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Yiiksek Lisans Tez Ozii
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SERMAYE AKISI UZERINDEKI ETKILERI

Taner SEKMEN
iktisat Anabilim Dah
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Agustos 2012

Damisman: Prof. Dr. Ridvan KARLUK

Bu calisma iilke kredi notlarinin uluslararasi sermaye akisi iizerindeki etkilerini
incelemektedir. Bu iligkiyi ortaya koyabilmek amaciyla 73 iilkenin 1995-2010 yillart
arasin1 kapsayan verileri dinamik panel veri teknikleri kullanilarak analiz edilmistir.
Calismada Standart&Poor’s tarafindan verilen iilke kredi notlar1 kullanilmistir.
Uluslararas1 sermaye akisi ise dogrudan yabanci yatirimlar, hisse senedi ve tahvil
yatirimlart olmak tizere ii¢ farkli bagimli degisken olarak incelenmistir. Sonuglar
gostermektedir ki uzun donemde iilke kredi notlarinda yasanan gelismeler dogrudan
yabanci yatirnmlar ve tahvil yatirnmlar1 {izerinde olumlu etkiler yaratirken, hisse

senetleri tizerinde ise bozucu etkilere neden olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ulke kredi notlar1, uluslararas: sermaye akisi, dinamik panel veri
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Abstract

IMPACTS OF SOVEREIGN RATINGS ON
THE INTERNATIONAL CAPITAL FLOWS

Taner SEKMEN
Department of Economics
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, August 2012
Adyviser: Prof. Dr. Ridvan KARLUK

This paper investigates impacts of sovereign credit ratings on the international
capital flows. To illustrate the relationship between sovereign credit ratings and
international capital flows, a comprehensive data set of the selected 73 countries for the
years between 1995-2010 is analyzed by using dynamic panel data techniques. In this
study, the sovereign credit ratings provided by Standard&Poor’s are used. The
international capital flow, here, includes three dependent variables, namely foreign
direct investment, equity and bond flows, each of which is examined seperately. The
results show that improvements in the sovereign credit ratings create positive effects on
foreign direct investment and bond investment flows in the long run while it creates

detrimental effects on equity flows.

Keywords: Sovereign credit ratings, internatiinal capital flows, dynamic panel data
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Giris

Kredi derecelendirme kuruluslar1 son yirmi yilda kredi riskine ait bilgileri
tireterek ve bu bilgileri piyasa katilimcilarina dagitarak finansal piyasalar lizerinde
onemli rol oynadi. Yatirimcilar yatirim kararlart alirken o6zellikle bu bilgilerden
etkilenmektedir. Piyasada bulunan yatirimcilar ve yatirim araglar1 ihrag edenler her
zaman esit kosullara ve bilgiye sahip degildirler. Bu durum piyasa da asimetrik bilgi
probleminin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluglarinin en
onemli fonksiyonu piyasada var olan bilgi asimetrisinin azaltilmasina yardimci

olmalaridir.

Kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan iilkelere verilen kredi notlari,
tahviller, hisse sentleri ve borsalarin yani sira diger yatirim firsatlarina ait uzun dénemli
riski  degerlendirmede &zellikle kullamlmaktadir. Ulke kredi notlart  kredi
derecelendirme kuruluslar tarafindan yapilan tanimu itibariyle bir iilkenin borcunu geri
O0deyebilme yetenegi ve istegini yansitmaktadir. Kredi notlar iilkeler agisindan biiytik
onem arz etmektedir. Ciinkii devletler uluslararas1 sermaye piyasalarinda var olan en
fazla yatinm aract ihrag eden kuruluslar konumundadirlar ve dolayisiyla kiiresel
finansal sistemin omurgasii olusturmaktadirlar. Ulke kredi notlarindaki degisimler bu
iilkelere ait yatirim araglarini aracilifiyla sermaye akisini etkilemektedir. lyi kredi
notlarina sahip olmak kiiresel finansal sistemin daha giiclenmesine olanak saglamakta

ve ekonomilerin olumsuz soklardan daha az etkilenmesini saglamaktadir.

Gilinlimiiz  diinyasinda Ozellikle gelismekte olan ilkeler istikrarli ve
stirdiiriilebilir bliylime oranlarint devam gerceklestirebilmek i¢in uluslararasi yatirimlara
ihtiya¢ duymaktadir. Uluslararasi sermaye girislerinde yaganan ani gerilemeler iilkelerin
diger makro ekonomik gostergeleri iizerinde olumsuz etkiler yaratarak krizleri
tetiklemekte, daha kirilgan ekonomilere sahip {ilkelerde ise dogrudan krize sebep
olabilmektedir. Bu sebeple uluslararasi sermaye hareketlerinin gelismis ve gelismekte
olan iilkeler i¢in davranig kaliplarini belirlemek 6nemlidir. Gelismekte olan ve gelismis
iilkelere gerceklesen uluslararasi sermaye akisi iktisat literatiiriin de 6nemli bir tartisma
konusudur. Gelismis ve gelismekte olan iilkeler de uluslararasi sermaye akisinin

belirleyicileri ~ farklilasabilmektedir. Ulke gruplart arasnda bu  farklilasma
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yasanabilirken, bir iilkenin kurumlarinin seffafligi, bilgi kontrolleri ve finansal
maliyetlerinin yami sira iilke risk seviyesinin uluslararasi sermaye akisini artirdigina
inanilmaktadir. Reinhart ve Rogoff (2004) uluslararasi sermaye akisinin diger
faktorlerin disinda, iilke kredi notlar1 araciligiyla dlgiilen iilke temerriit riski tarafindan

belirlendigini tespit etmistir.

Iktisatgilar arasinda siklikla sorulan ‘Ulke kredi notlar1 ya da bu notlarda
yasanan ani degisimler uluslararasi sermaye hareketleri iizerinde bir etkiye sahip
midir?’ sorusu bu caligmanin problemini sorusunu olusturmaktadir. Dolayisiyla bu
calisma daha iyi kredi notuna sahip olan tilkelerin, uluslararasi sermayeyi kendilerine
¢cekmede daha basarili olacaklari hipotezini sinamaktadir. Bu sebeple ¢alisma uzun
donemde iilke kredi notlarnin uluslararasi sermaye akisi iizerinde ki etkilerini
belirlemeyi amaglamaktadir. Daha spesifik olarak diisiik, orta ve yiiksek gelirli iilke
gruplart disinda, kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan belirlenen yatirim
yapilabilir ve spekiilatif yatirnm derecesine sahip iilkeler iizerinde ki etkiler
ayristirtlmaya calisilmistir. Yine uluslararasi sermaye akisi kanallar1 noktasinda iilke
kredi notlarmmin dogrudan yabanci yatirimlar, hisse senedi yatirimlart ve tahvil
yatirimlar1 {izerindeki etkileri ayr1 ayri analiz edilmistir. Ulke kredi notlarinmn
uluslararas1 sermaye akisi tizerindeki etkileri analiz edebilmek i¢cin GMM, system-
GMM ve LSDV-C tahmin yontemleri olmak {izere dinamik panel veri modelleri
kullanilmaktadir. Calismanin geri kalani ii¢ béliimden olusmaktadir. Ik boliim kredi
derecelendirme kuruluslarinin tarihi, bu kuruluslarin yapisi, fonksiyonlart ve kullandig:
yontemler detayli bir sekilde incelenmektedir. Ikinci boliim iilke kredi notlar ve
uluslararas1 sermaye akisi arasinda yer alan teorik ¢ergeveye, son 15 yila ait veriler
151g¢1inda var olan iligkiye ve literatiir taramasin yer verirken, tigiincii ve son bdliim ise

ekonometrik analiz ve ampirik bulgulardan olusmaktadir.
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Birinci Boliim

1. Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 Ve Ulke Kredi Notlar

1.1. Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Tarihi

Kredi Derecelendirme Kurululari’nin (KDK) geg¢misi 1850’lerin ortalarina kadar
uzanmaktadir. Bu yillarda KDK'’lar tiiccarlarin finansal yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilme yeteneklerini degerlendirmekteydiler. Bu anlamda ilk KDK 1837°de Louis
Tappan tarafindan New York’ta kuruldu ve hemen arkasindan Robert Dun tarafindan
aliman bu sirket 1859’da ilk kredi notu rehberini yayimladi. Yine benzer bir sirket
1849°da John Bradstreet tarafindan olusturuldu ve 1857’de ilk kredi notu kitabini
yayimladi. Bu iki sirket 1933’de birlesme karar1 aldi ve 1962’de ise bugiin Moody’s
olarak bilinen sirketin biinyesine katildi (Cantor ve Packer, 1995: 1-2).

Kredi derecelendirme islemlerinde yasanan gelismelerle birlikle, Moody’s ilk
olarak halka acik bir sekilde ABD demiryolu sirketi tahvillerini derecelendirdi.1916’da
Poor’s Publishing Company, 1922°de Standart Statistic Company, 1924°de ise Fitch
Statistic Company ilk reyting derecelendirmelerini yayimladilar. ABD’de ki iki biiytik
derecelendirme sirketi olan Standart Statistic Company ve Poor’s Publishing Company
1941 yilinda birleserek bugiin de hala aym isimle bilinen Standart&Poors (S&P)’u
olusturdular (Cantor ve Packer, 1995: 2). Yukarida sayilan ilk kredi derecelendirme
sirketleri, birlesme gibi ¢esitli degisimlere ugramakla beraber giiniimiiz de kredi
derecelendirme endiistrisini bilyiik oranda elinde bulunduran kuruluslardir.

ABD disinda da finansal piyasalarin gelismesi ve uluslararasi sermaye akisinin
hizl1 bir sekilde artmasi, beraberinde diger iilkelerin firmalar1 hakkinda da bilgi edinme
ihtiyacin1 dogurmustur. Bu sebeple diger iilkelerde de kredi derecelendirme kuruluslar
ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bu durum sadece yeni kuruluslarin dogmasina degil ayrica
var olan kuruluslarin uluslararasilasmasini da beraberinde getirmistir. Cok sayida KDK
var olmasina ragmen, giinlimiizde en fazla bilinen ve piyasanin lideri konumunda olan
S&P, Moody’s ve Fitch’dir. Diger kuruluslar derecelendirme islemlerinde genellikle bu
lic ana sirketin takipg¢isi durumundadirlar. Tablo 1 piyasada var olan onemli sirketleri,

kurulus yillarin1 ve hangi iilkeye ait olduklarin1 géstermektedir.
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Tablo 1. Bazi Onemli Kredi Derecelendirme Kuruluslar:

flk Yaymn Yih Kredi Derecelendirme Kurulusu Ulke
1909 Moody’s Investor Services (Moody’s) ABD
1922 Fitch Investor Services (Fitch) ABD
1923 Standart and Poors Corporation (S&P) ABD
1972 Canadian Bond Rating Service (CBRS) Kanada
1974 Thomson BankWatch (Thom) ABD
1975 Japanese Bond Rating Institute (JBRI) Japonya
1977 Dominion Bond Rating Service (DBRS) Kanada
1978 IBCA, LTD (IBCA) (Fitch ile birlesti) Ingiltere
1980 Duff and Phelps Credit Rating Co (Duff) ABD
1985 Japanese Credit Rating Agency (JCRA) Japonya
1985 Nippon Investor Service Inc (NIS) Japonya
1975 McCarthy, Crisanti, Maffei (MCM) (Aktif degil) ABD

Kaynak: Cantor ve Packer, 1995: 2.

Kuruluglarinin ilk yillarinda S&P, Moody’s ve Fitch gelirlerini, yaptiklar
degerlendirmeleri yatirimcilara satarak elde etmekteydiler. Bu durum ABD’de 1934°de
Securities Exchange Commission (SEC) kurulmasindan ve sirketlere bilangolarin
yayinlama zorunlulugu getirilmeden 6nce s6z konusuydu. Dolayisiyla KDK’lar ile ilgili
temel degisiklikler 1930’lar da meydana geldi. Bankacilik ile ilgili diizenlemeleri yapan
yetkililer, bankalar1 sadece giivenli tahvillere yatirim yapmalart konusunda tesvik
ettiler. Bu amagcla yetkililer 1936 yilinda bankalarin spekiilatif yatirnm araglarina
yatirim yapmalarin1 engelleyen bir dizi kararlar aldilar. Dolayisiyla bankalar sadece
yatirrm yapilabilir (investment grade) ya da spekiilatif olmayan tahvillere yatirim
yapmakla siirlandirildilar ki bu modern kredi notu sistemi ve Standart&Poors olgegine
gore BBB- ve iizeri bir kredi notuna karsilik gelmektedir. Dahas1 yapilacak yatirimlar,
yetkililer  tarafindan  taninmis  olan KDK’larin  degerlendirdigi  araglara
yapilabilmekteydi. Bu yetki ise sadece S&P, Moody’s ve Fitch’e elindeydi (White,
2010: 213). Kredi derecelendirme endiistrisinde yasanan bu doniisiim, ii¢ biiyilk KDK
olan S&P, Moody’s ve Fitch’in 6nemli bir yasal glic kazanmalarina neden olmustur. Bu
yasal gii¢ bu kuruluslarin zamanla finansal piyasalarda 6nemli bir aktér olmalarini da

beraberinde getirmistir.
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Kredi derecelendirme endiistrisinde ikinci onemli doniisim 1970’li yillarda
yasanmistir. SEC 1975 yilinda ana yatirnrm bankalar1 ve diger menkul kiymet
firmalarmin minimum sermaye gerekliliklerini diizenleyen bazi kararlar aldi. SEC
yatirrm bankalar1 ve diger firmalarin sermaye yeterliliklerinin, bu firmalarin yatirim
portfoylerinin riskine karsi hassas olmasini istedi ve sermaye yeterliliklerini belirlemek
icin tahvillere verilen kredi notlarinin gdsterge olarak kullanilmasina karar verildi
(White, 2010: 213).

SEC’in boyle bir diizenleme yapmasi beraberinde sahte derecelendirme
kuruluglarinin ortaya ¢ikmasina ve bu kuruluslarin gergek¢i olmayan degerlendirmeler
yapabilmesi gibi bazi1 problemler yaratabilirdi. Bu tiir problemlerin iistesinden
gelebilmek i¢in SEC “Nationally Recognized Statistical Rating Organization”(NRSRO)
ad1 verilen yeni bir KDK tanima kategorisi olusturdu. Bu kategoriye sadece S&P,
Moody’s ve Fitch dahil edildi ve hemen ardindan SEC sermaye yeterliliklerinin
belirlenmesi i¢in sadece NRSRO’ya dahil olan KDK’larin degerlendirmelerinin gegerli
oldugunu ilan etti (White, 2010: 214).

Gilintimiizde ABD’de SEC tarindan taninan yani NRSRO’ya dahil edilmis olan 10
adet sirket bulunmaktadir. Avrupa Merkez Bankasi tipki ABD’de ki gibi bir tanima
siniflandirmasina gitmektedir. Avrupa Merkez Bankasi {i¢ biiyiik kurulus olan S&P,
Moody’s ve Fitch’in yam sira listeye DBRS’yi de dahil ederek toplamda 4 kurulusu
tanimaktadir. Japonya’da da benzer bir durum s6z konusudur. Japonya’da ii¢ biiyiik
kurulugun yanmi sira iki biiyiik Japon sirketini tanimaktadir (IMF, 2010: 87). Tablo 2
2010 yili itibariyle NRSRO’ya dahil olan kuruluslarin adlari, yonetim merkezleri,
kullandiklar1 is modeli, internet siteleri ve derecelendirdikleri {ilke sayilarini
gostermektedir.

Kiiresel ve yerel olarak faaliyet gdsteren birgok KDK bulunmasina ragmen, bu
sirketler islevleri ve derecelendirme alanlar1 itibariyle farkliliklar gostermektedirler.
KDK ’lar iilkeler disinda, sirketleri, bankalar1 ve kurumlara ait finansal yatirim araglarini
degerlendirebilmektedirler. Fakat sektorde ¢ok fazla KDK var olmasina ragmen,
bunlarin bir¢ogu uzmanlasma yoluna gitmistir. Giiniimiizde kiiresel 6lgekte ve tim
kredi notu alanlarinda faaliyet gdsteren yalnizca S&P, Moody’s ve Fitch bulunmaktadir.
Sektordeki diger sirketler ya belirli alanlarda uzmanlagmis ya da bolgesel olarak

faaliyetlerini stirdiirmektedirler.



@) ANADOLU UNIVERSITESI

Tablo 2. 2010 Yili Itibariyle NRSRO ya Dahil Olan Kuruluslar

KDK Yonetim Ulke | is Modeli Internet Sitesi
Merkezi Sayisi
A.M. Best U.S - Issuer-Pay www.ambest.com
Company, Inc.
DBRS Canada - Issuer-Pay www.dbrs.com
Egan-Jones Rating U.S - User-Pay WWW.egan-jones.com
Company
Fitch Ratings U.K andU.S 107 | Issuer-Pay www.fitchratings.com
Japan Credit Japan 35 Issuer-Pay WWW.]CT.CO.]p
Rating
Agency, Ltd.
LACE Financial U.S 59 User-Pay www.lacefinancial.com
Corp.
Moody’s Investors U.S 110 | Issuer-Pay www.moodys.com
Service
Rating and Japan 46 Issuer-Pay WWW.T-1.€0.jp
Investment
Information, Inc.
Realpoint LLC U.S - User-Pay www.realpoint.com
Standard & Poor’s U.S 125 | Issuer-Pay | www.standardandpoors.com
(S&P)

Kaynak: IMF 2010: 87

NRSRO’nun kurulmas: sahte KDK’lar problemini 6nemli oranda azaltmasina
ragmen beraberinde farkli problemler getirmistir. Yapilan bu degisikliklerle KDK’lar
finansal yapiy1 ve olaylar etkileyebilen 6nemli bir gii¢ haline gelmistir. Fakat boyle bir
giicii elinde bulunduran bu kuruluslarin yaptiklar1 degerlendirmelerin herhangi bir
hukuki baglayicilig1 yoktur.

KDK’lar yaptiklar1 degerlendirmelerden sorumlu olmamak i¢in genellikle yapilan
degerlendirmelerin altina yatirnmcilarin yatirnm kararlarinda bu degerlendirmelere
glivenmemesi gerektigini sdyleyen bir not eklemektedirler. S&P’nin bu durum ig¢in
yazdig1 not su sekildedir. ”Burada var olan bilgileri kullanan yatirimeilarin, yatirim
yaparken bu bilgilere glivenmemeleri gerekir”. Yine Moody’s de kendi

degerlendirmelerinin altina benzer bir not eklemektedir (White, 2010: 214).
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Giliniimilizde diinya capinda yerel ve uluslararasi olmak tizere 150 ye yakin KDK

bulunmaktadir (Basel Committee on Banking Supervision, 2000). Kiiresel olcekte ise

70’den fazla KDK faaliyet gdstermektedir (IMF, 2010: 86). Bu sirketler ve ait olduklari

tilkeler Tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3. 2010 Yili Itibariyle Kiiresel Capta Faaliyet Gésteren Kuruluslar

Sirket Isimleri ve Ait Oldugu Ulkeler

A .M. Best Company, Inc. (U.S.)

Islamic International Rating Agency, B.S.C.
(IIRA) (Bahrain)

Agusto & Co. Ltd. (Nigeria)

Istanbul International Rating Services, Inc. (a/k/a:
TurkRating, Turkey)

Ahbor Rating (Uzbekistan)

Japan Credit Rating Agency, Ltd. (JCR) (Japan)

Apoyo & Asociados Internacionales S.A.C. (Peru)

JCR Avrasya Derecelendime A.S. (a/k/a: JCR
Eurasia Rating, Turkey)

Bank Watch Ratings S.A. (Ecuador)

JCR-VIS Credit Rating Co. Ltd. (Pakistan)

BRC Investor Services S.A. (Colombia)

Kobirate Uluslararas1 Kredi Derecelendirme ve
Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S. (a/k/a/
Kobirate, Turkey)

Calificadora de Riesgo, PCA (Uruguay)

Korea Investors Service, Inc. (KIS) (Korea)

Capital Intelligence, Ltd. (Cyprus)

Korea Ratings Corporation (a/k/a: Korea
Management Consulting and Credit Rating Corp.
(KMCC) (Korea)

Caribbean Information & Credit Rating Services
Ltd. (CariCRIS) (Caribbean)

LACE Financial Corporation (U.S.)

Central European Rating Agency (CERA) (a/k/a:
Fitch Polska, S.A., Poland)

Lanka Rating Agency, Ltd. (LRA) (Sri Lanka)

Cerved Group (Italy)

Malaysian Rating Corporation Berhad (MARC)
(Malaysia)

Chengxin International Credit Rating Co., Ltd.
(China)

Mikuni & Co., Ltd. (Japan)

China Lianhe Credit Rating, Co. Ltd. (China)

Moody’s Investors Service (U.S.)

Clasificadora de Riesgo Humphreys, Ltda. (Chile)

National Information & Credit Evaluation, Inc.
(NICE) (Korea)

Class y Asociados S.A. Clasificadora de Riesgo
(Peru)

Onicra Credit Rating Agency of India, Ltd. (India)

CMC International, Ltd. (Nigeria)

Pacific Credit Rating (PCR) (a/k/a: Clasificadora
de Riesgo Pacific Credit Rating S.A.C., Peru)

Companhia Portuguesa de Rating, SA (CPR)
(Portugal)

Pakistan Credit Rating Agency, Ltd. (PACRA)
(Pakistan)

Credit Analysis & Research Ltd (CARE) (India)

Philippine Rating Services, Corp. (PhilRatings)
(Philippines)

Credit-Rating Agency: A Ukrainian rating agency
(Ukraine)

P.T. Kasnic Credit Rating Indonesia—Indonesia
(Indonesia)
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Credit Rating Agency of Bangladesh, Ltd. (CRAB)
(Bangladesh)

P.T. PEFINDO Credit Rating Indonesia (a/k/a: PT
Pemeringkat Efek Indonesia, Indonesia)

Credit Rating Information and Services, Ltd.
(CRISL) (Bangladesh)

RAM Rating Services Berhad (RAM) (f/k/a:
Rating Agency Malaysia Berhad, Malaysia)

CRISIL, Ltd. (a/k/a: Credit Rating Information Ser
-vices of India, India)

Rapid Ratings International, Inc. (Australia/New
Zealand)

Dagong Global Credit Rating Co., Ltd. (China)

Rating and Investment Information, Inc. (R&I)
(Japan)

Demotech, Inc . (U.S.)

Realpoint, LLC (U.S.)

Dominion Bond Rating Service (DBRS) (Canada)

Rus Ratings (Russia)

Duff & Phelps de Colombia, S.A., S.C.V
(Colombia)

Saha Kurumsal Yo6netim ve Kredi Derecelendirme
Hizmetleri A.S. (Turkey)

Ecuability, SA (Ecuador)

Seoul Credit Rating & Information, Inc. (SCI)
(Korea)

Egan-Jones Rating Company (U.S.)

Shanghai Credit Information Services Co., Ltd.
(China)

Equilibrium Clasificadora de Riesgo (Peru)

Shanghai Far East Credit Rating Co., Ltd. (China)

European Rating Agency, a.s. (Slovak Republic)

SME Rating Agency of India Limited (SMERA)
(India)

European Rating Agency (ERA) (U.K.)

Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana,
S.A. (SCRiesgo) (Costa Rica)

Feller Rate Clasificadora de Riesgo (Chile)

Standard and Poor’s (S&P) (U.S)

Fitch Ratings, Ltd. (U.S./U.K.)

Taiwan Ratings Corp. (TCR) (Taiwan Province of
China)

Global Credit Rating Co. (South Africa)

TCR Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme
Hizmetleri A.S. (a/k/a: Tiirk KrediRating (TCRat-
ing), Turkey)

HR Ratings de Mexico, S.A. de C.V. (Mexico)

Thai Rating and Information Services Co., Ltd.
(TRIS) (Thailand)

Interfax Rating Agency (IRA) (Russia)

TheStreet.com Ratings, Inc. (a/k/a: Weiss Ratings,
Inc., U.S))

Investment Information and Credit Rating Agency
(ICRA) (India)

Veribanc, Inc. (U.S.)

Kaynak: IMF (2010)

1.2. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Fonksiyonlar:

KDK’lar finansal piyasalarda sermaye hareketlerini etkileyen 6nemli bir role

sahiptir. Bu rol genellikle bu kuruluslarin ¢esitli yatirim araglarinin risk kosullarini

degerlendirmeleri ve bu degerlendirmeler sonucunda bu {irtinlere belirli risk seviyelerini

temsil eden notlar vermeleri seklinde ortaya c¢ikmaktadir. KDK’lar tarafindan ¢esitli

yatirim aracglarina verilen bu notlar, yatirimeilarin yatirim karari almalarinda etkili

olmaktadir.
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Teorik literatiire gore KDK’lar piyasa icin bilgi, izleme ve sertifikasyon
hizmetleri sunan kurumlardir (IMF, 2010: 86). Piyasada bulunan yatirimcilar ve yatirim
araclar1 ihra¢ edenler her zaman esit kosullara ve bilgiye sahip degildirler. Bu durum
piyasa da asimetrik bilgi probleminin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. KDK’larin en
onemli fonksiyonu piyasada var olan bilgi asimetrisinin azaltilmasina yardimci
olmalaridir.

Ulkeler yabanci yatirimlart gekebilmek ve 6zel sektoriin kiiresel piyasalarda
uluslararas1 fon kaynaklarina ulasabilmelerini saglamak amaciyla kredi notlarina ihtiyag
duyarlar (IMF, 2010: 86). Ozellikle gelismekte olan iilkelerde ki diisiik tasarruf ve
yatirim oranlari, siirdiiriilebilir bir biiyiimenin saglanabilmesi i¢in dis kaynak ihtiyacini
artirmaktadir. Glivenli bir dis kaynak akisinin saglanabilmesi ise bir iilkenin ekonomik
ve politik kosullarinin uygunlugu ile dogru orantilidir. Ulke kredi notlar iilke riskinin
Ol¢iilmesinde en dnemli gosterge olarak kabul edilmesi, kredi notlarinin gelismekte olan
iilkeler agisindan 6nemini daha da artmaktadir.

Kredi notlar, finansal araglarin kredi riskini degerlendirmede onemli bir role
sahiptir. Bir {ilkenin, yatirim aracinin ya da sirketin kredi riski hakkinda degerlendirme
yapmak ¢ok fazla bilgi gerektirmekte ve asiri zaman israfina sebep olmaktadir (Haan ve
Amtenbrik, 2011: 6). Ozellikle bireysel yatirimcilar i¢in elde edilmesi zor olan bu
bilgilerin KDK’lar tarafindan degerlendirilmesi yatirimcilarin yatirnm karari almasinda
biiylik kolaylik saglamaktadir. Ayrica bu bilgilere erisim i¢in herhangi bir iicret

O0denmemesi yatirim maliyetlerini 6nemli 6l¢iide azaltmaktadir.

Kredi notlar1 ayrica 6diing alanlarin 6demek zorunda oldugu faiz oranlari tizerinde
de onemli bir etkiye sahiptir. Ornegin kredi notunda ki bir diisiis daha yiiksek faiz
oranina sebep olabilir. Kredi notlarin1 genellikle, yatirim portfoyleri olusturulurken
portfoy yoneticileri tarafindan kriter olarak kullanilmaktadir. KDK’lar tarafindan
belirlenen ve yatirnm yapilamaz yada yatirnm igin spekiilatif (non-investment grade)
anlamina gelen S&P i¢in BBB-‘nin altinda yasanan kredi notunda ki azalma genellikle
yatirimcilarin  likiditeye yonelmesine yani varliklarmi paraya ¢evirmesine neden
olmaktadir. Kredi notlarinin bu 06zelli§i piyasa volatilitesinin artmasina ve piyasa

istikrar1 tizerinde olumsuz etkilere neden olmaktadir (Haan ve Amtenbrik, 2011: 6).
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1.3. Kredi Notu Sembolleri ve Tanimlari

Tablo 4. Uzun Dénem Ulke Kredi Not Sembolleri

Sembol Anlam S&P Moody’s Fitch
Uzun Kisa Uzun Kisa Uzun Kisa
Donem | Donem | Donem | Donem | Donem | Donem
En Yiiksek Kalite AAA Aaa P-1 AAA F1+
AA+ Aal AA+
Yiiksek Kalite AA A-1+ Aa2 AA 2
AA- Aa3 AA- S
S A+ A-1 Al A+ F1 2
uglu Loceme A A2 A 2
Kapasitesi <
A- A-2 A3 P-2 A- F2 o
Veterli 6d BBB+ Baal BBB+ =
cterfi Ldeme BBB A-3 | Baa2 | P-3 | BBB F3
Kapasitesi
BBB- Baa3 BBB-
Yiikiimliiliiklerini BB+ B Bal Not BB+ B
Yerine Getirmesi BB Ba2 Prime BB
Muhtemel BB- Ba3 BB- °
Viiksek Rick B+ Bl B+ i
HSER W B B2 B O
Yiikiimliiliigii =
B- B3 B- g
T - CCC+ C Caal CCC+ C §
emerrii >
2 =
Olasihig Yiiksek cce Caa cce ~
CCC- Caa3 CCC- s
iflasa Ya da CcC Ca CcC z
Temerriide Cok C C C
Yakin D D - D D

Kaynak: IMF 2010: 90.

Ug biiyiik kurulusun kullandigi kredi notu sembolleri farklilik gostermesine

ragmen genel anlamda karsilastirilabilir durumdadirlar. Her ii¢ kurulus da kredi

notlarin1 tanmimlarken harflerden olusan semboller kullanmaktadirlar. KDK’lar

genellikle farkli kategoriler i¢in farkli anlamlara gelen harfler kullanmaktadirlar. Ayrica
harflerin yaninda (=), (+),

ya da rakamlardan olusan c¢esitli simgeler de

10
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ekleyebilmektedirler. Ug biiyiik kurulustan S&P ve Fitch biiyiik harf ve (=), (+),
sembollerini kullanirken, Moody’s ise biiylik harfin yani sira kiigiik harf ve rakamlardan
olusan semboller kullanmaktadir.

Kuruluslar tlkeleri ve sirketleri degerlendirirken her iki grup icin de farkli
semboller kullanabilmektedirler'.Dahasi kullanilan semboller ayni olsa dahi bu
sembollerin anlamlar1 farklilasabilmektedir. Kullanilan her harf ya da harf grubu kendi
kategorisi iginde degerlendirilmektedir. Ornegin iilkelere ait kredi notlar1 uzun dénem
ve kisa donem olarak farkli sembollerle ifade edilmektedir. Tablo 4 ii¢ biiyiik kurulusun

kullandig1 uzun dénem iilke kredi notlarin1 sembolleri ve anlamlarin1 géstermektedir.

1.4. Ulke Kredi Notlarimin Belirlenmesinde Kullanilan Yontemler

Ulke kredi notlari, KDK lar tarafindan kullanilan bir kisim nitel ve nicel faktorler
tarafindan belirlenmektedir. KDK’lar tarafindan kullanilan bu faktorler bir tilkenin
sahip oldugu borcu geri 6deme yetenegi ve istegini yansitmaktadir. Bir iilkenin sahip
oldugu borcu geri 6deme yetenegi ve istegi kavramlarinin ayni igerige sahip olduklari
diisiiniilmesine ragmen, bu iki kavram KDK’lar tarafindan farkli sekilde
yorumlanmaktadir. Borcu geri 6deme istegi, bir iilkenin var olan borcunu geri
Odeyebilecek ekonomik sartlara ve kapasiteye sahip olmasi durumunu ifade ederken,
tilkelerin ekonomik olarak bor¢ O6deme kapasitesine sahip olmalari, borclarini
Odeyecekleri anlamina gelmemektedir. Daha dogrusu {ilke riskini ya da iilke kredi
notlarim1 belirlerken yalnizca 6Slgiilebilen faktorleri goz 6niinde bulundurmak yapilan
degerlendirmelerin hatali olmasia sebep olmaktadir. Bu nedenle KDK’lar iilkelerin
borglarini geri 6deyebilme yetenegi ve istegini beraber degerlendirmektedir. Borcu geri
O0deme istegi ise, bir devletin var olan borcunun geri 6denme istegi olasilig1 tizerinde
durmaktadir.

Devletlerin bagimsiz orgiitler olmasi ve bilinen en {ist siyasi otorite ya da
egemenlik olmalari, llkelerin ekonomik sartlar1 yeterli olsa bile bor¢ Sdememe
olasiligmin her zaman var olmasi anlamimna gelmektedir. KDK’lar iilkelere ait
degerlendirmelerde  bulunurken, devletlerin bor¢ O6dememe olasiliklarim1  da

degerlendirmek zorundadir. KDK’lar bu olasiligi hesaba katmak amaciyla yapmis

! Ulke(Sovereign) kredi notlari, bu ¢alismanin amacini olusturdugu i¢in burada sadece uzun donem ve
kisa donem iilke kredi notlarini gosteren semboller tanitilacaktir.
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olduklar1 degerlendirmelere nicel faktorlerin yani sira bir dizi nitel faktéri de
eklemektedir. Ulkelerin borcu geri ddeme istegini de degerlendirmek amaciyla
kurumsal gii¢liiliik, politik istikrar, mali ve parasal esneklik ve ekonomik canlilik gibi
nitel faktorleri kapsamaktadir. Nitel faktorler iilke riskini belirlemede daha saglikli

degerlendirme yapabilmek i¢in nicel faktdrlerin tamamlayicist durumundadir.

1.4.1. Moody’s’in kullandig1 yontemler

Ulkelerin borglarm geri ddeyebilme yetenegini ve istegini gosteren iilke kredi
notlarini tek basina agiklayabilen nicel bir model bulunmamaktadir. Ulke kredi notlarini
belirleyebilmek i¢in nicel ve nitel faktorlerin bir arada degerlendirilmesi gerekir. Nicel
modellerden olusan mekanik yaklagimlar bu siireci tam olarak agiklayamadigi icin iilke
kredi notlarinin  belirlenmesinde kredi derecelendirme  kuruluslarinin, kredi
komitelerinin deger yargilar1 6nemli bir rol oynamaktadir. Ama yine de kredi notlarinin
aciklanmasinda daha fazla nicel analizler kullanma c¢abasi kredi derecelendirme
kuruluglar1 tarafindan 6n planda tutulmaktadir. Nicel modellerin iilke kredi notlarini tek
basia tam olarak agiklayamamasinin diger bir nedeni de iilkelerin bagimsiz hareket
edebilme yetenegine sahip olmalar1 yani en yiiksek siyasi otorite olmalar1 durumundan
kaynaklanmaktadir. Ornegin bir iilkenin borcunu geri 6demesinin ekonomik, sosyal ve
politik maliyeti borcunu geri 6dememesi durumundakinden fazla ise bu iilke borcunu
geri 6ddememeyi tercih edebilir. Boyle bir durumu tamamen matematiksel modeller
kullanarak 6ngdérmek neredeyse olanaksizdir.

Moody’s’ in kullandig1 kredi notu belirleme yontemi 3 asamadan olugmaktadir.
Birinci asamada tlkenin ekonomik esnekligi, ikinci asamada hiikiimetin mali
saglamlig, liclincii asamada ise ilk iki asamada elde edilen verilerin birlestirilerek iilke
kredi notlarinin belirlenmesi stirecleri yer almaktadir (Moody’s Investors Service, 2008:

2).

1.4.1.1. Ulkelerin ekonomik esnekligi

Bir ekonominin esnekligi, o ekonominin soklari emme kapasitesinin yiiksekligi ile
oOlgiilebilir. Bu soklar sadece ekonomik ve finansal degil, ayn1 zamanda politik soklari

da kapsamaktadir. Ekonomik ve politik soklarin bir ekonomi tarafindan emilebilme
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kapasitesi bir lilkenin ekonomik saglamligin1 gosterirken, politik soklarin emilebilme
kapasitesinin yiiksekligi ise o ekonominin kurumsal gii¢liiliiglinii yansitmaktadir. Bu
sebeple Moody’s bir iilkenin ekonomik esnekligini belirlerken ekonomik ve kurumsal

saglamlik olmak tizere iki faktorii degerlendirmektedir.

1.4.1.1.1. Ekonomik saglamlik

Moody’s bir iilkenin ekonomik saglamligini yansitan en onemli gosterge olarak
kisi bast GSYIH kavramim kullanmaktadir. Kisi bast GSYIH kavramu bir iilkenin refahi
ve verimliligi hakkinda 6nemli bilgiler vermektedir ve ayrica bir lilkenin temerriit riski
ile gii¢lii bir korelasyona sahiptir. Ornegin kisi bast GSYIH’s1 11 bin dolardan biiyiik
olan {ilkelerin ge¢cmisinde herhangi bir temerriit olayr yasanmamustir. Fakat bu durum
yiiksek GSYIH’ya sahip olan iilkelerin yiiksek kredi notuna sahip olacaklar1 anlammna
gelmemektedir. Ama yine de kisi bast GSYIH, kredi notlarinm1 belirleyen en 6nemli
gostergelerden biridir.

Moody’s bir iilkenin ekonomik saglamligimni belirlerken kisi basi GSYIH nin yam
sira bu gostergeyi tamamlayici bazi ikincil gostergeler de kullanmaktadir. Cilinkii kisi
bast GSYIH ¢ok kiiciik fakat ¢ok zengin bazi iilkeler icin ¢ok iyi bir gosterge
konumunda iken 6rnegin Cin gibi genis bir ekonomi 6l¢egine sahip fakat goreli olarak
diisiik bir kisi bast GSYIH’ya sahip olan iilkeler igin iyi bir gdsterge konumunda
degildir. Dolayisiyla kisi bast GSYIH kavranu iilkelerin ekonomik yapilarindaki
cesitliligi tam olarak yansitmamaktadir. Bu nedenle Moody’s nominal ¢iktinin uzun
donem volatilitesini ya da ekonominin 6l¢egini, ekonomik saglamligin belirlenmesinde
kisi basi GSYIH’y1 tamamlayici gostergeler olarak kullanmaktadir. Bu tamamlayict
gostergelere ek olarak bir iilkenin inovasyon seviyesi, beseri sermayeye yaptigl yatarim
miktart ve son olarak lilkenin ekonomik ve ticari bolgelere entegrasyonu Moodys

tarafindan ekonomik saglamlig1 belirlemede kullanilan gostergelerdir.

1.4.1.1.2. Kurumsal saglamlik

Bir iilkenin ekonomik ve politik risk seviyesi belirlenirken o iilkedeki insan

haklari, hiikiimetin etkinligi, seffafligi ve ana politik hedefler {izerindeki uzlaginin
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seviyesi gibi kurumsal faktorler 6nemli bir yer tutmaktadir. Son yillarda kurumlarin
ekonomik gelisme {lizerindeki etkisi genis oranda kabul gérmiistiir. Ayrica bir iilkenin
kurumsal yapist kredi notlarinin degerlendirilmesinde de anahtar bir role sahiptir.
Moody’s’in iilke kredi notlar1 kurumsal yapiy1 olusturan parametrelerle yiiksek oranda
korelasyona sahiptir. Kredi derecelendirme kuruluslart tarafindan, istikrarsiz ve
gelismemis durumda olan ekonomik ve politik kurumlara sahip olan {ilkelerin
davraniglarini tahmin edebilme yetenegi azalmaktadir. Dolayisiyla bu durum iilke
riskini arttirmakta ve kredi degerlendirme siirecini zorlagtirmaktadir. Moody’s kurumsal
saglamligr belirlerken hiikiimetin etkinligini 6lgen c¢ok sayida gostergeyi takip
etmektedir. Diinya Bankas1 tarafindan gelistirilen hiikiimet etkinlik endeksi ve hukuk
istiinliigii endeksi bu gostergelerden bazilaridir. Bu gostergeler genis bir kesim
tarafindan kabul gordiigi ve referans kabul edildigi i¢in kredi derecelendirme
kuruluslarina degerlendirme yaparken avantaj saglamaktadir. Bu gostergelerin yani sira
Moody’s hiikiimetin seffafliin1 degerlendirmek i¢in sahip oldugu istatistikleri de
dikkate almaktadir. Yonetim yapisinda yasanana marjinal degisimler Moody’s icin
direk olarak kredi notu degisikligi anlamina gelmemektedir. Moody’s gergekte
kurumsal degisikliklerin seffafligt ve politikalarin tahmin edilebilirligini artirmada
elverisli olup olmadigini degerlendirmeyi amaglamaktadir.

Bir ekonominin ekonomik saglamlig1 ve kurumlarinin kalitesinin kombinasyonu o
tilkenin sok emme kapasitesi hakkinda onemli bir fikir vermektedir. Cogu ekonomik
aragtirma tlkeler arasindaki gelir farkliliklarinin, ekonomik ve politik kurumlarin
kalitesi tarafindan belirlendigini vurgulamaktadir. Kurumsal ve ekonomik faktorler
ozellikle toplam faktor verimliligi lizerinde etkili olarak iilkeler aras1 gelir seviyelerini
etkilemektedir. Dolayisiyla bu iki parametrenin birlestirilerek degerlendirilmesi iilke
kredi notlar1 agisindan daha tutarli degerlendirme yapma imkam sunmaktadir. Ornegin
yuksek refah seviyesine fakat giigsiiz kurumlara sahip bir {ilkenin borcunu geri 6deme
istegini tahmin etmek zordur. Oysaki gili¢lii kurumlara sahip fakir bir iilke kredi

derecelendirme siirecinde goreli olarak daha yiiksek bir 6neme sahiptir.
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1.4.1.1.3. Ekonomik esnekligin belirlenmesi

Ulkelerin ekonomik esnekligi belirlenirken {ilkenin ekonomik ve kurumsal

saglamligindan olusan iki faktor asagidaki gibi Tablo 5 kullanilarak kombine

edilmektedir. Moody’s tarafindan kullanilan asagidaki tabloya gore 6rnegin bir iilkenin

ekonomik saglamligr zayif ve kurumsal saglamligi giiclii ise o llkenin ekonomik

esnekligi orta seviye olarak belirlenmektedir.

Tablo 5. Ekonomik Esnekligin Belirlenmesi

Ekonomik Esnekligin Kurumsal Saglamhk
Degerlendirilmesi Cok Zayif | Zayif ‘ Orta Giiclii Cok Giiclii
Cok Giiclii
2 Giiclii
§ E Orta
g ;%D Zayif
Cok Zayif
Ekonomik Esneklik
Cok Zayif Zayf Orta Giiclii

s

Kaynak: Moody’s Investors Service, 2008: 9.

1.4.1.2. Devletin mali saglamlhig

Ulkelerin ekonomik esnekligini esas olarak belirleyen ilk asamadan sonra bu

ikinci asamada {ilkelerin mali giiciine yani bor¢ dinamiklerine odaklanilmaktadir. Bu

asamadaki hedef kamu maliyesinin hassaslik derecesini belirlemektir. Moody’s bu

asamada esas olarak su iki soruya cevap aramaktadir;

- Bir iilkenin maliyesi ne kadar gii¢lii ya da ne kadar zayiftir?

- Bir iilke risk igeren ekonomik, finansal ve politik olaylara karst ne kadar

duyarhidir?
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1.4.1.2.1. Devletin mali giicti

Bir iilkenin mali giicli degerlendirilirken iki faktdr 6nemli bir rol oynamaktadir.
Bu faktdrlerden birincisi iilkenin bor¢ dinamikleridir. Ikinci faktdr ise iilkelerin
O0demeler bilangosu ile ilgili durumlaridir. Gegmiste Ozellikle gelismekte olan
ekonomilerin O0demeler bilangosu durumu, iilke kredi notlarinin belirlenmesinde
agirlikli bir role sahipti. Bircok iilke yabanci doviz ile bor¢lanmak zorunda kaldi. Bunun
bircok sebebi bulunmaktadir. Oncelikli sebebi ise kredi verenlerin doviz kuru ve
konvertibilite riskini almaya istekli olmamalaridir. Gegmiste bor¢lanmalar genellikle
yabanci doviz ile yapildigi igin iilkelerin borglarini geri 6deyebilme yetenegini onemli
Olciide kisitlamaktaydi. Sonug¢ olarak iilke kredi notlar1 dnemli Ol¢liide 6demeler
bilancosu riskine duyarliydi. Devletin mali giicli degerlendirilirken édemeler bilangosu
yabanc1 doviz kuru araciligi ile énemli bir etkiye sahiptir. Ornegin déviz kurundaki
keskin bir degisim devletin bor¢ 6deme maliyetlerini artirarak 6demeler bilangosu
dinamiklerinde problem yaratabilir. Eger iilke genis doviz rezervlerine sahipse piyasaya
miidahalede bulunabilir ve kurda yasanan sert degisimlerin yarattigi riski
sinirlandirabilir. Ulke kredi notlarmi belirleyen onemli faktdrlerden biri de yabanci
doviz piyasalarina ulasabilme yetenegidir. Eger bir devlet yabanci déviz piyasalarina
sinirlt bir ulagma imkanina ve yetersiz doviz rezervine sahip ise bu kosullar o iilkeyi
temerriide siiriikleyebilir. Bu durum ayn1 zamanda geleneksel iilke kredi notlari
degerlendirmesinin arkasindaki mantig1 da olusturmaktadir. Sonu¢ olarak uluslararasi
sermaye piyasalarina daha sinirli ulasim imkanina sahip tilkeler yiiksek temerriit riskine
ve dolayisiyla diistik kredi notuna sahip olmaktadirlar.

Bir ilkenin bor¢ dinamikleri degerlendirilirken borcunun vade yapisi ve faiz
orani, kredi notu belirleme silirecinde Onemli bir gosterge olarak kullanilmaktadir.
Ornegin aym borg seviyesine ve aynt GSMH degerine sahip iki iilkenin borglarinin vade
yapisit ve faiz oranlar farklilasabilmektedir. Birinci iilkede vergilerin %50’si faiz
O0demeleri ic¢in kullanilirken ikinci iilkede bu oranin %10 olmasi iilkelerin mali
yapilarinin giicli hakkinda 6nemli bilgiler sunmaktadir.

Ulkelerin borg yapilar1 incelenirken belirleyici olan bir diger durum ise borcun
istikrarli, azalan ya da ylikselen bir biiylime sergileyip sergilemedigidir. Bu durum kredi
notlarinin  yéniiniin belirlenmesinde ¢ok kullanish bir faktordiir. Ornegin iki aym

ekonomik 6zellige sahip iilkeden, ylikselen fakat dnemsiz bir bor¢ miktarina sahip olan

16



@» ANADOLU UNIVERSITESI

iilke, istikrarli fakat yiiksek bir bor¢ miktarina sahip olan iilkeden daha yiiksek kredi
notuna sahip olacaktir.

Finansal derinlik ve finansal sistemin gelismisligi devletin mali esnekligi i¢in
kullanigh bir gosterge olarak kabul edilebilir. Gelismis bir finansal sisteme sahip tilkeler
likiditeye ulasma ve borclanma araglarini cesitlendirme noktasinda daha az sikinti
cekmektedirler. Finansal sistemin gelismedigi lilkelerde 0Ozel tasarrufun diisiik ve
finansal araclarin yetersiz olmasi, lilkelerin likidite ihtiyacinin dis kaynaklar araciligiyla
karsilanmasina sebep olmaktadir. Dolayisiyla gelismis bir finansal sistemin bulundugu
tilkeler daha yiiksek kredi notuna sahip olmaktadir.

Ulkelerin mali saglamhigin1 dlcerken karsimiza kredi notunun belirlenmesi
acisindan onem arz eden iilkenin bor¢ yapisina iliskin iki kavram daha ¢ikmaktadir.
Bunlardan birincisi devletin satig islemine konu olabilecek varliklara sahip olmasi
durumudur. Bu varliklarin likiditesi ne kadar yiiksekse o iilkenin likidite soklarina karsi
tepki vermesi o kadar kolay olacaktir. Ikinci kavram ise devletin borg/gelir oranni
gbsteren bor¢ uyum kapasitesidir. Bu orandaki yilikselme hiikiimetlerin popiilist
politikalar uyguladig1 yoniinde sinyaller verebilmektedir. Dolayisiyla mali disiplinin

g0z ard1 edildigi noktasinda oncii bir gosterge niteligindedir.

1.4.1.2.2. Ulkenin riske duyarlihig

Daha 6nce degindigimiz ekonomik ve kurumsal saglamlik faktorleri devletin orta
vadede soklara karst direnebilme yetenegini degerlendirirken, kredi notunun
belirlenmesinde son faktor olan iilkenin riske duyarlilig1 ise dissal olaylarin yarattigi
riskleri kapsamaktadir. Bu son faktdr daha basit olarak digsal olaylar karsisinda bir
tilkenin borcunda yasanan degismeleri yansitmaktadir. Digsal olaylardan kasit {ilkenin
kendi ekonomik ve finansal dinamikleri disinda gerceklesen olaylardir. Ornegin dogal
afetler, savagslar, spekiilatif krizler, politik kaos gibi durumlar digsal olaylar olarak kabul
edilmekte ve lilkelerin mali durumlarinda beklenmeyen durumlara yol agarak temerrtit
riskini artirmaktadir. Dolayisiyla iilkelerin bu tarz dissal soklara direnci yiiksek ise elde

ettikleri kredi notu da bu yiiksek dirence paralel olarak artmaktadir.
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1.4.1.2.3. Mali saglamligin belirlenmesi

Ulkelerin mali saglamlhigi belirlenirken devletin mali giicii ve riske karst
duyarliligindan olusan iki faktor asagidaki tablo kullanilarak kombine edilmektedir.
Moody’s tarafindan kullanilan asagidaki Tablo 6’ya gore ornegin bir iilkenin mali giicii
zayif ve risklere karst duyarliligi giiglii ise bu {ilkenin mali saglamligi zayif olarak
belirlenmektedir.

Tablo 6. Mali Saglamligin Belirlenmesi

Mali Saglamhgin Risklere Karsi1 Duyarhhk

Degerlendirilmesi Cok Zayif | Zayif Orta Giiclii Cok Giiclii

o
=

Zayf

Devletin Mali
Giicii

Cok Zayif

Finansal Saglamhk

Cok Zayif Zayif Orta Giiglii ‘! Cok Giiglii .

Kaynak: Moody’s Investors Service, 2008: 17.

1.4.1.3. Ulke Kredi Notlarinin Belirlenmesi

Ulke kredi notlarinin belirlenmesi siirecindeki son asamada asagida kredi notu
haritas1 olarak adlandirilan Tablo 7°de ki agirliklar dikkate alinmaktadir. Bu tablo bize
kredi notlarinin belirlenmesi siirecinde rol alan dort anahtar faktoriin kombinasyonunu
sunmaktadir. Fakat bu tablodaki degerler kesinlik arz etmemekte, yalnizca belirli not
araliklarini temsil etmektedir. Tablo 7°ye gore bir iilkenin mali saglamhigi giiclii ve
ekonomik esnekligi diisiik ise bu iilkenin sahip oldugu kredi notu Baa3 — Bal — Ba2
araliginda yer almaktadir. Bu araliklar dikkate alinarak iilkelere ait kredi notlar1 kesin

olarak Moody’s’in kredi derecelendirme komiteleri tarafindan karara baglanmaktadir.
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Tablo 7. Kredi Notlarinin Belirlenmesi

Ekonomik Esneklik

Cok Giiclii Giiclii Orta Zayf Cok Zayif

Aaa

Al
A2
A3

Yatirnm Yapilabilir Statii

Baal
Baa2
Baa3

Bal

Ba2

Ba3

B1
B2
B3
Caal
C

Spekiilatif Statii

Mali Saglamhik

Cok Giiclii Giiclii

. .” Orta ‘ Zayif Cok Zayif

@) ANADOLU UNIVERSITESI

Kaynak: Moody’s Investors Service, 2008: 18.

1.4.2. Standart and Poors’un kullandig1 yontemler

S&P’ye gore iilke kredi notlart bir iilkenin var olan borcunu tam olarak ve

zamaninda Odeyebilme yetenegi ve istegini gostermektedir. S&P iilke kredi notlarini
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belirlerken kullandig1 analizlerde, ge¢miste bir iilkede ekonomik ve politik alanda
yasanan degismeleri yansitan gostergelerin yani sira iilkenin gelecekteki mali ve parasal
esnekligini yansitan diger bir takim gostergelerin kombinasyonunu kullanmaktadir.
Degerlendirme agamasinda bagvurulan ekonomik, mali ve politik gostergeler S&P’nin
tilke kredi notlar1 analizi i¢in 5 temel faktorii olusturmaktadir (Standard & Poor’s, 2011:
3-4).

e Politik skoru yansitan kurumsal etkinlik ve politik risk

e Ekonomik skoru yansitan ekonomik yap1 ve biiyiime beklentisi

o Dias iktisadi skoru yansitan digsal likidite ve uluslararasi yatirim pozisyonu
e Mali skoru yansitan biitce agig1, mali performans ve mali esneklik

e Parasal skoru yansitan parasal esneklik

Politik, ekonomik, dis iktisadi, mali ve parasal skor olarak adlandirilan bu bes
faktore, S&P tarafindan 1 ve 6 (1 en zayif, 6 en giiglii) arasinda degerler verilmektedir.
Tablo 8 iilke kredi notlarinin belirlenmesinde kullanilan bes ana faktori gostermektedir.
Yukarida siralanan faktorlerden elde edilen bes adet skor degerinin belirlenmesi
asamalar1 daha sonra ayrintil1 bir sekilde ele alinacaktir.

Yapilan analizler sonrasinda elde edilen politik ve ekonomik skorlarin
birlestirilmesi sonucunda, bir iilkenin politik ve ekonomik profili olusturulurken, dis
iktisadi, mali ve parasal skorlarin birlesimi de o iilkenin esneklik ve performans profilini
gostermektedir. Politik ve ekonomik profil bir iilkenin ekonomisinin esnekligini,
kurumlarinin istikrarini, giliciinii ve devletin uyguladigi politikalarda ki etkinligini
yansitirken, esneklik ve performans profili ise bir tlilkenin mali dengesinin ve biitgce
acigmin siirdiiriilebilirligi, mali ve parasal politikalarda ki esnekligi ve dis pozisyonunu
yansitmaktadir. Son olarak ikiye indirgenen bu faktorlerin birlestirilmesi ile kredi
notlarina ait 6n ya da baslangi¢ degerleri elde edilmekte ve bu asamadan sonra eger
varsa, analizde yer almayan istisnai faktorler degerlendirilerek kredi notlarina son hali
verilmektedir. S&P iilke kredi notunu belirlerken iilkelerin uzun dénem yabanci para
kredi notlarina odaklanmakta, dolayisiyla ilk asamada elde edilen bu notlar iilkelerin

uzun dénem yabanci para kredi notu degerini ifade etmektedir.
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Tablo 8. Ulke Kredi Notlarin Belirleyen Bes Ana Faktor

Kredi Notunu Belirleyen Faktorler 1(En Giiclii) — 6 (En Zayif) Skor Arahg
Kurumsal Etkinlik ve Politik Risk Politik Skor
Ekonomik Yap1 ve Biiyiime Beklentisi Ekonomik Skor

Dissal Likidite ve Uluslararas: Yatirim Dus iktisadi Skor

Pozisyonu

Biitce Aglgl, Mali Performans ve Mali Mali Skor
Esneklik

Parasal Esneklik Parasal Skor

Kaynak: Standard & Poor’s, 2011: 7.

Ulkelerin uzun dénem yerli para kredi notu ise uzun dénem yabanci para notu
kullanilarak elde edilmektedir. Genellikle uzun donem yerli para kredi notlari, yabanci
para kredi notundan 0-2 not araliginda daha yiiksek olmaktadir. Ciinkii bir lilke kendi
parasiyla ve kendi sinirlar1 igerisinde borcunu geri ddeyebilecek biiyiik bir giice sahiptir.

Ulkeler kendi finansal sistemlerini yasalar ile kontrol edebilir, gesitli politika
araglar ile ekonomiye miidahale edebilir, vergi oranlarin1 artirabilir ve nihayetinde
borcun 6denebilmesi i¢in para basimi dahi gergeklestirebilir. Bir {ilkenin her hangi bir
parasal birlige dahil olmas1 durumunda ise birlik i¢erisindeki iilkelerin ortak para birimi,
doviz kuru ve merkez bankasina sahip olmalar1 sebebiyle bu iilkelere ait uzun dénem
yerli ve yabanci para kredi notu birbirine esit olmaktadir. Sekil 1 uzun donem kredi

notlarinin belirlenmesi siirecindeki asamalar1 gostermektedir.
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Tablo 9. Baslangi¢ Kredi Notu Seviyesinin Belirlenmesi

Politik ve Ekonomik Profil

Esneklik ve

o = = = =
5| 2|2 2| : 5 £ =, = S
Performfms gn :g 5 T; 3 T; é T; g § 1% :% N fq: E
Profili .’2 5 <0 o~ O Vi< (=} v N N = £l ;
&) 54 <
Kategori Skor 1 1.5 2 2.5 3 3.5 4 4.5 5 5.5 6
Asim Giiclii 11_7 aaa | aaa | aaa | aat aa a+t a a- | bbbt | ---- -—--
Cok Giiclii 1282_ aaa | aaa | aat | aa aa- a a- | bbb+ | bbb | bb+ bb-
Giiclii 2237_ aaa | aat | aa aa- a a- | bbb+ | bbb | bb+ bb b+
Kismen ) 2.8- 1 .. | aa | aa- | a+ | a- | bbb | bbb- | bb+ | bb | bb- | b+
Giiclii 32
Orta | 57| aa |aa- | a+ | a | bbb+ |bbb-| bb+ | bb [ bb- | b+ | b
Kismen ) 3.8- 1 . 1 2+ | a |bbbr| bbb | bb+ | bb | bb- | b+ | b b
Zayf 4.2
zayf | %7 | a | a- | bbbr| bbb | bb+ | bb | bb- | b+ | b | b | b
Cok Zayif ‘;82 = | bbb | bbb- | bb+ | bb | bb-| b+ | b | b | b | b
Asir1 Zayif 52_ -—-- | bb+ | bb bb- b+ b b b- b- | ccc/ee | cec/ee
Kaynak: Standard & Poor’s, 2011: 8.
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Politik Skor Ekonomik Skor Di1s Ekonomik ~ Mali Skor Parasal
Skor Skor

v v

Politik ve Ekonomik Profil Esneklik ve Performans Profili

L Ulkenin On Kredi Notu J

Yerli Para Kredi Notu

Sekil 1. Kredi Notlarinin Belirlenmesi Asamalart

Kaynak: Standard & Poor’s, 2011: 4.

1.4.2.1. Politik skorun belirlenmesi

Politik skor bir devletin kurumlarinin, uygulanan politikalarin etkinliginin,
stirdiiriilebilir bir biiyiime politikasinin ve politik soklarin iilke kredi notlar1 {izerinde ne
kadar etkili oldugunu degerlendirmektedir. Politik skor belirlenirken genis anlamda 5
faktor asagidaki gibi listelenmektedir. Bunlarin ilki politik skorun belirlenmesinde
birincil faktor olarak yer almakta, ikincisi ise kredi notunun belirlenmesi analizine

ikincil faktorler olarak girmektedir. Politik skorun belirlenmesinde yer alan son 3 faktor
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ise birinci ve ikinci faktorlere ek olarak kredi notunu ayarlayici faktorler olarak

kullanilmaktadir (Standard & Poor’s, 2011: 10).

e Politik kurumlarinin, politikalarinin etkinligi, istikrar1 ve tahmin edilebilirligi
e Kurumlarin seffafligi, hesap verebilirligi ve istatistiksel bilgilerin giivenilirligi
e Devletin 6deme kiiltiirii

e Das giivenlik riski

e Dis organizasyonlarin politika yapimi lizerindeki etkileri

Yukarida belirtilen bes faktorlerin ilk ikisi politik skorun baslangic degerinin
belirlenmesinde kullanilir. Kredi notlarinin son halinin belirlenmesinde oldugu gibi
burada da son ti¢ faktdor nihai politik skorun belirlenmesinde ayarlayici ya da
uyumlagtiric1 faktorler olarak yer almaktadir. Politik skor son ii¢ faktér olan 6deme
kiiltiirti, giivenlik riski ve dis organizasyonlarin etkisi durumlarindaki degismelere gore

baslangi¢ skorundan daha iyi ya da daha kotii degerler alabilmektedir.

1.4.2.1.1. Politik kurumlarin ve politikalarin etkinligi

Politik kurumlarin ve politikalarin etkinligi kriteri degerlendirilirken asagidaki

faktorler dikkate alinmaktadir (Standard & Poor’s, 2011: 13).

e Bir iilkenin ge¢mis ekonomik, politik ve finansal krizler sirasindaki basarisi, iyi
donemlerde siirdiiriilen ihtiyatl politikalar ve dengeli ekonomik biiyiime

e Ulkelerin mali reformlar1 uygulayabilme yetenegi, istegi ve uzun ddénemde
stirdiiriilebilir bir kamu maliyesi

e Genel politik, ekonomik yapmin ve gelismelerinin O6zellikle krizlere karsi
verebilecegi tepkilerin tahmin edilebilirligi

e Siyasi, etnik, dini yada artan politik ve ekonomik katilim sayesinde ortaya ¢ikan
popiilist isteklerden dolay1r politik kurumlara yada kurumsal yasalara karsi

gergeklesen potansiyel tepki

Istikrarli politik kurumlara ve politik etkinlie sahip iilkeler 6zellikle kotiilesen

iktisadi donemlerde daha proaktif davranabilmektedir. Bu durum bu iilkelerin ekonomik
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ve siyasi krizlerden daha az etkilenmesine olanak saglamaktadir. Istikrarli ve iyi
diizenlenmis kurumlar genellikle uygulanacak politikalarin tahmin edilebilirligini
artirmaktadir. Artan tahmin edilebilirlik beklenmedik politik olaylarin olmasi riskini
azaltirken, yonetimi daha mekanik ve yasalar bagli bir duruma getirmektedir. Kurumsal

yapidaki tiim bu gelisimler politik ve ekonomik risk kavramlariyla ters orantilidir.

1.4.2.1.2. Kurumlarin seffafligi ve hesap verebilirligi

Bu kriter analiz edilirken yine yukaridaki gibi dort temel faktore
dayandirilmaktadir (Standard & Poor’s, 2011: 13-14).

e Kurumlar arasinda dengenin ve kontrollerin varligi

e Ulkedeki yolsuzluk seviyesi

e Sozlesmelerin tarafsiz bir seklide uygulanmasi, hukuk kurallarma ve miilkiyet
haklarina saygi

e Istatistik kurumlarinin ve medyanim bagimsizligi, bilginin seffafligi, giivenilirligi

ve istatistiki verilerin revize edilmesi

Kurumlarin seffafligi, hesap verebilirligi ve istatistiki veriler bilginin kesinligini
ve giivenilirligini arttirdig1 i¢in 6nemlidir. Bu 6zellikler bilgi asimetrisini ve iilkenin
kredi riskini azaltmaktadir. Seffaf kurumlara sahip {ilkeler uluslararasi sermaye

piyasalarinda daha rahat bor¢lanma imkanina sahiptir.

1.4.2.1.3. Devletin bor¢ 6deme kiiltiirii

Bor¢ 6deme kiiltiirii baglangic politik skorunu ayarlamada kullanilan ilk faktordiir.
Bu faktor politik skorun kesin degerinin belirlenmesinde dnemli bir yer tutmaktadir. Bu
asamada tilkenin bor¢ Odeme gecmisi incelenerek bor¢ Odemedeki istekliligi
degerlendirilmektedir. Bor¢ 6deme kiiltiirii ile temerriit olasilig1 arasinda dogrudan bir
iligski kurulabileceginden dolay1r S&P’ye gore bir {ilkenin bor¢ ddeme kiiltiirii diizensiz
ve kredi riski igeriyorsa o iilkeye ait politik skor en diisiik seviye olan 6’dan daha iyi

olamaz (Standard & Poor’s, 2011: 14). Bor¢ 6deme kiiltiiriindeki diizensizlikler ayrica
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devletin uluslararas1 alanda, kredi veren kuruluslar ve uluslararasi yatirimcilar
karsisinda itibarin1 azaltarak giivensizlige neden olmaktadir. Bu giivensizlik yalnizca

uluslararas1 alanda degil, yurti¢inde de ortaya ¢ikabilmektedir.

1.4.2.1.4. Dis giivenlik riski

Baslangi¢ politik skorunu ayarlamada kullanilan ikinci faktor jeopolitik konum ve
dis giivenlikten kaynakli risk durumudur. Bu riskler savaslari, savas tehditlerini, tilkeler
arasinda yasanan sert siyasi siirtiismeleri ve komsularla olan iliskileri kapsamaktadir. Bu
faktor degerlendirilirken yalnizca iilkenin i¢inde bulundugu savas durumu yada savas
thtimali degil, ayrica o iilkenin bulundugu cografi bolgedeki olast savas ihtimalleri de
dikkate alinmaktadir. S&P’ye gore eger bir lilkede ya da iilkenin bulundugu cografi
bolgede onlimiizdeki birkag yil iginde savas olabilecegi diisiiniiliiyorsa, politik skor
baslangi¢c degerinden bir ya da iki kademe daha kotiilesecektir (Standard & Poor’s,
2011: 14).

1.4.2.1.5. Dis organizasyonlarin etkisi

Askeri miittefiklikler, ticaret bolgeleri, politik ve parasal birlikler gibi uluslar {istii
organizasyonlardaki {iyelikler, bir iilkenin politik karar alma siire¢lerini
etkileyebilmektedir. Ornegin AB ve IMF gibi kuruluslar iiyelerine politik ve mali
acidan bazi sorumluluklar yiiklemektedir. Bu kuruluslarda yer alan iiyeler ancak

belirlenen bu sinirlar i¢erisinde hareket edebilmektedirler.

1.4.2.2. Ekonomik skorun belirlenmesi

Ulkelerin temerriit gecmisi incelendiginde, piyasa odakli, esnek, refah seviyesi
yluksek iilkelerin siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeye, yliksek kamu gelirlerine ve mali
ve parasal politikalarinda esnek bir yapiya sahip olduklar1 goriilmektedir. Ozellikle
piyasa odakli ekonomiler kaynaklarini daha etkin alanlara kanalize edebilme yetenegine
sahip olduklar1 i¢in yiiksek refah diizeyi ve uzun donemde siirdiiriilebilir ekonomik

biiyiime oranlarma sahiptir. Ulkelerin ekonomik yapilarindaki bu 6zellikler iilke kredi
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notlarinmn belirlenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Ulkenin ekonomik skorunun

belirlenmesi siirecinde bu 6zellikler asagidaki ii¢ faktore indirgenerek ele alinmaktadir.

o Gelir seviyesi
e Ekonomik biiyiime beklentisi

e Ekonomik cesitlilik ve volatilite

Bu ii¢ faktoriin kombinasyonu iilkenin ekonomik skorunu belirlemektedir. Birinci
faktor olan {ilkenin gelir seviyesi baz alinarak baslangic ekonomik skoru
belirlenmektedir. Burada gelir seviyesi i¢in kisi bast GSYIH degeri kullanilmaktadur.
Daha sonra ekonomik biiyiime beklentileri ve potansiyel volatilite faktorlerinden yola
cikarak baslangic ekonomik skoruna pozitif ve negatif ayarlamalar yapilarak nihai

ekonomik skor elde edilmektedir (Standard & Poor’s, 2011: 15).

Tablo 10. Ulkenin Ekonomik Skorunun Belirlenmesi

Ulkenin Ekonomik Skorunun Belirlenmesi
1(En Giiclii) — 6 (En Zayif) Skor Arahg:

Kisi Bagina | 35.0008 | 25.000% - | 15.0008 - | 5.000$ - 1.000$ - 1.000$
GSYIH ($) Ustii 35.000% 25.000% 15.000% 5.000% Altr
Baslangig

Skoru 1 2 3 4 5 6

Kaynak: Standard & Poor’s, 2011: 16.

1.4.2.2.1. Gelir seviyesi

Daha yiiksek kisi bast GSYIH degerine sahip iilkeler aym1 zamanda daha yiiksek
vergi gelirleri ve daha genis finansman imkanina sahip olmasi dolayisiyla daha diisiik
kredi riski icermektedir. Eger dolar ile dlgiilen kisi basi GSYIH, déviz kurunda yasanan
asir1 yada diisiik degerleme nedeniyle bir iilkenin gelir seviyesini dogru olarak
yansitmiyorsa, o iilkenin ekonomik skoru baslangi¢c ekonomik skorundan bir kategori
iyl yada kotii deger alabilir. Tablo 10 bir iilkenin baslangic ekonomik skorunun

belirlenmesi siirecinde kisi basina GSYIH nin etkisini gdstermektedir.
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1.4.2.2.2. Ekonomik biiyiime beklentisi

Eger aym kisi bast GSYIH kategorisinde yer alan iilkelerden birinin biiyiime
beklentisi bu kategorideki diger iilkelerin biiylime beklentisinin iizerinde yada altinda
ise bu iilkeye ait ekonomik skor baslangi¢ ekonomik skoruna gore bir kademe daha iyi
yada daha kotii bir deger almaktadir. Burada kullanilan ekonomik biiytime degiskeni
reel kisi basina GSYIH trend biiyiimedir. Ulkelere ait baslangic ekonomik skorunun
belirlenebilmesi icin gelir seviyesi alti farkli gruba ayrilmistir. Baslangic ekonomik
skoru belirlenirken gelir seviyesinin bulundugumuz en son yila ait degeri
kullamlmaktadir. Iki farkli gelir grubunun birinin alt siir1 digerinin {ist simirin
olusturdugu i¢in eger bir iilkenin son yilki gelir seviyesi bu degerlere ¢ok yakin ise o

tilkeye ait son ii¢ y1lin gelir seviyesinin ortalamasi kullanilmaktadir.

1.4.2.2.3. Ekonomik cesitlilik ve volatilite

Bir iilkenin ekonomisinde yasanan dalgalanmalar fazla ise o iilkeye ait ekonomik
skor baslangi¢ ekonomik skorundan bir kademe daha kétii olacaktir. Ekonomik yapinin
cesitli olmadigi, 6rnegin ekonomik ¢iktinin biiyiik oranda tek bir endiistri tarafindan
yaratildig1 ekonomilerde de yine ekonomik skor baslangi¢c ekonomik skorundan bir

kademe daha kotii deger alacaktir.

1.4.2.3. Dis iktisadi skorun belirlenmesi

Dis iktisadi skor genel olarak bir iilkenin doviz kurlarina, uluslararasi yatirim
pozisyonuna, digsal likidite ve dis bor¢ durumuna ait goriinlimii yansitmaktadir. Disg
iktisadi skorun belirlenmesi siireci ii¢ ana faktoriin degerlendirilmesi ile olugmaktadir.
Bu faktorler asagidaki gibidir (Standard & Poor’s, 2011: 18). Tablo 11 dis iktisadi

skorun baglangi¢ degerinin belirlenmesi siirecini gostermektedir.

e Ulke déviz kurunun uluslararasi islemlerde statiisii
e Ulkenin dissal likiditesi

e Ulkenin dis bor¢ durumu
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Tablo 11. Ulkenin Dis Iktisadi Skorunun Belirlenmesi

Rezerv | Ticarette | Diger Ulkeler: Ulkenin Digsal
Para Aktif Likidite Seviyesi
Birimine g;rgamlan Dis Finansman Ihtiyaci Toplami/
Sahip Birimine L(CAR+ Kullanilabilir Rezervler)
Ulkeler | qapip [ 50% |50- [ 100- [ 150%
Ulkeler Alt1 100% | 150% | Ustii
Ulkenin D1s (50)%
Borg Seviyesi | Alti ! ! ! ! ! 2
Net D1s Bor¢ | 0 - (50)% 1 1 1 1 2 3
(varliklar)/Car | ¢ _ 500 1 B 1 2 3 4
) 50-100% | 2 2 2 3 4 5
100 -
150% 2 3 3 4 5 5
150 -
200% 3 4 4 5 5 6
200%
Ustii 3 4 5 6 6 6

Kaynak: Standard & Poor’s, 2011: 21.

1.4.2.3.1. Déviz kurunun uluslararasi islemlerde statiisii

Dis iktisadi skorun belirlenmesinde ilk asama iilke doviz kurunun uluslararasi
islemlerdeki kullanim derecesi ile iliskilidir. Yerli para biriminin kullanim derecesinin
artmasi o para biriminin rezerv para ya da ticaret i¢in aktif olarak kullanilan para birimi
olma olasiligin1 artirdig1 icin dissal likiditeyi arttirdigi seklinde degerlendirilmektedir.
Ayrica bu llkeler yatirimcilarin portfoylerindeki ani degismelere karsi daha az

hassastirlar.

1.4.2.3.2. Dissal likidite

S&P’nin dis iktisadi skoru belirlemede kullandig1 analizde, digsal likidite toplam
dis finansman ihtiyacinin, CAR (current account receipt) ve kullanilabilir resmi yabanci
doviz rezervleri toplamina orani seklinde tanimlanmaktadir. Burada kullanilan toplam
dissal finansman ihtiyaci, cari yil tahmini ve gelecek iki ya da {i¢ yila ait 6ngoriiniin
ortalamasidir. Burada bahsedilen 6ngorii IMF, merkez bankalari, bagimsiz iktisatcilar

yada S&P’nin kendisi tarafindan yapilmaktadir. S&P tarafindan yapilan Ongoriide
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ilkelerin uluslararas1 yatirnm pozisyonu, ddemeler bilancosu ge¢misi, dis borg¢ yapisi,

beklenen ithalat ve ihracat degerleri dikkate alinmaktadir.

1.4.2.3.3. Dis bor¢ durumu

S&P bir iilkenin dis bor¢ durumunu dar anlamda dis borcun CAR’a oran1 seklinde

hesaplamaktadir.

1.4.2.3.4. Disgsal skoru ayarlayici faktorler

Bu baslik altinda baslangi¢ dis iktisadi skorunun degismesine neden olan faktorler
degerlendirilecektir. Bir iilkenin dissal skorunu bir kademe yiikselten iki adet faktor
bulunmaktadir. Bunlardan ilki tilkenin aktif bir ticari para birimine sahip olmasi1 ve cari
yilda ya da gegmis yillarin ortalamasi alindiginda cari fazla vermesi durumudur. ikinci
faktor ise iilkenin 0zel sektoriine ait finansal olmayan digsal varliklara ve gelir getiren
dogrudan yabanci yatirimlara sahip olmasidir (Standard & Poor’s, 2011: 21-23).

Baslangi¢ dis iktisadi skorunu bir kategori daha kotii duruma getiren dort adet
faktor bulunmaktadir. Ulkenin yiiksek cari agiga sahip olmasi bunlarm ilkidir. Yiiksek
cari aciktan kasit cari acik degerinin CAR’1n %10’unun iizerinde olmasidir. Bir diger
faktor ise iilkedeki dogrudan yabanci yatirimlarda, portféy yatirimlarinda daha genel
olarak uluslararas1 sermaye akisinda yasanan ani kayiplardir. Bu durum {ilkelerin
giivenli uluslararasi finansal bir merkez olma yolundaki itibarini azaltmaktadir. Ulkenin
ticaret hacminde yasanan volatilite bir diger negatif faktordiir. Ticaret hacmindeki
degismenin standart hatasi olarak Slgiilen bu volatilite %10’u agmas1 durumu ticaret
hacminde bir istikrarsizligin varligi anlamima gelmektedir (Standard & Poor’s, 2011:
21-23). Baz iilkelerin diisiik dis bor¢ ve diisiik dis finansman ihtiyacina sahip olmalari
bazen gergegi yansitmayabilir. Bu gibi durumlar bir iilkenin bor¢ kisitlamalarina sahip
olmasi, piyasalara ulasim sikintis1 ¢ekmesi ve buna benzer baska nedenlerden
kaynaklaniyor olabilir. Bu ayrim iyi analiz edilmeli ve bu kosullara sahip tilkelerin dis
iktisadi skorlart yeniden ayarlanmalidir.

Ortak parasal birlige iiye olan {ilkelerin dis iktisadi skorlart belirlenirken, her bir

iilkenin kendi dis performansi dikkate alinmaktadir. Bu iilkeler ortak para birimi ve
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ortak sermaye piyasalarina sahip olsalar dahi dig likidite ve tiyelerin bilango durumlari
genis oranda farklilagabilir. Yine bir iilkenin IMF programi gibi resmi programlara
katilmasi, onun dis performansinin degerlendirilmesini etkileyebilir. Bagsarili bir IMF

programu iilkelerin dig performansinin gelismesine yardimci olabilir.

1.4.2.4. Mali skor

Mali skor, bir iilkenin biitce agiginin ya da biitce fazlasinin siirdiiriilebilirligini
yansitmaktadir. Mali skor degerlendirilirken {ilkenin bor¢ yapisi, mali esnekligi, mali
hassasligi, uzun donemli mali trendi, fonlara ulasim imkani ve sarta baglh
yukiimliiliklerden kaynakli potansiyel risk unsurlar1 dikkate alinmaktadir. Bu asamada
yapilan analiz mali performans ve borg yiikii olmak iizere iki boliime ayrilmakta ve ayri
skorlar verilmektedir. Genel mali skor degeri ise bu iki boliimde elde edilen skorlarin

ortalamasindan olusmaktadir (Standard & Poor’s, 2011: 23).

1.4.2.4.1. Mali performans ve esneklik

Nominal devlet borcunun GSYIH nin yiizde orani olarak hesaplanan deger, mali
performans ve esnekligin baslangi¢c skorunun belirlenmesinde kullanilmaktadir. Genel
hiikiimet borcundaki degisim, cari yil ve gelecek li¢ yilin 6ngoriisiiniin ortalamasidir.
Mali performans kriteri devletin ekonomi igindeki genel seviyesi, devletlerarasi islemler
ve sosyal giivenlik gibi kavramlara odaklanmaktadir. Mali esneklik ise {ilkelere
ekonomik soklar ve mali denge ile ilgili problemlerin karsisinda manevra kabiliyeti
saglamaktadir. Mali performans ve esnekligin baslangi¢ skoru belirlendikten sonra yine
burada da nihai skorun elde edilmesi amaciyla cesitli ayarlayici faktorler dikkate
alinmaktadir. Tablo 12 bir iilkenin mali performans ve esneklik skorunun baslangi¢
degerinin nasil elde edildigini gostermektedir.

Ulkelerin vergi oranlarmi ya da varlik satislarmi artirarak gelirlerini yiikseltme
istegine sahip olmalar1 mali performans ve esneklik skorunu bir kademe
iyilestirmektedir. Ikinci iyilestirici faktor yukaridakinin tersi olarak kamu harcamalarini
azaltma istegidir. Mali performans ve esneklik skorunu pozitif yonde ayarlamaya
yarayan son faktor ise ekonomik dalgalanmalarin {ilkenin mali performansi iizerindeki

etkilerini azaltmak amaciyla {ilkelerin yeterli oranda likit varliga sahip olmasidir. Simdi
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sayacagimiz ii¢ faktor ise ililkenin mali performans ve esneklik skorunu bir kademe daha

gligsiizlestirici etki yaratmaktadir.

Tablo 12. Ulkenin Mali Performans ve Esneklik Skorunun Belirlenmesi

Ulkenin Mali Performans ve Esneklik Skorunun Belirlenmesi

1(En Giiclii) — 6 (En Zayif) Skor Arahg:

Genel Kamu . . , . .
Borcundaki Degisim | %0 Alt1 il %2 - 703 - /o4 - A)6
(%GSYiH) %3 ok %5 %7 Ustii
0
Baslangi¢ Skoru 1 2 3 4 5 6

Kaynak: Standard & Poor’s, 2011: 24.

Kamu gelirlerinin volatilitesin deki artis bu faktorlerin ilkidir. Bir ikincisi devletin
vergi oranlarmi artirmada bazi sikintilara sahip olmasidir. Ornegin vergi toplama
oranlarinin  diisik olmasi, vergi oraninda gergeklestirilen bir artist etkisiz
kilabilmektedir. Vergi oranlarindaki bir artisa vergi gelirleri duyarsiz kalmaktadir.
Negatif etkiye sahip son faktor ise iilkelerin temel altyapr yatirimlari ve servislerinde
onemli yetersizlikler bulunmasidir. Bu durum uzun dénemde kamu harcamalarinin

artirtlmas1 yoniinde baski yaratacaktir.

1.4.2.4.2. Borg yiikii

Borg yiikii skoru devletin borg seviyesini, bor¢ yapisini, fonlara ulagim kolayligini
ve kamu gelirlerindeki artis1  yansitmaktadir. Bu skor ayrica sarta bagh
yukiimliiliklerden  kaynaklanan riskleri de gostermektedir. Bu faktorlerin
kombinasyonu Tablo 13’de gdsterildigi gibi borg yiikii skorunu belirlemektedir. Borg
yiikii baglangi¢ skoru, genel kamu borg seviyesi ve bor¢ maliyeti diye adlandirilan iki

anahtar kavram tarafindan belirlenmektedir.
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Tablo 13. Ulkenin Bor¢ Yiikii Skorunun Belirlenmesi

Ulkenin Borg¢ Yiikii Skorunun Belirlenmesi

1(En Giiclii) — 6 (En Zayif) Skor Arahg:

Borg Seviyesi
GSYIH yiizdesi olarak net genel kamu borcu

Kamu gelirlerinin yiizdesi %30 %30 -} %60- | %80- | %100

olarak kamu faiz harcamalari Alt1 %60 %80 %100 Ustii
§ %5 Alt1 1 2 3 4 5
% %5 - %10 2 3 4 5 6
E %10 - %15 3 4 5 6 6

%15 Ustii 4 5 6 6 6

Kaynak: Standard & Poor’s, 2011: 27.

Ulkenin borg yiikii skorunu belirleyen analiz, tabloda goriildiigii iizere genel
devlet gelirlerinin ylizde orani olarak hesaplanan genel devlet faiz harcamalar
tarafindan &lgiilen borcun maliyeti ve GSYIH’nin yiizde orani olarak hesaplanan net
genel devlet borcu seklinde oOlgiilen borg seviyesi kavramlarina odaklanmaktadir. Bir
iilkenin bor¢ yiikii, o iilkenin diger kredi imkanlari gdéz Oniinde bulundurularak
degerlendirilir. Diger kredi imkanlarinin genisligi iilkelere borg seviyelerini daha rahat
ayarlayabilme imkani sunmaktadir. Ornegin bir iilkenin borg yiikiiniin siirdiiriilebilmesi,
onun parasal ve mali esnekligine ve sermaye piyasalarinin gelismisligine 6nemli oranda
baglidir. Gelismis bir finansal sisteme ve genis bor¢clanma imkanlarina sahip {iilkelerde,
daha yetersiz kosullara sahip lilkelerle karsilastirildiginda daha yiiksek borg¢ yiikii var

olsa dahi borcun stirdiiriilebilirligi daha kolay olmaktadir.

Baslangic bor¢ skoru belirlendikten sonra yine bu skor i¢inde negatif ve pozitif
ayarlayici1 faktorler degerlendirilerek bor¢ skoruna ait nihai deger elde edilmektedir.
Asagida verilecek olan ayarlayicr faktorlerden en az iki tanesi bir iilke i¢in gegerli ise o
tilkeye ait baslangi¢ bor¢ skoru bir kademe daha kotii olacaktir (Standard & Poor’s,
2011: 27).
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e Yabanci doviz cinsinden genel kamu borcu %40’dan fazla, borcun vade yapisi 3
yildan az ve kur riski varsa

e Kamu borglarinin % 60 dan fazlasinin yabancilara olmasi

e Devlet bor¢lanma kagitlarinin iilkedeki bankalarin bilancolarinda genis bir paya

sahip olmasi.

Bu son madde ulusal bankacilik sektoriiniin sinirli kapasiteye sahip oldugunu ve
genellikle devlet bor¢lanmasini finanse etmek amaciyla kullanildigimi gostermektedir.
Ayrica bankacilik kaynaklarimin kamu finansmani olarak kullanilmasi 6zel sektoriin

kredi imkanlarini iizerinde bir dislama etkisi yaratmaktadir.

1.4.2.5. Parasal skor

Parasal skor, temel olarak para otoritelerinin bir {lilkedeki siirdiiriilebilir iktisadi
biiyiimeyi, ekonomik ve finansal soklar karsisinda para politikalart aracilifiyla istikrar
saglayabilme yetenegini yansitmaktadir. Para politikalar1 ekonomik finansal soklar
karsisinda 6nemli bir istikrar araci olarak kullanilabildigi i¢in bir iilkenin parasal skoru
kredi notlart ile yakindan iligkilidir. Bir {ilkenin parasal skoru belirlenirken kullanilan

analizde asagidaki tli¢ faktor dikkate alinmaktadir (Standard & Poor’s, 2011: 31).

e Ulkenin para politikalarmni, 6zellikle para arzim ve ig likidite sartlarini kontrol
ederken kullanabilme yetenegi

e Para politikasinin giivenilirligi

e Para politikasinin reel ekonomiye aktarim mekanizmalariin etkinligi ki bu durum

da genis oranda i¢ finansal ve sermaye piyasalarinin genisligine baglidir.

Parasal skorun baslangi¢ degerleri diger skorlardan farkli olarak 1-5 arasi degerler
almaktadir. Yine diger skorlarin belirlenmesinde oldugu gibi burada da negatif ve
pozitif ayarlayici faktorler bulunmaktadir. Bu faktorlerin de hesaba katilmasi ile elde
edilen nihai not ise diger analizlerde oldugu gibi 1-6 arasi bir deger almaktadir. Asagida
sayilan faktorlerden ilk dordii parasal skoru 1 kademe son faktor ise 2 kademe daha

gligsiiz duruma getirmektedir; (Standard & Poor’s, 2011: 34).
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e Bes yillik (t-1, t+3) enflasyon degerinin negatif olmasi

e Ddviz cinsinden mevduat ve kredilerin payinin biiytkligi

e Ulkenin bir parasal birlige iiye olmasi

e Uluslararas1 6deme ve transfer islemlerinde bulunan déviz kuru kisitlari

e Parasal bir birligin iiyesi olan bir lilkenin, parasal birlik ortalamasindan farkl fiyat

ve ucret trendleri stirdiirmesi

Tablo 14. Ulkenin Parasal Skorunun Belirlenmesi

Ulkenin Parasal Skorunun Belirlenmesi: Baslangic Skoru 1 -5
1(En Giiclii) — 6 (En Zayif) Skor Arahgy

Baslangi¢ Skoru | 1 2 3 4 5
a) Doviz Kuru Rejimi
Serbest dalgali
yada dalgali
Ulusal Doviz | Serbest dalgali | Dalgali doviz doviz kur, Geleneksel sabit | Kat sabit
e . kisa kayit kur kur
Kuru Rejimi doviz kuru kuru . . .
takip, sermaye | diizenlemeleri uygulamasi
akis1 iizerinde
faiz orani etkisi
b) Parasal Politikanin Giivenilirligi
iyi ve giiclii lepeten genis Sinirl
4 . bir operasyonel operasyone
bir kayit takip | ; . o - -
. . lyi ve giicli bagimsizlik, Giigsiiz ve 1
sistemi (>10 . . . . -
bir kayit takip | daha az giivensiz bir bagimsizlik
Merkez Bankas1 | yl), tam . . . .
sistemi, tam giivenilir ve kayit takip, , aktarim
Operasyonel operasyonel . e . .
y - N operasyonel kisa siireli bir Piyasa tabanlt mekanizma
Bagimsizligi ve | bagimsizlik, -
. .. bagimsizlik ve | kayit parasal araglar larinin
Hedefleri acik politika . . A
. piyasa tabanli | takip,piyasa fakat etkinligi calismamas
hedefleri ve . . .
parasal araglar | tabanli parasal | test edilmemis 1, politik
parasal arag . .
TS araclar, rezerv miidahaleni
cesitliligi o, -
yetersizligi n varligi
c) Finansal Sistem ve Sermaye Piyasalar1 Yoluyla Aktarma Mekanizmalarinin Etkinligi
Bu alt skor, asagidaki ii¢ faktoriin ortalamasidir
Vade>20Y1l Vade 5 ve 10 Vade Sve 10 yil | Vade 5
Vade>20Y1l Piyasada yil arasinda arasinda yada 5 | yildan az,
Piyasada belirlenen yada 10 yildan | yildan az, borcun
Devlet . .

S belirlenen oranlar ile ve fazla, borcun borcun yarist
Tahvillerinin ) ey < -
Durumu oranlarile ve | aktif bir yarisindan yarisindan cogunlugu

aktif bir ikincil fazlas1 yerli fazlas1 yerli yerli
ikincil piyasanin bankalara ve bankalara ve bankalara
piyasanin varlig kamu kamu Ozellikle
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varligi kuruluglarina kuruluglarina merkez
bankasima
Eierri;lliPara GSYIH’nin GSYIH’nin GSYIH’ nin GSYIH’ nin GSYIH’nin
Cinsinden i %IOO’ﬁnﬁn %3801 ile %601 ile %401 ile %60°1 | %40’1nin
¢ Ustii %1001 aras1 %80°1 arasi1 arasi Alt1
Talep
Market GSYIH’nin GSYIH’nin GSYIH’nin GSYIH’nin GSYIH’nin
Capitalization %75’fmﬁn %150’si ile %150’si ile %251 1le %10°u | %10’unun
P Usti %75°1 arast %25°1 arasi arasi Altl

Kaynak: Standard & Poor’s, 2011: 32-33.

Bir iilkenin parasal sartlar1 cogunlukla dissal faktorler tarafindan belirleniyor ise o
tilkenin parasal skoru dogrudan 6 degerini almaktadir. S&P tarafindan dikkate alinan

dissal faktorlerin kriterleri ise sdyledir; (Standard & Poor’s, 2011: 34).

e Biriilkenin islemlerinde ¢ogunlukla baska bir iilkenin para birimini kullanmasi
e Doviz cinsinden mevduatlarin paymin %75 1 agmast

e Bes yillik enflasyon ortalamasinin %20 yi agmasi

1.4.2.5.1. Para politikalarint kullanabilme yetenegi

Ulkeler para politikalarini, ekonomik soklari, dengesizlikleri bertaraf etmek ve
doviz kurlarmi kontrol edebilmek amaciyla kullanabilirler. Ozellikle déviz kuru
rejimleri etkin para politikalar1 yiiriitiilmesi noktasinda para otoritelerinin politika
uygulayabilme yetenegini etkilemektedir. Bunun nedeni birgok parasal hedefin

arzulanan d6viz kuru seviyesi ile catigma igerisinde olmasidir.

1.4.2.5.2. Para politikalarinin giivenilirligi

Etkin bir para politikasi, para politikasin1 uygulayan gilivenilir ve seffaf
kurumlarin varligr ile uygulanabilir. Giivenilirlik kavramimi tarafsiz bir bicimde tam
olarak 6lgmek miimkiin degildir ama yine de para politikas1 uygulama yetkisine sahip
olan merkez bankalarinin giivenilirligini belirleyen baz1 faktorler bulunmaktadir.
Ornegin merkez bankalarmin operasyonel bagimsizligi, politika etkinligi iizerinde
onemli bir etkiye sahiptir. Merkez bankasinin bagimsizligi kavrami ayrica iilkedeki

kurumlarin giiclinii yansitmasi1 adina da 6nemli bir gdsterge olarak kabul edilebilir.
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Merkez bankalarinin ve iiyelerinin bagimsiz karar verebilme yetenegine sahip olmasi,
para politikas1 kararlar1 alinmasi siirecinde politik miidahalelerin Oniine gecebilme
imkan1 sunmaktadir.

Para politikalarin etkinligini etkileyen diger bir faktor de para otoritelerinin
giivenilirligidir. Giivenilir para otoritelerini varlig1 6zellikle kriz ve stres donemlerinde
reel para politikas1 araclarina basvurmadan az da olsa ekonomik dalgalanmalari
yatistirma ya da derinlesmesini Onleme imkani sunmaktadir. Para politikasinin
etkinligini artiran bir diger faktor ise modern para politikasinin dncelikli hedefi olan
diistik ve istikrarli enflasyon oranidir. Diisiik ve istikrarli bir enflasyon orani ayrica yerli
paranin degeri ve finansal sektdriin gelisimi agisindan da 6nemlidir. Dolayisiyla yiiksek
enflasyon oranina sahip olan bir iilke zay1f, yillik %0 ve %3 arasinda diisiik enflasyona

sahip tlkeler ise yiiksek kredi notuna sahip olacaktir.

1.4.2.5.3. Para politikasinin etkinligi

Gelismis sermaye piyasalar1 ve finansal sistem para politikalarinin reel ekonomiye
aktarimi asamasinda gerekli olan en onemli faktorlerdir. Para politikasi araglari olan
faiz oranlar1 ve agik piyasa islemleri gibi daha bir ¢ok aracin etkin bir sekilde
kullanilabilmesi i¢in gelismis bir finansal sisteme ihtiyag duyulmaktadir. Asagidaki ii¢
faktor S&P tarafindan finansal sistem ve sermeye piyasalarinin gelismisligini

belirlemek amaciyla degerlendirilmektedir (Standard & Poor’s, 2011: 35).

e Devletin uzun vadede ve sabit faiz oraninda tahvil ¢ikarabilme yetenegi; bu
durum piyasada uzun dénemli likidite agisindan giiven saglamaktadir.

e Aktif bir para piyasasinin varligi ve gelismis bir bankacilik sistemi; finansman
imkanlarinin genisligi likidite riskini azaltmaktadir.

e Gergeklestirilen ekonomik ve finansal islemlerin yerli para cinsinden pay1; bir
iilkede yerli para ile yapilan islemlerin fazlaligi, para politikalarinin daha etkin

olmasini saglamaktadir.
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1.4.2.6. Ayarlayict faktorler

Daha 6nce de bahsedildigi iizere, uzun donem kredi notlar belirlenirken, tilkelere
verilen notlarin son hali, analiz sonucunda elde edilen kredi notu 6n degerinden, istisnai
faktorler dolayisiyla 1 ya da 2 not farklilasabilir. Ayarlayici faktorler olarak
adlandirdigimiz bu faktorler ileriye yonelik bir analiz olarak degerlendirilmekte ve iilke
kredi riskini dogrudan etkileyebilen faktorlerden olustuklart i¢in kredi notlarinin
belirlenmesinde kullanilan diger faktorler sabit kalsa dahi bu faktorlerdeki olumlu ya da
olumsuz beklentiler, kredi notlarin1 1 ya da 2 not etkileyebilmektedir. Esas olarak bu
faktorler analiz icerisinde dikkate alinmasina ragmen kredi riski lizerinde dogrudan
etkiye sahip olduklar1 i¢in ikinci defa kredi notlarin1 ayarlayan bir mekanizma olarak
kullanilmaktadir. S&P tarafindan bu faktorlerin sayis1 7 olarak belirlenmistir ve su

sekildedir; (Standard & Poor’s, 2011: 8-10).

1.4.2.6.1. Asirt giigsiiz digsal likidite

Bir iilkenin dissal likidite seviyesi en gii¢siiz seviye olarak belirlenen seviyeden
daha kotii bir durumda ise o iilkenin kredi notu, analiz tarafindan belirlenen baglangic

not seviyesinden bir kademe diisiik olacaktir.

1.4.2.6.2. Asir1 giigsiiz mali durum

Benzer bir sekilde bir iilkenin mali performansi yada biit¢e acig1 kriter olarak
kabul edilen en gii¢siiz seviyeden daha kotii durumda ise kredi notu analiz tarafindan

belirlenen baglangi¢ not seviyesinden daha diisiik bir deger alacaktir.

1.4.2.6.3. Devletin genis varlik pozisyonu

Eger bir iilke kendisiyle ayn1 not seviyesine sahip diger iilkelere gore genis ve
likit bir varlik pozisyonuna sahipse, ekonomik ve finansal sok donemlerinde daha esnek
hareket edebilme yetenegine sahip oldugu i¢in genellikle kredi notu baslangic not

seviyesinin bir kademe {izerindedir.
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1.4.2.6.4. Cok yiiksek politik risk ve yiiksek biitce agigi

Politik risk ve yiiksek biitce acig1 zayif ekonomi politikalarinin ve temerriit
olasiligimin en 6nemli gostergeleri sayildigr i¢in S&P’ye gore eger bir iilkenin politik
skoru 6 yani en gii¢siiz seviyede ise o iilke “BB+” yada “B+” degerinden yiiksek nota

sahip olmasi imkansizdir.

1.4.2.6.5. Borcun yeniden yapilandirilmasi riski

Bir ilkenin borcunun yeniden yapilandirilmasina ihtiyag duyulmasi mevcut
kosullar altinda o iilkenin bor¢ Odemelerinin siirdiiriilemez hale geldigi anlamini
tasimaktadir. Bu sebeple borcun yeniden yapilandirma riskinde gozlemlenen bir artis

kredi notunun baslangi¢ not seviyesinden daha diisiik degerler almasina yol agmaktadir.

1.4.2.6.6. VYiiksek giivenlik riski

Savag gibi iilkenin giivenlik riskini artiran durumlarda normal iktisadi ve mali
politikalar uygulamak zorlasir. Artan giivenlik maliyetleri dolayisiyla {ilke kaynaklari
cogunlukla savas harcamalarini finanse etmek icin kullanilir. Bu durum biitce
aciklarinin artmasi ve borglarin geri 6denememesi yada 6demelerin aksamasi gibi
problemler ortaya cikarabilmektedir. Dolayisiyla gilivenlik riskinde gozlenen bir artis
kredi notlarinin baglangic not seviyesinden daha diisiik degerler almasina neden

olmaktadir.

1.4.2.6.7. Siddetli dogal afetler

Yine savas durumundaki gibi iilkede yasanan siddetli dogal afetler beklenmeyen
olaylar olduklar i¢in devletin olagan dis1 harcamalar yapmasini zorunlu kilmaktadir. Bu
felaketlerin finansal maliyetleri ve ekonomik ¢ikt1 iizerinde yarattig etkilerin biytkIigi
dikkate alinarak iilke kredi notu, baslangi¢ kredi notunun altindaki bir seviyeye

¢ekilmektedir.
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ikinci Boliim

2. Ulke Kredi Notlar1 ve Uluslararasi Sermaye AKisi

2.1. Teorik Cerceve

Uluslararast1 sermaye hareketleri genis anlamda 1ii¢ temel kategoride
incelenebilir. Bunlar dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlari ve uluslararasi
bankacilik kanali olarak siniflandirmaktadir. Bu ii¢ sermaye akisi kanal1 6zelde farkli
farkl1 belirleyicilere sahip olmalarina ragmen genel olarak kiiresel ekonomik

kosullardan etkilenmektedir ve genel olarak ayni trende sahiptirler.

Uluslararas1 sermaye akisi son 20 yilda kiiresel anlamda ¢ok biiyiik artiglar
sergiledi. Bu yiikselis ivmesi zaman zaman krizler ve kiiresel ekonomik cevrede
yasanan olumsuzluklar ile yavaslamasina ragmen sermaye akisinin son 20-30 yili
incelendiginde hizli bir artis trendine sahip oldugu gozlemlenmektedir. Uluslararasi
sermaye akis1 kiiresel ekonomik sartlardan onemli Olclide etkilenmekte, bu sebeple
tahmin edilebilirligi ve volatilitesi zaman i¢inde daha da artmaktadir. Kiiresel sartlarin
etkisi ve volatilite 6zellikle gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelere kiyasla daha
belirgindir. Diisiik faiz oranlarinin ve risk istahinin fazla oldugu kiiresel canlanma
donemlerinde uluslararasi sermaye akisinda keskin yiikseligler gézlemlenirken, kiiresel
daralma donemlerinde ise keskin azalislar yasanmaktadir (IMF World Economic

Outlook, 2011: 125).

Gelismekte olan iilkeler ozellikle 1980’11 yillardan itibaren 6zel yatirimlara
ihtiya¢ duymaya basladilar. Gelismekte olan iilkelerin yatirimcilar1 ¢ekebilme istegi
KDK’lara bu iilkeleri degerlendirme noktasinda firsat yaratmis oldu. 1990’11 yillardan
sonra KDK’larin gelismekte olan tlkelerde ki faaliyetleri onemli Olgiide artmaya
basladi. KDK’lar tarafindan yapilan degerlendirmeler sonucunda elde edilen bilgiler,
tilkelerle ilgili problemler ve firsatlar hakkinda sinyaller vermektedir. Bu sinyaller
yatirim kararlarin1 ve kiiresel sermaye akisini etkilemektedir (Sinclair ve Timothy,

2005).

Kredi notlar1 iilkelerin birbirleri ile goreceli olarak temerriit olasiliklarini

gostermektedir. Kredi notunda yasanan her azalma piyasa katilimcilan tarafindan iilke
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borcunun temerriit olasiliginin daha genis anlamda iilke riskinin artmasi olarak
yorumlanmaktadir. Bir {ilkenin kredi notunda yasanan azalma bu sebeple finansal
araclar ve borsa gostergeleri {izerinde olumsuz baski yaratabilir. Izleme ve bilgi toplama
maliyetlerinin fazla olmas1 6zellikle kurumsal yatirimeilar ve ¢gogu bankay1r KDK’larin
degerlendirme ve agiklamalarina giivenmeye zorlamaktadir. Basel II diizenlemeleri ile
getirilen farkli riske sahip araglar i¢in farkli minimum sermaye gereklilikleri de kredi
notu degisimleri sonucunda yatirimci portfoylerini ve sermaye yeterlilik oranlarini
degistirerek piyasalar iizerinde etkili olabilmektedir. Ornegin bir iilkenin kredi notunda
yasanan bir diigiis lilke tahvillerinin riskini artirirken bu tahvillere ellerinde bulunduran
kurumsal yatirimcilarin sermaye gerekliliklerini artirmaktadir. Dolayisiyla bu durum
sermaye gerekliliklerin karsilanmas1 amaciyla piyasadan yeterli paranin ¢ekilmesine ve

borsa gostergelerinin olumsuz etkilenmesine neden olabilmektedir (Freitag, 2011).

Kredi notlarinda yasanan degisimler finansal araglar {izerinde bir etki
yaratmiyorsa bu durumda KDK'’larin finansal piyasalardaki yeri ve islevinin
sorgulanmas1 gerekir. Bu kurumlarin finansal piyasalar1 bilgilendirme ve etkileme
giicleri yok kaybolmus ise giiniimiiz finans diinyasinda artik bu kurumlara ihtiyag
duyulmadigr sonucu c¢ikarilabilir. Bu kurumlarin piyasalara yeni bilgi aktaramamasi,
ortalama bir piyasa katilimcisinda farkli olmadiklart sonucu dogurur. Piyasaya bilgi
aktarma noktasinda yasanan bir diger problem ise bilgi akisinin zamanlamasidir.
KDK’larin piyasalari zamaninda bilgilendirmesi, 6zellikle olumsuz kosullarin daha

onceden yansitilmasi piyasa katilimcilarinin beklentileri arasindadir.

Ulke kredi notlari, iilkelerin ve firmalarm uluslararasi sermaye piyasalarina
ulasabilmesini etkileyen énemli bir role sahiptir. Ulke kredi notlari tanimi geregi
yalnizca devlet tahvillerinin riskini belirlemek amaciyla kullanilmasina ragmen bunun
disinda Ozellikle kurumsal yatinmcilarin  yatinm kararlarini, dogrudan yabanci
yatirimlar1 ve hisse senedi yatirimlarini etkileyebilmektedir. Kredi notlar1 yatirimcilara
ayrica llkelerin ekonomik ve politik temelleri hakkinda degerlendirme imkani

saglayarak yatirimlar konusunda yol gosterici olabilmektedir.

Ulke kredi notlarinin sermaye akisi ve finansal piyasalar iizerindeki etkilerini
incelmek son derece Onemlidir. Kredi notlar1 bir ¢ok finansal yatirim araci ve reel

ekonomi ilizerinde dogrudan ya da dolayh etkiler yaratabilmektedir. Diger yandan kredi
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notlar1 finansal piyasalarin ortak hareket etmesini ya da kredi notu degisim haberleri
finansal piyasalar arasinda yayilmaci etkileri artirarak {ilke piyasalarinin ayrigsmasina da
neden olabilmektedir. Ornegin iilke kredi notunda yasanan bir diisiis devlet tahvillerinin
riskini ve dolayisiyla faiz oranlarmin artmasma sebep olabilir. Bu durum vergi
oranlarmin artmasina ve dolayisiyla firmalarin kar oranlarinin  azalmasi ile
sonuglanabilir. Nihayetin de bu durum borsa ve hisse senedi piyasalarini olumsuz bir

sekilde etkilemektedir (Kaminsky ve Shmukler, 2002).

Ulke kredi notlar1 kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan yapilan tanimi
itibariyle bir iilkenin borcunu geri 6deyebilme yetenegi ve istegini yansitmaktadir.
Kredi notlar iilkeler agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Ciinkii devletler uluslararasi
sermaye piyasalarinda var olan en fazla yatinm araci ihrag eden kuruluslar
konumundadirlar ve  dolayisiyla  kiiresel  finansal  sistemin = omurgasini
olusturmaktadirlar. Ulke kredi notlarmdaki degisimler bu iilkelere ait yatirim araglarini
aracihigryla sermaye akisii etkilemektedir. Iyi kredi notlarma sahip olmak kiiresel
finansal sistemin daha giiglenmesine olanak saglamakta ve ekonomilerin olumsuz

soklardan daha az etkilenmesini saglamaktadir.

Yatinm yapilabilir kredi notu derecesine sahip olabilmek neredeyse tiim az
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ortak hedefidir. Yatirim yapilabilir statii daha
diisiik temerriit riski ile iliskilidir dolayisiyla {ilkeler icin daha diisiik finansal
maliyetlere sahip olma anlamina gelmektedir. Bu statiiye sahip iilkelere ozellikle
kurumsal yatirimcilar tarafindan tercih edilmekte ve dolayisiyla bu durum sermaye
girigini artirmaktadir. Son yillarda yatirim yapilabilir dereceye sahip tilkelerin sayisinin
artmast genel olarak risk primlerinin azalmasina ve iilkeler arasi risk farklarinin

daralmasina sebep olmaktadir (Jaramillo ve Tejada, 2011).

Bir iilkenin sahip oldugu kredi notu ayni zamanda iilke i¢indeki diger tiim
kurumlar i¢in kriter olarak algilanmakta ve diger kurumlarin bor¢lanma maliyetlerini
etkilemektedir. Dolayisiyla iilke kredi notlarinda yasanan bir degisme ekonominin
biitiinlinli etkileyebilmektedir (Gande ve Parsley, 2005). Bu sebeple iilke kredi notlari,
tilkelerin temerriit riski, kamu harcamalari, ekonomik biiytime, doviz rezervleri ve net
ithracat gibi temel makro ekonomik degiskenleri tarafindan belirlendigi i¢in ekonominin

genel durumu hakkinda bilgi vermektedir. Ekonomik kosullardaki kétiilesme sonucunda
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yasanan kredi notu diisiisii akabinde piyasalara yansimakta ve sermaye hareketlerini

etkileyebilmektedir.

Ulke kredi notlarmin uluslararas: sermaye akisi iizerinde énemli bir etkiye sahip
oldugu yoniinde genis bir inanig bulunmaktadir. Ayrica gelismis 6zellikle gelismis
ilkelerden gelismekte olan iilkelere yasanan sermaye akisi onemli oranda {iilke riski
tarafindan belirlenmektedir (Reinhart ve Rogoff, 2004). Kredi notlarin da yasanan
tyilesmeler iilkelere nakit akisini artirmakta ve 6zellikle firmalarin sermaye piyasalarina
ulasgimii kolaylastirarak daha uygun bor¢lanma firsatlar1 sunmaktadir. Son yillarda
gelismekte olan {ilkelerde ki kurumlar uluslararasi sermaye piyasalarina ulagim
konusunda biiytik ilerlemeler kaydettiler. Bunun baslica sebeplerinden biri kriz dncesi
gecmis birkag yilda genel olarak bu iilkelerin kredi notlarindaki iyilesme ve dolayisiyla
riskin azalmasidir. Literatiirde iilke kredi notlar1 ve sermaye akis1 arasinda iliskinin var
oldugu yoniinde ¢alismalar olmasina ragmen bu kanitlar hala yetersiz ve sistematik

degildir.

2.2. Ulke Kredi Notlar1 ve Uluslararasi Sermaye Girisi

Bu baslik altinda son 15 yila ait veriler 1s1g1inda iilke kredi notlart ve uluslararasi
sermaye girisleri arasindaki iligkiler grafikler aracilifiyla secilmis iilkeler ¢ergevesinde
incelenecektir. Toplamda 4 adet kredi notu degiskenimiz olmasina ragmen iilke kredi
notu denince akla gelen uzun doénem yerli para kredi notu piyasalar tarafindan tek
basina kullanilmaktadir. Bu sebeple kredi notlar1 ve sermaye girisi iliskisini yansitan
grafiklerde, sermaye akisim1 temsil eden dogrudan yabanci yatirimlar, hisse senedi
yatirimlar1 ve tahvil yatirimlar1 ile uzun dénem yabanci para kredi notu arasindaki
iliskiler ~degerlendirilmistir. Ugilinci boliimde uygulanan ekonometrik analiz
cergevesinde olusturulan diisiik, orta ve yiiksek gelirli iilke gruplari siniflandirmasi
burada da bu iilke gruplarn arasinda var olan farkliliklar1 ayristirabilmek amaciyla
kullanilmistir. Bu ayristirma bize daha net yorumlar yapabilme olanagi saglamaktadir.
Her bir tilke grubunu temsil etmek amaciyla 8’er iilke secilmistir. Bu iilkeler diisiik gelir
grubu i¢in Brezilya, Bulgaristan, Cin, Kolombiya, Hindistan, Endonezya, Romanya,

Rusya, orta gelir grubu i¢in Arjantin, Cek Cumbhuriyeti, Yunanistan, Macaristan,
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Meksika, Polonya, Portekiz, Tiirkiye, yliksek gelirli iilke grubu i¢in Avusturya, Kanada,

Fransa, Almanya, Japonya, Hollanda, Ingiltere ve ABD olarak segilmistir.

2.2.1.Diisiik gelirli iilkeler

Brezilya ve Bulgaristan’in son 15 yila ait uluslararasi sermaye girisi ve kredi
notlarinda yasanan degisimler Grafik 1°deki gibidir. Brezilya’ya ait grafige bakildiginda
ilke kredi notlar1 ve uluslararasi sermaye girisleri yillar itibariyle artis yoniinde istikrarli
bir seyir izlemekte ve iliski icinde bulunmaktadir. Bulgaristan i¢in ise dogrudan yabanci
yatirimlar ve kredi notlar1 arasinda agik bir iliski s6z konusudur. Dogas1 geregi kredi
notlarindaki degiskenlik dogrudan yabanci yatirimlara gore daha az ve katidir. Ayrica
her iki degiskenin de 2008 kiiresel finansal krizi sirasinda sert diisiisler yasadigi
goriilmektedir. Kredi notlar1 kismen hisse senedi yatirimlari ile de iliski i¢inde olmasina
ragmen Bulgaristan’a yabanci yatirimcilar tarafindan gergeklestirilen tahvil yatirimlari

diger gostergelerden farkli bir seyir izleyebilmektedir.
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Grafik 1. Uluslararasi sermaye girigi ve kredi notlari, Brezilya ve Bulgaristan

Kaynak: Yazarin hesaplamasi, (World Bank Developmant Indicator Database)
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Cin ve Kolombiya’nin son 15 yila ait uluslararasi sermaye girisi ve kredi
notlarinda yasanan degisimler Grafik 2’deki gibidir. Cin’e ait grafikleri yorumlarken iki
farkli donem karsimiza c¢ikmaktadir. Kredi notlari ile hisse senedi yatirimlari ve
dogrudan yabanci yatirnmlar 2005 yilina kadar ortak bir hareket i¢indedirler. 2005 ve
2006 sonrast donemde dogrudan yabanci yatirimlar ve hisse senedi yatirimlarinda 2008
kiiresel finansal krizine kadar bir azalma yasanirken, bu donemde kredi notlar1 artmaya
devam etmistir. Bu tersi durum Cin’e 6zgii kosullardan kaynaklanabilir. Bilindigi lizere
Cin uzun yillar itibariyle yliksek ve istikrarli biiylime orani, yiliksek ihracat ve diisiik
enflasyon gibi olumlu temel makro ekonomik gostergelere sahiptir. Bu saydigimiz
temel makro ekonomik gdostergeler kredi notlarinin  temel belirleyicilerini

olusturmaktadir.
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Grafik 2. Uluslararasi sermaye girisi ve kredi notlari, Cin ve Kolombiya

Kaynak: Yazarin hesaplamasi, (World Bank Developmant Indicator Database)

Kolombiya’da ise kredi notlarinda kati1 degisimler azda olsa dogrudan yabanci
yatirimlar ile iliski icerisindedir. Yine Cin’de oldugu gibi burada da 2005 sonrasi iki
degisken ayrigmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar bu tarihten itibaren asagi dogru
yonelirken kredi notlar1 yavas artis seyrini devam ettirmektedir. Cin ve Kolombiya

olmak tizere her iki iilkede 2005 sonrasi uluslararasi yatirimlar azalirken kredi notlarinin
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artmasi durumu literatiir de KDK’larin krizleri tahmin etmede basarisiz olduklar1 ve 1yi
zamanlarda yiiksek kredi notu verdikleri yoniindeki elestirileri desteklemektedir.
Kolombiya’da hisse senetleri istikrarli bir yapiya sahip iken uluslararasi tahvil
yatirimlart uzun dénemde kredi notlar ile ortak bir seyir izlerken bu degisken ise 2008

krizi ile sert bir diiglis yasayarak kredi notlarindan ayrigmaktadir.

Hindistan ve Endonezya’nin son 15 yila ait uluslararasi sermaye girisi ve kredi
notlarinda yasanan degisimler Grafik 3’deki gibidir. Hindistan’a ait grafik
incelendiginde genel olarak bu iilkede kredi notlar1 ile uluslararasi sermaye girisi
arasinda bir iliski goze c¢arpmaktadir. Uluslararasi sermaye girisleri kisa donemde
dalgalanmalar gostermesine ragmen uzun dénemde bu iliski istikrarlidir. Yine bu iilkede
de 2008 krizi doneminde bir ayrisma s6z konusudur. Hisse senedi yatirimlar1 krizin
baslangicinda hizli bir diisiis yasamis ve sonrasinda kriz sirasinda tekrar hizli bir
yiikselis yasayarak kredi notlar ile paralel seyrine devam etmistir. Dogrudan yabanci
yatirimlarda ise tam tersi bir durum s6z konusu olmus krizin baslangi¢ evresinde hizl
bir yiikselis yasarken krizin derinlestigi donemde azalisa gecerek kredi notlarindan
ayrismigtir. Bu durum yine yukarida sozii edilen KDK’lara yonelik -elestirileri

desteklemektedir.
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Grafik 3. Uluslararasi sermaye girisi ve kredi notlari, Hindistan ve Endonezya

Kaynak: Yazarin hesaplamasi, (World Bank Developmant Indicator Database)
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Endonezya’ya ait grafik incelendiginde 1998 Asya krizine ait etkiler net olarak
goze ¢arpmaktadir. Bu donem de ve sonrasinda uluslararasi sermaye yatirimlari ve kredi
notlar1 bu iilke icin son derece iliski icerisindedir. Endonezya’da ayrismaya yonelik tez

azda olsa 2008 krizi sonrast azalan tahvil yatirimlarinda gortilmektedir.

Romanya ve Rusya’nin son 15 yila ait uluslararasi sermaye girisi ve kredi
notlarinda yasanan degisimler Grafik 4’deki gibidir. Romanya’da kredi notlar1 ve
uluslararas1 sermaye girisleri uzun déonemde beraber hareket etmektedir. Kisa donemde
ise Ozellikle dogrudan yabanci yatirimlar ve tahvil yatirimlarinda diger ekonomik
sartlardan kaynakli dalgalanmalar goriilmektedir. Rusya’ya ait grafik incelendiginde
1999 da yasanan krizin etkileri kredi notlar1 ve uluslararasi tahvil yatirimlar: tizerinde
net olarak izlenmektedir. Rusya’da yalnizca kriz doneminde degil ilerleyen donemlerde
de tahvil yatirnmlar ile kredi notlar1 arasinda giiclii bir pozitif iliski devam etmektedir.
Yine diger sermaye girisi degiskenleri de kredi notlar ile paralel seyretmekte fakat bu

iligki tahvil yatirnmlarinda oldugu kadar giiclii degildir.
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Grafik 4. Uluslararas: sermaye girisi ve kredi notlari, Romanya ve Rusya

Kaynak: Yazarin hesaplamasi, (World Bank Developmant Indicator Database)
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2.2.2. Orta gelirli iilkeler

Arjantin ve Cek Cumbhuriyeti’nin son 15 yila ait uluslararasi sermaye girisi ve
kredi notlarinda yasanan degisimler Grafik 5’deki gibidir. Arjantin’e ait grafige
bakildiginda kredi notlar1 ile dogrudan yabanci yatirimlar ve tahvil yatirimlar: arasindan
ki pozitif iliski agik¢a goriilmektedir. Hisse senetleri yatirimlart ve kredi notlar1 ise 2002
yilina kadar negatif bir iligki icerisinde bulunmasina ragmen bu tarih itibariyle iligkinin
yonii pozitife donmiistiir. Cek Cumbhuriyeti’nde ise kisa donemde kredi notlar1 ve
sermaye girisi arasinda bir iliski goze carpmamasina ragmen 15 yillik periyodun
baslangi¢c ve bitis donemleri dikkate alindiginda uzun dénemde istikrarli bir iliskiden
s0z edilebilir. Kisa donemde sermaye girisi fazlasiyla dalgali fakat kredi notlar1 oldukca

istikrarlidir.
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Grafik 5. Uluslararasi sermaye girisi ve kredi notlari, Arjantin ve Cek Cumhuriyeti

Kaynak: Yazarin hesaplamasi, (World Bank Developmant Indicator Database)

Yunanistan ve Macaristan’in son 15 yila ait uluslararasi sermaye girisi ve kredi
notlarinda yasanan degisimler Grafik 6’daki gibidir. Yunanistan’a ait grafikler bize
kredi notlar1 ve sermaye girisi arasinda uzun donemde istikrarli bir iliski oldugunu

sOylemektedir. Kredi notlarinda ki bu istikrarli goriiniin 2010 yili sonuna kadar
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siirmektedir. Yine bugiin Yunanistan’in igerisinde bulundugu kriz KDK’lar tarafindan
ongoriilememistir. KDK’larin not degisikligi kararlarinda piyasay1 geriden takip ettigi
yoniindeki elestiriler hakli goriinmektedir. Macaristan’da ise 2007 yilina kadar gézlenen
istikrarl iligki bu tarihten sonra dogrudan yabanci yatirimlarda yasanan hizli diisiis ile
kaybolmustur. Hisse senetleri ve kredi notlar1 ise bu tarihten itibaren de paralel

seyretmeye devam etmistir.
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Grafik 6. Uluslararas: sermaye girisi ve kredi notlari, Yunanistan ve Macaristan

Kaynak: Yazarin hesaplamasi, (World Bank Developmant Indicator Database)

Meksika ve Polonya’nin son 15 yila ait uluslararasi sermaye girisi ve kredi
notlarinda yasanan degisimler Grafik 7°deki gibidir. Meksika ve Polonya’ya ait
grafikler olduk¢a benzer bir egilim sergilemektedir. Her iki iilkede de kredi notlar
benzer seviyelerde ve istikrarli bir artis egilimdedir. Kisa donemde kiigiik dalgalanmalar
yasansa dahi uzun donemde artis yoniindeki egilim bozulmamaktadir. Yine sermaye
girisi degiskenleri de kisa donemli dalgalanmalar notasinda benzer bir seyir izlerken
uzun dénemde ise artis egilimde oldugunu sdylemek zordur. Kredi notlar1 ve sermaye

girisi iliskisi ise her iki iilke i¢inde zay1f goriinmektedir.
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Grafik 7. Uluslararasi sermaye girisi ve kredi notlari, Meksika ve Polonya

Kaynak: Yazarin hesaplamasi, (World Bank Developmant Indicator Database)
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Grafik 8. Uluslararasi sermaye girisi ve kredi notlari, Portekiz ve Tiirkiye
Kaynak: Yazarin hesaplamasi, (World Bank Developmant Indicator Database)
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Portekiz ve Tiirkiye’nin son 15 yila ait uluslararasi sermaye girisi ve kredi
notlarinda yasanan degisimler Grafik 8’deki gibidir. Portekiz’e ait kredi notlar1 2008
yilina kadar aynm seviyelerde iken ancak 2008 sonrasi azalmaya baslamistir. Sermaye
girisi notlarinda ise uzun dénemde ayni seviye gozlenirken kisa donemde ise ¢ok sik
dalgalanmalar yasanmaktadir. Kredi notlar1 ile hisse senedi yatirimlar1 arasinda diisiik
de olsa bir iliski gozlenmektedir. Tiirkiye’de ise kredi notlar1 ve sermaye girisleri
olduk¢a yakin iliski igerisindedir. Tahvil yatirimlari, kredi notlar1 ile neredeyse es
zamanli degisim gosterirken, dogrudan yabanci yatirimlarin ise kredi notlarini bir

miktar geriden takip ettigi sdylenebilir.

2.2.3. Yiiksek gelirli iilkeler

Yiiksek gelirli tilkelerin kredi notlar1 genellikle en yiiksek seviye olan AAA
seviyesinde seyretmekte ve zaman igerisinde degismemektedir. Bu sebeple Grafik 9,
Grafik 10, Grafik 11 ve Grafik 12 beraber degerlendirilmistir. Grafikler incelendiginde
ilk goéze carpan kredi notlarindaki sabit yatay seyirdir. Sermaye girisi ait degerlerde ise
kisa donemde stirekli dalgalanmalar yasanirken uzun donemde 2010 sonu itibariyle
neredeyse tiim iilkelerde baslangi¢ degerlerine yaklasmistir. Grafiklerde goze ¢arpan bir
diger nokta ise 2008 kiiresel finansal krizinde hemen hemen tiim iilkelerin yabanci
sermaye girisleri etkilenirken kredi notlarinin yine etkilenmemesidir. Gelismis iilkelerin
saglam ekonomik ve kurumsal yapilar1 kredi notlarinin degiskenlik gostermesini
engellemektedir. Kisa donemde kredi notlarinda var olan bu kati yap1 yine kisa
donemde uluslararast sermaye girislerinin bagka faktorler tarafindan belirlendigi

sonucunu dogurmaktadir.
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Grafik 9. Uluslararasi sermaye girigi ve kredi notlari, Avusturya ve Kanada

Kaynak: Yazarin hesaplamasi, (World Bank Developmant Indicator Database)
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Grafik 11. Uluslararas: sermaye girisi ve kredi notlari, Japonya ve Hollanda
Kaynak: Yazarin hesaplamasi, (World Bank Developmant Indicator Database)
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Grafik 12. Uluslararasi sermaye girisi ve kredi notlari, Ingiltere ve ABD
Kaynak: Yazarin hesaplamasi, (World Bank Developmant Indicator Database)
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2.3. Literatiir Taramasi

Kredi derecelendirme kuruluslar1 yaklasik yiizy1l gibi bir siiredir finansal
piyasalarda var olmasina ragmen, bu alandaki ampirik literatiir ¢ok genis degildir.
Ampirik literatlirin genis olmamas1 yeterli veri olmamasi ya da bu kuruluslarin tiim
iilkelerde faaliyet gdstermemesi gibi nedenlere dayanabilir. Nitekim iilke kredi notlarinin
(sovereign credit rating) gecmisi 1970’11 yillarin basina dayanmaktadir. Bu yillarda dahi
az sayida gelismis llkeye ait veri bulunmaktadir. Yine 1990 oncesi dogu blogu
iilkelerinin ekonomik sistemlerinden dolay1 bu iilkelere ait veri bulunmamaktadir. Ulke
kredi notlarinin sistemli bir sekilde ve genis alanlara yayilmasi 6zellikle 1990’11 yillarda
baslamistir. Bu yillar ayn1 zamanda kredi notlar1 ile ampirik literatiiriin de yavas yavas
olugsmaya basladig: yillardir.

Kredi derecelendirme kuruluglart ile ilgili literatlir birkag farkli kategoride ele
almabilir. i1k kategoriyi iilke kredi notlarinin belirleyicileri iizerine yapilan ¢alismalar
olusturmaktadir. Cantor ve Packer (1996) iilke kredi notlarinin makro ekonomik
temellerle uyumlu oldugu sonucuna varmistir. Calismada iilke kredi notlarini belirleyen
cok sayida kriter bulunmasma ragmen, kisi basmna gelir, GSYIH biiyiime orani,
enflasyon, dis borg, iilkenin ekonomik gelisme seviyesi ve iilkenin temerriit gegmisi gibi
alt1 temel kriterin iilke kredi notlarin1 belirlemede biiyiik oranda etkili oldugu sonucuna
varmigtir.

Ulke kredi notlarmin belirleyicileri iizerine bir diger ¢alisma Alfonso vd. (2007)
tarafindan {i¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusu i¢in yapilmistir. 1970 ve 2005 yillari
arasin1 ve 130 iilkeyi kapsayan bir panel kullandiklar1 ¢aligmada, yazarlar kisi basina
GSYIH, reel GSYIH biiyiime oranu, iilkenin bor¢ miktari, hiikiimetin etkinligi, dis borg,
dis rezervler ve iilkenin temerriit gostergesi degiskenlerini tlilke kredi notlarinin en
onemli belirleyicileri olarak tespit etmistir.

Yine ayn: konuyu ele alan daha giincel ¢aligmalar Jaramillio (2010), Hill vd.
(2010) tarafindan yapilmistir. Daha yakin tarihli olan bu ¢alismalarin sonuglari 6nemli
oranda farkliliklar gostermemesine ragmen, diger calismalara ek olarak iilke kredi
notlarinin belirleyicisi olan birka¢ farkli degisken daha tespit edilmistir. Jaramillio
gelismekte olan 48 iilkeyi ve 1993-2008 yillarin1 kapsayan calismasinda, iilke kredi

notlarinin bir iilkenin KDK’lar tarafindan belirlenen yatirim yapilabilir statiide olmasi,
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kamu dis borcu, kamu i¢ borcu, politik risk ihracat ve genis para degiskenleri tarafindan
belirlendigi sonucuna ulasmistir. Hill vd. (2010) taratindan yapilan ¢alisma, bir iilkenin
yatirim yapilabilir statiide olmasit durumunun bagimli degisken olarak kullanilmasi
acisindan diger calismalardan farklilagmaktadir. Bu calisma esas itibariyle kredi
kalitesinin yani daha iyi kredi notuna sahip olan iilkelerin kredi notlarinin
belirleyicilerini incelemektedir. Yazarlar kredi kalitesini belirleyen alti adet degisken
tespit etmistir. Bu degiskenler kisi basina GSYIH, GSYIH biiyiime oram ve bu
degiskenin karesi alinarak olusturulan baska bir degisken, bir iilkenin bor¢ gecmisi, bir
tilkenin kurumsal yatirimeilarinin sahip oldugu kredi notlar1 ve risk primidir.

Ulke kredi notlari iilkelerin tahvil fiyatlarini, borsa ve hisse senedi getiri oranlarim
ve bircok finansal varligin fiyat ve getiri oranlarini etkileyebildigi i¢in finansal piyasalar
tizerinde Onemli etkiler yaratabilmektedir. Glinlimiizde 6zellikle finansal piyasalarin
birbirine entegre ve asirt bagimli olmasi nedeniyle bu etkiler yalnizca kredi notu
degisikliginin yasandig1 tlkelerde degil, kredi notu degisikligi yasanmayan diger
ilkelerde de etkili olabilmektedir. Bu sebeple iilke kredi notlar ile yapilan ¢alismalarin
onemli bir kismi, kredi notu degisikliklerinin finansal araglarin getiri farklari, borsa
endeksleri ve oOzellikle not degisimlerinin finansal piyasalar arasindaki yayilmaci
etkileri lizerine yogunlasmuistir.

Gande ve Parsley (2005) gelismekte olan 30 iilkeyi ve 1991-2000 yillar1 arasinin
kapsayan ¢aligmalarinda iilke kredi not notlarindaki degismeler ile SCS’ler (sovereign
credit spread) arasindaki iligskiyi incelemistir. Yazarlar bir iilkenin kredi notundaki bir
degisikligin baska bir iilkedeki SCS’ler {lizerinde etkili oldugu sonucuna varmistir fakat
iilkeler arasinda gerceklesen bu yayilma iliskisi asimetriktir. Yani bir iilkenin kredi
notundaki pozitif bir degisim, diger bir iilkenin SCS’leri iizerinde istatistiksel olarak
onemli bir etki yaratmazken, gergeklesen negatif not degisimleri diger iilkelerin
SCS’leri iizerinde 6nemli bir etki yaratmaktadir. Bu g¢alismanin, daha fazla kontrol
degiskeni kullanilarak, saglamlik kontrolleri yapilarak genisletilmis bir benzeri Ferreira
ve Gama (2007) tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada yazarlar bir iilkedeki negatif not
degisimlerinin diger iilkelere 6nemli bir yayilma hareketi izledigi yoniinde bulgular elde
ederek Gande ve Parsley’in sonuglarii desteklemektedir.

Ulke kredi notlarindaki degismelerin borsa getirileri iizerindeki etkilerini analiz

ederek finansal piyasalara etkisi ve arasindaki yayilma iizerine dnemli sonuglar elde
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eden bir diger calisma ise Brooks vd. (2004) tarafindan olay caligmasi (event study)
tahmin yontemi kullanilarak yapilmistir. Yazarlar kredi notlarindaki degismelerin
finansal piyasalar lizerindeki etkileri acisindan benzer sonuclar elde etmistir. Yine bu
calisma sonuclarma gore de kredi notunda yasanan negatif yonde bir degisiklik
yatirnmcilar agisindan Onemli bilgiler saglamakta ve finansal piyasalar1 olumsuz
anlamda gii¢lii bir sekilde etkileyebilmektedir. Calismada pozitif not degisiklikleri igin
ise yeterli kanit elde edilememistir. Yani genellikle finansal piyasalar ve yatirimcilar
pozitif not degisiklikleri karsisinda tepkisiz kalmaktadirlar.

Hooper vd. (2008) nin 42 iilkeyi kapsayan ve panel regresyon ydntemi
kullanilarak yaptig1 benzer bir ¢alisma sonuclar itibariyle digerlerinden azda olsa
farklilik gostermektedir. Borsa endekslerinin bagimli degisken olarak kullanildigi
calismanin sonuglart diger calismalarin aksine kredi notlarinda yasanan pozitif
degisikliklerinin finansal piyasalar iizerinde azda olsa bir etki yarattig1 yoniindedir.

Son yillarda ise iilke kredi notlarindaki degismelerin sermaye akisi, finansal
piyasalar ve finansal piyasalar arasindaki yayilma tlizerindeki etkileri CDS’ler (credit
default swap) kullanilarak Ismailescu ve Kazemi (2010), Arezki vd. (2010) tarafindan
incelenmistir. Ismailescu ve Kazemi gelismekte olan 22 piyasa ve 2001-2009 yillari
aras1 ginliik veri kullanarak yaptiklar1 analizlerde CDS primleri kredi notlarindaki
pozitif degismelere giiclii tepkiler verirken, kredi notundaki negatif degismelere verilen
tepkilerin zayif kaldigi sonucuna ulagmustir. Arezki ve digerleri ise kredi notlarinin
finansal piyasalar lizerindeki yayilmaci etkilerini CDS’lerin yan1 sira borsa endekslerini
de kullanarak arastirmistir. 2007-2010 yillarin1 kapsayan ve yine giinliik veri kullanilan
bu ¢aligma Avrupa i¢in yapilmistir. Calisma sonuglarina gore iilke kredi notlarindaki bir
azalma sadece o lilkenin finansal piyasalarinit degil ayrica Euro bolgesi iilkelerini de
etkilemektedir.

Kredi notlarinda yasanan degismelerin finansal piyasalar ve iilkeler arasindaki
yayillma iizerine etkisini inceleyen daha eski bir tarihli ¢alisma ise Kaminsky ve
Schmukler (2002) e aittir. Olay ¢alismasimin (event study) yani sira panel regresyon
yonteminin de kullanildigi bu kapsamli ¢aligma gelismekte olan tiilkeleri kapsamakta,
iilke kredi notu degisimlerinin tahvil ve hisse senetleri {izerine etkini ele almaktadir.
Yazarlara gore kredi notlarindaki bir degisme finansal piyasalar ve bu piyasalar

arasindaki yayilma {izerine onemli ve agik bir etkiye sahiptir. Calisma daha farkli
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sonuglar da icermektedir. Ornegin yazarlar kredi notlarindaki degismenin yam sira kredi
notlar1 goriinlimlerinde ki degisimlerin de en az kredi notu degisikligi kadar etkili
oldugu sonucuna varmistir. Bu ¢alismanin bir diger sonucu ise KDK’larin
davraniglarinin ekonomik aktivite ile ayni yonlii oldugu yoniindedir.

KDK'’larin Asya krizi sirasindaki davraniglariin krizi derinlestirdigi yoniindeki
goriisler, ozellikle kriz sonrasi yillarda bu kuruluslarin davranig bigimlerinin ve not
verme kriterlerinin sorgulanmasina sebep olmustur. Daha ¢ok KDK’larin davranislari
lizerine yogunlasan baslica caligmalar Reisen ve Maltzan (1999), Ferri vd. (1999)
tarafindan yapilmistir. Caligmalarin ortak sonucu KDK’larinin piyasalari geriden takip
ettikleri yoniindedir. Yazarlar 6zellikle Asya Krizi oncesinde verilen notlarin yiiksek,
kriz sirasinda ise hizli ve asir1 not indirimi olmasmin krizi derinlestirdigi yoniinde
goriislere sahiptir. KDK’larin finansal piyasalar1 geriden takip ettigi yargisindan
c¢ikarilan bir diger sonug ise, bu kuruluglarin krizleri ngérmede basarisiz olduklart ya
da krizleri 6ngérebilme yetenegine sahip olmadig1 yoniindedir.

Joon Kim ve Vu (2008) tarafindan yapilan ¢aligma iilke kredi notlarinin
uluslararas1 sermaye hareketleri ve finansal gelisme iizerindeki etkisini dogrudan
sorgulamaktadir. Gelismekte olan 51 iilkeyi ve 1995-2003 yillar1 arasini kapsayan
calismada panel veri teknikleri kullanilmistir. Calismada KDK’lar tarafindan verilen
uzun donem, kisa donem yerli ve yabanci doviz kuru kredi notlar1 olmak iizere farkl
kredi notlar1 kullanilmistir. Calismada farkli kredi notlarinin uluslararasi sermaye akisi
ve finansal gelisme iizerinde farkli etkiler yarattigi sonucuna ulagilmigtir. Calisma
sonuglaria gore uzun donem yabanct doviz kuru kredi notundaki bir iyilesme finansal
gelisme ve sermaye akisi lizerinde olumlu bir etki yaratirken, uzun dénem yerli déviz
kuru kredi notu sermaye akisi lizerinde olumsuz fakat finansal gelisme i¢in uyarici bir
etkiye sahiptir. Kisa donem yerli ve yabanci doviz kuru kredi notlarinin her ikisi de

finansal gelisme ve sermaye akis1t {izerinde bozucu bir etkiye sahiptir.
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Uciincii Boliim

3. Ulke Kredi Notlar1 ve Uluslararasi Sermaye Akisi Ekonometrik Analiz

3.1. Veriler

Calismada kullanilan veri seti 1995-2010 yillar1 arasim1 ve 73 {lkeyi
kapsamaktadir. Ulkeler arasi ekonomik gelismislik diizeylerinden kaynaklanan
farkliliklar1 azaltabilmek ve daha saglikli yorum yapabilme imkani saglamasi agisindan
tilkeler gelismiglik diizeylerine gore ¢esitli gruplara ayrilmigtir. Diigiik gelirli iilkeler,
orta gelirli iilkeler ve yiiksek gelirli iilkeler olmak {izere ii¢ gruba ayrilan iilkeler, kisi
basma GSYIH degerleri kullanmilarak smiflandirilmistir. Kisi basina GSYIH miktari
7500 dolardan daha diisiik olan iilkeler diisiik gelirli, kisi basina GSYIH miktar1 7500-
15000 dolar arasinda bulunan iilkeler orta gelirli, kisi basma GSYIH miktar1 15000
dolar iizerinde bulunan iilkeler ise yiiksek gelirli iilkeler olarak siniflandirilmistir. Kisi
bas1 GSYIH miktarma gore yapilan simflandirmada 2010 yili degerleri baz alinmustir.
Yapilan siniflandirma sonucunda olusan iilke gruplart ve bu gruplara dahil olan iilkeler

Tablo 15°de gosterilmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslarina ve iilke kredi notlarina iligskin literatiir de
KDK’larin kullandigr metodolojiler ve iilke siniflandirmalar ilgili tartismalar 6nemli
yer tutmaktadir. Ozellikle KDK’larin iilkeleri yatirim yapilabilir statiide ve spekiilatif
statiide ki iilkeler olarak siniflandirma da kullandigi yontemler belirsizdir. KDK’lar
tarafindan sadece iki kategoride yapilan bu dar siniflandirma bir¢ok yatirimci tarafindan

kredi notlarinin kesin degerlerin daha fazla dikkate alinabilmektedir.

KDK’lar tarafindan yapilan bu smiflandirmadan kaynakli  etkileri
degerlendirebilmek amaciyla ¢alismada ikinci bir siniflandirma olarak iilkelerin yatirim
statlileri dikkate alinmistir. S&P kredi notu BBB- ve {istii olan iilkeleri yatirim
yapilabilir statiide degerlendirmektedir. Yine 2010 yilina ait kredi notlar1 kriter alinarak

yapilan siiflandirma sonucunda olusan iilke gruplar1 Tablo 16’da yer almaktadir.
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Tablo 15. Ulkelerin kisi basi GSYIH miktarlarina gére siniflandiriimast

- R Orta Gelirli Yiiksek Gelirli
Diisiik Gelirli Ulkeler Ulkeler Ulkeler
. GSYIH 7500- :
GSYIH<7500% 150008 GSYIH>15000$
Benin Arjantin ABD
Botsvana Barbados Almanya
Brezilya Cek Cumhuriyeti Avusturalya
Bulgaristan Estonya Avusturya
Cin Hirvatistan Belgika
Ekvator Letonya Birlesik Krallik
Endonezya Litvanya Danimarka
Fas Liibnan Finlandiya
Filipinler Macaristan Fransa
Giiney Afrika Malezya Giiney Kibris
Hindistan Malta Hollanda
Kamerun Meksika Hong Kong
Kazakistan Polonya Irlanda
Kolombiya Portekiz Ispanya
Makedonya Slovakya Israil
Misir Slovenya Isveg
Pakistan Sili Isvicre
Peru Tiirkiye Italya
Romanya Umman Izlanda
Rusya Federasyonu Uruguay Japonya
Senegal Venezuela Kanada
Tayland Yunanistan Kore
Tunus Liiksemburg
Ukrayna Norveg
Urdiin Singapur
Yeni Zelanda
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Tablo 16. Ulkelerin yatirim statiilerine gore simiflandirilmast

Yatirnm Yapilabilir Spekiilatif
2010 Y1l Kredi Notu 2010 Y1ih Kredi Notu
BBB+ ve iizeri BB+ ve alti
ABD italya Arjantin
Almanya Japonya Benin
Avustralya Kanada Ekvator
Avusturya Kazakistan Endonezya
Barbados Kibris Fas
Belgika Kore Filipinler
Birlesik Krallik Litvanya Hindistan
Botsvana Liiksemburg Izlanda
Brezilya Malezya Kamerun
Bulgaristan Malta Kolombiya
Cek Meksika Letonya
Cumbhuriyeti Norveg Liibnan
Cin Peru Macaristan
Danimarka Polonya Makedonya
Estonya Portekiz Misir
Finlandiya Rusya Pakistan
Fransa Federasyonu Romanya
Giliney Afrika Singapur Senegal
Hirvatistan Slovakya Tiirkiye
Hollanda Slovenya Ukrayna
Hong Kong Sili Uruguay
Irlanda Tayland Urdiin
Ispanya Tunus Venezuela
Israil Umman Yunanistan
Isveg Yeni Zelanda
Isvicre

Caligmada kullanilan temel panel regresyon denklemi asagidaki gibidir;

USG!, = a+ aUSG],_, + aypya UDYA;r + aypys KDYA; + aypysUDYE;,

14
+ akpyeKDYE;; + Z ag EKDiI’(t +u+E
k=1

i=1,...,53;t=1,..,16;j=123

Jj= Dogrudan yabanci yatirimlar, Hisse senedi yatirimlari, Tahvil yatirimlari
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Bagimli degisken USG(uluslararasi sermaye girisi), 1 iilkeleri ve t yillar1 gostermektedir.
UDYA, KDYA, UDYE ve KDYE iilke kredi notlarina ait degiskenleri gosterirken,
EKD ise kullanilan ekonomik kontrol degiskenlerini gostermektedir. Regresyon

denkleminde yer alan tiim degiskenler asagidaki basliklar altinda tanitilacaktir.

3.1.1. Kredi notlar: degiskenleri

Ulkelere kredi notlarmna ait veriler yalmzca Standart&Poors tarafindan verilen
notlardan olugsmaktadir. S&P’nin kredi derecelendirme sektoriinde ki en biiylik kurulus
olmas1 ve diger kuruluglarin yaptiklar: kredi derecelendirmelerinde, genellikle S&P’nin
not degisikliklerini paralel olarak takip etmesi dolayisiyla, S&P’ye ait iilke kredi notlari
verilerinin kullanimi uygun bulunmustur. S&P tarafindan {ilkelerin uzun ve kisa
dénemde borcunu yabanci para ve yerli para cinsinden ddeyebilme giiciinii ve istegini

gosteren dort fakli kredi notu gostergesi kullanilmaktadir. Bu gostergeler;

e Uzun donem yerli para kredi notu (UDYE)

e Uzun donem yabanci para kredi notu (UDYA)
e Kisa donem yerli para kredi notu (KDYE)

e Kisa donem yabanci para kredi notu (KDYA)

Bu gostergelerin yam1 sira ayrica kredi notu goriiniimiinii temsil eden ek
gostergeler de bulunmaktadir. Bu gostergeler kredi notlar ile birlikte kredi notunu daha
anlagilir kilmak ya da kesinlik katmak amaciyla kullanilmaktadir. S&P, kredi izleme
negatif, kredi izleme pozitif, negatif, pozitif ve duragan olmak {izere kredi notu
gbriinlimiinii temsil eden 5 farkli gosterge kullanmaktadir. Kredi notu goriinimiinii
temsil eden bu gostergeler yalnizca uzun donem kredi notlari i¢in kullanilmaktadir.

S&P’a ait kredi notu terimleri uzun donem ig¢in en yliksek AAA dan en diisiik
D/SD arasinda degismektedir. Yine kisa donem igin ise en yiiksek A-1+ ve en diisiik
D/SD terimleri kullanilmaktadir. Istatistiksel analiz yapabilmek igin harflerden olusan
bu gostergeler her lilke icin dogrusal bir sekilde zaman serisine doniistiirilmistiir.
Literatiirde dogrusal, logaritmik ve ¢ok farkli say1 araliklar1 kullanilarak doniistimler
mevcuttur. Bu ¢alismada ise Gande ve Parsley’in (2005) ve yine Joon Kim ve Vu’nun
(2008) yapmis oldugu kapsamli bir dogrusal doniisiim yontemi kullanilmistir. Yapilan

bu doniisiim ti¢ asamada gerc¢eklestirilmistir.
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Birinci asamada harf notlara birer say1 araliklari ile uzun dénem ve kisa donem
icin ayr1 ayr1 olmak tizere degerler verilmistir. Uzun dénem i¢in en yiiksek kredi notu
olan AAA igin 20 en diisiik kredi notu olan D/SD i¢in ise 0 degeri kullanilmistir. Kisa
donemde en yiiksek kredi notu A-1+ i¢in 7 ve en diisiik deger D/SD i¢in ise yine 0
degeri kullanilmistir. Kredi notlar1 literatiirinde ki bircok c¢alisma kredi notlari
goriiniimiinde yasanan degisikliklerin en az kredi notu degisiklikleri kadar etkili oldugu
sonucuna ulagmistir. Bu sebeple kredi notu goriiniimiinde yasanan degisikliklerin
yapilan dontisimde yer almasi gerekliligi ortaya c¢ikmaktadir. Doniislimiin ikinci
asamasini kredi notu goriiniimiinde ki degismelerin uzun donem kredi notlarina
eklenmesi olusturmaktadir. Kredi izleme pozitif 0.5 ve kredi izleme negatif -0.5
degerleri alirken, pozitif 0.25, negatif -0.25 ve duragan ise 0 degeri almaktadir. Ornegin
bir iilkenin kredi notu 15 oldugu bir donemde kredi notu goriiniimii negatif ise bu
tilkeye ait belirli bir donemdeki uzun donem kredi notu 15+(-0.25)= 14.75 olarak
hesaplanmaktadir. Uciincii asamada ise elde edilen degerlerin yillik ortalamalar:
alimmaktadir. Bir yil igerisinde birden fazla not ve goriiniim degisikligi gerceklesebildigi

icin degerler dncelikle giinliik seriye daha sonra yillik seriye doniistiiriilmiistiir.

Déniisiim islemi su sekilde gergeklestirilmistir. Ornegin Tiirkiye’nin uzun dénem
kredi notu 1 Mayis 2009°da negatif goriiniimle birlikte BBB+ dan BBB’ye daha sonra
21 Mayis 2009°da ise duragan goriinlimle BBB- geriledi. Tiirkiye i¢cin 2009 yilina ait
uzun doénem kredi notu su sekilde hesaplanmaktadir. Yapilan doniisimde BBB+ harf
notu 13 degerine denk gelmektedir. Bu degere -0.25 olan negatif goriinlim eklenmekte
ve elde edilen 12.75 degeri 1 Mayis’a kadar gegen giin sayisi ile ¢arpilmaktadir.
Sonrasinda diger not degisiklikleri icinde ayn1 islemler uygulanmaktadir. 1 Mayis ve 21
Mayis arasinda ise BBB i¢in 12, negatif goriinlim i¢in -0.25 degerleri bize 11.75
degerini vermektedir. 21 Mayis ve sonrasi i¢cin BBB- ve duragan goriiniim kredi notu

degeri 11 olmaktadir. Yukaridaki 6rnekte Tiirkiye i¢cin 2009 yilina ait kredi notu;
[(12.75%120)+(11.75*20)+(11*225)]/365=11.61643835616438

degerini almaktadir. Kisa donem kredi notlar1 iginde benzer doniisiim
gergeklestirilmistir. Tablo 17 uzun ve kisa donem kredi notlar1 ile kredi notu

goriiniimlerine ait sayisal doniisiim degerlerini gostermektedir.
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Tablo 17. S&P 'nin iilke kredi notlarinin dogrusal déniisiimii

Uzun Donem Kredi Notlar: Kisa Donem Kredi Notlari
Kredi Notlar1 Doniisiim Kredi Notlar1 Doniisiim
AAA 20 A-1+ 6
AA+ 19 A-1 5
£ AA 18 A-2 4
% AA- 17 A3 3
S A+ 16
= A 15
g A- 14
; BBB+ 13
BBB 12
BBB- 11
BB+ 10
BB 9 B 2
BB- 8 C
2 B+ 7 D/SD 0
o B 6
=
= B- 5
;:: CCC+ 4
) CCC 3
CCcC- 2
cC 1
D/SD 0
Goriiniim Doniisiim
g g :E Kredi izleme - Pozitif 0.5
g E 5 Pozitif 0.25
=l 5 g Duragan 0
S| © Negatif -0.25
Kredi Izleme - Negatif -0.5

Kaynak: Joon Kim ve Vu (2008)

Ulke kredi notlar1 denilince akla gelen yada piyasa tarafindan kullanilan not
uzun donem yabanci para kredi notu (UDYA) olmasina ragmen burada yapilacak
analizlerde yukarida sayilan tiim uzun dénem ve kisa donem kredi notlarinin etkileri test

edilmistir.
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3.1.2. Bagimh degiskenler

Calisma tilke kredi notlarinin uluslararas1 sermaye akisi tizerindeki etkileri tespit
etmeyi amaclamaktadir. Bu sebeple analiz de kullanilacak bagimli degisken genis
anlamda net uluslararasi sermaye girisi olarak tanimlanmaktadir. Uluslararasi sermaye
akig1 kavramu {iilkelere yapilan sermaye girislerinin yan sira iilkelerden ¢ikan sermaye
miktarin1 da kapsamaktadir. Calismada kullanilan degiskenler verilerin ulasilabilirligine
gore secildigi icin 6zellikle baz1 sermaye akisi kanallarina ait tiim sermaye giris ve ¢ikis
verilerinin hazir bir sekilde bulunmamasi, bagimli degiskenin se¢iminde bizi net

sermaye akis1 verisine yoneltmistir.

Uluslararast sermaye hareketleri genel olarak {i¢ ana gruba ayrilmaktadir.
Dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlart ve uluslararast bankacilik araciligr ile
gerceklesen sermaye akisi kanallarindan ilk ikisi bu analizde bagimli degisken olarak
kullanilmigtir. Yukarida sayilan sermaye akisi kanallarinin farkli ozelliklere sahip
olmas1 dolayistyla bu degiskenlerin ayr1 ayr1 analiz edilmeleri kredi notlarinin sermaye
akis1 tizerindeki etkilerinin daha net bir sekilde anlasilmasina daha dogrusu bu etkilerin
analiz sirasinda ayristirilabilmesine yardimci olmaktadir. Bagimlhi degisken olarak
kullanilan portfoy yatirimlar1 kanali yine yukarida sayilan analizi kolaylastiran ve daha
net yorum yapabilme imkani sunan 6zelliklerden dolay1 yine kendi igerisinde tahvil-
bono ve hisse senetleri yatirimlari olarak ikiye ayrilmistir. Sonug itibariyle ¢alismada
net dogrudan yabanci yatirimlar, net tahvil-bono yatirimlar1 ve net hisse senedi
yatimlar1 olmak iizere ii¢ adet bagimli degisken kullanilmistir. Uluslararas: bankacilik
kanal1 ile gerceklesen sermaye akisi ise ¢alismada kullanilan bir ¢ok iilkenin bu veriye

sahip olmamasi nedeniyle analizden ¢ikarilmigtir.

Ulkeler arast gelismislik ve gelir farkhiliklarindan kaynakli sorunlari
giderebilmek amaciyla bagiml degiskenlerin GSYIH’ya % orani kullanilmistir. Ayrica

tiim bagimli degiskenlerin logaritmalari ile ¢alisilmustir.
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3.1.3. Kontrol degiskenleri

Iktisadi iliskiler ekonometrik modeller ile test edilirken, kurulan modelde ihmal
edilmis 6nemli degiskenlerin sebep olabilecegi model hatalarini azaltabilmek amaciyla
bir takim degiskenler modellere eklenerek bu degiskenlerin etkileri de kontrol
edilmektedir. Uluslararas1 sermaye akigi ve kredi notlart iliskisi incelenirken sermaye
akisinin belirleyicileri olan iilkelerin 6zel kosullar1 ve kiiresel ekonomik gelismeleri
dikkate almak ozellikle onemlidir. Bu sebeple sermaye akis1i ve lilke kredi notlari
arasindaki iligki incelenirken, sermaye akisini etkileyebilen temel i¢ ve dis ekonomik
faktorlerden olusan bazi degiskenler ekonomik kontrol degiskeni olarak caligmada
kullanilmigtir. Kullanilan kontrol degiskenleri uluslararast sermaye akisini aragtiran

literatiir incelenerek belirlenmistir.

Ulkelerin enflasyon orani, mali ve parasal politikalarn durumu ve makro
ekonomik istikrarin en Onemli gostergelerinden birini olusturmaktadir. Yiiksek
enflasyon orani uygulanan politikalarin giligsiizliiglinii ve ekonomik istikrarsizligin
gostergesidir. Dolayistyla ¢alismada kullanilan kontrol degiskenlerinden ilki iilkenin
0zel bireysel kosullarini yansitan enflasyon oranidir. Tiiketici fiyat endeksindeki yillik
ylizde degisim olarak oSlciilen enflasyon orani ekonomik istikrarsizligir yansitmakta ve
yiiksek enflasyon orani daha diisiikk sermaye girisine neden olacaktir. Dolayisiyla

degiskene ait katsayinin beklenen degeri negatiftir.

Cekici (pull) faktorler olarak da adlandirilan iilkelerin bireysel sartlarini iceren
degiskenlerden bir digeri reel GSYIH biiyiime oramdir. Giiglii ve siirekli bir ekonomik
bliytime iilke riskini azaltarak 6zellikle kurumsal yatirimeilar1 yatirirm yapma konusunda
tesvik etmektedir. Ayrica istikrarli bir biiylime yatirimlarin vadesini ve bilesenlerini de
etkileyebilmektedir. Daha uzun vadeli yatirimlar cazip hale gelebilmektedir. 2000 yili
sabit fiyatlar ile 6lgiilen reel GSYIH biiyiime oramindaki bir artigin sermaye girisini

pozitif yonde etkilemesi beklenmektedir.

Ekonomik geligsmisligin ve ayrica piyasa genigligini hesaba katmak amaciyla kisi
basma GSYIH degiskeni kullanilmistir. Daha fazla gelismis ve daha yiiksek satin alma
giicline sahip {ilkelerin 6zellikle basta dogrudan yabanci yatirimlar olmak tizere diger

sermaye girislerini pozitif yonde etkileyecegi beklenmektedir. Kisi basmma GSYIH
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piyasa genisligini temsil etmek amaciyla, dogrudan yaban yabanci yatirimlari inceleyen
ampirik caligmalarda kullanilmistir. Yine bu degiskene ait katsayinin degeri pozitif

olarak beklenmektedir.

Uluslararasi sermaye akis literatiiriin de siklikla kullanilan bir diger degisken ise
ekonominin disa agiklik oramidir. Ihracat ve ithalat toplamlarmin GSYIH’ya oram
seklinde hesaplanan disa agiklik orani {ilkenin uluslararasi ticaret hacmini ve kiiresel
piyasalara entegrasyonunun seviyesi noktasinda en onemli gostergelerden biri olarak
kabul edilmektedir. Yiiksek ihracat ve ithalat potansiyelini temsil eden disa agiklik
oraninin Ozellikle dogrudan yabanci yatirnmlar ile pozitif bir iligkiye sahip olmasi
beklenmektedir. Disa agiklik orani reel ekonominin pozisyonunu gostermesine ragmen,
glinlimiizde genellikle yiiksek dis agiklik oranina sahip iilkeler aym1 zamanda yiiksek
finansal agiklik oranina da sahiptirler. Bu sebeple diger sermaye akisi kanallarini

etkileyebilecegi diisiiniilen finansal agiklik oran1 ayrica burada kullanilmamustir.

Calismada cekici faktor olarak kullanilan son degiskenler ise faiz orani ve doviz
kurudur. Bu iki degiskenin ortak 6zelligi literatiirde siklikla vurgulandig tizere sermaye
akisinin en 6nemli belirleyicilerinden olmalarina ragmen iligkinin yonii net degildir. Her
iki degisken iginde yiiksek degerler riski temsil ederken, diisiik degerlerde ki degismeler
ise sermaye akigmi olumlu ydnde etkileyebilmektedir. Ozellikle gelismekte olan
tilkelerde ki belirli bir esik(threshold) degerin iizerindeki yiiksek faiz oranlari riski
artirirken sermaye giriglerini olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Doviz kuru sermaye
akisi iliskisi de yine faiz oranlarinda oldugu gibi riske bagli olarak degisebilmektedir.
Asirt degersiz ve volatilitesi yliksek doviz kuru o6zellikle uzun vadeli yatirnm olan
dogrudan yabanci yatirnmlar {izerinde olumsuz etki yaratabilmektedir. Literatiirde
sermaye girisi ve doviz kuru iliskisini sorgulayan pozitif ve negatif olmak iizere ker iki
yonde de kanitlar bulunmaktadir. Calismada gelismis ve gelismekte olan tilkeler olarak
ayrilmis olan gruplarda farkli sonuglar beklenmektedir. Calisma da doviz kuru
degiskeni olarak reel doviz kuru dolar/yerli para birimi seklinde kullanilmistir. Sermaye
akisin1 inceleyen caligmalarda kullanilan faiz orani degiskenleri oldukga farklilik
sergilemektedir. Calisma da kullanilan verilerin ulagilabilirligi ve yeterliligi goz 6niine

alindiginda mevduat faiz oranlarmin kullanilmasi uygun bulunmustur. Ozellikle
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gelismekte olan tilkelerde var olan faiz verileri arasinda en saglikli ve yeterli olan veri

mevduat faiz oranlaridir.

Itici (push) faktdrler olarak adlandirilan ve kiiresel ekonomik kosullari ve
gelismeleri yansitan degiskenler uluslararasi sermaye hareketleri literatiiriinden siklikla
kullanilmaktadir. Yapilan ¢alismalarda kullanilan itici faktorler ¢ogunlukla karmasik
sonuclar vermektedir. Calisma da kiiresel ekonomik ve finansal gelismeleri hesaba
katmak amaciyla iki adet degisken kullanilmistir. Bunlarin ilki kiiresel ekonomik
durumu yansitan diinya GSYIH biiyiime oranidir. Bu deger sadece analizde kullanilan
iilkeler degil tiim iilkelerin reel GSYIH degerleri toplanarak elde edilen miktarda ki
biiylime oranidir. Kiiresel ekonomik kosullarda ki olumlu durumun uluslararasi sermaye
girislerini pozitif yonde etkilemesi beklenmektedir. Diger bir itici faktor ise diinyada ki
faiz oranmi temsil etmek amaciyla ABD reel faiz orami kullanilmigtir. Uluslararas:
likidite sartlarin1 yansitan diinya faiz orani ile uluslararasi sermaye girisi arasinda
negatif iligki beklenmektedir. Kiiresel ¢apta likidite de yasanan bir daralma tim
iilkelerde faiz oranlarinin yiikselmesine ve finansal risklerin artmasma sebep
olmaktadir. Bu kosullarda yatirimecilarin daha likit pozisyonlar da kalmayi tercih
etmeleri ya da daha giivenilir yatirim bolgelerine kaymalar1 6zellikle gelismekte olan

tilkeleri daha kirilgan hale getirmektedir.

Secilen kontrol degiskenlerine ait tiim veriler Diinya Bankasi1 Veri Tabani’ndan

elde edilmistir. Ayrica degiskenlere ait tiim verilerin logaritmalar ile ¢alisilmistir.

3.2. Yontem

Iktisadi degiskenler arasinda var olan iliskiler genellikle dinamik bir yapiya
sahip oldugu icin, kurulan modellerin gercegi yansitma olasiligin1 artirmak adina,
calismada dinamik tahmin teknikleri kullanilmistir. Panel veri ekonometrik
yontemlerinin kullanildigi ¢alismada yer alan ilk metot Arrellano ve Bond (1991)
tarafindan olusturulan difference-GMM tahmin yontemidir. Dogrusal dinamik panel
veri modelleri bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini agiklayict degisken olarak
kullanir ve gozlemlenemeyen bireysel etkileri icermektedir. Bu etkiler ile bagiml

degiskenin gecikmeli degerleri arasinda korelasyon bulunmakta ve bu durum standart
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tahmincileri tutarsiz hale getirmektedir. Anderson ve Hsiao (1981) bireysel etkilerin
denklemin ilk fark alimarak yok edildikten sonra bagimli degiskene ait daha ileri
gecikmeli degerlerin ara¢ degisken olarak kullanilabilecegini belirtmistir. Bunun
tizerinde Arrellano ve Bond (1991) bagimli degiskene ait gecikmeli degiskenleri fark
denkleminde ara¢ degisken olarak kullanarak one-step ve two-step GMM tahmincilerini

elde etmistir.

Calismada kullanilan ikinci tahmin yontemi Arrellano ve Bover (1995),
Blundell ve Bond (1998) tarafindan olusturulan system-GMM teknigidir. Blundell ve
Bond (1998) otoregresif siire¢ fazla israrli oldugunda, gecikmeli degerlerin olusturdugu
ara¢ degiskenlerin gii¢siiz hale geldigini gostermistir. Bu sorunu giderebilmek amaciyla
Arrellano ve Bover (1995), Blundell ve Bond (1998) gecikme seviyelerinin fark
denkleminde ara¢ degisken olarak kullanilmasinin yaninda, gecikmeli farklari seviye
denkleminde de ara¢ degisken olarak kullanmistir. System-GMM tahmincileri bireysel
hatalarda otokorelasyon olmadig1 varsayar ve ayrica bagimli degiskenin ilk farklari ile
panel bireysel etkileri ile korelasyona sahip olmamasi gerekir.Son olarak Bun ve Kiviet
(2003) tarafindan tasarlanan, Bruno (2005) tarafindan gelistirilen LSDV-C tahmin

yontemi kullanilmustir.
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3.3. Degiskenlere Ait Korelasyonlar

Tablo 18. Degiskenlere ait korelasyonlar

DYY HSY TY DK RFO ENF BO GSYIH DA DBO ABDRF UDYE KDYE UDYA KDYA
DYY 1.0000
HSY 0.7695* | 1.0000
TY 0.0627 | 0.0987¢ | 1.0000
DK -0.0607* | -0.0419 | -0.0246 | 1.0000
RFO -0.0622% | -0.0597* | -0.0181 | 0.0101 | 1.0000
ENF 0.0223 | -0.0162 | -0.0511 | 0.0373 | -0.2134* | 1.0000
BO 0.0387 [ 0.0262 | 0.1100% | 0.0108 | -0.1672* | -0.1287* | 1.0000
GSYIH | .00493% | 00262 | -0.0948* | -0.0419 | -0.0557* | -0.0447 | -0.0624* | 1.0000
DA 03785% | 0.2563* | 0.0455 | -0.0560* | -0.1648* | -0.0498 | 0.0707* | -0.2098* 1.0000
DBO -0.0009 | 0.0299 | 0.0877% | 0.0090 | -0.0473 | 0.0288 | 0.4248% | -0.0066 20.0113 | 1.0000
ABDRFO | 0087 | -00308 [ 0.0148 | -0.0364 | 0.1278* | 0.1098* | 0.0993* | -0.0311 -0.0849* | 0.3677* | 1.0000
UDYE 0.1329% | 0.1098* | 0.0402 | -0.2831%* | -0.1617* | -0.3929% | -0.1247* | 0.2363* 02672 | 0.0314 | 0.1439* 1.0000
KDYE 0.1162% | 0.0961* | 0.0205 | -0.2740% | -0.1880% | -0.3795* | -0.1496* | 0.2233* 02692% | 0.0216 | 0.1449+ 0.9701* | 1.0000
UDYA 0.1555% | 0.1254% | 0.0856* | -0.2511* | -0.1892% | -0.4124* | -0.1198* | 0.2756* 03047 | 0.0112 | 0.0271 09637* | 0.9318* | 1.0000
KDYA 0.1340% | 0.1111* | 0.0694 | -0.2273* | -0.1907* | -0.3799* | -0.1253* | 0.2539* 0.2892% | 0.0127 | 0.0715* 0.9349* | 0.9344* | 0.9701* | 1.0000
Kaynak: Yazarin hesaplamasi, (World Bank Developmant Indicator Database)
Not: * anlaml1 %10
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Degigkenlere ait korelasyonlar incelendiginde kredi notlar1 ve sermaye akisi
arasindaki kanallar1 arasindaki korelasyonlar farklilagsmaktadir. Tiim kredi notlar1 ve
sermaye akisi arasindaki korelasyonlar pozitif, dogrudan yabanci ve hisse senedi
yatirimlari i¢in anlaml tahvil yatirimlari i¢in ise anlamsizdir. Ayrica sermaye akist ve
kredi notlar1 arasindaki korelasyonlar ¢ok giiclii degildir. Dogrudan yabanci yatirimlar
icin 0,13 ve 0,15 hisse senetleri i¢in 0,09 ve 0,12 tahvil yatirimlari i¢in ise 0,02 ve 0,08
arasinda degismektedir. DOviz kuru, reel faiz orani, enflasyon orani ve piyasa genisligi
degiskenleri sermaye akisi degiskenleri ile negatif korelasyona sahip ve bu
korelasyonlar oldukca diisiiktiir. ABD reel faiz orani, hisse senedi ve dogrudan yabanci
yatirimlar ile negatif korelasyona sahip iken tahvil yatirimlar ile pozitif korelasyona
sahiptir. Diinya biiyiime orani1 dogrudan yabanci yatirnmlar ile negatif diger sermaye
akis1 degiskenleri ile pozitif bir korelasyona sahip ve tahvil yatirimlarina ait korelasyon
digerlerine oranla daha yiiksek ve anlamlidir. Son olarak disa agiklik orani hisse senedi
yatirimlart ve dogrudan yabanci yatirimlar ile sirasiyla 0,25 ve 0,37 olmak {izere pozitif
ve anlamli bir korelasyona sahiptir. Tahvil yatinmlart ve disa agiklik arasindaki

korelasyon pozitif fakat son derece zayiftir.

Ulke kredi notlarinin kendi aralarindaki korelasyonlara baktigimizda son derece
giiclii pozitif degerler goze ¢arpmaktadir. Degiskenler arsindaki korelasyonlar 0,93 ve
0,97 arasinda degismektedir. Kredi notlar1 disindaki degiskenler arasinda yer alan
korelasyon incelendiginde 0,7 degerini asan bir korelasyon goze carpmamaktadir.
Degiskenler arasindaki korelasyonun 0,7 nin {izerinde olmasi kurulan regresyonlarda
coklu dogrusal baginti probleminin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Bu
problemin {istesinden gelebilmek amaciyla aralarinda yiiksek korelasyona sahip olan

kredi notu degigkenleri kurulan modellere ayr1 ayr1 dahil edilmistir.

3.4. Degiskenlere Ait istatistikler

Calismada kullanilan degiskenlere ait 0zet istatistikler, diislik gelirli lilkeler Tablo
19, orta gelirli iilkeler Tablo 20 ve yiiksek gelirli {ilkeler i¢in ise Tablo 21°de rapor
edilmistir. i1k olarak sermaye akisi degiskenleri incelendiginde mevcut istatistikler son
15 yillik doénem itibariyle uluslararasi sermaye yatirimlarinin biiyiik oranda yiiksek
gelirli tilke grubuna dahil ettigimiz geligmis iilkelere gittigini gostermektedir. Yapilan

analizlerde sermaye akis1 degiskenleri GSYIH nin yiizdesi olarak kullanilmisti. Burada
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yer alan istatistiklerde yine sermaye akisi degiskenleri GSYIH nin yiizdesi olarak

kullanilmistir. ~ Yiiksek gelirli {ilkelere ait ortalama sermaye yatirimlarini
inceledigimizde sirasiyla dogrudan yabanci yatirrmlar GSYIH’nin %16 s1 ve hisse
senedi yatirimlart ise %11 ini olusturmaktadir. Diisiik ve orta gelirli iilkelerde ise bu
oranlar birbirine yakin fakat yiiksek gelirli iilkelere kiyasla ¢ok diisiik seviyelerdedir.
Diistik ve orta gelirli tilkeler i¢in sirastyla dogrudan yabanci yatirimlar %3,2 ve %4,2
hisse senedi yatirimlart igin %0,34 ve %0,35 tahvil yatirimlari igin ise GSYIH nin
%0,87 ve %]1,7 si seviyesindedir. Uluslararasi sermaye girislerinin toplan degerine
baktigimizda son 15 yillik donemde diisiik gelirli iilkelere GSYIH nin ortalama %4,5 i
orta gelirli lilkelere ise %6,3 i civarindadir. Yiiksek gelirli iilkelere tahvil yatirimlarina
ait veriler elimizde bulunmamasina ragmen bu oranin %40 lara yakin olacagi tahmin

edilmektedir.

Tablo 19. Degiskenlere ait istatistikler, diisiik gelirli tilkeler

Gozlem Sayisi Ortalama Standart Hata Minimum Maksimum
DYY 400 3.249766 3.512539 -2.757439 31.37827
HSY 367 3486692 9729503 -4.579575 6.758381
TY 277 8736785 2.932071 -12.37713 28.36455
DK 396 998.1576 3700.045 0671708 25000
RFO 312 9.75125 15.77728 -71.20533 97.47437
ENF 400 13.59388 58.78262 -1.407892 1058.374
BO 400 4242597 3.918369 -14.8 14.2
GSYIH 400 1.81e+11 391e+11 1.74¢+09 3.25¢+12
DA 393 7172184 3125055 1936663 1.561994
DBO 400 2.838333 1.605696 -2.306083 4303091
ABDRFO 400 4332769 1.997608 1.401179 6.94406
UDYE 318 10.84875 3.386062 1.734973 19.05206
KDYE 304 2.970035 1.223967 3469945 6
UDYA 338 9.211069 2.908274 1246575 16.50411
KDYA 317 2427124 9973497 0655738 6
Kaynak: Yazarin hesaplamasi, (World Bank Developmant Indicator Database)
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Enflasyon orani ve reel faiz oran1 degiskenlerine ait istatistikler incelendiginde
tilke gruplar arasinda ¢ok biiyiik farkliliklar ortaya ¢ikmamaktadir. Reel faiz oraninin
diisiik, orta ve yliksek gelirli iilkeler i¢in sirasiyla son 15 yillik ortalamast %9,7 %6 ve
%¢4,5 olarak gerceklesmistir. Enflasyon orani ise yine sirastyla %13,5 %9 ve %2,1 dir.
Bu degerler tiim iilkelerin nispeten istikrarli enflasyon ve faiz oranlar1 ortalamalarina
sahip oldugunu gostermektedir. Biiylime orani ise iilke gruplari arasinda diger verilerin
tersine bir durum sergilemektedir. Yiiksek gelirli tlkeler diisiik ortalama biiylime
oranlarina sahip iken diisiik gelirli iilkeler daha yiiksek biiylime oranlarina sahiptir.
Sirastyla diistik, orta ve yiiksek gelirli iilkeler i¢in ortalama biiylime oranlari son 15

yillik donem igin %4,2 %3.,4 ve %2,7 seviyelerindedir.

Tablo 20. Degiskenlere ait istatistikler, orta gelirli tilkeler

Gozlem Sayisi Ortalama Standart Hata Minimum Maksimum

DYY 341 4250154 5.597967 -32.19569 51.37395
HSY 312 3552543 1.325006 9.801972 6.573752
TY 151 1.712276 3.591182 -5.30872 24.93983
DK 320 133.86 3443713 0458451 1621.413
RFO 307 6.063516 10.2939 -35.31446 93.91508
ENF 317 9.029851 14.09367 -1.268887 99.87714
BO 349 3.480374 4296455 -17.95499 18.28661
GSYIH 350 1.03e+11 l.4le+11 2.16e+09 7.00e+11
DA 330 9855295 5593469 1825984 2.511332
DBO 352 2.838333 1.605971 -2.306083 4303091
ABDRFO 352 4332769 1.99795 1.401179 6.94406
UDYE 311 13.54373 3.909231 0 20

KDYE 304 4.191735 1.473404 0 6

UDYA 336 11.94022 3.572133 0 18

KDYA 320 3.584862 1.413059 0 6

Kaynak: Yazarin hesaplamasi, (World Bank Developmant Indicator Database)

Disa agiklik orani degiskeni ithalat ve ihracat toplammin GSYIH’ya orami

seklinde hesaplanmistir. Bu hesaplama ¢ergevesinde disa aciklik orani incelendiginde
yiiksek gelirli iilkelerin son 15 yila ait ortalama degeri 1,1 degerini almaktadir. Bu
rakam bize yiiksek gelirli iilkelerin son 15 yillik periyotta ithalat ve ihracat

toplamlarinin ortalama degerinin ortalama GSYIH degerinden yiiksek oldugunu
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gostermektedir. Yiiksek gelirli tilkelerin daha etkin dis ticaret kanallarina ve kiiresel
ticari yapiya daha fazla entegre olasi bu oranin yiikselmesinde etkilidir. Disa agiklik
orani beklenildigi gibi yiiksek gelirli iilkelerde daha yiiksek diisiik gelirli iilkelerde ise
daha diistik degerler almaktadir ancak bu degerler arasinda ¢ok biiyiik farkliliklar
yoktur. Diisiik gelirli tilkeler 0,71 ve orta gelirli tilkeler ise 0,98 degerine sahiptir.

Son olarak istatistiklerini inceledigimiz degiskenler iilke kredi notlaridir. Daha
oncede belirtildigi lizere kredi notlar1 yiiksek gelirli tlilkelerde yiiksek degerler alirken
diisiik gelirli lilkelerde daha diisiik degerler almaktadir. Yiiksek gelirli iilkelerin son 15
yillik kredi notu ortalamalar1 uzun donem i¢in 19 ve kisa donem i¢in 5,8 civarindadir
ki bu degerler en yiiksek deger olan 20 ve 6 degerlerine ¢ok yakindir. Orta gelirli
tilkelerde bu degerler uzun dénem igin 13 kisa dénem i¢in ise 4 civarinda seyrederken,
diisiik gelirli lilkelerde 10 ve 2,9 degerleri almaktadir. Kredi notlarina ait vurgulanmasi
gereken bir diger nokta ise kisa ve uzun déonem kredi notlar1 arasindaki farkin yiiksek

gelirli iilkelerden diisiik gelirli iilkelere dogru artmasidir.

Tablo 21. Degiskenlere ait istatistikler, yiiksek gelirli tilkeler

Gozlem Sayisi Ortalama Standart Hata Minimum Maksimum

DYY 410 16.37175 64.00711 -15.02768 564.9163
HSY 384 11.02099 63.76975 -227.7009 731.7748
TY

DK 293 98.43478 311.2086 426125 1736.207
RFO 317 4.544396 3.097388 -5.81162 13.63329
ENF 416 2.146916 1.829113 -4.479938 12.67819
BO 414 2.785675 2.89824 -8.204471 14.47127
GSYIH 415 9.96¢+11 2.11e+12 6.85¢-+09 1.17e+13
DA 391 1.104066 9262796 1708972 4.857321
DBO 416 2.838333 1.605619 -2.306083 4303091
ABDRFO 416 4332769 1.997512 1.401179 6.94406
UDYE 411 19.15188 1.667196 2.946575 20
KDYE 409 5.892786 4176075 9452055 6
UDYA 416 18.63453 2.012273 9.584931 20
KDYA 416 5.821856 5186667 1.868493 6

Kaynak: Yazarin hesaplamasi, (World Bank Developmant Indicator Database)
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3.5. Bulgular

3.5.1. Dogrudan yabanci yatirnmlar

Tablo 22 dogrudan yabanci yatirimlarin bagimli degisken olarak kullanildig:
diisiik gelirli ilkelere ait regresyon sonuglarimi gdstermektedir. Sonuglar
inceledigimizde bagimli degiskenin gecikmeli degerlerine ait katsayilar tiim
modellerde anlamli ve pozitif isaretledir. Anlamlilik seviyesinin yiiksekligi bize
dogrudan yabanci yatinmlarin ge¢mis degerlerinden giiclii bir sekilde etkilendigini
gostermektedir. Sonuglar enflasyon oranmin dogrudan yabanci yatirimlari pozitif
olarak etkiledigi yoniinde ise beklenmedik kanitlar sunmaktadir. Dogrudan yabanci
yatirimlar iizerinde anlamli ve pozitif etkiye sahip diger degiskenler ise disa acgiklik
orani ve diinya biiylime oramidir. Disa aciklik orani ihracat ve ithalat miktarinin
toplaminin GSYIH ya boliinmesiyle elde edilmektedir. ihracat ve ithalattaki artiglar bu
orani yiikseltmektedir. Bu durum bizi etkin ihracat ve ithalat kanallarina, yiiksek
ithalat ve ihracat miktarina sahip diisiik gelirli tilkelerin dogrudan yabanci yatirimlari
¢ekmede daha basarili olacagi ulastirmaktadir. Kiiresel ekonomik sartlarin bagimli
degiskenler iizerindeki etkisini gérmek amaciyla kullanilan diinya biiyliime oranin da
yasanan artislar da dogrudan yabanci yatirimlari olumlu yodnde etkilemektedir.
Ekonomik refah donemlerinde yatirim ikliminde yasanan iyilesmeler yatirimcilarin
yatirim kararlarini pozitif yonde etkileyebilmektedir. Kredi notlar1 degiskenlerine ait
katsayilar tiim modellerde pozitif isaretli fakat anlamsizdir. Ulke kredi notlarinda
yasanan iyilesmeler diisiik gelirli lilkelere gerceklesen dogrudan yabanci yatirimlar

tizerinde olumlu bir etkiye sahip fakat bu etki gii¢lii degildir.

Tablo 23 dogrudan yabanci yatirimlarin bagimli degisken olarak kullanildig:
orta gelirli llkelere ait regresyon sonuglarini gostermektedir. Orta gelirli iilkelere ait
sonuglar incelendiginde bir ¢ok degiskene ait sonuclar beklenmedik ve modellerin
sonuclart farklilik gdstermektedir. Bagimli degiskenin gecikmeli degerine ait
katsayilar system-GMM ve LSDV-C modellerde anlamli ve pozitif isarete sahip
olmasina ragmen GMM tahmincileri bu degiskene ait katsayilari negatif isaretli ve
anlamsiz olarak tahmin etmistir. Faiz oran1 degiskeni tiim modellerde negatif isaret
sahip yalnizca sytem-GMM tahminlerinde anlamsizdir. Diigiik gelirli iilkelerde yine
faiz oranlarmna ait katsayilar negatif isarete sahip iken anlamsizdi. Faiz oranlarinda
gergeklesen artiglar dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde diistik gelirli iilkelerde giiglii

bir etkiye sahip degil iken orta gelirli lilkelerde giiclii bir bozucu etkiye sahiptir. Faiz
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oranlarinda yasanan bir artis bor¢clanma maliyetlerini artirmakta ve diger finansal
yatirim araglarini daha karli hale getirmekte dolayisiyla dogrudan yabanci yatirimlar

tizerinde olumsuz etki yaratabilmektedir.

Faiz oranlarindaki oynaklik ve yiiksek seviyeler yine istikrarsizlik gostergesi
olarak degerlendirilebilir ve dogrudan yabanci yatirimlar1 negatif yonde etkileyebilir.
Enflasyon oranina ait katsayilar tiim modellerde beklenmedik bir sekilde pozitif isarete
sahip ve LSDV-C tahminlerinde anlamsizdir. Disa aciklik orani ve diinya biiyiime
oran1 diistik gelirli tilkelerde oldugu gibi orta gelirli tilkeler i¢in de dogrudan yabanci
yatirimlar tizerinde giiclii bir pozitif etkiye sahiptir. Bir diger beklenmeyen sonu¢ ABD
faiz oraninin pozitif etkisidir. Kiiresel likidite sartlarin1 gostermek amaciyla kullanilan
bu degiskenin degerinde yasanan yiikselisler kiiresel anlamda bir likidite sikigikligini
gostermektedir. Kiiresel likidite durumunda yasanan kotiilesmelerin orta gelirli
ilkelere gelen dogrudan yabanci yatirimlar artirmasi beklenmedik bir sonucgtur. Kredi
notlart degiskenlerine ait sonuglar tiim modellerde anlamsiz ve farkliliklar
sergilemektedir. Genel olarak uzun dénemli kredi notlar1 degiskenlerine ait katsayilar
negatif kisa donemli kredi notu degiskenlerine ait katsayilar ise pozitif olarak
degerlendirilebilir. Ulke kredi notlarmin orta gelirli iilkelere gelen dogrudan yabanci

yatirimlar {izerinde etkili oldugunu sdyleyebilecek kanit bulunmamaktadir.

Tablo 24 dogrudan yabanci yatirimlarin bagimli degisken olarak kullanildigi
yiiksek gelirli iilkelere ait regresyon sonuglarini gostermektedir. Bagimli degiskenin
gecikmeli degerine ait katsayilara baktigimizda, diisiik ve orta gelirli iilkelerde oldugu
gibi tiim modellerde katsayilar pozitif isaretledir. Bu durum ytiksek gelirli iilkelerde
dogrudan yabanci yatirnmlarinin bir 6nceki yila ait degerlerden olumlu bir sekilde
etkilendigini gostermekte fakat yalnizca LSDV-C modelde katsayilar anlamli olarak
goziikmektedir. Enflasyon oranimna ait katsayilar diisiik ve orta gelirli iilkelerde de
pozitif iken yiiksek gelirli tilkelerde beklendigi iizere negatif isaretlidir. Yiiksek gelirli
iilkelerde ise 3 ve 4 nolu modellerde enflasyon orani degiskenine ait katsayilar
anlamhidir. Yiiksek gelirli iilkelerin diisiik ve istikrarli bir enflasyon oranina sahip
olmasi, enflasyonda yasanan kii¢iik degismelerin ekonomik istikrarsizligi artirarak
dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde olumsuz etkiler yaratmasina neden
olabilmektedir. Biiylime orami tim modellerde pozitif, 7 ve 8 nolu modellerde

anlamlidir.
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Tablo 22. Diisiik gelirli iilkeler, dogrudan yabanct yatirimlar bagimli degisken

GMM System - GMM LSDV -C
» (1) (2) (3) ) (5) (6) (7) (3) ©) (10) (11) (12)
DEGISKENLER Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model
LDYY 0.314%** 0.322%** 0.360%** 0.323%** 0.298*** 0.293%** 0.325%** 0.300%** 0.419%** 0.410%*** 0.461*** 0.426%**
[0.086] [0.080] [0.082] [0.093] [0.086] [0.086] [0.081] [0.095] [0.064] [0.064] [0.063] [0.062]
DK -0.015 0.096 0.401 0.492 0.002 -0.035 0.007 -0.004 -0.025 -0.172 0.017 0.011
[0.434] [0.509] [0.301] [0.322] [0.154] [0.158] [0.138] [0.158] [0.206] [0.295] [0.191] [0.227]
RFO -0.003 0.032 -0.030 -0.004 -0.000 0.027 -0.034 -0.011 -0.006 0.012 -0.026 -0.012
[0.040] [0.047] [0.039] [0.043] [0.032] [0.043] [0.032] [0.039] [0.049] [0.045] [0.039] [0.039]
ENF 0.127 0.110 0.137 0.132 0.195 0.161 0.196 0.194 0.165%** 0.152%* 0.123 0.126*
[0.112] [0.108] [0.106] [0.098] [0.126] [0.129] [0.121] [0.121] [0.068] [0.073] [0.077] [0.076]
BO 0.012 0.071 0.048 0.065 0.004 0.055 0.028 0.044 0.012 0.054 0.030 0.054
[0.058] [0.061] [0.056] [0.059] [0.063] [0.074] [0.069] [0.083] [0.057] [0.067] [0.050] [0.059]
GSYIH -0.155 0.055 -0.138 0.056 0.140 0.188 0.123 0.203 0.293 0.648 0.082 0.247
[0.350] [0.381] [0.287] [0.313] [0.223] [0.228] [0.176] [0.181] [0.369] [0.450] [0.412] [0.468]
DA 1.606*** 1.077*** 0.810** 0.644 0.665* 0.685* 0.438 0.541 0.973** 0.619 0.660* 0.474
[0.360] [0.384] [0.368] [0.451] [0.389] [0.386] [0.339] [0.380] [0.480] [0.541] [0.372] [0.535]
DBO 0.155* 0.124 0.141* 0.121 0.144* 0.106 0.132 0.111 0.191* 0.178 0.173* 0.161**
[0.084] [0.083] [0.081] [0.083] [0.086] [0.094] [0.086] [0.100] [0.113] [0.112] [0.104] [0.079]
ABD RFO 0.005 0.054 0.089 0.133 0.077 0.090 0.106 0.107 -0.010 -0.001 0.018 0.022
[0.081] [0.091] [0.072] [0.085] [0.084] [0.089] [0.097] [0.104] [0.113] [0.140] [0.115] [0.120]
UDYE 0.420 0.448 0.347
[0.321] [0.289] [0.272]
KDYE 0.468 0.303 0.161
[0.358] [0.313] [0.224]
UDYA 0.242 0.138 0.201
[0.201] [0.142] [0.130]
KDYA 0.186 0.038 0.194
[0.154] [0.160] [0.136]
Gozlem Sayisi 225 214 236 224 246 235 257 245 246 235 257 245
Ulke Sayis1 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21
SARGAN Testi 117.476 117.596 117.095 120.364 135.964 138.197 136.635 139.320
[0.173] [0.171] [0.179] [0.130] [0.123] [0.099] [0.116] [0.088]
ARI -2.736 -2.699 -2.772 -2.592 -2.759 -2.741 -2.865 -2.652
[0.006] [0.007] [0.005] [0.009] [0.006] [0.006] [0.004] [0.008]
AR2 1.720 1.513 1.678 1.608 1.714 1.529 1.689 1.600
[0.085] [0.130] [0.093] [0.108] [0.086] [0.126] [0.912] [0.110]
Chi2 216.5 114.4 177.6 99.00 36.16 71.62 54.65 64.01
Standart hatalar saglamdir ve parantez i¢erisinde verilmistir. Sargan testi, AR1 ve AR2 istatistiklerine ait p degerleri parantez igerisinde verilmistir.
**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tablo 23. Orta gelirli iilkeler, dogrudan yabanci yatirimlar bagimli degisken

GMM System - GMM LSDV - C
» (1) (2) (3) ) (5) (6) (7) (3) ) (10) (11) (12)

DEGISKENLER Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model
LDYY -0.092 -0.094 -0.051 -0.044 0.178* 0.159 0.182* 0.163* 0.23]*** 0.230%*** 0.277*** 0.263%**

[0.071] [0.068] [0.070] [0.064] [0.097] [0.105] [0.097] [0.097] [0.085] [0.068] [0.077] [0.069]
DK 0.186 0.077 -0.175 -0.205 0.133 0.044 0.167 0.112 0.145 0.191 -0.089 -0.159

[0.571] [0.634] [0.521] [0.540] [0.136] [0.160] [0.163] [0.183] [0.386] [0.323] [0.223] [0.285]
RFO -0.152%* -0.137%* -0.100%* -0.098* -0.096 -0.085 -0.057 -0.053 -0.133%* -0.128%** -0.118* -0.113*

[0.065] [0.066] [0.052] [0.051] [0.080] [0.074] [0.062] [0.062] [0.065] [0.065] [0.062] [0.069]
ENF 0.180** 0.200** 0.181** 0.184** 0.176** 0.188** 0.196** 0.193** 0.054 0.070 0.070 0.092

[0.081] [0.078] [0.079] [0.079] [0.084] [0.089] [0.094] [0.093] [0.108] [0.100] [0.092] [0.093]
BO -0.024 -0.022 -0.015 -0.013 -0.059 -0.045 -0.042 -0.034 -0.037 -0.038 -0.027 -0.019

[0.074] [0.070] [0.065] [0.062] [0.094] [0.090] [0.079] [0.070] [0.057] [0.052] [0.054] [0.053]
GSYIH -0.661 -1.134%* -0.849 -0.833 -0.252 -0.341 -0.345 -0.356 -0.676 -0.792 -0.792 -0.848

[0.602] [0.515] [0.618] [0.624] [0.220] [0.264] [0.288] [0.313] [0.578] [0.648] [0.609] [0.664]
DA 1.504 1.870* 1.538* 1.474 0.987 1.122* 1.082* 1.109%** 1.294** 1.476%* 1.512%** 1.550**

[1.041] [1.017] [0.891] [1.014] [0.604] [0.625] [0.553] [0.491] [0.606] [0.750] [0.577] [0.644]
DBO 0.168 0.162 0.183 0.187 0.307** 0.298* 0.292%* 0.285%* 0.282%* 0.283* 0.273** 0.272%*

[0.143] [0.147] [0.138] [0.143] [0.153] [0.157] [0.149] [0.145] [0.127] [0.150] [0.137] [0.120]
ABD RFO 0.303** 0.284* 0.305** 0.294** 0.244* 0.234 0.258** 0.256** 0.126 0.118 0.117 0.106

[0.139] [0.150] [0.123] [0.128] [0.127] [0.148] [0.108] [0.116] [0.187] [0.195] [0.174] [0.156]
UDYE -0.099 -0.371 -0.050

[0.513] [0.560] [0.430]
KDYE 0.158 0.113 0.026

[0.289] [0.240] [0.286]
UDYA 0.002 -0.176 -0.097
[0.570] [0.459] [0.581]
KDYA 0.035 0.095 -0.068
[0.283] [0.275] [0.331]

Gozlem Sayisi 181 176 191 186 205 200 215 210 205 200 215 210
Ulke Sayist 19 19 20 20 21 21 21 21 21 21 21 21
SARGAN Testi 142.375 141.315 140.862 138.182 172.012 171.762 170.082 168.127

[0.001] [0.001] [0.001] [0.002] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
ARI -2.079 -2.177 -2.086 -2.085 -2.398 -2.572 -2.430 -2.462

[0.038] [0.029] [0.037] [0.037] [0.016] [0.010] [0.015] [0.014]
AR2 -1.425 -1.068 -1.237 -1.200 0.424 0.508 0.487 0.296

[0.154] [0.286] [0.216] [0.230] [0.671] [0.612] [0.062] [0.767]
Chi2 44.26 83.76 72.17 76.61 140.6 67.23 95.71 85.94

Standart hatalar saglamdir ve parantez icerisinde verilmistir. Sargan testi, AR1 ve AR2 istatistiklerine ait p degerleri parantez igerisinde verilmistir.
**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Dogrudan yabanci yatirimlar lizerinde giiglii bir pozitif etkiye sahip diger bir degisken
disa aciklik oranidir. Disa agiklik orant LSDV-C tahminleri disinda anlamli sonuglar
vermektedir. ABD faiz oranmi diisiik ve orta gelirli iilkelere paralel olarak pozitif ve
anlamlidir. Kredi notlarina ait sonuglar incelendiginde yiiksek gelirli {ilkeler i¢in azda
olsa anlamli sonuglar goze carpmaktadir. Uzun donem yerli para kredi notu GMM ve
system-GMM tahminlerinde dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde giiglii ve pozitif bir

etkiye sahiptir.

LSDV-C tahminlerinde ise bu degiskeni ilk tahminlerin aksine negatif ve
anlamsiz olarak bulunmustur. LSDV-C modellerde kredi notlar1 degiskenlerine ait
katsayilarin tiimii negatif ve yalnizca kisa donem yabanci para kredi degiskeni anlaml
bir etkiye sahiptir. Yabanci para kredi notu degiskenleri tiim modellerde negatif isarete
sahiptir. Kisa donem yerli para kredi notu ise LSDV-C tahminlerinde negatif diger

tahminlerde pozitif isaretlidir.

Tablo 25 dogrudan yabanci yatirimlarin bagimli degisken olarak kullanildigi
yiiksek tiim tilkelere ait regresyon sonuglarini gostermektedir. Sonuglar incelendiginde
bagimlhi degiskenin gecikmeli degerine ait katsayilar anlamli ve dogrudan yabanci
yatirimlar tizerinde son derece giiclii bir pozitif etkiye sahiptir. Biiylime orani tiim
modellerde pozitif katsayilara sahip, 2, 3 ve 4 nolu modellerde anlamlidir. Disa
aciklik oranmi diger iilke gruplarina paralel olarak tiim modellerde dogrudan yabanci
yatirimlar {izerinde son derece giiclii bir pozitif etkiye sahiptir. Diinya biiylime orani
yine tim modellerde pozitif katsayr degerlerine sahip iken GMM modellerinde
anlamsiz katsay1 degerleri sunmaktadir. Diger modellerde ise katsayilar 6nemli oranda
anlamlidir. ABD faiz oram1 degiskenine ait katsayilar diger iilke gruplar1 sonuglarina
paralel olarak pozitif ve anlamlidir. Kredi notu degiskenlerine ait katsayilar diger iilke
gruplart sonuglarinda yer alan ¢eliski sonuglarin aksine tiim iilkelerin kullanildig:
regresyon sonuglarina gore pozitif fakat yalnizca uzun donem yerli para kredi notu
degiskeni 1 nolu modelde istatistiksel olarak anlamlidir. Sonuglar kredi notlarinda
gerceklesen iyilesmelerin dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde Onemli bir etki

yaratabilecegi yorumunu desteklememektedir.
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Tablo 24. Yiiksek gelirli iilkeler, dogrudan yabanci yatirimlar bagimli degisken

GMM System - GMM LSDV -C
. (1) (2 (3) (4) (5) (6) (7) (®) ©) (10) 1) (12)

DEGISKENLER Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model
LDYY 0.068 0.067 0.050 0.047 0.119 0.107 0.095 0.107 0.392%%** 0.404%%** 0.384%** 0.374%**

[0.127] [0.128] [0.132] [0.126] [0.119] [0.121] [0.135] [0.123] [0.062] [0.070] [0.071] [0.070]
DK 0.147 0.164 0.122 0.057 -0.252 -0.316 -0.306 -0.269 0.525 0.404 0.320 0.214

[0.535] [0.561] [0.476] [0.491] [0.190] [0.199] [0.253] [0.215] [0.455] [0.543] [0.507] [0.507]
RFO -0.026 -0.024 -0.025 -0.028 -0.053 -0.058 -0.062 -0.053 -0.015 -0.029 -0.027 -0.025

[0.065] [0.063] [0.079] [0.067] [0.052] [0.056] [0.067] [0.058] [0.101] [0.098] [0.109] [0.108]
ENF -0.057 -0.060 -0.066* -0.065* -0.030 -0.034 -0.042 -0.040 -0.022 -0.023 -0.016 -0.017

[0.036] [0.037] [0.036] [0.037] [0.032] [0.033] [0.035] [0.036] [0.063] [0.064] [0.066] [0.065]
BO 0.093 0.091 0.085 0.095 0.128 0.122 0.128%* 0.129* 0.071 0.079 0.092 0.102

[0.078] [0.080] [0.068] [0.076] [0.078] [0.080] [0.070] [0.078] [0.084] [0.073] [0.086] [0.086]
GSYIH -0.125 -0.079 -0.114 -0.351 0.333 0.465 0.382 0.328 0.801 0.531 0.936 0.684

[1.289] [1.162] [1.133] [1.159] [0.222] [0.284] [0.304] [0.235] [0.941] [0.751] [0.726] [0.751]
DA 3.914* 3.875%* 4.176** 4.375%** 1.580%*** 1.719%** 1.693*** 1.606%** 1.284 1.400 1.060 1.395

[2.027] [1.929] [1.728] [1.687] [0.430] [0.514] [0.448] [0.429] [1.037] [1.056] [0.883] [0.878]
DBO 0.016 0.019 0.016 0.004 0.009 0.001 0.007 0.017 0.223 0.208 0.204 0.191

[0.145] [0.145] [0.150] [0.137] [0.126] [0.128] [0.144] [0.134] [0.136] [0.159] [0.172] [0.171]
ABD RFO 0.467%%* 0.477%%* 0.499%%*%* 0.493%** 0.471%** 0.501%** 0.516%** 0.495%%*%* 0.242%* 0.234 0.254* 0.250%*

[0.130] [0.130] [0.128] [0.127] [0.152] [0.157] [0.166] [0.152] [0.144] [0.166] [0.138] [0.137]
UDYE 0.660* 0.732%* -0.436

[0.352] [0.286] [0.517]
KDYE 0.509 0.599 -0.403

[0.457] [0.408] [0.473]
UDYA -0.849 -1.478 -1.081
[1.920] [2.204] [0.962]
KDYA -0.734 -0.736 -1.068*
[0.922] [1.012] [0.582]

Gozlem Sayisi 195 193 196 196 220 218 221 221 220 218 221 221
Ulke Sayis1 24 24 24 24 25 25 25 25 25 25 25 25
SARGAN Testi 122.734 122.406 125.416 125.607 142.455 139.993 146.053 146.193

[0.015] [0.016] [0.010] [0.010] [0.009] [0.013] [0.005] [0.005]
AR1 -2.167 -2.174 -2.184 -2.161 -2.298 -2.326 -2.319 -2.253

[0.030] [0.030] [0.030] [0.030] [0.022] [0.020] [0.020] [0.024]
AR2 1.201 1.212 1.156 1.145 1.418 1.435 1.380 1.373

[0.230] [0.226] [0.248] [0.252] [0.156] [0.151] [0.168] [0.170]
Chi2 89.86 85.59 197.4 232.1 156.5 180.4 1254 118.7

Standart hatalar saglamdir ve parantez icerisinde verilmistir. Sargan testi, AR1 ve AR2 istatistiklerine ait p degerleri parantez igerisinde verilmistir.
¥ p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tablo 26 dogrudan yabanci yatirimlarin bagimli degisken olarak kullanildig:
spekiilatif yatirim derecesine sahip iilkelere ait regresyon sonuglarini gostermektedir.
Bagimli degiskenin gecikmeli degerlerine ait katsayilar yine bu grup iginde pozitif ve
onemli oranda anlamlidir. Spekiilatif yatirim derecesine sahip tilkeler genellikle diisiik
ve orta gelir grubuna dahil olan iilkelerden olusmaktadir. Enflasyon orani1 degiskenine
ait katsayilar anlamsiz olmasina ragmen diisiik ve orta gelirli iilke sonuclarina paralel
olarak pozitif isaretlidir. Bu sonuglar enflasyon oranmnin distik gelirli iilkelerde
dorudan yabanci yatirimlar iizerinde olumlu yiiksek gelirli iilkelerde ise olumsuz
sonuclar dogurdugu yorumlarini giiclendirmektedir. Disa a¢iklik oram1 ve diinya
biiylime oranit diger modellerdeki gibi dogrudan yabanci yatirimlari pozitif ve anlaml
olarak etkileyen degiskenlerdir. ABD faiz orami diger iilke gruplarindan farkli olarak
burada beklenildigi gibi negatif isaretli fakat anlamsizdir. Kredi notu degiskenleri yine
bu grup i¢inde tutarli katsayi isaretlerine sahiptir. Katsayilarin 10 nolu model disinda
timii pozitiftir. Katsayillar anlamli olmasma ragmen kredi notu iyilesmelerinin
dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki olumlu etkisi sadece 5 ve 7 nolu modellerde

desteklenmektedir.

Tablo 27 dogrudan yabanci yatirimlarin bagimli degisken olarak kullanildigi
yatirim yapilabilir dereceye sahip iilkelere ait regresyon sonuglarini gostermektedir.
Bagimli degiskenin gecikmeli degerlerine ait katsayilar tiim iilke gruplarinda oldugu
gibi burada da dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde giicli ve pozitif bir etkiye
sahiptir. Tim iilke gruplarinin bu sonuglar1 desteklemesi dogrudan yabanci
yatirimlarin bir 6nceki yila ait degerlerinin dogrudan yabanci yatirimlarin en 6nemli
belirleyicilerinden biri oldugu sonucuna kesinlik katmaktadir. Diger iilke gruplarindan
farkli olarak burada déviz kurunun pozitif ve anlaml bir etkisi goriilmektedir. GSYIH
bliylime oranm1 ve disa agiklik orani GMM ve system-GMM modellerinde pozitif ve
anlaml katsayilara sahip iken LSDV-C modelde pozitif olmasina ragmen anlamsiz
sonuglar sergilemektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde olumlu etkiye sahip
olan bir diger degisken diinya biiylime orani katsayilari ise LSDV-C modellerinde
pozitif ve anlamli, GMM ve system-GMM modellerinde pozitif olasina ragmen
anlamsizdir. ABD faiz orani yine bu grup icinde dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde
anlaml pozitif bir etkiye sahiptir. Kredi notu degigkenlerine ait katsayilar yine tim
modeller i¢in pozitif igaretlere sahip iken 1 ve 2 nolu modeller disinda katsayilar

istatistiksel olarak anlamsizdir.
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Tablo 25. Tiim iilkeler, dogrudan yabanci yatirimlar bagimli degisken

GMM System - GMM LSDV -C
. (1) (2 (3) (4) (5) (6) (7) (®) ©) (10) 1) (12)
DEGISKENLER Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model
LDYY 0.165%* 0.166** 0.181%* 0.171%* 0.201%** 0.190%** 0.207%** 0.195%** 0.387%** 0.387%%** 0.409%%** 0.390%**
[0.078] [0.073] [0.079] [0.076] [0.063] [0.062] [0.063] [0.064] [0.036] [0.042] [0.041] [0.044]
DK 0.243 0.340 0.292 0.384 0.123 0.108 0.120 0.143 0.157 0.191 0.025 -0.001
[0.310] [0.383] [0.324] [0.362] [0.147] [0.150] [0.149] [0.142] [0.182] [0.187] [0.138] [0.128]
RFO -0.025 -0.003 -0.036 -0.020 -0.021 0.002 -0.024 -0.008 -0.044 -0.040 -0.050 -0.040
[0.029] [0.031] [0.028] [0.029] [0.029] [0.032] [0.027] [0.027] [0.034] [0.036] [0.032] [0.032]
ENF 0.069 0.077 0.069 0.068 0.076 0.083 0.076 0.071 0.062 0.055 0.057 0.062
[0.052] [0.051] [0.051] [0.048] [0.057] [0.057] [0.057] [0.053] [0.039] [0.045] [0.035] [0.045]
BO 0.060 0.080%* 0.070%* 0.082%%* 0.035 0.053 0.043 0.059 0.015 0.020 0.024 0.028
[0.042] [0.043] [0.038] [0.038] [0.048] [0.048] [0.044] [0.046] [0.035] [0.036] [0.033] [0.035]
GSYIH -0.310 -0.184 -0.253 -0.101 0.208 0.178 0.214 0.251 0.273 0.361 0.049 0.083
[0.437] [0.497] [0.402] [0.401] [0.214] [0.203] [0.197] [0.214] [0.324] [0.367] [0.278] [0.280]
DA 1.331%*** 1.166*** 1.173%*** L112%** 1.303*** 1.361*** 1.242%** 1.351%** 0.933*** 0.837** 0.915%** 0.930***
[0.360] [0.423] [0.350] [0.383] [0.478] [0.485] [0.459] [0.491] [0.352] [0.339] [0.285] [0.315]
DBO 0.096 0.094 0.092 0.087 0.141** 0.128* 0.129* 0.114* 0.236%*** 0.238*** 0.219%** 0.217***
[0.063] [0.066] [0.061] [0.063] [0.067] [0.069] [0.067] [0.069] [0.058] [0.063] [0.079] [0.063]
ABD RFO 0.284%%*%* 0.276%** 0.303%%** 0.306%** 0.310%** 0.302%** 0.330%** 0.325%%*%* 0.109 0.111 0.106* 0.105
[0.083] [0.082] [0.083] [0.081] [0.093] [0.092] [0.093] [0.092] [0.076] [0.084] [0.060] [0.073]
UDYE 0.440%* 0.205 0.167
[0.263] [0.296] [0.238]
KDYE 0.365 0.264 0.054
[0.287] [0.307] [0.185]
UDYA 0.185 0.030 0.152
[0.220] [0.190] [0.117]
KDYA 0.137 0.041 0.050
[0.172] [0.170] [0.088]
Gozlem Sayisi 601 583 623 606 671 653 693 676 671 653 693 676
Ulke Sayist 64 64 65 65 67 67 67 67 67 67 67 67
SARGAN Testi 185.601 180.294 188.090 183.804 221.768 216.691 225.701 220.209
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
ARI -4.173 -4.220 -4.296 -4.295 -4.947 -4.922 -5.000 -4.933
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
AR2 2.065 2.048 2.135 2.028 2.518 2.399 2.503 2.359
[0.039] [0.041] [0.033] [0.043] [0.012] [0.016] [0.012] [0.018]
Chi2 121.3 93.52 122.5 90.54 115.9 113.1 118.7 113.5

Standart hatalar saglamdir ve parantez icerisinde verilmistir. Sargan testi, AR1 ve AR2 istatistiklerine ait p degerleri parantez igerisinde verilmistir.
*E* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tablo 26. Spekiiletif yatirim derecesine sahip iilkeler, dogrudan yabanci yatirnmlar bagimli degisken

GMM System - GMM LSDV -C
. (1) (2 (3) (4) (5) (6) (7) (®) ©) (10) 1) (12)
DEGISKENLER Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model
LDYY 0.320%%** 0.308%%*%* 0.317%%* 0.253%** 0.422%** 0.410%** 0.410%** 0.392%** 0.509%%** 0.509%%** 0.516%** 0.468%**
[0.088] [0.086] [0.083] [0.089] [0.086] [0.089] [0.095] [0.108] [0.076] [0.065] [0.061] [0.070]
DK -0.450 -0.506 -0.509 -0.728 0.055 -0.011 0.017 -0.031 -0.192 -0.316 -0.275 -0.482
[0.370] [0.512] [0.423] [0.491] [0.140] [0.135] [0.127] [0.130] [0.248] [0.342] [0.221] [0.322]
RFO -0.048 0.001 -0.042 0.007 -0.020 0.007 -0.012 0.019 -0.050 -0.045 -0.046 -0.024
[0.040] [0.047] [0.039] [0.050] [0.044] [0.042] [0.040] [0.046] [0.047] [0.057] [0.044] [0.047]
ENF 0.118 0.124 0.120 0.164* 0.146 0.123 0.161 0.179 0.114 0.094 0.130 0.166
[0.117] [0.111] [0.113] [0.098] [0.141] [0.129] [0.132] [0.126] [0.092] [0.106] [0.083] [0.104]
BO -0.007 0.059 0.008 0.067 -0.040 0.005 -0.030 -0.018 0.007 0.026 0.023 0.052
[0.084] [0.103] [0.068] [0.091] [0.102] [0.112] [0.076] [0.084] [0.061] [0.075] [0.072] [0.064]
GSYIH -0.276 0.110 -0.481 -0.013 0.043 0.039 0.060 0.253 0.008 0.141 -0.045 0.096
[0.477] [0.503] [0.494] [0.349] [0.360] [0.403] [0.330] [0.305] [0.577] [0.477] [0.478] [0.522]
DA 1.493%* 1.166* 1.413% 1.356%** 0.674 0.767* 0.553 0.552 1.229%* 1.051%* 1.234%*%* 1.253**
[0.742] [0.670] [0.769] [0.649] [0.477] [0.407] [0.479] [0.550] [0.548] [0.463] [0.467] [0.502]
DBO 0.317*** 0.291*** 0.279%** 0.260*** 0.394*** 0.370%*** 0.366*** 0.364*** 0.366%*** 0.357*** 0.351*** 0.339%**
[0.067] [0.074] [0.066] [0.076] [0.085] [0.088] [0.086] [0.091] [0.109] [0.098] [0.123] [0.114]
ABD RFO -0.050 -0.042 -0.012 -0.021 -0.028 -0.030 0.085 0.048 -0.203 -0.195 -0.200 -0.212
[0.088] [0.096] [0.077] [0.099] [0.090] [0.089] [0.060] [0.071] [0.152] [0.141] [0.149] [0.163]
UDYE 0.296 0.709%%* 0.167
[0.261] [0.336] [0.272]
KDYE 0.088 0.259 -0.039
[0.264] [0.349] [0.217]
UDYA 0.573 0.737%* 0.240
[0.349] [0.303] [0.372]
KDYA 0.176 0.343 0.020
[0.364] [0.357] [0.275]
Gozlem Sayisi 203 194 211 200 226 217 234 223 226 217 234 223
Ulke Sayist 20 20 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21
SARGAN Testi 117.882 116.714 120.196 123.129 145.222 148.359 151.545 155.447
[0.145] [0.170] [0.118] [0.086] [0.039] [0.027] [0.017] [0.010]
ARI -2.584 -2.569 -2.685 -2.464 -2.629 -2.634 -2.703 -2.535
[0.010] [0.010] [0.007] [0.014] [0.009] [0.008] [0.007] [0.011]
AR2 1.086 1.010 1.131 0.981 1.170 1.144 1.179 1.230
[0.277] [0.312] [0.258] [0.327] [0.242] [0.253] [0.238] [0.219]
Chi2 135.6 206.7 136.3 187.9 83.20 132.8 170.8 160.2

Standart hatalar saglamdir ve parantez icerisinde verilmistir. Sargan testi, AR1 ve AR2 istatistiklerine ait p degerleri parantez igerisinde verilmistir.
*E* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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GMM System - GMM LSDV -C
. (1) (2 (3) (4) (5) (6) (7) (®) (10) 1) (12)

DEGISKENLER Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model
LDYY 0.062 0.075 0.079 0.080 0.118 0.122%* 0.126%* 0.125% 0.281%** 0.298%*%** 0.299%**

[0.093] [0.086] [0.094] [0.092] [0.074] [0.071] [0.074] [0.074] [0.054] [0.061] [0.053]
DK 0.831** 0.868** 0.853** 0.918*** 0.266 0.304 0.271 0.287 0.532%* 0.337* 0.344

[0.327] [0.355] [0.341] [0.352] [0.201] [0.227] [0.201] [0.216] [0.236] [0.179] [0.250]
RFO -0.031 -0.026 -0.039 -0.037 -0.047 -0.040 -0.057 -0.059 -0.036 -0.040 -0.037

[0.040] [0.039] [0.044] [0.043] [0.045] [0.046] [0.047] [0.046] [0.043] [0.050] [0.042]
ENF 0.032 0.033 0.033 0.030 -0.004 -0.001 -0.007 -0.008 0.046 0.039 0.036

[0.045] [0.046] [0.044] [0.044] [0.043] [0.043] [0.042] [0.042] [0.054] [0.039] [0.048]
BO 0.093%* 0.096** 0.098%* 0.094%* 0.093* 0.102%* 0.102%* 0.100%* 0.024 0.025 0.027

[0.047] [0.045] [0.047] [0.046] [0.050] [0.049] [0.051] [0.050] [0.049] [0.044] [0.043]
GSYIH 0.017 -0.176 -0.114 -0.124 -0.117 -0.191 -0.121 -0.142 0.454 0.197 0214

[0.603] [0.638] [0.557] [0.569] [0.177] [0.210] [0.201] [0.218] [0.379] [0.340] [0.474]
DA 2.081%* 2.212%%%* 2.075%** 2.134%%* 1.748%*** 1.761%** 1.785%** 1.798%** 0.797 0.698 0.662

[0.843] [0.829] [0.639] [0.638] [0.472] [0.505] [0.455] [0.464] [0.578] [0.450] [0.582]
DBO 0.009 0.014 0.005 0.006 0.023 0.026 0.006 0.002 0.166%* 0.154%* 0.156*

[0.093] [0.095] [0.097] [0.098] [0.096] [0.099] [0.096] [0.098] [0.077] [0.077] [0.093]
ABD RFO 0.330%%** 0.312%%** (0.334%%* 0.339%** 0.337%** 0.328%** 0.350%** 0.355%%*%* 0.233%%** 0.214%%* 0.210%*

[0.096] [0.096] [0.097] [0.098] [0.105] [0.102] [0.111] [0.111] [0.088] [0.087] [0.091]
UDYE 0.736** 0.691

[0.363] [0.440]
KDYE 0.760%* 0.718 0.179

[0.406] [0.477] [0.287]
UDYA 0.142 0.036 0.125
[0.134] [0.159] [0.141]
KDYA 0.162 0.058 0.106
[0.152] [0.204] [0.118]

Gozlem Sayisi 398 389 412 406 445 436 459 453 436 459 453
Ulke Sayis1 44 44 44 44 46 46 46 46 46 46 46
SARGAN Testi 171.640 170.298 173.750 173.874 202.555 201.227 206.158 206.660

[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
AR1 -3.084 -3.132 -3.051 -3.045 -3.446 -3.450 -3.394 -3.374

[0.002] [0.002] [0.002] [0.002] [0.001] [0.001] [0.001] [0.001]
AR2 1.291 1.348 1.363 1.211 1.987 1.861 1.935 1.725

[0.197] [0.178] [0.173] [0.226] [0.047] [0.063] [0.053] [0.085]
Chi2 100.8 91.84 150.2 139.0 115.3 104.9 108.4 107.0

Standart hatalar saglamdir ve parantez icerisinde verilmistir. Sargan testi, AR1 ve AR2 istatistiklerine ait p degerleri parantez igerisinde verilmistir.
¥ p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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3.5.2. Hisse senedi yatirnmlari

Tablo 28 diisiik gelirli iilkelere ait regresyon sonuglarini gostermektedir. Hisse
senedi yatinmlar1 bagimli degisken olarak kullanildigi modellere ait sonuglara
baktigimizda bagimli degiskenin gecikmeli degeri tim modellerde istatistiksel olarak
anlamsizdir. Hisse senedi yatirimlari lizerinde etkili olan degiskenlerden ABD reel faiz
orani neredeyse tiim modellerde anlamli ve katsayilar1 pozitif isarete sahiptir. GSYIH
bliyiime orani tiim modellerde pozitif katsayiya sahip olmasina ragmen sadece 7, 9. 11
nolu modellerde istatistiksel olarak anlamlidir.

Kredi notlarina ait degiskenlere baktigimizda, tim degiskenler her modelde
negatif katsayiya sahiptirler. Fakat yalnizca 2 nolu modelde yer alan kisa donem yerli
para kredi notu istatistiksel olarak anlamlidir. Ulke kredi notlar1 esas itibariyle
iilkelerin borglarmi geri 6deme riskini yani {ilke tahvillerine ait riski Olgmekte
kullanilmaktadir. Kredi notlarinda yasanan iyilesmeler tilke riskini ve tahvillerine olan
talebi artirabilir. Bu durum ise finansal sermaye yatirimlarinin sabit oldugu varsayimi
altinda hisse senedi yatirimlarii tizerinde bir diglama etkisi yaratabilir. Artan kredi
notu yatirimcilari hisse senetleri yatirimlarindan tahvil yatirimlarina yoneltebilir.

Tablo 29 orta gelirli iilkelere ait regresyon sonuglarini géstermektedir. Diigiik
gelirli {lkelerin aksine orta gelirli ililke grubunda bagimli degiskenin gecikmeli
degerinin bagimli degisken iizerinde etkili oldugu yoniinde kanitlar bulunmaktadir.
Tim modeller beklenmedik bir sekilde bagimli degiskenin gecikmeli degerine ait
katsayilar negatif isaretlidir fakat yalnizca 2 ve 4 nolu modellerde istatistiksel olarak
anlamhidir. Faiz oran1 degigkeni tim modellerde negatif katsayiya sahip olmasina
ragmen yalnizca 11 nolu modelde anlamli goziikmektedir. Yine burada da faiz orani
artisinin hisse senedi yatirimlari iizerinde yarattig1 bozucu etkiler diglama etkisi olarak
diisiiniilebilir. ABD reel faiz orani ise diisiik gelirli iilkelerin aksine tiim modellerde
anlamsizdir. Ulkenin disa aciklik oranini temsil eden degiskene ait sonuglar ise
celigkilidir. GMM tahminlerine ait katsayilar negatif ve anlamli iken system-GMM
tahminlerine ait katsayilar pozitif ve anlamsizdir. Yine LSDV-C model GMM gibi
negatif katsayilar sergilemesine ragmen bu modelden farkli olarak anlamsiz sonuglar
vermektedir. Yine kredi notu degiskenlerine ait katsayilarin timii 12 nolu model
disinda anlamli ve katsayilar1 negatiftir. Sonuglar iilke kredi notlarinda yasanan
tyilesmelerin orta gelir grubuna ait iilkelerde hisse senedi yatirimlarini olumsuz yonde

etkiledigini gostermektedir.
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Tablo 28. Diisiik gelirli iilkeler, hisse senedi yatirimlar: bagimli degisken

GMM System - GMM LSDV -C
. (1) ) (3) “) (5) (6) (7) (®) ©) (10) (1) (12)
DEGISKENLER Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model
L.HSY -0.139 -0.142 -0.131 -0.132 -0.133 -0.134 -0.121 -0.120 -0.032 -0.041 -0.032 -0.036
[0.132] [0.130] [0.130] [0.129] [0.153] [0.151] [0.151] [0.150] [0.079] [0.074] [0.072] [0.070]
DK 0.193 -0.262 0.163 0.271 0.032 0.074 0.059 0.052 -0.341 -0.990 -0.238 -0.452
[1.127] [1.142] [0.811] [0.915] [0.188] [0.177] [0.155] [0.154] [0.723] [1.084] [0.573] [0.567]
RFO -0.118 -0.156 -0.091 -0.131 -0.126 -0.144 -0.109 -0.140 -0.047 -0.022 -0.042 -0.045
[0.126] [0.125] [0.112] [0.110] [0.174] [0.184] [0.147] [0.151] [0.139] [0.115] [0.119] [0.119]
ENF -0.134 -0.192 -0.097 -0.091 -0.212 -0.218 -0.125 -0.115 0.009 0.040 0.067 0.090
[0.255] [0.242] [0.225] [0.228] [0.267] [0.258] [0.207] [0.211] [0.211] [0.192] [0.197] [0.181]
BO 0.299 0.266 0.284 0.238 0.344 0.303 0.341%* 0.318 0.255%* 0.275 0.233%* 0.238
[0.229] [0.269] [0.203] [0.228] [0.218] [0.259] [0.197] [0.216] [0.143] [0.181] [0.136] [0.156]
GSYIH 1.074 1.092 1.151 1.157 -0.154 -0.204 -0.233 -0.184 0.920 0.644 1.010 0.839
[2.021] [1.777] [1.808] [1.723] [0.608] [0.581] [0.540] [0.541] [1.081] [1.365] [1.182] [1.216]
DA -1.058 -0.671 -0.823 -0.755 -0.277 -0.373 -0.789 -0.801 -0.225 0.215 0.119 0.322
[1.730] [1.623] [1.892] [1.888] [0.724] [0.740] [0.748] [0.720] [1.534] [1.504] [1.339] [1.075]
DBO -0.286 -0.267 -0.283 -0.264 -0.371 -0.335 -0.358 -0.354 -0.205 -0.252 -0.162 -0.176
[0.307] [0.299] [0.310] [0.316] [0.285] [0.296] [0.289] [0.296] [0.224] [0.298] [0.249] [0.236]
ABD RFO 0.676** 0.604* 0.642%* 0.640%* 0.597* 0.591* 0.551%* 0.541* 0.498* 0.471 0.459 0.450%*
[0.317] [0.340] [0.331] [0.340] [0.346] [0.348] [0.324] [0.322] [0.288] [0.335] [0.320] [0.273]
UDYE -0.682 -0.915 -0.462
[1.081] [0.863] [0.703]
KDYE -1.589* -1.024 -0.614
[0.915] [0.807] [0.657]
UDYA -0.216 -0.143 -0.144
[0.209] [0.211] [0.399]
KDYA -0.232 -0.120 -0.155
[0.294] [0.341] [0.305]
Gozlem Sayisi 215 205 224 217 236 226 245 238 236 226 245 238
Ulke Sayis1 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21
SARGAN Testi 129.155 126.562 133.323 129.494 155.087 152.170 158.774 154.362
[0.048] [0.057] [0.028] [0.046] [0.012] [0.016] [0.007] [0.014]
ARI -2.823 -2.781 -2.822 -2.843 -3.098 -3.074 -3.131 -3.158
[0.005] [0.005] [0.005] [0.004] [0.002] [0.002] [0.001] [0.002]
AR2 1.412 1.421 1.353 1.396 1.679 1.690 1.635 1.692
[0.158] [0.155] [0.176] [0.162] [0.093] [0.091] [0.102] [0.090]
Chi2 24.24 34.29 44.63 38.68 32.97 26.33 31.79 29.91

Standart hatalar saglamdir ve parantez icerisinde verilmistir. Sargan testi, AR1 ve AR2 istatistiklerine ait p degerleri parantez igerisinde verilmistir.

% 52001, ** p<0.05, * p<0.1
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Tablo 29. Orta gelirli iilkeler, hisse senedi yatirimlar: bagimli degisken

GMM System - GMM LSDV - C
. (1) ) (3) “) (5) (6) (7) (®) ©) (10) (1) (12)

DEGISKENLER Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model
L.HSY -0.119 -0.131* -0.151 -0.133* -0.090 -0.096 -0.127 -0.108 -0.060 -0.022 -0.083 -0.009

[0.089] [0.073] [0.094] [0.079] [0.104] [0.092] [0.107] [0.100] [0.082] [0.080] [0.076] [0.087]
DK -0.406 -0.725 -1.202 -1.276 0.545 0.564 0.518 0.549 0.060 0.182 -1.008 -1.058

[1.425] [1.423] [1.241] [1.285] [0.376] [0.360] [0.383] [0.380] [1.256] [1.255] [0.831] [1.046]
RFO -0.173 -0.160 -0.179 -0.177 -0.238 -0.223 -0.257 -0.253 -0.214 -0.211 -0.294%* -0.300

[0.231] [0.233] [0.186] [0.187] [0.245] [0.237] [0.200] [0.201] [0.196] [0.166] [0.170] [0.239]
ENF -0.180 -0.120 -0.170 -0.063 -0.151 -0.098 -0.137 -0.035 -0.151 -0.038 -0.084 0.064

[0.323] [0.316] [0.324] [0.299] [0.320] [0.314] [0.330] [0.316] [0.284] [0.308] [0.273] [0.345]
BO 0.099 0.137 -0.056 -0.047 -0.057 -0.045 -0.179 -0.173 -0.078 -0.007 -0.193 -0.119

[0.232] [0.236] [0.203] [0.213] [0.260] [0.253] [0.240] [0.242] [0.203] [0.173] [0.219] [0.182]
GSYIH 2.123 2.161 1.543 1.242 -0.697* -0.637 -0.730 -0.762 1.179 0.802 0.850 0.346

[1.800] [1.924] [2.571] [2.605] [0.397] [0.462] [0.487] [0.509] [1.820] [2.195] [2.029] [2.039]
DA -3.634* -3.884** -2.351 -3.314%* 0.564 0.464 0.727 0.020 -1.158 -0.514 0.485 -0.194

[1.892] [1.812] [1.766] [1.627] [1.569] [1.435] [1.693] [1.568] [2.104] [2.198] [1.683] [1.861]
DBO -0.467 -0.439 -0.376 -0.313 -0.419 -0.368 -0.353 -0.316 -0.285 -0.343 -0.210 -0.287

[0.310] [0.325] [0.295] [0.321] [0.342] [0.346] [0.329] [0.360] [0.412] [0.358] [0.401] [0.394]
ABD RFO 0.477 0.510 0.527 0.330 0.030 -0.008 0.173 -0.001 0.169 0.124 0.113 -0.078

[0.492] [0.458] [0.466] [0.452] [0.451] [0.420] [0.356] [0.337] [0.448] [0.575] [0.440] [0.477]
UDYE -3.993** -3.126* -3.587H**

[1.795] [1.616] [1.391]
KDYE -2.779%** -1.963%** -1.467*

[0.800] [0.612] [0.891]
UDYA -4.280** -3.647** -4.690%**
[1.951] [1.651] [1.741]
KDYA -2.403%%* -1.804%*** -1.475
[0.705] [0.597] [0.941]

Gozlem Sayisi 163 161 172 170 186 184 195 193 186 184 195 193
Ulke Sayist 18 18 18 18 21 21 21 21 21 21 21 21
SARGAN Testi 108.893 108.877 111.546 111.603 123.461 125.436 128.959 128.545

[0.140] [0.140] [0.105] [0.104] [0.147] [0.120] [0.083] [0.086]
AR1 -3.340 -3.247 -3.147 -3.146 -3.147 -3.133 -3.083 -3.168

[0.001] [0.001] [0.002] [0.002] [0.002] [0.002] [0.002] [0.001]
AR2 -1.532 -1.629 -0.522 -0.419 -1.407 -1.443 -0.335 -0.234

[0.125] [0.103] [0.601] [0.675] [0.159] [0.149] [0.738] [0.815]
Chi2 16.11 96.01 9.867 97.84 43.25 50.67 30.59 60.22

Standart hatalar saglamdir ve parantez icerisinde verilmistir. Sargan testi, AR1 ve AR2 istatistiklerine ait p degerleri parantez igerisinde verilmistir.
¥ p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tablo 30: Yiiksek gelirli iilkeler, hisse senedi yatirimlar:t bagimli degisken

GMM System - GMM LSDV -C
. (1) (2) 3) “) (5) (6) (7) ©) €] (10) 1) (12)
DEGISKENLER Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model
L.HSY 0.062 0.058 0.065 0.064 0.093 0.086 0.092 0.094 0.123 0.111 0.124 0.125
[0.132] [0.153] [0.131] [0.131] [0.131] [0.148] [0.135] [0.133] [0.076] [0.070] [0.086] [0.086]
DK 1.466 1.373 0.741 1.080 0.012 -0.014 -0.013 0.006 2.145* 2.114* 1.879 1.953
[1.114] [0.918] [1.066] [1.055] [0.254] [0.246] [0.216] [0.233] [1.095] [1.094] [1.211] [1.206]
RFO -0.229 -0.210 -0.254 -0.242 -0.267 -0.247 -0.296 -0.280 -0.165 -0.161 -0.187 -0.176
[0.302] [0.312] [0.294] [0.298] [0.257] [0.264] [0.244] [0.252] [0.219] [0.234] [0.193] [0.192]
ENF -0.168 -0.155 -0.176 -0.174 -0.205 -0.186 -0.221 -0.217 -0.138 -0.126 -0.138 -0.138
[0.147] [0.145] [0.144] [0.146] [0.151] [0.147] [0.151] [0.152] [0.162] [0.143] [0.141] [0.140]
BO 0.014 0.006 0.035 0.028 -0.045 -0.043 -0.031 -0.038 0.076 0.084 0.108 0.099
[0.187] [0.191] [0.184] [0.187] [0.212] [0.208] [0.218] [0.217] [0.198] [0.204] [0.187] [0.183]
GSYIH -1.324 -1.504 -1.729 -1.740 0.060 0.142 0.162 0.094 0.119 0.152 0.363 0.085
[2.262] [1.756] [2.257] [2.307] [0.276] [0.272] [0.313] [0.260] [1.944] [1.462] [1.735] [1.790]
DA 3.200 3.501 3.770 3.617 1.277 1.338 1.372 1.292 -1.132 -1.089 -1.385 -1.126
[2.715] [2.543] [2.544] [2.597] [0.922] [0.888] [0.838] [0.823] [2.106] [1.510] [2.069] [2.196]
DBO 0.184 0.158 0.126 0.151 0.144 0.120 0.123 0.136 0.173 0.162 0.152 0.153
[0.232] [0.213] [0.235] [0.232] [0.236] [0.227] [0.244] [0.240] [0.325] [0.342] [0.301] [0.299]
ABD RFO -0.364 -0.331 -0.331 -0.349 -0.112 -0.064 -0.050 -0.077 -0.179 -0.188 -0.164 -0.177
[0.351] [0.352] [0.354] [0.352] [0.294] [0.288] [0.291] [0.289] [0.286] [0.247] [0.293] [0.291]
UDYE 0.518 0.738 0.250
[0.662] [1.016] [0.985]
KDYE -0.364 0.049 -0.039
[0.745] [1.107] [0.999]
UDYA -2.732%* -1.577 -1.389
[1.367] [2.284] [2.830]
KDYA -0.799 -0.441 -0.476
[0.686] [1.181] [1.568]
Gozlem Sayisi 177 175 178 178 200 198 201 201 200 198 201 201
Ulke Sayis1 22 22 22 22 23 23 23 23 23 23 23 23
SARGAN Testi 103.731 106.352 103.362 104.512 109.224 112.825 109.969 110.435
[0.171] [0.130] [0.177] [0,.157] [0.369] [0.283] [0.350] [0.339]
ARI -2.683 -2.480 -2.658 -2.668 -2.760 -2.580 -2.729 -2.748
[0.007] [0.013] [0.008] [0.008] [0.006] [0.010] [0.006] [0.006]
AR2 0.138 -0.0850 0.135 0.144 0.314 0.0471 0.281 0.300
[0.890] [0.932] [0.893] [0.886] [0.753] [0.962] [0.778] [0.764]
Chi2 12.27 23.80 57.77 18.22 16.28 14.70 23.48 20.10

Standart hatalar saglamdir ve parantez icerisinde verilmistir. Sargan testi, AR1 ve AR2 istatistiklerine ait p degerleri parantez igerisinde verilmistir.
*E* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tablo 30 yiiksek gelirli iilkelere ait regresyon sonuglarini gdstermektedir.
Bagimli degiskenin gecikmeli degerine ait katsayilara baktigimizda, diisikk ve orta
gelirli iilkelerin aksine tiim modellerde katsayilar pozitif isaretledir. Bu durum yiiksek
gelirli iilkelerde hisse senedi yatirimlarinin bir 6nceki yila ait degerlerden olumlu bir
sekilde etkilendigini gostermektedir fakat tiim modellerde katsayilar anlamsizdir. Orta
ve diisiik gelirli iilkelerden farkli olarak burada doviz kurundaki yiikselmelerin hisse
senedi yatirimlarimi pozitif etkiledigi yoniinde kanitlar bulunmaktadir. 9 ve 10 nolu
modellerde doviz kuruna ait katsayilar pozitif ve anlamlidir. Bunun disinda kullanilan
tim degiskenler istatistiksel olarak anlamsizdir. Kredi notlar1 degiskenlerine
bakildiginda uzun dénem yerli para kredi notu disindaki kredi notu degiskenlerine ait
katsayilar negatif isarete sahiptir. Kredi notlar1 degiskenlerinden uzun dénem yabanci
para kredi notu yalnizca 3 nolu modelde anlamli goziikkmekte bunun disindaki

degiskenler ise istatistiksel olarak anlamsizdir.

Tablo 31 tiim tlkelerin kullanildig1 regresyon sonuglarini gostermektedir. Tiim
tilkelerin yer aldig1 regresyon sonuglarina bakildiginda kullanilan kontrol
degiskenlerinin higbiri istatistiksel olarak anlamli degildir. Kredi notlarina ait
degiskenler ise daha oOnceki iilke gruplamalarina ait sonuglarla paralellik
gostermektedir. Kredi degiskenlerine ait katsayilarin tiimii negatif isaretlidir. Uzun ve
kisa donem yerli para kredi notlar1 degiskenlerine ait katsayilar system-GMM ve
LSDV-C tahminlerinde anlamli iken kisa donem yerli ve uzun donem yabanci para

kredi notlar1 ise GMM tahminlerinde anlamlidir.

Tablo 32 spekiilatif yatirnm derecesine sahip iilkelerin kullanildig1 regresyon
sonuglarin1  gostermektedir.  Spekiilatif yatirim derecesi KDK’larin  yaptigi
simiflandirma sonucu olusmaktadir. Spekiilatif yatirnm derecesine sahip {tlkeler
cogunlukla diisiik ve orta gelirli iilkelerden olusmaktadir. Bu gruba ait sonuglarin
ozellikle kredi notlar1 baglaminda diisiik ya da orta gelirli iilke gruplar1 ile benzer
sonuclar vermeleri beklenmektedir. Sonuglar incelendiginde kredi notlar
degiskenlerine ait tiim katsayilar negatif isaretlidir. Kisa donem yerli para kredi
notlarna ait katsayilar tim tahmin sonucglarinda anlamlidir. Uzun dénem yerli ve
yabanci para kredi notlart LSDV-C modellerinde anlamli iken kisa donem yabanci
para kredi notu degiskenine ait katsayilar ise GMM ve system-GMM modellerinde
anlamlidir. Doviz kuru degiskeni yine burada da celigkili sonuglar vermektedir.

Katsayilar system-GMM modelinde pozitif fakat diger modellerde negatif isarete sahip
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ve yalnizca 11 ve 12 nolu modellerde anlamlidir. Bir diger anlamli degisken enflasyon
olmasina ragmen diger gruplarin aksine katsayilar pozitif isarete sahiptir. Sonug olarak
spekiilatif {ilke gruplarinda da kredi notlarinin hisse senedi yatirimlari {izerinde ki

bozucu etkisi devam etmektedir.

Tablo 33 yatirim yapilabilir dereceye sahip iilkelerin kullanildig1 regresyon
sonuglarin1  gdstermektedir. Sonuglara gore faiz oran1 ve enflasyon orani
degiskenlerinin her ikisi de istatistiksel olarak anlamli ve negatif isarete sahiptir. Faiz
ve enflasyonda yasanan yiikselmeler hisse senedi yatirimlar tizerinde olumsuz etki
yaratmaktadir. GSYIH biiyiime oram1 ve disa agiklik oraninimn ise hisse senedi
yatirimlart iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu noktasinda kanitalar
bulunmaktadir. Kurulan tiim modeller de bu degiskenlerin katsayilar1 pozitif olmasina
ragmen GSYIH biiyiime oram 5 ve 6 nolu modellerde, disa aciklik orami ise 6 ve 7
nolu modellerde anlamlidir. Kredi notlar1 degiskenlerine ait katsayilar ¢cogunlukla
negatif fakat anlamsizdir. Yatirim yapilabilir dereceye sahip iilke grubunda da kredi

notlar1 hisse senedi yatirimlari tizerinde olumsuz etkiye sahiptir.

Yapilan tilke siniflandirmalar1 sonucunda kullanilan kontrol degiskenleri farkli
gruplar i¢in farkli sonuglar sergilerken, olusturulan modellerin tiimiinde iilke kredi
notlar1 ile hisse senedi yatirimlar arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir. Kredi
notlariin hisse senetleri tizerindeki bu olumsuz etkisini yorumlarken, kredi notlarinin
toplam sermaye girisi lizerindeki yaratacag etkileri kestirmek kolay degildir. Kredi
notlarinda yaganan iyilesmeler hisse senetleri yatirimlarini azaltirken, hisse
senetlerinin ikamesi olan diger finansal aracglar iizerinde pozitif etki yaratabilir. Diger
finansal araglara yapilan yatirimlardaki artisin hisse senetleri yatirimlarinda yasanan

azalmadan fazla olmast durumunda toplam sermaye girisi  artabilir.
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Tablo 31. Tiim iilkeler, hisse senedi yatirimlar: bagimli degisken

GMM System - GMM LSDV - C
. (1) (2) (3) 4) (5) (6) (7) (®) ©) (10) (11 (12)
DEGISKENLER Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model
L.HSY -0.037 -0.059 -0.048 -0.059 -0.033 -0.049 -0.044 -0.051 0.019 0.006 0.022 0.019
[0.075] [0.075] [0.073] [0.073] [0.082] [0.079] [0.081] [0.080] [0.041] [0.046] [0.043] [0.046]
DK -0.795 -0.661 -0.530 0.060 0.232 0.271 0.214 0.259 0.177 0.163 -0.301 -0.381
[0.849] [0.940] [0.734] [0.834] [0.213] [0.230] [0.205] [0.219] [0.439] [0.548] [0.326] [0.345]
RFO -0.108 -0.134 -0.105 -0.122 -0.137 -0.156 -0.133 -0.156 -0.115 -0.119 -0.114 -0.125
[0.111] [0.115] [0.099] [0.100] [0.124] [0.131] [0.110] [0.114] [0.088] [0.099] [0.089] [0.082]
ENF -0.143 -0.123 -0.148 -0.113 -0.142 -0.126 -0.143 -0.111 -0.053 -0.034 -0.008 0.008
[0.123] [0.123] [0.119] [0.124] [0.124] [0.126] [0.118] [0.123] [0.109] [0.117] [0.108]  [0.107]
BO 0.174 0.170 0.127 0.117 0.196 0.178 0.136 0.118 0.070 0.066 0.016 0.002
[0.133] [0.141] [0.117] [0.121] [0.132] [0.143] [0.125] [0.133] [0.096] [0.095] [0.095] [0.106]
GSYIH 1.084 1.264 0.798 0.611 0.124 0.163 0.266 0.252 0.781 0.406 0.441 0.390
[1.476] [1.440] [1.463] [1.518] [0.516] [0.462] [0.656] [0.719] [0.803] [0.875] [0.804] [0.817]
DA -1.130 -0.837 -1.007 -0.759 0.101 0.431 -0.223 -0.035 -0.507 -0.005 0.152 0.180
[1.457] [1.565] [1.382] [1.480] [1.003] [1.005] [1.115] [1.129] [0.878] [1.020] [0.818] [0.906]
DBO -0.161 -0.162 -0.115 -0.101 -0.203 -0.198 -0.140 -0.137 -0.086 -0.121 -0.056 -0.057
[0.180] [0.183] [0.185] [0.182] [0.174] [0.177] [0.182] [0.183] [0.198] [0.179] [0.182]  [0.186]
ABD RFO 0.169 0.191 0.125 0.116 0.164 0.186 0.150 0.133 0.131 0.169 0.083 0.090
[0.233] [0.245] [0.220] [0.225] [0.241] [0.249] [0.226] [0.235] [0.182] [0.173] [0.159]  [0.157]
UDYE -1.756 -1.511* -0.869*
[1.100] [0.830] [0.444]
KDYE -2.202%%% -1.888%** -0.870%*
[0.674] [0.557] [0.431]
UDYA -0.843* -0.755 -0.473
[0.504] [0.546] [0.381]
KDYA -0.932 -0.938 -0.502
[0.720] [0.683] [0.330]
Gozlem Sayisi 555 541 574 565 622 608 641 632 622 608 641 632
Ulke Sayist 61 61 61 61 65 65 65 65 65 65 65 65
SARGAN Testi 149.163 148.610 151.825 155.415 162.578 162.698 165.383 166.468
[0.002] [0.003] [0.002] [0.001] [0.004] [0.004] [0.003] [0.002]
AR1 -4.720 -4.559 -4.795 -4.875 -4.896 -4.706 -4.995 -5.019
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
AR2 0.556 0.325 0.870 0.795 0.652 0.450 1.030 0.980
[0.578] [0.745] [0.384] [0.426] [0.514] [0.653] [0.303] [0.327]
Chi2 7.412 19.59 11.32 7.090 10.46 20.34 8.528 7.311
Standart hatalar saglamdir ve parantez icerisinde verilmistir. Sargan testi, AR1 ve AR2 istatistiklerine ait p degerleri parantez igerisinde verilmistir.
¥ p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tablo 32. Spekiiletif yatirim derecesine sahip iilkeler, hisse senedi yatirimlart bagimli degisken

GMM System - GMM LSDV - C
. (1) (2 3) ) (5) (6) (7) (®) €] (10) 1) (12)
DEGISKENLER Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model
L.HSY -0.107 -0.138 -0.138 -0.146 -0.075 -0.085 -0.107 -0.108 -0.013 -0.009 -0.029 -0.011
[0.111] [0.107] [0.108] [0.100] [0.133] [0.126] [0.127] [0.118] [0.080] [0.065] [0.083] [0.077]
DK -1.012 -1.503 -0.759 -0.432 0.171 0.198 0.124 0.151 -1.142 -1.203 -1.596** -1.648*
[1.106] [1.157] [0.975] [1.011] [0.141] [0.153] [0.155] [0.181] [0.801] [1.056] [0.729] [0.886]
RFO 0.091 0.053 0.047 0.029 0.084 0.052 0.031 0.008 -0.013 0.008 -0.025 -0.014
[0.121] [0.131] [0.107] [0.113] [0.145] [0.166] [0.126] [0.143] [0.108] [0.162] [0.127] [0.133]
ENF 0.347** 0.397** 0.342% 0.424%** 0.215 0.288%* 0.226 0.297* 0.219 0.340 0.290 0.404
[0.174] [0.170] [0.176] [0.154] [0.173] [0.171] [0.176] [0.170] [0.261] [0.268] [0.273] [0.276]
BO 0.250 0.247 0.157 0.113 0.304 0.267 0.196 0.146 0.206 0.218 0.108 0.093
[0.231] [0.242] [0.196] [0.201] [0.250] [0.275] [0.221] [0.247] [0.218] [0.193] [0.144] [0.185]
GSYIH 1.985 1.791 1.821 1.535 0.048 0.108 0.041 0.126 1.432 0.863 1.205 0.660
[2.187] [2.134] [2.617] [2.602] [0.651] [0.624] [0.768] [0.799] [1.307] [1.454] [1.454] [1.519]
DA -2.043 -1.862 -2.028 -1.322 -1.383 -1.350 -1.571 -1.407 -0.193 0.197 0.744 0.642
[1.725] [1.751] [1.703] [1.853] [1.071] [1.110] [1.160] [1.174] [1.211] [1.450] [1.257] [1.386]
DBO -0.163 -0.134 -0.065 -0.045 -0.259 -0.208 -0.158 -0.121 -0.163 -0.196 -0.077 -0.073
[0.295] [0.284] [0.296] [0.293] [0.298] [0.288] [0.301] [0.306] [0.297] [0.368] [0.305] [0.303]
ABD RFO 0.063 0.020 -0.003 0.001 0.139 0.168 0.078 0.082 -0.020 -0.089 -0.202 -0.256
[0.366] [0.385] [0.345] [0.361] [0.397] [0.419] [0.354] [0.378] [0.335] [0.484] [0.438] [0.449]
UDYE -1.480 -1.371 -2.067**
[1.181] [0.909] [0.897]
KDYE -1.819%** -1.316%** -1.168**
[0.544] [0.439] [0.574]
UDYA -1.392 -1.203 -2, 147%**
[0.998] [0.911] [0.806]
KDYA -1.277** -1.280** -1.095
[0.503] [0.545] [0.734]
Gozlem Sayisi 189 181 196 191 211 203 218 213 211 203 218 213
Ulke Sayist 20 20 20 20 21 21 21 21 21 21 21 21
SARGAN Testi 118.852 118.786 119.358 119.969 129.383 130.302 131.273 130.388
[0.122] [0.122] [0.115] [0.108] [0.187] [0.172] [0.157] [0.171]
AR1 -3.032 -2.895 -3.115 -3.132 -3.240 -3.006 -3.356 -3.342
[0.002] [0.004] [0.002] [0.002] [0.001] [0.003] [0.001] [0.001]
AR2 0.515 0.320 0.857 0.754 0.711 0.542 1.118 1.035
[0.607] [0.749] [0.391] [0.451] [0.477] [0.588] [0.264] [0.301]
Chi2 14.04 44.40 15.18 28.67 15.42 57.94 14.32 33.89
Standart hatalar saglamdir ve parantez icerisinde verilmistir. Sargan testi, AR1 ve AR2 istatistiklerine ait p degerleri parantez igerisinde verilmistir.
¥ p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tablo 33. Yatirim yapilabilir dereceye sahip iilkeler, hisse senedi yatirimlart bagimli degisken

GMM System - GMM LSDV - C
. (1) ) (3) “) (5) (6) (7) (8) ©) (10) (1) (12)
DEGISKENLER Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model
L.HSY -0.024 -0.033 -0.017 -0.013 -0.003 -0.013 -0.003 0.001 0.008 0.003 0.008 0.013
[0.089] [0.091] [0.091] [0.092] [0.094] [0.094] [0.095] [0.097] [0.053] [0.052] [0.055] [0.057]
DK -0.129 -0.173 -0.244 -0.108 0.060 -0.033 0.036 0.058 0.566 0.593 0.292 0.273
[0.816] [0.872] [0.767] [0.753] [0.443] [0.474] [0.427] [0.424] [0.743] [0.705] [0.538] [0.561]
RFO -0.287%* -0.279%* -0.289%* -0.301%* -0.333%* -0.318%* -0.288* -0.300%* -0.238%* -0.209 -0.191 -0.190
[0.144] [0.141] [0.145] [0.143] [0.154] [0.156] [0.151] [0.150] [0.120] [0.153] [0.137] [0.128]
ENF -0.246* -0.240* -0.269* -0.268* -0.271%* -0.261** -0.268%* -0.267** -0.149 -0.141 -0.119 -0.121
[0.142] [0.136] [0.139] [0.141] [0.128] [0.122] [0.123] [0.123] [0.111] [0.155] [0.145] [0.124]
BO 0.192 0.204 0.180 0.196 0.290%* 0.298* 0.253 0.270%* 0.041 0.045 0.011 0.021
[0.148] [0.148] [0.141] [0.141] [0.155] [0.162] [0.161] [0.160] [0.151] [0.126] [0.126] [0.111]
GSYIH -0.431 -0.602 -0.590 -0.673 0.600 0.593 0.541 0.524 0.265 -0.121 0.276 0.370
[1.822] [1.624] [1.861] [1.840] [0.460] [0.443] [0.455] [0.462] [1.202] [1.222] [1.131] [1.181]
DA 0.520 0.991 0.933 0.739 1.153 1.648** 1.248%* 1.197 -0.769 0.078 -0.054 -0.227
[2.269] [2.189] [2.272] [2.236] [0.732] [0.743] [0.734] [0.776] [1.371] [1.367] [1.262] [1.122]
DBO -0.138 -0.143 -0.136 -0.149 -0.306 -0.319 -0.266 -0.293 -0.070 -0.096 -0.026 -0.034
[0.212] [0.209] [0.216] [0.217] [0.229] [0.229] [0.245] [0.245] [0.211] [0.230] [0.213] [0.261]
ABD RFO 0.197 0.180 0.170 0.170 0.228 0.254 0.228 0.231 0.181 0.216 0.187 0.185
[0.260] [0.265] [0.258] [0.263] [0.258] [0.272] [0.252] [0.256] [0.262] [0.255] [0.256] [0.280]
UDYE -0.141 -1.020 0.198
[1.261] [1.413] [0.760]
KDYE -0.621 -1.305 -0.187
[1.185] [1.247] [0.563]
UDYA -0.192 -0.481 0.004
[0.413] [0.567] [0.289]
KDYA 0.018 -0.361 -0.035
[0.469] [0.669] [0.396]
Gozlem Sayisi 366 360 378 374 411 405 423 419 411 405 423 419
Ulke Sayis1 41 41 41 41 44 44 44 44 44 44 44 44
SARGAN Testi 130.475 128.238 129.182 126.754 144.044 141.517 145.790 143.088
[0.030] [0.040] [0.036] [0.049] [0.040] [0.054] [0.032] [0.045]
ARI -4.023 -3.901 -4.041 -4.079 -4.117 -3.973 -4.139 -4.183
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
AR2 0.128 0.0319 0.196 0.266 0.236 0.112 0.205 0.235
[0.898] [0.974] [0.844] [0.790] [0.814] [0.911] [0.838] [0.814]
Chi2 10.75 11.51 16.36 14.37 34.04 29.79 36.09 36.38

Standart hatalar saglamdir ve parantez icerisinde verilmistir. Sargan testi, AR1 ve AR2 istatistiklerine ait p degerleri parantez igerisinde verilmistir.
*E* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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3.5.3. Tahvil yatirnmlar

Tablo 34 tahvil yatirnmlariin bagiml degisken olarak kullanildig1 regresyon
sonuglarint gostermektedir. Tahvil yatirimlar1 verilerinin yetersizligi nedeniyle, tahvil
yatirimlaria ait analizler yapilirken iilke siniflandirilmasina gidilmemistir. Yapilan
siiflandirmalar sonucunda bir ¢ok iilke grubu i¢in kaybedilen verilerin miktarindaki
fazlalik analiz bu sekilde analiz yapmayi1 olanaksiz hale getirmistir. Bu sebeple tahvil
yatirimlari verisine sahip sadece 27 iilke analize dahil edilmistir.

Analiz sonuglarin1  degerlendirdigimizde bagimli degiskenin gecikmeli
degerleri tiim modellerde pozitif isarete sahip, 6, 9, 10 ve 11 nolu modellerde ise
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonuglara gore tahvil yatirimlarin bir 6nceki yila
ait yatirnmlardan etkilendigi sonucuna ulasabiliriz. Faiz oranina ait katsayilar tiim
modellerde negatif isarete sahip, 1, 3, 7 ve 11 nolu modellerde anlaml seviyededir.
Yine GSYIH biiyiime oran1 modellerin gogunda anlamli ve tahvil yatirimlarimi pozitif
yonde etkilemektedir. Piyasa genisligini temsil etmek amaciyla kullanilan GSYIH
degeri ve iilkenin disa agiklik oran1 anlamli sonuglar sergilemesine ragmen katsayilarin
isaretleri itibariyle celigkili sonuglar sunmaktadir. GSYIH degiskenine ait katsayilar
system-GMM metodunda negatif degerler alirken, diger tahmin metotlarinda ise
pozitif degerler almaktadir. Bir diger celiskili sonuca sahip olan diga aciklik orani ise
system-GMM metodunda pozitif degerler alirken, diger tahmin metotlar1 ise bu
degiskene ait katsayilar1 negatif olarak tahmin etmektedir. Bu durum bu degiskenler
i¢in yorum yapabilme yetenegimizi kisitlamaktadir. Istatistiksel olarak anlamli olan bir
diger degisken diinya milli hasilasindaki biiylime oranidir. Bu degiskene ait katsayilar
tim modellerde anlamli ve negatif isarete sahiptir. Kiiresel ekonomik sartlarda ki
olumlu gelismelerin tahvil yatirimlarinda azalmaya neden olmasi, ekonomik
kosullardaki iyi gidisatin yatirnmcilar finansal yatirimlar yerine reel yatirimlara tesvik
edebilecegi ¢ikarimina dayandirabilir. Ekonomik canlanma ve refah donemlerinde faiz
oranlar1 genellikle azalmakta, reel yatirnmlarin ve hisse senetlerinin getiri oranlari
artarak daha cazip yatirim firsatlar1 sunmaktadir.

Kredi notlar1 degiskenlerine ait katsayilara baktigimizda 3 nolu model
disindaki tiim modellerde katsayilar pozitif isarete sahiptir fakat yalnizca 9 nolu
modelde tahmin edilen uzun dénem yerli para kredi notu degiskeninin katsayisi

anlamsizdir. Kredi notlari ile tahvil yatirimlar1 arasinda pozitif bir iliski var olmasina
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Tablo 34.Tahvil yatirimlar: bagimli degisken

GMM System - GMM LSDV - C
. (1) () (3) “) (5) (6) (7 (3) ©) (10) (11) (12)
DEGISKENLER Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model
LTY 0.032 0.042 0.006 -0.001 0.114 0.131* 0.071 0.068 0.155%* 0.170%* 0.122%* 0.113
[0.059] [0.056] [0.031] [0.030] [0.075] [0.078] [0.047] [0.046] [0.082] [0.070] [0.068] [0.074]
DK 0.893* 0.933 0.284 0.211 -0.278 -0.240 -0.029 -0.038 -0.033 -0.044 -0.168 -0.232
[0.525] [0.674] [0.615] [0.732] [0.284] [0.277] [0.264] [0.279] [0.514] [0.722] [0.354] [0.422]
RFO -0.140%* -0.101 -0.131** -0.097 -0.118 -0.093 -0.123* -0.099 -0.124 -0.098 -0.174* -0.144
[0.085] [0.086] [0.067] [0.074] [0.073] [0.076] [0.069] [0.081] [0.085] [0.092] [0.096] [0.092]
ENF 0.142 0.101 0.191* 0.174 0.251 0.224 0.250%* 0.239 0.082 0.012 0.057 0.018
[0.137] [0.140] [0.108] [0.109] [0.156] [0.161] [0.143] [0.150] [0.171] [0.194] [0.157] [0.148]
BO 0.201%* 0.234%* 0.172%* 0.206%* 0.185% 0.233%* 0.236%* 0.271* 0.111 0.155 0.113 0.171%*
[0.095] [0.111] [0.091] [0.104] [0.105] [0.114] [0.137] [0.151] [0.101] [0.103] [0.102] [0.100]
GSYIH 1.417 1.789* 1.990* 2.099** -0.154 -0.258 -0.382 -0.475 -0.012 0.574 0.322 0.916
[0.990] [1.027] [1.032] [1.009] [0.252] [0.266] [0.329] [0.369] [0.781] [0.713] [0.749] [0.958]
DA -2.660* -3.367** -1.365 -1.921 0.313 0.153 0.997 0.757 -1.750 -2.460%* -1.226 -1.915%
[1.608] [1.579] [1.403] [1.459] [0.770] [0.811] [0.647] [0.606] [1.094] [1.173] [0.845] [1.151]
DBO -0.444* -0.421%* -0.384** -0.375%* -0.525%* -0.526* -0.490* -0.486* -0.419** -0.394* -0.436** -0.418**
[0.236] [0.237] [0.194] [0.201] [0.268] [0.271] [0.252] [0.253] [0.194] [0.205] [0.210] [0.198]
ABD RFO 0.134 0.142 0.098 0.087 -0.048 -0.078 -0.120 -0.126 0.057 0.059 0.118 0.109
[0.214] [0.215] [0.245] [0.256] [0.184] [0.188] [0.222] [0.221] [0.216] [0.268] [0.239] [0.229]
UDYE 0.043 0.155 0.872%
[0.448] [0.548] [0.513]
KDYE 0.111 0.211 0.594
[0.382] [0.474] [0.585]
UDYA -0.596 0.010 0.449
[0.373] [0.642] [0.473]
KDYA -0.311 0.240 0.268
[0.501] [0.809] [0.593]
Gozlem Sayisi 234 223 251 240 267 256 285 274 267 256 285 274
Ulke Sayis1 24 24 24 24 27 27 27 27 27 27 27 27
SARGAN Testi 148.508 144.184 143.081 139.802 158.553 154.311 156.035 151.006
[0.003] [0.006] [0.007] [0.011] [0.008] [0.014] [0.011] [0.022]
AR1 -3.313 -3.400 -3.123 -3.049 -3.290 -3.325 -2.906 -2.868
[0.001] [0.001] [0.002] [0.002] [0.001] [0.001] [0.004] [0.004]
AR2 -0.892 -0.737 -0.827 -0.901 -0.699 -0.437 -0.682 -0.698
[0.372] [0.461] [0.408] [0.368] [0.484] [0.662] [0.495] [0.485]
Chi2 30.60 26.40 41.23 33.97 53.47 64.37 32.56 24.76
Standart hatalar saglamdir ve parantez icerisinde verilmistir. Sargan testi, AR1 ve AR2 istatistiklerine ait p degerleri parantez igerisinde verilmistir.
¥ p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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ragmen sonuglar uluslararasi yatirimcilarin tahvil yatirimlar1 sirasinda kredi notlarini

cok fazla dikkate aldigini sOyleyebilme noktasinda yetersizdir.
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Sonug
Bu caligmada iilke kredi notlarinin uluslararasi sermaye akisi iizerindeki etkileri
sorgulanmistir. Calismada 1995-2010 yillarnn ve 73 {ilkeyi kapsayan veriler panel
regresyon yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Bulgular genel olarak iilke kredi
notlarinin dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde olumlu fakat ¢ogunlukla gii¢siiz bir
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ulke kredi notlari, hisse senedi yatirimlar
tizerinde giiclii bir bozucu etkiye sahiptir. Tahvil yatirimlari ise pozitif fakat yine zayif

bir sekilde etkilenmektedir.

Sonuglar1 ayr1 ayr1 degerlendirdigimizde, ilk olarak {ilke kredi notlarinin
dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisinin iilke gruplar arasinda etki giicli
bakimindan azda olsa farkliliklar gériilmektedir. ik géze garpan farklilik yiiksek gelirli
ilkelerde yabanci para kredi notu degiskenlerinin olumsuz etkileridir. Yine orta gelirli
iilkelerde ise uzun dénem kredi notlarinin bozucu etkileri gdze ¢arpmaktadir. Ulke kredi
notlar1 hisse senedi yatirimlar: iizerinde negatif bir etkiye sahip ve bu etki orta gelirli,
spekiilatif yatirnm derecesine sahip ve tiim iilkelerin kullanildig1 gruplarda son derece
giiclidiir. Diger iilke gruplarinda ise sonuglar zayif bir iliskiyi temsil etmektedir. Son
olarak {iilke kredi notlar1 tanimi geregi tahvil yatirimlar1 iizerinde olumlu etkiler

yaratmakta fakat bu etki yine zay1f kalmaktadir.

Calisma iilke kredi notlarinin uluslararasi sermaye girisi lizerindeki etkilerinin
yanit sira uluslararasi sermaye girislerinin belirleyicileri {izerinde de bulgular
icermektedir. Sonuglar dogrudan yabanci yatirimlarin gegcmis degerlerinin, disa agiklik
oraninin ve olumlu kiiresel kosullarin, kullanilan her iilke grubunda dogrudan yabanci
yatirimlarin 6nemli belirleyicileri oldugunu gostermektedir. Hisse senetleri igin bilylime
oraninin olumlu etkisinden s6z edilebilir. Tahvil yatirimlari ise kiiresel ekonomik
sartlardaki gelismelerden ve reel faiz oranlarinda yasanan artiglardan olumsuz bir

sekilde etkilenirken biiylime orani yine burada da gii¢lii bir pozitif etkiye sahiptir.

Sonuglar uzun dénemde dogrudan yabanci yatirimlar ve tahvil yatirimlarinin
tilke kredi notlarindaki gelismelerle iligki icerisinde oldugunu gdstermektedir. Hisse
senetleri ise kredi notu gelismelerinden olumsuz olarak etkilenmektedir. Hisse
senetlerinin genellikle kisa vadeli yatirim araglar1 olarak goriilmektedir. Kisa donemde

farkli dinamikler tarafindan belirlenmektedir. Ulke kredi notlarinda yasanan
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gelismelerin genellikle yavas ve kiiclik olmasi, iyi kredi notlarina sahip iilkelerin
genellikle gelismis iilkeler ve bu iilkelerin diisiik biiylime oranlarina sahip olmasi hisse
senetleri ile kredi notu gelismeleri arasindaki negatif iliskiyi agiklayabilir. Hisse senedi
karlilik oranlarinda yasanan artislar sirketlerin biiylime oranlarimin ve dogal olarak
iilkenin biiyiime oranlarinda yasanan gelismeleri yansitmaktadir. Ulkeler yiiksek kredi
notlarina sahip oldukca gelismislik seviyeleri artarken biiyiime oranlar1 ve dolayisiyla
hisse senedi getiri oranlar1 azalabilir. Bu durum ise uzun donemde iilke kredi notlarinin

hisse senedi yatirimlari {izerinde olumsuz etkilerine sebep olabilir.

Sonuglar tilke kredi notu gelismelerinin iilkenin tahvillerine gilivenin artirdig,
tilke riskinin azalmasinda etkili oldugu ve dolayisiyla iilkelerin finansal maliyetlerini
azaltarak bor¢lanma firsatlarin1 artirdigi yoniindedir. Ayrica {ilke riskinde yasanan
azalma dogrudan yabanci yatirimlari olumlu bir sekilde etkilemekte ve biiylime, issizlik,
ithracat gibi temel makro ekonomik gostergelerde diizelmeler yasanmasina yardimei

olmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslari ve bu kuruluglar tarafindan verilen kredi
notlar1 gliniimiiz finansal sisteminde énemli bir yere sahiptir. Ancak bu 6nemli konum
her gegen giin ve 6zellikle yasanan krizler sonrasi tartisilmaktadir. Elestiriler cogunlukla
KDK’larin piyasaya yeterli ve Ozellikle zamaninda bilgi aktaramadigi noktasinda
yogunlagmaktadir. KDK’larin kati bir kredi notu sistemine sahip olmalari, bu
kuruluglarin son derece esnek bir yapiya sahip olan finansal diinyada ki degisimleri
yakalayabilmesini engellemektedir. Bu durumda kuruluslar gelecegin finansal
diinyasinda var olabilmek icin daha esnek bir kredi notu sistemine sahip olmalari
gerekmektedir. Ayrica ekonomik ve finansal diinyada yasanan degisim ve ortaya ¢ikan
yenilikler, bu kuruluglarin metodolojilerini ve kredi notlarimin belirlenmesinde
kullanilan gostergelerin ve bu gostergelerin  agirliklarinin - siklikla  yenilenmesi

gerekliligini ortaya koymaktadir.

Bilgi ve iletisim teknolojilerin de son yirmi yilda yasanan hizli gelismeler
etkilerini finansal diinyada da gostermistir. Bilgiye ulasmanin son derece kolay oldugu
cagimizda, yatirimcilarin bilgi edinme ve izleme maliyetlerini O6nemli oran da
azalmistir. Dolayisiyla bu azalis piyasaya bilgi akisi sagladigi diisiiniilen KDK’lara
ihtiyaci belli 6l¢iide azaltmaktadir. Bilgi edinme noktasinda KDK’lara duyulan ihtiyacin
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azalmas1 bu kuruluslarin finansal sistemde ki Onemini azaltmaktadir. Dolayisiyla
KDK’lar finansal sistemdeki yerlerini koruyabilmek i¢in ortalama bir piyasa
katilimcisinin, edinebilecegi bilgilerden fazlasin1 sunmak zorundadir. Bilgi ve iletisim
teknolojilerin de yasanan gelismeler ve KDK’larin kati bir not sistemine sahip olmasi
gelecekte mevcut yapr ile KDK’larin daha da itibar kaybedecegi yoniinde fikir

yuriitmemizi saglamaktadir.

KDK’larin ve kredi notlarinin her ne kadar gelecekte finansal sistemde daha az
ihtiya¢ duyulan kurumlar olacaklarini diisiinmemize ragmen, bu kurumlar giiniimiizde
finansal piyasalar ve iilkeler ve yatirimcilar agisindan 6nem arz etmektedir. Yapilan
spesifik ¢aligmalar bunu agikca gdstermektedir. Temel makro ekonomik degiskenlerin
iilke kredi notlar1 ile pozitif bir iliskiye sahip olmasi iilkelerin kredi notlarina 6nem
vermeleri gerektigi sonucunu dogurmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler igin bu
notlar daha da 6nem kazanmaktadir. Bu iilkelerin kredi notlarini iyilestirmeye yonelik
politikalar uygulamalari, o llkelere uzun donemde fayda saglayacaktir. Bu faydalar
temel makro ekonomik gostergeler de yasanan istikrar, siirdiiriilebilir biiylime oranlari

ve diizenli bir uluslararasi sermaye akis1 olarak siralanabilir.
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