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Yiiksek Lisans Tez Ozii

KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARI VE
ULKE KREDIi NOTLARININ MAKROEKONOMIiK BELIRLEYICIiLERI:
PANEL VERIi ANALIZi

Umit YILDIZ
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eyliil 2014
Damisman: Prof. Dr. Biilent GUNSOY

Bu ¢alismada kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan belirlenen iilke kredi notlari ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliski incelenmektedir. Bu kapsamda, ¢calismada
ti¢ biiytik kredi derecelendirme kurulusundan biri olan S&P’un derecelendirdigi 105 iilke,
panel veri ekonometrik teknikleri yardimiyla analiz edilmektedir. Ulkelerin alt ve orta
gelirli iilkeler ile yiliksek gelirli tilkeler bagliklar1 altinda incelendigi calismada,
ekonometrik yontem olarak Sirali Probit ve Sirali Logit tahmin yontemleri tercih
edilmistir. Yapilan analiz sonuglarinda alt ve orta gelirli iilkelerde Kisi Basina Diisen
Gelir Diizeyi, Biiytime Orami, Enflasyon Orani, Kamu Borcu, Biitce Dengesi ve Cari
Islemler Dengesinin, yiiksek gelirli iilkelerde ise Kisi Basina Diisen Gelir Diizeyi,
Enflasyon Orani, Igsizlik Orani ve Kamu Borcunun iilke kredi notlarinin belirlenmesinde
onemli makroekonomik degigkenler oldugu sonucuna varilmistir. Diger taraftan alt ve
orta gelirli iilkeler i¢in Issizlik Oram, yiiksek gelirli iilkeler icin ise Biiyiime Orani, Biitce
Dengesi ve Cari Islemler Dengesi ile kredi notlar1 arasinda sistematik bir iliskiye
rastlanilmamustir. 105 iilkenin tiimii i¢in yapilan analizde ise her iki tahmin yonteminin
ortak sonucu olarak Kisi Basina Diisen Gelirin, Enflasyon Oranminin, Biitge Dengesinin
ve Kamu Borcunun iilke kredi notlarmin temel belirleyicileri oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Derecelendirmesi, Kredi Derecelendirme Kuruluslari, Ulke
Kredi Notu, Standard and Poor’s, Sirali Probit ve Logit Model



Abstract

CREDIT RATING AGENCIES AND MACROECONOMICS DETERMINANTS
OF SOVEREIGN CREDIT RATINGS: PANEL DATA ANALYSIS

Umit YILDIZ
Department of Economics
Anadolu University Graduate School of Social Science, September 2014
Adviser: Prof. Dr. Biilent GUNSOY

In this study, it is investigated whether there is a relation between sovereign credit rating
determined by Credit Rating Agencies and macroeconomic variables or not. Within this
framework, 105 countries graded by S&P, one of three well known Credit Rating
Agencies, were analyzed by using Econometric Analysis Of Panel Data. Ordered Probit
and Ordered Logit were used as an econometric estimation technique and the countries
were categorized as low income and middle income countries and high income countries
in the study. According to the estimation results, it was reached a conclusion that they,
Per Capita Income, Growth Rate, Inflation Rate, Government Debt, Budget Balance,
Current Account Balance, are significant macroeconomic variables in terms of
determining sovereign credit rating for low income and middle income countries while
they, Per Capita Income, Inflation Rate, Unemployment Rate, Government Debt, are
significant macroeconomic variables in terms of determining sovereign credit rating for
high income countries. On the other hand, it was reached a systematic relation between
credit rating and neither Unemployment Rate for low income and middle income countries
nor Growth Rate, Budget Balance, Current Account Balance for high income countries.
In the analysis of 105 countries for all the common results of both estimation methods
indicate that Per Capita Income, Inflation Rate, Budget Balance and Government Debt

are key determinants of Sovereign Credit Rating.

Key Words: Credit Rating, Credit Rating Agencies, Sovereign Credit Rating, Standard
and Poor’s, Ordered Probit and Logit Models



Etik ilke ve Kurallara Uygunluk Beyannamesi

Bu tez ¢alismasmin bana ait, 6zgiin bir ¢galisma oldugunu; ¢alismamin hazirlik,
veri toplama, analiz ve bilgilerin sunumunda bilimsel etik ve kurallara uygun
davrandigimi; bu ¢alisma kapsaminda elde edilmeyen tiim veri ve bilgiler i¢in kaynak
gosterdigimi ve bu kaynaklara kaynakcada, yer verdigimi; bu calismanin Anadolu
Universitesi tarafindan kullanilan bilimsel intihal tespit programiyla tarandigini ve higbir

sekilde intihal igermedigini beyan ederim.

Her hangi bir zamanda, ¢alismamla ilgili yaptigim bu beyana aykir1 bir durumun
saptanmasi durumunda, ortaya ¢ikacak tiim ahlaki ve hukuki sonuglara razi oldugumu

bildiririm.

Umit YILDIZ



Ozgecmis

Umit YILDIZ

Iktisat Anabilim Dali
Yiiksek Lisans

Egitim
Ls. 2010 Anadolu Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi (IIBF),

Iktisat Boliimii

Lise 2005 Rize Fener Yabanci Dil Agirlikli Lisesi, Tiirkce-Matematik Boliimii

Kisisel Bilgiler

Dogum yeri/yili: ispir/ 18.03.1987 Cinsiyet: Erkek Yabanci Dil: ingilizce

Vi



Icindekiler

Sayfa
JUri ve Enstitli ONayl ... I
OZ..oocoeeeee e bbb iii
ADSTFACT ... Y%
Etik Tlke ve Kurallara Uygunluk Beyannamesi ...............c..cccocooeuevrirnererusneennenenn. v
OZECIMNES .......oevveeeecee ettt ettt Vi
TADIOIAE LISTEST ..ttt bbbt IX
SeKIller LASEESI ..........oovveiiiiiiiii e e a e e X
Kasaltmalar LASteSi ..........cccoiiiiiiiiiiie e Xi
@) 5 LT T PP TR PUPPROPRP 1
Birinci Boliim
Kredi Derecelendirme Kavrami ve Kapsam
1. Kredi DereCeleNdirmMeSi .......cccccviirieiiiiiieescses e 3
2. Kredi Derecelendirmesinin Kapsami .............c.ccoccooiviiiiiiniiiiinces 5)
3. Derecelendirmenin Onemi ............c.cc.cccooviueviiciiriieieeesece e 8
3.1. Yatirnmeilar Acismndan Onemi .............cocoooovvieeiiiieeiieeesieeeee s 9
3.2. Ulkeler AcisSIndan Onemi ..................ccovvoveevieiivessesseeeeeess e 10
ikinci Boliim
Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslar:
1. Kredi Derecelendirme Kuruluslari ..............cccccooooiiiiiiii e, 12
1.1. Kuruluslarin Amaglari ve Islevleri .................ccocovvveiivereeeeeeeceen, 14
1.2. Finansal Piyasalarda KDK’lerin Onemi.................ccccooovvvviveiennennnnnnnn. 14
1.3. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Tarihgesi.....................ccceenenn 15
2. Derecelendirme YONteM. .........coccoiiiiiiiiiiiiiiiiiiieic e 16
2.1 RISK FAKEOTT.......coiviiiiiiiieiic e 16
2.1.1. Firma ve Kurulus risKi...............ccooooiiiiiiii e 17
2.1.2. UIKE FISKi....oouvieiiiicieciec s 17
2.1.2.1. EKONOMIK FISK ..o 18
2.1.2.2. POITIK FISK ..o 20

vii



3. Ulke Kredi Notu (Sovereign Credit Rating) .............ccc.cccooevvrverecererernennne. 21

3.1. Ulke Kredi Notunun Onemi.................cccoovvvvvoeesrensienessensenesssenennen, 22
3.2. Kredi Derecelendirme Kuruluslar: Not Sistemi ............cccccoveveeeiieinnnn, 23

4. Bashca Kredi Derecelendirme Kuruluslari........................cooooi i, 24
4.1. Standard and Poor’s ... 24
4.1.1. S&P iilke kredi derecelendirme Kriterleri......................ccocoeei. 27

4.2, FILCN RALINGS ...veoviiic ettt 31
4.2.1. Fitch iilke kredi derecelendirme Kkriterleri.....................cccocoeenen, 33

4.3. M0ody’s INVEStOr ServiCe ...........ccooiviiiiiiiiieiiieieee s 35
4.3.1. Moody’s iilke kredi derecelendirme kriterleri............................ 38

5. Tiirkiye’nin Ulke Kredi Notu Gelisimi ................ccccooooivrivireiriercsieeeen, 40

6. Tirkiye’de Derecelendirme Sirketleri ve Derecelendirme Faaliyetlerine
Yonelik Yapilan Yasal Diizenlemeler ..............c.cccccooiiiiii 45

7. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Faaliyetlerine Yonelik Yapilan

Uluslararasi Yasal Diizenlemeler ..., 48
8. Ulke Riskini Belirleyen Alternatif Yaklasimlar .................c..cccooovverruninnnnn, 48
8.1. CDS (Credit Default Swap) Primleri .........c.ccooooiiiiininiieneeeeeen 48

Uciincii Boliim

Ulke Kredi Notlarin Makroekonomik Belirleyicileri: Panel Veri Analizi

IO 1) 11 1) SR 51
P 1) 117 1 1 OO P TP PP UPPTOPRTUPPOPPPPROTY 54
2.1. Verilerin Toplanmasl..............cccooiiiiiiiiiiiii e 54
2.2. VErIlerin ANANZI ... 55
3. BUIQUIAK .o e 58
3.1. Alt ve Orta Gelirli Ulkeler Grubul..............ccco.cooevveveveveereceeeeeeeneenen, 58
3.2. Yiiksek Gelirli UIKeler GIrubU .............cooouiiiiiniiiiinieniecineresseneeeenns 63
3.3 THIM UIKEIET ........ooiviiiiiieicce s 69
1) 1 1) T O TT PP RSP PRTRUPRTRUPRROPP 75
EKIET s 79
KaynaKea .......ooooiiiiiiii 92

viii



Tablolar Listesi

Sayfa
Tablo 1. Derecelendirme TUrleri.............cccocooiiiii 6
Tablo 2. Kredi Derecelendirme Kuruluslari Not Sistemi ....................ccccccoooineeie 23
Tablo 3. S&P Uzun Vadeli Kredi Notlarina iliskin Aciklamalar............................. 26
Tablo 4. S&P Ulke Kredi Derecelendirmesinin Cercevesi...............c.cccocoeeeeerennnnn. 29
Tablo 5. S&P Gosterge Niteligindeki Derecelendirme Seviyelerinin Belirlenmesi 30
Tablo 6. Fitch Uzun Vadeli Kredi Notlarina iliskin Agiklamalar-........................... 31
Tablo 7. Fitch Ulke Kredi Notunun Belirleyici Degiskenleri...................c..cc.cco........ 34
Tablo 8. Moody’s Uzun Vadeli Kredi Notlarna Iliskin Aciklamalar...................... 36
Tablo 9. Moody’s Ulke Kredi Derecelendirme Kriterleri....................c..cccoooevviunnenn. 38
Tablo 10.Uzun Vadeli Yabanci Para Cinsinden Tiirkiye’nin Kredi Notu Gelisimi41l
Tablo 11. Ulke Kredi Notlar1 icin Dogrusal Déniisiim Tablosu.............................. 42
Tablo 12. Tirkiye’de Derecelendirme Faaliyetiyle Yetkili Kuruluslar.................. 47
Tablo 13. Modele Ait Aciklayici Degiskenler ... 54
Tablo 14. Ulke Kredi Notlar1 icin Frekans Dagihm Tablosu-1..............ccc.cc.co........ 58
Tablo 15. Sirali Probit/Logit Tahmin Sonuclari-1..................ccociiis 59
Tablo 16. Marjinal Degisimlerin Olasiiklar Uzerindeki Etkileri-1......................... 61
Tablo 17. Ulke Kredi Notlar1 icin Frekans Dagihm Tablosu-2..................cc.cco........ 63
Tablo 18. Siralh Probit/Logit Tahmin Sonuglari-2...............cccccooiiiiiins 64
Tablo 19. Marjinal Degisimlerin Olasihiklar Uzerindeki Etkileri-2......................... 66
Tablo 20. Ulke Kredi Notlar1 icin Frekans Dagihm Tablosu-3...............c..cc.cco........ 69
Tablo 21. Sirah Probit/Logit Tahmin Sonuglari-3................cccooiiiiiiis 71
Tablo 22. Marjinal Degisimlerin Olasiiklar Uzerindeki Etkileri-3......................... 72
Tablo 23. Karsilastirmali Tahmin Sonuclary .....................ccoooi e 77



Sekiller Listesi

Sayfa
Sekil 1. Tiirkiye’nin Ulke Kredi Notu Gelisimi (S&P) ............cccocovvvvveverireererninen, 43
Sekil 2. Tiirkiye’nin Ulke Kredi Notu Gelisimi (Fitch) ................ccocooovvviveereenennnne, 43
Sekil 3. Tiirkiye’nin Ulke Kredi Notu Gelisimi (M00dy’s) ............c....cccoovverrrerrrennne. 44
Sekil 4. Tiirkiye Icin 5 Yilhk CDS Baz Puanlari...............ccccooovvoveneevseneeeennnen, 49
Sekil 5. CDS Primleri ve Ulke Kredi Notlar.................cccccoovevoviieesieeeee e 50



Kisaltmalar Listesi

AB: Avrupa Birligi

ABD: Amerika Birlesik Devletleri

CDS: Credit Default Swap

ESME: European Securities Markets Expert Group

GSMH: Gayri Safi Milli Hasila

GSYH: Gayri Safi Yurti¢i Hasila

ILO: International Labour Organization

IOSCO: International Organization of Securities Commissions
KBGSMH: Kisi Basina Diisen Gayri Safi Milli Hasila
KBGSYH: Kisi Bagina Diisen Gayri Safi Yurti¢i Hasila
KDK: Kredi Derecelendirme Kurulusu

NRSRO: National Recognized Statistical Rating Organization
SEC: Securities and Exchange Commission

S&P: Standard & Poor’s

TDK: Turk Dil Kurum

Xi



Giris

Diinyamiz asirlardir hizli bir degisim ve gelisim igerisindedir. Hayatin her alaninda
yasanan ve yasanmaya devam eden bu degisim 6zellikle son asirda olduke¢a hiz kazanmis
ve bir¢ok alanda yeni olgular ve yeni ihtiyaglar dogurmustur. Bu dénemde sanayi devrimi
yerini teknoloji devrimine birakmis, teknolojik ilerlemeler ise etkisini hemen hemen her
alanda gostermistir. Teknolojik ilerlemelerle paralel sekilde gelisim gdsteren
kiiresellesme, deregiilasyon ve liberalizasyon gibi olgular etkilerini tim diinya
ekonomilerinde gostermis ve neredeyse tim ekonomi politikalariin bu g¢ercevede

sekillenmesine neden olmustur.

Ekonomik karar alma siireclerini 6énemli derecede etkileyen bu gelismeler, kendisini
finansal piyasalarda da hissettirmis ve finansal piyasalar1 kiiresel bir pazar haline
getirmigtir. Ulkeler arasindaki sinirlarin kalkmasi ile birlikte, dogrudan sermaye
yatirimlarinin yani sira finansal sektor yatinmlarinda da 6nemli gelismeler yasanmus,

yatirimeilarin tiim pazarda rahatga hareket edebilmelerine olanak saglanmustir.

Son donemlerde yasanan bu gelismeler ise piyasa katilimcilarimin saglikli karar
verebilmeleri, bir diger ifadeyle; fon arz edenler ve talep edenlerin yatirim karar1 alirken
kars1 karsiya kalacaklari riskleri belirleyebilmeleri i¢in gerekli bilgi donanimina sahip
olmalar gerekliligini dogurmustur. Bu durum ise derecelendirme islemine olan ihtiyaci

giin yliziine ¢ikarmistir.

Derecelendirme kisaca, bir kurulusun, yiikiimliiliiklerini zamaninda ve eksiksiz yerine
getirebilmesine yonelik riski yansitan goriis olarak tanimlanmaktadir. Derecelendirme
islemi sonucunda, kurulusun belirlenen kredi degerliligi, evrensel ve anlagilmasi kolay
bir takim harf ve sayilardan olusan sembollerle ilan edilir. Diinya genelinde
derecelendirme islemini yapan ¢ok sayida kredi derecelendirme kurulusu olmasina
ragmen, sektoriin olduk¢a 6nemli bir kismi elinde bulunduran Standard and Poor’s,
Moody’s ve Fitch, piyasaya ve piyasa katilimcilarinin kararlarina yonelik en yiiksek etki
giiciine sahip ve diinya ¢apinda yatirimcilar tarafindan kabul gérmiis ilk ii¢ kurulus olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Derecelendirme piyasasini domine eden s6z konusu {i¢ kiiresel
oyuncudan, Fitch %15°1lik bir paya sahipken, S&P ve Moody’s piyasanin yaklasik
%80’1ni elinde bulundurmaktadir (Alsakka ve Gwilym, 2010: 2615).



Bahsi gecen kredi derecelendirme kuruluslart her ne kadar birgok farkli finansal
enstriiman igin kredi derecelendirmesinde bulunsa da, 6zellikle iilkeler igin yapilan kredi
derecelendirmeleri yatirimcilar tarafindan yakindan takip edilmektedir. Derecelendirme
isleminin alt bagliklarindan birini olusturan tilke derecelendirmesi yerli para veya yabanci
para cinsinden kisa veya uzun vadeli yapilmaktadir. Bu kapsamda kredi derecelendirme
kuruluslar1 tarafindan birtakim ekonomik ve politik faktor 1siginda gerekli risk
degerlendirmesi yapildiktan sonra, uzun vadeli yabanci para cinsinden agiklanan alfa
numerik sonuglara kisaca Ulke Kredi Notu (Sovereign Credit Rating) ad1 verilmektedir.
Bu calismada da genel itibariyle uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari ve bu

kuruluslar tarafindan belirlenen tilke kredi notlar1 iizerinde durulmaktadir.

Calisma 3 temel boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde kredi derecelendirme kavram
ve kapsami tlizerinde durulmakta, kredi derecelendirmesinin tanimi, kapsami, igerigi ve
tirleri hakkinda genel bilgiler verilmektedir. Uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslarini iceren ikinci bolimde ise, s6z konusu kuruluslarin tarihg¢eleri, finansal
piyasalardaki 6nemi ve islevleri hakkinda bilgiler verilerek, iilke kredi notlarini
belirlerken inceledikleri degiskenler ve izledikleri yontem ile ilgili aciklamalara yer
verilmektedir. Bu boliimde ayni zamanda Tiirkiye’nin ii¢ biiyiik kredi derecelendirme
kurulusu tarafindan belirlenen iilke kredi notlarinin gelisimine deginilerek, iilke kredi

notunu belirleyen alternatif yaklasimlardan da s6z edilmektedir.

Calismanin {igiincili ve son boliimiinde ise iilke kredi notunun belirleyicilerine yonelik
ekonometrik analiz yapilmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslar iilke riskini, bir diger
ifadeyle iilke kredi notunu belirlerken c¢ok sayida ekonomik ve politik faktdrden
faydalanmaktadir. Ancak calismanin bu kisminda kalitatif 6zellik tasiyan politik faktorler
bir kenara birakilarak, kantitatif 6zellikteki makroekonomik degiskenlerin iilke kredi
notlar1 iizerindeki etkileri analiz edilmektedir. Bu analiz yapilirken {i¢ bliyiik kredi
derecelendirme kurulusundan biri olan S&P’un derecelendirdigi 105 iilkeye ait 2003-
2012 willarin1 kapsayan 10 yillik veriler panel veri ekonometrik teknikleriyle analiz
edilmektedir.



Birinci Boliim
Kredi Derecelendirme Kavrami ve Kapsam
1. Kredi Derecelendirmesi

Doktrinde, kredi derecelendirme, kredibilite veya rating gibi farkli isimlerle de karsimiza
¢ikan derecelendirme kavrami, bir ¢ok farkli sekilde tanimlanmaktadir. Bu

tanimlamalardan bazilarini su sekilde siralayabiliriz;

Kredi derecelendirme kavrami, agilacak kredilerin zamaninda ve tam olarak geri
O0denmesi konusunda objektif ve uluslararasi sermaye piyasalarindaki ol¢iitlere uygunluk
saglanmasi amaciyla, bor¢lunun ihrag ettigi menkul kiymetlere yatirim yapilmasi halinde,

yatirimcinin yiiklenecegi riskin belirlenmesidir (Karagdz, 1990).

Derecelendirme, bir firma veya bireyin ge¢mis ve bugiinkii nitel ve nicel verilerine
dayanarak yapilan ve firma veya bireyin finansal yiikiimliiliklerini yerine getirip

getiremeyecegini tahmin etmek i¢in kullanilan bir siniflandirmadir (Yazici, 2009: 2).

Derecelendirme, bor¢lunun kredibilitesini, borcunu zamaninda ve diizenli geri 6deme
kapasitesini Olgemeye yarayan, profesyoneller tarafindan olusturulmus standartlar ve

objektif gortistiir (Yazici, 2009: 2-3).

Derecelendirme, bir ekonomik birimin kredi gecmisi ve kullandig: kredileri geri 6deme

kapasitesinin belirlenmesine yonelik yapilan 6lgme islemidir (Yashdag, 2007: 130).

Diger bir tanimiyla derecelendirme, firmanin tasidigi riskin ya da karsi tarafin

karsilasacagi riskin sayisallastirilmasidir (Kayali ve Ciimen, 2011: 116).

Kredi derecelendirme, bir yiikiimliiniin, menkul kiymetler, finansal enstriimanlar veya
bor¢ yiikiimliliiklerine iliskin kredibilitesinin degerlendirilmesidir (Schroeter, 2013:
379).

Bir diger ifade sekliyle kredibilite, fon arz edenlerin, ihrag¢ ettikleri bor¢ niteligindeki
menkul kiymetlerin anapara ve faizini zamaninda ve eksiksiz geri 6deme yeterliligini
belirlemek amaciyla, bagimsiz kuruluslar tarafindan yapilan bir degerleme sonucunun

ifadesidir (Caliskan, 2002: 55).



Derecelendirme (Rating) farkli bir tanimiyla, bir kurulusun finansal yiikiimliiliiklerini
zamaninda yerine getirip getiremeyecegi yoniinde verilen bagimsiz bir goriistiir. Bu
goriisiin kolay anlasilabilir olmasi i¢in sonuglar evrensel uygulamaya sahip sembollere

dontstiirilmiistiir (Berker, 2003: 2).

Derecelendirme ayni zamanda, ihragginin borglarini 6deyebilme giiciiniin, sirketin tahvile
iliskin ylikiimliiliklerini vaktinde yerine getirememe riski, iflasi veya finansal krize
girmesi halinde tahvil sahibine saglanan haklar gibi unsurlara bagli olarak

degerlendirilmesidir (Celik, 2004: 4).

Tiirk Dil Kurumu’na (TDK) gore derecelendirme, sirketlerin taginir degerlerinin ticari
riskine, llkelerin de siyasi risklerine gore gilivenilirliinin derecelendirme kuruluslari
tarafindan belirlenip siralanmasidir.! Avrupa Birligi Komisyonu’na (2008: 19) gore ise

kredi derecelendirmesi, bir isletmenin kredibilitesine iligkin goriisii temsil etmektedir.

Bir diger ifadeyle kredi dereceleri, borglunun bor¢ menkul kiymet ihracindan dogan ana
para ve faizinin, sdzlesmede yer alan hiikiimlere uygun sekilde, zamaninda 6deyebilme

olasiliginin, diger bir anlatimla, ddenmeme riskinin gostergesi olarak belirlenir (Ozding,
1999: 79).

Kredi derecelendirme sistemi ayrica, borglu tarafin yiikiimliilikklerini yerine getirme
konusundaki yetkinligini 6l¢gen degerlendirmelerin bir biitiinii olarak da tanimlanmaktadir
(Cevik, 2011: 3).

Standart and Poor’s’a gore rating, S&P’nin bir menkul kiymet veya herhangi bir mali
yiktimliliikle ilgili kredibilitesi hakkindaki goriisiidiir. Moody’s i¢in ise, belli bir getiriye
sahip menkul kiymetin ana para ve faizini zamaninda ddeyebilme kapasitesidir (Celik,
2004: 5). Fitch’e gore kredi derecelendirme ise, bir isletmenin finansal taahhiitlerini

karsilayabilme yetenegi konusundaki goriisii temsil etmektedir.?

1 http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_bts, (Erisim Tarihi, 12.01.214)
2 Fitch Ratings Definitions, https://www.fitchratings.com/creditdesk/public/ratings_defintions/index.cfm
(Erigim Tarihi:13.01.2014)



http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_bts
https://www.fitchratings.com/creditdesk/public/ratings_defintions/index.cfm

2. Kredi Derecelendirmesinin Kapsami

Kredi notlari, kredi alan veya bor¢lanma araci ihrag eden tarafin borcun anapara ve faiz
O0demelerini zamaninda yapip yapmayacagmin belirlenmesine yonelik yapilan
degerlendirmedir (Karluk, 2009: 429). Bu haliyle tizerindeki anapara ve faizin geri
donmeme riskinin belirlenmesi islemi olarak tanimladigimiz rating, birgok farkli alt
kategoride siniflandirilabilir. Ancak derecelendirme islemi literatiirde genellikle
vadelerine ve tiirlerine gore ayrilmaktadir. Bu noktada rating vadelerine gore uzun veya
kisa, tiirlerine gore ise yerel para ve yabanci para rating olarak siniflandirilabilir

(Babuscu, 2005: 105).

Uzun vadede rating, kurumun performans: ile kurulusun ait oldugu sektoriin temel
ekonomik ve finansal Ozelliklerine dayanarak verilen goriistiir ve uzun vadede
yiikiimliiliiklerin yerine getirilebilme olasiligini belirler. Kisa vadeli rating ise 1 yila kadar
olan yiikiimliiliklerin karsilanabilmesi i¢in likidite ve sermaye kaynaklarina erigim
imkaninin degerlendirilmesidir. Tiirlerine gore ratingler ise uluslararasi déviz cinsinden
veya uluslararasi yerel para cinsinden ratingler olarak 2’ye ayrilir ve s6z konusu paralar
cinsinden yiikiimliliikleri ilgili para cinsini yaratarak Odeyebilme kapasitesini
degerlendirir (Berker, 2003). Sirvan (2004: 5) ise ratingi gruplarina gore 4 baslik altinda

incelemektedir: Ulke ratingi, kurumsal rating, ihrag ratingi ve proje ratingi.

Temel olarak derecelendirmenin tiirleri bahsi gegen basliklar altinda incelense de, kredi
derecelendirmenin kapsami bu alt baghklarla smirli degildir. Tablo 1°de tiim
derecelendirme tiirleri, derecelendirme isleminin yapildig1 kriterlere goére farkli
kategorilerde siralanmistir. Bu sekilde tiim rating islemlerini, vadesine gore, para cinsine
gore, derecelendirilen kuruma gore ve derecelendirmeyi yapan kuruma gore

siiflandirmak mimkindiir.



Tablo 1. Derecelendirme Tiirleri

Derecelendirme Tiirleri

Vadesine Gore e Uzun Vadeli

e Kisa Vadeli

Para Cinsine Gore o  Uluslararas1 Doviz Cinsinden

o  Uluslararasi Yerel Para Cinsinden

e Ulusal Yerel Para Cinsinden

Derecelendirilen Kuruma Gore o  Ulke Derecelendirme

(Sovereign Rating)

e Kurumsal Derecelendirme
(Sigorta Sirketleri, Bankalar, Finans
Kurumlari, Sinai Ve Ticari Sirketler,

Belediyeler)

e [hra¢ Derecelendirmesi

(Tahvil, Yapilandirilmis Finansman)

e Proje Derecelendirmesi

Derecelendirmeyi Yapan Kuruma Gore e [csel Derecelendirme

o Dissal Derecelendirme

Kaynak: Ak¢ayir ve Yildiz, 2014: 5

Vadesine gore derecelendirme igsleminin uzun veya kisa vadeli oldugundan bahsetmistik.
Derecelendirme islemini para cinsine gore inceledigimiz zaman ise karsimiza 3 farkl
durum ¢ikmaktadir. Uluslararas1 doviz cinsinden, uluslararasi yerel para cinsinden ve

ulusal yerel para cinsinden derecelendirme.

Rating tiirlerini derecelendirilen kuruma gore inceleyecek olursak yine 3 farkli
derecelendirme islemiyle karsilasmaktayiz. Ulke derecelendirme, kurumsal
derecelendirme ve ihrac derecelendirmesi. Ulke derecelendirmesi, kisaca bir iilkenin
yiikiimliiliiklerini zamaninda ve tam olarak geri Odeyebilme istek ve kapasitesinin
Olctilmesi islemi seklinde tanimlanabilir. Kurumsal derecelendirme ise sigorta sirketleri,
bankalar, finans kurumlari, siai ve ticari sirketler ve belediyeler gibi bircok kurumun
bor¢ 6deme giiciinii diger bir ifadeyle kredibilitesini 6lgme ve degerlendirme islemidir.

Ihrag derecelendirmesinde ise kredi derecelendirme kuruluslari, tahvil ve yapilandiriimis



finansman bonosu gibi menkul kiymetlerin kredibilitesini dlgerek, s6z konusu menkul

kiymetleri belirli bir sistematikte derecelendirmektedir.

Bir diger derecelendirme kriteri ise derecelendirmeyi yapan kuruma gore ratingtir.
Burada kredi derecelendirmesini iki alt bashik halinde inceleyebiliriz: Icsel
derecelendirme ve dissal derecelendirme. Icsel derecelendirme, bankalarin borg talebinde
bulunanlara kendi igsel degerlendirme kriterlerine gore verdikleri notlardir (Yazici, 2009:
3). lIgsel derecelendirmede, bankalar varliklarinin risk agirliklarmi, risk agirlig
fonksiyonuna dayanan belirli 6lgtimler ile kendileri igsel olarak hesaplar (Ankara Ticaret
Odasi, 2007: 26). Dissal derecelendirme ise derecelendirme kuruluslari tarafindan, gérece
daha biiyiikk olgekli firmalarin sermaye piyasalarindan borglanabilmesini saglamak
amaciyla yapilan gosterge niteligindeki kredi notu seklinde tanimlanmaktadir (Yazici,
2009: 3).

Derecelendirmenin tiirlerini bu sekilde siraladiktan sonra derecelendirme isleminin
kapsamini genisletebiliriz. Ornegin kredi derecelendirmesi yalmizca, derecelendirme
islemine tabi olan kurum, kurulus, devlet veya menkul kiymetin kredibilitesinin
Olctilmesiyle sinirlt degildir. Kredi derecelendirme notu, kurumlarin veya bu kurumlarin
ihrag ettigi sermaye piyasasi yiikkiimliiliiklerini zamaninda yerine getirebilme kapasitesini
géstermesinin yani sira bir isletmeye ya da bireye kredi tahsisi yapilirken taginilan riskin
matematiksel ifade edilmesi siirecini de kapsamaktadir (Yashdag, 2007: 129). Benzer
sekilde derecelendirme faaliyetleri, uygulanan belirli bir model gergevesinde ge¢mis
donem verileri kullanilarak derecelendirmeye konu olan deger ile risk faktorleri 6lgme

calismalarini da igermektedir (Yaslidag, 2007: 129).

Bahsedilmesi gereken bir diger 6nemli nokta kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan
Olciilen kurum ve kurulus risklerinin, bulunduklari tilkelere ait iilke risklerinden bagimsiz
olarak degerlendirilmedigidir. Bu anlamda kuruluslarin kredi dereceleri, tilke kredi
dereceleriyle simirlandirilmistir. Bu  durumda 6zellikle yabancit para cinsinden
yiikiimliiliiklerin yerine getirilebilmesi, hiikiimetlerin doviz transferlerine getirecegi bir
siirlamayla imkéansiz hale gelebilir. Bu yiizden iilke notu yabanci para ratingi i¢in sinir
olusturmaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye gibi yatirim yapilabilir seviyenin altinda kredi
notuna sahip tilkelerde (S&P’a gore) bulunan kuruluslarin dar bir alanda sikigsmalari,

kuruluslar arasindaki goreli degerlendirme yapmay1 giiclestirmektedir (Berker, 2003: 3).



3. Derecelendirmenin Onemi

Ozellikle gectigimiz son asirda yasanan kiiresellesme ve deregiilasyon, teknolojik
ilerlemelerle birlikte kendini her alanda yogun sekilde gostermistir ve hizla gdstermeye
devam etmektedir. Yasanan bu gelismeler ekonomik sistemin her alaninda oldugu gibi
finansal piyasalarda da karsiligini bulmus, tilkeler arasi kisitlamalar ve engellemeler hizli
bir sekilde etkisini yitirmeye baslamistir. Bu durum ise bazi1 6zel durumlarin haricinde
tipki insanlarin, mal ve hizmetlerin serbest dolasimi gibi finansal sermayenin de serbest
dolagimiyla neticelenmistir. Sonug olarak finansal piyasa oyunculari kendilerini serbestce
hareket edebildikleri daha genis bir oyun alaninda bulmuslardir. Ancak tam bu noktada
piyasa katilimeilart i¢in ¢ok 6nemli bir ihtiyag dogmustur: Dogru bilgi. Borg alanlar ve
bor¢ verenler yatirim karart alirken hangi menkul kiymete yoneleceklerini ancak tam
etkin ve dogru bilgiye sahip olduklar1 zaman verebilirler. Fakat bu durumda yatirim karari
alirken tistlendikleri risk hakkinda bilgi sahibi olmak isteyen piyasa oyunculari igin,
dogru bilgiye ulasmak oldukca maliyetli ve piyasa disiplinini olumsuz yonde etkileyecek
bir hal alacaktir. Bu noktada rating, piyasa disiplini saglamaya yarayan en dnemli aragtir.
Bu 6zelligiyle derecelendirme, ¢ok biiytik Kitlelere hitap ettigi igin bilgiye ulasimi sinirh
olan bireysel yatirimcilara bityiik bir hizmet vermektedir (Berker, 2003: 2).

Derecelendirme isleminin en belirgin ozelliklerinden biri degerlendirme sonucunda
derecelendirmeye konu olan varligin kredi kalitesinin duyurulmasinda kullanilan
evrensel gostergelerdir. Derecelendirme, para ve sermaye piyasalarinda faaliyet gésteren
kurumlara, yatirimcilara, tiim aract ve diizenleyicilere degerlendirmelerinde yardimei
olan giiclii ve kullanisli sembollerden olugmaktadir (Nye ve Eke, 2004: 38’den aktaran
Yazici, 2009: 3). Bu sekilde firmalari, finansal kurumlari, bankalar1 ve iilkeleri
derecelendiren kredi derecelendirme kuruluslari, bu islem sonucunda elde edilen verileri
anlasilmasi kolay sembollere doniistiirerek yatirimciya derecelendirilen varlik hakkinda
bilgi vermektedir (Yaslidag, 2007: 130).

Derecelendirme islemi i¢in vurgulamamiz gereken en 6nemli noktalardan biri de, yapilan
degerlendirmenin uygun sartlarda ve dogru yontemlerle yapilmasi ve duyurulan kredi
notlarinin giivenirlik ve dogrulugunun yiiksek seviyelerde olmasi gerektigidir. Bu
anlamda finansal kurumlarin Basel II ve Basel III kriterleri c¢ercevesinde, uymakla

miikellef olduklar1 bankacilik diizenlemeleri geregi, yiiksek risk barindiran varliklara



daha yiiksek karsilik ayrilmasi ve kredi notlarina olan yiliksek bagimliliklar, finansal
piyasalarin kredi notlarinin dogruluguna daha biiyiik dnem vermesini saglamistir (Giir ve

Oztiirk, 2011: 71).

Derecelendirme isleminin bir diger 6nemli islevi ise verilen notlarin piyasa katilimcilari
ve derecelendirilen menkul kiymetlerin kredi degerliligi tizerindeki etkisidir. Her ne
kadar derecelendirme kuruluglar1 tarafindan, yapilan derecelendirmelerin tavsiye niteligi
tasimadigi belirtilse de, derece seviyesinin menkul kiymetin pazarlanabilirligi tizerinde
onemli etkileri bulunmaktadir (Ozding, 1999: 9).

3.1. Yatirnmecilar A¢isindan Onemi

Derecelendirme faaliyetinin yatirimci agisindan temel fonksiyonu; derecelendirilmis ve
derecelendirilmemis menkul kiymetlerin karsilagtirllmasin1 saglayarak yatirimciya
O0deme olasiliginin bir siralamasinin sunulmasidir (Acar Boyacioglu, 2005:68). Ayrica
derecelendirme, yatirimci ve fon sahiplerine, kolay anlasilabilir semboller araciligiyla,
menkul kiymetin kalitesi ve riski hakkinda, kredi verenler agisindan da verilen kredilerin

geri 6denmesi ile ilgili bilgi saglamaktadir (Yashidag, 2007: 129).

Bolgesel ve finansal altyapi eksiklikleri, finans piyasalarinda giderek daha sik karsimiza
¢ikan kriz ortamlarinin olugsmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla verilen kredilerin geri
donmemesi veya geri donmemesi konusundaki yiiksek riskler, finansal piyasalarin
saglikli isleyisini aksatarak, piyasalari kriz ortamina kadar gétiiren ciddi sorunlara neden
olmaktadir. Bu noktada piyasalarin diizgiin isleyebilmesi i¢in her piyasa katilimcisinin
istlendigi riskin bilincinde olmasi gerekmektedir (Berker, 2003). Bu 6zelligi ile kredi
derecelendirme, piyasa katilimcilari igin yatirim yapilabilir finansal varliklara ait riskleri

degerlendirme ve karar alma kolaylig1 saglamaktadir.

Kredi derecelendirmesi her ne kadar siibjektif bir goriis niteliginde olsa da verilen notlar,
yatirnmcilarin  kararlarimi etkileyebilmektedir. Ayn1 zamanda yerli yatirnmcilarin is
yapmasi, yurtdisindan kredi saglamalari, tahvil alim satimlar1 ve yurtdisi finansmani
gerektiren bilyiik alt yap1 projelerinin finansmani gibi yatirimlara dair finansal kaynaklar
bu kuruslar tarafindan verilen notlardan etkilenmektedir (Karagol, 2013: 8). Biiyiik ¢apli
yatirimlarin finansal piyasalardaki en biiyiik finansman kaynagi devlet tahvilleridir.

Kiiresel olarak ihrag¢ edilen tahvil stoklarmin %40’dan fazlasini olusturan devlet



tahvilleri, giinlimiizde yatirimcilarin elinde Onemli bir yatinm secenegi olarak
durmaktadir. Bu nedenle, yatirimcilarin yatirnm kararlarnda yardimci olabilecek,
diinyaca kabul goren ve tutarli kredi derecelendirme kistaslarinin varligi oldukga

onemlidir (Dimitrijevic, 2012: 2).

Diger taraftan hangi kategoride yer alan menkul kiymetin satin alinacagi, yatirinmcinin
riske kars1 tutumuna bagli olmasinin yani sira, genelde yatirimeilarin iist kategorilerdeki
diisiik riskli menkul kiymetlere yoneldikleri goriilmektedir. Yine de bu risk kategorisi
yiiksek menkul kiymetlerin pazarlanamayacagi anlamima gelmemektedir. S6z konusu
riskin telafi edilmesi durumunda, riskli menkul kiymetlerin pazarlanabilme olanaklari da
artmaktadir (Ozding, 1999: 9-10).

Finansal piyasalarda kredi derecelendirme borg¢ verenler i¢in dnemli oldugu kadar borg
alanlar i¢in de ciddi riskleri ortadan kaldiracak 6zellige sahiptir. Elbette piyasalar yalnizca
yatirnmcilardan olusmamaktadir. Bu durumda borglular yani herhangi bir borg
enstriimanini ihra¢ eden tarafin da yine tstlendigi riskin farkinda olmasi gerekmektedir.
Bu yoéniiyle rating bor¢lular acisindan da gerekli finansal degerlendirmeyi icerir (Berker,
2003).

3.2. Ulkeler Acisindan Onemi

Finansal piyasalardaki serbestlesme ile birlikte, uluslararasi fonlar da uluslararasi finansal
piyasalarda serbest sekilde dolagmaya baglamistir. Ancak bu fonun hangi finansal varliga,
hangi sirkete ya da hangi lilkeye yonelecegi dnemli bir tartisma konusudur. Giiniimiizde
uluslararas1 fonun hangi iilkelere yonelecegini belirleyen ¢ok sayida ekonomik ve siyasi
faktorlerden biri de, kredi derecelendirme kuruluslarinin iilke riskini dlgmeye yonelik
verdigi notlardir (Erdogan ve Ener, 2000: 30). Yatirimcilar bir¢ok kriterin yani sira,
derecelendirme kuruluglar1 tarafindan verilen kredi notlariyla da ilgilenerek karar
almaktadirlar. Bu durumda ise yiiksek kredi notuna sahip tilkelere ait tahvil veya bonolara
olan talep, diisiikk nota sahip iilkelere nispeten daha yiliksek seviyelerde olacaktir.
Yatirimcilar diisiik riski tercih edecek ve bu iilke tahvillerine yonelecektir. Bu 6zelligi ile
kredi derecelendirmesi sonucunda verilen notlar yatirimcilar, borglular ve alacaklilar ile
devletler tarafindan kullanilmakta ve finansal piyasalarda 6nemli rol oynamaktadir (AB

Komisyonu, 2008: 2).
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Derecelendirmenin iilkeler agisindan 6nemine deginirken bahsedilmesi gereken 6nemli
bir nokta da gelismekte olan iilkelerin durumudur. Gelisme yolundaki {ilkeler
kalkinmalarini finanse ederken, 6z kaynaklarindaki yetersizliklerden dolay: uluslararasi
fonlara ihtiya¢ duymaktadir. Bu sekilde finansman olanaklar1 arasgtiran iilkeler, kamu
kuruluslari, 6zel sektdr kuruluslart ve finansal kuruluslar ile yatirimcilarin bir araya
geldikleri uluslararasi piyasalarda, borg talep eden kuruluslarin kredibilitesinin dogru
tespiti biiyiilk 6nem tagimaktadir. Bu nedenle kredi notlari, diizenleme ve risk yonetimi

siirecinde oldukga sik kullanilan bir gosterge haline gelmistir (Giir ve Oztiirk, 2011: 71).

Kredi notlarmin iilke riskine yonelik aciklayict bilgi icermesi kuskusuz {ilke
ekonomilerini onemli derecede etkilemektedir. Babuscu ve Hazar (2008: 357)
derecelendirme islevinin iilke ekonomisine ve piyasalara etkisini su sekilde

ozetlemektedir (Yazici, 2009: 4).

- Ekonomiye giivenilir ve istikrar i¢cinde gelisen mali piyasalar kazandirir,
- Piyasalarin uluslararasi piyasalarla biitlinlesmesini saglar,

- Ekonomide genel risk diizeyini sinirlandirirken, mali islemlerin ekinligini artirir.
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Ikinci Béliim
Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslar

Kredi derecelendirmesi en kisa ve net tanimiyla; yiikiimliiniin bor¢ anapara ve faizini
zamaninda ve eksiksiz 6deyebilme kapasitesinin Ol¢lilmesi anlamina gelmektedir. Bu
derecelendirme islemi ise, kredi derecelendirme kuruluslar: tarafindan belirli bir yontem
ve sistematik ¢ercevesinde yapilmaktadir. Diinyada yerel ve uluslararasi bazda ¢ok sayida
derecelendirme kurulusu olmasina ragmen, bu boliimde piyasanin neredeyse tamamini

elinde bulunduran Standard and Poor’s, Fitch ve Moody’s {izerinde durulacaktir.

Birinci boliimde derecelendirme isleminin tiirleri incelenirken, derecelendirmenin
vadesine, para cinsine, derecelendirmeyi yapan kuruma ve derecelendirmeye konu olan
varliga gore alt kategorilerde smiflandirildigindan s6z edilmektedir. Calismanin bu
boliimiinde ise, bahsi gecen derecelendirme tiirleri arasindan iilke derecelendirmesi
tizerinde durulacak ve s6z konusu ti¢ uluslararast KDK tarafindan belirlenen uzun vadeli

yabanct para cinsinden tilke kredi notlar: incelenecektir.
1. Kredi Derecelendirme Kuruluslari

En genel haliyle kredi derecelendirme kuruluslari, verdikleri notlar cesitli nedenlerle
hiikiimetler, yatirnmcilar, menkul kiymet ihra¢ edenler ve bor¢ yiikiimliileri tarafindan
kullanilan, bagimsiz kredibilite goriisii saglayicilart olarak tanimlanirlar (ESME, 2008:
3). Bu kuruluslar, sermaye piyasalarinda piyasa oyuncularinin yatirim karari alabilmeleri
icin gerek duyduklar bilgilere ulasmada aracilik yapacak bilgi saglayicilarina duyulan
ihtiya¢c sonucu ortaya c¢ikmislardir. Derecelendirme kuruluslari, serbest piyasalarda
yatirimecilarin ve diger piyasa oyuncularmin bilgi ac¢igini kapatan aracilardir ve
piyasalarin etkin igleyebilmeleri i¢cin Onemli bir sorumluluk tiistlenmiglerdir. Rating
(Derecelendirme), piyasa oyuncularina yol gdsteren bir aragtir ve yatirimlarini uygun

gordiikleri risk grubunda degerlendirilebilmelerini saglar.

S6z konusu kuruluslar sirketler, devletler ve ¢ok sayida finansal enstriimana yonelik
kayip riskleri veya temerriit olasiligt hakkinda bagimsiz goriis yansitmaktadir (AB

Komisyonu, 2008: 2). Ayrica bu kurumlar hazine bonosu ya da tahvil almak isteyen

3 http://www.fitchratings.com.tr/derecelendirme.asp (Erisim Tarihi: 16.01.2014)

12


http://www.fitchratings.com.tr/derecelendirme.asp

yatirimcilar igin, yatirdiklari paralarin geri 6denip 6denmemesi konusundaki riskleri
Olcerek bildirirler (Karluk, 2009: 429). Bu nedenle finansal piyasalarda bor¢lanma
ihtiyaci duyan, ya da menkul kiymetlere yatirim yapmak isteyen ¢ok sayida piyasa aktorii,
kredi derecelendirme kuruluslarinin  faaliyetlerini yakindan takip etmektedir.
Derecelendirme  sirketleri, bor¢ menkul kiymetlerle ilgili olarak yaptiklar
degerlendirmede belirli kategoriler kullanmakta ve kategorileri harf, say1 ya da hem harf
hem sayidan olusan ve kolay anlasilabilir sembollerle gdstermektedir (Ozding, 1999: 8).
Bu semboller ise derecelendirmeye konu olan varliga ait risklerin kolay anlasilabilmesi

icin uluslararasi bir standart olusturmaktadir.

Diinyada ulusal, bolgesel veya kiiresel diizeyde pek ¢ok derecelendirme kurulusu
bulunmaktadir. Bunlardan hali hazirda diinya {izerinde kredi derecelendirme faaliyetinde

bulunan en biiyiik ii¢ firma Standard and Poor’s, Moody’s ve Fitch’dir (Yazici, 2009: 6).

Derecelendirme sektoriiniin hizla gelismesi ve sektorde ¢ok sayida kurulusun faaliyet
gostermeye baslamasi, piyasanin saglikli isleyisini bozan gelismelere neden olmustur.
1975 yilinda Amerikan Sermaye Piyasast Kurulu SEC (U.S. Securities and Exchange
Commission) derecelendirme kuruluslarinin faaliyetlerine ve piyasa giris ¢ikislarina bir
standart getirmek amaciyla NRSRO’yu (National Recognized Statistical Rating
Organization) kurarak kuruluslari tek ¢ati altinda toplamistir. Baglangigta 3 iiyesi bulunan

kurumun giiniimiizde 10 tiyesi bulunmaktadir (Yazict, 2009: 6).

NRSRO’ya iiye kuruluslari su sekilde siralayabiliriz.*
o Standart and Poor’s Ratings Services
e Moody’s Investor Service
e Fitch Ratings
e Japan Credit Rating Agency
e Morningstar Credit Ratings
e A.M. Best Company
e Kroll Bond Rating Agency
e DBRS
¢ HR Ratings de Mexico

e Egan-Jones Ratings Company

4 http://www.sec.gov/about/offices/ocr.shtml (Erisim Tarihi, 16.01.2014)
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1.1. Kuruluslarin Amaclar ve Islevleri

Finansal piyasalar, hizla gelisen ve degisen diinyaya ¢ok ¢abuk ayak uydurmakta ve tiim
kiiresel degisimlerle paralel hareket etmektedir. Ve her alanda oldugu gibi sermaye
piyasalar1 da artik {ilke sinirlarinin olmadigi bir yapiya biiriinmiistiir. Ancak bu sistemin
saglikli isleyebilmesi i¢in gerekli bilgiye ulasmak tahmin edilenden zor olmus ve bu a¢ig1
kapatacak bir sisteme ihtiya¢ duyulmustur. Bu noktada uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslar1 finansal piyasalarin gelismesiyle, piyasa aktorleri arasindaki bilgi boslugunu
doldurmak amaciyla ortaya ¢ikmuslardir (Birdisli, 2012: 445). Bu dogrultuda kredi
derecelendirme kuruluslarinin temel amaci, finansal piyasalarda borg alan ve borg veren
taraflar arasindaki asimetrik bilgi sorununu ortadan kaldirmak seklinde nitelenebilir
(Kanli ve Barlas, 2011: 1). Piyasadaki bilgi sorununu ortadan kaldirmak veya en azindan
minimuma indirme amaci ile kurulan bu kuruluslar ayn1 zamanda finansal piyasalarda
diizenleme ve denetleme goérevini de lstlenmislerdir. Kredi derecelendirme kuruluslari,
finansal piyasalar i¢inde, diizenleme, denetim ve yatirim aktivitelerinin ger¢eklesmesi
hususunda 6nemli bir role sahip olmanin yani sira, kuruluslarin verdigi notlar finansal
piyasalarin diizenlenmesi ve denetlenmesinde de bir 6l¢iit olarak kullanilmakta, Basel II
kriterleri gibi uluslararasi veya yerel diizenlemelerde risk agirliklarinin tespitinde temel

gorevi gormektedir (Yazici, 2009).
1.2. Finansal Piyasalarda KDK’lerin Onemi

Ozellikle son dénemde yasanan, KDK’lere yonelik giiven sarsici tiim gelismelere
ragmen, kredi derecelendirme kuruluslart tarafindan belirlenen iilke kredi notlari
yatirimcilar igin olduk¢a 6nemli birer gosterge olma islevini devam ettirmektedir. Bu
anlamda tlke kredi notlar1, bireysel veya kurumsal tiim yatirimcilarin, iilkelere yonelik
risk algilarinin olusmasinda etkilidir. Yatirimcilarin risk algilarinda ise, ulusal
ekonomilerde para ve maliye politikalar1 i¢in 6nemli etkileri bulunmaktadir (Acar, 2011:
10-11). Uluslararas1 piyasalarda yatirim yapan ya da bor¢ veren her kurum veya
kurulusun iilkelerin ekonomik ve siyasi yapisini arastirmast hem zaman alan hem de
yiiksek maliyet gerektiren bir durumdur. Bu noktada kredi derecelendirme kuruluslart,
alaninda uzman ekonomistlerle, iilkeler ve kuruluslar i¢in herhangi bir yatirnmcinin tek
basina ulasabilecegi bilgiye cok daha kisa siirede ulasabilmektedir (Erdogan ve Ener,

2000: 33).
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1.3. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Tarihcesi

Tarihte ilk derecelendirme islemleri, 1837-41 doneminde ABD ekonomisindeki biiyiik
gerilemenin ve sirketlerin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesinin ardindan, Lewis
Tapan tarafindan yapilmaya baslanmistir (Berker, 2003: 4). New Yorklu bir manifaturaci
olan Tappan, 1841 yilinda ilk derecelendirme sirketini kurmustur. Daha sonrasinda John
Moody sirket bilgilerini derledigi ‘Moody’s Manual of Industrial and Corporation
Securities’ baglikl1 yatirim tercihlerini yonlendiren el kitabin1 yaymlamistir. 1909 yilinda
Moody ilk kez firma borcu igin derecelendirme yaparak, en yiiksek kalitedeki borca ‘A’,
orta kaliteye ‘B’, diisiik kalitedeki borglara ise ‘C’ derecesini vermistir. Sonrasinda ise
1913°te, sirketlerin performanslarini yayinlayan bir sirket olarak kurulan Fitch, 1924
yilinda, gliniimiizde de halen kullanilmakta olan ti¢ harfli rating skalasini kullanmaya
baslamistir. Derecelendirmeler ilk kez, 1931 yilinda Wall Street’in ¢okiisii sonrasinda

diizenleyici amaglarla kullanilmistir (Berker, 2003: 4).

Diger taraftan, derecelendirme islemine 1916 yilinda baglayan Poor’s Publishing
Company ile 1922 yilinda baslayan Standard Statistic Company, 1941 yilinda birleserek
daha genis kapsamli bir sirket halini almis ve gliniimiizde de en 6nemli {i¢ derecelendirme

kurulusundan biri olan Standard and Poor’s’u kurmuslardir (Celik, 2004: 7).

Ilerleyen siirecte ise Moody’s, 1962 yilinda Dun & Bradstreet tarafindan satin almmis,
2000 yilinda ise Dun & Bradstreet sirketine yar1 bagli fakat ayri bir sirket haline gelmistir.
Moody’s ayrica derecelendirme konusunda faaliyet gosteren en eski firma olmasinin yani
sira, derecelendirme faaliyetlerine en fazla yogunlasan kurulustur (Celik, 2004: 7). So6z
konusu bu 3 kurulus sektorde 6nde gelen ilk ti¢ biiyiik kurulus olarak nitelendirilmektedir.
Piyasada seksene yakin kredi derecelendirme kurulusu bulunmasina ragmen, s6z konusu
lic kurulusa yonelik olusan ‘Ug Biiyiikler’ algis1 hakli kabul edilebilir. Ciinkii giiniimiizde
ABD derecelendirme piyasasinin %97’si, kiiresel piyasanin ise %95°i bu ii¢ firmanin

hakimiyetindedir (Akcayir ve Yildiz, 2014).
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2. Derecelendirme Yontemi

Derecelendirme yontemi ve derecelendirme esnasinda kullanilan degiskenler
derecelendirilen varligin kurum, kurulus, iilke veya herhangi bir finansal arag¢ olup
olmadigina gore farklilik gostermektedir. Ornegin bir sirket derecelendirmesi yapilirken
sirket hakkinda ¢esitli bilgiler toplanir, kurulusun ge¢misi, stratejisi, faaliyet durumu,
finansal yonetim ve muhasebe politikalari, gelecek icin planlanan projeler ile kurulusun
potansiyel kazanglari aragtirilir. Bu islem sonucunda elde edilen veriler anlagilmasi kolay
evrensel sembollere doniistiiriiliir ve bu semboller derecelendirilen sirket hakkinda
yatinmciya bilgi verir (Yaslhidag, 2007: 130). Eger derecelendirme bir iilke ig¢in
yapiliyorsa, degerlendirme yapilirken, iilkenin genel ekonomik yapisi analiz edilerek
tilkenin dis bor¢larin1 6deme kapasitesi ve siyasi yapist da géz oniinde bulundurulur
(Erdogan ve Ener, 2000: 33). Genel itibariyle derecelendirme faaliyetleri, belirli bir
model ¢ercevesinde gegmise dair verileri kullanarak risk faktoriinii 6lgmeyi

amaglamaktadir (Yashdag, 2007: 129).
2.1. Risk Faktorii

Fransizca kokenli bir kelime olan risk, kisaca zarara ugrama tehlikesi, istenmeyen
sonuclarla karsilasma olasiligi olarak tanimlanmaktadir (Ozbilgin, 2012: 88).
Ekonominin tiim birimlerinde oldugu gibi sermaye piyasalarinda da bir takim riskler
bulunmaktadir. Ozellikle uluslararasi fonlarin bu denli serbest dolastig1 giiniimiiz finansal
piyasalarinda risk faktorii hayati 6nem tasimakta ve bu risklerin belirlenmesine yonelik
profesyonel analizlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu noktada ise karsimiza temel islevleri

kredi risklerini belirmek olan kredi derecelendirme kuruluslar1 ¢ikmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslari, kredi risklerini belirlerken farkli yontemler kullanirlar.
Kuruluslardan bazilar1 analistler yardimiyla kredi notlarmi belirlerken, bazilari ise
matematiksel modellere bagvururlar. Bir kismi ise her iki yontemin kombinasyonu olan
bir yontemi tercih eder. Derecelendirme kuruluslarinin kullandigi modeller, kuruluslarin

derecelendirme kriterleri, degerlendirme siirecleri ve not tanimlarina gore farklilik
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gostermektedir. ° Riskler belirli kriterler cercevesinde belirlenerek not derecelendirmeleri
yapilmaktadir. Bu kriterler sonucunda ulasilan riskleri, firma ve kurulus riski ile tilke riski

olmak tiizere 2 alt baslik halinde incelemek miimkiindiir.
2.1.1. Firma ve kurulus riski

Firma ve kuruluslara yonelik derecelendirmeler i¢in su kriterler goz 6niinde bulundurulur

(Yashidag, 2007: 155).

e Sermaye piyasasindaki kuruluslarin organizasyon yapilari
e Mali yiikiimliiliikleri karsilayabilme kapasitesi

o Sirket riskleri

e Uretime konu olan mal ve hizmetler

e Hammadde teminleri

e Pazar pay1

e Maliyetler

o Sirketin sektordeki yeri

¢ Rekabet

e Uretim kapasitesi

e Dagitim sistemi

e Pazarlama

e Finansal yonetim ve pazarlama politikalari

o Sirketin gelecegini etkileyecek yonetsel ve sermaye yapist degisiklikleriyle

yatirimlardaki degisiklikler

S6z konusu bu kriterler ger¢evesinde bir firma veya kurulusun kredibilitesi hesaplanarak

not degerlemesi yapilmaktadir.
2.1.2. Ulke riski

Ulke riski, uluslararasi kredi islemlerinde borglanan kisi veya kurumun, faaliyet
gosterdigi tilkenin ekonomik, sosyal ve siyasi yapist geregi ylikiimliilikklerini kismen
veya tamamen zamaninda yerine getirip getirememesi ihtimali olarak tanimlanmaktadir

(Babuscu, 2005: 25). Tanimdan da anlayacagimiz gibi iilke riski, kurum veya kurulug

5 http://www.standardandpoors.com/aboutcreditratings/ (Erisim Tarihi: 20.01.2014)
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riskinden ¢ok daha fazlasini ifade etmektedir. Herhangi bir kurum veya kurulusa ait kedi
riski yalnizca o firmayi, o firmaya karsi alacakli veya bor¢lu durumda olan piyasa
katilimeilarini ilgilendirirken, {lke riskleri ilgili iilkeye yatirirm yapan ya da yapmak

isteyen tlim piyasa oyunculari tarafindan takip edilmektedir.

Ulke riski 6lgiiliirken uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin iilkelere verdigi kredi
notlar1 kullanilabilecegi gibi ‘puanlama yontemi’ adi verilen bir yontem de
kullanilmaktadir. Bu yontem sayisal olarak ifade edilebilen degiskenler ve bunlarin
toplam risk i¢indeki agirligt goz onlinde bulundurularak, iilkeler i¢in bir risk puani
hesaplanmas1 temeline dayanir (Babuscu, 2005: 25). Babuscu’ya (2005: 125-126) gore

tilke riski olgiiliirken asagidaki risk unsurlar1 dikkate alinmalidir:

e Ulkenin merkezi yonetim ve diger kuruluslarmin, kredi yiikiimliilgiinii yerine
getirme istek ve kabiliyetleri,

e Ulkenin, kredi bor¢lularmin yiikiimliiliikklerini yerine getirmesine imkan tanimasi
hususundaki istekliligi,

e Ulke ekonomik, sosyal ve siyasi kosullarinin i¢ ve dis kaynakli degisikliklere kars:

duyarlilig1 ve tepkisi.

Ulke riskinin 6l¢iimii temel olarak saydigimizi bu risk unsurlarina bagl olmakla birlikte
esasen ¢ok daha karmasik bir yapiya sahiptir. Bu nedenle {ilke riski biinyesinde, bircok
alt risk grubunu barindirmaktadir. Dolayisiyla iilke riskine dair 6l¢iim yapilirken farkh
birgok alt risk grubuna ait faktorler degerlendirilmektedir. Yaslidag’a (2007: 154) gore

tilke risklerini 6lgerken genelde ekonomik ve politik risk faktorlerine dikkat edilmektedir.
2.1.2.1. Ekonomik risk

Temel olarak iilke riski, ekonomik risk ve politik risk bilesenlerinden olusmaktadir. Ulke
riski incelenirken, iilkeye ait ekonomik ve politik degiskenler analiz edilerek iilkenin bor¢
yiikiimliiliiklerini zamaninda, kismen veya tamamiyla yerine getirebilme yetenegi
belirlenmektedir. Acar Boyacioglu’na (2005) gore ekonomik risk, iilkenin i¢ ve dis bir
takim iktisadi faktorlerden dolay: dis yiikiimliiliiklerini tamamen ve zamaninda yerine
getirememesidir. Bu noktada, kantitatif 6zellikteki ekonomik riskin belirlenmesinde ilk
olarak tilkenin borglarin1 6deyebilme kapasitesini etkileyen i¢ ve dis faktorlerin tespiti

gerekmektedir.
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Ulke i¢i ekonomik faktdrler; ekonominin gelismislik diizeyi, genel iktisat politikasi ve

hammadde rezervleri basliklar1 altinda incelenmektedir.

Bir iilkenin ekonomik giiciinii en iyi gosteren degiskenler Gayri Safi Milli Hasila ve
sanayilesmeye ait gostergeleridir. Bir {ilkenin kisi basina diisen GSMH degeri ne kadar
yiiksekse tlilke o kadar zengin ve iilke riski o denli diisiiktiir. Ancak KBGSMH ile birlikte,
gelir dagilimi da biiyiikk 6nem tasimaktadir. Kisi basina diisen gelir yiiksek olmasina
ragmen gelir dagilimi adaletsiz ise tilke riskinin diisiik oldugunu sdyleyemeyiz (Stockner,

1984’den aktaran Acar Boyacioglu, 2005: 121).

Genel iktisat politikasi cergevesinde ise, enflasyon ve igsizlik incelenmektedir.
Enflasyonist bir ortamda tiretim maliyetleri yiikseleceginden ihracat azalacak, ithalat
artacak ve dis ticaret kotiiye gidecektir. Dolayisiyla bu durum 6demeler bilangosunu
olumsuz etkileyecek, uluslararasi rekabet giicii zayiflayacaktir. Tiim bu durumlar ise tilke
riskini arttiracaktir. Enflasyon oraninin yiliksek olmasinin yaninda igsizlik oraninin

yiiksek olmasi da tilke riskini artirici faktorlerden biridir (Acar Boyacioglu, 2005).

Hammadde rezervleri yoniinden incelendiginde ise sayet lilke hammadde rezervleri
yoniinden fakir ise ihtiyacin1 digsardan karsilama yoluna gidecektir ve bu durum iilkeyi
dis kaynaga bagimli hale getirerek iilke riskini arttiracaktir (Acar Boyacioglu, 2005: 122).
Ulkenin bor¢ ddeyebilme yetenegini etkileyen dis ekonomik faktérler ise, iilkenin kendi
i¢ dinamiklerinden bagimsiz gelisen makroekonomik gelismelerin {ilke iizerindeki

etkilerinin analizini igermektedir.

Pek tabi bir ilkenin ekonomik yapisin1 belirleyebilmek igin belirttigimiz bu
degiskenlerden c¢ok daha fazlasim1 incelemeliyiz. Bu noktada ekonomik riski
belirleyebilmek i¢in ¢ok sayida makroekonomik veriden faydalanmamiz gerekebilir.
Yashidag’a (2007: 154) gore, ekonomik risk belirlenirken temel olarak su gostergeler

incelenmektedir:

e Ulke ekonomisinin gelir yaratma kapasitesi
e GSMH

e Dis borglar

e Likidite gostergeleri

e Ekonomik riskler
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e Doviz cinsinden nakit akimlar

e fhracat

e Borg oranlari

e Odemeler dengesi ve cari islemler

e Sermaye akislar

e Rezervler, gelisme ve biiyliime hizlari
e Toplam tasarruflar

e Kamu sektoriiniin mali agiklari

e Yatirimlar

e Enflasyon verileri

Shapiro’ya (1985: 891) gore ise iilke riski ekonomik agidan incelenirken {izerinde durulan

karakteristik 6zellikler sunlardir (Erdogan ve Ener, 2000: 33).

e GSMH’ye oranla goreli olarak biit¢e acig1
e Para arzindaki biiyiik geniglemeler
e Diistik getirili kamu harcamalari

e Fiyat kontrolleri, ticari sinirlamalar ve diger engeller

S6z konusu bu degiskenler belirli bir yontem ve sistematik ¢ercevesinde incelenerek
tilkenin makroekonomik anlamda nasil bir yapiya sahip oldugu belirlenir. Belirlenen bu
makroekonomik yapi ise iilkenin ekonomik agidan riskini ortaya koyacak ve yatirim

karar1 almak isteyen finansal piyasa oyuncularina énemli fikirler verecektir.
2.1.2.2. Politik risk

Biischgen’e (1998) gore kalitatif 6zellikte ve siibjektif kriterlere dayali olan politik riskin
belirlenmesi i¢in 6ncelikle riski etkileyen i¢ ve dis faktorler tespiti gerekmektedir. Bu
faktorlerden, i¢ politikaya iliskin riskler belirli bir isletmeyi veya sektorii ilgilendirirken,
dis politikaya dair riskler biitiin yabanci sirketleri kapsamaktadir (Acar Boyacioglu, 2005:
119). Bu anlamda i¢ politikaya iliskin risk faktorleri ¢cergevesinde,

e Politik istikrar
e Radikal gruplarin 6rgiitlenme derecesi ve giicii

e Gelir ve servetin dagilimi incelenmektedir (Acar Boyacioglu, 2005: 119).
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D1s politikaya iliskin risk faktorleri icerisinde ise genel olarak;

e Komsu iilkelerle olan politik iliskilerin niteligi ve kalitesi
e Lider iilkelerle olan politik iligkilerin niteligi ve kalitesi

o Uluslararas1 veya bolgesel ekonomik, politik ve savunma ittifaklar

degerlendirilmektedir (Acar Boyacioglu, 2005: 120).
Yaslhidag’a (2007: 154-155) gore ise politik risk faktorleri olarak;

e Secim sistemleri ve zamanlari

e Dias politikadaki gelismeler

e Koalisyonlarin yapisi

e Muhalefetin durumu

e Komgsularindan etkilenme diizeyi

e Merkez Bankasi’nin bagimsizlik diizeyi gosterilmektedir.

Ekonomik riskte oldugu gibi politik riskin belirlenmesinde de yine bir¢ok belirleyici
degisken analiz edilmektedir. Ancak bu faktorler makroekonomik degiskenler gibi
kantitatif 6zellik tasimadigindan matematiksel bir modellemeden ¢ok siibjektif goriisleri

temsil etmektedir.

Sonug olarak bir iilkenin kredibilitesine iliskin iki farkli risk grubundan s6z edebiliriz:
Ekonomik risk ve politik risk. Derecelendirme kuruluslari, iilkelerin ekonomik ve politik
risk unsurlarindan hareketle, her bir iilke i¢in risklilik durumunu gosteren bir iilke kredi
notu belirlemekte ve bu notlar1 kolay anlasilabilir sembollerle kamuoyuna duyurmaktadir.
Calismanin bundan sonraki boliimiinde kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan

belirlenen s6z konusu bu iilke kredi notlar1 tizerinde durulacaktir.
3. Ulke Kredi Notu (Sovereign Credit Rating)

Afonso, Gomes ve Rother’a (2007: 5) gore, iilke kredi notu, bir iilkenin mevcut kamu
borcuna ait anapara ve faizini zamaninda Odeme istek ve kabiliyetinin
degerlendirilmesidir. Bu ozelligiyle iilke kredi notu, bir iilkenin kredi degerliligini
gosteren en Onemli evrensel gostergelerin basini ¢ekmektedir. Benzer ifadeyle iilke
riskini temsil eden kredi notlar1, kredi derecelendirme kuruluslart adin1 verdigimiz ulusal

veya uluslararasi bazda calisan kurumlar tarafindan belirlenmekte ve ilan edilmektedir.
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S6z konusu kredi derecelendirme kuruluglari tarafindan belirlenen iilke kredi notlari,
tilkelerin, yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme kapasitelerinin, diger bir degisle kredi

riskliliklerinin bir gostergesi olarak kabul gormektedir (Kanli ve Barlas, 2011: 1).

Ulke kredi notlarmin yerel para veya yabanci para cinsinden belirlenebilecegini
sOylemistik. KDK’ler yabanci para cinsinden kredi notu belirlerken agirlikli olarak
tilkenin ekonomik ve politik gostergelerini incelemektedir. Ayrica s6z konusu kuruluslar,
derecelendirmeye konu olan tilkelerin piyasalardaki dalgalanmalara karsi dayanikliligini
da g6z oniinde bulundurmaktadir. Dolayisiyla iilkenin gii¢lii i¢ dinamiklere sahip olmasi
durumunda yerel para cinsinden kredi notu, yabanci para cinsinden kredi notundan daha
yiiksek olabilmektedir (Cevik, 2011: 3).

Calismamizda tizerinde duracagimiz {i¢ biiyiik uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu
da uzun yillardir iilke risklerini 6lgmekte ve not degerlendirmesi yapmaktadir. Ornegin
S&P 1961°den beri, Moody’s ise 1974 ten beri iilkelere yonelik kredi derecelendirme
notu belirlemektedir (Bissoondoyal-Bheenick, 2005: 254).

3.1. Ulke Kredi Notunun Onemi

Ulke kredi notlar1 temel olarak iki kategoride siniflandiriimaktadir. Yatirim yapilabilir
seviye ve spekiilatif seviye. Yatirim yapilabilir kredi notu seviyesi, llkelerin dis
finansmana ulagiminda esik gorevi gérmektedir. Bu anlamda kiiresel finansal piyasalarda,
yatirim yapilabilir seviye ile spekiilatif seviyede yer alan kredi notlar1 farkli risk gruplari
olarak goriilmektedir. Bunun yan1 sira mevcut bazi yasa ve diizenlemeler, emeklilik ve
sigorta fonlar1 gibi bir ¢ok uzun vadeli fonun yalnizca yatirim yapilabilir seviyede kredi
notuna sahip iilkelere yatirim yapilabilmesine imkan tanimaktadir. Diger bir ifadeyle bir
tilkenin kredi notunun yatirim yapilabilir seviyeye yiikselmesi, s6z konusu iilkeye dair
risk algisinda onemli degisikliklere neden olarak, iilkenin daha genis bir yatirimci
tabanina sahip olmasini saglamaktadir (Kanl ve Barlas, 2011). Aksi durumda {ilke kredi
notunun spekiilatif seviyelerde seyretmesi lilkeye ait risk algisinin yiiksek olmasi ve
yatirimci potansiyelinde istenilen diizeye ¢ikilamamasi gibi sonuglar doguracak, yatirim
yapilmasi yasalara bagli olan ¢ok sayida menkul kiymete yonelik yapilacak yatirimlarin

da 6niinti kapatacaktir.
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3.2. Kredi Derecelendirme Kuruluslar: Not Sistemi

Kredi derecelendirme kuruluslari, derecelendirdigi iilke ya da sirkete iliskin kredi
notlarini risksiz olarak kabul edilen ‘prime’ seviyesinden ‘iflas’ seviyesine kadar farkli
birgok seviyeden olusan bir 6lgekte belirlemektedir (Kanli ve Barlas, 2011: 3). Bu 6lgek
ayni zamanda kuruluslarin not sistemini gostermektedir. Tablo 2’de S&P, Fitch ve
Moody’s tarafindan verilen notlar, en diisiik riske sahip kredi notundan en yiiksek risk

grubunu olusturan kredi notuna kadar siralanmaktadir.

Tablo 2. Kredi Derecelendirme Kuruluslar: Not Sistemi

Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslar: Not Sistemi

Standart & Poor’s Fitch Moody’s Aciklama
AAA AAA Aaa

AA+ AA+ Aal

AA AA Aa2

AA- AA- Aa3

A+ Ax AL Yatirim
A A A Yapilabilir
A- A- A3

BBB+ BBB+ Baal

BBB BBB Baa2

BBB- BBB- Baa3

BB+ BB+ Bal

BB BB Ba2

BB- BB- Ba3

B+ B+ Bl

B B B2 Spekiilatif
B- B- B3

CCC+ CCC+ Caal

CCC CCC Caa2

CCcC- CCC- Caa3

CcC CC Ca

D/SD DDD/DD/D C Temerriit

Kaynak: S&P, Fitch ve Moody’s

23



Tablodan da anlasilacagi gibi en diisiik riski temsil eden kredi notu S&P ve Fitch i¢in
‘AAA’, Moody’s icin ise ‘Aaa’ seviyesidir. Gerek bir sirket i¢in, gerek bir iilke i¢in bu
seviye, bor¢lunun yiikiimliiliiklerini karsilamada son derece kuvvetli bir yapiya sahip
oldugu, yiikiimliliiklerin zamaninda ve tamamiyla yerine getirilmesi hususunda
neredeyse higbir riskin bulunmadigi anlamina gelmektedir. Tablonun asagiya dogru her
bir stitunu bu hususta riskliligin arttigini, bir noktadan sonra ise spekiilatif diizeye indigini
belirtmektedir. Tablonun en alt siitunu ise artik borcun geri 6denme olasiliginin olmadigi
iflas diizeyini gostermektedir. Kisacasi, kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan
kullanilan skala 3 farkli diizeyde incelenmektedir; Yatirim yapilabilir seviye, spekiilatif

seviye ve temerriit seviyesi.

Yatirim yapilabilir seviye, S&P ve Fitch i¢cin AAA’dan BBB-’ye kadar olan kredi
notlari1 temsil ederken, Moody’s i¢in yatirim yapilabilir seviye Aaa’dan Baa3’e
kadardir. Bu seviye risk algisinin en diisiik oldugu grubu temsil etmesi bakimindan,
yatirimcilar, sirketler, iilkeler veya herhangi bir finansal piyasa katilimeisi icin istenilen,
diger bir ifadeyle ulagilmaya calisilan kredi diizeyidir. Bu diizeyden itibaren ise artik
spekiilatif seviyeye gecilmekte, piyasa oyuncular1 tarafindan risk algis1 giderek
artmaktadir. Diger taraftan S&P ve Fitch i¢in ‘CC’ ve Moody’s i¢in ‘Ca’, riskin en ist
diizeyde oldugu, hatta yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinin neredeyse olanaksiz oldugu,

D, DD,DDD ve SD ise artik iflasin gergeklestigi kredi notu diizeylerini temsil etmektedir.
4. Bashca Kredi Derecelendirme Kuruluslar

Diinya genelinde ¢ok sayida kredi derecelendirme kurulusu olmasina ragmen sektoriin
neredeyse tamamini elinde bulunduran, tim diinyada genel kabul gormiis, yatirimei
davraniglarin1  6nemli derecede etkileyen 3 biiyiik derecelendirme kurulusu
bulunmaktadir. Standard and Poor’s, Moody’s ve Fitch. Bu kisimda s6z konusu bu 3 kredi
derecelendirme kurulusu {izerinde duracagiz ve kuruluslarin iilkeleri derecelendirirken,
bir diger ifadeyle iilkelere ait kredi notlarini belirlerken inceledikleri degiskenleri ve

izledikleri yontemleri arastiracagiz.
4.1. Standard and Poor’s
1860 yilinda ekonomi analisti Henry Varnum Poor tarafindan yazilan ABD Demiryollari

ve Karayollarinin Tarihi (History of Railroads and Canals in the USA) isimli kitabin
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yayimlanmasiyla temelleri atilan S&P, 1916 yilindan giiniimiize kredi derecelendirmeleri
yaymlamakta ve diinya ¢apinda yatirimcilar ve piyasa katilimcilari i¢in bagimsiz kredi
riski analizleri sunmaktadir (S&P Kredi Derecelendirmeleri Tanima Rehberi, 2011).
Kokleri 150 yi1l oncesine dayanan S&P’un diinya genelinde 25 ofisi ve bu ofislerinde

1400’iin iizerinde analisti, yoneticisi ve ekonomisti bulunmaktadir.®

Daha onceden de belirttigimiz gibi ¢calismamizda uzun dénem yabanci para cinsinden
tilke kredi notlar1 {izerinde durulmaktadir. Bu nedenle séz konusu 3 biiyiik kredi
derecelendirme kurulusunun, iilke kredi notlarini belirlerken faydalandiklar1 aciklayici
degiskenleri ve izledikleri yolu inceleyecegiz. Ancak bu incelemeye gegcmeden dnce her
bir kurulusa ait uzun vadeli kredi notlarina dair agiklamalarda bulunmak ve s6z konusu

notlarinin ne anlama geldigini belirtmek faydali olacaktir.

® https://ratings.standardandpoors.com/about/who-we-are (Erisim Tarihi, 01.02.2014)
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Tablo 3. S&P Uzun Vadeli Kredi Notlarina Iliskin A¢iklamalar

Ratings Aciklamasi

AAA Mali yiikiimliiliiklerini kargilamak i¢in son derece kuvvetli
kapasite en yiiksek derece

AA Mali yiikiimliiliiklerini karsilamak i¢in ¢ok kuvvetli kapasite

A Mali yiikiimliiliiklerini karsilamak icin kuvvetli kapasite, Yatirnm Notu
ancak sartlardaki degisiklikler ve uygunsuz ekonomik

kosullara kars1 bir sekilde hassasiyet mevcut

BBB Mali yiikiimliiliiklerini karsilamak icin yeterli kapasite ancak

uygunsuz ekonomik kosullara daha fazla maruz

BBB- Piyasa katilimeilan tarafindan en diigiik yatirim yapilabilir

not
BB+ Piyasa katilimeilan tarafindan en yiiksek spekiilatif not
BB Yakin gelecekte daha az hassasiyet gostermekle birlikte,

uygunsuz i kosullari, finansal ve ekonomik kosullara kars1

mevcut belli bagh bilinmezlikler ile kars1 karsiya

B Uygunsuz is kosullari, finansal ve ekonomik kosullara karsi
daha hassastir, ancak finansal yiikiimliiliiklerini yerine Spekiilatif Not

getirme kapasitesi mevcuttur

CCC Hali hazirda hassasiyet mevcuttur ve finansal
yiikiimliiliikklerini yerine getirmesi i¢in uygun is kosullar,

finansal ve ekonomik kosullara baglidir

CcC Hali hazirda yiiksek dlgiide hassasiyet

C Iflas veya benzeri islemler baslatilmakla beraber, finansal

yiikiimliiliiklerin ifas1 devam etmektedir

D Finansal yilikiimliiliiklerin ifas1 temerriide diismiistiir

Kaynak: S&P Kredi Derecelendirmelerini Tanima Rehberi, 2011:10

Tablo 3’de S&P tarafindan belirlenen uzun vadeli kredi notlar1 gosterilmekte ve bu
notlarin ne anlama geldigi belirtilmektedir. Esasinda tabloda belirtilen her bir kredi notu
bir risk diizeyini temsil etmektedir. Tablonun en iist siitunundan (AAA) en alt siitununa
(D) dogru ilerledikge, derecelendirmeye konu olan varliga iliskin risklerin git gide arttig1
anlasilmaktadir. Diger bir ifadeyle mali yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi konusundaki

riskler bu dogrultuda giderek artmaktadir.

26



Tablo 3’den ¢ikaracagimiz bir diger onemli nokta ise uzun vadeli kredi notlarinin
“Yatirim yapilabilir’ ve ‘Spekiilatif® olmak iizere iki farkli diizeyde gruplandirildigidir.
Buradaki esik ise ‘BBB-’ olarak goriilmektedir. Bu not mali yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmesi i¢in yeterli kapasiteye sahip olundugunu gosteren en diisiik yatirim yapilabilir

not diizeyidir ve birgok sirket veya iilke bu esigi agsmak i¢in ugragsmaktadir.

Diger taraftan yatirim yapilabilir seviyenin altina inildikce, piyasa katilimcilart igin
riskler artmakta ve spekiilatif hareketlere karsi direng azalmaktadir. CCC, CC ve C
diizeyi, yiikkiimliliklerin yerine getirilmesinde ciddi riskler barindirirken, D seviyesi,

finansal yiikiimliiliiklerin ifasinin artik temerriide diistiigiinii gdstermektedir.
4.1.1. S&P iilke kredi derecelendirme Kkriterleri

S&P’un iilke kredi derecelendirmesine dair kriterleri, bir iilkede devlet borglarinin
zamaninda ve tamamiyla 6denmesi ile ilgili isteklilik ve kapasiteyi etkiledigi diisiiniilen
faktorlerden olusmaktadir. S&P’a gore tilke kredi derecelendirmesinin temelini olusturan

5 faktor su sekilde siralanabilir (Dimitrijevic, 2012: 3):

e Politik skor
Kurumsal etkinlik ve politik riskler
e Ekonomik skor
Ekonomik yap1 ve biiyiime beklentileri
e Harici skor
Harici likidite ve uluslararasi yatirim pozisyonu
e Mali skor
Mali performans ve esneklik ile devlet yiikii
e Parasal skor

Parasal esneklik
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Standard and Poor’a gore kredi notlarinin temelini olusturan bu 5 faktérden her bir
faktoriin kapsami ve temsil ettigi gostergeler su sekilde belirtilmektedir (Dimitrijevic,

2012: 4).

Politik skor: S&P’a goére politik skor, bir devletin kurumlarinin ve politikalarinin o
iilkenin kredi temellerini siirdiiriilebilir kamusal finansman alani1 olusturmak, dengeli
ekonomik biiylimeyi desteklemek ve iktisadi veya politik soklara cevap vermek agisindan

nasil etkilendigine yonelik goriisli yansitmaktadir.

Ekonomik skor: S6z konusu iilkenin gelir seviyesi, bilylime perspektifi ve ekonomik

cesitliligi ile volatilitesini igermektedir.

Harici skor: Bir tilkenin harici skoru iizerinde etkiye sahip 3 temel faktdr mevcuttur;
Ulkenin para biriminin uluslararas: iglemlerdeki statiisii, iilkenin likiditesi ve iilke
vatandaslarinin varliklar1 ile borclarinin diinyanin geri kalamiyla kiyaslandigindaki

durumunu gosteren harici borgluluk.

Mali skor: S&P’a gore mali skor, devletin biitge agiklarinin ve borg yiikiiniin
stirdiiriilebilirligine yonelik goriisii temsil etmektedir. S6z konusu 6lgiit, mali esnekligi,
uzun vadeli mali egilimleri ve hassasiyetleri, bor¢ yapisin, fonlama erisimini ve kosullu

finansal yiikiimliiliiklerden dogan riskleri goz 6ntinde bulundurur.

sartlarin1 kontrolii yoluyla parasal karar vericilerin, para politikalartyla yurti¢i ekonomik
sorunlara egilme yetenegi, enflasyon egilimlerinde 6l¢iildiigii sekilde para politikalarinin
kredibilitesi ve para politikasi kararlarinin etkisini reel ekonomiye aktaran

mekanizmalarin etkinligidir.

Ulke kredi derecelendirmesinin temelini olusturan bu 5 faktérden her biri, niceliksel ve
niteliksel bir takim faktorler kullanilarak 1 ila 6 (1: en kuvvetli, 6:en zayif) rakamlari
arasinda bir skor alir. Daha sonra, bu 5 faktérden politik ve ekonomik skorun
ortalamasiyla, politik ve ekonomik profil, harici, mali ve parasal skorun ortalamasiyla ise

esneklik ve performans profili elde edilir (Dimitrijevic, 2012: 5).
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Tablo 4. S&P Ulke Kredi Derecelendirmesinin Cercevesi

Ulke Kredibilitesini Belirleyen 5 Temel Faktor

Politik Skor Ekonomik Skor Harici Skor Mali Skor Parasal Skor
\ J \ J
| |
Politik ve Ekonomik Profil Esneklik ve Performans Profili
\ J
|

Gosterge Niteliginde Ulke Kredi Derecelendirme Seviyesi

Y Diizenleyici

faktorler

Yabanci Para Cinsinden Ulke Kredi Notu

' Stfir ila iki basamak yiikseltme

Yerli Para Cinsinden Ulke Kredi Notu

Kaynak: Dimitrijevic, 2012: 4

Daha sonra bu iki profil, s6z konusu iilkeye ait, gdsterge niteliginde kredi derecelendirme
seviyesi belirlemek i¢in kullanilir. S&P’a gore genel beklenti, iilkelerin yabanci para
cinsinden kredi derecelendirmelerinin  s6z konusu {ilkelerin  benzerleriyle
kiyaslandigindaki konumuna dayanilarak, genelde gosterge niteligindeki derecelendirme

seviyesinin bir basamak altinda veya iistiinde olacagidir (Dimitrijevic, 2012: 5).
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Tablo 5. S&P Gdésterge Niteligindeki Derecelendirme Seviyelerinin Belirlenmesi

Politik ve Ekonomik Profil
Esneklik ve @ @
— 8 |l = _ = o ~
Performans S| < |8% T T | &% 5 .| o 3 .| @
" £ 2|s3%:s| 5|8 2|88 2| 2|55 &
Profili Y | D | 83382 ¢ | Y26 |28 S| S |3F =
Kategori Skor | 1 15 |2 25 |3 35 | 4 45 |5 55 6
Son derece 1-
. aga | aaa | Aaa | aat+ | aa at a a- bbb+ | N/A N/A
kuvvetli 1,7
] 1,8-
Cok kuvvetli » aaa | aaa | aa+ | aa aa- a a- bbb+ | bbb | bb+ bb-
. 2,3-
Kuvvetli . aaa | aa+ | Aa aa- a a- bbb+ | bbb | bb+ | bb b+
Kismen 2,8-
) aa+ | aa | aa- a+ a- bbb | bbb- | bb+ | bb bb- b+
kuvvetli 3,2
3,3-
Orta a5 aa aa- | a+ a bbb+ | bbb- | bb+ | bb bb- b+ b
3,8-
Kismen zayif e aa- |a+ | A bbb+ | bbb | bb+ | bb bb- b+ b b
4,3-
Zayif 47 a a- bbb+ | bbb | bb+ | bb bb- b+ b b- b-
4,8-
Cok zayif =2 N/A | bbb | bbb- | bb+ bb bb- b+ b b b- b-
Son derece | 5,3-
N/A | bb+ | Bb bb- b+ b b b- b- cce/cec | ceclee
zay1f 6

Kaynak: Dimitrijevic, 2012:5

Tablo 5’de, ekonomik ve politik profil ile esneklik ve performans profilinin farkl
bilesimlerinden olusan, farkli gosterge niteliginde kredi derecelendirme seviyeleri
verilmektedir. Ornegin bir iilkenin politik ve ekonomik profili kismen kuvvetli, esneklik
ve performans profili cok kuvvetli ise, gosterge niteliginde kredi derecelendirme seviyesi
AA- diizeyinde olacaktir ve yabanci para cinsinden iilke kredi notu biiyiik olasilikla AA-

‘nin bir basamak altinda veya iistiinde yer alacaktir (Dimitrijevic, 2012: 5).

Diger taraftan, bir lilkenin yerel para cinsinden kredibilitesi, iilkelerin kendi sinirlar
icinde baz1 6zel durumlarla desteklenebilir. Bu da s6z konusu iilkenin yerli para cinsinden
derecelendirmesinin, yabanci para birimi cinsinden derecelendirmesinin {izerinde

olabilecegini gostermektedir. Bu sekilde yerel para birimi cinsinden derecelendirme,
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yabanci para birimi cinsinden derecelendirmenin iki basamaga kadar yiikseltilmesiyle
belirlenir. Ancak ortak para birimine sahip olunmasi, dolayisiyla parasal politikalarin ve
doviz kuru politikalarinin ortak bir merkez bankasi tarafindan belirlenmesi durumunda,
soz konusu tllkelerin yerel para birimi ve yabanci para birimi cinsinden

derecelendirmeleri birbirine esittir (Dimitrijevic, 2012: 6).
4.2. Fitch Ratings

3 biiyiik kredi derecelendirme kurulusundan biri olan Fitch’in iilke kredi derecelendirmesi
de, diger kredi derecelendirme kuruluglar1 gibi kisa ve uzun vadeli olarak yerel para birimi
ve yabanci para birimi cinsinden yapilmaktadir. Tablo 6’da Fitch’in uzun vadeli yabanci
para cinsinden kredi notlarina iligkin agiklamalar verilmektedir. Tablodan da anlasilacagi

gibi Fitch ve S&P ayni not skalasin1 kullanmaktadir.

Tablo 6. Fitch Uzun Vadeli Kredi Notlarina Iliskin Aciklamalar

Ratings Tamm Aciklamasi

AAA Son derece Borglarin geri 6denmeme riskinin en diisiik oldugu
kuvvetli kredi seviyesidir. Yiikiimliiliklerini yerine
getirebilme kapasitesi son derece kuvvetli,
ongoriilebilir olumsuzluklardan etkilenme ihtimali ise

son derece diisiiktiir.

AA Oldukca Borglarin geri 6denmeme riski oldukga diisiik,
kuvvetli yuktmliiliiklerini yerine getirebilme kapasitesi
oldukga yiiksektir. Ongériilebilir olumsuzluklardan

ciddi anlamda etkilenmez. Yatirnm

A Kuvvetli Borglarin geri 6denmeme riski diistik, Notu
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme kapasitesi
yiiksektir. Yine de bu kredi diizeyi daha yiiksek kredi
seviyelerine nispeten, ekonomik kosullardaki

degisimlere kars1 daha savunmasizdir.

BBB Iyi Borglarin geri ddenememe riski diisiiktiir.
Yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirebilme
kapasite yeterli kabul edilir ancak ekonomik
kosullardaki olumsuz degisimlerden etkilenme

olasilig1 daha yiiksektir.
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BB Kismen zayif Ekonomik kosullardaki degisimlere karsi daha
savunmasizdir ve borglarin geri 6denmeme riski
mevcuttur. Buna ragmen yiikiimliiliiklerini yerine

getirebilecek kapasiteye sahiptir.

B Zayif Borglarin geri 6denebilmesi konusunda ytiksek risk
barindirmaktadir. Yiikiimliiliiklerin yerine
getirilebilmesi ekonomik sartlara ve uygun piyasa

kosullarina baglhidir. Spekiilatif

CCC Cok zayif Borglarin geri 6denebilmesi hususunda 6nemli Not
derecede risk barindirmaktadir. Yiikiimliiliiklerin
zamaninda yerine getirilebilme kapasitesinin

siirdiiriilebilirligi ekonomik sartlara ve uygun piyasa

kosullarina baghdir.
CcC Oldukca Yikiimliiliikler hala zamaninda yerine getiriliyor olsa
zay1f dahi gelecek i¢in 6nemli derecede risk icermektedir.
C Iflasa yakin  Yiikiimliiliiklerin yerine getirilememe ihtimaline

oldukga yakin olundugunu gdstermektedir

D Iflas Yikiimliiliiklerin yerine getirilmesinin artik miimkiin iflas

olmadigini gostermektedir.

Kaynak: https://www.fitchratings.com/creditdesk/public/ratings_defintions, (Erisim Tarihi:24.01.2014)

Fitch’in uzun vadeli kredi notlarin1 ve bu notlara iliskin acgiklamalarini iceren tabloyu
inceledigimizde, not diizeylerinin benzer sekilde 3 farkli seviyede farklilastigini
gormekteyiz. Yatirim yapilabilir diizey, spekiilatif diizey ve iflas diizeyi. AAA, AA, A ve
BBB diizeyindeki kredi notlar1 (pozitif ve negatif isarete sahip notlar da dahil) yatirim
yapilabilir diizeydeki kredi notlarini olustururken, BB, B, CCC, CC ve C diizeyi ise
spekiilatif hareketlerden etkilenmesi muhtemel notlarin1 gostermektedir. D diizeyi ise
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinin artik miimkiin olmadigi kredi notunu temsil

etmektedir.

Skalanin en {ist satirinda yer alan AAA, derecelendirilen finansal enstriiman, kurum,
kurulus veya iilkeye yonelik finansal risklerin neredeyse yok denecek kadar az oldugu
anlamina gelmektedir. S6z konusu kredi notuna sahip iilkenin yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilme kapasitesi son derece kuvvetli, dngoriilebilir olumsuzluklardan etkilenme

ihtimali ise son derece diistiktiir.
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Not skalasinda yukaridan asagiya dogru inildikge, risk algis1 giderek artmakta ve her bir
kredi notu bir alt seviyedeki kredi notuna gore daha az riskli kabul edilmektedir. Buna
paralel olarak, bir alt seviyedeki kredi notu bir iist diizeye gore spekiilatif hareketlerden
daha fazla etkilenmektedir. Ornegin, BB seviyesinde iilke, ekonomik kosullardaki
degisimlere kars1 daha savunmasizdir ve bor¢larin geri 6denmeme riski mevcuttur. Buna
ragmen yiikiimliiliiklerini yerine getirebilecek kapasiteye sahiptir. Ancak CCC diizeyinde
iilke, borglarin geri 6denebilmesi hususunda énemli derecede risk barindirmaktadir. Bu
seviyede  vyiikiimliiliikklerini  zamaninda  yerine  getirilebilme  kapasitesinin
stirdiiriilebilirligi ekonomik sartlara ve uygun piyasa kosullarina bagldir. Diger taraftan
C diizeyi iflasa ¢cok yakin olundugu, D diizeyi ise tilkenin artik yiikiimliliiklerini yerine

getirebilmesinin olanaksiz oldugu kredi notu seviyesini géstermektedir.

Fitch Ratings’in uzun donem yabanci para cinsinden kredi notlarina dair
aciklamalarindan sonra, bu asamada kurulusun bir iilkeyi degerlendirirken hangi

kriterlere gore hareket ettigini inceleyebiliriz.

4.2.1. Fitch iilke kredi derecelendirme Kriterleri

Fitch, bir iilkeye ait risk algisini belirlerken, 4 temel baslik altinda birgok farkl: iktisadi
ve politik degiskeni incelemektedir. Makroekonomik degiskenler, kamu maliyesine
iliskin degiskenler, dis finansmana iligkin degiskenler ve yapisal degiskenler basliklari
altinda inceledigi s6z konusu bu faktorler Tablo 7°de agikca belirtilmektedir.
Bahsettigimiz bu temel bagliklar1 ve temel basliklar altinda incelenen ekonomik, mali ve

yapisal faktorlerin her birini ayr1 ayr1 inceleyelim.

Uc biiyiik kredi derecelendirme kurulusundan biri olan Fitch’in, iilke kedi notunu
belirlerken inceledigi makroekonomik degiskenleri sirasiyla enflasyon orani, reel
GSYH’deki biiylime ve reel GSYH’deki biiyiimenin volatilitesi seklinde siralamak
miimkiindiir. Burada enflasyon tiiketici fiyatlar1 endeksindeki yiizde degisimi, reel
GSYH’deki biiylimenin volatilitesi ise reel GSYH’deki yillik ortalama degisimin izleyen

10 yildaki standart sapmasinin dogal logaritmasini temsil etmektedir.
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Tablo 7. Fitch Ulke Kredi Notunun Belirleyici Degiskenleri

Degiskenler

Hesaplamasi ve Aciklamasi

MAKROEKONOMI

Enflasyon (Tiiketici
Fiyatlari)

Tiiketici fiyatlarindaki yillik degisimin cari yil merkezli 3 yillik

ortalamasi

Reel GSYH’nin

bilyiime hiz1

Reel GSYH’daki yillik degisimin cari y1l merkezli 3 yillik

ortalamasi

Reel GSYH’daki

biiyiimenin volatilitesi

Reel GSYH’daki yillik ortalama degisimin izleyen 10 yildaki

standart sapmasinin dogal logaritmasi

KAMU MALIYESI

Biitce dengesi

Genel yonetim biitge dengesinin, GSYH’ya oraninin cari yil

merkezli 3 yillik ortalamasi

Toplam briit bor¢

Briit genel yonetim borcunun GSYH’daki payinin cari yil

merkezli 3 yillik ortalamasi

Faiz odemeleri

Briit kamu faiz 6demelerinin, genel yonetim gelirleri i¢indeki

payinin cari y1l merkezli 3 yillik ortalamas1

Kamu doviz borcu

Doviz cinsinden kamu borglarinin, briit genel yonetim borcu

icindeki payinin cari y1l merkezli 3 yillik ortalamasi

DIS FINANSMAN

Emtia bagimhhg

Hammadde ihracatinin toplam dig alimlara igindeki pay1 (CXR).

Cari islemler dengesi +
Dogrudan yabanci

yatirimlar

Cari iglemler dengesi + Dogrudan net yabanci yatirimlarin

GSYH’daki pay1 (Cari y1l merkezli 3 yillik ortalama)

Briit dis borg¢

Briit kamu dis borcunun briit toplam dis borg igindeki paymnin

cari y1l merkezli 3 yiluk ortalamasi

Dis faiz servisi

Dis faiz servisinin dis gelirlere oraninin cari yil merkezli 3 yillik

ortalamasi

Resmi uluslararasi

Altm dahil y1l sonu uluslararasi rezervlerin ithalat

rezervler Odemelerindeki aylik tutar

YAPISAL DEGISKENLER

Para arz Genis para arzinin GSYH’ya oraninin dogal logartimasi

Kisi basina diisen Piyasa doviz kuruna gore hesaplanan ABD Dolari cinsinden kisi
GSYH basina diisen GSYH’nin yiizdelik siralamasi
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Birlesik yonetim Diinya Bankas1’nim, Rule of Law (Hukukun Ustiinliigii),
gostergeleri’ Government Effectiveness ( Yonetim Etkinligi), Control of
Corruption (Yolsuzlugun Kontrolii), Voice & Accountability

(Hesap Verilebilirlik), endeks degerlerinin yiizdelik siralamasinin

ortalamasi
Rezerv durumu Mevcut rezerv durumu: giiclii=3, orta=2, zay1f=1, higbiri =0
Son temerriitten Son temerriitten itibaren gegen siirenin dogrusal olmayan
itibaren gecen siire fonksiyonu. Temerriit gecmisi yoksa bu gosterge 0 degerini
alacaktir.

Kaynak: Fitch Ratings, Sovereign Rating Criteria, 2012:18

Fitch, kamu maliyesine iliskin degiskenleri ise 4 faktor cercevesinde incelemektedir.
Bunlar biit¢ce dengesi, toplam briit borg, faiz 6demeleri ve kamunun toplam déviz borcu
seklinde siralanmaktadir. Diger taraftan, emtia bagimliligi, cari islemler dengesi,
dogrudan yabanci yatirimlar, briit dis borg, dis faiz servisi ve altin dahil toplam resmi

uluslararasi rezervler, dis finansmana yonelik incelenen degiskenleri olusturmaktadir.

Fitch, bu ii¢ temel baslik altinda bir¢ok degiskeni incelerken, ayrica yapisal degiskenler
adim1 verdigi bir diger temel bashk altinda bir takim iktisadi ve politik faktorlere de
yiiksek derecede onem vermektedir. Yapisal degiskenler basligr altinda degerlendirilen
kalemleri ise, toplam para arzi, KBGSYH, mevcut rezerv durumu, Diinya Bankasi

birlesik yonetim gostergeleri ve temerriit gegmis olusturmaktadir.
4.3. Moody’s Investors Service

Ana sitketi Moody’s Corporation® olan, Moody’s Investors Service kredi
derecelendirmeleri ve risk analizlerine yonelik caligmalar yapan, derecelendirme
sektorlinlin 6nde gelen 3 kurulusundan bir tanesidir. Sirket 115°den fazla iilkede, 10 bin
kurumsal ihrag¢iy1, 22 bin kamu finansman ihraggisini ve 82 bin yapilandirilmis finansal

yiikiimliiliikleri takip etmektedir.®

" Birlesik Yonetim Gostergeleri, http://info.worldbank.org/governance/wgi/index.aspx#home , (Erisim
Tarihi: 10.02.2014)

8 Moody’s Corporation biinyesinde, Moody’s Investors Service ve Moody’s Analytics’i barindiran ana
kurulustur.

% https://www.moodys.com/Pages/atc.aspx (Erisim Tarihi: 05.02.2014)
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Moody’s de diger kredi derecelendirme kuruluslari gibi bir¢ok iilke, kurum veya menkul
kiymete dair kredi risklerini degerlendirerek, s6z konusu varliklara yonelik kredi notu
belirlemektedir. Ancak bu kisimda da diger kredi derecelendirme kuruluslarinda oldugu
gibi mevcut bircok derecelendirme tiiriinden yalnizca uzun vadeli kredi notlarina iligskin
acilamalar verilecek ve uzun vadeli yabanci para cinsinden iilke kredi notu iizerinde

durulacaktir.

Tablo 8. Moody’s Uzun Vadeli Kredi Notlarina Iliskin Aciklamalar

Ratings Aciklamasi

Aaa Yikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde en diisiik

kredi riskine sahip not, en yiiksek kalite

Aa Yikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde ¢ok diisiik

kredi riskine sahip not, yiiksek kalite

A Yikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde diisiik kredi Yatirim
riskine sahip not, iist-orta seviye yapilabilir seviye
Baa Yikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde orta diizey

kredi riskine sahip not, belirli spekiilatif
karakteristiklerin goriilebilecegi orta seviye, en

diisiik yatir1 yapilar kredi notu seviyesi

Ba Yikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde 6nemli

derecede kredi riskine sahip spekiilatif seviye

B Yikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde yiiksek kredi

riskine sahip ciddi spekiilatif seviye
Caa Yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde ¢ok yiiksek

kredi riskine sahip spekiilatif seviye Spekiilatif
Ca Borg ana para ve faizinin geri ddenme ihtimali bir seviye

hayli diisiik, temerriide diigme ihtimali olduk¢a
yiiksek ya da temerriide ¢cok yaklagmus spekiilatif

seviye

C Borg ana para ve faizinin geri ddenme ihtimalinin en

diisiik oldugu, tipik iflas seviyesi

Kaynak: Moody’s Investor Service, Rating Symbols and Defintions, 2013: 5
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Tablo 8’de Moody’s derecelendirme kurulusu tarafindan belirlenen uzun vadeli kredi
notlart ve bu notlara dair aciklamalar verilmektedir. Tablodan da anlasilacagi gibi
Moody’s, S&P ve Fitch’den farkli bir not skalas1 kullanmaktadir. Ancak yine digerlerinde
oldugu gibi, tablonun en {ist satirindan asagiya dogru ilerledikge, derecelendirmeye konu
olan varligin risk algisiin giderek arttig1 goriilmektedir. Moody’s gore Aaa diizeyinde
bir kredi notu en yiiksek kaliteye sahiptir ve bu nota sahip iilke, kurum veya kurulusun ya
da menkul kiymet ihrag¢isinin yiikiimliiliiklerini yerine getirmesindeki riskler son derece
diisiiktiir. Benzer sekilde Moody’s de, kredi notlarim1 yatirim yapilabilir seviye ve
spekiilatif seviye diye ayirmaktadir. Bu dogrultuda Moody’se gore, Baa (Baal, Baa2 ve
Baa3) ve iizeri diizeyde kredi notlar1 yatirnm yapilabilir seviyede goriiliirken, Baa’nin

altinda yer alan kredi notlar spekiilatif hareketlerden 6nemli derecede etkilenmektedir.

Diger taraftan Moody’s, derecelendirme islemini yaparken ilgili tiim risk etkenleri ve
bakis acilarini incelemektedir. Moody’s’e gore derecelendirme siirecinde kilavuzluk eden

analitik prensiplerden bazilar1 sunlardir.®

Uzun Vadeye Odaklanmasi: Biiyilkk ekonomik durgunluklar, ydnetim
stratejisinin temelden degismesi veya biiylik diizenleyici gelismeler gibi borg
O0demelerini uzun vadede karsilama giiciinii degistirebilecek degiskenlere
odaklanmaktadir. Kredi notlar1 is veya arz ve talep dongiileriyle birlikte inip

cikmak veya kisa vadeli piyasa hareketlerini yansitmak i¢in tasarlanmistir.

Nakit Akisinin Istikrarinin ve Tahmin Edilebilirliginin Vurgulanmast:
Moody’s’in ana analitik odaklarindan biri nakit akig liretimini yonlendiren
faktorlerin anlasilmast ve o6zellikle nakit akisinin tahmin edilebilirligi ve
sirdiiriilebilirliginin ~ lizerindedir. Moddy’s bir ihragcinin  ekonomik
durgunluk durumundaki nakit akis esnekliginin belirlenmesi igin mali

analizler yapmaktadir.

10 https://www.moodys.com/pages/default_tu.aspx (Erisim Tarihi: 06.02.2014)
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4.3.1.

Moody’s kredi

Moody’s iilke kredi derecelendirme Kriterleri

derecelendirme kurulusunun wuzun vadeli kredi notlarina dair

aciklamalardan sonra, kurulusun ¢alismamizin da temel konusunu olusturan tilke kredi

notlarin1 belirlerken analiz ettigi degiskenleri inceleyebiliriz. Bu anlamda Moody’s iilke

kredibilitesine iliskin derecelendirme yaparken 4 temel baslik altinda bir¢ok faktorii

incelemektedir. Bu faktorler temel bagliklar1 ve agiklamalar ile birlikte tablo 9°da agikca

yer almaktadir.

Tablo 9. Moody’s Ulke Kredi Derecelendirme Kriterleri

Moody’s Ulke Kredi Notunun Belirleyici Kriterleri

Alt Faktoriin
Faktorler Alt Faktorler  Faktor Icindeki Alt Faktor Gostergeleri
Agwrhigr
GSYH ’daki reel biiyiimenin
ortalamasi (t-4’ten t+5e)
Biiyiime
dinamikleri %50 GSYH 'daki reel biiyiimenin
volatilitesi (t-9dan t’ye)
Ekonomik WEF Kiiresel Rekabet Endeksi (t)
Dayanmikhiik  Ekonomik 6lgek %25 Nominal GSYH ($) (t-1)
Ulusal gelir %625 Kisi basina diisen GSYH (PPP,$)(t-
1)
Diizenleyici 1-6 arasi bir Cesitlendirme
faktorler skor Kredi patlamasi
Diinya Bankast Yonetim Etkinligi
Kurumsal Endeksi
gerceve ve %75 Diinya Bankast Hukukun Ustiinliigii
etkinlik Endeksi
Kurumsal Diinya Bankasi Yolsuzluk Endeksi
Dayaniklilik Politikalarin Enflasyon diizeyi (t-4 ’ten t+5e)
glivenilirligi ve %25 Enflasyonun volatilitesi  (t-9 'dan
etkinligi t'ye)
Diizenleyici 1-6 arasi bir Temerriit ge¢misi
faktor skor
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Genel yonetim borg stogu/GSYH (t)

Borg yiikii %50 Genel yonetim borg¢ stogu / Genel
yonetim gelirleri (t)
Genel yonetim faiz odemeleri/ Genel
Borglarimi
yonetim gelirleri ()
karsilayabilme %50
o Genel yonetim faiz édemeleri/GSYH
) giicii
Mali (t)
Dayaniklilik Borg egilimi (t-4’te t+1’e)
Genel yonetim doviz borcu Genel
yonetim borg stogu (t)
Diizenleyici 1-6 arasi bir
Diger kamu bor¢lari/GSTH (t)
faktorler skor
Kamu sektorii  finansal varliklar
veya bagimsiz varlik fonlari/GSYH
(t)
Ic politik risk
Politik risk b __
Jeopolitik risk
S Temel olgiitler
Likidite riski
Piyasa fonlama baskist
o Bankacilik sisteminin dayaniklihig
Olay Riskine Bankacilik
o Bankacilik sisteminin hacmi
Karst sektor riski
Finansman a¢iklart
Duyarhilik
Cari iglemler dengesi+Dogrudan
yabanci yatirimlar/GSYH (t)
Digsal zafiyet
i Dussal karlganlik gostergeleri (t+1)
I'SKI

Uluslararas: net yatirim

pozisyonu/GSYH (t)

Kaynak: Moody’s Investors Services, 2013:3

Moody’s iilke kredi notunu belirlerken, derecelendirmeye konu olan iilke i¢cin Ekonomik
Dayaniklilik, Kurumsal Dayanikiiik, Mali Dayaniklilik ve Olay Riskine Karsi Duyarlhilik

bagliklar1 altinda c¢ok sayida ekonomik ve politik degiskenden faydalanmaktadir.

Moody’s iilkeleri genel olarak bu 4 ana faktor baslig: altinda incelese de, her bir faktor

bagliginin altinda ¢ok sayida alt faktorler yer almaktadir. Tablodan da anlagilacag: gibi

Moody’s’in iilke kredi notunu belirlerken incelemeye aldigi iktisadi ve politik degiskenler

diger iki biiyiik kredi derecelendirme kurulusu ile paralellik gostermektedir.

39



5. Tiirkiye’nin Ulke Kredi Notu Gelisimi
Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari, kuruluslarin not sistemleri ve iilke kredi
notlarinin belirlenmesi siirecinde analiz ettikleri degiskenlerin incelemesinden sonra, s6z
konusu kuruluslarin Tirkiye hakkindaki not degerlendirmelerinin ve nihayetinde
verdikleri iilke kredi notlarinin tarihsel silire¢ igerisindeki gelisimini incelemek,
Tiirkiye’ye dair risk algisinin bu siireg igerisinde ne gibi degisikliklere ugradigi hakkinda
fikir sahibi olunabilmesi i¢in faydali olacaktir. Bu amagla Tirkiye’nin uzun vadeli

yabanci para cinsinden iilke kredi notlarin1 gésteren Tablo 10 hazirlanmistir.

Tabloyu inceledigimizde dikkatimizi ¢eken ilk nokta her li¢ kurulusun da 20 y1l1 agkin bir
stiredir Tirkiye’yi derecelendirdigidir. S&P ve Moody’s Tiirkiye i¢in 1992 yilindan beri
kredi notu belirlerken, Fitch 1994 yilindan bu yana Tiirkiye’ye dair tilke riskini 6l¢gmekte
ve iilke kredi notu belirlemektedir. Bu siire¢ i¢erisinde S&P, Tiirkiye’nin iilke kredi notu
tizerinde en sik degisiklige giden kurulus olarak géze carpmaktadir. Geneli itibariyle
gbriinlimii degistirme yoluna giden kurulus, ilk derecelendirmeyi yaptigi 4 Mayis 1992
tarthinden itibaren Haziran 2014’°e kadar 32 kez Tiirkiye nin kredi notunu degistirmistir.

Moody’s ve Fitch ise gorece daha az siklikla not artirimi veya azaltiminda bulunmustur.

S6z konusu ii¢ bliyiik kredi derecelendirme kurulusu i¢in en giincel kredi notlarini
inceledigimizde ise son olarak S&P’un 7 Subat 2014 tarihinde Tiirkiye’ nin kredi notunda
degisiklige gittigini gormekteyiz. Bu tarihte, BB+ duragan olan kredi notunun
goriiniimiinii degistirerek BB+ negatif olarak yeniden belirlemistir. Diger taraftan Fitch
Tirkiye i¢in son not degisimini 26 Subat 2013 tarihinde gerceklestirirken, Moody’s 11
Nisan 2014 tarihinde Tirkiye’nin mevcut kredi notunu belirlemistir. S6z konusu
tarihlerde her iki kurulus da Tiirkiye i¢in iilke kredi notunun yatirim yapilabilir seviyede
oldugunu duyurmustur.

Calismamizda da iizerinde durdugumuz {i¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusu i¢in
Tiirkiye’nin kredi notunun tarihsel gelisimine degindikten sonra nihayetinde, bu 3
kurulustan Fitch ve Moody’s’in Tiirkiye i¢in risk algisini yatirnm yapilabilir seviyede
degerlendirdigini, S&P’un ise Tiirkiye i¢in iilke kredi notunu hala spekiilatif seviyede

tuttugunu soyleyebiliriz.
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Tablo 10. Uzun Vadeli Yabanci Para Cinsinden Tiirkiye 'nin Kredi Notu Geligimi

Tiirkiye’nin Kredi Notu Gelisimi

Tarih S&P Fitch Moody’s
1992 4 Mayis BBB (D) 5 Mayis Baa3
1993 3 Mayis BBB (N)
1994 14 Ocak BBB- (N) 10 Agustos B 13 Ocak Bal
16 Agustos B+ (D) 2 Haziran Ba3
1995 24 Temmuz B+ (P) 26 Eyliil BB-
18 Ekim B+ (D)
1996 13 Aralhk B (D) 20 Arahk B+
1997 13 Mart B1
1998 10 Agustos B (P)
1999 21 Ocak B (D) 30 Kasim B1 (P)
10 Arahk B (P)
2000 25 Nisan B+ (P) 27 Nisan BB-
5 Arahk B+ (D)
2001 27 Nisan B- (D) 2 Agustos B (N) 21 Subat B1 (D)
11 Temmuz B- (N) 6 Nisan B1 (N)
30 Kasim B- (D)
2002 29 Ocak B- (P) 5 Subat B (D) 15 Ocak B1 (D)
26 Haziran  B- (D) 10 Temmuz B1(N)
9 Temmuz B- (N)
7 Kasim B- (D)
2003 28 Temmuz B (D) 25 Mart B- (N) 21 Ekim B1 (D)
16 Ekim B+ (D) 6 Agustos B- (P)
25 Eyliil B (P)
2004 8 Mart B+ (P) 9 Subat B+ (D)
17 Agustos  BB- (D) 25 Agustos B+ (P)
2005 13 Ocak BB- (D) 11 Subat B1 (P)
6 Arahk BB- (P) 14 Arahk Ba3 (D)
2006 23 Ocak BB- (P)
27 Haziran  BB- (D)
2007 10 Mayis BB- (D)
2008 3 Nisan BB- (N)
31 Temmuz BB- (D)
13 Kasim BB- (N)
2009 | 17 Eyliil BB- (D) 3 Arahk BB+ (D) 18 Eyliil Ba3 (P)
2010 19 Subat BB (P) 24 Kasim BB+ (P) 8 Ocak Ba2 (D)
5 Ekim Ba2 (P)
2011 20 Mayis BB+ (D)
2012 1 Mayis BB+ (D) 20 Haziran  Bal (P)
2013 26 Subat BBB- (D) 16 Mayis Baa3 (D)
2014 7 Subat BB+ (N) 11 Nisan Baa3 (N)
Mevcut BB+ (N)  Mevcut BBB- (D) Mevcut Baa3 (N)

Kaynak: http://countryeconomy.com/ratings , (Erisim Tarihi: 10.06.2014)
D: Duragan, P:Pozitif, N:Negatif
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Tablo 10’da yer alan Tiirkiye’nin kredi notu gelisimini grafiksel olarak da gostermek
miimkiindiir. Bu anlamda Tabloda yer alan iilke kredi notlarinin siireg igindeki degisimini
daha net gorebilmek i¢in her {i¢c kurulus i¢in de ayr1 ayr li¢ grafik olusturulmustur. Ancak
kredi notlarim1 grafik iizerinde gosterebilmek i¢in dncelikle s6z konusu kredi notlarinin
sayisal doniigiimiiniin yapilmasi gerekmektedir. Bu sayisallagtirma i¢in ise asagidaki

dogrusal doniisiim tablosundan faydalanilmaktadir.

Tablo 11. Ulke Kredi Notlar1 I¢in Dogrusal Déniisiim Tablosu

Dogrusal Doniisiim Tablosu

S&P AAA  AA+ AA AA- A+ L CCC CcCC- cCc D
Fitch AAA  AA+ AA AA- A+ L CCC CcCC- cCc D
Moody’s Aaa Aal Aa2 Aa3 Al ... Caa2 Caa3 Ca C

21 20 19 18 17 4 3 2 1

Kaynak: Afonso, Gomes ve Rother, 2007:34

Tablo 11 iilke kredi notlar1 i¢in dogrusal doéniisiimleri igermektedir. Bu doniisim
yapilirken 1’den 21’e¢ kadar sirali tam sayilar kullanilmaktadir. Bu sekilde kredi
notlarmin, en yiiksek riski gosteren kredi notundan, en diisiik seviyede riski barindiran
kredi notuna kadar 1 ile 21 arasinda bir sayisal deger ile dogrusal doniisiimii yapilmistir.
Bu doniisiim sonrasinda, S&P ve Fitch i¢in en yiiksek kredi notu olan AAA ve Moody’s
icin Aaa kredi notu 21 degerini alirken, yine S&P ve Fitch i¢in D ve Moody’s i¢in C
diizeyi 1 degerine sahiptir. Diger kredi notlar1 ise 1 ve 21 arasinda farkli degerler
almaktadir. Diger taraftan, pozitif goriinme sahip kredi notlar1 i¢in sayisal degere 0,25
eklenmis, negatif goriiniime sahip kredi notlarinda ise sayisal degerden 0,25 ¢ikarilmistir.

Duragan goriiniimdeki kredi notlari i¢in ise herhangi bir diizenleme yapilmamaistir.

Sekil 1’de yukaridaki dogrusal doniisiim tablosu yardimiyla diizenlenen S&P’a ait
Tiirkiye 1icin tiilke kredi notlarinin tarihsel gelisimi gosterilmektedir. Grafik
incelendiginde ilk gbze carpan nokta yine, Tiirkiye’nin iilke kredi notunun sik sik
degisime ugradigidir. Yalnizca 2002 yilinda S&P Tiirkiye i¢in 4 kez not degisiminde
bulunmustur. Diger 6énemli bir nokta ise grafigin seyri ile ilgilidir. ilk derecelendirme
tarihi olan 1992’den 2000’1 yillarin baslarina kadar kredi notlar1 negatif yonde ilerlerken,

2002-2003 donemi sonrast kredi notlarinda gozle goriiliir bir artig yasanmugtir.
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Sekil 1. Tiirkiye nin Ulke Kredi Notu Gelisimi (S&P)

Kaynak:

http://countryeconomy.com/ratings , (Erisim Tarihi: 10.06.2014)

Fitch’e ait kredi notlarini inceledigimiz zaman ise dncelikle S&P’da oldugu kadar sik not

degisimlerinin yasanmadigini goérmekteyiz. Grafikten de anlasilacagi gibi, Fitch, ilk

derecelendirmeyi yaptigi 1994 tarihinden itibaren Tiirkiye i¢in 18 kez not degisiminde

bulunmustur. S6z konusu not degisimlerinin S&P’a paralel sekilde, 2000’11 yillara kadar

dalgali, bu tarihten giinlimiize kadar ise pozitif yonde ilerledigi goriilmektedir.

Tiirkiye'nin Ulke Kredi Notu Geligimi (Fitch)
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Sekil 2. Tiirkiye nin Ulke Kredi Notu Geligimi (Fitch)
Kaynak: http://countryeconomy.com/ratings , (Erisim Tarihi: 10.06.2014)
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Moody’s’in Tiirkiye icin belirledigi tilke kredi notlart incelendiginde ise yine Fitch’e
benzer sekilde ¢ok sik not degisimlerinin yapilmadigr goriilmektedir. Moody’s’e ait
grafik incelendiginde dikkatimizi ¢eken en Onemli nokta, not artirimlarinin veya
azaltimlarinin diger iki kurulus da oldugu kadar keskin yapilmadigidir. Bu noktada
Moody’s Tiirkiye i¢in kredi notu belirlerken daha istikrarli bir yol izlemistir ve yaganan
kiiresel, bolgesel veya yerel ekonomik sorunlarin kredi notlarinin belirlenmesindeki
etkilerini siirl1 tutmustur. Oyle ki Moody’s, derecelendirme islemine tabi tuttugu siire
zarfinda Tiirkiye i¢cin B1 diizeyinin altinda bir kredi notu dngérmemistir. Diger taraftan
diger iki kurulusta da oldugu gibi, notlardaki negatif degisimler 2000’11 yillarin basina
kadar devam ederken, s6z konusu tarihlerden giiniimiize kadar Tiirkiye’ nin iilke kredi

notunda belirgin artislar gézlemlenmektedir.

Tiirkiye'nin Ulke Kredi Notu Gelisimi (Moody's)
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21 Ekim 2003
11 Subat 2005
14 Aralik 2005
18 Eyliil 2009

8 Ocak 2010

5 Ekim 2010

20 Haziran 2012
16 May1s 2013
11 Nisan 2014

Sekil 3. Tiirkiye 'nin Ulke Kredi Notu Geligimi (Moody’s)
Kaynak: http://countryeconomy.com/ratings , (Erisim Tarihi: 10.06.2014)

S6z konusu 3 kurulusun Tiirkiye’ye dair kredi notlarindaki tarihsel siireci kisaca
Ozetlemek gerekirse oOncelikle, tiim derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye’nin kredi
notunu, 90’l1 yillardan 2000°’li yillarin basina kadar giderek azalan bir seyirde
degistirdigini, sonrasinda ise pozitif yonde not degisimlerinin yapildigini sdyleyebiliriz.
Diger taraftan bu {i¢ kurulus arasindan S&P, Tirkiye i¢in iilke kredi notunu, goérece daha

sik araliklarla degistiren kredi derecelendirme kurulusu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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6. Tiirkiye’de Derecelendirme Sirketleri ve Derecelendirme Faaliyetlerine

Yonelik Yapilan Yasal Diizenlemeler

Tiirkiye’de derecelendirme sirketleri ve derecelendirme faaliyetine yonelik yapilan ilk
yasal diizenleme, SPK’nin ‘Derecelendirme Faaliyeti ile Derecelendirme Kuruluslarina
Iliskin Esaslar’1 diizenleyen Seri: VIII, No:3 Sayili Tebligi, Resmi Gazete’nin 6 Mart
1997 tarih ve 22925. sayisinda yayimlanarak yiiriirliige girmesiyle baglamistir (Yashdag,
2007: 130). Daha sonraki siiregte ise Tiirkiye’de Derecelendirme Kuruluslari’na iligkin

pek cok kez yasal diizenlemelere gidilmistir.

Son olarak, kredi derecelendirme kuruluslart hakkinda 16.09.2009 tarih ve 2009/1060/AT
sayil1 Avrupa Birligi Tiiziigi, 21.05.2013 tarih ve 462/2013 AB Tiiziigii ile degistirilmis
ve lilke kredi notlarinin kamuya agiklanmasina iliskin yeni diizenlemeler yapilmistir. Bu
kapsamda AB ve uluslararasi diizenlemelere uyumu teminen, 12.07.2007 tarih ve 26580
saylli Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:VIII No:51 sayili “Sermaye Piyasasinda
Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarma Iliskin Esaslar Tebligi nde
degisiklik yapan Seri: VIII No: 76 say1l1 “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti
ve Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig” (Teblig), 29/8/2013 tarih ve 28750 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmis ve

yayimu tarihinde yiiriirliige girmistir. Yeni diizenlemelere gore;*

Sermaye piyasasi araglarinin degerlerini, tasarruf sahipleri, ihragc¢ilar ve

sermaye piyasast kurumlarimin yatirim kararlarmi etkileyen iilke kredi

derecelendirme notlarinin agiklanmalarina iligkin esaslar Teblig kapsamina

alinmistir.

Ulkenin talebe bagli olan ya da olmayan kredi derecelendirme notlarina

iligkin gézden gecirme siiresi en fazla 6 ay olarak belirlenmistir.

Ulkenin talebe bagl olan ya da olmayan kredi derecelendirme notlarinin ve

not goriinlimlerinin agiklanmasina iligkin olarak;

I. Derecelendirme kuruluslari, her y1l Aralik ay1r sonunda, bir sonraki yil
igerisinde yapacaklart not ve/veya gorlinim agiklamalarinin tarihlerine

iliskin takvimi kamuya duyurmak ve Kurula géndermek zorundadirlar;

11 Kredi Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Yeni Diizenlemeler,
http://spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=20130829&subid=0&ct=c (Erisim Tarihi: 28.01.2014)
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ayrica, not veya gorlinlim agiklamasi tarihlerinin Cuma giinlerine denk
getirilmesinin esastir,

ii. Not veya goriiniim agiklamalarinin derecelendirme kurulusu tarafindan
onceden kamuya duyurulan tarihte, borsanin ilk seans agilisindan en az bir
saat Once veya son seans kapanigindan sonra yapilmasi zorunludur,

ili. Not veya not goriiniimii agiklamasi ile ayn1 anda {ilke notunun veya not
goriiniimiiniin  belirlenmesinde dikkate alinan tiim hususlar igeren

ayrintili bir arastirma raporunun kamuya agiklanmasi gerekmektedir.

Tablo 12°de, Tiirkiye’de SPK tarafindan derecelendirme faaliyetiyle yetkili uluslararasi
kredi derecelendirme kuruluslar1 gosterilmektedir. Tabloyu inceledigimizde s6z konusu
kuruluglarin 2 alt baslik halinde siniflandirildigini gérmekteyiz. Tiirkiye’de Kurulan ve
SPK Tarafindan Yetkilendirilen Derecelendirme Kuruluglart ve Tiirkiye’de
Derecelendirme Faaliyetinde Bulunmast Kurulca Kabul Edilen Uluslararas:
Derecelendirme Kuruluslari. SPK tarafindan Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetine izin
verilen kuruluslarin, ¢alismamiza da konu olan Standard and Poor’s, Moody’s ve

Fitch’den olustugunu gérmekteyiz.
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Tablo 12. Tiirkiye 'de Derecelendirme Faaliyetiyle Yetkili Kuruluslar

Kredi Derecelendirme Kuruluslari

Kredi

Derecelendirmesi

Tiirkiye’de Kurulan ve SPK

Tarafindan Yetkilendirilen

Derecelendirme Kuruluslar:

Tiirkiye’de Derecelendirme
Faaliyetinde Bulunmasi
Kurulca Kabul Edilen
Uluslararasi Derecelendirme

Kuruluslari

Fitch Ratings Finansal
Derecelendirme Hizmetleri
A.S.

1- Standard and Poor’s
Corp.

JCR Avrasya

Derecelendirme A.S.

2- Moody’s Investor

Service Inc.

TCR Kurumsal Yonetim
ve Kredi Derecelendirme
A.S.

3- Fitch Ratings Ltd

Saha Kurumsal Yonetim
ve Kredi Derecelendirme
Hizmetleri A.S.

Kobirate Uluslararasi
Kredi Derecelendirme ve
Kurumsal YOnetim

Hizmetleri A.S.

Turkrating Istanbul
Uluslararasi
Derecelendirme Hizmetleri
AS.

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu
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7. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Faaliyetlerine Yonelik Yapilan

Uluslararasi Yasal Diizenlemeler

ABD’de 1975 yilinda olusturulan NRSRO ile KDK’ler tek bir ¢ati altinda toplanmis ve
sonrasinda 2006 yilinda bu ¢at1 yasal bir ¢er¢eveye kavusturularak ‘CRA Reform Act’
kongrede onaylanmasinin ardindan yiiriirliige girmistir. Bu kapsamda KDK’larin daha
seffaf yontemleri benimsemesi ve bu konuda yeni diizenlemelere gidilmesi gerektigi

kararlastirilmistir (Giir ve Oztiirk, 2011: 81).

Diger taraftan 2008 finansal krizi oncesi, kredi derecelendirme sektdriinde KDK’larin
kendi kendilerini denetlemesini (self-regulation) benimseyen bir sistem islemekteydi.
Kendi kendine denetimin gergevesini ise, IOSCO tarafindan 2004 yilinda yayimlanan
kurallar (Code Of Conduct, ‘CRA Code’) belirlemekteydi. 2007 yilinin ikinci yarisindan
itibaren piyasalara hakim olan kiiresel kriz nedeniyle, CRA Code yeniden gozden
gecirilerek, oOzellikle yapilandirilmis iriinlerin derecelendirilmesine ydnelik yeni
diizenlemeleri de igerecek sekilde 2008 yilinda tekrar yayimlanmistir (Giir ve Oztiirk,
2011: 81).

8. Ulke Riskini Belirleyen Alternatif Yaklasimlar

Ozellikle kriz sonrasi1 dénemde piyasadaki riskin belirlenmesi hususunda kredi
derecelendirme kuruluslarina ve bu kuruluslar tarafindan verilen kredi notlarina olan
giiven oldukg¢a zayiflamistir. Bu noktada kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan
belirlenen iilke kredi notlarina yonelik en 6nemli elestiri, kredi notlariin piyasanin hizina
yetisme konusundaki yetersizligidir. Ellis (1998) ile Baker ve Mansi’ye (2002), ait
caligmalarda sonuglar gostermektedir ki; kredi derecelerinin diizenlenmesindeki yavaslk
yatirimcilar tarafindan oldukga iyi algilanmaktadir (Altman ve Rijken, 2004: 2680). Bu
durum ise, riskliligi piyasa katilimcilarina daha gercekgi ve hizli bir sekilde aktaran CDS

primlerini, finansal oyuncular i¢in yakindan takip edilen bir olgu haline getirmistir.
8.1. CDS (Credit Default Swap) Primleri

CDS kisaca, bir finansal kredinin geri 6denmeme riskine karsi, bor¢ veren tarafin

alacagimi koruma altina alan, bunu da belirli bir {licret karsiliginda yapan kredi tiirev
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enstriimani seklinde tanimlanmaktadir (Karagdl ve Mihgiokur, 2012: 21). Diger bir
tanimiyla, iflas riskine sahip sirket veya iilke borg senetleri tizerinde yazilan CDS’ler, bir
alacaklinin tigilincii bir kisiye borglarini sigortalamasi i¢in 6dedigi prime verilen addir.
CDS kontratlari ise riskin, iflasin, ger¢eklesmedigi durumlarda alicinin saticiya donemsel
olarak risk primi odedigi sigorta anlagsmalari seklinde tanimlanmaktadir. Riskin
gerceklestigi durumlarda ise riski {istlenen CDS saticisi borg senetlerinin cari degerini
karsilamakla yiikiimliidiir (Cevik, 2011: 5). CDS priminin yiiksek olmasi iilkeye yonelik
kredibilitenin diisiik oldugu, diger bir ifadeyle iilke riskinin yiiksek oldugu anlamina
gelmektedir.

CDS primleri iilkelerin 5 yillik CDS baz puanma gore belirlenmektedir. Sekil 4’de
Tiirkiye’nin, 2009’un ilk ¢eyregi ile 2014’°lin 2. ¢eyregi arasindaki ay sonu verileri ile 5

yillik CDS baz puanlar1 gdsterilmektedir.
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Sekil 4. Tiirkiye I¢in 5 Yillik CDS Baz Puanlart
Kaynak: Bloomberg HT

Grafikten de anlasilacag: gibi, kiiresel kriz sonras1 donemde oldukga yiiksek diizeylerde
seyreden CDS primleri, bu tarihten itibaren krizin de etkilerini azaltmasiyla birlikte
giderek azalan bir seyir izlemeye baslamistir. Biiyiime hedeflerinin de daraltildigi 2011’in
3. ve 4. ceyreginde tekrar yiikselen CDS’ler ekonomideki toparlanmayla birlikte 2013
yilina kadar tekrar diisme egilimine girmistir. Ozellikle 2013 yilinin ortalarinda yasanan
politik sorunlar CDS’lerin s6z konusu tarihten itibaren tekrar yiikselmesine neden olmus,

2014 yil1 itibariyle ise CDS baz puanlari tekrar azalan bir siire¢ izlemeye baslamistir.
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CDS’ler hakkinda bahsedilmesi gereken diger bir 6nemli nokta ise piyasa riskini esanlt
takip etmedigi yoniinde elestirilen iilke kredi notlar1 ile yatirimcilara piyasa riskine dair
daha giincel sonuglar veren CDS’ler arasindaki iliskidir. Bu iliskiyi daha iyi anlayabilmek
icin her iki degiskene ait verilerin birlikte incelenmesi daha saglikli olacaktir. Bu
dogrultuda Sekil 5’de yer alan ve her iki degiskeni birlikte gosteren grafik hazirlanmistir.
Grafikte, 21 Temmuz 2014 tarihi i¢in se¢ilmis iilkelere ait 5 yillik CDS baz puanlari ve
tilke kredi notlar1 birlikte gosterilmektedir. S6z konusu grafik incelendiginde 6zel birkag
durumun haricinde iilke kredi notlar1 ile CDS primleri arasinda ters yonlii bir iligkinin
varligindan s6z edebiliriz. Daha net bir ifadeyle yiiksek CDS primine sahip iilkelerde
kredi notu diisiik seviyelerde iken, CDS baz puani diisiik diizeylerde seyreden iilkelere ait
kredi notlarinin oldukga yiiksek diizeylerde oldugunu sdyleyebiliriz.
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Sekil 5. CDS Primleri ve Ulke Kredi Notlari
Kaynak: Bloomberg HT ve CNBC

Son donemde finansal piyasalarda yatirimcilar tarafindan yakindan takip edilen CDS’ler,
ayn1 zamanda bir iilkeye yonelik iktisadi ve politik gelismelere karsi duyarli olan kisa
vadeli risk gostergeleridir. Piyasalardaki kiiresel ekonomiye veya herhangi bir iilkeye
iliskin belirsizliklerdeki artis, bor¢ senetlerinin tizerinde yazilan CDS primlerine de
yansimaktadir (Cevik, 2011: 6).
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Uciincii Béliim
Ulke Kredi Notunun Makroekonomik Belirleyicileri: Panel Veri Analizi

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslar iilkelere ait kredi degerliliklerini analiz
ederken bir takim politik ve ekonomik faktorleri goz 6niinde bulundurarak tilkelerin kredi
notlarmni belirlemektedir. Calismanin 6nceki boliimlerinde de bahsedildigi gibi politik
faktorler yoruma agik niteliksel degiskenler iken, ekonomik faktorler evrensel

uygulamaya sahip niceliksel degiskenler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Calismanin bu boliimiinde s6z konusu politik faktorler bir kenara birakilarak,
makroekonomik degiskenlerin iilke kredi notlar1 tizerindeki etkileri incelenecektir. Bu
anlamda seg¢ilen makroekonomik degiskenler panel veri ekonometrik teknikleri
yardimiyla analiz edilerek, iilke kredi notlarinin makroekonomik belirleyicilerine

ulagilmaya calisilacaktir.
1. Literatiir

Cantor ve Packer (1996), iilke kredi notunun ekonomik belirleyicilerini agiklamaya
yonelik yaptiklar1 ¢alismalarinda, Standard and Poor’s ve Moody’s’in kredini notunu
belirlerken kullandiklar1 ¢ok sayida belirleyici degisken arasindan 6 iktisadi faktoriin,
iilke kredi notunun belirlenmesinde temel rol oynadigi sonucuna varmislardir; (1) Kisi
basina diisen gelir, (2) GSYH’nin biiylime hizi, (3) enflasyon, (4) dis bor¢ stoku, (5)
ekonomik geligmislik diizeyi ve (6) temerriit ge¢misi. 49 iilkeye ait yatay kesit verilerinin
coklu regresyon yontemiyle analiz edildigi ¢alismada, lilke kredi notu ile biit¢e ac1g1 veya

cari acik arasinda ise sistematik bir iliskiye rastlanilmamaistir.

Mulder ve Perelli’ye (2001) gore, yatirnrmlarin GSYH’ye orani, toplam borglarin ihracata
orani, iiretim artisi, mali denge, tahkim ge¢misi ve enflasyon iilke kredi notlarindaki
degisimin oOnemli belirleyicileridir. Calismada, S&P ve Moody’s tarafindan
derecelendirilen 25 gelismekte olan iilkeye ait, 1992-1997 donemini kapsayan panel

veriler analiz edilmistir.

Afonso (2002), S&P ve Moody’s tarafindan derecelendirilen, 29°u gelismis, 52’si
gelismekte olan 81 iilkeye ait yatay kesit verileri ile en kiiciik kareler yontemini kullandigi

calismasinda, Cantor ve Packer (1996) ile paralel sonuglara ulagsmistir. Caligmada, iilke
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kredi notunun 6 temel belirleyicisi oldugu sonucuna varilmistir. (1) Kisi basina diisen
gelir, (2) dis borg, (3) ekonomik gelismislik diizeyi, (4) temerriit gegmisi, (5) reel biiyiime

hiz1 ve (6) enflasyon orani.

Rowland 2004 yilinda hazirladigi ¢alismasinda kredi notu B- ve daha iizeri olan 49
gelismekte olan iilkeye ait veriler yardimiyla iilke kredi notu ve kredibiliteyi belirleyen
ekonomik degiskenleri en kiigiik kareler yontemiyle tahmin etmistir. Rowland’a gore,
kredi notu ve kredibilitenin belirleyicileri kisi basina diisen GSYH, GSYH’nin biiyiime
hiz1, enflasyon orani, borg oranlari (bor¢larin GSYH’ye orani ve borglarin ihracata orani),
borg servis orani, uluslararasi rezervler ve ihracatin GSYH’ye orani seklinde 7 maddede

Ozetlenmektedir.

Bissoondoyal-Bheenick (2005), Moody’s ve Standard and Poor’s tarafindan verilen iilke
kredi notlarinin 6lgiilebilir belirleyicilerini analiz ettigi ¢alismasinda, 25’1 yliksek kredi
notuna sahip (S&P i¢in AAA’dan AA’ya ve Moody’s icin Aaa’dan Aa3’e), 70’1 ise diigiik
kredi notuna sahip (S&P i¢in A+’dan CC’ye ve Moody’s i¢in Al’den C’ye) toplam 95
ilkeyi analiz etmistir. Calismada mevcut ekonomik ve finansal gdstergelerin tek basina
kredi notunu agiklamada yetersiz oldugu belirtilmektedir. Ayrica ekonomik degiskenler
ile iilke kredi notu arasindaki iliskinin farkli derecelendirme kategorilerine karsisinda
farklilik gosterdigi belirtilmektedir. Bissoondoyal-Bheenick’e gore uzun bir finansal
istikrar gecmisi olan yiiksek nota sahip iilkeler ile heniiz yapisal doniisiimlerini
tamamlayamamis diisiik kredi notuna sahip iilkelerde ekonomik degiskenler kredi notunu

belirlemede ayn1 6neme sahip degildir.

Mellios ve Paget- Blanc (2006), S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan derecelendirilen, 31
Aralik 2003 tarihi itibariyle 86 iilkeye ait verileri dogrusal regresyon ve sirali logit
modelleriyle analiz etmislerdir. Caligmada 6 faktoriin {ilke kredi notlar1 {izerinde en
onemli etkiye sahip oldugu sonucuna varmiglardir. Kisi basina diisen gelir, kamu gelirleri
ve reel doviz kurunda meydana gelen degisimler, enflasyon orani ve temerriit gegmisi,

tilkenin gelismislik diizeyi ve yolsuzluk indeksi.

Kalayci, Demir ve Gok (2010), 27 Avrupa Birligi iiyesi ve Tiirkiye {lizerine yaptiklari
caligmalarinda, 2002-2008 yillarin1 kapsayan donemde, Fitch tarafindan verilen iilke

kredi notlar1 arasinda farkliliklara neden olan makroekonomik degiskenleri diskriminant
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analizi yardimiyla incelemislerdir. Aragtirmada 20 makro ekonomik degisken arasindan,
tiiketici fiyatlari, yurtici tasarruflarin GSYH’ye orani, dis faiz servisi ve genel yonetim
faiz dis1 biitge dengesinin GSYH’ye orani gibi degiskenlerin diskriminant faktorii oldugu,

diger degiskenlerin ise iilkeler arasinda homojenlik gosterdigi sonucuna varilmaistir.

Afonso, Gomes ve Rother (2011), iilke kredi notlarmin kisa ve uzun dénemdeki
belirleyicilerini incelerken 3 biiylik kredi derecelendirme kurulusu icin 1995-2005
yillari1 kapsayan siiregte verdikleri kredi notlarin1 dogrusal ve sirali tepki modeli
yardimiyla analiz etmislerdir. Sonu¢ olarak kisa donemde kisi basma diisen gelir,
GSMH’deki biiyiime hizi, kamu borcu ve biit¢e dengesinin kredi notu iizerinde etkili
oldugu, uzun dénemde ise devletin etkinliginin, dis bor¢ stokunun, déviz rezervlerinin ve
tilkenin temerriit gegmisinin kredi notunun belirleyici degiskenler oldugu sonucuna

varmiglardir.

Sahin6z ve Goneng (2011), calismalarinda gelismekte olan iilkelerin kredi notunu, risk
primini ve faiz oranini etkileyen faktorleri incelemislerdir. Bu baglamda 18 gelismekte
olan tlilkenin S&P tarafindan 1998-2008 yillarin1 kapsayan siiregte verdikleri kredi notuna
dair verileri panel veri analizi yontemiyle arastirmiglardir. Calismanin sonunda
uluslararasi sermaye piyasalarindaki yerini iyilestirmek isteyen gelismekte olan iilkelerin,
biiyiimelerini arttirmalar1, kamu borglarini azaltmalar1 ve politik istikrar1 saglamalar
gerektigi sonucuna ulagmislardir. Ayrica para politikasi ve kurumsal kalite de kredi

notunun belirlenmesinde 6nemli degiskenler olarak gosterilmektedir.

Erdem ve Varli (2014) gelismekte olan piyasalarda makroekonomik degiskenlerin iilke
kredi notlar1 iizerindeki etkilerinin arastirdiklar1 c¢alismalarinda, biitce dengesinin
GSYH’ye orani, kisi basia diisen gelir, toplam rezervlerin GSYH’ye orani ve birlesik
yonetim gostergelerinin iilke kredi notlari ile yakindan iliski degiskenler oldugu sonucuna
varmiglardir. Caligmada S&P tarafindan derecelendirilen iilkelere ait panel veriler
havuzlandirilmig OLS, sabit ve rassal etkiler ile sirali probit tahmin yontemleriyle analiz

edilmistir.
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2. Yontem
2.1. Verilerin Toplanmasi

Calismamizda, en biiyiik 3 derecelendirme kurulusundan biri olan Standard and Poor’s
tarafindan belirlenen {ilke kredi notlarinin makroekonomik belirleyicilerine yonelik
analiz yapilmaktadir. S&P, Haziran 2014 itibariyle 129 iilkeyi derecelendirmektedir.
Ancak, ozellikle alt ve orta gelir grubunda yer alan bazi iilkelere ait makroekonomik
verilere ulagsmada yasanan sorunlardan dolay1, calismada bu iilkelerden 105 tanesi analize
dahil edilmistir. S6z konusu bu 105 iilke ise alt ve orta gelirli tilkeler (60 {ilke) ile yiiksek
gelirli tilkeler (45 tilke) basliklar altinda iki alt kategoride siniflandirilarak ayr1 ayr1 analiz

edilmistir.

Modele ait tanimlayic1 degiskenler ise literatiir takip edilerek ve S&P derecelendirme
kurulusu tarafindan incelenen degiskenler goz oniine alinarak belirlenmistir. Bu anlamda
Kisi Basina Diisen Gelir, Biiyiime, Enflasyon, Issizlik, Biitge Dengesi, Kamu Borcu ve
Cari Denge, iilke kredi notlar1 tiizerindeki etkilerinin o6l¢iildiigii makroekonomik
degiskenler olarak se¢ilmistir. Tablo 13’de analize konu olan makroekonomik

degiskenlere ait agiklamalar ve degiskenlere ait verilerin kaynaklar1 gsterilmektedir.

Tablo 13. Modele Ait Agiklayict Degiskenler

Degisken Aciklamast Kaynak
Kisi Basina Gelir Cari fiyatlarla KBGSYH (ABD Dolart) Diinya Bankas1
Biiyiime GSYH’nin bilylime hiz1 Diinya Bankas1
Enflasyon Tiiketici fiyatlarindaki yillik % degisim Diinya Bankasi
Issizlik ILO modeli ile hesaplanan issizlik oranlari Diinya Bankasi
Biitce Dengesi Genel yonetim biitce ag181-fazlasi/GSYH IMF
Kamu Borcu Genel yonetim briit bor¢ Stoku/GSYH IMF
Cari Denge Cari islemler agi1g1-fazlasi/GSYH IMF

Calismada, 2003-2012 yillar1 i¢in S&P tarafindan derecelendirilen 105 iilkeye ait iilke
kredi notlar1 ve 7 agiklayici degiskene ait panel veriler analiz edilmektedir. Kisi basina

diisen gelir, bliylime, enflasyon ve igsizlik degiskenlerine ait verilere Diinya Bankasi veri
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tabanindan ulasilirken, biitce dengesi, kamu borcu ve cari denge degiskenlerine ait veriler,

Uluslararasi Para Fonu’na (IMF) ait veri kaynaklarindan temin edilmistir.
2.2. Verilerin Analizi

Makroekonomik degiskenlerin iilke kredi notlar1 tizerindeki etkilerinin arastirildigi bu
calismada panel veri ekonometrik teknikleri kullanilmigtir. Ekonometrik teknik olarak ise
Sirali Probit ve Sirali Logit tahmin yontemleri tercih edilmistir. Calismada sirali bir
modelin se¢ilmesindeki neden ise modele ait bagimli degiskenin kesikli bagimli degisken
adini verdigimiz sirali tam sayilardan olugsmasidir. Kredi notlarinin sirali tam sayilara
donistiirilmesinde ise ikinci bolimde yer alan dogrusal doniisiim tablosundan
faydalanilmustir. (44A4:21...D:1). Her bir yila ait iilke kredi notu ise yilsonundaki kredi

notu (pozitif veya negatif goriiniim hari¢) referans alinarak belirlenmistir.
Swrali Probit —Swrali Logit Modeli

Siral1 Probit ve Sirali Logit modelleri bagimli degiskenin sirali tam sayilardan olustugu
analizlerde siklikla kullanilan bir tahmin yontemidir. Bu model, iki yonlii tercih
modellerinde oldugu gibi gozlenemeyen bir degisken varsayimi etrafinda
olusturulmaktadir (Greene, 2003: 736). Asagidaki varsayim bagimli degisken ‘y’ ile

gdzlenemeyen bagimli degisken ‘y” arasindaki iliskiyi gostermektedir.
y' =xB+¢ y=0; y <0ise

=1; 0 <y <pise

2; w<y <pupise

J, ma <y ise

y": gbzlenemeyen bagiml degisken degerleri
x : aciklayict degiskenler
€ : hata terimi (standart dagilim/lojistik dagilim)

p :esik degerleri
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Modelde y* gozlenemeyen bagimli degiskeni, x agiklayici degisken vektoriinii, € ise hata
terimini temsil etmektedir. Sirali probit modelde hata terimi normal dagildigi
varsayilirken, sirali logit modelinde lojistik dagilima sahip oldugu varsayilir. p ise y’nin
alacagi degerler icin alt ve iist sinirlar1 belirten esik degerlerini gostermektedir. Esik
degerlerinin say1s1, bagimli degiskenin alacagi degerlerin sayisina baghdir. Ornegin, ‘y’,
0, 1 ve 2 degerlerini aliyorsa, modelde iki tane esik degeri (u1 ve pu2) bulunmaktadir
(Wooldridge, 2002: 505).

Normal dagilim varsayimi altinda Sirali Probit ve lojistik dagilim varsayimi altinda Sirali

Logit i¢in olasiliklar asagidaki sekilde formiile edilebilir (Greene, 2003: 737).

Ply=01x)=® (-x'B)
Py=11x)=® (u-x"p)- ©(-x'P)
Py=21x)=® (u2-x'B) - @ (n-x'B)

P(y=jIx)=1- @ (uj1-x'p)

®: Hata teriminin dagilimi i¢in yapilan varsayima gore farklilagsmaktadir. Sirali probit

modeli i¢in normal dagilimi, sirali logit modeli i¢in lojistik dagilimi temsil etmektedir.

Siral1 probit ve sirali logit tahmin yontemleri i¢in bahsedilmesi gereken 6nemli diger bir
nokta ise, tipki iki yonlii olasilik modellerinde oldugu gibi tahmin sonuglarini temsil eden
parametrelerin marjinal etkileri gostermedigidir. Bu anlamda marjinal etkileri
gorebilmek icin Sirali Probit/Logit i¢in tasarlanmis olasilik fonksiyonunun bagimsiz

degiskene gore tiirevi alinmaktadir.

Ornegin 3 olasilikli (0,1 veya 2) bir modelde tahmincilerin marjinal etkileri su sekilde

gosterilmektedir (Greene, 2003: 738).
OProb(y=01x)/0x=-®x'B)p
OProb(y=11x)/0x=[®(-xX'B)—D(n-x"B)]P

OProb(y=21x)/0x=®(u-x"p)p
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Ekonometrik Model

Siralt probit ve sirali logit gibi ¢oklu tercih modellerinin temelini iki yonlii tercih
modelleri (Binary Response Model) olusturmaktadir. Probit ve logit gibi iki yonlii tercih
modellerinde bagimli degisken 0 veya 1 olmak {iizere 2 farkli deger almaktadir. Ancak
bazi ekonomik durumlarda 2’den fazla alternatif durum s6z konusu olabilir. Bu
alternatifler tagima sekilleri (araba,otobiis,tren vs) veya meslek gruplar (avukat, 6gretmen
vs.) gibi siralanamayan degiskenler olabilecegi gibi, tahvil dereceleri (AAA,AA vs) ya
ada anket sonuclar1 (kesinlikle katiliyorum..kesinlikle katilmiyorum) gibi sirali
degiskenleri de igerebilir (Baltagi, 2008: 339). Bu noktada ¢alismamizda inceledigimiz
iilke kredi notlar1 da benzer sekilde 2’den fazla ekonomik durumu barindiran sirali
alternatiflerden olusmaktadir ve bu nedenle analizde birer ¢oklu tercih modeli olan sirali
probit ve sirali logit tahmin yontemleri kullanilmistir. Ulke kredi notlariin belirleyicisi
olarak sec¢ilen makroekonomik degiskenler ve panel veri i¢in tasarlanan ekonometrik

model ise su sekildedir;

*

y . Ratings

x1: Kbgsyh

X2: Biiytime

x3: Enflasyon

Xa: Issizlik

Xs: Biit¢ce Dengesi
X6: Kamu Borcu

x7: Cari Denge

Ratingic= 1 Kbgsyhit + B2 Biiyiimei: + B3 Enflasyon: +Pa Issizlikii+ Bs Biitge Dengesii +
e Kamu Borcui + 7 Cari Denge: + Uit
y =xB+e yit = 0; y" <0

=) 1,0<y <

=(CC)  2;mu<y<w

= (AA+)  20; p19<y’ < pao
= (AAA)  21;p0<y
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3. Bulgular

3.1. Altve Orta Gelirli Ulkeler Grubu

Frekans Dagilimlar:

Tablo 14, S&P tarafindan derecelendirilen alt ve orta gelirli iilkeler igin kredi
derecelerinin ger¢eklesme sikliklarini, diger bir ifadeyle kredi notlarina iligkin frekans
dagilimlarin1 gostermektedir. Tabloyu incelendigimizde oncelikle, 60 alt ve orta gelirli
iilkeye ait 10 yillik siireci kapsayan toplam 531 gbzlem degerinin varligindan s6z
edebiliriz. Her bir kredi notuna iliskin frekanslar incelendiginde ise notlarin énemli bir
kisminin B, B+, BB-, BB ve BB+’da biriktigi goriilmektedir. BB+ noktasindaki kiimiilatif
yiizde ise %78,34 diizeyindedir. Diger bir ifadeyle alt ve orta gelirli iilkelerin oldukca
onemli bir kismi yatinm yapilabilir not diizeyi olan BBB- ve {izeri seviyelere

ulasamamustir.

Tablo 14. Ulke Kredi Notlar: Igin Frekans Dagilim Tablosu-1

RATING FREKANS YUZDE KUMULATIF YUZDE

1 D/SD 4 0,75 0,75
2 CcC 1 0,19 0,94
4 CCC 4 0,75 1,69
5 CCC+ 7 1,32 3,01
6 B- 39 7,34 10,36
7 B 74 13,94 24,29
8 B+ 100 18,83 43,13
9 BB- 65 12,24 55,37
10 BB 70 13,18 68,55
11 BB+ 52 9,79 78,34
12 BBB- 34 6,40 84,75
13 BBB 25 4,71 89,45
14 BBB+ 25 4,71 94,16
15 A- 17 3,20 97,36
16 A 9 1,69 99,06
17 A+ 2 0,38 99,44
18 AA- 3 0,56 100,00
Toplam 531 100,00

Frekans dagilimlariyla ilgili bir diger 6nemli nokta ise gozlem sayis1 yiiksek olan kredi
notlarma iliskin anlamlilik diizeyleridir. Her bir kredi notu i¢in inceledigimiz marjinal
etkiler, frekans sayis1 yiliksek olan dolayisiyla tiim notlar i¢inde yiiksek gozlem yiizdesine

sahip kredi notlarinda istatistiksel olarak daha anlaml1 sonuglar vermektedir.'?

12 Bkz. Ek 8. Alt ve Orta Gelirli Ulkeler I¢in Marjinal Etkiler (Sirali Probit)
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Tahmin sonuclart
Tablo 15 alt ve orta gelirli iilkeler grubu i¢in yaptigimiz Sirali Probit ve Sirali Logit

analizlerinin tahmin sonuclarini igermektedir.

Tablo 15. Sirali Probit/Logit Tahmin Sonuglari-1

SIRALI PROBIT SIRALI LOGIT

Katsay1 Katsay1

P>l1zl P>lzI

KBGSYH 0,0002 0,0003
(0,000) (0,000)

BUYUME 0,0780 0,1569
(0,000) (0,000)

ENFLASYON -0,0450 -0,0814
(0,000) (0,000)

ISSIZLIK 0,0047 0,0082
(0,531) (0,527)

BUTCE D. -0,0535 -0,0934
(0,000) (0,000)

KAMU B. -0,0120 -0,0191
(0,000) (0,000)

CARI D. 0,0200 0,0388
(0,000) (0,000)

GOZLEM SAYISI 497 497
PROB > CHI2 0,0000 0,0000
PSEUDO R2 0,0788 0,0823

Tahmin sonuglart incelendigimizde oncelikle her iki tahmin sonucunun da birbirine
paralel oldugunu soyleyebiliriz. Katsayilarda birtakim farkliliklar olsa da katsayilara ait

anlamlilik degerleri arasinda ciddi farklar bulunmamaktadir.

Modelin bir biitiin olarak anlamliligini inceledigimizde, oldukg¢a yiiksek anlam diizeyine
sahip oldugunu gérmekteyiz. Dolayisiyla kurulan modelin istatistiksel olarak anlamli bir
model oldugunu sdyleyebiliriz. Diger taraftan tanimlayici1 degiskenler olarak secilen 7
makroekonomik degiskenden, Kisi Basina Diisen Gelir, Biiyiime Orani, Enflasyon Orani,
Biitce Dengesi, Kamu Borcu ve Cari Islemler Dengesinin istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Issizlik Orani ile kredi notlar1 arasinda ise sistematik bir iliskiye

rastlanilmamustir.

Diger taraftan, Sirali Probit ve Sirali Logit tahmin sonuglarina iligkin parametreler de,

tipkt iki yonlii olasilik modellerinde oldugu gibi marjinal etkileri gdstermemektedir. Bu
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nedenle tahmin sonuglarini degerlendirirken, katsayilarin sayisal degerlerinden ziyade

isaretlerini yorumlamak daha saglik olacaktir. Bu anlamda tiim agiklayici degiskenlere

ait katsayilar1 yorumlayacak olursak;

Kisi Basina Diisen Gelir (+): Kisi basina diisen gelir ile kredi notu arasinda pozitif
iligski s6z konusudur. Kisi bagina diisen gelir miktar1 yiiksek olan iilkelerin kredi

notunun da yiiksek olmas1 daha olasidir.

Biiyiime (+): Biiyiime orani ile lilke kredi notu arasinda pozitif bir iliski
mevcuttur. Diger bir ifadeyle daha hizli biiyliyen iilkelerin, gérece daha yavas
biiyliyen iilkelere gore iist diizey bir kredi notuna sahip olma olasilig1 daha

yiiksektir.

Enflasyon (-): Enflasyon orani ile kredi notlar1 arasindaki iliski negatif yonliidiir.
Enflasyon orani diisiik olan iilkelerin gorece yiiksek olan iilkelere gore kredi

notlarinin da yiiksek olmasi1 beklenmektedir.

Biitce Dengesi (-): Katsay1 negatif isarete sahiptir. Ag¢iklayict degisken olarak
kullandigimiz biitge dengesi, biitce agig1 veya fazlasinin GSYH’ye orani seklinde
tanimlanmaktadir. Dolayistyla bu, biit¢e agigi/fazlasinin GSYH’ye orani ile kredi
notu arasindaki iliskinin negatif yonlii oldugu anlamina gelmektedir. Bu anlamda
bir ekonomide cari islemler agig1 s6z konusu ise agiklayict degisken olan biitce
dengesi negatif, biitce fazlasi durumunda ise pozitif bir deger alacaktir ve
ekonomideki biitge fazlasi arttik¢a, deger pozitif yonde ilerleyecektir. Biitge
dengesine ait katsaymin isaretinin negatif olmasi ise su sekilde yorumlanabilir.
Biitce acigindaki artiglar kredi notunu olumlu yonde etkilemektedir. Bir diger
ifadeyle yliksek kredi notuna sahip alt ve orta gelirli iilkelerde biitce acig1 gorece
daha fazladir.

Kamu Borcu (-): Kamu borcu toplam kamu borcunun GSYH’ye orani seklinde
tanimlanmaktadir. Ekonomilerde bu oranin diisiik olmasi yani kamu borcunun
GSYH’ye gore azalmasi beklenir. Analiz sonuglar1 da bu beklentilere paralel

gerceklesmistir. Kamu borcu degiskenine ait parametrenin negatif isarete sahip
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olmasi, GSYH’ye oranla daha yiiksek kamu borcuna sahip tilkelerin, iilke kredi

notlarmin gorece daha diisiik olma olasiligini arttiracagi anlamina gelmektedir.

Cari Denge (+): Cari denge, cari islemler agigi/fazlasinin GSYH’ye orani
anlamina gelmektedir. Dolayisiyla bir cari agik durumunda degisken negatif
isarete, cari fazla durumunda ise pozitif isarete sahip olacaktir. Cari denge
degiskenine ait katsayinin pozitif isarete sahip olmasi ise su anlama gelmektedir;
Cari islemler dengesinde fazla veren ya da gorece daha diisiik cari aciga sahip
iilkelerin, daha ytiksek cari agiga sahip iilkelere gore kredi notlarinin da yiiksek
olma ihtimali daha olasidir. Daha net bir ifadeyle cari agik arttikca tilke kredi

notlarinin azalma olasiliginin yiikselecegini sdyleyebiliriz.

Marjinal Etkiler

Tablo 16. Marjinal Degisimlerin Olasiliklar Uzerindeki Etkileri-1

CCC+  B- | B| B+ | BB- | BB | BB+ | BBB- | BBB | BBB+ | A- | A

KBGSYH

BUYUME - +

CARI D.

ENFLASYON

BUTCE D. + -

KAMU B.

Tablo 16’da sirali probit tahmini sonucunda istatistiksel olarak anlamli sonuglara sahip

degiskenlerin marjinal etkileri gosterilmektedir. Tabloyu inceledigimiz zaman, anlamli

sonuglara sahip aciklayic1 degiskenlerin her bir kredi notunda farkli etkilere sahip

oldugunu gormekteyiz. Tanimlayici degiskenlere ait marjinal etkileri su sekilde

Ozetleyebiliriz;

Kisi Basina Diisen Gelir: Kisi basina diisen gelirdeki marjinal artiglar kredi
notlarim1 CCC+, B-, B, B+ ve BB- seviyelerinde olumsuz yonde etkilerken, BB,
BB+, BBB-, BBB, BBB+, A- ve A diizeylerinde olumlu yonde etkilemektedir.
Ornegin kisi basna diisen gelirdeki 1 birimlik artis, kredi notunun B+ olma

olasiligini azaltirken, BBB- olma olasiligin1 arttirmaktadir.
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Biiyiime: Bliylime orani ile kredi notlar1 arsindaki iliski CCC+, B-, B, B+ ve BB-
seviyelerinde negatif yonliiyken, BB, BB+, BBB-, BBB, BBB+, A- ve A
diizeylerinde ise pozitif yonliidiir. Ornegin, alt ve orta gelir grubunda yer alan bir
ilkede, biiyiime oraninda meydana gelen 1 birimlik bir artis, kredi notunun BB-

olma olasiligini diisiiriirken, BB olma olasiligini arttirmaktadir.

Cari Denge: Cari islemler dengesi ile kredi notlar1 arasindaki iliski kisi basina
diisen gelir ve biiyiime oraniyla paralellik gostermektedir. Cari islemler agiginda
meydana gelen azalislar ya da cari islemler fazlasinda meydana gelen artiglar iilke
kredi notlarint CCC+, B-, B, B+ ve BB- seviyelerinde olumsuz yonde etkilerken,
BB, BB+, BBB-, BBB, BBB+, A- ve A diizeylerinde olumlu yo6nde
etkilemektedir. Ornegin, GSYH’ye oranla cari islemler fazlasindaki 1 birimlik
artis kredi notunun BB- ve alt1 kredi notlarinin ger¢eklesme ihtimalini azaltirken,

BB ve lizeri kredi notlarinin ger¢eklesme olasiligini arttirmaktadir.

Enflasyon: Enflasyon oraninda meydana gelen degisimlerin, tilke kredi notlarinin
gerceklesme olasiliklart {izerindeki etkisine bakildiginda, enflasyon oraninda
meydana gelen 1 birimlik artisin, BB- ve alti kredi notlarinin gerceklesme
olasiliginda bir artisa, BB ve {izeri kredi notlarinin ger¢eklesme olasiliklarinda ise

bir azalisa neden oldugunu soyleyebiliriz.

Biit¢ce Dengesi: Biitge acig1 veya fazlasinin GSYH’ye orani ile kredi notlar
arasinda CCC+, B-, B, B+ ve BB- seviyelerinde pozitif yonde bir iliski
mevcutken, BB, BB+, BBB-, BBB, BBB+, A- ve A kredi notu diizeylerinde
negatif bir iliski s6z konusudur. Ornegin, kamu biitcesinin fazla verdigi
durumlarda, biitce fazlasinda meydana gelen 1 birimlik marjinal bir artig, tilke

kredi notunun BB- olma olasiligini arttirirken BB olma olasiligini azaltmaktadir.

Kamu Borcu: Toplam briit kamu borcunun GSYH’ye oranini temsil eden kamu
borcu degiskeni ile kredi notlar1 arasinda CCC+, B-, B, B+ ve BB- seviyelerinde
pozitif, BB, BB+, BBB-, BBB, BBB+, A- ve A kredi notu diizeylerinde ise negatif

bir iliski s6z konusudur.
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3.2. Yiiksek Gelirli Ulkeler Grubu

Tablo 17°de, analize konu olan yiiksek gelirli iilkelere ait kredi notlarinin frekans
dagilimlar1 gosterilmektedir. Tablo incelendiginde ilk dikkat c¢eken nokta AAA
diizeyindeki kredi notlarinin toplam frekanslar icinde 6énemli bir paya sahip oldugudur.
45 tilkeye ait 10 yillik toplam 450 gozlem iginde AAA, 159 gozlemle ilk sirada yer
almaktadir. En diisiik riski temsil eden s6z konusu kredi notuna kadar kiimiilatif yiizde
%64,67 seviyesinde iken, sadece AAA’nin toplam i¢indeki yiizdelik pay1 %35,33tiir. Bu
da bize ekonomik gelismislik diizeyinin iilke riskinin degerlendirilmesinde ve kredi

notlarmin belirlenmesinde ne denli etkili oldugunu gostermektedir.

Diger taraftan soz konusu lilkelerin neredeyse tamami yatirim yapilabilir diizey olan
BBB- ve {izeri kredi notuna sahiptir. Tabloda diisiik frekanslarla gosterilen, risk diizeyinin
yiikksek oldugu kredi notlar1 ise spesifik birkag¢ iilkenin yasadigi ekonomik sorunlar
sonucu olusan u¢ degerler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. S6z konusu seviyeler icin
hesaplanan marjinal degerler de bu duruma paralel sekilde istatistiksel olarak anlamli

sonuclar vermemektedir.

Frekans Dagilimlar

Tablo 17. Ulke Kredi Notlar1 I¢in Frekans Dagilim Tablosu-2

RATING FREKANS YUZDE KUMULATIF YUZDE

2 CC 1 0,22 0,22
5 CCC+ 1 0,22 0,44
6 B- 2 0,44 0,89
7 B 2 0,44 1,33
8 B+ 2 0,44 1,78
9 BB- 2 0,44 2,22
10 BB 4 0,89 3,11
11 BB+ 6 1,33 4,44
12 BBB- 12 2,67 7,11
13 BBB 24 5,33 12,44
14  BBB+ 18 4,00 16,44
15 A- 35 7,78 24,22
16 A 65 14,44 38,67
17 A+ 32 7,11 45,78
18 AA- 35 7,78 53,56
19 AA 26 5,78 59,33
20 AA+ 24 5,33 64,67
21 AAA 159 35,33 100,00
Toplam 450 100,00
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Tahmin sonuclart

Tablo 18. Sirali Probit/Logit Tahmin Sonuglari-2

SIRALI PROBIT SIRALI LOGIT

Katsay1 Katsay1

P>1zI P>1zl

KBGSYH 0,0001 0,0001
(0,000) (0,000)

BUYUME -0,0162 -0,0052
(0,228) (0,836)

ENFLASYON -0,1712 -0,3081
(0,000) (0,000)

ISSIZLIK -0,0957 -0,0161
(0,000) (0,000)

BUTCE D. -0,0052 -0,0200
(0,665) (0,390)

KAMU B. -0,0071 -0,0143
(0,000) (0,000)

CARI D. -0,0037 -0,0081
(0,619) (0,575)

GOZLEM SAYISI 450 450
PROB > CHI2 0,0000 0,0000
PSEUDO R2 0,1990 0,2102

Tahmin sonuglarini inceledigimizde segilen 7 makroekonomik degiskenden Kisi Basina
Diisen Gelir, Enflasyon Orani, Issizlik Oranm: ve Kamu Borcu degiskenleri igin
istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulasilirken, Biiyiime orani, Biitce Dengesi ve Cari
Denge ile kredi notlar1 arasinda sistematik bir iligkiye rastlanilmamistir. Ayni zamanda
yiiksek gelirli iilkelerde makroekonomik degiskenlerin iilke kredi notlar1 {izerindeki
etkilerini belirlemeye yonelik kurulan s6z konusu modelin bir biitiin olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulasilan
degiskenlere ait her bir katsayi, katsaymin isareti lizerinden yorumlanmaktadir. Bu

cergevede her bir parametreyi yorumlayacak olursak;

e Kisi Basina Diisen Gelir (+): Kisi basina diisen gelir degiskenine ait katsay1
pozitif isaret sahiptir. Bu isaretin tasidig1 anlam ise sudur; Kisi basina gelir diizeyi
yiiksek olan iilkelerin, gorece daha diistik iilkelere gore kredi notlarinin da st
seviyelerde olma olasilig1 daha fazladir. Daha net bir ifadeyle tilke kredi notu ve

kisi basina diisen milli gelir arasinda dogru yonlii bir iligki s6z konusudur.
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e Enflasyon Orant (-): Tahmin sonuglarna gore enflasyon orani ile kredi notu
arasindaki iliski negatif yonliidiir. Bu durumda enflasyon orani yiiksek iilkelerin
kredi notlarmin diisiik olmasi, enflasyon orani diisiik olan iilkelerin ise kredi

notlarinin da gérece daha yiiksek olmas1 beklenmektedir.

e Issizlik (-): Alt ve orta gelirli iilkeler grubu icin yapilan analizde istatistiksel olarak
anlamli sonuglara ulagilamayan issizlik orani, yiiksek gelirli iilkelerin kredi
notlarmin belirlenmesinde 6nemli bir degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Uluslararas1 Calisma Orgiitii’niin yontemine gére hesaplanan issizlik oranlarini
temsil eden degisken negatif isarete sahiptir. Bu durumda, iki iilkeden igsizlik
orani daha yiiksek olan iilkenin kredi notunun, digerine gore daha alt seviyede

olma ihtimalinin daha yiiksek oldugu sdylenilebilir.

e Kamu Borcu (-): Kamu borcu, toplam briit kamu borcunun GSYH’ye oranini
temsil eden agiklayici degiskendir. Dolayisiyla toplam kamu borcu arttik¢a
degiskene ait verilerin sayisal degerleri de artacaktir. Tahmin sonuglarina gore
kamu borcuna ait parametre negatif isarete sahiptir. Yani yliksek kamu borcuna
sahip tlkelerin kredi notlarinin daha alt diizeylerde ger¢eklesme ihtimali daha

yiiksektir.

Diinya Bankas:1 tarafindan yiliksek gelirli iilkeler kategorisinde gosterilen ve S&P
tarafindan derecelendirilen 45 {ilke i¢in, makroekonomik degiskenlerin iilke kredi notlar1
tizerindeki etkilerinin arastirilmasma yonelik hazirlanan ekonometrik model ve bu
modelin tahmini sonucunda se¢ilen 7 makroekonomik degisken arasindan Biiyiime Orani,
Biitce Dengesi ve Cari Islemler Dengesi ile kredi notlar1 arasinda anlamli ve sistematik

bir iliski goriilmemistir.
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Marjinal Etkiler

Tablo 19°da yiiksek gelirli iilkeler grubu i¢in yapilan sirali probit tahmin sonucunda
istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulagilan degiskenler i¢in  marjinal etkilerin
katsayilara ait isaretler gosterilmektedir.’® Yalniz BBB- kredi seviyesinin alt1 ve AA-
diizeyi icin anlamli sonuglara ulagilamadigindan s6z konusu kredi notlar1 tabloda yer
almamaktadir. BBB-‘nin altinda kalan not diizeylerinin istatistiksel olarak anlamli
sonuglar vermemesinin en 6nemli nedeni, bahsi gecen kredi notlarmin ytiksek gelirli
ilkeler i¢in u¢ gozlemler olmasidir. Kredi notlarina ait frekans dagilimlarinda da
bahsedildigi gibi bu notlar spesifik birkag tilkenin gecici ekonomik ve politik bir takim
sorunlarindan kaynaklanan ug¢ 6rneklerdir. Diger taraftan AA- diizeyine iliskin marjinal
etkilerin anlamli sonuglar vermemesinin nedeni olarak ise, ilgili donemde s6z konusu not
diizeyine sahip iilkelerin makroekonomik verilerinde ciddi farklilasmalarin yasanmasi

gosterilebilir.

Tablo 19. Marjinal Degisimlerin Olasiliklar Uzerindeki Etkileri-2

BBB- | BBB | BBB+ | A- A | A+ | AA | AA+ | AAA
KBGSYH - +
ENFLASYON
ISSIZLIK + -
KAMU B.

Her bir aciklayici degiskendeki marjinal degisimlerin kredi notlarimin gerceklesme

olasiliklari tizerindeki etkileri su sekilde siralanabilir;

e Kisi Basina Diisen Gelir: Kisi basina diisen gelirdeki degisimlerin kredi notlari
tizerindeki etkileri BBB-, BBB, BBB+, A-, A ve A+ diizeylerinde negatif
yondeyken, AA, AA+ ve AAA seviyelerinde pozitif yondedir. Bu durumu bir
ornekle agiklayacak olursak, yiiksek gelirli iilkelerde kisi basina diisen gelirdeki
marjinal artiglarin, iilke kredi notunun BBB diizeyinde gergeklesme olasiligin
azaltirken, AA+ diizeyinde gerceklesme olasiligini arttiracagini soyleyebiliriz. Bu

noktada kisi basina diisen gelirdeki marjinal artislarin iilke kredi notlarin1 diisiik

18 Bkz. Ek 9. Yiiksek Gelirli Ulkeler I¢in Marjinal Etkiler (Siral1 Probit)
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seviyelerde olumsuz yonde etkilemesi, diger taraftan yiiksek seviyelerde kredi
notlarini olumlu etkilemesi iktisadi agidan beklenen bir durumdur. Bu durum kisi
basina diisen gelirdeki artiglarin kredi notlarini alt diizeyden iist diizeye ¢ikarma

olasiligini arttirdigini gostermektedir.

e Enflasyon: Enflasyon oranindaki marjinal degisimlerin olasiliklar {izerindeki
etkilerine bakildiginda, enflasyon oranindaki artiglar ile kredi notlar1 arasindaki
iligkinin, kisi basina diisen gelirin aksine, alt diizey kredi notlarinda pozitif, st
diizey kredi notlarinda ise negatif yonlii oldugu sonucuna ulasilmigtir. Ornegin
enflasyon oranindaki 1 birimlik artis, lilke kredi notunun AA- olma olasiligin
arttirirken, AAA olma olasilifin1 azaltmaktadir. Daha kisa ve net bir ifadeyle,
enflasyon oraninin artmasinin {ilke kredi notunun diisme olasiligini arttiracagini
sOyleyebiliriz. Geligmis {ilkelere ait kredi notlarinin frekans dagilimlarim
inceledigimiz zaman, yiiksek seviyedeki kredi notlarinin toplam i¢indeki payinin
oldukca yiiksek oldugunu gormiistiik. Bu durumda BBB-, A- gibi notlarin so6z
konusu iilkeler icin diisiik kabul edilebilir not diizeyleri oldugu sdylenebilir.
Dolayisiyla enflasyon oranindaki artiglarin kredi notunun ger¢eklesme ihtimalini
bu seviyelerde arttirirken, yiiksek seviyelerde azaltmasi iktisadi anlamda beklenen

bir durumdur.

e [ssizlik: Modelimizde, istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulasilan bir diger
makroekonomik degisken ise issizlik oranlaridir. Issizlik oranlarmna yénelik
hesaplanan marjinal etkiler i¢in dncelikle, enflasyon oranlarinin marjinal etkileri
ile paralellik gosterdigini sdyleyebiliriz. Tipki enflasyon oranlarinda oldugu gibi,
igsizlik oranlarindaki marjinal artislar da, kredi notlarinin BBB-, BBB, BBB+, A-
, A ve A+ olma olasiliklarini arttirmakta, AA, AA+ ve AAA olma olasiliklarini
ise azaltmaktadir. Issizlik oranlarinin risk derecesi yiiksek kredi notlar1 iizerindeki
pozitif, diisiik riskli kredi notlar1 tizerindeki negatif etkileri hem istatistiksel olarak

anlamlidir, hem de iktisadi anlamda beklenen bir durumdur.
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Kamu Borcu: Ulke kredi notlar1 iizerindeki etkileri bakimindan, enflasyon
oranlar1 ve issizlik oranlari ile paralellik gostermektedir. Kamu borcunun GSYH
icindeki pay1, kredi notlar1 lizerinde yiiksek risk barindiran notlar i¢in pozitif,
diisiik risk barindiran notlar igin ise negatif etkilere sahiptir. Ornegin, GSYH’ye
oranla kamu borcundaki 1 birimlik artis, kredi notunun A- olma olasiligini
arttiracak, diger taraftan AA olma olasiligin1 azaltacaktir. Benzer sekilde
GSYH’ye oranla kamu borglarindaki azalislar, olasiliklart ters yonde
etkileyecektir. Bu durumda kamu borcunu azaltmaya yonelik ekonomi politikalari
uygulayan devletlerin, lilke kredi notlarimi arttirma olasiliklarin1 da giderek

yiikselteceklerini sdylemek miimkiindiir.
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3.3. Tiim Ulkeler

Standard and Poor’s tarafindan derecelendirilen 105 tilkeyi gelir gruplarina gore analiz
ettikten sonra, soz konusu iilkeleri tek bir ¢at1 altinda toplayarak incelemek de, tiim
tilkeler icin makro iktisadi degigkenlerin kredi notlar1 iizerindeki etkileri hakkinda fikir
sahibi olmamiz i¢in faydali olacaktir. Bu kapsamda analizimize oncelikle tiim tilkelerin

kredi notlarin ait frekans dagilimlarini inceleyerek baslayabiliriz.

Frekans Dagilimlar

Tablo 20. Ulke Kredi Notlar: Igin Frekans Dagilim Tablosu-3

RATING FREKANS YUZDE KUMULATIF YUZDE

1 D/SD 4 0,41 0,41
2 CcC 2 0,20 0,61
4 CCC 4 0,41 1,02
5 CCC+ 8 0,82 1,83
6 B- 41 4,18 6,01
7 B 76 7,75 13,76
8 B+ 102 10,40 24,16
9 BB- 67 6,83 30,99
10 BB 74 7,54 38,53
11 BB+ 58 5,91 44,44
12 BBB- 46 4,69 49,13
13 BBB 49 4,99 54,13
14 BBB+ 43 4,38 58,51
15 A- 52 5,30 63,81
16 A 74 7,54 71,36
17 A+ 34 3,47 74,82
18 AA- 38 3,87 78,70
19 AA 26 2,65 81,35
20 AA+ 24 2,45 83,79
21 AAA 159 16,21 100
Toplam 981 100,00

Tablo 20’de tiim {iilkeler i¢in kredi notlarina ait frekans dagilimlar1 gosterilmektedir. Bu
kapsamda analiz edilen 105 iilkeye ait 10 yillik kredi notlar1 incelendiginde en yiiksek
yiizdeye AAA diizeyindeki kredi notunun sahip oldugunu gérmekteyiz. Oyle ki; toplam
981 gozlemin 159’unu olusturan kredi notu toplam frekanslarin yaklagik %16’sin1
olusturmaktadir. Bu durum ise bize, S&P tarafindan derecelendirilen yiiksek gelirli

iilkelere ait lilke kredi notlarinin, alt ve orta gelir grubunda yer alan iilkelere gére uzun
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yillar istikrarl bir sekilde yiiksek seviyelerde seyrettigini gostermektedir. Ozellikle bu
gelir grubunda yer alan ve diinyanin en gelismis ekonomileri olarak kabul edilen bazi
tilkelerde kredi notlarmin uzun yillar AAA diizeyinde seyretmesi ya da nadir siklikla
degismesi, kredi notlarina ait frekans dagilimlarinda s6z konusu not diizeyindeki oransal

yiizdenin bu derece yliksek olmasinin diger bir nedenidir.

Cok sayida gozleme sahip olan bir diger kredi notu da tablodan da anlasilacag: gibi B+
diizeyindeki kredi notlaridir. Bu not diizeyine ait frekanslar incelendiginde toplam
gozlem sayisinin AAA’dan sonra ikinci sirada yer aldig1 goriilmektedir. Toplam iginde
yaklasik %10’a denk gelen s6z konusu kredi notu, toplam 981 goézlemin 102’sini
olusturmaktadir. Diger kredi notlarina ait dagilimlar incelendiginde ise bu kredi notlarinin

gorece daha homojen bir dagilima sahip oldugu anlasilmaktadir.

Bahsedilmesi gereken diger bir onemli nokta ise frekans dagilimlarimin kiimiilatif
yiizdeleri ile ilgilidir. Bu noktada kiimiilatif yiizdeler incelendiginde toplam frekanslarin
yaklasik %45 inin spekiilatif diizey olan BB+ ve altinda yer alan iilke kredi notlarindan
olustugu goriilmektedir. Yaklagik %55°1 ise spekiilatif hareketlerden etkilenme
olasiliginin son derece diisiik oldugu yatirim yapilabilir diizeyi temsil eden BBB- ve iizeri
kredi notlarindan olusmaktadir. Oldukc¢a diisiik seviyede yer alan kredi notlarina ait
kiimiilatif yiizdeler ise son derece diisiiktiir. Bu noktada tiim iilkeler i¢in yapilan analiz
sonuglarinin, yliksek gelirli ilkeler i¢in yapilan analiz sonuglariyla benzerlik

gostermesinin beklenen bir durum oldugunu soyleyebiliriz.

Tahmin Sonuclar

Tiim tilkelere ait kredi derecelerinin frekans dagilimlarini inceledikten sonra, bu {iilkeler
icin makroekonomik degiskenlerin kredi notlar1 iizerindeki etkilerini arastirabiliriz. Bu
kapsamda hazirlanan Tablo 20’de c¢alismamiza konu olan tiim iilkeler icin Sirali

Probit/Logit tahmin sonuclar1 detayli bir sekilde gosterilmektedir.
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Tablo 21. Sirali Probit/Logit Tahmin Sonuglari-3

SIRALI PROBIT SIRALI LOGIT

Katsay1 Katsay1

P>1zl P>1zl

KBGSYH 0,0001 0,0002
(0,000) (0,000)

BUYUME 0,0052 0,0634
(0,585) (0,000)

ENFLASYON -0,0662 -0,1064
(0,000) (0,000)

ISSIZLIK -0,0045 -0,0062
(0,497) (0,585)

BUTCE D. -0,0181 -0,0568
(0,023) (0,000)

KAMU B. -0,0082 -0,0180
(0,000) (0,000)

CARI D. 0,0079 0,0215
(0,069) (0,005)

GOZLEM SAYISI 947 947
PROB > CHI2 0,0000 0,0000
PSEUDO R2 0,2231 0,2422

Tablo incelendiginde, yapilan diger iki analizden farkli sekilde sirali probit ve sirali logit
tahmin sonuclarinin istatistiksel olarak bir takim farkliliklara sahip oldugu
anlasilmaktadir. Bu kapsamda Oncelikle sirali probit yontemiyle tahmin edilen makro
iktisadi degiskenlerden biiylime oraninin, sirali logit sonuglarinin aksine istatistiksel
olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Diger taraftan cari islemler acig1 veya fazlasinin
GSYH’ye oranmi temsil eden cari denge degiskeni ise panel veri sirali probit tahmin
sonuclarina gore %90 giiven araliginda istatistiksel olarak anlamlidir. Kisi bagina diisen
gelir diizeyi, enflasyon orani, biitce ag181 veya fazlasinin GSYH’ye orani ve toplam briit
kamu borcu i¢in ise her iki tahmin yonteminde de anlamli sonuglara ulagilmistir. Diger
bir ifadeyle; iki farkli tahmin sonuglart gostermektedir ki; S&P tarafindan
derecelendirilen toplam 105 iilke i¢in yapilan analizde s6z konusu 4 makroekonomik
degisken iilke kredi notlarinin belirlenmesinde oldukca énemli faktorlerdir. issizlik orani
i¢in ise bu durum s6z konusu degildir. Her iki tahmin sonucu da bize, igsizlik orani ile

kredi notlar arasinda istatistiksel olarak anlamli sonuglar vermemektedir. Tiim bu 6n
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degerlendirmeden sonra her iki tahmin yonteminin sonucuna gore istatistiksel olarak

anlamli degiskenlerin her birini ayr1 ayr1 yorumlayacak olursak;

Kisi Basina Diigen Gelir (+): Katsay1 pozitif isarete sahiptir. Bu durum kisi
basina diisen gelir diizeyi ile iilke kredi notu arasinda pozitif yonlii bir iliskinin
oldugunu gostermektedir. Kisi basina gelir diizeyi gorece yiiksek olan
iilkelerin diger tlkelere gore daha diisiik riske sahip bir kredi notuna sahip

olma olasiliklar1 fazladir.

Enflasyon (-): Enflasyon degiskenine ait katsayinin isareti negatiftir. Bu
durumda yiiksek enflasyonun yasandigi iilkelerin sahip olduklari kredi
derecelerinin, daha diisiik enflasyon oranina sahip tilkeler gore alt diizey bir

seviyede olma olasilig1 yiiksektir.

Biit¢e Dengesi (-): Degiskene ait veri biitge fazlasi durumunda pozitif, biitge
acigl durumunda ise negatif bir deger alacaktir. Dolayisiyla biitce acik
verdikce deger eksi yonde biiyliyecek, sayisal degeri ise kiiciilecektir.
Katsayinin negatif isarete sahip olmasi ise, de8iskene ait sayisal deger
kiigiildiik¢e, yani biitce ag1g1 arttikea iilke kredi notunun yiikselme olasiliginin

artmasi anlamina gelmektedir.

Kamu Borcu (-): Toplam briit kamu borcunun GSYH’ye oranini temsil eden
degiskene ait katsayr negatif igarete sahiptir. Bu durumda yiliksek kamu
borcuna sahip iilkelerin digerlerine gore diisiik kredi notuna sahip olma

olasiliklar1 yiiksektir.

Marjinal Etkiler

Tablo 22. Marjinal Degisimlerin Olasiliklar Uzerindeki Etkileri-3

KBGSYH - +

ENFLASYON

BUTCE D. + -

KAMU B.
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Tablo 22°de siral1 probit tahmin sonuglarina gore kredi notlari ile sistematik iligkisi olan

makro iktisadi degiskenlerin kredi notlar1 tizerindeki istatistiksel olarak anlamli marjinal

etkileri gosterilmektedir.'* Diger bir ifadeyle tablo 22°de analizde agiklayici degiskenler

olarak kullanilan makroekonomik degiskenlerdeki marjinal degisimlerin her bir kredi

notunun gerceklesme olasiligr iizerindeki negatif veya pozitif yonli etkileri yer

almaktadir. Burada bahsedilmesi gereken en 6nemli nokta diger iki analizde de oldugu

gibi aciklayici degiskenlerdeki degisimlerin farkli not diizeyleri i¢in farkl etkilere sahip

oldugudur. Bu kapsamda makroekonomik degiskenlerin her biri i¢in su agiklamalarda

bulunabiliriz.

Kisi Basina Diisen Gelir: Kredi notlartyla makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkiyi test eden analizlerin neredeyse tiimii gostermektedir ki; kisi
basina diisen gelir diizeyi bir iilkenin kredi notunun belirlenmesinde kullanilan
iktisadi degiskenlerin basinda gelmektedir. Bu analiz sonuglari1 da bu durumu
dogrular niteliktedir. Kisi basina diisen gelir diizeyinin kredi notlarimin
gerceklesme olasiliklar tizerindeki etkileri incelendiginde, kisi basina diisen
gelirdeki marjinal degisimler ile iist diizey kredi notlar1 arasinda pozitif,
gorece daha alt diizey kredi notlar1 arasinda ise negatif bir iliski s6z
konusudur. Ornegin, kisi basina diisen gelirde meydana gelen 1 birimlik bir
artig 105 tilkenin tlimii i¢in yapilan analiz sonuglarina gore, lilke kredi notunun

BBB olma olasiligini diigiiriirken, A olma olasiligini arttirmaktadir.

Enflasyon: Tabloda da anlasilacagi gibi enflasyon orani ile kredi notlari
arasindaki iliski, kisi basina diisen gelir ile kredi notlar1 arasindaki iligkinin
tersi yoniindedir. Burada enflasyon oranindaki 1 birimlik artisin CCC+’dan
BBB+’ya kadar olan kredi notlarinin gerceklesme olasiliklarini arttirdigi, A-
ve lizeri kredi notlarinin gergeklesme olasiliklarimi ise diistirdigi
goriilmektedir. Dolayisiyla enflasyon oranindaki marjinal artiglar ile kredi
notlar1 arasindaki iliskinin tist diizey kredi notlarinda negatif, gérece daha alt

diizey kredi notlarinda ise pozitif oldugu goriilmektedir.

14 Bkz. Ek 10. Tiim Ulkeler I¢in Marjinal Etkiler (Sirali Probit)
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e Biitce Dengesi: Biitce dengesindeki degisimlerin olasiliklar {izerindeki
etkilerine bakilacak olursa dncelikle sonuglarin enflasyon orani ile paralellik
gosterdigi soylenilebilir. Biitce fazlasinda meydana gelecek artislar, biitce
dengesi degiskenine ait degerinde artmasi anlamina gelmektedir. Bu durumda
blitce fazlasinda olusacak artiglar sonucunda biitce dengesinde meydana
gelecek 1 birimlik artis, CCC+’dan BBB+’ya kadar olan kredi notlarinin
gergeklesme olasiliklarini arttirirken, A- ve tizeri kredi notlarinin gergeklesme
olasiliklarini azaltacaktir. Biitge agiginda meydana gelecek artiglarda ise biitge

acigimin GSYH’ya oranina bagli olarak bu durumun tersi yasanacaktir.

e Kamu Borcu: Toplam briit kamu borcunun GSYH’ye orani ile kredi notlar:
arasindaki iliskinin A- ve tizeri kredi notlar1 i¢in negatif, BBB+ ve alt1 kredi
notlar1 igin pozitif yonde oldugu goriilmektedir. Ornegin briit kamu borg
stokunun GSYH’ye oraninda meydana gelecek 1 birimlik artig iilke kredi
notunun BBB- olma olasiligini arttiracakken, AA olma olasiligini

diistirecektir.

S&P tarafindan derecelendirilen 105 iilke i¢in yapilan analiz sonuglarinda anlaml
sonuclara ulagilan makro iktisadi degiskenlerin olasiliklar tizerindeki marjinal etkilerini
genel olarak 6zetleyecek olursak, oncelikle kisi basina diisen gelir diizeyinin, anlaml
diger ii¢ degisken olan biiylime orani, biitge agi81 veya fazlasinin GSYH’ye orani ve
toplam briit kamu borcunun GSYH’ye orani ile farklilik gosterdigini sdylemeliyiz. Bu
kapsamda analiz sonuclar1 gostermektedir ki; kisi bagina diisen gelirde meydana gelecek
marjinal artiglar, CCC+’dan BBB+’ya kadar olan iilke kredi notlarmin gergceklesme
olasiliklarin1 disiiriirken, istatistiksel olarak anlamli diger degiskenlerdeki marjinal
artiglar, s6z konusu seviyelerdeki kredi notlarinin gerceklesme olasiliklar1 iizerinde

pozitif etkiye sahiptir. A- ve iizeri kredi notlar1 i¢in ise bu durumun tersi s6z konusudur.

Ozetle her bir kredi notuna iliskin marjinal etkiler incelendiginde, kisi basina diisen gelir
diizeyindeki artiglarin kredi notlarin1 daha yiiksek seviyelere tasiyacagi ongoriiliirken,
diger ii¢ degiskendeki marjinal artislarin kredi notlarinin diistik diizeylerde gerceklesme

olasiliklarini arttiracagi sonucuna ulasilmaktadir.
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4. Sonug¢

Makroekonomik degiskenlerin, iilke riskini temsil eden iilke kredi notlar1 lizerindeki
etkilerinin belirlenmesine yonelik yapilan bu ¢aligmada, iilkeler alt ve orta gelirli tilkeler
ile yliksek gelirli tilkeler olmak iizere iki baslik altinda ayri1 ayr1 analiz edilmis ve daha
sonra tim iilkeler tek bir cati altinda incelenmistir. Tiim bu analizler sonucunda,
makroekonomik faktdrlerin tiim gelir gruplar i¢in {ilke kredi notunu belirlemede ayni

etkiye sahip olmadiklart sonucuna ulagilmistir.

Alt ve orta gelirli iilkeler i¢in yapilan analiz sonucunda, segilen 7 makroekonomik
degiskenden kisi basina diisen gelir, biiylime hiz1, enflasyon, biitce dengesi, toplam kamu
borcu ve cari islemler dengesi iilke kredi notu iizerinde 6nemli etkilere sahipken, issizlik
oraninin iilke kredi notunu belirlemede herhangi sistematik bir etki bulunmamaistir. Diger
taraftan agiklayict degiskenlerin bagimli degisken {izerindeki marjinal etkileri
incelendiginde, kisi basina diisen gelir, biiylime oran1 ve cari agik/fazlasinin GSYH’ye
oraninin iilke kredi notunu, alt diizey kredi notlarinda (BB- ve alt1) olumsuz yonde, gérece
daha yiiksek kredi notlarinda (BB ve {izeri) ise olumlu yonde etkiledigini goriilmektedir.
Diger bir ifadeyle s6z konusu bu ili¢ degiskendeki marjinal artiglar iilke kredi notunun
artma olasiligmmi yiikseltmektedir diyebiliriz. Anlamli diger 3 aciklayicit degisken
(enflasyon orani, biitce dengesinin GSYH’ye orani ve toplam briit kamu borcunun
GSYH’ye orani) i¢in ise bu durumun tersi séz konusudur. Bu 3 degisken iilke kredi
notunu alt diizey notlarda (BB- ve alt1) olumlu etkilerken tist diizey notlarda (BB ve {izer1)
olumsuz etkilemektedir. Daha net bir ifadeyle enflasyon oranindaki artiglar, biitce
ac1g1/fazlasinin ve toplam briit kamu borcunun GSYH i¢indeki payinin artmasi tilke kredi

notunun diisme ihtimalini arttirmaktadir.

Ust gelirli iilkeler grubu igin yapilan analiz sonuglarinda ise, biiyiime oraninin, biitge
ac1g1/fazlasi ile cari islemler agigi/fazlasinin GSYH igindeki payinin iilke kredi notunu
belirlemede istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Kisi basina diisen gelir,
enflasyon, issizlik ve briit kamu borcu ile iilke kredi notu arasinda ise onemli iliskiler
bulunmaktadir. Marjinal etkiler incelendiginde ise, kisi bagina diisen gelirdeki artiglarin
tilke kredi notunun yiikselme olasiligin1 yiiksek not diizeylerinde artirdigi, diisiik not

diizeylerinde ise azalttig1r goriilmektedir. Diger ii¢ makroekonomik degisken ise iilke
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kredi notu lizerinde diisiik seviyelerde (A+ ve alt1) olumlu, yiiksek seviyelerde (AA ve

tizeri) ise olumsuz etkilere sahiptir.

Analiz sonuglarina iktisadi anlamda bakildigr zaman makroekonomik faktorlerin az
gelismis ve gelismekte olan lilkelerde iilke riskini belirlemede gelismis tlilkelere gore daha
belirleyici oldugu sonucuna varilmaktadir. Ozellikle gelisme yolundaki iilkelerin
istikrarlt bir ekonomik yapilarinin olmayzisi, ilgili tilkelere ait temel iktisadi bilesenlerin
de istikrarsiz bir siire¢ izlemelerine neden olmakta ve bu durum her bir makroekonomik
degiskenin iilke riski tizerindeki etkisini arttirmaktadir. Diger taraftan analizde kullanilan
ekonomik faktorlerin benzer sekilde s6z konusu iilkeler i¢in paralellik gostermedigi, her
bir iilkenin kendine 6zgili avantajlar1 ve dezavantajlari oldugu anlasilmaktadir. Bu
nedenledir ki, makroekonomik degiskenler gelismekte olan iilkelerde iilke riskini, bir
diger adiyla tilke kredi notunu belirlemede olduk¢a 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu
noktada, iilkeden iilkeye ciddi farkliliklar gosteren kisi basina diisen gelir diizeyi,
GSYH’deki yillik biiyiime, enflasyon, biitge acig1 veya fazlasi, kamu borcu ile cari agik
veya fazla az gelismis ve gelisme yolundaki tilkelerde iilke kredi notu lizerinde etkiliyken,
iilkeler arasinda daha homojen bir dagilim gosteren issizlik oranlari ile kredi notlari

arasinda sistematik bir iliski goriilmemektedir.

Konuya gelismis iilkeler agisindan baktigimiz zaman ise, sonuglarin gelismekte olan
iilkelere gore bircok noktada farklilagtigini gormekteyiz. Gelismis iilkelere ait
makroekonomik faktorlerin daha istikrarli bir siire¢ izlemeleri ve iilkeler arasindaki
farkliliklarin ciddi boyutlarda olmayisi, lilke kredi notlarini belirleyen iktisadi faktorleri
de sinirlandirmaktadir. Bu nedenle secilen 7 makro iktisadi degiskenden, kisi basina
diisen gelir diizeyi, enflasyon orani, igsizlik oran1 ve kamu borcunun gelismis iilkelere ait
kredi notlar iizerinde anlamli etkilere sahip oldugu goriilmektedir. Gelismis iilkelerin
kendi i¢inde birbirine olduk¢a yakinsayan biiyiime hizlar1 ile, iktisadi politika
tercihlerinin dogal bir sonucu olarak iilkeler arasinda ciddi farklilagmalarin yasandigi
biitce ag181 veya fazlasi ve cari islemler agig1 veya fazlasinin ilgili iilkelerin tilke kredi

notlarinin belirlenmesinde istatistiksel olarak anlamli sonuglar vermedigi goriilmektedir.

S&P’un derecelendirildigi 105 tilkenin tiimii i¢in yapilan analiz sonucunda ise kullanilan
tahmin yontemine gore bir takim istatistiksel farkliliklarin olustugu goriilmektedir. Elde

edilen bu farkli sonuglara ragmen tiim tilkeler i¢in yapilan analizde kisi basina diisen gelir

76



diizeyinin, enflasyon oraninin, biitce dengesini ve toplam kamu borcunun iilke kredi

notlarmin temel makroekonomik belirleyicileri oldugu anlasilmaktadir. Diger taraftan

bliylime orani ve cari dengeye ait degiskenlerin sirali logit tahmin sonuglarinda

istatistiksel olarak anlamli oldugu, sirali probit sonuglarinda ise kabul edilebilir anlam

diizeyinde olmadigi, issizlik oraninin ise kredi notu iizerinde sistematik bir etkisinin

bulunmadig1 sonucuna ulasilmaistir.

Tablo 23. Karsilastirmali Tahmin Sonuclart

Alt-Orta Gelirli Ulkeler Yiiksek Gelirli Ulkeler Tiim Ulkeler
(60 Ulke) (45 Ulke) (105 Ulke)

S. Probit S. Logit S. Probit S. Logit S. Probit S. Logit

0,000174%** 0,000328*** 0,0000541***  0,000114***  0,000083***  0,000198***
KBGSYH

(10,25) (10,76) (12,10) (11,52) (25,85) (22,20)

0,0780*** 0,157*** -0,0162 -0,00518 0,00518 0,0634***
BUYUME

(5,47) (5,98) (-1,21) (-0,21) (0,55) (3,54)

-0,0450*** -0,0814*** -0,171%** -0,308*** -0,0662***  -0,106***
ENFLASYON

(-5,82) (-6,17) (-8,29) (-7,81) (-9,30) (-8,24)

0,00469 0,00825 -0,0057*** -0,161%** -0,00450 -0,00621
iSSizLiK

(0,63) (0,63) 8-5,43) (-4,82) (-0,68) (-0,55)

-0,0535*** -0,0934*** -0,00520 -0,0200 -0,0181* -0,0568***
BUTCE D.

(-4,12) (-4,19) (-0,43) (-0,86) (-2,27) (-3,72)

-0,0120*** -0,0191*** -0,00709%**  -0,0143***  .0,00822***  -0,0181***
KAMU B.

(-5,45) (-4,75) (-4,30) (-5,00) (-6,38) (-7,71)

0,0200%** 0,0388*** -0,00373 -0,00810 0,00786 0,0215**
CARI D.

(3,66) (4,09) (-0,50) (-0,56) (1,82) (2,78)

Parantez i¢indeki degerler t istatistiklerini gostermektedir.
* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

Tablo 23’te ii¢ farkli ekonometrik analize ait tahmin sonuglar1 6zet seklinde

verilmektedir. Burada iligkili olarak kabul edilen degiskenler her iki tahmin yontemi

sonucunda da (Sirali Probit ve Sirali Logit) istatistiksel olarak anlamli sonuglar veren
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makroekonomik degiskenleri temsil etmektedir. Diger agiklayici degiskenler ile kredi

notlar1 arasinda ise sistematik olarak bir iliski olmadig1 kabul edilmektedir.

Sonug olarak, her ne kadar farkli gelismislik diizeyleri i¢in yapilan analiz sonuglarinda
bir takim istatistiksel farkliliklar goériilse de, makro iktisadi degiskenlerin iilke riskinin
belirlenmesindeki temel faktorler oldugu ve dolayisiyla iilke riskini gosteren iilke kredi

notlari lizerinde yiliksek derecede dneme sahip oldugu net bir sekilde anlagilmaktadir.
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Ek 1. Analize Konu Olan Ulkelerin Gelir Gruplarina Gére Simflandiriimasi

Alt Gelirli Alt-Orta Gelirli Ust-Orta Gelirli  Yiiksek Gelirli
Burkina Faso Bolivya Angola A.B.D.
Kambogya El Salvador Arjantin Almanya
Kenya Endonezya Arnavutluk Avusturalya
Mozambik Fas Azerbaycan Avusturya
Uganda Filipinler Belarus Bahamalar
Gana Bosna Hersek Bahreyn
Guatemala Botsvana Belgika
Giircistan Brezilya Birlesik Krallik
Hindistan Bulgaristan Cek Cumhuriyeti
Honduras Cin Danimarka
Kamerun Dominik Cum. Estonya
Misir Ekvator Finlandiya
Mogolistan Fiji Fransa
Nijerya Gabon Giiney Kore
Pakistan Giiney Afrika Hirvatistan
Papua Yeni Gine Jamaika Hollanda
Paraguay Karadag Hong Kong
Senegal Kazakistan Irlanda
Sri Lanka Kolombiya Ispanya
Ukrayna Kosta Rika Israil
Vietnam Liibnan Isvec
Yesil Burun Macaristan Isvigre
Makedonya Italya
Malezya Izlanda
Meksika Japonya
Panama Kanada
Peru Katar
Romanya Kibris Rum Kesimi
Sirbistan Kuveyt
Surinam Letonya
Tayland Litvanya
Tiirkiye Liiksemburg
Urdiin Malta
Norveg
Polonya
Portekiz
Rusya Federasyonu
Singapur
Slovakya
Slovenya

Suudi Arabistan

Umman

Uruguay

Yeni Zelanda

Yunanistan

Kaynak: http://data.worldbank.org/about/country-and-lending-groups , (Erisim Tarihi :14.06.2014)
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Ek 2. Alt ve Orta Gelirli Ulkeler icin Ac¢iklayic1 Degiskenlere Ait Korelasyonlar

KBGSYH BUYUME

ENFLASYON ISSIZLIK BUTCE D.

KAMU B. CARI D.

KBGSYH 1,0000

BUYUME -0,2220* 1,0000

ENFLASYON -0,0930 0,0930 1,0000

ISSIiZLIK 0,2074* -0,1837* -0,0457 1,0000

BUTCE D. 0,0332 0,2190* 0,0151  0,00334 1,0000

KAMU B. 0,0313 -0,1354* 0,0236 -0,0118 -0,4774* 1,0000

CARI D. 0,0609 0,0815 -0,0022  -0,1241* 0,3840*  -0,1813* 1,0000
*p <0.01
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Ek 3. Yiiksek Gelirli Ulkeler Icin Aciklayici Degiskenlere Ait Korelasyonlar

KBGSYH BUYUME ENFLASYON i$SiZLIK BUTCED. KAMUB. CARID.

KBGSYH 1,0000

BUYUME -0,0649 1,0000

ENFLASYON  -0,1902*  0,2311* 1,0000

ISSIZLIK -0,4576*  -0,2766* -0,0755 1,0000

BUTCE D. 0,1779*  0,4219* 0,1726*  -0,4718* 1,0000

KAMU B. 0,0508  -0,2954* -0,2582*  0,1259* -0,4255* 1,0000

CARI D. 0,3359*  0,2122* -0,0606  -0,3873* 0,6920* -0,1197 1,0000
*p <0.01
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Ek 4. Tiim Ulkeler i¢in Aciklayici Degiskenlere Ait Korelasyonlar

KBGSYH BUYUME ENFLASYON i$SSiZLiK BUTCED. KAMUB. CARID.

KBGSYH 1,0000

BUYUME -0,2489* 1,0000

ENFLASYON  -0,3014*  0,1987* 1,0000

ISSizLIK -0,2435*  -0,1463* 0,0104 1,0000

BUTCE D. 0,2016*  0,2751* 0,0046  -0,1800* 1,0000

KAMU B. 0,1172*  -0,2448* -0,1017* 0,0137 -0,4176* 1,0000

CARI D. 0,3389* 0,0644 -0,0065*  -0,2348* 0,5626*  -0,1122* 1,0000
*p <0.01
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Ek 5. Alt ve Orta Gelirli Ulkeler i¢in Sirah Probit/Logit Tahmin Sonuclar:

RATING SIRALI PROBIT SIRALI LOGIT
KATSAYI P>1zl KATSAYI P>lzl

KBGSYH 0,0001744 0.000 0,0003279 0.000
BUYUME 0,0779936 0.000 0,1568643 0.000
ENFLASYON -0,0450091 0.000 -0,0814276 0.000
ISSiZLIK 0,0046901 0,531 0,0082498 0,527
BUTCE D. -0,0534766 0.000 -0,0933763 0.000
KAMU B. -0,0119927 0.000 -0,0191325 0.000
CARI D. 0,0200388 0.000 0,0387791 0.000
GOZLEM SAYISI 497 497
LR CHI2(7) 186,97 195,45
PROB > CHI2 0,0000 0,0000
PSEUDO R2 0,0788 0,0823
LOG- LIKELIHOOD -1093,2302 -1088,9929
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Ek 6. Yiiksek Gelirli Ulkeler I¢in Sirali Probit/Logit Tahmin Sonuclar

RATING SIRALI PROBIT SIRALI LOGIT
KATSAYI P>Izl KATSAYI P>lzl

KBGSYH 0,0000541 0,000 0,0001135 0,000

BUYUME -0,0161564 0,228 -0,0051765 0,836

ENFLASYON -0,1711581 0,000 -0,3081247 0,000

ISSIZLIK -0,0957003 0,000 -0,01614254 0,000

BUTCE D. -0,0051983 0,665 -0,0199863 0,390

KAMU B. -0,0070886 0,000 -0,0143347 0,000

CARI D. -0,003729 0,619 -0,0080989 0,575

GOZLEM SAYISI 450 450

LR CHI2(7) 386,43 408,21

PROB > CHI2 0,0000 0,0000

PSEUDO R2 0,1990 0,2102

LOG- LIKELIHOOD -777,93442 -767,04605
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Ek 7. Tiim Ulkeler i¢in Sirah Probit/Logit Tahmin Sonuglar

RATING SIRALI PROBIT SIRALI LOGIT
KATSAYI P>Izl KATSAYI P>lzl

KBGSYH 0,0000883 0.000 0,0001976 0.000
BUYUME 0,0051785 0.585 0,0634210 0.000
ENFLASYON -0,0662120 0.000 -0,1064081 0.000
ISSIZLIK -0,0044997 0,497 -0,0062108 0,585
BUTCE D. -0,0180720 0.023 -0,0567744 0.000
KAMU B. -0,0082214 0.000 -0,0180519 0.000
CARI D. 0,0078587 0.069 0,0214623 0.005
GOZLEM SAYISI 947 497
LR CHI2(7) 1146,96 1245,63
PROB > CHI2 0,0000 0,0000
PSEUDO R2 0,2231 0,2422
LOG- LIKELIHOOD -1997,5136 -1948,1762
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Ek 8. Alt ve Orta Gelirli Ulkeler icin Marjinal Etkiler (Sirah Probit)

R KBGSYH BUYUME ENFLASYON  ISSIZLIK
1 dy/dx -0,00000111 -0,0004983 0,0002876 -0,00003
P>1zl 0,093 0,101 0,094 0,558
2 dy/dx -0,000000319 -0,0001425 0,0000822 -0,0000857
P>1zI 0,332 0,334 0,334 0,597
4 dy/dx -0,00000153 -0,0006841 0,00003948 -0,0000411
P>1zI 0,055 0,062 0,062 0,548
5  dyldx -0,00000298 -0,0013329 0,0007692 -0,0000802
P>1zl 0,010 0,016 0,015 0,540
6  dyldx -0,000015 -0,0067202 0,0038781 -0,0004041
P>1zI 0,000 0,000 0,000 0,532
7 dy/dx -0,0000246 -0,0110073 0,0063522 -0,0006619
P>1zI 0,000 0,000 0,000 0,533
8  dyldx -0,0000212 -0,0095015 0,0054832 -0,00005714
P>1zl 0,000 0,000 0,000 0,533
9  dy/dx -0,0000258 -0,0011538 0,0006659 -0,0000694
P>1zI 0,071* 0,077* 0,077* 0,549
10  dy/dx 0,00000795 0,0035528 -0,0020503 0,0002136
P>1zl 0,000 0,001 0,000 0,537
11 dy/dx 0,0000145 0,0064662 -0,0037316 0,0003888
P>1zl 0,000 0,000 0,000 0,531
12 dy/dx 0,0000133 0,0059554 -0,0034368 0,0003581
P>1zI 0,000 0,000 0,000 0,532
13 dy/dx 0,0000108 0,0048515 -0,0027988 0,0002917
P>1zl 0,000 0,000 0,000 0,534
14 dy/dx 0,0000114 0,0050785 -0,0029308 0,0003054
P>1zI 0,000 0,000 0,000 0,535
15  dy/dx 0,00000707 0,0031619 -0,0018247 0,0001901
P>1zI 0,000 0,001 0,001 0,538
16  dy/dx 0,00000311 0,0013893 -0,0008017 0,0000835
P>1zl 0,005 0,011 0,010 0,541
17 dy/dx 0,000000613 0,0002742 -0,0001582 0,0000165
P>1zI 0,176 0,184 0,185 0,566
18  dy/dx 0,000000695 0,000311 -0,0001795 0,0000187
P>1zI 0,151 0,157 0,160 0,565
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R BUTCE D. KAMU B. CARI D.
1 dy/dx 0,0003417 0,0000766 -0,000128
P>1zl 0,112 0,097 0,131
2 dy/dx 0,0000977 0,0000219 -0,0000366
P>1zl 0,341 0,336 0,348
4 dy/dx 0,0004691 0,0001052 -0,0001758
P>1zl 0,075 0,064 0,087
5  dy/dx 0,0009139 0,0002049 -0,0003425
P>1zI 0,024 0,016 0,032
6  dy/dx 0,0046077 0,0010333 -0,0017266
P>1zl 0,000 0,000 0,001
7 dy/dx 0,0075472 0,0016925 -0,0028281
P>1zI 0,000 0,000 0,001
8  dy/dx 0,0065148 0,001461 -0,0024412
P>1zl 0,000 0,000 0,001
9  dy/dx 0,0007911 0,0001774 -0,0002965
P>1zI 0,089* 0,077* 0,102**
10  dy/dx -0,0002436 -0,0005463 0,0009128
P>1zI 0,002 0,000 0,004
11 dy/dx -0,0044336 -0,0009943 0,0016613
P>1zl 0,000 0,000 0,001
12 dy/dx -0,0040833 -0,0009157 0,0015301
P>1zl 0,001 0,000 0,002
13 dy/dx -0,0033265 -0,000746 0,0012465
P>1zI 0,001 0,000 0,003
14 dy/dx -0,0034821 -0,0007809 0,0013048
P>1zI 0,001 0,000 0,003
15  dy/dx -0,0021679 -0,0004862 0,0008124
P>1zI 0,003 0,001 0,006
16 dy/dx -0,0009525 -0,0002136 0,0003569
P>1zI 0,017 0,011 0,020
17 dy/dx -0,000188 -0,0000422 0,0000704
P>1zI 0,193 0,183 0,193
18  dy/dx -0,0002132 -0,0000478 0,0000799
P>1zl 0,167 0,158 0,166

* %10 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir
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Ek 9. Yiiksek Gelirli Ulkeler i¢in Marjinal Etkiler (Sirali Probit)

R KBGSYH BUYUME ENFLASYON  ISSIZLIK
2 dy/dx -9,54e-10 2,85e-07 3,02¢-06 1,69e-06
P>1zl 0,559 0,606 0,557 0,558
5  dy/dx -1,66e-09 4,96e-07 5,25e-06 2,94e-06
P>1zI 0,504 0,565 0,501 0,503
6  dy/dx -6,25e-09 1,87¢-06 0,0000198 0,0000111
P>1zI 0,384 0,486 0,380 0,386
7 dy/dx -1,35e-08 4,03e-06 0,0000427 0,0000239
P>1zl 0,315 0,444 0,312 0,320
8  dy/dx -2,23e-08 6,66e-06 0,0000705 0,0000394
P>1zI 0,273 0,422 0,270 0,278
9 dy/dx -3,21e-08 9,60e-06 0,0001017 0,0000569
P>1zI 0,245 0,408 0,243 0,251
10  dy/dx -9,66e-08 0,0000289 0,0003057 0,0001709
P>1zl 0,114 0,343 0,113 0,122
11 dy/dx -2,33e-07 0,000695 0,0007366 0,0004119
P>1zI 0,043 0,303 0,044 0,052*
12 dy/dx -6,77e-07 0,0002022 0,0021424 0,0011979
P>1zl 0,004 0,265 0,005 0,009
13 dy/dx -2,01e-06 0,0006009 0,0063661 0,035595
P>1zl 0,000 0,238 0,000 0,001
14 dy/dx -2,10e-06 0,0006272 0,0066448 0,0037153
P>1zI 0,000 0,0238 0,000 0,001
15  dy/dx -4,95e-06 0,0014793 0,0156713 0,0087624
P>1zl 0,000 0,231 0,000 0,000
16  dy/dx -8,78e-06 0,0026221 0,0277782 0,0155317
P>1zI 0,000 0,234 0,000 0,000
17 dy/dx -2,27e-06 0,0006769 0,0071715 0,0040098
P>1zI 0,000 0,259 0,000 0,001
18  dy/dx -1,58e-07 0,0000471 0,0004992 0,0002791
P>1zl 0,750 0,760 0,749 0,748
19 dy/dx 1.36e-06 -0,0004067 -0,004386 -0,002491
P>1zI 0,002 0,258 0,003 0,007
20  dy/dx 2,12e-06 -0,006344 -0,0067211 -0,003758
P>1zI 0,000 0,246 0,000 0,001
21 dy/dx 0,0000179 -0,005336 -0,0565289 -0,0316072
P>1zl 0,000 0,228 0,000 0,000
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R BUTCE D. KAMU B. CARI D.
2 dy/dx 9,17e-08 1,25e-07 6,58e-08
P>1zl 0,722 0,555 0,705
5  dy/dx 1,60e-07 2,18e-07 1,14e-07
P>1zl 0,713 0,501 0,688
6  dy/dx 6,00e-07 8,19e-07 4,31e-07
P>1zl 0,697 0,382 0,663
7 dy/dx 1,30e-06 1,77e-06 9,30e-07
P>1zl 0,692 0,319 0,652
8  dy/dx 2.14e-06 2,92e-06 1,54e-06
P>1zI 0,689 0,281 0,646
9 dy/dx 3,09e-06 4,21e-06 2,22e-06
P>1zI 0,687 0,256 0,643
10  dy/dx 9,28e-06 0,0000127 6,66€-06
P>1zl 0,679 0,134 0,632
11 dy/dx 0,0000224 0,0000305 0,000016
P>1zI 0,674 0,065* 0,628
12 dy/dx 0,0000651 0,0000887 0,000067
P>1zl 0,670 0,017 0,623
13 dy/dx 0,0001933 0,0002637 0,0001387
P>1zI 0,668 0,003 0,621
14 dy/dx 0,0002018 0,0002752 0,0001448
P>1zI 0,667 0,003 0,622
15  dy/dx 0,000476 0,000649 0,0003414
P>1zI 0,666 0,000 0,621
16 dy/dx 0,0008437 0,0011504 0,0006052
P>1zl 0,665 0,000 0,620
17 dy/dx 0,0002178 0,000297 0,0001562
P>1zI 0,667 0,004 0,622
18  dy/dx 0,0000152 0,0000207 0,0000109
P>1zl 0,799 0,751 0,789
19  dy/dx -0,0001309 -0,0001784 -0,0000939
P>1zl 0,668 0,008 0,623
20  dy/dx -0,0002041 -0,0002784 -0,0001464
P>1zI 0,667 0,002 0,621
21 dy/dx -0,0017169 -0,0023412 -0,0012316
P>1zl 0,665 0,000 0,619

* %10 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir



Ek 10.

Tiim Ulkeler I¢in Marjinal Etkiler (Sirah Probit)

R KBGSYH BUYUME ENFLASYON  ISSIZLIK
1 dy/dx  -0,0000000099 -0,000000578 0,00000739 0,000000502
P>1zl 0,225 0,614 0,223 0,551
2 dy/dx  -0,0000000096 -0,000000562 0,00000719 0,000000489
P>1zI 0,237 0,614 0,237 0,556
4  dy/dx  -0,0000000276 -0,00000162 0,0000207 0,00000140
P>1zI 0,101 0,599 0,103 0,533
5 dy/dx  -0,0000000760 -0,00000446 0,000057 0,00000387
P>1zl 0,026 0,592 0,028 0,518
6  dyldx -0,000000629 -0,0000369 0,0004714 0,000032
P>1zI 0,000 0,587 0,000 0,504
7 dy/dx -0,00000223 -0,000131 0,00016752 0,0001138
P>1zI 0,000 0,587 0,000 0,449
8  dyldx -0,00000561 -0,0003291 0,0042084 0,000286
P>1zl 0,000 0,586 0,000 0,496
9  dy/dx -0,00000491 -0,00002881 0,0036833 0,0002503
P>1zI 0,000 0,586 0,000 0,496
10  dy/dx -0,00000706 -0,0004137 0,0052901 0,003595
P>1zl 0,000 0,585 0,000 0,497
11 dy/dx -0,00000611 -0,00003582 0,0045805 0,0003113
P>1zl 0,000 0,585 0,000 0,499
12 dy/dx -0,00000435 -0,0002552 0,0032632 0,0002218
P>1zI 0,000 0,585 0,000 0,500
13 dy/dx -0,00000318 -0,0001865 0,0023848 0,0001621
P>1zl 0,000 0,586 0,000 0,502
14 dy/dx -0,00000102 -0,0000599 0,0007653 0,00052
P>1zI 0,040 0,595 0,038 0,523
15  dy/dx 0,00000198 0,0001162 -0,0014854 -0,0001009
P>1zI 0,003 0,593 0,006 0,505
16  dy/dx 0,0000103 0,0006043 -0,0077261 -0,0005251
P>1zl 0,000 0,586 0,000 0,499
17 dy/dx 0,00000654 0,0003832 -0,0048999 -0,000333
P>1zI 0,000 0,586 0,000 0,500
18  dy/dx 0,00000656 0,0003849 -0,0049211 -0,0003344
P>1zI 0,000 0,585 0,000 0,499
19 dy/dx 0,00000349 0,0002047 -0,0026168 -0,0001778
P>1zl 0,000 0,586 0,000 0,500
20  dy/dx 0,00000233 0,0001367 -0,0017481 -0,0001188
P>1zI 0,000 0,587 0,000 0,500
21 dy/dx 0,00000402 0,000236 -0,0030171 -0,000205
P>1zI 0,000 0,587 0,000 0,497
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R BUTCE D. KAMU B. CARI D.
1 dy/dx 0,00000202 0,000000917 -0,000000877
P>1zl 0,281 0,226 0,318
2 dy/dx 0,00000196 0,000000893 -0,000000854
P>1zl 0,291 0,241 0,323
4 dy/dx 0,00000564 0,00000257 -0,00000245
P>1zl 0,180 0,109 0,225
5  dy/dx 0,0000156 0,00000708 -0,00000677
P>1zl 0,107** 0,033 0,159
6  dy/dx 0,00001287 0,0000585 -0,000056
P>1zI 0.045 0,000 0,093
7 dyldx 0,0004572 0,000208 -0,0001988
P>1zl 0,033 0,000 0,078
8  dy/dx 0,0011486 0,0005225 -0,0004995
P>1zl 0,028 0,000 0,075
9  dy/dx 0,0010053 0,0004574 -0,0004372
P>1zI 0,029 0,000 0,077
10  dy/dx 0,0014439 0,0006569 -0,0006279
P>1zl 0,028 0,000 0,077
11 dy/dx 0,0012502 0,0005688 -0,0005437
P>1zI 0,029 0,000 0,077
12 dy/dx 0,0008907 0,0004052 -0,0003873
P>1zl 0,032 0,000 0,080
13 dy/dx 0,0006509 0,0002961 -0,000283
P>1zI 0,036 0,000 0,086
14 dy/dx 0,0002089 0,000095 -0,0000908
P>1zI 0,120** 0,045 0,167
15  dy/dx -0,0004054 -0,0001844 0,0001763
P>1zI 0,073* 0,008 0,125
16  dy/dx -0,0021088 -0,009593 0,000917
P>1zI 0,027 0,000 0,076
17  dy/dx -0,0013374 -0,006084 0,0005816
P>1zI 0,031 0,000 0,081
18  dy/dx -0,0013432 -0,000611 0,0005841
P>1zl 0,033 0,000 0,079
19  dy/dx -0,0007142 -0,003249 0,0003106
P>1zI 0,041 0,000 0,085
20  dy/dx -0,0004771 -0,0002171 0,0002075
P>1zI 0,044 0,000 0,089
21 dy/dx -0,0008235 -0,0003746 0,0003581
P>1zl 0,036 0,000 0,081

* %10 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir
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