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Ulke Kredi Notlarinin Portfoy Yatirimlar: ve Dogrudan
Yabanci Yatirnmlar Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi
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Kredi derecelendirme kuruluglar: tarafindan iilkelere verilen kredi notlar: yatiruimcilarin
yatirtim kararlarim etkilemek suretiyle uluslararasi sermaye akimlarini yénlendirme potansiyeli
tasimaktadir. Bu ¢aliymada uluslararasi alanda piyasaya hakim olan ii¢ biiyiik kredi derecelendirme
kurulusu olan Standard and Poor’s, Moody’s ve Fitch tarafindan 1998:01-2019:Q3 déneminde
Tiirkiye 've verilen kredi notlarmin dogrudan yabanci yatirimlar ve portféy yatwimlar: iizerindeki
etkisi Johansen ve simir testine dayali ARDL (Autoregressvive Distributed Lag) esbiitiinlesme
yontemleri ile arastirilmistiv. Analiz sonucunda kredi notlar: ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasinda anlaml bir iliski tespit edilemezken, kredi notlarinin portfoy yatirimlary iizerindeki etkisinin
ise anlamli ve pozitif oldugu belirlenmistir. Kredi notlari portféy yatirimlarim pozitif olarak
etkilemekle birlikte etkinin derecesi oldukca zayiftir. Elde edilen bulgular Tiirkiye’ye verilen kredi
notlarmmin sermaye akimlarini yonlendirmede yeterli ve yeterince etkili bir faktor olmadigina isaret
etmektedir.
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ABSTRACT

Credit ratings given to countries by credit rating agencies have the potential to direct
international capital flows by influencing investors' investment decisions. In this study the credit
ratings given for Turkey by three major international credit rating agencies Standard & Poor's,
Moody's and Fitch impact on foreign direct investment and portfolio investments was investigated
with Johansen cointegration method and ARDL (Autoregressvive Distributed Lag) method that is
based on limit test approach for 1998: Q1-2019: Q3 period. As a result of the analysis, no significant
relationship was determined between credit ratings and foreign direct investments while the effect of
credit ratings on portfolio investments was found significant and positive. Although credit ratings
positively affect portfolio investments, the impact degree is quite weak. The resulting analysis findings
indicate that credit ratings given to Turkey are not a sufficient and effective enough factor in directing
capital flows.
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iilkeler arasindaki sermaye hareketlerinin hacmi énemli boyutlara ulasmistir. Bu
stiregte finansal piyasalarm genislemesi, yeni yatinm olanaklarmin ve finansal
araglarin ortaya ¢ikmasi, finansal piyasalarda taraflar arasindaki asimetrik bilgi
sorununu  azaltmayr hedefleyen kredi  derecelendirme  faaliyetlerinin
yayginlagsmasina ve kredi derecelendirme kuruluslarinin finansal piyasalardaki
roliiniin ve Oneminin artmasina yol agmustir. Uluslararasi sermaye akimlari,
ozellikle 1990’11 yillardan bu yana, gelismekte olan tilkeler i¢in 6nemi giderek artan
bir fon kaynagi haline gelmistir. Kredi derecelendirme kuruluglari tarafindan
verilen kredi notlari, ilkelerin veya sirketlerin bor¢lanma maliyetinin
belirlenmesinde Onemli bir gdsterge olmakla birlikte ayn1 zamanda yabanci
yatirimcilarin karar alma siire¢lerinde de rol oynadigindan, uluslararasi sermaye
akimlariin yoniinii ve boyutunu belirlemede 6nem kazanmistir (Suadiye, 2006:1-
2; Degertekin, 2012:12).

Kredi derecelendirme, bir kurulus veya dilkenin ihrag ettikleri borg
niteligindeki menkul kiymetlerin anapara ve faiz yiikiimliiliklerini zamaninda ve
tam olarak ddeyebilme yeteneginin ve istekliliginin bagimsiz kuruluslar tarafindan
degerlendirilmesi ve notlandirilmasi islemidir (Caliskan, 2002:55; TCMB, 2010:2).
Kredi derecelendirme kuruluslari tilkelerin yani sira bankalari, kamu kuruluslarini,
yerel yonetimleri ve sirketleri de derecelendirmektedirler. Giliniimiizde diinya
genelinde faaliyet gosteren ¢ok sayida derecelendirme kurulusu bulunmakla
birlikte, uluslararasi alanda piyasaya hakim olan ii¢ bilyiik derecelendirme kurulusu
ABD menseli olan Standard and Poor’s (S&P), Moody’s ve Fitch’dir (Karagél ve
Mihgiokur, 2012:10; Yazici, 2009:6).

Derecelendirme islemleri vadeleri agisindan uzun ve kisa donem olarak
ikiye ayrilmaktadir. Kurumlarin veya iilkelerin uzun vadede ylikiimliiliiklerini
yerine getirebilme olasiliklarinin belirlenmesi, uzun vadeli derecelendirmeyi ifade
ederken kisa vadeli derecelendirmede bir yila kadar olan yiikiimliilikklerin yerine
getirilebilmesi degerlendirilmektedir. Tirleri agisindan derecelendirme islemi ise
yabanci para ve ulusal para cinsinden olmak tizere iki ¢esittir (TCMB, 2010:2).
Kiiresel finans piyasalarinda bir flkeye iliskin riskliliginin olgltii olarak
degerlendirilen ve iilkenin uluslararasi sermayeye ulagsmasinda belirleyici olan
kredi notu, yabanci para cinsinden ve uzun vadeli olandir (Kanli ve Barlas, 2011:3).
Kredi derecelendirme kuruluslart not agiklamanin yani sira kredi notunun
degisimine iligkin “gdriinim” ve “izleme” duyurulart da ilan etmektedirler.
Goriiniim, gelecek 1-2 yillik dénemde kredi notunun ,“olumlu”, “olumsuz” ve
“duragan” bigiminde ne yénde degisme olasiligi oldugunu ifade etmektedir. Izleme
ise yakin gelecekte notta degisiklik olabilecegini ve degisikligin yontini
gostermektedir (TCMB, 2010:2).

S&P, Moody’s ve Fitch, piyasalarda ortak bir kredi dili olusturulabilmek
ve anlamayi kolaylagtirmak amaciyla, yaptiklari derecelendirmeleri harf ve
sayilarla ifade edilen sembollere doniistiirerek piyasalara duyurmaktadirlar. Bu
semboller genellikle A, B, C harfleri ve bu harflerin — ve + isaretleriyle
desteklenmesi bi¢iminde ifade edilmektedir. Her ii¢ derecelendirme kurulusu
notlandirma yaparken farkli kriterler kullansalar da skalalarda notlarin birbiriyle
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kiyaslanabilmesine olanak verecek bir esdegerlilik mevcuttur. Oregin Moody’s in
Baal notu S&P’nin BBB+ ve Fitch’in BBB+ notuna karsilik gelmektedir. Notlar
“yatirim yapilabilir” ve “yatirim yapilamaz” olmak iizere iki genis kategoride
smiflandirilmaktadir. “Yatirim yapilamaz” (spekiilatif) kategorisindeki notlar;
S&P ve Fitch i¢in BB+, Moody’s i¢in ise Bal notlar1 ve bu notlarin altinda kalan
derecelerdir (Seval, 2018:17; 61-62). “Yatirim yapilabilir” olarak degerlendirilen
kredi notu seviyesi ise, S&P ve Fitch i¢in BBB- ve iistii, Moody’s i¢in Baa3 ve
tistiindeki notlar1 kapsamaktadir (Kanli ve Barlas, 2011:3).

Ug biiyiik derecelendirme kurulusu da iilke kredi notlarin1 belirlerken
benzer gostergeleri dikkate almaktadirlar. Genel olarak kredi derecelendirme
kuruluslarimin iilke kredi notlarini belirlerken 6nem verdikleri ekonomik faktorler;
fert basina milli gelir, ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilirligi, saglam ve
stirdiiriilebilir kamu maliyesi, tilkenin borg sicili, cari agigin siirdiiriilebilirligi ve
finansmani, fiyat istikrarinin saglanmasi ve para politikasinin bagimsizlig1 gibi
konulardir. Ayrica hukukun istiinligii, yonetimde etkinlik ve seffaflik, siyasi
ongoriilebilirlik gibi konular da kredi derecelendirme kuruluslarinin 6nem
verdikleri sosyal ve siyasi unsurlar arasinda yer almaktadir (Giinal, 2019:151).

Ulke kredi notu, bir iilkenin finansal yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine
getirme yeterliligine sahip olup olmadigi hakkinda kredi derecelendirme
kuruluslar tarafindan agiklanan goriisleri ifade etmektedir (Ovali, 2014:54). Ulke
kredi notu, hem sermaye ihtiyact olan iilkeler agisindan hem de uluslararasi
yatirimcilar agisindan 6nem arz etmektedir. Kredi derecelendirme notlari, tilkelerin
bor¢lanma maliyetlerinin belirlenmesinde 6nemli bir gosterge olarak kullanilmakla
birlikte ayn1 zamanda uluslararasi yatirnmcilara karar alma siireglerinde iilkeler
arasinda karsilagtirma yapma imkani da saglamaktadir. Bu noktada “yatirim
yapilabilir” kredi notu seviyesine sahip olmak o6zellikle gelismekte olan tilkeler
acisindan dig finansmana ulagsmada 6nemli bir esik olarak goériilmektedir. Kredi
notu yatirim yapilabilir diizeyde olan iilkeler, hem daha kolay sekilde hem de daha
diisiik maliyetle uluslararas: piyasalardan fon saglayabilmektedirler (Iskenderoglu
ve Balat, 2018:48; Degertekin, 2012:24). Ayrica, sigorta ve emeklilik fonlar1 gibi
bir¢ok uzun vadeli fon, tabi olduklari yasa ve diizenlemeler nedeniyle ancak yatirim
yapilabilir seviyede kredi notuna sahip olan iilkelere yatirim yapilabilmesine imkan
vermektedir. Bu nedenle kredi notunun “yatirim yapilabilir” diizeye yiikselmesi,
hem o iilkeye iliskin risklilik algilamalarinda bir iyilesmeye yol agmakta hem de
iilkelerin daha genis bir potansiyel yatirimer portfoyiine sahip olabilmelerini
saglamaktadir (Kanli ve Barlas, 2011:1). Bir iilkenin kredi notunun yatirim
yapilabilir seviyenin altinda olmasi, bor¢ bulabilmeyi engellememekte ancak
bor¢lanmanin gecikmesine ve maliyetinin artmasina yol agabilmektedir. Diger bir
deyisle, yatirim yapilabilir seviyenin altinda bir kredi notu o iilkeye yatirim
yapilamayacagi anlamina gelmemekte fakat yatirnmin yiiksek risk igerdigini ifade
etmektedir. Nitekim Tiirkiye’nin kredi notunun yatirim yapilabilir seviyenin altinda
kaldig1 yillarda da iilkeye sermaye giriginin gergeklesmesi, notu spekiilatif diizeyde
olan iilkelere de yatirim yapilabilecegini géstermektedir (Giinal, 2019:148).
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Derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlar, bu kuruluglarin bagimsiz
gorilisiini yansitmaktadir. Diger bir deyisle kredi derecelendirme kuruluslarinin
acikladiklar1 notlar, yatirnmeilar agisindan bir tavsiye degil, yalnizca bir goriisii
yansitmaktadir. Bu goriisiin gelecege yonelik olarak dogru sinyaller vermesi, kredi
derecelendirme kuruluslarma ve verdikleri notlara olan giiveni arttirmaktadir
(Karagol ve Mihgiokur, 2012: 14). Her ne kadar kredi notlarinin gelecege yonelik
beklentilere isaret edecegi varsayilsa da, yasanan bazi olaylar derecelendirme
kuruluslarmin bu yetkinliklerinin tartisilmasina yol agmustir. Enron (2001),
WorldCom (2002), Parmalat (2003), Lehman Brothers (2008) gibi sirketlerin
iflasinin ardindan, bu firmalara batmalarindan ¢ok kisa bir siire dnce verilmis olan
yiiksek kredi notlari, kredi derecelendirme kuruluslarinin yogun elestirilere
ugramasina neden olmustur. 2008 kiiresel krizi bu elestirilerin dozunun daha da
artmasina yol agmis ve kredi derecelendirme kuruluslarindan yiiksek notlar alan
yatirim araclari, krizi tetikleyen unsurlar arasinda gosterilmistir. Ayrica S&P,
Moody’s ve Fitch’in yoneltilen yogun elestiriler sonucunda, 2008 yilinda yiiksek
kredi notuna sahip firmalarin notlarin1 aniden disirmeleri de kiiresel krizin
derinlesmesinde onemli bir faktor olarak degerlendirilmistir. 2008 kiiresel Krizi
stirecinde yasanan bu gelismeler kredi derecelendirme kuruluslarina olan giiveni
onemli 6lglide sarsmustir (Karagol ve Mihgiokur, 2012: 9; Degertekin, 2012:12).
Tiirkiye’nin kredi derecelendirme siirecine bakildiginda, ilk not duyurusu
S&P ve Moody’s tarafindan 1992 yilinda yapilmstir. Fitch ise Tiirkiye i¢in ilk not
aciklamasini 1994°de yapmustir. Tiirkiye kredi notu siirecine, Moody’s (Baa3) ve
S&P’den (BBB) yatirim yapilabilir, Fitch’den (B) ise spekiilatif iilke kategorisiyle
baglamistir. Tiirkiye 1994-2012 yillar1 boyunca yatirim yapilamaz kategorisinde
kalmig, 2012-2016 déneminde yatirim yapilabilir statiiye tekrar ulasmis olup, 2016
sonrasinda ise bu statiisiinii kaybetmistir (Pirgalip, 2017: 358; Ovali, 2014: 59-60).
Literatiir kapsamli olarak incelendiginde, tilke kredi notlari lizerine yapilan
ulusal ve uluslararasi nitelikteki calismalarin 6zellikle birkag ana baglik altinda
toplandig1 ve kredi notlarmin sermaye akimlari tizerindeki etkisini aragtiran
caligmalarin, diger ¢caligmalara kiyasla oldukca sinirli sayida oldugu goriilmektedir.
Smirli sayidaki bu ¢calismalarda da agirlikli olarak yalnizca dogrudan yatirimlar ile
kredi notlan arasindaki iligki ele alinmistir. Bu baglamda bu ¢alismada, en biiylik
iic kredi derecelendirme kurulusu olan S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan
Tiirkiye’ye verilen kredi notlarinin portfoy yatirnmlari ve dogrudan yabanct
yatirimlar tizerindeki etkisi arastirtlmigtir. Calismanin ilk boliimiinde, tilke kredi
notu ile uluslararasi sermaye akimlari arasindaki iliski aciklanmistir. Ikinci
boliimde konu ile ilgili literatiir ele alinmus, tigiincii boliimde ¢alismada kullanilan
model ve veri seti tanitilmistir. Ekonometrik yontem ve elde edilen ampirik analiz
bulgularina dordiinci bolimde yer verilmistir. Sonu¢ béliimiinde ise analiz
bulgular degerlendirilmis ve elde edilen ¢ikarimlar sunulmustur.
1. ULKE KREDI NOTU ILE ULUSLARARASI SERMAYE
AKIMLARI ARASINDAKI ILISKI
Kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan verilen kredi notlari goriis
niteliginde olsa da, yatirimcilarin yatinm kararlarimi etkileyerek uluslararasi
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sermaye akimlarini yonlendirme potansiyeli tasimaktadir. Ulkelere verilen kredi
notunun yiikselmesiyle birlikte risklilik algilamalarindaki iyilesme ile potansiyel
yabanci yatirnmer portfoyiindeki genislemenin, iilkenin uluslararasi sermayeye
ulagim olanagini arttirmasi beklenmektedir. Portfoy yatirnmi seklindeki sermaye
akimlari, bor¢lanma senetleri ve hisse senedi piyasalara yonelmektedir. Ulkenin
kredi notunun yiikselmesiyle, bu piyasalardaki fiyatlarin ve uluslararas1 sermaye
miktarinin artmasi, ortalama vadenin uzamasi beklenir. Ayrica, iilke riskliliginin
diismesi, yabanci sermaye girisleri ve kredi notu yiikselen iilkeye iligkin beklenti
ve algilamalardaki iyilesmenin, dogrudan yatirim seklindeki sermaye akimlarini da
giiclendirmesi soz konusu olabilmektedir (Kanli ve Barlas, 2011:5). Diger bir
deyisle, kredi notlar1 ile portfoy yatirimlari arasinda dogrudan bir iligki olmasi
beklenirken, kredi notlar ile dogrudan yatirimlar arasindaki iliskinin ise dolayli
oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Sermaye akimlarin1 belirleyen faktorler, literatiirde iten-ceken (digsal-
icsel) faktorler olarak iki baslikta incelenmektedir. Ceken faktorler, sermaye girisi
gergeklesen iilkenin i¢ ekonomik kosullar ile ilgili iken, iten faktorler ise kiiresel
finans piyasalar1 ve gelismis lilke ekonomilerinde meydana gelen gelismelerle
ilgilidir. Ceken faktorler; yurti¢i faiz orani, biiyiime orani, uygulanan déviz kuru
rejimi, sermaye hesabinin agiklik derecesi, kurumsal kalite ve ekonomik kalkinma
diizeyi gibi iilkeye 6zgii faktorlerden olusmaktadir. iten faktorler ise gelismis
tilkelerdeki faiz oranlar, biiylime oranlar, kiiresel risk istah1 gibi digsal faktorleri
temsil etmektedir (Kang ve Kim, 2019: 10). Uluslararasi sermaye akimlari uygun
kosullar ve cazip kazang olanaklarmin yam sira risk faktdriinden de
etkilenmektedir. Geligmekte olan {ilkelere yonelik sermaye akimlarmin hiz
kazandig1 ve hacminin arttig1 1990’11 yillardan itibaren ¢ok sayida yeni aktor ve
enstriman da finans piyasalarina dahil olmustur. Bu gelismeler, borglu riski
kavraminin yan sira tilke riski, kredibilite gibi yeni kriterlerin ortaya ¢ikmasina ve
tilke kredi notu gibi yeni gostergelerin 6nem kazanmasina yol agmistir (Berksoy
ve Saltoglu, 1998: 26). Sermaye akimlarinin belirleyicilerinin incelendigi
caligmalardan; Fernandez-Arias (1996), Fernandez-Arias ve Montiel (1996),
Taylor ve Sarno (1997), Mody vd., (2001)’ne gore iilke kredibilitesi ve bunun
gostergelerinden biri olan {ilke kredi notlar1 da sermaye akimlarini 6zellikle portfoy
yatirimlarini belirleyen icsel faktorler arasinda gosterilmektedir.

Daha uzun vadeli ve akigkanligi yiiksek olmayan dogrudan yabanci
yatirimlar da kredi notundan etkilenebilmektedir. Ancak konu yalnizca dogrudan
yatinimlar ¢ergevesinde ele alindiginda, dogrudan yabanci yatirimlarim etkileyen
kredi notundan daha oncelikli ve etkili ¢ok sayida degisken ayni anda yatirim
kararlarin1 etkileyebilmektedir (Kargi, 2014:355). UNCTAD 1998 yili Diinya
Yatirm Raporu’nda dogrudan yatirimlari belirleyen faktorlerle ilgili genis
kapsamli bir analiz yapmistir. Rapora gore dogrudan yatinmlari belirleyen
faktorler; politik faktorler, yatirnm ortamina iliskin faktorler ve ekonomik faktorler
olmak iizere {i¢ ana baglkta toplanmaktadir. Ekonomik, politik ve sosyal istikrar,
ticaret politikalar, vergi politikalart ve 06zellestirme politikalar1 dogrudan
yatirimlar belirleyen politik faktorler arasinda yer almaktadir. Yatirim ortamina
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iliskin faktorler; yatirim tesvikleri, maliyetler, yatirim sonrasi sunulan hizmetlerden
olugsmaktadir. Dogrudan yatirimlari belirleyen en temel ekonomik faktorler ise ev
sahibi tlkenin pazar biyiikhigi, fert basina diisen milli gelir, bolgesel ve
uluslararas1 piyasalara giris olanaklari, vasifli-vasifsiz isgiicii miktar1 ve fiziki
altyap1 gibi faktorleri kapsamaktadir (UNCTAD, 1998:91). Ayrica dogrudan
yabanci yatirimlar s6z konusu oldugunda, iilkenin genel ekonomik durumunun yan1
sira Ozellikle yatirim yapilacak sektoriin veya faaliyet alaninin mevcut ekonomik
goriiniimii ve s6z konusu sektorde veya faaliyet alaninda yasanan gelismeler de
yatirim kararinda 6nem arz etmektedir.

2. LITERATUR

Literatiir incelendiginde {ilke kredi notlan ile ilgili yapilan ¢aligmalarin;
kredi derecelendirme kuruluglarinin  amaci, islevi ve isleyisleri, kredi
derecelendirme kuruluglarmin krizlerdeki rolii, iilke kredi notlarimi belirleyen
faktorler ile kredi notlarinin hisse senedi piyasasi ve borsa endeksleri tizerindeki
etkisi gibi 6zellikle birkag alanda yogunlastig1 goriilmektedir. Ulke kredi notlari ile
sermaye akimlar1 arasindaki iliskiyi ele alan ¢alismalar ise olduk¢a sinirlidir. Bu
baglamda caligmanin amacma yonelik olarak, bu boliimde yalnizca iilke kredi
notlar1 ile sermaye akimlari arasindaki iligkiyi arastiran ulusal ve uluslararasi
diizeyde yapilmis caligmalara yer verilmistir.

Erkan ve Demircioglu (2011) calismalarinda S&P, Moody’s ve Fitch’in
Tiirkiye icin ilan ettikleri kredi notlarinin dogrudan yabanci yatirim girisine etki
edip etmedigini, 49. Hiikiimet Dénemi ile 60. Hiikiimet Dénemi araliginda, Tiirkiye
icin agiklanan kredi notlarinin seyri ile iilkemize gelen dogrudan yabanci yatirim
miktarlarin1 karsilagtirmali olarak incelemek suretiyle analiz etmislerdir. Yapilan
degerlendirmeler sonucunda, kredi derecelendirme notlar1 ile dogrudan yabanci
yatirim girisleri arasinda bir neden sonug iligkisi olmadigi belirtilmistir.

Emirvd. (2013), 1992:Q1-2010:Q4 donemine ait veriler ile S&P tarafindan
Tiirkiye’ye verilen kredi notlar1 ve segilen makroekonomik degiskenlerin dogrudan
yabanci yatirnmlar iizerindeki etkisini Johansen esbiitiinlesme analizi ve hata
diizeltme modelini kullanarak incelemislerdir. Analiz sonucunda, kredi
derecelendirme notunun uzun doénemde dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde
pozitif ve anlaml bir etkiye sahip olmakla birlikte bu etkinin gii¢lii olmadig, kisa
donemde ise kredi derecelendirme notunun dogrudan yatirimlart etkilemedigi
belirlenmigtir.

Bayar ve Kilig (2014), Ocak 1995- Temmuz 2013 déneminde kredi notlari
ile dogrudan yabanci yatirnm bi¢iminde iilkeye giren sermaye akimlar1 arasindaki
iligkiyi Tirkiye i¢in inceledikleri ¢caligmalarinda; Johansen esbiitiinlesme analizi,
Granger nedensellik testi ve VAR yontemine dayali varyans ayrigtirmasi ve etki-
tepki analizi yontemlerini kullanmislardir. Esbiitiinlesme analizi sonucunda,
Moody’s, S&P ve Fitch’in agikladiklar1 kredi notlari ile dogrudan yatirimlar
arasinda aymi yonlii bir iligki oldugu belirlenmistir. Ayrica, kredi notlarinin
dogrudan yatirimlarin nedeni oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Akgayir ve Dogan (2016), 1992-2015 doneminde, Fitch, Moody’s ve
S&P’nin Tirkiye igin ilan ettikleri kredi notlarinin toplam net sermaye akimlari
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tizerindeki etkisini, smnir testine dayali ARDL esbiitiinlesme yontemi ile
incelemiglerdir. Analiz sonucunda degiskenler arasinda egsbiitiinlesme iligkisi
oldugu ve kredi notlariin sermaye akimlarini pozitif yonde etkiledigi bulgusuna
ulasilmistir.

Colak (2017), Moody’s tarafindan Tiirkiye i¢in agiklanan kredi notlar1 ile
dogrudan yabanci yatirimlar, TUFE, GSYIH, ve issizlik arasindaki nedensellik
iliskisini Granger nedensellik testi ile arastirmistir. Ocak 2005-Eylil 2016
doénemini kapsayan ¢alisma sonucunda, Moody’s tarafindan agiklanan kredi notlari
ile s6z konusu makroekonomik degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi
belirlenememistir.

Emir ve Giines (2017), 2006:Q1-2017:Q4 doneminde Fitch, Moody’s ve
S&P’nin Tiirkiye i¢in agikladiklar1 kredi notlarmin dogrudan yabanci yatirimlari
etkileyip etkilemedigini Johansen esbiitiinlesme testi ile arastirmiglardir. Yapilan
analiz sonucunda, bahsi gegen kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis oldugu
notlarin dogrudan yabanci yatirimlar etkilemedigi sonucuna varilmistir.

Kanli ve Aydogus (2017), iilke risk faktorlerinin dogrudan yabanci yatirim
girislerine olan etkisini, iilkeleri gelismislik diizeylerine gore gruplandirarak panel
regresyon analizi ile incelemislerdir. Calismada {tilke riskini temsilen, EMBI+ ve
CDS gostergeleri ile Moody’s, S&P ve Fitch’in ilan ettikleri kredi notlar
kullanilmigtir. Yapilan analiz sonucunda, risk primi gostergeleri ve iilke kredi notu
ile temsil edilen iilke riski diizeyinin, gelismekte olan tilkeler i¢in dogrudan yatirim
girigleri tizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu, gelismis tilkeler i¢in
ise anlamsiz oldugu bulgusuna ulasilmstir.

Yilmaz vd. (2017), aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu gelismekte olan
11 iilke i¢in, Moody’s S&P ve Fitch’in agikladiklar1 kredi notlar1 ile iilkelere
yonelen net dogrudan yatirimlar ve net portfoy yatirimlar1 arasindaki nedensellik
iliskisini analiz etmislerdir. Calismada S&P, Moody’s i¢in 1992-2015 yillart
arasindaki kredi notlari, Fitch i¢in ise 1997-2015 yillar1 arasindaki kredi notlari
kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, her ii¢ kredi derecelendirme kurulugsunun
acikladigir notlarin dogrudan yatirimlarin nedeni oldugu belirlenmistir. Ayrica
Fitch’in agikladigi kredi notundan portfoy yatirimlarina yonelen bir nedensellik
durumu s6z konusu olmakla birlikte, aynt durumun S&P ve Moody’s i¢in gecerli
olmadig tespit edilmistir.

Vergili vd. (2018), Ocak 2006-Kasim 2017 déneminde dogrudan yabanci
yatirnmlar ile S&P’nin Tiirkiye i¢in ilan ettigi kredi notlar1 arasindaki iliskiyi
Johansen egbiitiinlesme yontemi ile incelemisler ve analiz sonucunda degiskenler
arasinda uzun dénemli bir iligki oldugunu tespit etmislerdir.

Sandalcilar vd. (2019), 2005-2016 doénemini kapsayan caligmalarinda,
kirilgan 8’11 iilke grubunda seg¢ilmis makroekonomik degiskenler (dogrudan
yabanci yatirimlarin GSYIH’ya orani, enflasyon orani, issizlik oram ve reel
GSYIH) ile Moody’s tarafindan verilen kredi notlar1 arasindaki iliskiyi panel
esbiitiinlesme yontemi ve panel nedensellik testi ile arastirmiglardir. Esbiitiinlesme
analizi sonucunda degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadig: tespit
edilmistir. Nedensellik testi sonucunda ise, kredi notundan biiyiime orani,
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enflasyon orani ve dogrudan yabanci yatirimlara dogru tek yonli nedensellik
iliskisi belirlenirken, tersi bir durumun varlig: tespit edilememistir.

Bevan ve Estrin (2004), 1994-2000 donemi igin 18 gelismis tilkeden 11
Orta ve Dogu Avrupa iilkesine yonelen dogrudan yabanci yatirimlarin
belirleyicilerini panel veri seti kullanarak incelemislerdir. Ev sahibi {ilkenin risk
diizeyinin gostergesi olarak kredi notlariin kullanildigi ¢alismada, kredi notlarinin
dogrudan yatirimlar tizerindeki etkisinin anlamli olmadig1 tespit edilmistir.

Gande ve Parsley (2004), 85 iilke icin kredi derecelendirme notlari ile
portfoy yatirimlari arasindaki iligkiyi 1996-2002 dénemi aylik verilerini kullanarak
arastirmislardir. Analiz sonucunda kredi derecelendirme notlarinin portfoy
yatinnmlar1 lizerindeki etkisinin asimetrik oldugu bulgusuna ulagilmistir. Not
diistisleri ile sermaye c¢ikislart arasinda giiglii bir iliski mevcut iken, not
iyilestirmeleri ile sermaye akimlar1 arasinda anlamli bir iliskinin olmadig: tespit
edilmistir.

Kim ve Wu (2008), 51 gelismekte olan iilkeyi kapsayan caligmalarinda,
1995-2003 donemi i¢in, {ilke kredi notlarinin yerli finansal sektoriin gelisimini ve
bu iilkelere yonelik uluslararasi sermaye girislerini nasil etkiledigini, S&P
tarafindan aciklanan notlar1 baz alarak panel regresyon analizi ile incelemislerdir.
Caligmanin bulgularma gore; uzun vadeli yabanci para birimi cinsinden kredi
notlar, yerli finansal piyasalarin gelisimini tegvik etmekte ve uluslararasi sermaye
giriglerini olumlu yonde etkilemektedir. Uzun vadeli yerel para birimi cinsinden
kredi notlar ise yerli finansal piyasalarin gelisimine katki saglamakla birlikte
uluslararasi sermaye akimlarini olumsuz yonde etkilemektedir. Hem yabanci hem
de yerel para birimi cinsinden kisa vadeli derecelendirmeler ise finansal gelismeyi
ve sermaye akimlarini geciktirmektedir.

llliescu ve Dinu (2011), 2000-2010 doneminde S&P tarafindan
Romanya’ya verilen kredi notlari ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi
aragtirdiklart ¢aligmanin sonucunda, iilke kredi notlarinin dogrudan yabanci
yatirimlar etkiledigi ancak bu etkinin diigiik oldugunu tespit etmislerdir.

Emara ve El Said (2015), 1990-2012 dénemini kapsayan g¢aligmalarinda,
Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu 23 gelismekte olan iilke i¢in farkli sermaye
akimi tiirlerindeki degisikliklerin iilke kredi notlarindaki degisim ile agiklanip
aciklanamayacagmi dinamik panel GMM yontemini kullanarak arastirmislardir.
Caligmanin sonuglari; tilke kredi notunun gelismekte olan iilkelerin uluslararasi
sermaye piyasalarina erigimi igin 6nemli bir etken oldugunu ve kredi notunun
dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirimlar: iizerinde istatistiki olarak anlamli bir
etkisi oldugunu ortaya koymaktadir.

Kredi notlar ile sermaye akimlar1 arasindaki iliskiyi ele alan literatiir
degerlendirildiginde, yapilan calismalarin ¢ogunda sermaye akimi tiirii olarak
dogrudan yabanci yatirimlarin ele alindigi, portfoy yatirimlart ile kredi notlari
arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalarin ise oldukga sinirlt sayida oldugu dikkati
cekmektedir. Kredi notlar1 ile dogrudan yabanci yatinmlar arasindaki iligkiyi
inceleyen c¢alismalarin ¢ogunda, kredi notlarinin dogrudan yabanci yatirimlari
etkilemedigi veya etkinin diisiik oldugu bulgusuna yer verilmistir. Kredi notlar1 ile
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portfoy yatirimlart arasindaki iligkiyi inceleyen smirli sayidaki caligmada ise
portfoy yatirimlarinin kredi notlarindan etkilendigi belirtilmistir.

3. MODEL ve VERI SETi

Calismanin bu boliimiinde kredi derecelendirme kuruluslarinin kiiresel
finans piyasalarindaki en biyiik ii¢ temsilcisi olan S&P, Fitch ve Moody’s
tarafindan Tirkiye’ye verilen kredi notlarinin dogrudan yabanci yatinmlar ve
portfoy yatirimlar {izerindeki etkisi, 1998:Q1-2019:Q3 dénemi igin esbiitiinlesme
yontemi ile analiz edilecektir. Bu baglamda aralarinda egbiitiinlesme iliskisi
arastirilacak modeller agagidaki gibi olusturulmustur:

DY: =1+ B1 NOT: + ey 1)

PYi=oqa, + Bz NOT; + e (2)

Yukaridaki modellerde DY net dogrudan yabanci yatirimlarin GSYIH’ya
oranini, PY ise net portfoy yatirnmlarinin GSYIH’ya oranmi gostermektedir. Net
portfdy yatirimlari, net dogrudan yabanci yatirrmlar ve GSYIH verileri TCMB
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) elde edilmistir. NOT degiskeni,
S&P, Moody’s ve Fitch’in Tiirkiye icin agikladiklar1 kredi notlarinin ve not
goriiniimlerinin sayisal degerini ifade eden Karsilastirmali Ulke Derecelendirme
Indeksi (KUDI) ni ifade etmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan verilen notlar alfaniimerik
olarak ifade edildiginden oncelikle kredi notlarinin sayilara doniistiiriilmesi
gerekmektedir. Kredi notlarini sayisal hale getirerek iilkeler arasi karsilagtirmalar
yapabilmek i¢in, literatiirde ilk kez Dadush-Dasgupta (2001) ve Gaillard (2009) bir
indeks olusturmuslardir. Olusturulan bu indeksi daha sonra Basu vd. (2012),
“Karsilastirmali Ulke Derecelendirme Indeksi” (KUDI) (Comparative Rating
Index for Sovereigns-CRIS) olarak gelistirmislerdir. Indekste, Moody’s’in
skalasinda yer alan not tamimlari esas almmustir. Olusturulan ilk indekste
“AAA”dan “C”ye kadar tiim kredi notlar1 1’den 20’ye kadar puanlandirilmis, Basu
vd. (2012) tarafindan olusturulan KUDI’de ise “Pozitif’, “Duragan”, “Negatif”
seklindeki derecelendirme gortiniimleri de puanlamaya dahil edilmis ve boylece
puanlama sistemi 1’den 60°a kadar olacak sekilde gelistirilmigtir. Basu vd. (2012)
tarafindan gelistirilen ve yalmizca Moody’s’in derecelendirme skalasindaki not
tanimlarmi temel alan KUDI’ye daha sonra Akcayir (2013) tarafindan S&P ve
Fitch’in derecelendirme skalasi da dahil edilerek puanlama tablosu yeniden
olusturulmusgtur (Akcayir, 2013:47-49). Bu calismada da S&P, Moody’s ve
Fitch’in Tiirkiye i¢in ilan ettikleri kredi notlar1 ve not goriiniimleri Basu vd. (2012)
ve Akcayir (2013)’1n caligmalarindaki yonteme gore sayisallastirilarak endekse
(KUDI) déniistiiriilmiis ve bahsi gegen ii¢ kredi derecelendirme kurulusunun kredi
notlarinin ortalamasi alinarak tek bir kredi notu degiskeni (NOT) olusturulmustur?.
Analize dahil edilen kredi derecelendirme kuruluslarmin kredi notlarinin KUDI’ye
doniistimii Ek 1’de yer almaktadir. Dogrudan yatirimlar ve portf0y yatirimlari
verileri ¢ceyrekli olmasina ragmen, kredi notu agiklama siklig1 genellikle alt1 ay ve

! Kredi notlari, ii¢ kredi derecelendirme kurulusu tarafindan Tiirkiye’ye verilen yabanci para birimi
cinsinden uzun vadeli derecelendirme notlaridir.
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tizerinde oldugu i¢in not duyurusu yapilmayan tarihlerde bir dnceki ¢ceyregin degeri

dikkate alinmistir. Kredi notlar1 verileri kredi derecelendirme kuruluglarinin resmi
internet sitelerinden ve Trading Economics sitesinden temin edilmistir.

4. EKONOMETRIK YONTEM ve BULGULAR

Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiler egbiitiinlesme testleri ile

arastirllmaktadir. Uzun donemli iligkinin arastirllmasinda hangi esbiitiinlesme

testinin  kullanilacagi, degiskenlerin duraganlik diizeylerine (biitiinlesme

derecelerine) baghdir. Bu nedenle oncelikle degiskenlerin duraganlik diizeylerini

belirlemek amaciyla Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP)

birim kok testleri? uygulanmis olup sonuglar Tablo 1°de gosterilmistir.
Tablo 1. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP
Degiskenler Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
NOT -1.486575* (1) -6.284596°" (0) -1.366901*  (3) -6.284596%" (0)
DY -2.756081*  (3) -5.543053%" (2) -5.796542°" (6)
PY -6.510423"" (0) -6.524444%" (1)

Not: ADF testi i¢in Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenen uygun gecikme degerleri, PP testi i¢in Newey-West
kriterine gore belirlenen bant genislikleri parantez i¢inde gosterilmistir. a: regresyonun sabit terim igerdigini, *:
%1 anlamlilik diizeyinde degiskenin duragan oldugunu ifade etmektedir.

Birim kok testi sonuglarma goére, hem ADF hem de PP testine gore NOT
degiskeni birinci farkinda duragan iken [I(1)], PY degiskeni ise diizeyde
duragandir [I(0)]. DY degiskeni ise ADF testine gore I(1), PP testine gore 1(0)
ozelligi tagimaktadir. PP ve ADF birim kok testleri serilerdeki olasi yapisal
kirilmalarin varligmi dikkate almamaktadir. Ancak zaman serilerindeki olasi
yapisal kirilmalarin dikkate alinmamasi, serilerin duraganlik diizeylerinin dogru
belirlenmemesine neden olabilmektedir. Nitekim DY degiskeninin PP ve ADF
birim kok testi sonuglarinin birbirinden farkli olmasi, bu seride bir yapisal kirilma
olabilecegi siiphesi uyandirmaktadir. Bu baglamda c¢alismada degiskenlerin
duraganlik dereceleri, ADF ve PP birim kok testlerine ek olarak, yapisal kirllmanin
igsel olarak belirlendigi tek kirilmali Zivot-Andrews (ZA) (1992) birim kok testi

ile de arastirilmis olup sonuglar Tablo 2’de sunulmustur.
Tablo 2. Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Model A Model B Model C
Test Istatistigi -2.199105 (1) -3.442427 (1) -3.343501 (1)

NOT Kirilma Tarihi 2016Q2 2016Q1 201504
Test Istatistigi -4.648383 (3) -3.864243 (3) -4.922656 (3)

DY Kirilma Tarihi 200503 200603 2005Q3
Test Istatistigi -7.252360 (0) -7.126317 (0) -7.207012 (0)

PY Kirilma Tarihi 201501 201301 201501

%1 %5 %1 %5 %1 %5
Kritik Degerler -5.34 -4.93 -4.80 -4.42 -5.57 -5.08

Not: Model A sabit terimde, Model B egimde, Model C ise hem sabit terim hem de egimde meydana gelen yapisal
kirilmayi ifade etmektedir. Parantez i¢indeki degerler Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore belirlenen uygun gecikme
uzunluklarini géstermektedir.

Z A birim kok testinde hesaplanan test istatistiginin mutlak deger olarak ZA
kritik degerinden biiyiik olmast durumunda, yapisal kirilma olmadan birim kokiin
varligini gosteren sifir hipotezi reddedilmektedir. Alternatif hipotez ise bir yapisal

2 ADF ve PP duraganlik testleri igin regresyonda sabit terim ve trendin yer alip almamasima, bu
katsayilarin anlamliliklarin gére karar verilmistir.
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kirilma ile birlikte serinin duragan oldugu seklindedir (Y1lanci ve Ozcan, 2010:26).
ZA birim kok testi sonuglari incelendiginde, NOT degiskeni ile DY degiskeninin
her iic modele goére birim kok icerdigi, PY degiskeninin ise duragan oldugu
goriilmektedir. ADF test sonucuna gore I(1), PP test sonucuna gore ise 1(0) olarak
bulunan DY degiskenin, ZA test sonucuna gore de birim kok igermesi nedeniyle,
DY degiskeninin I(1) olduguna karar verilmistir.

Birim kok testi sonuglarma gore, her ikisi de birinci farklarinda duragan
olan NOT degiskeni ile DY degiskeni arasindaki uzun dénemli iliskinin varhgi,
Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990)’un gelistirdikleri Johansen
esbiitiinlesme yontemi ile birinci farkinda duragan olan NOT degiskeni ile diizeyde
duragan olan PY degiskeni arasindaki esbiitiinlesme iliskisi ise Pesaran vd. (2001)
tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yontemi ile arastirilacaktir. Calismada ilk
olarak NOT ile DY degigskeni arasindaki esbiitiinlesme iligkisi arastirilacak,
ardindan NOT ile PY degiskeni arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin arastirtlmasina
gegilecektir.

VAR (Vector Autoregressive) analizine dayanan Johansen egbiitiinlesme
testi uygulanmadan once kisitsiz bir VAR modeli tahmin edilerek, modelin uygun
gecikme uzunlugunun belirlenmesi  gerekmektedir. Caligmada kullanilan
degiskenlerin ceyrekli olmasi nedeniyle, VAR modelinde uygun gecikme degerinin
tespitinde en biiyiik gecikme degeri 8 olarak se¢ilmis ve ulasilan sonuglara Tablo
3’de yer verilmistir.

Tablo 3. Johansen Esbiitiinlesme Testi i¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme Sayisi LR FPE AlC SC HQ
0 NA 0.002633 -0.263696 -0.203710 -0.239663
1 246.8194 0.000113 -3.410054 -3.230096 -3.337957
2 22.60436* 9.24e-05* -3.614252* -3.314322* -3.494091*
3 4.796999 9.57e-05 -3.579612 -3.159709 -3.411386
4 6.587583 9.65e-05 -3.572454 -3.032580 -3.356164
5 1.705632 0.000104 -3.496271 -2.836425 -3.231916
6 1.247904 0.000114 -3.413913 -2.634095 -3.101494
7 3.937411 0.000119 -3.374169 -2.474379 -3.013686
8 3.120311 0.000125 -3.323231 -2.303469 -2.914683

Not: Tlgili bilgi kriteri igin uygun gecikme uzunlugu (*) simgesi ile belirtilmistir. FPE (Final Prediction Error);
Son Tahmin Hata Kriterini, AIC (Akaike Information Criterion); Akaike Bilgi Kriterini, HQ (Hannan-Quin
Information Criterion); Hannan-Quin Bilgi Kriterini, LR (Sequential Modified LR Test Statistic); Ardisik
Modifiye Edilmis LR Test Istatistigini ve SC (Schwarz Information Criterion); Schwarz Bilgi Kriterini ifade
etmektedir.

Tablo 3’e gore, tim bilgi kriterleri 2 gecikme i¢in minimum deger
verdiginden, Johansen esbiitiinlesme testi i¢in uygun gecikme sayis1 2 olarak
belirlenmistir. Johansen egbiitiinlesme testine ait sonuglar Tablo 4’de yer
almaktadir.

Tablo 4. Johansen Egbiitiinlegsme Testi Sonuglari

Ho H; | lizistatistigi | Kritik Deger | Olasihk | Maks.Ozdeger | Kritik Deger | Olasilik
%5 istatistigi %5
r=0 | r>1 7.628278 15.49471 0.5060 5.597214 14.26460 0.6653

Not: Johansen esbiitiinlesme testi i¢in model segiminde AIC bilgi kriteri kullanilmigtir. Model 3’de (sabitli ve
trendsiz model) AIC kriteri minimum degeri verdigi i¢in esbiitiinlesme testinde Model 3 segilmistir.

Tablo 4 incelendiginde, Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda
hesaplanan Iz test istatistigi ve Maksimum Ozdeger test istatigi degerleri %5
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diizeyindeki kritik degerden kiiciik oldugundan, DY degiskeni ile NOT degiskeni
arasinda egbiitiinlesme iligkisinin olmadigini belirten sifir hipotezi (r=0), en az bir
tane esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu ifade eden alternatif hipotez (r>1)
kargisinda kabul edilmektedir. Ulasilan bu sonug, analiz doneminde dogrudan
yatirimlar ile kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan Tiirkiye’ye verilen kredi
notlar arasinda uzun dénemli iligkinin s6z konusu olmadigini ortaya koymaktadir.
Diger bir deyisle dogrudan yatirimlar kredi notlarindan etkilenmemektedir.
Dogrudan yatinmlarm temel belirleyicilerinin; pazar biiyiikliigl, isgiicii
maliyetleri, fiziki altyapi, yatirim tesvikleri ve vergi politikalar1 gibi daha ziyade
reel faktorler oldugu dikkate alindiginda, dogrudan yatinmlarin kredi notlarindan
etkilenmemesinin aslinda beklenen bir olgu oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Birim kok testi sonuglarina gore, PY degiskeni diizeyde duragan [1(0)]
iken, NOT degiskeni birinci farkinda duragan [I(1)] oldugundan, bu degiskenler
arasindaki uzun dénemli iligkiyi, degiskenlerin ayn1 dereceden duragan olmalari
durumunda uygulanabilen, Johansen esbiitiinlesme testi ile arastirmak miimkiin
degildir. Bu nedenle PY ile NOT degiskeni arasindaki esbiitiinlesme iliskisi,
degiskenlerin farkli diizeylerde duragan olmalari1 durumunda uygulanabilen®
ARDL sinir testi yontemiyle arastirilmistir.
Sinir testinde ilk olarak kisitlanmamis hata diizeltme modeli tahmin
edilmektedir. Kisitlanmamis hata diizeltme modelinin ¢alisma i¢in diizenlenmis
sekli (3) numarali denklemde gosterilmektedir.

APY), = By + 3 BAPY ) + Y BANOT),, + A(PY), s + 4,(NOT),; +5, (3

Ik asamada (3) numarali model igin uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde AIC, SC, FPE
ve HQ gibi bilgi kriterlerinden yararlanilmakta ve bilgi kriterine gore en diisiik
degeri veren model uygun model olarak belirlenmektedir. Bu ¢alismada uygun
gecikme uzunlugunun belirlenmesinde AIC kriteri kullanilmis olup en kiigiik AIC
degerine karsilik gelen ARDL (1,1) modeli uygun model olarak seg¢ilmistir. Tablo
5’de Eviews 10 programi kullanilarak AIC kriterine gére belirlenen en iyi 20 model

sonuglart yer almaktadir®.
Tablo 5. Simir Testi I¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Model AIC Se¢im
1 -4.565226 ARDL(L, 1)
2 -4.563141 ARDL(L, 6)
3 -4.562292 ARDL(1, 0)
4 -4.547182 ARDL(2,1)
5 -4.544202 ARDL(Y, 2)
6 -4.542186 ARDL(1,7)
7 -4.540510 ARDL(2, 0)
8 -4.540317 ARDL(2, 6)

3 Ancak degiskenlerin ikinci farklarinda duragan olmasi [I(2)] durumunda ARDL yéntemi
uygulanamamaktadir.

4 Calismada kullamlan verilerin geyrekli olmas1 nedeniyle, uygun gecikme uzunlugunun tespitinde
maksimum gecikme degeri 8 olarak alinmustir.
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9 -4.533177 ARDL(L, 3)
10 -4.527801 ARDL(2, 2)
11 -4.523294 ARDL(3, 1)
12 -4.519163 ARDL(L, 8)
13 -4.518998 ARDL(2,7)
14 -4515711 ARDL(3, 0)
15 -4515179 ARDL(3, 6)
16 -4.514691 ARDL(2, 3)
17 -4.509207 ARDL(L, 4)
18 -4.504024 ARDL(4, 1)
19 -4.503034 ARDL(3, 2)
20 -4.497724 ARDL(1, 5)

(3) numarali denklemde degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi, sifir
(Ho: B3=P4=0) hipotezinin F testi ile smanmasi yoluyla belirlenmektedir.
Hesaplanan F istatistigi Pesaran vd. (2001)’deki alt ve {ist kritik degerleri ile
karsilagtirilmaktadir. Hesaplanan F istatistik degeri iist kritik degerden daha
biiylikse, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmadigini ifade eden sifir
hipotezi reddedilmekte ve bdylece esbiitiinlesme iligkisinin varligi kabul
edilmektedir. Eger hesaplanan F istatistik degeri alt kritik degerden kiigiikse,
degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligskisinin olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.
Hesaplanan F istatistiginin alt ve Ust kritik sinir degerleri arasinda olmasi halinde
net bir yorum yapilabilmek miimkiin olmamaktadir (Caglayan, 2006: 426). ARDL

(1,1) modeline ait sinir testi sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir.
Tablo 6. ARDL (1,1) Modeli Sinir Testi Sonuglari

k F- istatistigi

Kritik Simir Degerleri

%1 Anlamhilik Diizeyi)

Alt Simir

Ust Simir

1 16.51849

4.94

5.58

Not: k, modeldeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik sinir degerleri, Pesaran vd. (2001:300)’de yer alan Tablo ClI
(iii)’den elde edilmistir.

Tablo 6’da goriildiigii lizere hesaplanan F istatistigi, Pesaran’in {ist sinir
degerinden biiyiik oldugundan degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin
olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmigtir. Yani NOT ile PY degiskenleri
arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir.

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin varligi belirlendikten
sonra, izlenmesi gereken bir sonraki asama, degiskenler arasindaki uzun dénemli
iligkinin tahmin edilmesidir. Degiskenler arasindaki uzun dénem iligkinin
arastirilmast i¢in olusturulan ARDL modelinin ¢alismaya gore diizenlenmis hali (4)
numarali denklemde gosterilmektedir.

(PY) = o+ LAPY) .+ 2 4. (NOT), +e, @

Tablo 7°de ARDL(1,1) modeline iligskin tahmin sonuglari, uzun dénem
katsayilar1 ve modelin tanisal test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 7. ARDL(1,1) Modeli Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
PY(-1) 0.223174 2.018953 (0.0468)
NOT 0.005104 1.678358 (0.0971)
NOT(-1) -0.003821 -1.284329 (0.2026)
C -0.025280 -1.547003 (0.1257)
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Uzun Dénem Katsayilari

NOT 0.001652 2.069413 (0.0417)
C -0.032542 -1.605375 (0.1123)
Tamisal Testler

Otokorelasyon 0.792668 (0.6728)

Degisen Varyans 0.683833 (0.8770)

Normallik 0.046832 (0.9768)

Not: PY bagimli degiskendir. Istatistiklere iliskin olasilik degerleri parantez i¢inde yer almaktadur.

ARDL (1,1) modelinin istikrarliliginin belirlenmesinde otokorelasyon,
Breusch Godfrey LM testi ile degisen varyans, Breusch-Pagan-Godfrey testi ile ve
normal dagilim Jarque Bera testi ile arastirilmistir. Tiim tanisal test sonuglarinin
olasilik degerlerinin 0.05’den biiyiik olmasi; otokorelasyon testine gére modelde
otokorelasyonun olmadigini ifade eden sifir hipotezinin, degisen varyans testine
gore modelde degisen varyansin olmadigini ifade eden sifir hipotezinin ve
normallik testine gore hata terimlerinin normal dagildigini ifade eden sifir
hipotezinin kabul edildigini gdstermektedir. Dolayisiyla ARDL (1,1) modelinin
tanisal test sonuglart modelde herhangi bir sorun olmadigini ifade etmektedir.

Tablo 7’nin ikinci bdliimiinde yer alan uzun donem katsayi sonuglarina
bakildiginda, KUDI indeksinde meydana gelen 1 puanlik bir artisin portfoy
yatirimlarint % 0.0016 oraninda arttirdigi goriilmektedir. NOT degiskeninin PY
degiskeni tizerindeki etkisi pozitif ve anlamli olmakla birlikte katsayinin olduk¢a
diisiik olmasi, Tiirkiye’ye verilen kredi notlarinin portfoy yatirimlari {izerinde
onemli bir etkisinin olmadigina isaret etmektedir.

Degiskenler arasindaki kisa donem iligkinin arastirilmasinda ise ARDL
yaklasimina dayali hata diizeltme modeli kullanilmaktadir. ARDL yoOntemine
dayali hata diizeltme modelinin ¢aligmaya uyarlanmisg hali (5) humarali denklemde
yer almaktadir.

APY), = By + BEC, + S AAPY),, + > BANOT),, +u ©)

(5) numarali denklemdeki EC.i, hata diizeltme Kkatsayis1 olarak
adlandirilmakta olup (4) numarali uzun dénem denkleminden elde edilen hata
teriminin bir déonem gecikmeli degeridir. Hata diizeltme katsayisi, degiskenler
arasinda kisa donemdeki dengesizligin ne kadarmin uzun dénemde giderilecegini
gostermektedir. Hata diizeltme modelinin ¢alismasi i¢in, hata diizeltme katsayisinin
istatistiki olarak anlamli ve negatif isaretli olmas1 gerekmektedir (Karaca, 2005:9).
ARDL yontemine dayali hata diizeltme modeli tahmin sonuglart Tablo 8’de

gosterilmektedir.
Tablo 8. ARDL (1,1) Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari
Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
D(NOT) 0.005104 1.714096 (0.0903)
EC(-1) -0.776826 -7.124896 (0.0000)

Not: Bagimli degisken D(PY)’dir. EC(-1) hata diizeltme terimidir. istatistiklere iliskin olasihik degerleri parantez
icinde yer almaktadir.

Hata diizeltme modeli sonuglari incelendiginde, Tablo 7’deki sonuglarla
paralellik arz ettigi goriilmektedir. Uzun donemde oldugu gibi kisa donemde de
NOT degiskeninin PY {izerindeki etkisi, pozitif ve istatistiki olarak anlamlt (% 9
diizeyinde) olmakla birlikte, portféy yatirimlarinin kredi notlarindan etkilenme
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derecesi oldukga diisiiktiir. Hata diizeltme katsayisinin negatif isaretli ve anlamli
olmasi, uzun dénemli analiz sonuglarin1 desteklemektedir.

ARDL (1,1) modelinde yer alan katsayilarin yapisal istikrarliligi, Cusum
ve Cusum of Squares testleri ile sinanmistir. Cusum ve Cusum of Squares test
istatistiklerinin %5 anlamlilik diizeyinde kritik sinirlar i¢inde kalmasi, modeldeki
katsayilarm istikrarli oldugunu ifade eden sifir hipotezinin kabul edildigi anlamina
gelmektedir (Bahmani-Oskooee and Wing Ng, 2002:153-154). Cusum ve Cusum
of Squares test sonuglarmi gosteren Sekil 1’e bakildiginda, tahmin edilen

ARDL(1,1) modelindeki katsayilarin istikrarli oldugu goriilmektedir.

Sekil 1. ARDL(1,1) Modeli Katsay1 Istikrarlilik Sonuglart
30 12

20 1.0

0.8 |

06

0.4 |
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0.2~
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Bu c¢alismada 1998:Q1-2019:Q3 doéneminde {i¢ buyik kredi
derecelendirme kurulusu olan S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan Tiirkiye’ye
verilen kredi notlarinin portfdy yatirimlart ve dogrudan yabanci yatirimlar
iizerindeki etkisi Johansen ve sinir testine dayali ARDL esbiitiinlesme yontemleri
ile analiz edilmistir. Ilgili literaiirde kredi notlarinm, iilkelerin potansiyel sermaye
akimlarinin belirlenmesinde ve uluslararasi yatirimcilarin yatirnm Kararlarinda
dikkate aldiklar1 6nemli bir faktor oldugu belirtilmekle birlikte, ¢caligmadan elde
edilen bulgular, bu durumun Tiirkiye agisindan gegerliliginin sinirli oldugunu ve
kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan agiklanan notlarin sermaye akimlarini
yonlendirmede yeterince etkili bir faktor olmadigini ortaya koymaktadir.

Ampirik analiz bulgularina goére, kredi notlarn ile dogrudan yatirimlar
arasinda bir iliski yoktur. Diger bir deyisle, kredi notlar1 dogrudan yatirimlari
etkilememektedir. Kredi notlarinin portfdy yatirimlar iizerindeki etkisi ise
pozitiftir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin agikladiklar1 kredi notlarinin uzun
vadeli dogrudan yatirimlardan ziyade kisa vadeli ve akiskan bir nitelige sahip olan
portfoy yatirnmlarini etkilemesi aslinda beklenen bir olgudur. Ciinkii yapisi
itibariyle uzun vadeli oldugundan portfoy yatirumlarina goére daha istikrarli ve
giivenilir bir finansman kaynagi olan dogrudan yatirimlarin temel belirleyicileri;
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pazar buytkligl, fiziki altyapi, isglicii maliyetleri, yatirim tesvikleri ve vergi
politikalar gibi ev sahibi iilkeye 6zgii olan reel faktorlerdir.

Tahmin edilen ARDL modeli, kredi notlarinin portfoy yatirnmlarini pozitif
olarak etkiledigini ancak bu etkinin oldukg¢a zayif oldugunu gostermektedir. Kredi
notlarin portféy yatirimlari {izerindeki etkisinin zayif olmasmin muhtemel
sebeplerinden birisi, Tiirkiye’ye yonelen portfoy yatirimlariin, kredi notlarindan
ziyade sermaye akimlarini belirleyen diger faktorlere daha duyarli olmasi olabilir.
Bu calismanin amaci sermaye akimlarini belirleyen faktorlerin arastirilmasi
olmadigindan, bu konuda yapilmig ampirik c¢aligmalarin ayrintili olarak
incelenmesi bu ¢aligmanin kapsamini agmaktadir. Ancak sermaye akimlarini iten
ve ¢eken faktorlerin belirlenmesine yonelik olarak yapilan c¢aligmalar
incelendiginde, genellikle ¢eken faktorleri temsilen biiyiime orani, faiz orani,
enflasyon oran1 gibi degiskenlerin, iten faktorler olarak ise uluslararasi faiz
oranlari, bilylime oranlar1 ve kiiresel risk istah1 gostergesi olarak VIX indeksinin
kullanildigr goriilmektedir. Ayrica literatiirde Tiirkiye gibi geligmekte olan
iilkelerde sermaye akimlarmin belirlenmesinde dissal faktorler olarak da
nitelendirilen ¢eken faktorlerin agirliginin daha fazla oldugu belirtilmektedir.

Kredi notlarin portfoy yatirimlar tizerindeki etkisinin zayif olmasinin
muhtemel bir diger sebebi, 1990 sonrasi donemde Tiirkiye’nin kredi notunun
genellikle yatirim yapilabilir seviyenin altinda kalmasi olabilir. Diger bir deyisle
tilke notu yatinm yapilabilir diizeyin lizerinde olan iilkelerde, kredi notunun
sermaye akimlarini yonlendirici etkisi daha fazla olabilir. Nitekim Kanli ve Barlas
(2011), ilke kredi notu yatinm yapilabilir seviyeye yiikseltilen 20 vakay1
inceledikleri ¢aligmalarinda, kredi notu yatirim yapilabilir diizeye ulagan iilkelerin
daha fazla portfoy yatirimi ¢ekebildiklerini belirtmektedirler.

Uzerinde durulmasi gereken bir diger nokta ise kredi derecelendirme
kuruluglarina ve yaptiklar1 degerlendirmelere yonelik elestirilerdir. Ozellikle 2008
Krizi sonrast donemde kredi derecelendirme kuruluslari; verdikleri notlarin
iilkelerin genel ekonomik durumlariyla ortiismedigi, krizleri 6ngéremedikleri ve
hatta krizleri derinlestirdikleri yoniinde yogun elestirilerle karsilasmislar ve bu
durum derecelendirme kuruluslarinin ve verdikleri notlarin giivenilirliginin ciddi
sekilde sorgulanmasma yol agmistir. Tiirkiye igin agiklanan kredi notlari da,
iilkedeki ekonomik gostergelerin seyri ile paralellik gostermedigi ve Tiirkiye’nin
hak ettiginden daha diisiik oldugu gerekcesiyle g¢esitli kesimler tarafindan
elestirilmektedir. Bu baglamda kredi derecelendirme kuruluslarina olan giivenin
azalmasi da kredi notlarmin portfdy yatirimlari {izerindeki etkisinin zayiflamasina
ve yatirimcilarin kredi notlarindan ziyade sermaye akimlarmi yonlendiren diger
faktorlere daha fazla itibar etmelerine yol agmis olabilir.

Sonug¢ olarak iilke kredi notlari, iilkelerin bor¢lanma maliyetlerinin
belirlenmesi ve yatirimcilar bilgilendirmek agisindan 6nemli bir gosterge olmakla
birlikte, sermaye akimlarmni ydnlendirme fonksiyonlarmin kesin ve belirgin
oldugunu soylemek miimkiin degildir. Tiirkiye i¢in aciklanan kredi notlar
dogrudan yatinnmlart etkilemezken, portfoy yatirimlarini {izerindeki etkisinin
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oldukca zay1f olmasi, kredi notlarinin sermaye akimlarini yonlendirmede tek basina
yeterli ve yeterince etkili bir faktdr olmadigina isaret etmektedir.
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Ek 1. Karsilastirmali Ulke Derecelendirme indeksi’ne (KUDI) Esas Teskil Eden Puanlama Sistemi

S&P ve Fitch Not Skalas1 | Moody’s Not Skalas1 | Not Goriiniimii | Orijinal KUDI Puam

AAA Aaa (+) Pozitif -
(0) Duragan 60

(-) Negatif 59

AA+ Aal (+) Pozitif 58
(0) Duragan 57

(-) Negatif 56

AA Aa2 (+) Pozitif 55
(0) Duragan 54

(-) Negatif 53

AA- Aa3 (+) Pozitif 52
(0) Duragan 51

(-) Negatif 50

A+ Al (+) Pozitif 49
(0) Duragan 48

(-) Negatif 47

A A2 (+) Pozitif 46
(0) Duragan 45

(-) Negatif 44

A- A3 (+) Pozitif 43
(0) Duragan 42

(-) Negatif 41

BBB+ Baal (+) Pozitif 40
(0) Duragan 39

(-) Negatif 38

BBB Baa2 (+) Pozitif 37
(0) Duragan 36

(-) Negatif 35

BBB- Baa3 (+) Pozitif 34
(0) Duragan 33

(-) Negatif 32

BB+ Bal (+) Pozitif 31
(0) Duragan 30

(-) Negatif 29

BB Ba2 (+) Pozitif 28
(0) Duragan 27

(-) Negatif 26
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BB- Ba3 (+) Pozitif 25
(0) Duragan 24

(-) Negatif 23

B+ B1 (+) Pozitif 22
(0) Duragan 21

(-) Negatif 20

B B2 (+) Pozitif 19
(0) Duragan 18

(-) Negatif 17

B- B3 (+) Pozitif 16
(0) Duragan 15

(-) Negatif 14

CCC+ Caal (+) Pozitif 13
(0) Duragan 12

(-) Negatif 11

CccC Caa2 (+) Pozitif 10
(0) Duragan 9

(-) Negatif 8

CCC- Caa3 (+) Pozitif 7
(0) Duragan 6

(-) Negatif 5

CC+ Ca (+) Pozitif 4
(0) Duragan 3

(-) Negatif 2

C C 1

Kaynak: Basu vd., 2012:8-9; Akg¢ayir, 2013:48

SUMMARY

The volume of capital movements between countries has reached
significant dimensions with the financial liberalization policies becoming
widespread in the 1980s. In this process, the expansion of financial markets and the
emergence of new financial instruments caused an increase in the role and
importance of credit rating agencies and their activities in financial markets. In
general, credit rating is the process of evaluating and rating the debtor's ability and
willingness to pay his debt on time and in full by independent institutions. Credit
rating agencies that aim to reduce asymmetric information problems between
parties in financial markets also rate banks, public institutions, local governments
and companies in addition to countries. Nowadays, the three major rating
institutions that dominate the international market are Standard and Poor's, Moody's
and Fitch.

Country credit rating expresses the opinions of credit rating agencies about
whether a country has the capability to fulfill its financial obligations on time. The
country's credit rating presents an importance both for countries in need of capital
and for international investors. Credit ratings are both an important indicator in
determining the borrowing costs of countries and provide international investors
the opportunity to make comparisons between countries in their decision-making
processes. In this context, although the country credit ratings announced by the
credit rating agencies are an opinion, they have the potential to direct international
capital flows by influencing the investment decisions of investors. With the
increase in the credit rating given to countries, the improvement in risk perceptions
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and the expansion in the base of potential foreign investors are expected to increase
the country's access to international capital. Capital flows in the form of portfolio
investments head to the debt securities and stock markets. With the increase in the
country's credit rating, the increase of the prices in these markets and the amount
of foreign capital, there may be an extension in the average maturity. In addition,
falling country riskiness, foreign capital inflows and the improvement in
expectations and perceptions about the country with a higher credit rating also have
the potential to strengthen capital inflows in the form of direct investments.

When the relevant literature is examined, it is noteworthy that the studies
on country credit ratings focus on a few headings, and the number of studies
examining the effect of country credit ratings on capital flows are quite limited. In
this context,in this study, it was aimed to research the effect of credit ratings given
to Turkey by three major international credit rating agencies Standart and Poor's,
Moody's and Fitch on portfolio investments and foreign direct investments. Since
the ratings given by credit rating agencies are expressed alphanumerically,the credit
ratings and rating views announced for Turkey by S&P, Moody’s and Fitch are
converted into numerical data by using Comperativ Rating Index for Sovereigns in
the study.In this study, including 1998: Q1-2019: Q3 period, while the relationship
between the credit ratings given to Turkey and foreign direct investments was
investigated with Johansen cointegration method the relationship between credit
ratings and portfolio investments was investigated with ARDL method that is based
on limit test approach.

Analysis results reveal that there is no long-term relationship between
credit ratings and direct investments. In other words, the credit ratings given to
Turkey do not affect direct investments. Considering that the main determinants of
direct investments are more like real factors specific to the host country, it can be
evaluated as an expected result that direct investments are not affected by credit
ratings. The effect of credit ratings on portfolio investments is positive and
significant as expected. However the fact that the coefficient is quite low in the
estimated ARDL model indicates that the effect of credit ratings given to Turkey
on portfolio investments is quite weak. It is evaluated that there are several possible
reasons for the weak effect of credit ratings on portfolio investments. One of the
possible reasons is,the portfolio investments directed to Turkey may be more
sensitive to other factors determining capital flows rather than credit ratings. In the
period after 1990, the fall of Turkey's credit rating usually below the level of
investment grade can be another reason. Especially in the post-2008 period,credit
rating agencies were criticized that they could not predict financial crises and that
the ratings they announced were not compatible with the general economic
conditions of the countries. This situation has reduced the credibility of credit rating
agencies and led to questioning of their ratings. Therefore, the decrease in trust in
credit rating agencies appears as an another factor that can weaken the effect of
credit ratings on portfolio investments. The findings obtained from the study points
out that credit ratings announced for Turkey have limited functions of directing and
influencing capital flows.

353



