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EXTENDED SUMMARY
Research Problem

The effect of financial liberalization implementation and technological development, especially
after 1980’s in financial globalization process, trust has begun to get more important both governments
and private firms. In this process, rapid developed and integration in financial markets and variety of
financial instruments, countries credit risks are increased. Due to this credit risk measurement is getting
more important. In this study we aim to examinel0 countries which credit risks are different each other
and the effects of macroeconomic and fiscal determinants on credit ratings and credit default swaps by
using ordered probit model between 2007-2021.

Research Questions

The aim of this study is to investigate the determinants of credit risks by using Credit Default
Swaps (CDS) and Fitch credit ratings between macroeconomic and fiscal factors. For this reason, the
relationship between the variables is analyzed by applying ordered probit model between the period of
2007 to 2021 for 9 selected countries and Turkey.

Literature Review

Recently, there is a large literature on the changes affecting credit rating agencies' ratings and
credit default premiums as determinants of credit risks. In his study, Kilct (2017) examined the
relationship between macroeconomic and financial variables that cause an increase in country credit
risk, and country CDS premiums for the years 2010-2016, with time series and causality analysis. As a
result, there isn’t a significant relation. Keten et al. (2013) examined Turkey's CDS premium and some
macroeconomic variables. They used monthly data for the period October 2000 — May 2013 and as a
result, they found that there is a causality relationship from US long-term interest rates to Turkey's CDS
premium. Can and Paskaleva (2017) examined whether macroeconomic factors affect the CDS
premiums of seven countries in the European region and did not find any effect. Danaci et al. (2017)
examined the relationship between CDSs and growth rates in Turkey. Data for the period 2009-2015
were used and as a result, they found a causality relationship between CDS premiums and growth rates.
Ayaydin et al. (2018) examined the factors affecting Turkey's CDS premium by making use of the data
for the period of 2009 — 2016, and as a result, they stated that the increase in interest rates, inflation and
external debt led to an increase in CDS premium. Amato (2005) performed a regression analysis using
economic indicators such as inflation, interest rate, monetary policy for investable countries and as a
result, they stated that these variables had a significant effect on CDS premiums. Wu and Zhang (2008)
find economic risks which are included real output growth, financial market volatility and inflation,
effective on CDS. Tang and Yan (2010) argued that macroeconomic factors have a significant factor on
CDS and that economic growth is the best factor. Aizenman, Hutchison, and Jinjarak (2013) analyzed
the relationship between external debt, inflation, trade openness and CDS premiums for 60 countries

between 2005 and 2010 using panel data analysis. They found that CDS premiums are defined by the
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financial domain. Fiscal domain revealed that CDS is an important economic determinant in terms of
government debt/tax base.

Methodology

In this study, Fitch credit ratings for 10 countries between 2007-2021 (France, Argentina, Brazil,
China, Indonesia, Italy, Poland, Japan, South Africa and Turkey) are examined by ordered probit
models. In these models’ growth, unemployment, inflation, current account balance, government
revenue, government expenditures, budget balance, primary balance and public debt to GDP ratio used
to analyses the effect of fitch credit ratings and CDS premiums. Data is from IMF World Economic
Outlook Database and Turkish Treasury and Finance Office. An ordered probit model is used which the
dependent variables are fitch credit ratings and CDS premiums in order to set up a model investigating
the sovereign credit ratings by international credit rating agencies for Covid 19 pandemic period. The
most appropriate model for credit ratings is ordered probit model due to discrete, ordinal nature of the
dependent factors in the estimation The ordered probit model is shown, (Gujarati, 2004).

Results and Conclusions

The activities of credit rating agencies are of central importance both for governments and
companies that want to borrow from global financial markets, and for those who want to evaluate their
financial investments on a global scale. However, it is seen that in times of crisis, they are criticized for
not fully fulfilling their early warning duty, and even held responsible for these processes. The fact that
some countries with high credit ratings were caught in a crisis and some companies with high credit
ratings went bankrupt have strengthened these perceptions. Developed as one of the country risk
measurement methods as a solution to this problem, CDSs can adapt to the system earlier, especially as
a result of changes in macroeconomic policies. The reason for this is that although credit rating agencies
also benefit from fiscal policy variables in their rating evaluations, risk premiums are determined with

macroeconomic variables as more fluid variables of credit default swaps.
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1. GIRIS

Finansal liberalizasyon uygulamalar1 ve teknolojik gelismelerin etkisiyle 6zellikle 1980’lerden
itibaren ivie kazanan finansal kiiresellesme siirecinde giiven olgusu hem devletler hem 6zel isletmeler
agisindan giderek daha 6nemli hale gelmeye baslamigtir. Bu siiregte finansal piyasalarin hizla gelismesi
ve entegre olmasi ve finansal enstriimanlarin ¢esitlenmesi, tilkelerin kredi risklerini artirmigtir. Bunun
sonucunda kredi risk Sl¢limleri onemli hale gelmistir. Bu dogrultuda 6nce derecelendirme faaliyetlerinin
Onemini artirmig ve farkli derecelendirme tiirleri ve kuruluslari ortaya ¢ikmigtir. Daha sonra yasanilan
kriz deneyimleri sonucunda kredi derecelendirme kuruluslarinin notlarinin gecikmeli olarak degismesi

tizerine 1994 sonrasinda kredi temerriit swaplari kredi riski belirlemede 6nemli arag¢ haline gelmistir.

Bu c¢aligmanin amaci, kredi derecelendirme kuruluslariin 6ngdrdiigii kredi notlarinin ve kredi
temerriit swaplarinin (CDS) {ilkelerin faaliyetlerini ve kiiresel finansal sistemin etkin isleyisi
bakimindan tasidiklari 6nemi ortaya koymak ve COVID-19 kiiresel salgini1 baglaminda kredi risklerinin

belirleyicilerini arastirmaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

Ulke kredi risklerine dl¢iimiine yonelik calismalar 2008 krizi itibariyle artmaya baslamistir. Bu
kriz sadece ABD’yi etkilemekle kalmamistir ve tiim diinyada etkisini gostermesiyle birlikte CDS ve

kredi notlari, bir¢ok devletin ve kurulusun merkezine yerlesen bir unsur haline gelmistir.

Son donemlerde kredi risklerinin belirleyicileri olarak kredi derecelendirme kuruluslarinin

notlar1 ve kredi temerriit primlerini etkileyen degismelerle ilgili genis literatiir bulunmaktadir.

Amato (2005), yatirim yapilabilir iilkeler i¢in enflasyon, faiz orani, para politikasi gibi
ekonomik gostergeler kullanilarak panel veri analizi gergeklestirmistir ve sonug olarak, bu degiskenlerin

“CDS primleri” tizerinde degiskenler arasinda anlamli iligki oldugunu belirtmislerdir.

Tang ve Yan (2010), makroekonomik gostergelerin “CDS” {izerinde temel bir etkiye sahip
oldugunu ve ekonomik biiylimenin ortalama kredibilite {izerinde en Onemli faktor oldugunu

gostermislerdir.

Keten vd. (2013) ise, Tiirkiye’nin CDS primiyle bazi makroekonomik degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisini incelemistir. Calismanin sonucu olarak, ABD uzun vadeli faiz oranlarindan

Tiirkiye’nin “CDS primi”ne dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Aizenman, Hutchison ve Jinjarak (2013), panel veri analizini kullanarak 2005-2010 yillari
arasinda 60 flilke icin dig bor¢ orani, enflasyon, ticari agiklik ve CDS primleri arasindaki iligkiyi
incelemistir. Yazarlar, CDS primlerinin mali alan tarafindan tanimlandigin1 tespit etmislerdir. Mali alan,
devlet borcu/vergi matrali 6lgiisiinde CDS'in 6nemli bir ekonomik belirleyicisi oldugunu ortaya

koymustur.
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Kile1 (2017) ilgili ¢alismasinda, Tiirkiye agisindan, {ilke kredi riskini belirleyen makroekonomik
ve finansal faktorler ile iilke CDS primleri arasindaki karsilikli iliskiyi 2010-2016 yillart i¢in zaman
serisi ve nedensellik analiziyle incelemistir. Analiz sonucunda, Tirkiye’de 5 yillik CDS primleri ile

biiylime, enflasyon, issizlik, cari agik gibi degiskenler arasinda iligki olmadig1 sonucuna ulagilmstir.

Can ve Paskaleva (2017), makroekonomik faktdrlerin, AB’de bulunan yedi iilkenin CDS

primlerini etkileyip etkilemedigini incelemislerdir ve herhangi bir etki bulamamislardir.

Danac1 vd. (2017), Tirkiye’de CDS’ler ile biiyiime oranlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
2009-2015 donemine ait verileri kullanarak “CDS primleri” ile bilylime oranlar1 arasinda karsilikli (¢ift

yonlii) bir nedensellik iligkisi bulmusglardir.

Ayaydin vd. (2018), 2009 — 2016 dénemi verilerinden yararlanarak Tiirkiye’nin “CDS primi”ni
etkileyen faktorlerin neler oldugunu incelemis ve sonug olarak, faiz oranlarinin, enflasyonun ve dig

borcun “CDS primleri’nde artisa yol agtigini ifade etmislerdir.

3. KREDIi DERECELENDIRME KURULUSLARININ GELIiSiMIi VE
FONKSIYONLARI

Uluslararasi finansal piyasalardan bor¢lanmak isteyen devletler veya 6zel sektdr firmalarinin
erisebilecekleri finansman miktar1 ve bu finansmanin maliyetini belirleyen 6nemli faktdrlerden birisi
uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin yaptiklar1 degerlendirmelerdir. Ulke diizeyinde kredi
degerliliginin belirlenmesinde IMF, Diinya Bankasi, OECD gibi kuruluglarin raporlari énemli yer
tutmakla birlikte, uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri derecelendirme notlarinin énemi
giderek artmistir. Kredi derecelendirme (rating) kuruluslari ihrag yapanlarin kredi degerleri hakkinda
piyasalara dogrudan, bagimsiz ve tarafsiz goriis sunmaktadirlar. Bu kuruluslar verdikleri notlar aracilig

ile, borglanmak isteyen kuruluslarin bor¢ maliyetlerini etkileyebilmektedirler (Giinal, 2019:150).

Glinlimiizde c¢ok sayida kredi derecelendirme kurulusu olmakla birlikte, sektorde hakim
pozisyonda bulunan {i¢ firma 6ne ¢ikmaktadir. Yeni diizenlemeler kredi derecelendirme kuruluslarinin
sayisini artirmasina ragmen (ABD tarafindan kabul edilen say1 10, AB tarafindan kabul edilen say1 37),
Standard & Poor's, Moody's ve Fitch'in kredi derecelendirme piyasasindaki pay1 hala %94 civarindadir
(Miricescu, 2015). Bunlarin yani sira uluslararasi diizeyde faaliyet gdstermekle birlikte, daha ¢ok
bolgesel diizeyde onemli aktor olarak kabul géren “Japan Credit Rating Agency, Islamic International

Rating Agency” gibi derecelendirme kuruluslarinda da bahsedilebilir.

Diinyada ilk kredi degerleme sirketi 1841 yilinda “Louis Lewis Tappan” onciiliigiinde
kurulmustur. Daha sonra 1914 yilinda ise John Moody tarafindan, “Moody’s Investors Service”
kurulmus, 1913 yilinda “Fitch Ratings” kurulmustur. 1932°’de “Duff and Phelps”; 1941°de ise
“Standard and Poor’s (S&P)” kurulmustur (Giinal, 2019).
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Daha sonra 1994 yilinda kredi risklerini bilangodan koruma saticilariyla paylasma amaciyla
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) bankas1 J.P. Morgan tarafindan “CDS (Kredi Temerriit Swaplari)”
ortaya ¢ikmistir (Augustin vd., 2016).

CDS'ler kredi tiirev aracidir. CDS’lerin dayanaklar1 bulunmaktadir. Bunlar devlet ya da 6zel
sektor tahvilleri, bonolar ve kredi araglardir. Tahvil veya bonodan alacakli olan koruma alacaklisi ile
alacagi prim karsiliginda risk alarak koruma satan arasinda CDS sdzlesmesi gerekliligi ortaya
¢ikmaktadir. CDS'lerde de tahvil veya bono gibi bir finansal aragtan yeni bir finansal arac ortaya
¢tkmaktadir. Yani CDS sozlesmesi yapilmasi durumu olugmaktadir (Hemraj, 2015).

3.1. Kiiresel Finansal Sistem ve Kredi Derecelendirmesi

Finansal piyasalarda bilgi asimetrisinin kaynaklik ettigi ters se¢im ve ahlaki riskler 6nemli sorun
alanlar1 olarak varligini siirdirmektedir. Kredi derecelendirme kuruluglan faaliyetleriyle bu sorunlarin

¢ozlimiine ve islem maliyetlerinin azaltilmasina katki yapmaktadirlar.

Kredi derecelendirme kuruluslarinca 6ngdriiliip yapilan notlandirma, yatirimcilarin yatirim
yapip yapmayacaklarimi Olclide etkilemekte ve birgok {ilkedeki fonlar bu notlara gore

degerlendirilmektedir (Karagdl ve Istiklal Mihgiokur, 2012).
3.2. Kredi Derecelendirmesinde One Cikan Hususlar ve Kredi Notlari

Kredi derecelendirme notlari, iilkelerin kredi risklerinin ya da borg geri 6deme kapasitelerinin
degerlendirildigi diizenli incelemelerdir. Ulkelerin kredi derecelendirme notu belirlenirken, biiyiime
orani, issizlik, cari islemler dengesi, enflasyon, rezervler, kamu finansmani ve dis finansman gibi
makroekonomik gostergeler kadar politik ve jeopolitik riske neden olabilecek kriterler de dikkate

alinmaktadir.

Derecelendirme kuruluslart bir {ilkenin, bir kurumun veya bir girketin bor¢lanma piyasalarinda
elde edecegi borcunu geri Odeme kapasitesi hakkinda degerlendirmeler yapmaktadirlar. Bu
degerlendirme, verilen kredi notlar1 izerinden gergeklestirilmektedir. Kredi derecelendirmesi, tahvil ve
diger bazi finansal enstriimanlari ihrag edenlerin kredibilitesi hakkinda bilinmesi gereken ¢ok cesitli
bilgileri ihtiva eder (Elkhoury, 2008). Kredi notlarinin olusturulmasi esnasinda ¢ok sayida veri
derinlemesine analize tabi tutulmaktadir. Derecelendirmeye tabi tutulan devlet veya firmaya verilen
kredi notu borcun istenen miktarda, zamaninda ve uygun kosullarda elde edilmesinde onemli rol
oynamaktadir. Bu notlar ve analizler ilgili iilkede yatirnm yapacak olanlar veya ilgili sirketlere borg
vermek isteyenler tarafindan dikkate alinmaktadir. Kredi derecelendirme notunun borglanma
maliyetlerini etkilemesinin yaninda yabanci fonlarin iilkede islem gormesi de bilyiik olglide
etkilemektedir (Karagdl ve Istiklal Mihgiokur, 2012:14). Kredi notunun yatirrm yapilabilir diizeyin
altinda belirlenmesi, sirket veya ilgili iilkenin bor¢glanmasinin gecikmesine ve maliyetinin yiikselmesine

neden olabilmektedir (Gtinal, 2019).
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Geleneksel olarak, kredi derecelendirmesi derecelendirme komitesi tarafindan gozden gegirilen
ve sonuglandirilan degerlendirmeleri ihtiva eden bir siireci igerir. Degerlendirme siirecinin daha
sistematik olmasi1 ve sahsi verilere daha az gilivenilmesi gerekliligine bagli olarak zaman icerisinde,
kamuya acik verilere dayanan nicel istatistiksel modeller 6ne c¢ikmistir. Kullanilan modellerin
performansi sartlara gore dnemli ol¢iide degistigi i¢in bir modelin digerlerinden daha iyi performans

gosterdigini sdylemek giictiir (Elkhoury, 2008).

Derecelendirme kuruluslar1 farkli piyasalara ait; (i) ekonomik, (ii) sosyal, (iii) politik verileri
toplamaktadir ve analizler yaparak bir kategoriye tabi tutmaktadirlar. Bu kuruluslarin, yaptiklar
derecelendirmede bazi kategoriler kullamilmaktadir. Bu kategoriler A ve D arasinda notlan
barmdirmaktadir. A yatirnm yapilabilir iilke, D ise iflas etmis iilkeyi gostermektedir. B notlar1 diisiik
riskli, C notlan ise yiiksek riskli tilkeleri gostermektedir. Degerlendirme sonucunda iilkelere ve/veya
sirketlere verilen kredi notlar1 kamuoyuyla paylagilmakta ve boylece piyasa aktorlerinin

bilgilendirilmesi siirecine katki yapilmaktadir.

4. FINANSAL KRIZLER VE KREDIi DERECELENDIRME
KURULUSLARI

Ozellikle 1990’lardan sonra yasanan finansal krizlerle birlikte kredi derecelendirme
kuruluslariin tarafsiz derecelendirme yapip yapmadiklart konusu tartisiilmaya baglanmis; ozellikle
2008 kiiresel krizinden en fazla etkilenen iilkelerin kredi notu en yiiksek olan iilkeler olmasi s6z konusu
kuruluglarin giivenirliligini ciddi 6l¢iide sarsmistir. Derecelendirme kuruluslari, ¢esitli nedenlerden
dolayi1 ¢ogu kez elestirilmis; meydana gelen krizlerin ana sorumlusu olarak nitelendirilmislerdir (Cevik
Tekin, 2016:190). Bazi ¢aligmalarda kredi derecelendirme kuruluslarinin not verirken hizli hareket
etmedikleri, bazi durumlarda tarafsiz davranmadiklar1 yoniinde bulgular elde edilmistir (Bkz.

Balikgioglu ve Yilmaz, 2013).

Tablo 2’de ii¢ kredi derecelendirme kurulusunun 2008 kiiresel finansal krizi Oncesi ve
sonrasinda ve COVID-19 salgimi siirecinde secilmis bazi iilkelere yonelik degerlendirmeleri yer

almaktadir.
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Tablo 1. Secilmis Baz1 Ulkelerin Kredi Notlarindaki Gelismeler

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fransa

Moedy's Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aal Aal Aal Aal Aal Aal Aal Aal Aal

S&P AAA AAA AAA AAA AAA AAA AA AA AA AA AA AA AA AA

Fitch AAA AAA AAA AAA AAA AAA AA+ AA AA AA AA AA AA AA
italya

Moody's Aa2 Aal Aal Aal A2 Baa2 Baal Baal Baa2 Baa2 Baal Baa3 Baa3 Baa3

S&P A+ A+ A+ A+ A BBB+ BBB BEB- BBB- BBB- BEB BBB BBB BBB

Fitch AA- AA- AA- AA- A+ A- BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB BBB BBB BBB-
ABD

Moody's Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa

S&P AAA AAA AAA AAA AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AAH

Fitch AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA]
Cin

Moedy's Al Al Al Aal Aa3 Aa3 Aal Aa3 Aal Aa3 Al Al Al Al

S&P A A+ A+ AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- A+ A+ A+ A+

Fitch A+ A+ A+ A+ A+ A+ A+ A+ A+ A+ A+ A+ A+ A+
Brezilya

Moody's Bal Bal Baa3 Baa3 Baa2 Baa2 Baal Baal Baa3 Ba2 Ba2 Bal Bal Ba2

S&P BB+ BBB- BBEB- BBB- BBB- BBB- BBB BEB- BBB- BB BB BB- BB- BB-

Fitch BB+ BBB- BBEB- BBB- BBB BEB BBB BBB BB+ BB BB BB- BB- BB-
Tiirkiye

Moody's Ba3 Ba3 Ba3 Ba2 Ba2 Bal Baa3 Baa3 Baa3 Bal Bal Ba3 Bl B2

S&P BB- BB- BB- BB BB BB BB+ BB+ BB+ BB BB B+ B+ B+

Fitch BB- BB- BB+ BB+ BB+ BBB- BBB- BEB- BEB- BEB- BB BB BB- BB-

Kiiresel kriz 2007 yilinda ABD mortgage piyasasinda ortaya ¢ikmis ve kisa siirede finansal
sistemin diger kisimlarina, reel sektdre ve 2008 yil1 itibariyle de basta “Avrupa Birligi” iilkeleri olmak
iizere bir¢ok lilkeye yayilmistir. Derecelendirme kuruluslarinin ABD’ye verdikleri kredi notlarina
bakildiginda gerek krizin baslangi¢ yilinda gerekse sonrasinda kredi notlarinda herhangi bir degisiklik
yapilmadigi goriilmektedir. 2010 yilinda finansal krizi borg krizi seklinde yasayan AB iilkeleri igerisinde
ornegin Italya’da 2011°de hemen not diisiisii gerceklesmis; Fransa’da 2012 yilinda kredi notu
diisiiriilmiistiir. Tablodan hareketle gelismekte olan iilkeler acisindan s6z konusu kuruluglarin not
degisiklikleri konusunda daha hizli hareket ettikleri sdylenebilir. Krizden en az etkilenen iilkelerden biri
olan Tiirkiye’de 2009 yilindan itibaren belli bir siire kredi notlarinda bir atis sz konusu olmustur.
Brezilya igin de 2011°den sonra benzer bir durum s6z konusudur. Krizden sonra Cin’in kredi notlarinda

da bir artig gergeklesmistir. Tablodan {i¢ derecelendirme kurulusunun ayn iilkeye verdikleri notlar

arasinda zaman zaman 6nemli farklilasmalar olmasi dikkat ¢ekmektedir.

Cesitli diizenlemelere ragmen, derecelendirme kuruluslarinin faaliyetlerine ve vermis olduklari
notlara bakildiginda yasal sorumluluklarini tam anlamiyla yapmadiklari ve faaliyetlerinin de etkinsiz
oldugu ve denetlenemedigi goriilmektedir (Giinal, 2019). Bu kuruluslar seffaf bir sekilde denetleyen ve

gerektiginde cezai yaptirimlara bagvuran uluslararasi bir kurum/kurulus heniiz mevcut degildir.

5. TURKIYE’NIN KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARIYLA
ILISKILERI

Tiirkiye’nin “kredi derecelendirme kuruluslar” ile etkilesimi 1990’11 yillarda baslamistir. Ug
biiyiilk derecelendirme kurulusunun iilkemize verdigi notlar dolayisiyla bor¢lanma maliyetlerimiz
yilikselmis ve kamu agiklarimin artmistir (Karagol ve Mihgiokur, 2012). 2002-2008 yillar1 arasinda
ekonomik ve siyasal istikrarin saglanmasi neticesinde Tiirkiye’nin kredi notu yilikselme egiliminde

olmustur.
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Tablo 3’de Tiirkiye ekonomisinin 2010-2020 donemine ait temel makroekonomik gostergeleri
yer almaktadir. Tablodan 2019 yilinda ortaya ¢ikan Covid-19 salginin biitiin iilkelerde makroekonomik
gostergeleri 6nemli olgiide bozdugu goriilmektedir. Tablo incelendiginde, Tiirkiye ekonomisinde
kiiresel olgekli sorunlarin yasandigr 2008 sonrast ve 2019 sonrast donemlerde makroekonomik
gostergelerde bir miktar bozulma ortaya ¢ikmakla birlikte, genel olarak ekonomik goériiniimiin kiiresel
ortalamanin iizerinde bir seyir izledigi goriilebilir. Yakin zamanda enflasyon, issizlik, doviz kurlar1 gibi
gostergelerde i¢ ve dis gelismelerin etkisiyle olumsuz bir seyir géziikmekle birlikte, diger alanlarda

ortaya ¢ikan yiiksek performans nedeniyle bu olumsuzluklarin goreceli etkisi zayif kalmistir.

Tablo 2. Tiirkiye’de Temel Makroekonomik Verilerdeki Geligsmeler (2010-2020)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

GSYH (Yillik Reel Yiizde Degisim) 84 112 48 83 49 6.1 33 75 30 09 18
PMI (iSO Satm Alma Yl'i:lerir:ilmriEm‘leksi)l 564 520 531 535 514 522 477 549 442 4935 50.8
Istibdam (Bin Kisi) 21858 23266 23.937 24.601 25933 26.621 27205 28.189 28738 28.080 26.812
Issizlik Oram (%) 11.1 9.1 84 9.0 99 103 109 10,9 11.0 13.7 132
Cari Islemler Dengesi/ GSYH 57 -89 55 58 41 32 3.1 48 27 09 52
Thracat (FOB, Milyon ) 113.883 134.906 152.462 161.481 166.506 150.981 149.246 164.493 177.169 180.833 169.646
Genel Devlet Biitce Dengesi/GSYH (%) (IMF verisi) 34 -0.7 -18 -15 -14 -13 223 222 -3.7 -56

AB Tanmh Borg Stoku/GSYH (%) 39.7 36.2 324 312 285 274 280 280 30.2 316 395
Merkez Bankasi Toplam Rezervleri (Dénem Sonu, Milyar $) 86,0 883 1192 1310 1273 1105 106,1 1077 93,0 1057 933
TUFE (2003=100, Disnem Sonu, Yillik Yiizde Degisim) 6.4 10,5 6.2 74 82 88 83 11,9 203 118 14,6
Dénem Sonu Dolar Kuru (TL) 1.55 191 1.78 213 232 291 353 3.81 5.26 5.94 734
BiST-100 Endeksi (Dénem Ortalamasi) 593.74 607.82 636,49 780.60 751,91 805.83 772.10 989.66 1020.11 993,57 1136.97
10 Yilhk Devlet Tahvili Faizi (Dénem Ortalamast, %) 9.77 9.52 8,65 7.96 9.23 9.12 9.96 10,83 15,28 1524 1243
Tiirkiye 5 Yalik CDS Primi (Dénem Ortalamasi, bp) 166.9 2037 209.5 170,0 1976 2333 2623 2043 3010 3724 4584

Covid-19 salginin neden oldugu ekonomik baskinin hafifletilmesi amaciyla uygulanan
genisletici para ve maliye politikalar1 biitiin tilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de biitce dengelerini
bozucu etki yapmistir. Gelismekte olan ekonomiler alt grubunda benzerleriyle kiyaslandiginda salgin
stirecinde Tiirkiye’nin biitce a¢iginin diger iilkelere kiyasla daha sinirli kaldigi gézlenmektedir. 2020
yilinda diinya ekonomisi salginin etkisiyle ylizde 3,3 oraninda daralmistir. Olumsuz ekonomik kosullara
ragmen Cin ve Tiirkiye ekonomileri 2020 yilinda pozitif biiyiime gostermistir. ABD, Almanya, Japonya
gibi gelismis iilke ekonomileri ise 2020 yilinda 6nemli olgiide kiigiilmiistiir. Salginin siddetini
artirmastyla oncii gostergelerden imalat PMI endeksleri diinya genelinde 2020 yil1 igerisinde oldukga
diisiik seviyelere gerilemistir. Ancak alinan ekonomik tedbirlerin de etkisiyle 2020 yil1 sonunda bazi
iilkelerde imalat PMI endekslerinin 2019 y1li sonu degerlerinin bile {izerinde gergeklestigi gdzlenmistir.

Salgimin olumsuz etkileri diinya genelinde isgiicii piyasalar1 lizerinde de gozlenmistir.

Ulkelerin isgiicii piyasalarmi iyilestirmeye yonelik aldiklar tedbirlere ragmen, 2019 yili Aralik
ay1 verileriyle karsilastirma yapildiginda 2020 yili Aralik ayinda bir¢cok iilke ve bolgede issizlik
oranlarimin daha yiiksek seviyelerde oldugu gozlenmektedir. Tiirkiye yiizde 3,3’1iik y1llik istihdam kaybi
ile Cin ve Rusya’dan sonra en az kayip yasayan ekonomi olmustur. Kiiresel mal ihracat1 2020 yilinda
onceki yila gore énemli 6l¢iide gerilemistir. Salginin yayilmasini engellemek igin alinan tedbirler ve

kapanma kararlar kiiresel ticaret iizerinde de daraltici etkide bulunmustur.
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Tirkiye mal ihracati agisindan Cin ve Giiney Afrika’dan sonra en az daralan gelismekte olan
ekonomi olmustur. Ulkelerin yapisal 6zelliklerine gére degisik etkiler goriilmekle birlikte, genel olarak
bakildiginda diisen ithalat talebi ve emtia fiyatlarinin cari islemler dengesi lizerinde asag1 yonlii etkide
bulundugu gozlemlenmistir. Tiirkiye’nin cari islemler agigr 2020 yilinda milli gelirin yiizde 5,2’si

seviyesinde gerceklesmistir.

Ulkelerin ABD Dolar1 karsisindaki degerlerine bakildiginda Tiirk Lirasi’nin sz konusu
donemde en fazla deger kaybi yasayan para birimi oldugu goriilmektedir. Faiz oranlari incelendiginde
kurlardakine benzer bir durum goze carpmaktadir. Tiirkiye enflasyon konusunda diger iilkelerden
negatif ayrigmaktadir. Artan tiiketim ve iiretim i¢in gerekli olan hammadde ihtiyacinin karsilanmasina

yonelik yiikselen emtia fiyatlar1 enflasyonda goriilen artigin birincil nedenleri arasinda yer almaktadir.

Salginin meydana getirdigi olumsuz etkileri bertaraf etmek adina otoriteler hem para hem de
maliye politikas1 araglarint miimkiin oldugunca kullanma egilimi gdstermistir. Faiz araglarini etkin
kullanan birgok gelismekte olan iilkede politika faizinin heniiz pandemi Oncesi seviyelerine
getirilmedigi gorilmektedir. Tiirkiye ise 2021 yilinda yasanan toparlanma sonrasi para politikasinda

daralmaya giden ilk iilkelerden birisi olmustur.

Daha once de belirtildigi gibi, 2007 yilinda ABD’de konut kredileri piyasasinda (mortgage)
baslayan ve kisa siirede diger alanlara da yayilan ve 2008 yilinda kiiresel bir nitelik kazanan finansal
kriz, kredi derecelendirme kuruluslarinin (6zellikle piyasaya hakim olan ii¢ kurulug) yaptiklar
analizlerin ve degerlendirmelerin tutarsizliklar barindirdigi ve objektif olmadigi yoniindeki kiiresel
algiytr kuvvetlendirmistir. 2007°de Amerika Birlesik Devletleri’'nde yiiksek riskli mortgage
piyasasindaki sorunlarla baglayan ve kiiresel boyutlara ulasan ekonomik krize “kredi derecelendirme
kuruluglarimin” etkisinin oldugu konusunda yogunlasilmistir. Bu kuruluslar, yapilandirilmis kredi
iiriinleriyle alakali kredi riskini basite aldilar sonucta notlarmi kotiilesen piyasa kosullarina gore

ayarlamakta yeterince hizli davranamadilar (Utzig, 2010).

Bu tutarsizliklarin 6nemli bir gostergesi de giiniimiizde tllke risklerinin bir gostergesi olarak
kullanilmaya baslanan CDS’lerdir (Credit Default Swap). Finansal kredi riskini iistlenmek i¢in verilen
ticret olarak CDS primleri yiiksek olan iilkeler ve bu iilkelerdeki firmalarin bor¢glanma maliyetleri daha
yiiksek olmaktadir. Yani risk priminin yiiksek olmasi iilkenin kredibilitesinin diisiik oldugu anlamina

gelmektedir.

Piyasalardaki 6ngoriilen olumsuzluklar dogrultusunda yiikselen CDS primlerinin iilkelerin
riskini artirmasinin yani sira kredi derecelendirme kuruluslart bu olumsuzluklar karsisinda s6z konusu

iilkelerin kredi notlarini diisiirmekte ge¢ kalabilmektedirler. (Karagdl ve istiklal Mihgiokur, 2012).

Grafik 1’de 2007 yilinda giiniimiize kadar olan siirede yilsonu itibariyle iilkelerin 5 yillik
CDS’leri yer almaktadir.
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Grafik 1. 5 Yillik CDS Primleri

CDS Primleri (5 Yilhik)
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CDS primlerinin diisiik olmasi ile ilgili iilkede yabancilarin ¢ok diisiik bedelden sigorta
yapmalari anlamina gelmektedir. Se¢ilmis iilke grubunda 5 yillik kredi temerriit takas primi (CDS) en
fazla artig kaydeden iilke Tiirkiye olarak gdze carpmaktadir.

Ug biiyiik kredi derecelendirme kurulusunun Tiirkiye’ye yonelik yaptiklar1 degerlendirmelere
bakildiginda, mevcut durumda Moody’s tarafindan B2, S&P tarafindan B+ ve Fitch tarafindan ise BB-
olarak notlandirilmaktadir. Her kredi derecelendirme kurulusunun not seviyesi ve degerlendirmeleri
farklilik arz etmekle birlikte, Tiirkiye ekonomisinin doviz cinsinden kredi notu tiim kuruluslar tarafindan

yatirim yapilabilir olarak belirledikleri seviyenin altindadir.

2020 yili bagindan gilinlimiize kadar olan dénemde Covid-19 salgini nedeniyle ekonomik
sartlarin zorlagsmasi bazi iilkeleri kredi notunun diismesine neden olmustur (Bkz. Tablo 5). Bu siiregte
Tiirkiye’nin kredi notu “Moody’s” tarafindan 11 Eylill 2020 tarihinde B1’den B2’ye diisiiriilmiis,
gorlinlim negatif olarak belirlenmistir. Artan 6demeler dengesi riski, bozulan kamu maliyesi ve daralan
mali alan ile bu sorunlara cevap verecek kurumsal kapasite eksikligi kredi notu indiriminin temel

gerekeeleri olarak aciklanmigtir.

Covid-19 stirecinde birgok tilkenin makroekonomik gostergeleri dnemli 6l¢iide bozulsa da not
indirimi olmamustir. Ornegin, Brezilya en ¢ok sorun yasayan iilkelerin basinda gelmesine ragmen notu
sabit kalmigtir. Brezilya’nin biit¢e agiginin milli gelire oran1 2020 yilinda %13,4 seviyesine, kamu borg
stokunun milli gelire orami ise %100 diizeyine yiikselmis, CDS risk priminde &nemli bir artis
yasanmistir. Ayrica, lilke Kovid-19 vaka sayilarinin diinyada en yiiksek oldugu 3. {ilke durumundadir.
Tiirkiye’nin makroekonomik gostergelerindeki gelismeler dikkate alindiginda (Tablo 2) i¢in not
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disiislerinin gerekgelerinin yeterince agiklayici olmadigi i¢ ve dis gelismelerin yeterince dikkate

alinmadigi soylenebilir.

Calismanin izleyen boliimiinde 2007 yili sonrasinda makroekonomik ve mali degiskenlerin
kredi notlar1 ve CDS’ler iizerinde etkileri analiz edilmektedir. Buradan hareketle Covid 19 siirecinde

not verirken dikkat edilmesi gereken hususlar {izerinde durulacaktir.

6. VERI VE YONTEM

Calismada se¢ilmis 10 tilkenin kredi risk dagilimlan farklilagan 10 iilkenin (Fransa, Japonya,
Italya, Cin, Brezilya, Endonezya, Arjantin, Polonya, Giiney Afrika ve Tiirkiye) 2007-2021 donemi “CDS
ve Fitch” tarafindan verilen, “kredi notu verileri, ekonomik biiyiime orani, enflasyon, issizlik, cari agik,
kamu gelirleri, kamu giderleri, biitce acigi ve bor¢larin GSYIH 'ya orami” siral1 probit modeliyle analiz
edilmektedir. CDS verileri diger gostergeler ise “IMF World Economic Outlook ™ veri setinden elde

edilmistir.

Sirali probit modeli bagimli degiskeni nitel olan ikiden fazla degiskeni olan ve bu degiskenler
arasinda dogal bir siralama olan degiskenleri analiz eden ekonometrik yontemlerden birisidir. Calismada
CDS primleri risksiz tilke, diistik riskli lilke ve yiiksek riskli iilke olarak 3 kategoride analiz edilmektedir.
Probit modeline ait normal kiimiilatif dagilim fonksiyonu denklem 1°de gosterilmektedir (Gujarati,
2004).

Pit=F(BO-+B1Xi) =1/2v2n [ _(-0) (BO+B1Xi 1)

Pit olasilik degeri standart normal dagilimdan elde edilen degerdir. Kiimiilatif normal dagilim
fonksiyonunun tersi alinarak gézlemlenemeyen fayda endeksi elde edilmektedir.

F-1(Pit)= Ti= BO+B1Xi 2

Probit modele gore gozlenemeyen fayda endeksinde (Ii) her i. Birey i¢in bir esik degeri

oldugu varsayilmaktadir. Gézlenemeyen fayda bu varsayilan esik degerini asarsa olayin gerceklesecegi

ve fayda endeksinin -oo ile +oo, olasilik degerinin ise 0 ile 1 arasinda degerler alacagi ifade edilmektedir.

Siral1 probit modelde ise birden fazla

“Pit” ,degiskeni asagidaki ifadeleri gostermektedir.

Pit Pit <tlisel = risksiz 3
Tl < Pit<t2ise 2 = disiik risk (4)
12 <Pit< 13 ise 3 = yiiksek risk (5)
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Probit modelde olasilik fonksiyonunun Xi’ye gore kismi tlirevinin alinmasiyla ise marjinal

etkiler bulunur.
(Marjinal etkiler= 0 Pi/ 0 Xk)

Probit modelin en kiiciik kareler yontemiyle tahmininde etkinsiz sonuglara ulasildigi icin model

tahmininde en ¢ok olabilirlik modeli kullanilmaktadir (Gtiris ve Caglayan, 2013).

Tablo 3. Degisken Tanimlar1

Degiskenler Tanimlari

Bagimsiz degisken

CDS 1=Risksiz iilke, 2=Diisiik riskli iilke, 3=Yiiksek riskli iilke
Independent Variables

Biiyiime GSYIH Biiyiime hiz1
Issizlik Issizlik oran1

Enf Enflasyon/GSYIH

Carac Cari agik/GSYIH

Kamugel Kamu Geliri/GSYIH
Kamuharc Kamu Harcamalar/GSYIH
Biitcedeng Biitce ac131/GSYIH

Borg Kamu borcu/GSYIH

covid Covid dénemi (2020-2021)

Tabloda 2 modelin degisken tanimlar1 yer almaktadir. Calismanin; 1. Modelde CDS primlerinin
makroekonomik ve mali degiskenler iizerindeki etkisi incelenirken, 2. Modelde Fitch kredi
derecelendirme kurulusu tarafindan verilen kredi notlarinin etkisi incelenmektedir. Makroekonomik
degiskenler olarak; “(i) biiyiime oramn, (ii) issizlik oram, (iii) enflasyon orani ve (iv) cari islemler agigr”

yer alirken, mali degiskenler olarak; “(i) kamu gelirlerinin GSYIH ya oranu, (ii) kamu harcamalarimn

’

GSYIH ’ya oram, (iii) biitce agiklarimin GSYIH ya orani ve (iv) toplam kamu borcunun GSYIH 'ya orani’

yer almaktadir.

Tablo 4. Sirali Probit Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: CDS
Degiskenler Katsay1 Dy/dx(predict=1) Dy/dx(predict=2) Dy/dx(predict=3)
-0.1103 ***
Biiylime 0.0294795 -0.0174338 -0.0120457
(-2.62)
A 0.0413**
Igsizlik -0.0110368 0.006527 0.0045098
(2.22)
*kk
Enf 0.1597 -0.0426831 0.0252423 0.0174408
(5.65)
Carac 0.0004 0.0001176 -0.0000695 -0.000048
(-0.27)
0.0893
Kamugel -0.023874 0.0141188 0.0097552
(1.01)
-0.1
Kamuharc (01 g?? 0.0291151 -0.0172183 -0.0118967
Biitcedeng -0.0465 0.0124372 -0.0073552 -0.005082
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(-0.59)
0.0016
B 0.0004352 -0.0002574 -0.0001778
ore (-0.47)
. -1.1433***
Covid 0.3054066 -0.1806139 -0.1247927
(-2.66)
Kesit 1 -0.08077 -
Kesit 2 1.44973 -
loglikelihood -97.48159 -
LR chi2(11) 98.17 -
N 148 -

Model 1’de makroekonomik ve mali degiskenlerin kredi temerriit swaplar1 lizerindeki etkisi
analiz edilmektedir. Analiz dogrultusunda biiyiime, issizlik, enflasyon ve Covid siirecinin CDS’ler
iizerinde anlamli etkisi bulunmaktadir. Biiytime riskli tilkelerde CDS’leri etkileme olasilig1 yiizde 3’ler
oraninda ve pozitif yonde iken, diisiik riskli ve yiiksek riskli iilkelerde yiizde 1’ler olasiliginda negatif
yonde etkilidir. Issizlik ise riski olmayan iilkelerde CDS’ler iizerinde yiizde 1 oraminda azalma
egilimindeyken diisiik ve yiiksek riskli iilkelerde sirastyla binde 6 ve 4 oraninda artirma olasiligindadir.

Issizlik gibi enflasyon orani da benzer dzellikleri gostermektedir.

Riskli olmayan iilkelerde CDS primlerindeki artis enflasyon oranini artma olasiligini azaltirken,
diisiik ve yiiksek riskli iilkelerde enflasyon oraninin artma olasiligini artirmaktadir. Son olarak Covid
donemi incelendiginde riski olmayan iilkelerde Covid artist CDS primlerini arttirirken, diisiik riskli v e

yiiksek riskli iilkelerde CDS primleri {izerinde negatif yonlii bir etki ortaya ¢ikmaktadir. Bagka bir

ifadeyle Covid artig1, CDS primlerinin azalmasina neden olmaktadir.

Tablo 5. Sirali Probit Tahmin Sonuglari(fitchratings)

Bagimh Degisken: Fitcth Ratings
Degiskenler Katsay1 Dy/dx(predict=1) Dy/dx(predict=2) Dy/dx(predict=3)
-0.1664***
Biiyiime 0.031574 -0.0301261 -0.0014479
(-3.35)
P 0.0394
Issizlik -0.0074764 0.0071335 0.0003428
(1.44)
0.1365***
Enf -0.0258964 0.0247089 0.0011875
(4.34)
-0.0091**
Carac 0.0017373 -0.0016577 -0.0000797
(-2.19)
0.0365
Kamugel -0.006939 0.0066208 0.0003182
(0.46)
Kamuharc _(0'1122? 0.0221911 -0.0211735 -0.0010176
. 0.1796**
Biitcedeng (2.29) -0.034078 0.0325153 0.0015627
0.0027
Borg (0.71) -0.0005281 0.0005038 0.0000242
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. 1.0425**
Covid -0.1977516 0.1886834 0.0090682
(2.00)
Kesit 1 -3.276405 -
Kesit 2 1.924429 -
loglikelihood -51.834174 -
LR chi2(11) 132.29 -
N 148 -

Model 2’de ise “Fitch” tarafindan verilen kredi notlar1 tizerinde makroekonomik ve mali
gostergelerin etkisi incelenmektedir. Biiyiime oramindaki artis yatirim yapilabilir tlkelerde kredi
notunun artma olasiligini artirirken, diisiik ve riskli tilkelerde azaltmaktadir. CDS primlerinde issizlik
etkiliyken kredi notlarinda issizlik belirleyici bir degisken olarak ortaya ¢ikmamistir. Enflasyon orani
yatirim yapilabilir iilkelerde kredi notunu azaltma olasiligina sahipken, diisiik ve yiiksek riskli tilkelerde
enflasyondaki oransal olarak bir birimlik artis kredi notunu artirma olasiligini artirmaktadir. Kredi
notlar1 iizerinde CDS’lerden farkli olarak cari islemler agiginin etkisi oldugu gozlenmistir. Cari agigin
artmasi yatirim yapilabilir iilkelerde kredi notunu artirma olasiligina sahipken, diisiik ve yliksek riskli

iilkelerde kredi notunu azaltma olasiligina sahiptir.

Kredi temerriit swaplarmin mali politikalar iizerinde bir etkisi goriilmezken kredi
derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen kredi notunun iilkelerin biitge acigiyla iligkisi gorilmiistiir.
Biitce acigindaki bir birimlik artigin yatirim yapilabilir {ilkelerde kredi notunu azaltma olasilig1 ortaya
cikmigken, diisiik ve yiiksek riskli tilkelerde artirma olasiligi goriilmektedir. Son olarak Covid dénemi
incelendiginde yatirim yapilabilir lilkelerde kredi notunu azaltma olasilig1 varken diisiik riskli ve yiiksek

riskli {ilkelerde artirma olasiligi s6z konusudur.

Daha once de belirtildigi gibi, kredi derecelendirme siirecinde temel olarak makroekonomik
gelismelere bakilmakla birlikte, not degisikliklerinin zaman zaman objektiflikten uzaklastigina yonelik
yakin ge¢miste onemli Ornekler ortaya ¢ikmugtir. Bu nedenle, kredi derecelendirme kuruluslari bu
konuda sik sik elestiri almaktadir. Bu amagla ¢alismada kredi riskinin bir bagka 6l¢lim yontemi olan
kredi temerriit primleri yer almaktadir. Ikisinin birlikte analize dahil edildigi modelde biiyiime, issizlik,
enflasyon ve Covid siireci CDS primlerinde etkili iken, biiyiime, enflasyon, biitge ag1g1 ve Covid siireci
kredi notlar tizerinde etkilidir. CDS’ler makroekonomik degiskenleri belirlemede daha etkiliyken, kredi

derecelendirme kuruluslart mali degiskenlere de bagli olarak not degerlendirmesi yapmaktadir.

7. SONUC

Kredi derecelendirme kuruluslari, kiiresel finansal piyasalardan bor¢ temin etmek isteyen
devletler ve sirketler ile finansal yatirimlarini kiiresel 6lgekte degerlendirmek isteyen yatirimcilar i¢in
hayati 6neme sahip bir aractir. Ancak, 6zellikle kriz donemlerinde erken uyar1 goérevlerini tam olarak

yerine getirememeleri nedeniyle elestirilmektedirler. Baz1 durumlarda, yiiksek kredi notuna sahip olan
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iilkeler veya sirketler bile krize yakalanabilmekte ve hatta iflasa siirliklenmektedir. Bu tiir olaylar, kredi

derecelendirme kuruluslarinin performansini sorgulayan elestirilere neden olmaktadir.

Bu soruna ¢6ziim olarak, iilke riski 6l¢timii icin CDS'ler gibi diger yontemler gelistirilmistir.
CDS'ler, makroekonomik politikalardaki degisimler sonucunda daha hizli bir sekilde sisteme uyum
saglayabilen araglar olarak dikkat ¢ekmektedirler. Kredi derecelendirme kuruluslari, not
degerlendirmelerinde maliye politikas1 degiskenlerinden de yararlanmakta ancak kredi temerriit
swaplari, makroekonomik degiskenlerle risk primlerinin belirlenmesinde daha akigskan bir degisken

olarak o6ne ¢ikmaktadir.

Sonug olarak, kredi derecelendirme kuruluslarinin faaliyetleri finansal piyasalarda 6nemli bir
rol oynamaktadir ancak bu kuruluslarin performansi kriz donemlerinde sorgulanmaktadir. CDS'ler gibi
diger yontemler, kredi derecelendirme kuruluglarinin simirlamalarimi agmak ve daha erken uyan

saglamak i¢in kullanilabilecek araglar olarak goriilmektedir.
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