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Ozet

Kiiresellesmenin hizla arttig1 bir diinyada sermaye hareketliligi de buna bagh olarak farklilik
gostermeye baslamistir. Bunun sonucunda sermaye sahiplerine yol gosterecek kriterler ve
Olciimler gerceklestiren firmalar Onem kazanmistir. Bu firmalarin  yapmis olduklari
derecelendirmelerin etkinligi iktisat teorileri agisindan tartisma konusu olmaktadir. Ulkelerin
gelistirmis olduklar1 teknolojik yap1 ve kiiresellesme boyutu ile {ilkelerdeki mevcut kaynaklarin
ve yapisallasmanin etkisi ile iilke yatirimcilar farkli pazar arayislarina agilmis ve tilkelerinde
ki ulusal smirlarin disarisina agilma ihtiyaci olugsmustur. Bazi tilkelerde hammadde, isgiicii,
yabanci kaynaklara bagimli olmalar1 da yabanci sermaye yatirimi yapacak iilkelerin bu iilkeler
ile olan faaliyetlerini gelistirmistir. Yabanci sermaye yatirimlari, iilkelerin gecis ve gelisim
stirecinde onemli bir faktordiir. Cok sayida yabanci sermaye yatirim g¢eken iilkeler ile bu
yatirimlardan faydalanmak isteyen iilkelerin karsilasmasi sonucu uluslararasi ticaret kavrami
ortaya ¢ikmaktadir. Uluslararas: ticareti iilkelerdeki faiz, yurti¢i hasila, {ilkelerin kendi i¢
biiyiimeleri ve ekonomik beklentileri etkilemektedir. Bu ¢alismada 2000-2015 yillar1 arasinda
iilkelere yapilan yabanci yatirimlara, kredi derecelendirme kuruluslarimin yapmis oldugu

derecelendirmelerin etkileri analiz edilmistir.
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Abstract

In a global world, capital mobility has begun to vary accordingly. As a result, the companies
that carry out the criteria and measures leading to capital owners have gained importance. The
ratings of these companies are matters of debate in terms of efficiency theories of economics.
With the technological structure and the dimension of globalization developed by the countries
and the effects of the existing resources and the structuralization in the countries, the investors
of the country have been opened to search for different markets and the need to open up outside
the national borders in their countries has been created. In some countries, countries that are
dependent on raw materials, manpower, and foreign resources, but which will invest in foreign
capital, have improved their activities with these countries. Foreign investment is an important
factor in the transition and development process of the countries. The concept of international
trade is emerging as a result of the countries attracting a large number of foreign capital
investments and the countries that want to benefit from these investments. International trade
affects countries 'interest, domestic output, countries' own internal growth and economic
expectations. In this study, the effects of ratings of credit rating agencies on foreign investments

made by countries, between 2000 and 2015 are analyzed.

Keywords ; Credit Rating Agencies, Foreign Investments, Moddy’s, Standard &
Poor, Fitch.
Jel Codes ;G10, G11, 016
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1. Giris

Kiiresellesmenin en son noktasina ulastifi son donemlerde ekonomi araglarinin
ontindeki engeller tamamen kaldirilmistir. Bu durumda diinya iyice kiiciilerek {ilkelerin
sermaye piyasasindan kendilerine pay alabilmek i¢in yaristiklar1 bir alan halini almistir.
Gelismis tlkeler refahlarin1 daha da yiikseltmek ve gelir seviyelerini korumak igin, gelismekte
olan ve az gelismis iilkeler ise toplum refahini arttirmak, gelismis {ilkeler seviyesine ulagsmak
icin caba gostermektedir. Boyle bir ortamda biliylimenin 6nemli kavramlarindan biri olan
yatirimlar iilkelerin kalkinma planlarinda ilk siralarda yerini almaktadir. Yatirimcilar igin ise
sermayelerinin getirisini en yiiksek seviyede tutmak ve kazanmimini giivenli alanlarda
degerlendirmek Oncelik arz etmektedir. Boyle bir durumda ilk olarak 19. yy sonu ve 20. yy
baslarinda ortaya ¢ikmis olan kredi derecelendirme kavrami sermaye piyasalar igin kritik
seviyede gereklilik gostermektedir. Bu kapsamda taninmis ii¢ biiyiik kredi derecelendirme
kurulusunun yapmis oldugu derecelendirmeler diinya’daki sermaye sahipleri tarafindan
dikkatle takip edilmektedir. Bu durumda iilkelerin kredibilitesini yansitan tablolarda iist siralara

yiikselmek hiikiimetler i¢in 6ncelikli hale gelmektedir.

2008 kiiresel krizinden sonra yasanan olaylar ve kredi derecelendirme kuruluslarinin
vermis oldugu notlar tartigmali hale gelmistir. Bu kuruluslarin kredibilitesi olarak gosterdigi
firmalarin batmasi sonucu gilivenilirlikleri tartisilir hale gelmistir. Lehman brother’s’in batmasi
ve Hannover-Re skandalindan sonra avrupa iilkelerinininde krizden ciddi bir sekilde zarar
gormesi ile sonuglanan bir dizi olaylarin ardindan bu kuruluslarin notlandirmalarinin etkisini

Olcebilmek 6nem arz etmektedir.

Bu calismada kredi derecelendirme kuruluslarinin yapmis oldugu notlandirmalarin
iilkeler acisindan yatirimlar {izerindeki etkisi arastirilmustir. Ulke gruplar iizerinde gelismislik
seviyelerine gore etkisi kurulan panel veri ¢oklu regresyon modelleri araciliiyla 6l¢iilmiistiir.

2000-2016 yillart arasinda 17 yillik bir siirecte 134 iilke tizerinde analiz gergeklestirilmistir.

2. Kredi Derecelendirme Kuruluslar: ve Piyasalar A¢isindan Onemi

SEC “Securities Exchange Act of 1934” kurumu tarafindan belirlenmis derecelendirme
kavram1 “Bir bor¢lunun para piyasasi araciart veya spesifik bir araca yénelik kredi
degerliliginin degerlendirilmesi” olarak tanimlanmaktadir (SEC, 2012:32 Akt. Kedikli,
2015:4). Sermaye piyasasi kurulu tarafindan yaymlanmis olan “Sermaye Piyasasinda

Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarna iliskin Esaslar Tebligi”de bulunan
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5. Madde de kredi derecelendirmesi; isletmelerin 6deyebilirlikleri ve risk durumlarini1 yada
borglulugu temsil etmekte olan faiz, anapara gibi sermaye piyasasi araglarinin
yiikiimliiliiklerinin vadeleri siiresinde karsilanabilirligi derecelendirme kuruluslari tarafindan
tarafsiz, bagimsiz ve adil olarak siniflandirilarak degerlendirmesi faaliyeti seklinde

tanimlanmustir (Akcayir, 2013:6)

Kredi derecelendirmenin literatiirde bir ¢ok tanimi1 bulunmasina ragmen kisaca ifade
etmek gerekirse,“bor¢lunun anapara ve faiz yiikiimliiliiklerini 6deme yeteneginin, zamaninda
ve tam olarak yerine getirilip getirilememesini él¢en bir ara¢” seklinde tanimlamak uygundur.
Her bir derecelendirme kurulusu kendi biinyesinde derecelendirme ile ilgili farkli tanimlar
kullanmis olsalarda hem fikir olduklar1 en 6nemli husus verilen derecelendirme notunun bir

gortis, bir ifade bildirimi oldugudur (Eren, 2010:113).

Derecelendirmeler iilkeler i¢in yapilabildigi gibi bir tek isletme yada bir tek iilke bazinda
da yapilabilmektedir. Bu kapsamda derecelendirme isleminin baska alanlarda da yapildigi
goriilmektedir. Bunlardan bazilari bankalar, menkul kiymetler, finansal kurumlar ve ticari
sitketlerdir. Diinya geneline baz alindiginda ise ¢ogunlukla 6zel sektoér yada kamu bor¢glanma

menkul kiymetleri i¢in derecelendirmeler gergeklestirilmektedir (Kiiciikkocaoglu, 2014:3).

Sermaye piyasalarinin giivenilir, etkin ve istikrarli bir sekilde ¢alismasina imkan veren
ve piyasadaki bilgileri zamaninda ve ayrica dogru bir analizi saglama konusunda yetersizlikleri
bulunan kiigtik tasarruflara sahip kisi ve kuruluslar1 koruyan ve kamuyu aydinlatma konusunda
da fonksiyonu olan sermaye piyasasina yardimci kuluslardan biri olarak derecelendirme
kuruluglarin1 adlandirmak miimkiindiir (Eren, 2010:113). Ayrica finansal yatirimlarini saglam
ve glivenilir olarak gerceklestirmek isteyen yatirimeilar ayni zamanda sermaye piyasasinin
saglam temeller {lstiinde insa edilmesine de katki saglmis olur (Kedikli, 2015:9).
Derecelendirme sayesinde kayit dis1 ekonomide, yolsuzlukta azalma oldugu ve pazar disiplini

konusunda olumlu bir katki saglandig1 genel kabul gérmektedir (Kedikli, 2015:5)

Kredi derecelendirme kuruluslarindan alinan yiiksek notlar iilkelerdeki finansman
maliyetlerinide etkilemektedir. Kredibilitesi yliksek olan yiliksek notlara sahip iilkelerde
finansman maliyetleri diisiik olurken risk primleride az olur. Diisiik kredi notlarina sahip
gelismekte olan ve az gelismis llkelerde finansman maliyetleri ve risk primleri yiiksek

olmaktadir.

Yiikselen ekonomilerin dogrudan ve dolayli yabanci sermaye ¢ekebilmek igin yeterli

kredibilite diizeyinde olmalar1 gerekmektedir. Ulkelerin kredi notlar1 kredibilitelerin en somut
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gostergesi olmaktadir. Kredi kuruluslarindan alinacak olan yiiksek kredi notlarinin bu iilkelere
yabanci sermaye ¢ekilmesini kolaylastirmaktadir. Fakat kredi kuruluslarinda yapilacak olan bir
kredi notu azaltilmas: iilkelerden yiiksek oranda sermaye ¢ikislart yasanmasina neden

olmaktadir (Setty ve Dodd, 2003 Akt. Kabaday1, 2012:48).

Derecelendirme kuruluslarinin bir onay:r ile hiikiimetler, diinya c¢apindaki toplam
borglarin yiizde 40’11 ifade eden 20 trilyon dolara yakin bir meblagda bor¢ alabilmekte ve
bunun sonucunda toplumsal agidan &nemli projeleri gergeklestirebilmektedirler. Fakat bu
onaymn alimma maliyeti oldukga yiiksek olmaktadir (Maliye Bakanligi, 2005 Akt. Kedikli,
2015:10).

Derecelendirme kuruluslariin ortaya ¢ikis siirecini 1800’1 yillarda ABD’de bir ¢ok
demir yolu sirketinin ortaya kurulmasi hizlandirmistir. Ticari sirketlerin aksine kurulduklar: yer
belli bile olmayan demiryolu sirketlerine yapilan yatirimlarin riski ¢ok yiiksek ayni zamanda
risk tahmini de olduk¢a zorlasmaktadir. Bu sebeple bu donemde ABD’de dolandiricilik olaylar
artmis yatirimcilar zor durumlarda kalmislardir. Diger yandan demiryolu ingasini yapan her bir
sirket kendi insaa ettigi demiryolunu da isletme hakkini alabilmistir ve bu durumda bir ¢ok
isletme ortaya ¢ikmistir. Boyle bir ortamda sirketlerin bir cogu iflas etmis ve hangi isletmeye
yatirim yapilabilecek seviyede oldugu bilinemektedir (Giilmez ve Glindogan, 2014: 67). Kredi
derecelendirme kuruluslarinin tarihine bakildigi zaman; kredi derecelendirme kavrami ilk
olarak 1837 yilinda New York’ta yasayan aslinda bir manifaturaci olan Lewis Tappan’in
ekonomik durumu kétiiye gitmekte olan miisterilerini degerlendirme yontemine dayanmaktadir
ABD’de ortaya ¢ikan ekonomik krizin ardindan Tappan iilkenin farkli yerlerinde ¢ogunlugu
avukat olan 180 muhabir ile iletisime gegerek bir ag olusturmustur (Yazici, 2009: 5). 1860
yilinda ise S&P sirketi Henry Narnum Poor ve John Poor kardesler tarafindan demir yolu
sirketlerine yatirim yapmak amaciyla kurulmustur. 1941 yilinda ise “Standard Statistics
Company” ve “Poor’s Publishing Company” birleserek S&P adin1 almistir. 1946 yilinda ise
bilgileri toplamak ve depolamak i¢in elektronik hesaplama sistemine ge¢mistir (Karagdl ve
Mihgiokur, 2012: 12). S&P ilk tilke notunu 1975°de ABD’ye vermistir. Moody’s ise bilinen en
eski derecelendirme kuruluslarindandir. Ik kurulusu 1909 yilina dayanmaktadir. John Moody
tarafindan kurulan sirket baslangic olarak devlet demiryollar tahvillerini derecelendirmistir
(Hasbi, 2012: 28). Moody’s 1909 yilinda yatirimecilar i¢in menkul kiymetlerin ve
demiryollarinin analizini yapan ve yatirim kalitesi hakkinda yatirimcilara 6zet bilgiler sunan
bir kitap yaymlamistir. Bu kitap kisa bir zamanda yatirimcilar i¢in 6nemli bir kilavuz haline

gelmistir (Karagdl ve Mihgiokur, 2012: 11). Moody’ ilk iilke notunu 1949 yilinda ABD’ye
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vermistir. Fitch ise 1913°te John Knowles Fitch “Fitch Yayincilik Sirketi” ad1 altinda ilk avrupa
kokenli derecelendirme kurulusudur. New Y ork’ta kurulmustur ve ABD tarafindan genel kabul
goren ilk Avrupa kokenli derecelendirme kurulusu olarakda bilinmektedir (Akgayir, 2013: 35)
Fitch’de S&P gibi ilk iilke notunu 1975 yilinda ABD ig¢in derecelendirmistir.

3. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Derecelendirme ilkeleri

Kredi derecelendirme kuruluslarin iilkeleri derecelendirme ilkelerine genel olarak
bakildiginda iilkenin kredibilitesini (giivenirligini) , o iilkenin ekonomik, politik ve sosyal
yapisinin belirledigini gorebiliriz.  Yatirim kararlarinin  verilmesi sirasinda serrmaye
piyasalarinin 6zellikle gelismis oldugu tilkelerde kredi sartlar1 icin kredibilitenin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu sebepten iilkelerin kredibilitesi siirekli olarak takip edilmektedir. Ulkelerin
riski belirlenirken tilkenin ekonomik yapisini, politik ve sosyal yapilarini olusturan gostergeler
ve belirleyen faktorler ayrica bunlar arasindaki etkilesim de dikkatle incelenerek Onem
seviyesine gore kaydedilir. Bu ilkelerin belirlenmesindeki giicliikler sebebiyle ekonomik politik

ve sosyal alanda analiz yapmak 6nemli bir uzmanlik alanidir (Ak¢ayir, 2013:15).

Tablo 1: Kredi derecelendirme kuruluslarinin notlarinin belirleyicileri

Moody's S&P Fitch
%21
Kisi Bas1 Milli Gelir (uyarlanmig) | %27 %24
Cari Denge %9 %12 %11
Borg Stogu/GSYIH %11 %12 %10
Y onetim Etkinligi %16 %11 %24
Sermaye Yatirimlari %9 %8 %7
Enflasyon %06 %06 %6
Kurlar %6 %6
Hukukun Ustiinliigii %10 %6
Gegmis 4 Yillik Biiytime Orani Ortalamast | %6 %6 %6
Gelecek Y1l Biiylime Tahmini %6 %06 %6
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Kaynak: Haspolat 2015

Kuruluslarin notlandirma yaparken iilkelerin kisibast milli geliri i¢in dikkate aldiklari
orana bakildiginda Moody’s’in uyarlanmis olarak %21, S&P’nin %27 ve Fitch’in %24 olarak
belirledikleri Tablo 1’den goriilmektedir. Kuruluslarin kriterleri incelendiginde dikkat ¢ekici
olan farkliliklardan biride yonetim etkinligidir. Bu kriteri Fitch %24 olarak belirlemis durumda
iken Moody’s %16, S&P’nin ise %11 oraninda dikkate alarak belirlemektedir Hukukun
istiinliigli ve doviz kurlart kriterlerine bakildiginda ise Fitch bu kriterleri dikkate almazken
doviz kurlarmi Moody’s ve S&P %6 oranina gore derecelendirmektedir. Hukukun
stlinliigiinde ise Moody’s S&P’den farkli olarak %10 seviyesinde notlandirmalarda dikkate
almaktadir. Bu durumda Moody’s ve S&P’nin Fitch’e gore bir birine daha yakin kriterleri
dikkate aldig1 soylenebilir. Fitch’in kriterleri nispeten farkliliklar icermektedir. Bu durum
notlandirmalarda da Fitch’in yapmis oldugu derecelendirme notlarinin Moody’s ve S&P’ye

gore daha duragan oldugunun gdstergesi olarak yorumlanabilir.

Kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan verilmis olan en yiiksek degeri alan AAA
seviyesinde notlandirilmis iilkeler ve bu iilkeleri notlandiran derecelendirme kuruluslar1,2017
yili temmuz ayi itibari ile su sekildedir; Danimarka (Moody’s, S&P, Fitch), Almanya
(Moody’s, S&P, Fitch), Avusturalya (Moody’s, S&P, Fitch), Kanada (Moody’s, S&P, Fitch)
Liiksemburg (Moody’s, S&P, Fitch) Hollanda (Moody’s, S&P, Fitch), Norve¢ (Moody’s, S&P,
Fitch), Singapur (Moody’s, S&P, Fitch), Isvicre (Moody’s, S&P, Fitch), ABD (Moody’s,
Fitch), Hong Kong (S&P), Liechtenstein (S&P), Yeni Zelanda (Moody’s), Kuveyt (Fitch),
Isvec (Fitch).

Derecelendirme kuruluslarinin notlandirmalari dogrultusunda fon c¢ekmek isteyen
yatirimer sirketler mali yapilarini, yonetim sistemlerini, yatirim kararlar1 en ytliksek seviyede ve
risk faktorlerini minimum diizeyde tutmak isteyeceklerdir. Sirketlerin yapilarini giliglendirme
cabalar1 bulunduklar sektérde ve bulunduklar1 piyasada da saglam bir sistem olusmasina ve
bunun sonucunda tilke yapisinda da giiclenmeye yol acarak yiiksek kredi notlarina ulagilmasina
sebep olacaktir. Tiirkiye gibi yeterli tasarrufa sahip olmayan iilkeler i¢in uluslararasi
piyasalardaki dolasimda olan fonlardan faydalanarak biiylime ve kalkinma hizlarim
arttirabilmek i¢cin Onemli miktarda fon kaynagi elde etmelerini saglayacaktir (Kedikli,

2015:17).

Derecelendirme kuruluslarinin giivenilirligi son yillarda 6zellikle 2008 kiiresel krizde
yiiksek notlandirmaya sahip olan finans kuruluslarimin iflasinin sonrasinda sorgulanmaya
baglanmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin kendi kurallarini koydugu ve uyguladig:
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bilinmektedir. Bu durum giiclerini kotiiye kullanmalarina yol agabilmektedir. bu kuruluslarin
etkileri biiyiik oldugundan dolay: firmalarin ve hatta tilkelerin gelecegini olumsuz bir sekilde
etkileyebilmektedir (Erkan ve Demircioglu, 2010: 120). Ekonomik kriz nedeniyle bir iilkenin
notu diisiiriildiigiinde o iilkeden biiyiik miktarlarda para ¢ikis1 gerceklesir ve yapilacak olan
dogrudan yatirimlarda askiya alinir. Bu durum iilkedeki krizi daha da derinlestirir. Asya
krizinde kredi derecelendirme kuruluslarinin krizi derinlestirmesinde 6nemli bir pay1
bulunmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin bu iilkelerdeki notlar1 diigiirmeleri sonucu
yogun sermaye cikisi gerceklesmistir. Benzer bir durum 2001 krizinde {iilkemizde de
yasanmistir. Kredi derecelendirme kuruluslar1 acisindan en carpict 6rnek Hannover Re
skandalidir. S&P ve Fitch tarafindan notlandirilan Hannover Re Alman sigorta sirketini
Moody’s bir teklif mektubu gondererek notlandirmak istemistir. Sirket zaten notlandirma
sirketleri ile calistigini ileri siirerek Moody’s’in derecelendirmesini kabul etmemistir. Buna
ragmen Moody’s re’sen derecelendirmistir. Moody’s, S&P ve Fitch’in olumlu notlar verdigi
sitkete olumsuz notlandirma yaparak sirketi zor durumda birakmistir. Moody’s’in yapmis
oldugu bu saibeli derecelendirme sonucunda firma hissedarlar1 panige kapilmistir. Bunun
sonucunda firma yiizmilyonlarca dolar zarara ugramistir (Akgayir, 2013: 72). Ayrica
Worldcom ve Parmalat gibi sirketler hakkinda verdikleri yatirim yapilabilir notlandirmalarinin
firmalarin batmasindan hemen 6nce degistirmis olmalar1 da bu kuruluslarin notlandirmalarina
olan giiven azaltmistir. Ayrica 15 Eyliil 2008°de iflasin1 agiklayan Lehman Brothers’in
notlarinin son ana kadar en yiiksek seviyede tutulmasi yine kredi derecelendirme kuruluslarinin
derecelendirmelerine olan gilivenin tekrar sorgulanmasina neden olmustur (Demir, 2014: 76).
Kredi derecelendirme kuruluslart i¢in Milton Friedman’in 1996 yilinda The New York

Times’da yazdig1 bir kose yazisindaki su ifade de oldukea dikkat ¢ekicidir;

“Diinyada iki biiyiik siiper gii¢ vardwr: Birisi Amerika Birlesik Devletleridir,
digeri “Moody"s Bond Rating Service”dir. ABD bomba atarak sizi
mahvedebilir, Moody s ise, tahvillerinizin derecelerini diisiirerek sizi

mahvedebilir. Inanin, hangisinin daha giiclii olabilecegi net degildir ™

Bir c¢ok iktisatcinin da hem fikir oldugu gibi kredi derecelendirme kuruluslarinin
piyasaya olan hakimiyeti ve oligopol yapisi tehlikeli bir boyuttadir. Artik diinya’da bu

kuruluslart sorgulayan ve yapmis olduklari etkiyi arastiran bir ¢ok ¢alisma mevcuttur.

5 Friedman, 1995 Akt. Kiligaslan ve Giter, 2016: 77
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4, Literatir

Literatiir’den de anlasilacagi iizere kredi derecelendirme  kuruluslarinin
derecelendirmelerinin iilkeler iizerindeki etkisini gosteren bir ¢ok calisma mevcuttur.

Yatirimlar {lizerindeki etkisini analiz eden bir ¢alismaya tiirk¢e literatiirde rastlanmamustir.

Tablo 2: Literatiir Taramasi

Calismanin
Yazari ve Orneklem Yontem ve Sonuc

Yih

KDK’larin vermis oldugu notlar firmalar ve {ilkeler

) ) bazinda analiz edilmistir. KDK derecelendirmelerinin
Akgayir, O. Firma ve iilke
o seffaflik icermedigi ve gilivenlirligi sorgulanmistir.
(2013) notlar analizi ~ ‘
Ulkeler ve firmalar bazinda g¢ifte standart uygulandig

sonucuna varilmistir.

Veri madenciligi yontemi kapsaminda Sinir Aglar
(Neural Network), CART, CHAID, C5.0, QUEST

2007-2011, 62 ve | yontemi kullanilarak iilke derecelerinin analizi

Altunkaya,
Hi 2013 27 degisken data | yapilmistir. Kredi notlarin etkileyen faktorlerin 6nemli
h seti. Olctide KBGSYH, Cari islemler dengesi ve dogrudan
yabanci yatirimlar, yozlasma endeksi ve enflasyon
degiskenlerinin etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.
1988 vel1994 yili ) ]
Kredi derecelendirme kriterleri analizi yapilmustir.
secilmis iilkelerin
Caliskan, Kredi Kredi derecelendirme kuruluslarinin yalnizca fonlar
. reail
0.V. (2002) ) | tizerinde etkili olmadigi aym1 zamanda dogrudan
degerlendirmesi o
yabanci yatirimlari da etkiledigi yargisina varilmigtir.
notlart
Tiirkiye’nin makroekonomik gostergeleri ile kredi
. 1990-2013 yillar ‘ o S
Demir, M. ) derecelerin analizi yapilmistir. Tiirkiye i¢in yapilan not
makroekonomik '
(2014) artisgtnin 2012 yilinda ge¢ kalinmis bir artis oldugu
gostergeler

sonucuna ulagilmistir.
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Demir, M.
ve Eminer,
F. (2014)

1997 ve 2002
yillar1 arasinda
verilen hatali

kredi notlari

KDK’larinin  ozellikle
olduklari

kriz donemlerinde vermis

hatali  notlarin  analizi  yapilmustir.

KDK’larinin tarafsiz ve gilivenilir olmadigi ayrica
oligopolistik yapilariyla piyasada ¢ok gii¢lii etkiye sahip

oldugu yargisina ulasilmistir.

Tablo 2’nin devamau.

Yasal inceleme

KDK’larinin Hukuksal acidan 3. Kisilere karsi
sorumlulugu analiz edilmistir. KDK’larinin vermis
olduklar1 derecelendirme notlar1 sebebiyle zorunlu

mesleki sigortasi kapsaminda 3. Kisilerin zararlarini

makro gostergeler

Eren, E. tazmin edilmesinin gerekliligi sonucuna ulagilmistir.
(2010) Kriz donemlerinde sigortanin yetersiz kalacagindan
dolay1 tasarruf mevduati sigorta fonuna benzer bir
fon olusturularak kriz aninda ¢ikacak biiyiik risklerin
hafifletilmesi gerektigi ¢ikariminda bulunmustur.
Giilmez, A. |1992-2013 kredi | Tirkiye’nin  kredi notlart makro  ekonomik
ve notu ve 1990-2013 | gostergeler araciligiyla incelenmistir. Tirkiye’ nin
Giindogan, makro degiskenler | almas1 gereken notun yiiksek kredibiliteye sahip
H. (2014) oldugu yargisina ulagilmigtir. Kredi derecelendirme
kuruluslarinin objektiflikten uzak siibjektif kararlar
verdigi ve gilivenilirliklerini yitirmeye basladigi
yargisina varilmistir.
Panel veri yontemi ile (Random Effect) kredi
73 tilke ve 1996- | derecelerinin kredi derecelendirme kriterleri ile
Haspolat, F. 2012 kredi analizi  yapilmistir. Kredi  derecelendirme
B. (2015) dereceleri kuruluglarinin  ilan ettikleri kriterlerle yapilan
(moody’s,S&P,Fitch | derecelendirme  kriterlerinin  analizi  farklilik
gosterdigi bulgusuna ulasilmistir.
Kabadayt, B, 1995-2009 yillar1 18 | Panel veri analizi yontemi ile kredi dereceleri bagiml
(2012) iilke kredi notlar1 ve | degisken olarak analiz edilmistir. Elde edilen

bulgularda yiikselen ekonomilerde cari agigin, borg
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oranlarinin ve reel doviz kurunun {ilke kredi notunu
negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmstir.
Ozgiirliik endeksi, kisi basina milli gelir, tasarrfulari
ise kredi derecelerini ylikseltici yonde etkiledigi

tespit edilmistir.

1998-2013 yillar

arasinda ceyreklik

Grafikler  araciligiyla  kredi  derecelendirme

kuruluslarinin notlarini makro ekonomik
degiskenlerle birlikte es anli olarak incelemistir.
Analiz sonucunda degiskenlerle notlar arasindaki

senkronize hareket gézlenmis, makro degiskenlere en

Karg, B. .

(2014) veriler ile 2’ser uyumlu notlandirmanin Fitch tarafindan sonrasinda
yillik periodlar sirastyla  S&P  ve Moody’s’in - gergeklestirdigi
halinde g6zlem gozlenmektedir.  Degiskenlerde ortaya ¢ikan

degisikliklere en sert tepkiyi S&P verirken en iyimser
notlandirmayr Moody’s ‘in  yapmis oldugu
gozlenmistir.
01.01.2007 ile 22.04.2014 tarihlerinde ortaya ¢ikmis
olan 127 olayin CDS primleri ve Kkredi
derecelendirme notlarindaki degisimi ile c¢oklu
regresyon modeli ile analiz edilmistir. Olaylarin
01.01.2007- modeller iizerindeki etkisi incelenmistir. Gergeklesen
Kaya, B. 22.04.2014 tarihleri | iyi ekonomik olaylarin CDS primlerini diistirdiigii ve
Kaya, E.O. | arasinda CDS prim | kredi derecelendirme notlarini yiikselttigi, iyi siyasi
Yalgner, K. ve kredi olaylarin hi¢ bir bagiml degiskeni etkilemedigi, koti
(2015) derecelendirme siyasi olaylarin yalnizca CDS primlerinde etkisi

notlari

oldugu, kotii ekonomi olaylarinin ise yalnizca CDS
primlerinde etkili olmadig1 bulgular1 elde edilmistir.
Tim  olaylar  dikkate  alindiginda  kredi
derecelendirmelerinin CDS primlerine kiyasla daha

fazla etki altinda kaldig1 goriilmektedir.

Tablo 2’nin devami.
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Tiirkiye ile Se¢ilmis Avrupa iilkelerinin notlar1 analiz
Kedikli. E 1994-2014 yillar | edilmistir.  Analizde  Tiirkiye'nin  uluslar  arasi
edikli, E.
(2015) araliginda verilen | platformda giivenilirligini arttirmak i¢in KDK’larin
kredi notlari kriterlerine  uygunlugunun saglanmasi1  gerektigi
kararina varilmistir.
Krizler siirecinde kredi derecelendirme kuruluslarinin
| uilkeler tizerine etkisi incelenmistir. KDK kuruluslarinin
o 1990 ve 2000°1i o _ ‘ o '
Tekin, I. C. krizleri tahmin etmekte yetersiz ve krizleri derinlestirme
yillarda yasanan o . _
(2016) o yoniinde etki sahibi oldugu ayrica kredi derecelendirme
tilke krizleri . . . o
fonksiyonlarim1  yerine  getiremedigi  sonucuna
ulasilmstir.
Tiitlinci 2000-2011 yillar1 | 2008 kiiresel krizi oncesi ve sonrasinda verilen notlar
Hasbi, D. | arasinda se¢ilmis | kapsaminda  kredi  derecelendirme  kuruluslar
(2012) iilkelerin ~ kredi | incelenmistir. Finansal krizin sebebinin KDK’larinin
derecelendirme olmadigi, yatirim Kararlarinin tamamen kisi ve
notlart1 ve makro | kurumlarin kendi kararlar1 oldugu sonucu bulunmustur.
ekonomik
gostergeler.

Kredi derecelendirmelerinin iilke yatirimlarina olan etkisinin anlasilmasi ekonominin
giivenilirligi acisindan 6nem arz etmektedir. Bu durumun anlasilmasi gerekli onlemlerin

alimmasini da glindeme getirecektir.

5. Veri Seti ve Yontem

Calismada S&P, Moodys ve Fitch kredi notlarinin iilke yatirimlari iizerindeki etkisi
incelendigi i¢in bu firmalarin yayinlamis olduklar iilke notlar1 dikkate alinmistir. Bu kapsamda
bulunabilen 134 iilkenin notlar1 dikkate alinarak ¢alisma yapilmistir. Kredi derecelendirme
notlart countryeconomi.com sitesinden elde edilmistir. Ayrica kredi derecelendirme notlari
esitlenerek puanlamaya tabi tutulmustur. Bu sekilde regresyona dahil edilmistir. Yatirim (inv-

foreign direct investment), GSYIH (gdp), faiz orani (interest), toplam vergi orami (tax) datalari
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diinya bankasindan 2000-2016 yillar1 araliginda alinarak modelleme yapilmistir. Gsyih ve

yatirim datalart modelleme sirasinda In alinarak regresyona dahil edilmistir.

Tablo 3 kredi derecelendirme kuruluslarinin  vermis olduklart  derecelendirmeleri
gostermektedir. Bu ¢alismada kredi derecelendirme kuruluslarinin notlar1 1-25 aras1 puanlama

yapilarak degerlendirilme yapilmstir.

Tablo 3: Kuruluslarin Derecelendirme Cizelgesi

Grade Moody's S&P Fitch Deger

Prime Aaa AAA AAA 25

High grade

Upper medium grade

Lower medium grade

Non-investment grade

speculative

Highly speculative

Substantial risks
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Extremely speculative

In default with little

prospect for recovery

In default

Kaynak: Sovereign Ratings List http://countryeconomy.com/ratings

Tablo 4: Kredi Derecelendirme Notlarinin Ulkelerin Gelismislik Seviyelerine Gore

Ortalamalar1
Gelismis Ulkeler
Moodys S&P Fitch
Overal | Betwee Betwee Betwee
I n Within | Overall |n Within |Overall [n Within
Mean | 17.45 19.41 22.06
Std.
D. 4.02 (351 2.03 4.13 3.97 1.28 3.60 3.17 1.78
Min |1 5.53 6.98 4 5.18 8.82 1 9.65 11.36
Max |21 21 2298 |23 23 2341 |25 25 27.41
Observations
N = T= N= n= T=
N=782|n= 46 |T= 17 | 782 n= 46 |17 765 45 17
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Gelismekte Olan Ulkeler

Moodys S&P Fitch
Overal | Betwee Betwee Betwee
| n Within |Overall | n Within |Overall | n Within
Mean | 10.58 12.76 14.52
Std.
D. 3.54 3.22 1.56 3.75 3.71 0.99 3.15 2.87 1.38
Min |3 6 3.23 1 2 5.11 8 10 8.64
Max |18 18 15.47 |20 20 19.88 |22 21.06 [17.93
Observations
N = T= T=
N=664 (n= 39 |T= 17|673 n= 40|17 N=578|n= 34|17
Az Gelismis Ulkeler
Moodys S&P Fitch
Overal | Betwee Betwee Betwee
| n Within |Overall |n Within |Overall | n Within
Mean |9.94 10.81 12.61
Std.
D. 3.59 3.44 1.24 2.54 2.51 0.54 2.52 2.38 0.89
Min |4 5.38 4.47 6 8 7.34 6 8.58 7.02
Max |19 17.41 |13.53 |18 1765 |[12.69 |20 18.88 |15.61
Observations
T N = T=16.8 [N =
N=364 |n=22 |=16.55 |522 n=31 (4 578 n=34 |T= 17

Kredi derecelendirme kuruluslarmin gelismislik seviyelerine gore vermis olduklar

notlar1 inceledigimiz zaman Moody’s, S&P ve Fitch derecelendirmeleri ortalama degerleri
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sirastyla 17, 19, 22 olarak gozlenmektedir. En yiiksek derecelendirmenin Fitch tarafindan
yapildig1 goriilmektedir. Moody’s 1-21 arasinda derecelendirme gergeklestirmistir. S&P; 4-23
arasinda Fitch ise 1-25 arasinda gelismis llkeleri derecelendirmislerdir. Gelismekte olan
iilkelerde ise ortalama sirasiyla 10, 12, 14 ortalama derecelendirme gercgeklestirmislerdir.
Gelismekte olan iilkelere verilen notlar ise Moody’s 3-18, S&P 1-20, Fitch 8-22 arasinda
notlandirma yapmislardir. Azgelismekte olan iilkeler incelendiginde ise ortalamalar yine
Moodys 9, S&P 10 ve Fitch 12 ortalama notlandirma yapmislardir. Yine dagilim sirasiyla 4-19,
6-18 ve 6-20 arasinda gergeklestigi Tablo 4 verilerinden gézlenebilmektedir.

6. Panel Veri Analizi

Panel veri analizi kullanarak degiskenlerin etkisi Ol¢lilmiistiir. Panel veri analizinin
tercih edilmesinin sebebi 17 yillik siirecte 134 {ilke verilerinin analizini miimkiin kilmasindan
dolayidir. Panel veri seti yiginlanmis datalardan olusur. Yiginlanmis datalar ¢ok kesitli ve ¢ok
zamanli serilerin birlestirilmesi ile meydana gelmektedir. Her bir x degiskeni i¢in (i) birimi ve

her bir (i) birimi i¢in ise (t) zamani igermektedir (Stimson, 1985: 918)

Yit=a+pX it+uit i:1,...,N t:1,...,T i birimleri ifade eder, t ise zaman araliginin ifade
etmektedir (Baltagi, 2008:14).

6.1. Hausman Testi

Hausman testi bireysel etkilerle agiklayici degiskenlerin iliskisini igsellik problemini
anlamamizi saglayan testtir. HO hipotezinin kabul edilmesi durumunda etkilerin rassal oldugu

karar1 verilerek random effect yontemi ile regresyon kurulur.
HO: Katsayilardaki fark sistematik degildir.

Hausman testi sonucunda probility degerleri %S5 kritik degerin tlizerinde ¢ikmistir. Bu
sebepten HO hipotezi kabul edilir ve alternatif hipotez reddedilmektedir. Yapilan hausman testi
sonucunda kurulacak olan model i¢in en uygun regresyon yoOnteminin tesadiifi etkiler

tahmincisi (random effect estimater) ile yapilmasina karar verilmistir.
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Tablo 5: Hausman Test sonuglari

Coefficients
sgrt(diag(V_b-

(b) (B) (b-B) V_B))

fix ran Difference |S.E.
Ingdp 0.7359054|0.7060012 | 0.029941 | 0.1019709
interest | 0.0173688|-0.015558 | -0.0018108 |0.0012774
tax 0.0024137|0.0019362 | 0.0004775 |0.0036568
moodys |0.0416635|0.056936 |-0.0152724 |0.015909
s p 0.0513324|0.0440017|0.0073307 |0.0150319
fitch 0.0037258|-0.018395 | 0.0221208 |0.0199966

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg Test: Ho: difference in
coefficients not systematic chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B) = 3.45

Prob>chi2=  0.7503

Model 1: Ininv=a+pilngdp+pPainterest+Pstax+Basmoodys+fss p+Psfitch+e

Tablo 6 model 1 sonuglarini igermektedir. R? degerlerini inceledigimizde gruplarin
kendi icinde %10, Gruplar arasi %73, biitiin iilkeler i¢in ise %63 ile modelimizin
aciklayiciliginin yiiksek oldugu sonucuna ulasilabilir. Sonuglara gére moodys ve s p’nin
yatirimlar iizerindeki etkisi teoriyi dogrular nitelikte etkin ¢ikmistir. Sonuglara gére moodys ve
S&P’nin yapmis oldugu bir acgiklama yatirimlart biitlin iilkeler i¢in sirastyla %5 ve %4
seviyesinde etkilemektedir. Fitch’in beta katsayilar1 hem negatif etki oldugunu gostermekte ve
aynit zamanda diger kuruluslara gore daha az etki sahibidir. Bu durum Pazar paymnin %13
olmasindan da diinya piyasasinda fitch kurulusunun etkisinin bulunmadiginin gostergesi olarak

sayilabilir. Gdp ve faiz orani verileri incelendiginde yine teoriye uygundur ve yatirimlar
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iizerindeki etkisi pozitif olarak belirlenmistir. Fakat vergi oraninin katsayisi incelendiginde hem

cok diisiik bir etkiye sahiptir hem de prob degerleri %10’un altinda bulundugu i¢in yatirimlar

izerinde etkisinin bulunmadig1 yargisina ulagilabilir.

Ayni modeli her bir kredi derecelendirme kurulusunun vermis oldugu notlara gore ayri

ayr1 modelledigimiz zaman;

Model 2: Ininv=0-+f1lngdp+B2interest+Patax+pasmoodys+e

Model 3: Ininv=0-+B1lngdp+P2interest+Patax+Pass_p+e

Model 4: Ininv=0-+B1Ingdp+pointerest+Pstax+Pafitch+e

Tablo 6: Model 1 regresyon sonuglari

_cons-a | Ingdp Interest Tax moodys s p fitch
B 12.9916** |0.7060*** |-0.0155*** |0.0019 0.0569* 0.0440** |-0.0183
Std.
Err 1.3661 0.0557 0.0047 0.0037 0.0295 0.0208 0.0368
R2_within | R2_between [r2_overall |sigma_u |sigma_e rho
0.1017 0.7362 0.6358 0.8755 0.7614 0.5694
legend: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001
Tablo 7: Model 2,3 ve 4 regresyon sonuglari
Model 2: Moodys
_cons Lngdp interest Tax moodys
B 3.0057*** 0.7162*** -0.0134*** 0.0026 0.0602***
Std. Err. 1.0186 0.04217 0.0041 0.0032 0.0121
R? within |R2 between |R? overall sigma_u sigma_e |rho
0.0927 0.7995 0.7198 0.8144 0.7229 0.5592
Model 3: S&P
_cons Lngdp interest Tax s p
B 1.8118* 0.7544*** -0.0109*** 0.0019 0.0648***
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Std. Err. 1.0047 0.0425 0.0038 0.0016 0.0145

RZ within | R% between |R? overall sigma_u sigma_e rho
0.1000 0.7940 0.7185 0.8544 0.7288 0.5788

Model 4: Fitch
_cons Ingdp interest Tax fitch

B 1.2851 0.7648*** -0.0076** 0.0020 0.0693***
Std. Err. 1.0335 0.0436 0.0036 0.0020 0.0141

R% within |R? between |R? overall sigma_u sigma_e rho
0.1111 0.8016 0.7249 0.8537 0.7297 0.5778

legend: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

Tablo 7°deki Model 2 tablosunda yalnizca moodys’in derecelendirmelerinin iilkeler
iizerindeki etkisini gdstermektedir. Model 2 nin R? degerleri incelendiginde within grup igi R?
%09 gruplar arasinda between %79 ve biitiin iilkeler dikkate alininca overall %71 agiklayiciliga
sahiptir. Regresyon sonuglarina gore vergilendirmenin yatirimlar iizerinde prob degerlerinin
%10 kritik seviyenin iizerinde ¢ikmasindan dolayr etkisi goriilmemektedir. Faiz oranlari
yatirimlar tizerinde negatif etki olusturmakta iken gdp pozitif etki gostermektedir. Moodys’in
yapmis oldugu bir derecelendirme degisiminde yatirimlar tizerinde %6 oraninda bir degisime

sebep oldugu goriilmektedir.

Model 3 tablosunda S&P ile kurulmus olan regresyon modelinde Model 2°de de oldugu
gibi R2 sonuglarinda agiklayicilik diizeyi %79 ve %72 olarak gergeklesmistir. Prob degerleri
sonucunda vergi oranlarinin model iizerinde etkisi goriilmemektedir ve faiz oranlarinin negatif
etkisi yine regresyon sonucunda izlenmektedir. S&P beta katsayisina derecelendirmede
yapilacak bir degisikligin yatirimlar lizerinde moodys’de de oldugu gibi %6,4 oraninda bir
degisime neden olmaktadir. Bu durum sonucunda moodys ve S&P derecelendirmelerinin

etkisinin yatirimlar lizerinde ayn1 oranda etki gostermekte oldugu yargisina ulasilabilir.

Model 4’te ise Fitch’in yapmis oldugu derecelendirmelerin etkisi hesaplanmaktadir.
Diger 2 modelde oldugu gibi yine ayni1 sekilde R? degerlerinin aciklayicilig1 yiiksek ¢ikmustir.
Faizin negatif etkisi ve vergi oranlarinin prob degerlerinin kritik degerin altinda olmasi

sebebiyle etkisiz durumu ayni sekilde model 4 tablosundan da goriilmektedir. Fitch katsayisi
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ise yapilan bir derecelendirme degisikliginde yatirimlar tizerinde %6,9’luk bir degisimi ifade

etmektedir.

6.2. Ulkelerin Gelismislik Seviyelerine Gore Derecelendirme Kuruluslarimin Etkisi

Herbir derecelendirme kurulusunun {ilkelere vermis olduklar1 dereceler farklilik
gostermektedir. Ayni agirliga sahip bir derece verilmemektedir. Bu sebepten her kurulusun
vermis oldugu derecenin etkiside farkli farkli goriilmektedir. Gelismekte olan iilkeler,
derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklar1 negatif notlarin sonucunda iilkelerinden
yatirimlarin ayrildigini ve bu sebepten iktisadi sorunlarin etkisini negatif yonde arttirdigini ve
mevcut olan krizleri daha da derinlestirdigini iddia etmektedirler. Bu sebepten dolayi
derecelendirme kuruluslarinin notlarini iilkelerin gelismislik seviyelerine gore degerlendirmek
gerekmektedir. Tablo 8,9,10 sirasiyla moody’s, S&P ve fitch’in vermis olduklari notlarin

iilkelerin gelismislik seviyesine gore etkilerini gostermektedir.

Tablo 8’de moodys’in derecelendirmeleri iilkelerin gelismislik seviyelerine gore ayri
ayr1 rapor edilmistir. Moodys’in derecelendirmeleri sonucunda gelismis iilkelerde yatirimlar
pozitif yonde artis gdstermekte iken gelismekte olan tilkelerde az da olsa negatif yonlii bir etki
gostermektedir. Az gelismis iilkelere etkisi degerlendirildiginde ise hem negatif yonlii hemde

%¢4,2 oranin da bir etki goriilmektedir.

Tablo 9 S&P’nin notlarmin ilkelerin gelismislik seviyelerine gore etkisinin
regresyonunu gostermektedir. Moodys’de oldugu gibi az gelismis ve gelismekte olan iilkelere
etkisi negatif yonlii iken gelismekte olan iilkelere etkisi pozitif yonlii ve %35 oraninda
gerceklesmektedir. S&P’nin vermis oldugu notlar moodys’den farkli olarak gelismekte olan

iilkeler tizerinde % 9,7 seviyesinde negatif etki gosterdigi saptanmistir.

Tablo 8: Gelismislik seviyelerine gére Moody’s derecelendirmelerinin regresyon

sonuglar1
Moody's
Gelismis Ulkeler Gelismekte olan iilkeler Az Gelismis Ulkeler
moodys moodys moodys
_cons moodys |gl _cons moodys |g2 _cons moodys |g3
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20.4342 |0.0760** 20.3747 |0.0949** 20.4216 |0.0964*

ol * 0.0229 |*** * -0.0057 | *** ** -0.0428
0.2337 |0.0191 |0.0177 |0.2295 |0.0135 |0.0194 |0.2299 |0.0131 |0.0268
R2_with |R2_betw |R2over |R2_with |R2_betw |R2_over |R2_with | R2betw |R2_over
in een all in een all in een all
0.0085 [0.3810 [0.2927 |0.0103 |0.3753 |0.2843 [0.0090 [0.3929 |0.3033
sigma_u |sigma_e |rho sigma_u |sigma_e |rho sigma_u |sigma_e |rho
1.4461 [0.9844 |0.6833 |1.4496 |0.9864 |0.6834 |1.4291 |0.9863 |0.6773

legend: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001 (birinci satir Beta katsayisini ikinci satir Standart

hata verilerini igermektedir).

Tablo 9: Gelismislik seviyelerine gore S&P derecelendirmelerinin regresyon sonuglari

S&P

Gelismis Ulkeler Gelismekte olan iilkeler Az Gelismis Ulkeler
_cons |s_p s pgl | _cons |sp S pg2 |_cons |s.p s_pg3
19.6837 |0.0922** |0.0511* | 19.2517 |0.1484** 19.7388 |0.1335** |0.0970*
*kk * * — * 20.0028 |*** * *x
0.3284 |0.2624 |0.0180 |0.2970 |0.0175 0.0182 [0.3175 |0.0178 0.0254
R2_with |R2_betw |R2_ove |R2_with |R2_betw |R2_ove |R2_with [R2_betw | R2_over
in een rall in een rall in een all
0.0011 |0.4420 |0.3433 |0.0012 |0.4939 [0.3810 |0.0018 [0.4493 |0.3559
sigma_u |sigma_e |rho sigma_u |sigma_e |rho sigma_u [sigma_e |[rho
1.34 1.0257 |0.6336 |1.3408 [1.0252 |0.6310 [1.3376 |1.0248 |0.6301

legend: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001 (birinci satir Beta katsayisini ikinci satir Standart

hata verilerini icermektedir).

Fitch’in {ilkelerin gelismislik seviyelerine gore etkisinin regresyonu tablo 10’dan

izlenebilmektedir.

Diger

iki

kurulusta da oldugu gibi

Fitch’in  yapmus

oldugu
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derecelendirmelerde gelismislik seviyelerine goére farklilik gostermektedir. Ayni sekilde

Fitch’in az gelismis iilkeler tizerinde etkisi de negatif ve %5,6 seviyesinde gerceklesmektedir.

Fakat gelismekte olan iilkelerde diger kuruluslardan farkli olarak %35 seviyesinde pozitif etki

gostermekte iken gelismis tilkelerde ise %1 seviyesinde negatif etki izlenmektedir.

Tablo 10: Gelismislik seviyelerine gore Fitch derecelendirmelerinin regresyon sonuglari

Fitch
Gelismis Ulkeler Gelismekte olan iilkeler Az Gelismis Ulkeler
fitchg
_cons fitch 1 _cons Fitch fitchg2 | _cons fitch fitchg3
19.1499* | 0.1479* | 0.014 | 19.1060* | 0.1299** |0.0504* |19.5596* | 0.1288** |0.0561*
** ** 6 ** * * ** * *
0.016
0.3128 [0.0216 |0 0.2852 |0.0147 0.0168 |0.3070 |0.0148 0.0212
R2_withi | R2_btw [R2_al | R2_withi | R2_betw |R2_over | R2_withi | R2_betw |R2_over
n n I n een all n een all
0.354
0.0162 |0.4555 |7 0.0195 ]0.4439 0.3528 |0.0113 |0.4486 0.3607
sigma_u [sigma_e |rho |sigma_u |sigma_e |rho sigma_u |sigma_e |rho
0.666
1.4034 10.9922 |7 1.3750 |0.9985 0.6547 [1.3969 |1.0066 0.6582

legend: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001 (Birinci satir Beta katsayisini ikinci satir Standart

hata verilerini icermektedir).

7. Sonug

Kredi derecelendirme kuruluslarinin derecelendirmeleri sermaye mobilitesinin yliksek

ve hizl gelistigi giiniimiizde ¢ok énemli bir konu haline gelmistir. Ozellikle tasarruf agig

yasayan lilkelerin kalkinma hedeflerinde sermaye hareketliligini kendi {ilkelerine ¢ekmek
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oncelikli hedef olarak belirlemektedir. Bu durumda kredi derecelerini yiikseltmek iilkelerin
gelisimi i¢in zorunlu hale gelmistir. Fakat yasanan krizlerle birlikte kredi derecelendirme
kuruluslarmin yanli ¢alismalari ve yiiksek derecelendirilen iilkelerde meydana gelen krizler ile
bankalarin iflas agiklamalar1 bu kuruluslarin giivenirliginin sorgulanmasina sebep olmustur.
Ozellikle 2012 yilina kadar Tiirkiye icin not artis1 yapilmasi gerekirken kasten bunu geciktirmis

olmalari tepkilere sebep olmustur.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin yatirimlar iizerine etkisi regresyon modelleri
araciligiyla agiklanmistir. 1. Modelde goriilmektedir ki Moody’s ve S&P’nin yatirimlara etkisi
% 5,6 ve %4,4 seviyelerinde pozitif etki olarak ger¢eklesmekte iken Fitch’in etkisinin % 1,8 ve
negatif oldugu gozlenmistir. Ayr1 ayr1 yapilan modelleme sonucunda 2,3 ve 4. Modellerde
gorildiigl tizere sirasiyla %6,0, %6,4 ve %6,9 oraninda yatirimlar tizerinde pozitif etkiler
gerceklestigi  goriilmektedir. Ulkelerin gelismislik seviyelerine gére yapilan regresyon
modellerinde ise bu oranlarin olduk¢a farklilastigi goriilmektedir. Moody’s gelismis lilke
yatirimlarii pozitif yonlii etkilerken gelismekte olan ve az gelismis iilkelerde negatif etkiye
sebep olmaktadir. Az gelismis iilkelerde bu etki % 4 oraninda negatif gerceklesmektedir.
S&P’nin etkisi gelismis iilkelerde pozitif ve Moody’s degerlerine gore daha yiiksek seviyede
gerceklesmistir. Az gelismis iilkelere de yine ayni sekilde daha yiiksek negatif etkiye sebep
olmaktadir. % 9 oraninda yatirnmlarda azalmaya sebep olabilmektedir. Fitch i¢in yapilan
regresyon sonuclar1 ise daha farkli bir goriiniim sergilemistir. Moody’s ve S&P’den farkli
olarak gelismis tilkelerde %1 oraninda negatif gelismekte olan iilkelerde ise %5 oraninda pozitif
etkiye sebep olmustur. Az gelismis iilkelerde ise Fitch’in etkisi diger iki kurulus gibi negatif
olarak %?5,6 oraninda gerceklesmistir. regresyon sonuglari kredi derecelendirme kuruluslarinin
yatirimlar lizerindeki etkisini sayisal olarak ortaya ¢ikartmaktadir. Genel kaniy1 kanitlayan bir
goriinim sergileyerek az gelismis iilkeler i¢in hayati Oneme sahip oldugunu regresyon
modelleri ortaya koymaktadir. Gelismekte olan iilkeler ve az geligmis iilkeler agisindan sermaye
thtiyacinin diisiik maliyetlerle karsilanmasi kalkinma i¢in ¢ok 6nemli oldugu bir durumda kredi
derecelendirme kuruluslar1 bu {ilkelerin kaderini vermis olduklar1 notlarla belirleyebilecek
niteliktedir. Bu sebepten kredi derecelendirme kuruluslarinin elinde bulunan oligopol yapiy1

etkisiz hale getirilmesini saglayacak yapisal bir ¢ozlim iiretilmesi gerekmektedir.
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