KIRILGAN 8’LiDE MAKROEKONOMIK DEGISKENLER iLE KREDi NOTLARI
ARASINDAKI iLiSKi
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Oz

Derecelendirme kuruluslarinin verdigi kredi notlari uluslararasi yatirnm kararlari tzerinde olumlu ve/veya
olumsuz etkiler yapmaktadir. Bu durum s6z konusu kuruluslarin derecelendirme islemlerinde objektif
davranmadiklari; hatta ekonomik krizleri tetikledigi tartismasini beraberinde getirmektedir. Calismada Kirilgan
8’li grubu Ulkelerin makroekonomik degiskenleriile Moody’s Investors Service Inc. ’in bu (ilke gurubuna verdigi
kredi notlari arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir. Oncelikle yatay kesit bagimliigi CDLM; ve CDLM,
testleriyle, serilerin duraganligi ise CIPS birim kok testiyle arastiriimistir. Egim katsayilarinin homojenligi
Swamy S testiyle incelenmis ve uygulanan Westerlund ve Edgerton (2007) esbitiinlesme testi sonucunda
seriler arasinda esbUtiinlesme iliskisinin olmadigi bulgusuna ulasilmistir. Son olarak seriler Dumitrescu-Hurlin
panel nedensellik testine tabi tutularak kredi notundan dogrudan yabanci yatirimlar, enflasyon orani ve
ekonomik bliyime oranina dogru tek yonli nedensellik iligskisinin varligi tespit edilmistir. Ancak kredi
notlariyla issizlik oranlari arasinda nedensellik iliskisine rastlanilamamistir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN MACROECONOMIC VARIABLES AND CREDIT
RATINGS OF FRAGILE 8

Abstract

Credit ratings provided by rating agencies have positive and/or negative impacts on international investment
decisions. This means that the organizations in question are not objective in rating processes; it even brings
about the debate that triggered economic crises. The study investigated the macroeconomic variables of the
Fragile Eight group countries and the causality relationship between Moody’s Investors Service Inc.'s credit
ratings. Firstly, the cross-sectional dependence was tested with CDLM,; ve CDLM, tests, and the stability of
the series was investigated with CIPS unit root test. The homogeneity of slope coefficients was examined by
the Swamy S test and it was found that there was no cointegration relationship between the series as a result
of the cointegration test of Westerlund and Edgerton (2007). Finally, the series were subjected to Dumitrescu-
Hurlin panel causality test and the existence of a one-way causality relation to foreign direct investment,
inflation rate and economic growth rate was found. The presence of the opposite situation could not be
determined. In addition, no causal relationship was found between the credit ratings and unemployment
rates.
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1. Girig

Gelismekte olan Ulkelerin sermaye birikimleri yetersiz oldugundan gerceklestirmek istedikleri
yatirimlar icin Glkelerine gelecek kiresel fon akimina ihtiya¢ duyarlar. Ancak bu sermaye
hareketliligi sermaye girisinin gerceklestigi Glke icin bir bor¢ anlami tasisa da fon sahipleri agisindan
ylksek getiriye sahip olmasi gereken ve bir¢ok risk unsurunu tasiyan bir yatirrmdir (Reinhart,
2002:155). Bu riskleri en aza indirmek i¢in de sistematik, dogru ve objektif bilgiye ihtiyag vardir.
Yatirimci tarafindan ihrag edilen bu fonlarin ya da kredilerin anapara ve faizlerinin zamaninda ve
tam olarak geri 6denmesindeki risklerin 6lgtilmesi, sayisallagtiriimasi ve belirlenmesi islemi finans
literattirinde “derecelendirme” olarak tanimlanmaktadir (Moodys.com, E.T: 20.12.2018).

Derecelendirme islemini kiresel boyutta gerceklestiren uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslari, gelismis-gelismekte olan Ulkeler arasinda fon akimlarinin en az riskle gergeklesebilmesi
icin 6nemli bir gorev Ustlenmislerdir. Derecelendirme siirecinde yaptiklari bilimsel analizlerle
piyasadaki asimetrik bilgilerin yerine nesnel, seffaf ve dogru bilgilerin tesisine ¢aba géstermeleri,
kendilerinden beklenen islevler olarak siralanabilir. Ancak 2008 ekonomik krizi sonrasinda kriz
oncesi olumlu not ve gorus bildirdikleri sirketlerin krizle birlikte iflas etmeleri, kredi derecelendirme
kuruluslar elestirel bakisin dogusuna ve sistematik analiz siireglerine glivenin azalmasina neden
olmustur (Kiligaslan ve Giter, 2016:74; Cevik Tekin, 2016:183).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin gelismekte olan veya kirilgan ekonomik yapiya sahip
Glkelere yonelik notlari, s6z konusu llkelere fon saglayabilecek kiresel sermaye sahiplerinin
oncelikli bilgi kaynaklarindan biri haline gelmistir. Diger taraftan ABD Merkez Bankasi (FED)
tarafindan 2008 kiresel finans krizi sonrasi parasal genisleme politikasi uygulanmasiyla tlkelerine
fon akisi saglayan gelismekte olan Ulkeler, FED’in 2013 yili Mayis ayindan itibaren tahvil alimlarin
azaltacagini duyurmasi (www.federalreserve.org; E.T:15.11.2018) ve 2014 yilinin son geyreginde
de bu alimlari durdurmasi ile olumsuz etkilenmis, cari agiklarinin finansmaninda guglikler
yasamislardir. Bu konuda en ¢ok zorluk yasayan gelismekte olan Ulkeler Brezilya, Endonezya,
Hindistan, Glney Afrika ve Tlrkiye, Morgan Stanley’in 2013 yili Agustos ayinda duyurdugu ekonomi
raporunda, kiresel sermaye akimlarina karsi hassas yapiya sahip olduklarindan “Kirilgan Besli”
Ulkeleri olarak tanimlanmistir (www.morganstanley.com; E.T:15.11.2018; Goger ve Akin,
2016:197-198). Bu ulke grubuna daha sonra Rusya, Sili ve Arjantin’in de eklenmesiyle bu ulkeler
“Kirilgan 8’liler” olarak anilmaya baslanmustir.

Bu calismada cari agik, yiiksek kur, diistik biiylime oranlari ve disa bagh ekonomik yapiya sahip
kirilgan 8'li tilkelerinin makroekonomik degiskenleri ile kredi derecelendirme kuruluglari tarafindan
verilen notlar arasinda bir iliskinin varliginin arastiriimasi amaglanmaktadir. Bu dogrultuda ¢alisma
bes bolimden olusmaktadir. Giris boliminden sonra ikinci bolimde kirilgan 8’li kavrami
actklanarak makroekonomik veriler tablolar halinde incelenmis, (glncli boélimde kredi
derecelendirme ve kredi derecelendirme kuruluslari hakkinda bilgiler verilmistir. Dérdinci
boélimde konuyla ilgili literatiir 6zeti sunulmus ve son bolimde ise ekonometrik analiz yapilarak
elde edilen bulgular 1s1ginda politika 6nerilerinde bulunulmustur.

2. Kirilgan 8’li Kavrami ve Makroekonomik Verileri
2.1. Kirilgan 8’li Kavrami

Klresellesme ile beraber diinya ekonomilerinin birbirleriyle olan etkilesimi her gecen giin
artarken kiresellesmenin finansal kaynak akisinin kolaylasmasi gibi pozitif katkisinin yaninda
dzellikle gelismekte olan dlkeler agisindan negatif etkileri de goriilmektedir. Ulkelerin
makroekonomik istikrarsizliklari ve finansal yapidaki zayifliklarinin yaninda dis kaynak ihtiyaglarinin
siddeti, ekonomilerini kirilgan hale getirmektedir (Can ve Dingsoy 2016:200). Diger bir ifadeyle
kirilgan ekonomilerin ortak 6zellikleri disa bagimh bir ekonomik yapiya sahip olmalari ve dissal
olaylardan negatif yonde etkilenmeleridir.
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ABD’nin biyuk 6lcekli bankalarindan baslayan iflaslarin, kiiresel finans krizine dénismesinin
ardindan FED, 2008 Kasim-2014 Ekim aylar arasinda g kez tahvil alimi yoluyla genisletici para
politikasi uygulamistir (Oner 2016:153). Alti yillk bu zaman diliminin ilk bes yilinda &zellikle
gelismekte olan lkelerin sermaye ve finans piyasalarinda olumlu yansimalar olmustur
(www.imf.org/data; E.T:20.12.2018). Ancak FED’in 2013 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren tahvil
alim tutarinda azalmaya gidecegini duyurmasiyla gelismekte olan (lkelerden fon cikislari
yasanmaya baslamistir  (https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/files/quarterly-report-
20130930.pdf; E.T: 20.12.2018). ABD yatirim bankasi Morgan Stanley, 2013 yilina ait Agustos ayI
raporunda FED’in, parasal genislemeyi azaltacagina dair agiklamasinin ardindan Mayis-Agustos
2013 tarihleri arasinda para birimi en fazla deger kaybeden, Tirkiye, Brezilya, Endonezya, Gliney
Afrika ve Hindistan’i “kiriigan besli” tilke olarak tanimlamistir (Morgan Stanley, 2013:2). Bu tlkeleri
“kirilgan begsli” adi altinda tanimlamasinin nedeni olarak (lkelerin cari agiklarinin, gelirlerinin %
5’inden daha yiiksek olmasi ve dolayisiyla yabanci sermaye akimlarina daha bagimli olmasini sebep
gostermistir (Goger ve Akin, 2016:198). Hindistan, Endonezya, Brezilya, Turkiye ve Gliney Afrika'nin
icinde yer aldig1 "Kirilgan Begsli" grubuna, duslk reel kur, ylksek reel faiz ve yapisal aksakliklara
sahip olduklari ileri siiriilerek Arjantin, Rusya ve Sili'nin ingiliz Financial Times gazetesinden Gavyn
Davis tarafindan bu gruba eklenmesiyle, bu tlkeler "Kirilgan 8'li" adini almistir. Davis, bu lkelerin
aslinda ¢ok farkli 6zelliklere sahip oldugunu ancak ortak noktalarinin FED'in parasal gevseme
azaltimiyla, finanse edilmesi daha da zorlasan ve iyilestiriimesi gereken 6demeler dengesi
pozisyonlari oldugunu ileri sirmustir (https://www.ft.com/content/5a31c17e-0cb6-327b-b096-
e500a65b1932; E.T: 18.12.2018).

Ekonomik kirilganhigin 6lgiitlerini ortaya koyan belirli bir ortak gériis olmamasina ragmen finans
piyasalarinda kabul edilen belirleyici 6zellikler; GSYH’de biiyiime, cari agik, dogrudan yatirimlar,
reel kurlardaki degisimler, enflasyon, issizlik, kredi ve mevduatlardaki degisimler, dis borg yuki gibi
makroekonomik ve finansal degiskenler sayilabilir (Can, 2016:201).

2.2. Kirilgan 8'li Ulkelerinin Makroekonomik Verileri

Kinlgan 8’li Glkelerinin kirilganliklarinin belirlenmesi ve karsilastirilmasi amaciyla 2005-2016
donemi temel makroekonomik degiskenler asagida tablolar halinde verilmistir. S6z konusu
degiskenler GSYiH yillik biiyiime orani, dogrudan yabanci yatirimlarin (DYY) GSYiH icerisindeki pay,
yillik enflasyon orani ve issizlik oranindan olusmaktadir.

GSYH diizeyinin artmasi ekonomik biyimenin en 6nemli gostergelerden biridir. Krizler ve
soklar sonrasinda blyimedeki azalmanin, kirilganhginda belirleyicisi oldugu Tablo 1'de
gorilmektedir. 2008 yili 6ncesi degerlerin oldukca altinda gergeklesen 2009 yili verileri, krizin
Kirilgan 8’li Glkelerinin bliyime oranlarinda Hindistan disinda etkili oldugunu géstermektedir.

Tablo 1: GSYH Biiyiime Orani (Yillik, %)

Buytme 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Oranlari (%)

Arjantin 9,20 | 8,40 | 7,97 | 3,07 | 0,05 | 945 | 839 | 0,80 | 2,89 | 2,51 | 2,64 | -2,29
Brezilya 3,15 | 40 | 601 | 502 | 024 | 757 | 392 | 1,76 | 2,74 | 0,14 | 45 | 13

Endonezya 569 | 550 | 635 | 6,01 | 463 | 622 | 617 | 603 | 558 | 502 | 487 | 314
Guney Afrika | 528 | 559 | 536 | 3,19 | -1,54 | 3,04 | 3,21 | 2,22 | 221 | 1,52 | 029 | 02

Hindistan 9,28 | 9,26 | 9,80 | 3,89 | 848 | 10,26 | 6,64 | 508 | 690 | 7,42 | 6,75 | 7,6

Rusya 638 | 815 | 854 | 525 | 7,82 | 450 | 426 | 3,41 | 1,34 | 064 | 30 | 02
sili 5,56 | 4,40 | 516 | 3,29 | 1,04 | 575 | 584 | 546 | 423 | 1,89 | 225 | 06

Turkiye 840 | 6,89 | 467 | 0,66 | 48 | 9,16 | 877 | 2,13 | 419 | 2,87 | 40 | 2.9

Kaynak: www.imf.org

DYY, karllik ve verimliligi artirmak amaciyla yatirimcilari tarafindan yeni teknolojilerin tlkeye
kazandirilmasina veya Uretim bigciminde degisiklige gidilmesine neden olurlar. Ayrica dis
yatirimcinin tlkeye ilgisinin artmasiyla déviz kurunda ve varlik degerlerinde artis yasanabilmektedir
(www.mahfiegilmez.com, E.T:20.11.2018). Bu nedenlerle 6zellikle gelismekte olan llkeler DYY’lari
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cekmeyi hedeflemektedirler. Kriz doneminde Kirllgan 8’li lkelerinin DYY oranlarinda dusls
yasadigl gorilmekte ve bunun da yerel para birimlerin yabanci para birimleri karsisinda deger
kaybina neden olabilecegi belirtiimektedir (Bryson ve Miller, 2013:4). Tablo 2’'de goérilecegi lizere
kriz sonrasinda Kirillgan 8’li ilkelerine yapilan DYY’nin GSYH igcindeki yiizdelerinde Sili disindaki tim
lkelerde dists yasanmustir.

Tablo 2: Dogrudan Yabanci Yatirimlarin GSYiH icindeki Payi (Yillik, %)

DYy

% of GSYH) 2005 | 2006 |2007 | 2008 |2009 |2010 |2011 |2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Arjantin 265 | 238| 225| 269 | 121 | 268 | 204 28] 1,78] 096 | 201 | 089
Brezilya 1,73 | 1,75 | 319 | 299 | 18 | 400 | 387 | 351] 280 | 395| 414 2,3
Endonezya 292 | 1,35 | 1,60 1,83 | 09 | 203 | 230] 231 255 282 | 230 3,1
Giiney Afrika | 253 | 023 | 220| 345| 258 | 098] 099 | 117 | 225] 1,65| o048 2,1
Hindistan 09 | 218 | 210 366 | 269 | 165| 200 | 1,31] 152] 1,70 208 | 1,41
Rusya 203 | 38 | 43| 450 29 | 28| 271 | 233] 310 1,07 | 050 0,2
Sili 764 | 1216 | 534 | -005| 465]| 869 | 311 | 1,13 | 198 | 594 | 422 322
Tiirkiye 200 | 365| 326 | 259 | 133| 117 | 194 | 155] 135 137 | 2,04 1,6

Kaynak: www.imf.org

Bir ekonomide Uretilen tim mal ve hizmetleri kapsayan bir fiyat endeksi olan GSYH Deflatord,
nominal GSYiH, Reel GSYH’ya orani olarak da ifade edilebilir. GSYH Deflatér orani agisindan Tablo
3’e bakildiginda kriz sonrasi donemde (2009 yih verileri) Brezilya ve Arjantin de dislis yasandigl
gorilmektedir. 2016 yilina bakildiginda ise en koti durumdaki Glkeler sirasiyla Arjantin ve
Rusya’dir. Endonezya’nin ise %4 ile en disiik enflasyon oranina sahip llke konumunda oldugu
dikkat cekmektedir.

Tablo 3: Enflasyon Orani (Yillik, %)

Enflasyon

(GSYH 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010| 2011 | 2012|2013 | 2014 | 2015 | 2016
Def., %)

Arjantin 6,64 10,9 8,83 8,6 8,62 6,32 | 10,78 9,5(10,03 | 10,9 11| 14,2
Brezilya 677| 644| 878| 731| 842| 832| 7,94 75| 7,85 79| 833 6,4
Endonezya 14,33 | 14,09 | 11,26 | 18,15| 8,27| 1526 7,47| 3,75| 497| 544| 4,03 4,0
Gliney Afrika 5,45 6,26 8,85 8,83 7,5 6,35 6,53 528| 615| 5,77 499 | 6,45
Hindistan 4,24 6,42 5,76 8,66 6,06 8,98 8,54 793| 619| 3,05 1,79 5,8
Rusya 12,68 9,69| 899| 14,11| 11,66| 6,85| 844| 507| 6,76| 7,83| 1552 9,82
sili 6,12 495| 7,81| 10,37 81| 739| 966/| 11,44| 7,58 92| 844 5,5
Tiirkiye 71| 937 622]| 12,04 54| 701 819 742 627| 742 78| 7,72

Kaynak: www.imf.org

issizlik, Uretim faktorlerinden biri olan emek faktériiniin atil durumda bulundugunun
gostergesidir. istihdamin disiik olmasi lretimin dismesi ve GSYiH'nin azalmasi anlamina
gelmektedir. Tablo 4’deki veriler bakildiginda 2016 yilinda en dislik issizlik oranina sahip ulkeler
siraslyla Hindistan, Rusya ve Sili; en yliksek oran ise Gliney Afrika’da oldugu gorilmektedir.

Tablo 4: igsizlik Orani (Yillik, %)

:f(sl:lzlll'(k%o)'a"' 2005 |2006 |2007 |2008 |2009 |2010 |2011 |2012 |2013 |2014 |2015 |2016
Arjantin 10,6 | 945 | 847 | 7,89 | 9,09 | 7,38 | 705 | 7.34 | 661 | 702 | 71 | 92
Brezilya 98 | 10 | 932 | 79 | 809 | 674 | 597 | 551 | 539 | 485 | 685 | 11,26

Endonezya 11,25 | 1028 | 9,11 | 839 | 7,87 | 714 | 656 | 614 | 617 | 594 | 618 | 565
Giiney Afrika | 23,84 | 22,61 | 22,53 | 22,91 | 23,85 | 24,92 | 24,9 | 25,14 | 24,74 | 24,88 | 25,15 | 25,5

Hindistan 4,4 41 | 422 | 357 | 438 | 354 | 365 | 253 | 45 49 | 497 | 351
Rusya 717 | 716 | 61 | 632 | 842 | 747 | 65 | 546 | 548 | 516 | 557 | 581
sili 694 | 601 | 721 | 748 | 862 | 712 | 66 | 605 | 567 | 603 | 578 | 61
Tiirkiye 10,64 | 872 | 887 | 9,71 | 1255 | 10,66 | 88 | 815 | 873 | 9,88 | 10,24 | 103

Kaynak: www.imf.org
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3. Kredi Derecelendirmenin Tanimi ve Derecelendirmede Kullanilan Olgiitler

Gelismekte olan lkelerin, yatirimlarini ve kalkinma planlarini gerceklestirebilmeleri icin yeterli
sermaye birikimine ihtiyaglari vardir. Sermaye vyetersizligi nedeniyle giinimuzde isletmeler,
bankalar ve kamu kurumlari dis finansman kaynaklari bulmaya gayret géstermektedir. Klasik borg
alacakli iliskilerinde oldugu gibi kiiresel fon aktarimlarinda da karsilasilan riskler, giiven ve bilgi
eksikliginden kaynaklanmaktadir. Bu temelden yola gikilarak fon sahiplerinin ihtiyag duydugu
firmaya veya bireye ait ge¢cmis ve buglinkl nitel ve nicel verilerin bilinmesi gerekliligi ortaya
cikmistir. Derecelendirme adi verilen bu islemler bitlinlinG; bir yiikiimli veya borglunun anapara,
faiz ve diger yukimliluklerini zamaninda ve tam olarak 6deme gulciiniin olup olmadigini, belirli
oOlgitlere ve borglu hakkinda elde edilen sistematik bilgi ve belgelerle belirleyen bir islem olarak
tanimlanabilir (Akbulak 2012:172). Diger bir ifadeyle borcun 6denmeme ya da temerride diisme
riskinin nesnel kistaslar yardimiyla analitik bir siirecte degerlendirilmesi denilebilir.

Kredi derecelendirme ilk olarak ABD’de 19. yy baslarinda gergeklesen sirket iflaslarinin
ardindan, sirketlerin borglarinin geri 6deme kabiliyetlerinin degerlendirmesine yonelik 1841 yilinda
Lewis Tappan tarafindan yapilan ¢alismalarla baslamistir (Demir ve Eminer 2014:97). 1900’de ise
John Moody, yatirimcilarin sirketler hakkinda bilgi edinebilecekleri sirket bilgilerinin yer aldig bir
kitap (Moody’s Manual of Industrial & Corporation Securities) yayinlamistir.

Gunumuzde uluslararasi pek ¢ok kredi derecelendirme kurulusu bulunmasina ragmen diinya
capinda derecelendirme yaptiklari Glke, kurum ve birey sayisi olarak basi ¢ceken (i¢c derecelendirme
kurulusundan bahsedilebilir. Bunlar ABD merkezli Standard and Poor’s (S&P), Fitch ve Moody’s
derecelendirme kuruluslaridir. S6z konusu kuruluslarin piyasalar Gzerindeki itibarlarinin, etkinlikleri
ile dogru orantili oldugu goériilmektedir. S&P ile Moody’s‘in ratingleri arasindaki fark % 1'in bile
altindadir (Yanar, 2002:5). Bu kuruluslar derecelendirme duyurularini diizenli olarak uluslararasi
kamuoyuyla paylagsmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslari, bir takim analiz ¢alismalariyla, elde ettikleri ve paylastiklari
gorisleriyle finans piyasalarinda kredi talebinde bulunanalar hakkindaki bilinmezliklerin azaltilarak
kredi geri dénlsim oranlarinin artirilmasina ve saglam bir parasal dolasimi tesis etmeye
cahsmaktadir (White, 2010:3). Kredi derecelendirme kuruluslari, s6z konusu islevleriyle piyasanin,
ihtiyac duydugu istihbarat bilgilere daha az maliyetle ve daha kolay yolla ulasabilmelerine, ayrica
borg talebindeki kurumlarin kendi finans yapilarini dizenleyici tedbirler almalarina hizmet
etmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin firmalar, finansal kurumlar ve ekonominin
geneline yaptiklari katkilari su bashklar altinda 6zetlenebilir (www.moodys.org, E.T:15.10.2018);

o Seffafligi artirmak,

e  Finansal olarak glicli ve zayif yonleri belirlemek,
e  Kredibiliteyi degerlendirmek,

e Yatirim ve karar alma sireglerini kolaylastirmak,
e  Yeni pazarlara erisimi ve bilgiyi artirmak,

e  Sermayenin maliyeti hakkinda bilgi vermek.

Kredi derecelendirme kuruluglari ekonomideki riski tarafsiz olarak saptayarak sermaye
sahiplerine yatirm asamasinda yon vermektedirler (Hasbi, 2012:9). Bu baglamda yapilan
derecelendirme faaliyetlerinde temel alinan kistaslar risk belirlemelerinde 6nemli bir yere sahiptir.
Uluslararasi diizeyde ¢alisan kredi derecelendirme kuruluslari analiz asamasinda risk faktorlerini
Ulke riski, sektor riski ve firma riski olarak ¢ baslik altinda incelemektedir.

Ulke riski; tilkelerin dis borglarini geri 6deyebilme kapasitesini ve istekliligini belirleyen genis
ekonomik ve politik unsurlarin bitintdir (www.tcmb.gov.tr). Kredi derecelendirme kuruluslari
risk analizlerinde en 6nemli bashg Glke riskine ayirmaktadir (www.moodys.org).

Sektor riski; sektorel bazda olusabilecek dalgalanmalar, firmalarin mali durumlarinda
degisimlere neden olabileceginden herhangi bir degisimin olusturacagi olumsuzlukta, yatirnmcinin
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sermaye ya da gelir kaybina ugrayacagi aciktir. Sektor riskini ortaya cikaran etmenler olarak,
tuketici tercih ve begenilerindeki degismeler, siddetlenen dis rekabet, hammadde saglanmasindaki
glclikler ve teknolojik gelismeler gosterilebilir.

Firma riski ise derecelendirme kuruluslari Glke ve sektor riskinin incelenmesinin yani sira
yatirimcilar agisindan édnemli bir risk olgusu tasiyan firma riskini de incelemektedir (Hasbi, 2012:12).
Bu risk ¢esidi de tipki makro 6lgekte lilke ve sektor riski analizinde oldugu gibi faaliyetler, yonetim,
muhasebe uygulamalari ve finansman gibi durumlari gdz éniine almaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslari, derecelendirmelerinde tim diinyada herkes tarafindan
bilinen belli bash rakamsal ifadeler ya da semboller kullanmaktadir. Tablo 5'de en 6nemli
derecelendirme kurulusu olan Moody’s, S&P ve Fitch Ratings’in kullandigi ifadeler yer almaktadir.
Her i¢ kurulusunda kullandigi semboller farkli gibi goriinse de benzer dereceyi ifade ettigi
karsilastirildiginda anlasiilmaktadir. Derecelendirme faaliyetlerinde Moody’s, S&P ve Fitch Ratings
kuruluslarinin kullandig1 notlar ve bu notlarin ne anlama geldikleri Tablo 5’ de agiklanmaktadir.

Tablo 5: Kredi Derecelendirme Kuruluslari Not Cizelgesi

Standart&Poors | Fitch Moody's Not Aciklamasi
AAA AAA Aaa En Yuksek Derece
AA+ AA+ Aal
AA AA Aa2 °
=
AA- AA- Aa3 3
(%]
A+ A+ Al 3
o
A A A2 5
>
A- A- A3 £
©
BBB+ BBB+ Baal >
BBB BBB Baa2 Disuk Derece
BBB- BBB- Baa3
BB+ BB+ Bal Yatirim Yapilamaz
BB BB Ba2
BB- BB- Ba3
[
=
B+ B+ B1 Spekulatif 2
(%]
B B B2 Onemli Derecede Spekiilatif %
=
B- B- B3 ]
Q.
(%)
CCC+ CCC+ Caa
ccc ccc Caa3 Siddetli Riskli
cc cC Ca Asiri Spekulatif
D DDD D Yakumlulugini Yerine Getiremez Default/Cop

Not: Bu tablo Moody’s, S&P ve Fitch Ratings’in web sayfalarindan elde edilen bilgilerle yazarlar
tarafindan hazirlanmistir.

4, Literatiir Ozeti

Kredi derecelendirme ve Kirilgan 8’li Gilke grubu ile ilgili ulusal ve uluslararasi diizeyde yapilmis
zengin bir literatliriin varligindan s6z edilebilir. Bu boéliimiinde secilmis bazi ¢calismalarin 6zeti
verilmektedir. Ozeti verilen calismalar kredi derecelendirme ve derecelendirme faaliyetlerinde
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bulunan kuruluslar hakkinda yapilmis calismalar, Kirilgan 8'li tilkeleri ile ilgili yapilmis calismalar ve
ekonometrik ydontemin kullanildigi calismalardir seklinde gruplandirilmasi mimkuindir.

Kredi derecelendirme ve derecelendirme faaliyetlerinde bulunan kuruluslar hakkinda yapilmis
calismalardan biri White (2010)’a aittir. Calismada kredi derecelendirme kuruluslarinin tarihsel
gelisimini goz 6nline sererek 2008 Mortgage krizine kadar itibarl ve etkin kurumlar olarak bilinen
bu kuruluslarin bu tarihten itibaren giivenirliliklerinin sorgulandigini, kararlarinda i¢ ve dis siyasetin
etkili oldugunu, bu kurumlarin 6znel bir takim kararlarina karsi hukuki yonden tedbirler alinmamasi
durumunda piyasalarin 2008’de oldugu gibi agir faturalar 6deyecegini belirtmistir. Bir diger ¢calisma
ise Reinhart (2002) tarafindan yapilmistir. S6z konusu ¢alismada ge¢miste yasanan finansal
krizlerle, ayni dénemde Ulkelere verilen kredi notlari arasinda bir bag olup olmadigini arastirdigi
calismasinda, kredi derecelendirme kuruluslarinin gelismekte olan lkelerin karsilastiklari finansal
krizleri, makroekonomik sinyalleri kullanarak 6nceden tahmin edemedigini, kredi notlarindaki
dusislerin genellikle doviz krizlerinden sonra gorildigini ve bu krizlerin Glkelerin temerrt riskini
artirdigini ileri stirilmektedir.

Hasbi (2012), olumsuz kredi notlarinin, tlkelerin uluslararasi finans piyasalarinda borglanma
maliyetlerinin artmasina ve dogrudan dis yatirnmlardan mahrum kalmalarina neden olacak olumsuz
bircok etkiye sebep oldugunu belirttigi calismasinda piyasalardaki bu etkinliklerine karsin kredi
derecelendirme kuruluslarinin objektifliklerinin ve derecelendirme siireglerinin elestirildigine ve
s6z konusu kuruluslarin yasanan krizlerde iyi bir sinav veremediklerine vurgu yapmaktadir. Sen
(2014)’de dinyanin onde gelen kredi derecelendirme kuruluslarindan biri olan Moody’s’in,
derecelendirme modeli Moody’s Analytics’i inceleyerek; risk skorlamalarinin PIT adi verilen ve
risklerin anlik olarak dlgtilmesini saglayan yontemle yapmalarinin, sirket bilangolarinin aktifinde yer
alan varliklarin defter degeri yerine anlik piyasa degerlerini kullanmalarinin ve firmanin temerrit
olasiligina etki eden kredi risk parametrelerinin, temerrit olasiligina ne oranda katki yaptiklarinin
belirlenmesinin Moody’s Analytics’i diger skorlama modellerinden ayiran en énemli farklar olarak
vurgulamistir.

Kab (2015) Turkiye’de derecelendirme kuruluslarina karsi duyulan given durumunun ne
oldugunu sorguladigl calismasinda, 400 finans calisani Gzerinde uygulanan anket sonuglarina yer
vererek; kredi derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme faaliyetlerini yaparken siibjektif
olduklari, derecelendirmeyi yeterince hassas ve seffaf olmayan o6l¢i araglarini kullanarak yaptiklari,
rating sonuglarini tehdit olarak kullandiklari, piyasalarda bozulma hissedildikten sonra puanlari
disurdukleri, puanlarin yanl oldugu ve yanlis yonlendirmelerle ekonomik krizlere sebebiyet
verdikleri algisinin ortaya ¢iktigini belirtmistir.

Kargi (2014) ise Tirkiye'ye iliskin kredi notlarinin, Turkiye ekonomisindeki secilmis temel bazi
makroekonomik gostergeler ile olan baglantisini inceledigi calismada, veriler itibariyle Tlrkiye'yi en
yakindan S&P’nin izledigini; ancak en olumsuz notlarin da yine bu kurulus tarafindan verildigini,
Fitch’in daha optimal notlandirma yaptigini ancak Moody’s’in en iyimser kurulus olsa da uzun
donemde bircok degiskenin etkilerini barindirmayan notlar agikladigini ifade etmistir.

Kirllganlik, Kirilgan 8’li tlkeleri ve ekonometrik analizlerin kullanildigi ¢alismalarla ilgili ise su
calismalar Ozetlenmektedir. Goger ve Akin (2016), kirilgan Ulkelerin tasarruf-yatirm agigi ile
ekonomik bilylme arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismasinda, Kapetanios c¢oklu yapisal kirilmali
birim kok testi, seriler arasindaki nedensellik iliskilerini Toda-Yamamoto nedensellik testi, seriler
arasinda esbutlinlesme iliskisinin varligini Maki testini, uzun ve kisa donem iliskileri ise dinamik en
kiicik kareler analizini kullanarak tasarruf-yatirnrm aciginin, Ulkelerin ekonomik buyimelerini
negatif etkiledigi sonucuna ulasmistir.

Unver ve Dogru (2015), kamu mali siirdiiriilebilirlik ve lke kredi notlar kapsaminda ekonomik
kirilganhgin uzun dénem belirleyicilerini arastirdigi calismasinda, Morgan Stanley (2013) raporunda
"kirilgan besli” olarak niteledigi Brezilya, Hindistan, Endonezya, Gliney Afrika ve Turkiye igin Phillips
ve Hansen tarafindan gelistirilen tam degistirilmis en kiiglk kareler (FMOLS) yaklasimini kullanarak
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analiz etmis, kamu mali strdurilebilirlik ile cari islemler dengesi, GSYH, toplam rezervler, enerji
ithalati, doviz kuru, dis borclanma ve 6zel sektére kredi degiskenleri arasinda istatistiksel olarak
anlamli iliskilere ulasmistir. Bununla birlikte; Glke kredi ratinglerinin oncil belirleyicilerinin doviz
kuru, toplam rezervler, enerji ithalati, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (FDI) net akisi, cari
islemler dengesi, GSYH ve dis borglanma oldugunu belirlemistir. Mete ve digerleri (2016) kirilganhk
tirlerini inceleyerek (lkelerin temel makro gostergelerinin, dngoriilemeyen i¢ ve dis ekonomik
soklardan nasil etkilendigini teorik olarak incelemis ve agiklamaya calismislardir. Var olan kirilganhk
gostergeleri Gzerinden yapilan karsilastirmadan hareketle Kirilgan 8'li Ulkelerinin kiiresel kriz
kosullarindan etkilendigi, dolayisiyla makroekonomik kirilganlk derecelerinin de tlkeden (lkeye
farklik gosterdigini tespit etmiglerdir.

Can ve Dingsoy (2016) calismalarinda gelismekte olan ilkelerde son yillarda sikga gézlemlenen
finansal krizler ile kirilganhk kavrami arasindaki mevcut oldugu distintlen iliski ortaya konmaya
calismislardir. incelenen kirilganlik géstergeleri sonucunda bu bes iilkenin kirilgan bir yapiya sahip
oldugu ve makroekonomik gostergelerinin de finansal bir kriz yaratabilecegi ortaya konmustur.
2008 krizinin bu ulkelerin ekonomilerini derinden etkilemesine ragmen gilinimize kadar heniiz
ciddi bir kriz yasanmadigi vurgulanmistir. Akel (2015) Kirilgan Begsli lkeleri hisse senedi piyasa
endekslerinin Kasim 2000- Aralik 2013 dénemindeki haftalik kapanis verileri kullanilarak Johansen
esbitiinlesme analizi ile Granger nedensellik testi uygulanmis ve bu Ulkelerin sermaye piyasalari
arasinda kisa ve uzun dénemli bir esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisinin varligi tespit edilmistir.

Kamaci ve Konya (2016) Kirilgan Begsli tlkelerinde portfoy yatirimi ile ekonomik biylime
arasindaki iliskinin var olup olmadigini tahmin etmeye calistiklari ¢alismada panel regresyon
yontemi kullanarak elde ettikleri bulgulara gére, hisse senetlerinin GSYIH iizerine pozitif yonli
dogrusal bir etkisi oldugu, tahvillerle GSYiH arasinda bir iliskinin bulunmadigini belirlemislerdir.
Evin (2007) ¢alismasinda finansal gelisme ve ekonomik blyiime iliskisini belirli ddnemler igin birim
kok ve esbutlinlesme analizi tekniklerini kullanarak incelemis, nedenselligin ekonomik biylimeden
finansal gelismeye dogru oldugunu talep takipli hipotezin desteklendigini, diger taraftan soz
konusu bulgularin, uzun dénemde Tirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik biylime arasinda zayif
bir bag oldugunu gosterdigini belirtmistir.

Eke (2013) calismasinda kredi sigortalarinin ekonomik biylimeye olan etkisini arastirdigi
calismasinda kredi sigortasi pazarinin gelisimi ile gayrisafi yurtici hasilanin gelisimi arasinda bir
korelasyon oldugu ve Granger nedensellik testi ile analiz edilen verilerin p anlam degerinin
beklenen sinirlar igerisinde olmasi nedeniyle degiskenler arasinda uzun vadede cift yonli bir
nedensellik iliskisinin bulundugu sonucuna ulasmistir. Celik (2015) calismasinda, petrol fiyatlari ile
cari acik arasindaki iliskiyi incelemek icin nedensellik analizi yapmis, petrol fiyatlari ve cari acgik
degiskenine ek olarak, kontrol degiskeni olarak déviz kurunu da uygulamaya dahil etmistir. Elde
edilen bulgulara gore petrol fiyatlari ile cari acik arasinda hem uzun dénemli hem de kisa dénemli
nedensellik iliskisi oldugu anlasilimis ve iliskinin yoninin ise uzun dénem ve kisa dénem igin de
petrol fiyatlarindan cari a¢iga dogru oldugu belirtilmistir.

Gulnes (2013) calismasinda finansal gelismislik dlzeyini simgelemesi agisindan para arzinin
(M2Y) milli gelire orani (GNP) ve finansal piyasalarda calisanlarin toplam isglicu igerisindeki payi
degiskenleri kullanarak 1988 ve 2009 dénemi arasindaki altisar aylik Tarkiye verileri ile yapilan
tahmininde finansal gelismenin iktisadi bliylimeye neden oldugu sonucuna ulasmistir. Ayni donem
icerisinde, iktisadi blylimenin finansal piyasalarda calisanlarin toplam isgticli icerisindeki payini
artirdigl, ama M2Y/GNP oranini etkilemedigi sonucunu belirtmistir. Agikalin (2009) ¢alismasinda
DYY ile yurt ici yatinmlar arasindaki nedensellik iliskinin yoni sorgulanmistir. Analizlerin sonucunda
da yurt ici yatirmlarin ge¢mis degerlerindeki hareketlerin, cari dénemdeki DYY hareketlerini
olumlu yonde etkiledigi, beklentilerin aksine DYY ile yurt ici yatirnmlar nedensellik iliskisinin
yoninin DYY’dan yurt ici yatinmlara dogru degil yurt i¢i yatinmlardan DYY’a dogru oldugu
belirlenmistir.
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5. Ekonometrik Analiz

Calismada Kirilgan 8’li tGlke grubunun secilmis makroekonomik degiskenleri ile kredi notlar
arasindaki nedensellik iliskisi analiz edilmektedir.

5.1. Veri Seti ve Yontem

Analizlerde kullanilan veri seti s6z konusu tlke grubuna ait DYY, GSYH’ya orani, enflasyon orani,
issizlik orani, reel GSYH ve kredi notlarindan olusmaktadir. Uygulanacak analiz kapsaminda, 2005-
2016 doénemini kapsayan yillik veriler IMF veri tabanindan elde edilmistir. Ulke grubunun
tamaminin verilerine ulagilamadigindan veri seti 2016 yiliyla sinirlandirilmigtir.

Kredi notlarini ifade eden tlkelere ait not semboller ise Moody’s veri tabanindan elde edilmistir.
S6z konusu semboller yazarlar tarafindan sayisallastiriimis ve veri seti olusturulmustur. Bu islemin
yapilmasinda su yéntem uygulanmistir. Moody's’in not sembolleri “D” harfinden baslamaktadir.
“D” harfine "1" degeri verilerek her bir sembol (harf) artisinda da 1 puan eklenerek “Aaa”
seviyesinde 20 degerine ulasiimaktadir. Ayrica derecelendirmede kredi notlarinin yani sira
kullanilan ve gérinim adi verilen arti (+) ve eksi (-) semboller llkenin ilerleyen yillarda nasil bir
gorinim sergileyecegine dair fikir vermesi amaciyla kullaniimaktadir. Bu gorinimler igin
sayisallastirma safhasinda goriinim pozitif olmasi durumunda + 0,5 puan; negatif olmasi
durumunda ise - 0,5 puan eklenerek not veri seti olusturulmustur.

Tablo 6’da analizde kullanilan degiskenlerin agiklamasi ve elde edildigi kaynaklar yer almaktadir.

Tablo 6: Degisken Tanimlari ve Kaynaklari

Degisken Aciklama Kaynak

NOTE Kredi Notu (Sayisallastiriimis) Moody’s

FDI DYY, Net Girisler (%, GSYH’ye orani) UNCTADSTAT
INF Enflasyon, GSYH Deflatort (%, Yillik) IMF Veri Tabani
UNEMP issizlik Orani (%, Toplam isgiiciine Oran) IMF Veri Tabani
LGDP Reel GSYH (Sabit, 2010-USD) Dogal log. alinmis seriler kullanilmistir. IMF Veri Tabani

Kredi notu ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin analiz edildigi ¢alismada dort
farkh model olusturulmustur. Bu modeller sunlardir:

Model 1: NOTE;, =c;,+ By FDI;; + u;q
Model 2: NOTE;, =;+ BoINFy + u;;
Model 3: NOTE;, =;,+ BsUNEMP;; + u;q
Model 4: NOTE;, =+ B, LGDP;; + u;y

Bu modeller kapsaminda, kredi notu ile DYY, enflasyon orani, issizlik orani ve ekonomik blyiime
iliskisinin incelenmesi icin test etmek tzere olusturulan hipotezler ise su sekildedir:

Hipotez 1: Dogrudan yabanci yatirimlar ile kredi notu arasinda iliski vardir.
Hipotez 2: Enflasyon orani ile kredi notu arasinda iliski vardir.

Hipotez 3: issizlik orani ile kredi notu arasinda iliski vardir.

Hipotez 4: Ekonomik biiyiime ile kredi notu arasinda iliski vardir.

Calisma metodolojik olarak 5 asamadan olusmaktadir. ilk olarak hem serilerde hem de
olusturulan modellerde paneli olusturan yatay kesitler arasinda bagimliik CDLM; ve CDLM,
testleri yardimiyla arastirilmistir. ikinci asamada serilerin duraganligi Pesaran (2007) tarafindan
gelistirilen CIPS panel birim kék testiyle arastiriimistir. Uglincii asamada Pesaran ve Yamagata
(2008) tarafindan gelistirilen Swamy S testi ile egim katsayilarinin homojen olup olmadigina
bakilmistir. Dérdiincii asamada degiskenler arasindaki uzun dénemliiliskiler Westerlund (2008) LM
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bootstrap esbitilinlesme testiyle incelenmis ve son asamada kisa dénemli iliskilerin belirlenmesi
amaciyla Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen nedensellik testi uygulanmistir.

5.2. Yatay Kesit Bagimlilig Testi ve Sonuglari

Yatay kesit bagimliligl konusunda ilk katkiyr yapan Moran (1948)’dir. Daha sonra alternatif
bir yaklasim olarak Breusch ve Pagan (1980) tarafindan LM istatistigi ortaya konulmustur;

N— 1
CDLM; =TXC } z+1F':;, (1)
ﬁ:‘_;f, kalintilarin ikili korelasyonun tahmini olup,

T
N A Yi=1€itejt

Pij = Pji = 172
(02X lt)1/z( Y= 1ejzt)

Eif:}'ir-ﬁf:r[r ve U;:'nin EKK ile yapilan tahminidir. LM testi yatay kesit birimleri icin 6zel bir

()

sart gerektirmez ve T> N oldugu durumlarda kullanilabilir. Bu gergevede, Breusch ve Pagan (1980),
yatay kesit bagimhhginin olmadigini gosteren sifir hipotezi altinda CDLM; istatistiginin N(N —
1)/2 serbestlik derecesiyle ki-kare asimptotik dagilima sahip oldugunu géstermistir. Ancak CDLM,
testi gelistirilerek, N ve T blylk oldugunda yatay kesit bagimliligini test etmek icin kullanilabilen
CDLM, testi elde edilmistir:

CDLM, = |5 1)2 Z (Tp? — 3)

i=1 j=i+1

Bu teste gore T — oo ve N — oo oldugunda, sifir hipotezine gore yatay kesit bagimhliginin
olmadigi varsayilir. Bu ¢alismada yatay kesit bagimhliginin sinanmasi amaciyla CDLM; ve CDLM,
testleri kullanilmis olup, test sonuglari Tablo 7’de sunulmustur. Bu testlere gére sifir hipotezine
gore yatay kesit bagimliliginin yoklugu sinanir (Pesaran, 2004: 6-7).

Tablo 7: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

CDLM, Prob. CDLM,  Prob.
NOTE 108.503*** 0.000 9.689%** 0.000
FDI 53.546%** 0.003 3.414%*x 0.000
INF 67.683*** 0.000 5.303%** 0.000
UNEMP 82.216%** 0.000 7.245%%* 0.000
LGDP 261.808*** 0.000 30.175%** 0.000
Model 1 86.472%** 0.000 6.745%** 0.000
Model 2 51.853%** 0.004 2.118** 0.034
Model 3 103.017%** 0.000 8.956%** 0.000
Model 4 114.620%** 0.000 10.505*** 0.000

Not: ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde yatay kesit
bagimliligi oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 7’deki sonuglara goére, tim degiskenler ve tim modeller i¢in yatay kesit bagimsizhigini
ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Buna gére NOTE, FDI, INF, UNEMP ve LGDP serilerini
olusturan yatay kesit birimleri arasinda ve tiim modellerde yatay kesit bagimliligi s6z konusudur.

5.3. Birim Kok Testi ve Sonuglari

Pesaran (2007), faktor yiklerini tahmin etmek yerine yatay kesit bagimhligini ortadan kaldirmak
amaciyla basit bir yontem gelistirilmistir. Bireysel serilerin gecikme diizeylerinin ve birinci
farklarinin yatay kesit ortalamalarini Dickey Fuller(DF) veya Augmented Dickey Fuller(ADF)
regresyonuna faktoérler olarak eklemistir. Bu test, “yatay kesit genisletilmis Dickey Fuller (CADF)”
olarak isimlendirilmistir.
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CADF testi icin kullanilan temel denklem,

Vie = (A =0 +0yieq +uy, i=1,..,N; t=1,..,T (4)
seklinde ve f; gbzlenemeyen faktorler olmak tzere, u;; tek faktér yapisina sahip ise,

Wir = Vife + €
olarak ifade edilebilir. Denklem (4) asagidaki gibi yazilirsa,

Ayie =i+ piYie—1 + Vife + € (5)
Burada, o;= (1 — ®)uy, p; = —(1 — @) ve Ayir = yir — Yie—1 dir.

Duraganligi sinamak icin hipotezler asagidaki gibidir:

Hy: p; = 0 (tim i’'ler igin)

Hy: p; <0 (i=1,2,...,N;) ve p; = 0 (i=N;;1, Ni42, ..., N)

t-istatistigi (CADF) ise;
MY/, Y

ti(N' T) = _
&i(YiI—1Min.—1)

172 6)

CIPS istatistigi ise IPSS testinin yatay kesit genisletilmis tlirl olarak duslintlebilir ve CADF test
istatistiginin ortalamasidir:

1
CIPS (N,T) = t —bar =¥, t; (N, T) (7)
yada CIPS = N1 CADF,

Denklemde t;(N, T), i. yatay kesit birimi igin CADF istatistigidir. Hem her bir yatay kesit birimi
icin hesaplanan CADF istatistikleri hem de tiim panele ait hesaplanan CIPS test istatistik degerleri
Pesaran tarafindan Monte Carlo similasyonlari ile olusturulan kritik tablo degerlerle
karsilastinilarak duraganlik sinanmaktadir. Hesaplanan CIPS istatistik degerleri kritik degerlerden
mutlak deger olarak biyik oldugu durumda temel hipotez reddedilerek panel igin birim koék
olmadig sonucuna ulasilabilmektedir (Tatoglu, 2017: 84-86; Pesaran, 2007: 265-303). Test
sonuglari Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8: Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken NOTE FDI INF UNEMP LGDP
istatistik -2.081 -1.819 -1.905 -1.468 -0.913
Prob. 0.168 0.389 0.306 0.735 0.981

ko

Not: CIPS istatistigi kritik degerleri -2.66™",-2.37"" ve -2.22" olmak (izere, sirasiyla
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Sonuglardan da gortlecegi Gizere, diizey degerlerinde tiim degiskenlerin mutlak deger icindeki
CIPS istatistik degerleri kritik degerlerden kiigiik oldugundan duraganhgi ifade eden H, hipotezi
reddedilmis ve birim kok olduguna karar verilmistir.

5.4. Homojenlik Testi ve Sonuglari

Egim katsayilarinin homojenliginin ya da heterojenliginin belirlenmesi uygulanacak
esbitlinlesme testi ve katsayr tahmin yontemi seciminde 6nemli oldugundan esbitlinlesme
testlerine gegmeden 6nce her bir ilke i¢in egim katsayilarinin homojen olup olmadig tespit
edilmektedir. Swamy (1971) tarafindan gelistirilen Swamy S homojenlik testindeki istatistik,

N
§ = By = ) (B~ B0 (B~ ) ®)

=1
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olarak tanimlanmaktadir. Denklemde, ,l?i yatay kesit birimlerine gore regresyonlardan elde
edilen OLS tahmincileri, 8* agirlikli grup ici tahminci ve V; ise iki tahmincinin varyanslari arasindaki
farki gostermektedir. Test istatistigi, K(N-1) serbestlik derecesiyle y? dagilimina sahiptir.
Homojenligin sinanmasi igin olusturulan hipotez,

Ho: B =B

seklinde olup, Hy hipotezinin kabul edilmesi parametrelerin homojen oldugu ya da birimden
birime degismedigini gostermektedir (Tatoglu, 2017: 247). Homojenlik testi sonuglari Tablo 9'da
verilmistir.

Tablo 9: Homojenlik Testi Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
x? istatistigi 2541.32%%%  786.6%**  713.46%** 975.75%**
Prob. 0.000 0.000 0.000 0.000

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde yatay kesit
bagimliligi oldugunu ifade etmektedir.

Yukarida sonuglari gésterilmis Swamy S homojenlik testi sonuglarina gore, ele alinan tiim
modeller icin Hy hipotezi reddedilmis ve parametrelerin %1 anlamlilik diizeyinde her bir yatay kesit
birimi icin heterojen bir 6zellik tasidigi bulgusuna ulasiimistir.

5.5. Esbiitiinlesme Testi ve Sonuglar

Calismada modelde birimler arasinda yatay kesit bagimliligi bulundugundan buna uygun olarak
Westerlund ve Edgerton (2007) panel bootstrap esbitiinlesme testi kullaniimistir. Westerlund ve
Edgerton (2007), ¢alismalarinda, esbiitiinlesmenin sifir hipotezine sahip olan McCoskey ve Kao
(1998) Langrange Multiplier testine bagli yeni bir panel esbitiinlesme testi sunmuslardir.
McCoskey ve Kao (1998) testi yatay kesit bagimhhgini géz 6niinde bulundurmadigindan, buna
¢6zim olarak test performansini gelistirmek icin bootstrap tekniklerini kullanmislardir. Yatay kesit
bagimlihgini korumak icin, bootstrap ¢ekimleri regresyon hatalarinin birlikte ampirik dagiimindan
gerceklestirmislerdir. Gelistirdikleri test, yatay kesit birimleri arasindaki ve icindeki bagimliligi géz
onlinde bulundurdugundan ve kiigik 6rneklemler igin iyi sonuglar verdiginden genel olarak yeterli
gorilmektedir. Testte,

Vie =%+ X, B + Ziy, t=1,...,T i=1,..,N 9

X;; vektort K boyutlu olup pir rastsal yirlyls siirecine sahip oldugu varsayilan degiskenleri
kapsar. Hata terimi z;;’'nin asagidaki veri bilesenlerine sahip oldugu varsayilir;

¢
Zip = Ui + Vyy, Vip = Z Nij (10)
=1

Denklemde 1);;, ortalamasi sifir ve varyansi o?olan bagimsiz ve 6zdes dagilim siirecine sahip bir
hata terimidir.

wie = (uy, Ax;,) asagida gosterildigi gibi dogrusal bir surectir;

Wiy = Z Xij €jt—j (11)
=0

Denklemde e;; i.i.d. olan sifir ortalamali bir hata terimi iken, o;;’nin klasik toplanabilirlik
kosulunu sagladigi varsayilir. «;; yatay kesit birimleri arasinda degistiginden, bu model tam bir
heterojen otokorelasyon oldugunu kabul eder. Yatay kesit bagimhligini uygun hale getirmek igin,
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pozitif tanimh kovaryans matrikse (var(e;)=0) sahip olmak igin yiginlanmis zaman serisi vektori
e = (e -, eye) ele alinir. Testin hipotezleri ise,

Hy:0f =0, tim 7'lerigin, yani seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.
Hi: aiz > 0, bazii'lerigin, yani seriler arasinda esbitiinlesme iliskisi yoktur.

Yatay kesit bagimliligi durumunda, bu hipotez asagidaki test istatistigi kullanilarak test edilebilir;

1 N T

i=1t=1
Sit, Zi'nin FMOLS ile tahminin (Z;;) kismi toplami olup, W;; u;;'nin tahmin edilmis uzun dénem
varyansidir. Bu testteki problem, sonuglarin blok késegen olan Qe bagli olmasidir ki e;; yatay
kesitsel olarak bagimsizdir. Bir baska problem ise hata terimleri arasinda yatay kesit bagimlilig
olmasa bile, testin otokorelasyona ¢ok duyarl olmasidir. Bu ylizden asimptotik normal dagilim
degerlerine bagl olarak yorum yapmak kiglik orneklemlerde oldukga yaniltici olabilir. Bu
problemleri asmak icin, bootstrap kritik degerlerin kullanilmasi daha dogru olur.

w;e, gerekli kosullari sagladiginda asagidaki otoregresif gosterim kabul edilir;
Z ¢itwit—j = €t (13)
j=0

Bu noktada, bootstrap plan icin ilk asama w;/'nin yerine Ww; = (Z;, Ax},)’yi kullanarak
denklemdeki @;;'yi tahmin etmektir. Daha sonra kalintilar hesaplanabilir;

& = Ziio 6itwit—j (14)

Parametre tahmini @t ampirik Yule-Walker esitlikleri kullanilarak, denklemde otoregresyonun
tersinin alinabilmesi saglanir.

ikinci agamada, tesadiifi 6rneklem e;, ampirik dagilimdan alinir. Daha sonra i;, ve &;,’nin yerine
wj; ve e, ye sahip yukaridaki esitlik kullanilarak e;’den tekrarli olarak w;; olusturulur.

Uglincti ve son asamada, w;, wy, = (2}, Ax;,) seklinde béliinerek bootstrap érnekler y;, ve y;;
elde edilir;

Vie =X+ xi B + 7y, Xip = Z§'=1 Axj; (15)

~

Denklemde &; ve fB;, «; ve B;’nin FMOLS tahminidir. Bootstrap 6rnekleri y;, ve y;, elde
edilerek, bootstrap test istatistigi hesaplanir. Bu islem S donem tekrarlanirsa, test istatistiginin
bootstrap dagilimi elde edilir (Westerlund ve Edgerton, 2007: 185-188). Bu agiklamalar isiginda,
calismada seriler arasindaki esbitlinlesme iliskisi Westelund ve Edgerton (2007) LM Bootstrap
Panel Esbltiinlesme testi ile arastiriimistir. Sonuglar Tablo 10’da sunulmustur.

Tablo 10: Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
LM istatistigi 2.698 2.340 2.173 3.085
Asimptotik p-degeri 0.003 0.010 0.015 0.001
Bootstrap p-degeri 0.015 0.017 0.020 0.006

Not: Bootstrap olasilik degerleri 10.000 yinelemeli dagilimdan elde edilmistir.

Tablo 10’a ait sonuglar degerlendirilirken, modellerde yatay kesit bagimhligi s6z konusu
oldugundan bootstrap dagilima ait olasilik degerleri géz 6niinde bulundurulmustur. Westerlund ve
Edgerton (2007) esbiitiinlesme testi sonuglarina gére “tim i’ler igin seriler arasinda esbitiinlesme

Uluslararast iktisadi ve Idari incelemeler Dergisi



270 UIIID-1JEAS, 2019 (23):257-276 ISSN 1307-9832

vardir” seklindeki sifir hipotezi reddedilmis olup, tim modellerde seriler arasinda esbutlinlesme
iliskisinin olmadigi bulgusuna ulasiimistir.

5.6. Nedensellik Testi ve Sonuglari

Calismada seriler arasindaki nedensellik iliskisi Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan
gelistirilen panel nedensellik testiyle arastirilmistir. Dumitrescu ve Hurlin (2012), heterojen panel
veri modelleri igin basit bir Granger (1969) nedensellik testi gelistirmislerdir. Gelistirdikleri test
istatistigi, yatay kesit birimleri arasindaki Granger nedensellik testinin ortalama bireysel Wald
istatistigine baglidir. Yatay kesitlere ait bilgilerin kullanilmasi bir degiskenden digerine olan
nedensellikle ilgili daha fazla bilgi saglayabileceginden, bu nedensellik testinde yatay kesit
bagimlihgl da gbéz 6nidnde bulundurulmaktadir. Ayrica yatay kesitlere ait bilgilerin kullanimi,
nedensellik iliskisinin tanimlanmasinda birimler arasindaki egim katsayilarinin heterojenliginin de
gbdz 6niinde bulundurulmasini gerektirir. Yani Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen
nedensellik testinde yatay kesit bagimhhigi ve egim katsayillarinin heterojenligi dikkate
alinmaktadir.

Dumitrescu-Hurlin nedensellik testinde X ve Y degiskenleri arasindaki iliski asagidaki dogrusal
modelle incelenmektedir;

K K
K K
Yig =%+ Z Vi( )yi,t—k + Z ﬁi( )xi,t—k +e, (16)
k=1 k=1

Bu egsitlikte K, optimum gecikme uzunlugudur. Basitlik olmasi igin, bireysel etkilerin, «;, zamanla
degismedigi ve ayrica gecikme uzunlugu K’'nin paneldeki tim yatay kesit birimleri icin benzer

oldugu ve panelin dengeli oldugu varsayilmistir. Bunun yaninda otoregresif parametre yi(k) ve

regresyon katsayr egimi ,Bi(k)’nln gruplar arasinda farklilasabildigi kabul edilmistir. Yukaridaki
denklem igin olusturulan temel ve alternatif hipotezler asagidaki gibidir;

Ho: i =0 vi=1,..,N
Hl:ﬁi = 0 Vl= 1, ""Nl
Hy:B; #0 V,= N, +1,N, +2,..,N

Yukaridaki bilgilere gore, temel hipotez kabul edilirse paneldeki tiim yatay kesitlerde X’ten Y’'ye
dogru nedensellik iliskisinin olmadigi anlasilir. Ancak alternatif hipotez kabul edilirse, paneldeki bazi
yatay kesitlerde X'ten Y’ye nedensellik iligkisinin oldugu kabul edilir. Bu hipotezlerin sinanmasi
amaciyla nedensellik hipotez testiyle birlikte bireysel Wald istatistiginin ortalamasi da elde
edilmistir;

N
Hnc 1
Wi == Wiy (17)
i=1

Bu denklemde, W;r, Hy: ; = 0 bireysel teste uygun olarak i. yatay kesit birimi icin bireysel
Wald istatistigi olup, W,\?’}w sifir hipotezine uygun ortalama istatistik degeridir. Bu testte amag, sifir
hipotezi altinda ortalama istatistik W,\’Z?C’nin dagihmini belirlemektir. Bunun icin T ve N’nin sonsuza
gittigi asimptotik durum ve T’nin sabit oldugu yari asimptotik durum ele alinmistir. T ve N’in
sonsuza gittigi durumda (T,N ->eo) asimptotik dagilima sahip Zﬁ}f ortalama istatistigin
kullanilabilecegi ancak T’nin sabit oldugu durumda (N>T durumu) yari asimptotik dagilima sahip
ZHNC test istatistiginin kullanilabilecegi belirtilmistir. Asimptorik ve yarim asimptotik dagilima sahip

test istatistikleri asagidaki gibi elde edilmektedir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012, s. 1450-1460);

N
N5 = |5 (Wil = K) (18)
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VN[WiFe — N7 B, EWyr)]

Zan —_
Hne _
\/N_lz?’:lVaT(Wi,T)

(19)

Bu c¢alismada yapilan Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testi sonuglari Tablo 11'de
gosterilmistir.

Tablo 11: Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Yonii wihine zfr zpne
3.018 4.035% % 1.634
NOTE-> FDI
OTE> (0.004) (0.000) (0.105)
Model 1 2.049 2.099%* 0.656
FDI-> NOTE (0.049) (0.044) (0.322)
2.070 2.141%* 0.677
NOTE-> INF (0.047) (0.040) (0.317)
Model 2 INF<> NOTE 0.650 -0.700 -0.758
(0.322) (0.312) (0.299)
1.575 1.151 0.177
NOTE-> UNEMP (0.115) (0.206) (0.393)
Model 3 1.711 1.423 0314
UNEMP-> NOTE (0.092) (0.145) (0.380)
7.799 13.508*** 6.464%**
NOTE-> LGDP (0.000) (0.000) (0.105)
Model 4
LGDP-> NOTE 1.338 0.677 -0.622
(0.163) (0.317) (0.398)

Not: *** ** yve * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimhhg
oldugunu ifade etmektedir.

Calismada T>N oldugundan, Z,f,’_’TlC test istatistigi géz 6niinde bulundurularak degerlendirmeler

yapilmistir. Sonuglara gére Model 1 incelendiginde, kredi derecelendirme notunu gosteren NOTE
degiskeni ile net dogrudan yabanci yatirim girislerini temsil eden FDI degiskeni arasinda ¢ift yonlu
nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir. Model 2’ye ait sonuglar ele alindiginda, NOTE
degiskeninden enflasyonu temsil eden INF degiskenine dogru nedensellik iliskisi oldugu ancak INF
degiskeninden NOTE’e dogru herhangi bir nedensellik iliskisi olmadigi tespit edilmistir. Model 3’e
ait sonuglar degerlendirildiginde, ne NOTE degiskeninden issizligi gdsteren UNEMP degiskenine, ne
de UNEMP degiskeninden NOTE degiskenine dogru herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamamistir.
Son olarak Model 4’e ait bulgular incelendiginde, NOTE degiskeninden ekonomik buylimeyi temsil
eden LGDP degiskenine dogru bir nedenselligin oldugu ancak LGDP’den NOTE degiskenine dogru
herhangi bir nedenselligin olmadigi gérilmustir.

6. Sonug ve Degerlendirme

Derecelendirme islemini kiresel boyutta gerceklestiren uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslari, gelismis-gelismekte olan Ulkeler arasinda fon akimlarinin en az riskle gergeklesebilmesi
icin 6nemli bir gérev Ustlenmektedir. Piyasalarin alacagl finansal ve ekonomik kararlar bu
kuruluslarin agikladigi notlarla yakinen iliskilendirilmektedir. Bu durum gelismekte olan veya
kirlligan ekonomik yapiya sahip (lkelere fon saglayan kiresel sermaye sahiplerinin verecegi
kararlarda da o©ncelikli bilgi kaynaklarindan biri haline gelmistir. Kredi derecelendirme
kuruluglarinin  Glkelerin  kredi notlarini ve not goérinimlerini belirlerken uyguladiklar
degerlendirme metodolojileri ve kriterleri 6zellikle 2008 yilinda ortaya c¢ikan ekonomik kriz
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sonrasinda elestirilere hedef olmus, s6z konusu kuruluslarin objektif ve seffafliklari ciddi anlamda
sorgulanmaya baglanmistir.

Calismada Kirilgan 8’li tilke grubu makroekonomik degiskenleri ile Moody’s Investors Service
Inc.’in bu Glke gruplarina verdigi kredi notlari arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir. Yapilan
analizlerde kredi notundan dogrudan yabanci yatirimlar, enflasyon orani ve ekonomik biyime
oranina dogru tek yonli nedensellik iliskisinin varligina rastlanilmigtir. Tersi durumun varligi ise
tespit edilememistir. Ayrica kredi notlar ile issizlik oranlari arasinda nedensellik iliskisine
rastlanilamamistir. Bir diger ifadeyle kredi notlari bu llke grubunda yabanci sermaye girisi miktari,
enflasyon orani ve ekonomi blylme orani tizerinde etkili oldugu ancak dogrudan yabanci yatirnm
miktarinin, enflasyon oranini ve ekonomik blylime oraninin kredi notu lzerine etkili olmadig
analiz sonuglarindan anlasilmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin (6zellikle “tg¢ blytkler”
olarak adlandirilanlar) derecelendirme islemlerinde spekiilatif hareket yaptiklari veya fiili durumu
derecelendirmede uzak kaldiklari seklindeki literatlirdeki tartisma (Gulmez ve Gindogdu, 2014;
Cevik Tekin, 2016; Colak, 2017) bu ¢alismada da kismen dogrulandigi sdylenebilir. Cift tarafli
nedensellik iliskisinin tespit edilemedigi ¢alisma bu durumu desteklemektedir. Kredi
derecelendirme kuruluglari tarafindan yapilan degerlendirme siireglerinde, (lkelerin finansal
verilerinin referans olarak ele alindigi 6ne siriilse de akademik galismalarda ulasilan analiz
sonuglari 1s18inda ekonomik ve finansal referanslardan daha ¢ok tlkelerin siyasi konjonktiirdeki
tavirlari, uluslararasi platformdaki etkinlikleri, ikili iliskiler ve glindelik politikalar gibi nesnel
olmayan ve daha cok siibjektif kistaslarin dikkate alindigi gériilmektedir. S6z konusu kriterlerle de
piyasalarin ihtiyac duydugu gercek ve objektif bilgilere dayanan, saglkh fon akisinin
gerceklestirilebilecegi bir ortamin tesisi mimkin olamayacaktir. Kredi derecelendirme
kuruluglarinin uluslararasi yatirm kararlarinda etkileri ¢ok yuksektir ve her gegen giin bu tir
kuruluslara piyasalarin ihtiyaci artmaktadir. Bu baglamda derecelendirme islemlerinde objektiflik,
seffaflik ve hesap verilebilirligin artmasi, diger taraftan sektére yeni kuruluglarin katilmasi, kiresel
fon akisinin glivenli bir sekilde gerceklestiriimesine bagh olarak gelismekte olan dlkelerin
kalkinmalarinda ve piyasalarda karsilasilabilecek risklerin azaltilmasinda énemli katkilar sunacak,
ayni zamanda sektori daha da gliclendirecektir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN MACROECONOMIC VARIABLES AND CREDIT
RATINGS OF FRAGILE 8

Extended Abstract

Aim: Credit ratings provided by rating agencies have positive and/or negative impacts on international
investment decisions. This means that the organizations in question are not objective in rating processes; it
even brings about the debate that triggered economic crises. The study investigated the macroeconomic
variables of the Fragile Eight group countries and the causality relationship between Moody’s Investors
Service Inc.'s credit ratings.

Method(s): The data set used in the analyzes consists of the ratio of foreign direct investments to GDP,
inflation rate, unemployment rate, real GDP and credit ratings of the Fragile Eight group countries. The data
set used in the analyzes covers the period 2005-2016. Firstly, the cross-sectional dependence was tested with
CDLM; ve CDLM, tests, and the stability of the series was investigated with CIPS unit root test. The
homogeneity of slope coefficients was examined by the Swamy S test. Finally, the series were subjected to
Dumitrescu-Hurlin panel causality test

Findings: In the analysis, it was determined that there was a horizontal cross-section dependence between
the horizontal cross-section units forming the NOTE, FDI, INF, UNEMP, LGDP series. It has been found that the
series includes the unit root, and it has a heterogeneous characteristic for each horizontal section unit.
According to the analysis results, the existence of a one-way causality relation to foreign direct investment,
inflation rate and economic growth rate was found. The presence of the opposite situation could not be
determined. In addition, no causal relationship was found between the credit ratings and unemployment
rates.

Conclusion: The study investigated the macroeconomic variables of the Fragile Eight group countries and
the causality relationship between Moody’s Investors Service Inc.'s credit ratings. In the analyzes, it was found
that there is a one-way causality relationship between foreign direct investment, inflation rate and economic
growth rate. The presence of the opposite situation could not be determined. In addition, no causal
relationship was found between the credit ratings and unemployment rates. In other words, it can be
understood from the results of the analysis that the credit ratings had an impact on the amount of foreign
capital inflows, inflation rate and economic growth rate, but the amount of foreign direct investment, inflation
rate and economic growth rate did not affect the credit rating. The discussion in the literature that credit
rating agencies make speculative movements in grading processes or that they stay away from rating the
actual situation (Gilmez and Glindogdu, 2014; Cevik Tekin, 2016; Colak, 2017) can be said to be partially
confirmed in this study. In the evaluation processes conducted by credit rating agencies, it is argued that the
financial data of the countries are considered as a reference, but in the light of the analysis results obtained
in the academic studies, the attitudes of the countries in the political conjuncture rather than economic and
financial references, the activities in the international platform, the bilateral relations and the daily policies
are not as objective and It is observed that subjective criteria are taken into consideration. With these criteria,
it will not be possible to establish an environment in which a healthy fund flow can be realized based on the
real and objective information required by the markets. Credit rating agencies have a very high impact on
international investment decisions and the need of such institutions is increasing day by day.
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