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Kredi derecelendirme, bir sirket ya da tilkenin ekonomik ve finansal yiikiimliiliiklerini
tam zamaninda ve eksiksiz olarak yerine getirmesinin, finansal veriler dogrultusunda
Olciilmesi ve tahmin edilmesidir. Kredi derecelendirme isleminin sonucunda sirket ya
da iilkeye kredi notu verilerek, risk durumlar1 tahmin edilmektedir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimi, yatirimeinin kendi iilkesinden farkli bir lilkede gerceklestirdigi ve
yonetiminde hakim oldugu, reel sektore yapilan uzun vadeli yatirimdir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimi yapabilmek i¢in sirketler ya da iilkeler hakkinda bilgi sahibi
olmay1 talep etmektedirler. Bu talebi kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi
kredi notlar1 sayesinde karsilamaktadirlar. Yabanci sermaye yatirimcilart harf ve
rakamlarla ifade edilen kredi notlarini inceleyerek yatirim kararni belirlemektedir.
Bu caligmada kredi derecelendirme kuruluslarinin tanimi, 6zellikleri, yontemleri,
derecelendirmeyi  etkileyen  faktorler,  derecelendirmenin  yararlar1  ve
derecelendirmeye yoneltilen elestiriler teorik olarak incelenmistir. Moody’s, S&P,
Fitch ve JCR kredi derecelendirme kuruluslar1 detayli olarak agiklanmistir. Kredi
notlart ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasindaki iliski ile kredi notlarinin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart lizerindeki etkileri arastirilmistir. Tiirkiye,
Yunanistan, Portekiz, Ispanya, italya ile BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve
Giliney Afrika) iilkelerinin kredi notlar1 ile bu iilkelere giren dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 karsilastirilmistir. Kredi notlarinin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini nasil etkiledigi ile ampirik olarak degerlendirilmistir. Harf ve notlarla
ifade edilen kredi notlar1 daha anlagilir olmas1 amaciyla KUDI sistemine gore yiizliik
numerik sisteme cevrilmisti. KUDI puanlariyla dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 verileri kullanilarak Tiirkiye, Yunanistan, Portekiz, Ispanya, Italya ile
BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giliney Afrika) iilkelerine Konya
Boostrap Panel Nedensellik Testi ile analiz yapilmistir. Testin sonucuna gore
Yunanistan, Portekiz, Ispanya, Italya, Brezilya, Hindistan ve Giiney Afrika‘ya verilen
kredi notlar1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkilememektedir. Cin, Rusya
ve Tirkiye’ye verilen kredi notlarinin ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlar
tizerinde etkisi vardir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Kredi Derecelendirme
Kuruluslari, Kredi Notlar1 ve Konya Boostrap Panel Nedensellik Testi
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Credit rating is the measurement and estimation of a company or country's economic
and financial obligations in a timely and complete manner in accordance with
financial data. As a result of the credit rating process, the company or the country is
given a credit rating and risk situations are estimated. Foreign direct investment is a
long-term investment in the real sector which the investor realizes in a country
different from its own and dominates the management. They want to be informed
about companies or countries in order to invest directly in foreign capital. It meets
this demand thanks to the credit ratings given by credit rating agencies. Foreign
capital determines the investment decision by examining the credit ratings expressed
in letters and numbers. In this study, the definition, characteristics, methods, factors
affecting the rating, the benefits of the rating and the criticisms directed to the rating
are examined theoretically. Moody’s, S&P, Fitch and JCR credit rating agencies are
explained in detail. The relationship between credit ratings and direct foreign capital
investments and the effects of credit ratings on direct foreign capital investments were
investigated. Turkey, Greece, Portugal, Spain, Italy and the BRICS (Brazil, Russia,
India, China and South Africa) were compared directly to those countries with
foreign investment that the country's credit ratings. Empirical evaluation of how
credit ratings affect foreign direct investment . Credit notes, which are expressed in
letters and notes, have been converted into hundred numerical system according to
KUDI system for clarity. KUDI points score using data on foreign direct investment
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and South Africa) countries analyzed by the Konya Boostrap Panel Causality Test.
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GIRIS
Calismanin Konusu

20. yiizyilin baginda ortaya c¢ikan kredi derecelendirme kuruluslari, kiiresellesmeyle
birlikte sermaye piyasalarinin en 6nemli aktorlerinden biri haline gelmislerdir. Sermaye
ihtiyaci igerisinde olan veya sermayesi ile para kazanmak isteyen iilke ve firmalar
yatirnm kararlarinda “Asimetrik bilgi eksikligi” sorununu yasamaktadir. Kredi
derecelendirme kuruluslar1 bir iilkenin veya bir firmanin borglarini tam ve zamaninda
geri Odeyebilme kabiliyetini belirli Olglit ve kriterlere dayanarak, genel olarak
anlasilabilir bir rakam ve/veya harf sistemine bagl olarak kategorize edip yatirimcilara
sunmaktadir. Ulkeler ve firmalar bu notlara gore degerlendirilmekte ve yabanci sermaye
yatirim kararini vermektedir. Bir iilkenin ekonomisinin gelisiminde dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari 6nemli bir rol oynamaktadir. Dogrudan yabanci sermaye, girdigi
ilkeye teknoloji, bilgi ve kaynak getirerek istthdami artirmaktadir. Bu olumlu etkilerden
dolay1 gelismis ve gelismekte olan iilkeler ilk olarak yabanci sermayeyi tilkelerine
cekmeyi amaclamaktadirlar. Yabanci sermaye bir iilkede yatirim yapmadan 6nce o
tilkenin hukuki, politik ve sosyal yapist hakkinda bilgiye sahip olmayi talep eder.
Yabanci yatirimeilar bu bilgiye kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlardan
ulagabilmektedirler. Bu tez ¢alismasinda kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi

kredi notlarinin, dogrudan yabanci sermeye yatirimlar tizerindeki etkisi incelenmistir.
Calismanin Amaci

Kredi derecelendirme kuruluslarimin verdigi notlarin, dogrudan yabanci sermaye
tizerindeki olumlu ya da olumsuz etkilerinin teorik ve ampirik olarak incelenmesi

amagclanmistir.
Calismanin Onemi

Tiirkiye, Yunanistan, Portekiz, Ispanya, Italya ve BRICS iilkelerine verilen kredi notlari
ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari karsilastirilmistir. Kredi notlar1 Karsilagtirmali
Ulke Derecelendirme Indeksine ~KUDI- vyiizliik sisteme gevrilmistir. Kénya Boostrap
Panel Nedensellik Testi ile ampirik olarak bu iilkelerin KUDI puanlari ile dogrudan

yabanci sermaye yatirimlari {izerinde etkileri test edilmistir.



Calismanin Yontemi

Nicel arastirma deseni kullanilmistir. Kredi notlar1 https://countryeconomy.com ve
dogrudan yabanci sermaye yatirim verileri ise http://databank.worldbank.org internet
sitelerinin veri tabanindan alinmistir. Birim kok testi ve Konya Bootsrap Nedensellik
Testi uygulanmistir. Bu ¢alismada uluslararasi kredi kuruluslarinin ortaya c¢ikisi,
tanimlar1 ve etkileri ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 teorik olarak
incelenmistir. Moody’s’in verdigi kredi notlar1 KUDI puanimna ¢evrilmis ve dogrudan
yabanc1 sermaye yatirimlari tizerindeki etkisi test edilmistir. Testte oncelikle yatay kesit
baglantisi ve homojenlik testi yapilmis daha sonra ise serilerin duraganlik derecelerinin
belirlemek i¢in birim kok testi yapilmistir. Degiskenler arasindaki nedenselligi tespit

etmek i¢in Konya Bootsrap Nedensellik Testi uygulanmustir.
Calismanmin Kapsam

Birinci boliimde kredi derecelendirmenin tanimi, tarihgesi, yontemi, kapsami ve
ozellikleri ile kredi notlar1 ve dogrudan yabanci sermaye arasindaki iligski ve etkileri
incelenmistir. Bu bdliimde kredi derecelendirme kuruluslarinin yararlari ve kredi
derecelendirme kuruluslarina yoneltilen elestiriler agiklanmistir. En  biiyiikk kredi
derecelendirme kuruluslari olan Moody’s, Standart and Poors (S&P), Fitch ve Japanese
Credit Rating (JCR) detayli olarak degerlendirilmistir.  Ikinci boliimde kredi
derecelendirme kuruluglarinin verdikleri notlar ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
arasindaki iliski incelenmis ve karsilastirilmigtir. Daha sonra Tirkiye, Yunanistan,
Portekiz, Ispanya, italya ile BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika)
iilkelerinin kredi notlar1 ile bu iilkelere giren dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
degerlendirilmistir. Ucgiincii  boliimde ise 1997-2017 yillar1 arasinda  kredi
derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye’ye verdikleri notlarin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart lizerindeki etkisi panel veri analiziyle test edilmistir. Kredi notlarinin anlaml
olabilmesi i¢in harflerden olusan notlar yiizlilk sistemdeki rakamlara cevrilmistir.
Karsilastirmali Ulke Derecelendirme Indeksi de adi verilen bu sistemle notlar
kiyaslanabilmektedir. Tiirkiye, Yunanistan, Portekiz, Ispanya, Italya ile BRICS
(Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) iilkelerinin kredi notlar1 ile bu

ilkelere giren dogrudan yabanci sermaye yatirimlari veri olarak kullanilmstir.



BOLUM 1: KREDIi DERECELENDIRME TANIMI, KAPSAMI VE
OZELLIKLERI

1.1. Kredi Derecelendirmenin Tanimi

Kredi Latince glivenme, sayginlik ve itibar gibi anlamlara gelen “Crede” sozciigiinden
tiiretilmistir. Kredi tanim olarak para ve mal cinsinden bir degerin belirli vade ve sartla
geri alinmak tizere verilmesidir. Derecelendirme ise sirketlerin, menkul degerlerinin
ticari riskine, tilkelerin de politik risklerine gore giivenirliginin derecelendirme
kuruluslar1 tarafindan belirlenip siralanmasi olarak tanimlanmaktadir (www.tdk.gov.tr,

2017).

Resmi Gazetenin 28267 numarali sayisina gore kredi derecelendirme: “Gergek ya da

tiizel kisinin;
a) Krediyi vadesinde ve tam olarak geri 6deyebilme giiciiniin veya

b) Borglu oldugu sermaye piyasasi aracinin anapara, faiz yiikiimliiligiinii vadesinde
yerine getirememe riskinin, derecelendirme kurulusu tarafindan adil, tarafsiz ve
bagimsiz olarak siniflandirilmasi, degerlendirilmesi ve uygun derecelendirme notunun

verilme islemidir (Resmi Gazete, 2012).”

Kredi derecelendirme bir sirket ya da iilkenin finansal, ekonomik ve mali
yiikiimliiliiklerini tam ve zamaninda yerine getirebilme kapasitesini, finansal veri ve
bilgiler 1s1ginda Ol¢limleme ve tahmin etme c¢alismasidir. Kredi derecelendirme
caligmalar1 bir not ile gosterilirken, kredi derecelendirme notu ise kredi raporu ile
sunulmaktadir. Bu raporda kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan olusturulan
standart ve nesnel goriisleri iceren yazili metin ve rakamsal tablolardan olugmaktadir

(Geger, 2012: 198).

Diinya piyasalariim kiiresellesmesiyle birlikte sermaye sahipleri, portfoylerine dahil
edecekleri {irlin ve yatirim yapacaklar1 varligin mevcut degerini ve riskinin tespit etmek
icin bilgiye daha ¢ok ihtiya¢ duymaktadir. Dogru, giivenilir ve ayrintili bilginin
kamuoyuyla paylasilmasi ¢ok oOnemli hale gelmektedir. Bilgi asimetrisini ortadan
kaldirarak, finans piyasalar1 ve sermaye sahipleri arasinda bilgi saglayan kredi

derecelendirme kuruluslart bu ihtiyacin sonucunda ortaya c¢ikmistir. Kredi



derecelendirme kuruluglar1 yatirimeilara yol gosterici olmalidir. Kredi derecelendirme
kuruluglarindan sahip olduklar1 bilgi sayesinde gelecege yonelik dogru sinyaller
gondermesi beklenmektedir. Sermaye sahipleri bu sinyallere bakarak yatirimlarina karar

vermektedir. (Karagol ve Mihgiokur, 2012: 8).

1.2. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Tarihcesi

Kredi derecelendirme kuruluslar1 1837 yilinda ortaya c¢ikmistir. O yillarda Amerika
Birlesik Devletleri’nde (ABD) yasanan ekonomik krizin sonucunda iflas eden sirketler
yatirimcilart zor duruma diisiirmiistiir. Bu krizden kendi de etkilenen Newyorklu
manifaturact Lewis Tappan, Mercantile Agengy sirketini kurarak kredi
derecelendirmenin temelini atmistir. Mercantile Agengy bir¢ok yatirimer adina sirketleri
izlemeye ve degerlendirmeye baslamistir. Tappan dogu ve bati eyaletlerinden
cogunlugu avukat olan 180 muhabir ile bu bolgelerdeki is ve sirketler adina bilgi
toplayan bir ag kurmustur. Bu ag sayesinde bilgiler derecelendirme notu olmaksizin,
miisterilerine sozlii olarak aktarilmistir. Ikinci derecelendirme isini kuran kisi de
Cincinatili bir avukat olan John Bradstreet’tir. Ticari olarak zor durumda olan
sirketlerin davalarina bakan Bradstreet, miivekkillerinden topladig: bilgileri Newyorklu
toptancilara satarak derecelendirme isine girmistir. Bu iki sirket 1933 yilinda “Dun and
Bradstreet” adiyla birlesti ve 1962°de ise “Moody’s Inverstors Service” tarafindan satin

alind1 (Yazici, 2015).

Derecelendirme kavram olarak 1909 yilinda John Moody tarafindan ilk defa ABD’de
yayinlanan “Demiryollar1 Yatirimlarinin Analizi” adli eserinde ortaya ¢ikmistir. John
Moody tarafindan 1905 yilinda kurulan ilk derecelendirme kurulusu “Moody’s
Inverstors Servicetir. Moody’s 1922 yilinda kamu kurumlarmi ve sirketleri
derecelendirmeye baslamistir. ABD’de derecelendirme ile ilgili uzun yillar yasal bir
diizenleme yapilmamig, piyasanin talebine gore derecelendirme islemi yapilmstir.
Moody’s ilk zamanlarinda borglari; A: Yiiksek kaliteli, B: Orta kaliteli ve C: Diisiik
kaliteli bor¢ olarak siniflandirarak derecelendirme yapmistir. (Karagdl ve Mihgiokur,

2012: 10).

Derecelendirme 1929 Biiyiik Buhraninin ardindan iflas eden firma sayisinin artmasiyla
birlikte yatirimcilara yol gostermesi amaciyla, diizenleyici amagclarla kullanilmaya

baslanmistir. ABD’de bankalarin menkul kiymet alimlarinda derecelendirmeye gore



islem yapma zorunlulugu 1936 yilinda yasal olarak diizenlenmistir. Bankalarin
spekiilatif olarak riskli veya notu diisik menkul kiymetlere yatirnrm yapmalar
yasaklanmistir. Fakat bu yasa bankalarin portfoylerini olumsuz etkilediginden
elestirilmis ve yirtirlikkten kaldirilmistir. Bu yasayla sayesinde derecelendirme ilk defa

hukuki bir statii kazanmistir (Karagol ve Mihgiokur, 2012: 10).

ABD’de demiryolu sirketlerinin sayisinin artmasi, yatirimcilarin dogru tahminde
bulunmasini zorlastirryordu. Ozellikle demiryolunu insa eden her sirkete o demiryolunu
isletme hakki verildiginden bir¢ok giivenilir olmayan sirket ortaya ¢ikmustir. Iflaslarn
artmastyla birlikte yatirnmcilar hangi sirketin riskli olduguna karar vermekte zorlanmaya
baslamisti. 1916 yilinda sadece demiryollar1 hakkinda analiz yapan Henry Narnum Poor
ve John Poor’un kurdugu “Poor’s Publishing Company” faaliyete baglamistir. 1923
yilinda ise demiryollar1 digindaki sirketler hakkinda analiz yapan Luther Lee Blake
tarafindan kurulan “Standard Statistics Company” ile “Poor’s Publishing Company”

birleserek "Standard and Poor’s (S&P)" kurulmustur (Giilmez ve Giindogan, 2014: 67).

1913 yilinda kurulan “Fitch Investors Service”, 1924 yilinda simdi kullanilmakta olan
tic harfli derecelendirme sistemini kullanmistir. Diger biiyiik derecelendirme kurulusu
da “Duff and Phelps Credit Rating” 1982 yilinda ABD’de kurulmustur ve bugiinkii
derecelendirme tanimina uygun hareket eden ilk sirket olmustur(Caligkan, 2002: 59).

Uluslararas1 seviyeye gelmis kredi derecelendirme kuruluslarinin ¢ogunlugu ABD
kokenli sirketlerdir. Bunlarin yani1 sira uluslararasi piyasada faaliyet gdsteren bircok
sirket vardir: Japonya merkezli “Japanese Bond Rating”(1975) ve “Nippon Investor
Service” (1985), Ingiltere merkezli “IBCA” (1978), Kanada merkezli “Canadian Bond
Watch”(1972) ve “Dominion Bond Rating Service”(1977). Ulusal diizeyde kalmis cok
sayida derecelendirme kurulusu da vardir. Tirkiye’de 6rnek olarak ise “Saha Kurumsal
Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S.  gosterilebilir (Gililmez ve

Giindogan, 2014: 68).
1.3. Kredi Derecelendirmenin Ozellikleri

Kredi derecelendirmesi fon arz edenlerle, ihrag ettikleri bor¢ niteligindeki menkullerin
anapara ve faizinin zamaninda ve tam geri 6deme yeterliligini gostermek i¢in bagimsiz

kuruluslar tarafindan yapilan degerlemedir (Caliskan, 2002: 55). Derecelendirme uzun



bir siireci kapsamaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslari risk analizi yapmak igin
uzman, mali analist ve ekonomistten olusan bir ekip olusturur. Bu ekip borglu
sirketlerin borg¢larinin anapara ve faizlerini vadesinde d6deyebilme kapasitelerini, belli
yontemlerle mali, yonetimsel ve finansal olarak inceleyerek siralamaya tabi tutar. Bu
degerlendirmenin sonucu sembolik derecelere doniistiiriilerek yayinlanir. Daha sonra
derecelendirme notu belli zaman araliklarinda yeniden incelenerek gilincellenir.

(Suadiye, 2006: 3)

Kredi derecelendirme kuruluslarinin islevleri bilindiginde bu kuruluslara neden ihtiyag
duyuldugu daha iyi anlagilacaktir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin temel 6zellikleri

asagidadir (Yardimcioglu ve Bora, 2013: 116-117):

o Ulke yonetiminin ve merkez bankasinin kredibilitesini 6lger,

e Borglularin geri 6deme giiclerini belirleyerek, yatirnm yapilabilme
oranlarim belirler,

e Banka ve finansal kurumlarin mali yapilarin1 ve bor¢ 0Odeme
kapasitelerini degerlendirirler,

e Diizenli olarak mali, finansal ve ekonomik olarak degerlendirme yapip
derecelendirme islemi yaparlar,

e Bu derecelendirme sonucu olan notlar1 kamuoyuna bildirilir,

e Verilen kredi notlar uluslararasi piyasada kabul gortir

Kredi derecelendirme notlar1 yatirimcilara, sirket, banka ve finans kesimi, reel sektor,
sermaye piyasasl ve kamu sektorii otoritelerine bagimsiz goriisii sayesinde destek olur.
Tim bu kesimler ulusal ve uluslararasi yatirim kararlar ile para, dis ticaret ve maliye
politikalarinda derecelendirme kuruluslarinin degerlendirmelerini dikkate alarak hareket

etmektedirler (Demir ve Eminer, 2014).

Kredi derecelendirmesi menkul kiymet ihraggilart ve ihraggilarin kredi degerliligini
Olcen bir siirectir. Asagidaki kurum, kurulus ve piyasalara kredi derecelendirmesi yapilir
(Seval, 2016: 32):

e Sirketler Piyasasi: Teminath ve teminatsiz tahviller, pay senetleri, finansman

bonosu ve proje finansmant,



e Ulke Borglar,

e Yerel Belediye Borglart,

e Menkullestirme: Konut kredilerine ait menkul kiymetler,
e Para piyasasi, yatirim ve tahvil fonlari,

e Swap Risk Dereceleri.

1.4. Kredi Derecelendirmenin Yontemi ve Cesitleri

1980 yili Latin Amerika Krizi ve 1998 yil1 Rusya krizleri derecelendirmenin ne kadar
onemli oldugunu gostermistir. Ulkelerin borglarmi vadesinde geri 6deyememeleri
kiiresel piyasalar icin ¢ok biiyiik bir risk tasimaktadir. Ozellikle kiiresel piyasaya ihrag
edilen tahvil stoklarinin %40’tan fazlasinin devlet tahvilleri oldugunu gozetirsek,
yatirimeilar igin biiyiik bir risk ortaya ¢ikmaktadir. Ulkelerin borglarini vadesinde ve
tam olarak geri 6deyebilme giigleri hakkinda yatirimcilara bagimsiz goriis sunan
derecelendirme kuruluglar1 yatirnmeilar i¢in ¢ok Onemli bir role sahiptir. Kredi
derecelendirme kuruluglart menkul kiymet saticilar ile yatirimcilar arasindaki bilgi
asimetrisini azaltarak yardimci olmaktadir. Yatirimcilara ve halka ticretsiz olarak
sunulan raporlarla birlikte piyasa verimliligini artirmaya katki sunmaktadir

(Dimitrijevic ve Holmes, 2012:2).

Derecelendirme siireci asagidaki asamalardan geger (Dimitrijevic ve Holmes, 2012: 7-
8):

Talep: Menkul kiymet ihrag etmek isteyen sirket ya da devlet kredi derecelendirme

kurulusuna bagvurarak derecelendirme siirecini baslatir.

Ik Derecelendirme siireci: Talep sonrasi ilk degerlendirme yapilir. iki taraf arasinda

anlagsma yapilip, yapilmayacagina karar verilir.

Analist Ekibi ve Derecelendirme Komitesi: Derecelendirme siirecinin baslamasiyla
kredi derecelendirme kurulusu bir bas analist ve yedek analistle bir ekip kurar.
Konusunda uzman olan analistleri denetlemek ve objektif bakis agisini gelistirmek i¢in

de bes ile 7 kisi arasinda bir komite kurulur.



On Degerlendirme: Kredi derecelendirme kurulusu derecelendirme talep eden sirket ya
da devletle toplanti yapmadan once kamuya acik olan finansal rapor ve bilgileri

inceleyerek bir 6n degerlendirme yapar.

Yonetim ile Yapilan Toplanti: ilk talep ve derecelendirme hizmetinin verilmesine
karar verildikten sonra analist ekibiyle sirket ya da devlet temsilcileri ilk toplant1 yapulir.
Analist ekibi bu toplantida kamuya acik olan bilgilerin haricinde, farki finansal ve mali

raporlar talep edebilir.

Komite Degerlendirmesi: Bas analist degerlendirmelerini komiteye sunarak, komite bu
degerlendirmeleri ¢esitli risk faktorlerinin incelenmesinden sonra sorgular. Sektor,
bolge ve lilke durumunu gozeterek komite bir goriis olusturur. Bu goriisten sonra komite

kredi derecelendirme notunu oylamaya sunarak, hangi notun verileceginin karari verilir.

Ihracciya bildirim yapilmasi: Belirlenen kredi notu sirkete ya da devlete
gerekeeleriyle bildirilir. Iki tarafinin anlasamamasi durumunda kars1 tarafa temyiz hakki
verilir. Yeni ve onemli bilgilerin derecelendirme sirketine verilmesiyle siire¢ basa
doner. Komite toplanir, yeni bilgiler incelenir ve derecelendirme oylamaya sunularak

yeniden belirlenir.

Yaymlama: Kredi derecelendirmesinin sonucu nitel ve niceliksel verilerle olusturulan

rapor ile iicretsiz bir sekilde kamuoyuna agiklanir.

Derecelendirmenin Takip Edilmesi: Derecelendirmenin sonucunda derecelendirme
sirketi sorumlulugu geregi sirketi veya devleti izlemeye devam eder. Yillik raporlar ve
cesitli belgelerle sirket veya devlet izlenir. Derecelendirilen {iriiniin olumlu ya da
olumsuz performans gostermesinde komite yeniden toplanarak degerlendirme yapar.
Eger derecelendirme notunda olumlu ya da olumsuz bir not degisimi Ongdriiliiyorsa

siire¢ yeni bastan islemeye baglar.

Kredi derecelendirme vadelerine, tiirlerine, derecelendirmeyi yapan kuruma ve
derecelendirme yapilan kuruma olmak tizere dort ¢esidi vardir. Tablo 1’de asagida 6zeti

verilmistir:



Tablo 1: Kredi Derecelendirme Cesitleri

Vadelerine Derecelendirmeyi Derecelendirme
Gore Tiirlerine Gore Yapan Kuruma Gére | Yapilan Kuruma Gore
Kisa Vadeli Uluslararasi Doviz Cinsi Icsel Ulke

Uluslararasi Yerel Para
Uzun Vadeli Cinsi Digsal Kurumsal

Ulusal Yerel Para

Cinsinden Thrag

Proje

Kaynak: Sirvan, 2004, 6-7, Yazici, 2015

a) Vadelerine gore derecelendirme: Kurum ve iilkelerin yiikiimliiliiklerini yerine
getirme siiresi agisinda uzun ve kisa vadeli olmak iizere iki baglikta incelenir. Uzun
vadeli derecelendirme bir yildan uzun bir zamani kapsarken, kisa vadeli derecelendirme
ise bir yildan az olan derecelendirmedir. Uzun vadeli derecelendirmede ekonomik
konjonktiire duyarlilik ve teknolojik gelismeler, rekabet ve yonetim gibi kurumun
kurumsal kalitesine etki eden ekonomik ve finansal unsurlar degerlendirilir. Kisa vadeli
derecelendirmede ise bir yildan az olan yiikiimliliiklerini yerine getirebilme
kabiliyetinin {izerine likidite ve sermaye kaynaklarma ulagim dikkate alinarak

degerlendirme yapilir.

b) Tiirlerine gore derecelendirme: Uluslararas1 yerel para, uluslararast doviz ve
ulusal yerel para cinsi olmak {izere ii¢ tiirii vardir. Uluslararas1 doviz derecelendirmesi
kurum ya da iilkenin déviz cinsi yiikiimliiliiklerini doviz yaratarak karsilayabilmelerini
incelemektedir. Uluslararasi yerel para cinsinden derecelendirme ise kurum ya da
tilkenin uluslararasi kriterlere gore yerel para cinsi yiikiimliiliigiinii yerel para yaratarak
O0deyebilmesinin degerlendirilmesidir. Son olarak ulusal yerel para derecelendirmesi de
kurum ya da iilkenin yerel para cinsinden yiikiimliiliigiinii yine yerel para olarak

karsilayabilmesinin degerlendirmesidir.

c) Derecelendirme Yapilan Kuruma Gore Derecelendirme: Kredi derecelendirme
bor¢lunun kredibilitesini ve geri 6deme kabiliyetinin degerlendirmesidir. I¢sel ve digsal
degerlendirme olmak tizere iki tipi bulunmaktadir Disgsal Derecelendirme biiyiik 6lgekli
sirketlerin piyasalarindan borglanabilmesi icin kredi derecelendirme kuruluslari
tarafindan verilen kredi notudur. I¢sel Derecelendirme ise bankalarin borg talebinde

bulunanlarin kendi i¢ kriterlerine uygun verdikleri kredi notudur. Banka borg talep



edenlerden finansal tablolar, bilango ve resmi evrak talep ederek igsel degerlendirmede
bulunur. Tiirkiye’de yasanan 2001 krizinin sonrasinda i¢sel derecelendirme daha 6nemli

bir hale gelmistir (Yazici, 2015).

d) Derecelendirmeyi Yapan Kuruma Gore Derecelendirme: Ulke, Kurumsal, Thrag¢ ve
Proje degerlendirmesi olmak iizere dort baslikta incelenir. Ulke derecelendirmesinde, bir
iilkenin bor¢ yiikiimliiliikklerini zamaninda yerine getirip getiremedigi degerlendirilir. Kredi
notu hem tilkenin bor¢lanma mali analizini belirlemekte hem de o iilkeye yatirim yapacak
yatirimcinin  kararlarini etkilemektedir. Kurumsal derecelendirmede banka ve finans
kurumlarmin  bilancolar1  dikkate alinarak borglarim1  zamaninda yerine getirip
getiremeyecegi degerlendirilir. /hrac derecelendirmesinde sirketin ihrag ettigi tahvil ya da
yapilandirilmis menkul kiymet degerlendirilip, derecelendirilir. Derece notuna goére bu
menkul kiymet piyasada daha genis yatirimer ag1 ve diisiik maliyetle fon imkan1 bulur.
Proje derecelendirmesinde ise proje derecelendirilip fon igin uygun vade ve kosullar
saglanir. Sekil 1°de derecelendirmeyi yapan kuruma goére derecelendirme detayli olarak

verilmistir (Sirvan, 2004: 5).
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Ulke
Derecelendirmesi

Proje
Derecelendirmesi

Kurumsal Derecelendirme Ihrag Derecelendirmesi

4 4

Bankalar ve Finansal

Kurumlar T hvi
Sigorta Sirketleri Yapllandlrllmls
Finansman

| Kamu Kuruluslar |
[ Ticari ve Sanayi Sirketleri |

4

| Belediyeler |

Sekil 1: Derecelendirmeyi Yapan Kuruma Gore Derecelendirme

Kaynak: (Sirvan, 2004: 5).

1.5. Kredi Derecelendirmeyi Etkileyen Faktorler

Kredi derecelendirmesi sirket ve iilkelerin ihra¢ ettigi menkul kiymetin kalitesi
hakkinda yatirimcilara bilgi vermektedir. Yatirimeilar bu derecelendirmenin sonucunda
menkul kiymet ihra¢ eden kurumun ekonomik ve mali durumu hakkinda ve borcunu
karsilayip karsilamayacagi hakkinda bir analiz yapabilmektedir. Derecelendirme
kuruluslar ise verdikleri bu notlar i¢in Ulke Riski ve Endiistri Riskini dikkate alarak bir
degerlendirmede bulunmaktadir. Ulke riskinde derecelendirme yapilirken iilkenin i¢inde
bulundugu ekonomik durumun degerlendirmesi yapilir. Ulkenin ekonomik genel yapisi,
biiyiime hiz1 ve lilke yonetimi degerlendirilir. Endiistri riski ise sirketlerle ilgili analiz
yapilmasidir. Ulkedeki yasal diizenlemeler, teknolojik gelismeler ve maliyetler sirket
analizinde degerlendirilir. Ayn1 zamanda yonetim kalitesi, pazar payi, bliylime hizi ve
muhasebe uygulamalar1 da degerlendirmeye etki etmektedir. Kredi derecelendirmenin
basart olmasi verilen notun tutarlilik arz etmesi ve bagimmiz denetimden kusku

duyulmamasiyla miimkiindiir (Sirvan, 2004: 5-7)
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Standars& Poor’s’un iilke kredi derecelendirmelerinde asagidaki bes temel faktorii

dikkate alarak analiz yapmaktadir:

e Politik yapiya iligkin kurumsal ve politik risk faktorleri,
e Ekonomik yap1 ve biliylime oranlari tahmini,

e Diagsal likidite ve uluslararasi yatirim hareketlert,

e Mali performansla iliskili esneklik ve kamu borg yiikii,

e Parasal esneklik

Bu bes faktor 1 (en kuvvetli), 6 (en zayif) olmak iizere rakamlarin skoru almir. Bu
skorlar belli olgiitler karsiliginda bir tilkenin kamu borglarina yonelik ekonomik ve
politik profili ile esneklik ve performans profilini meydana getirir. Bu profiller
“gosterge niteliginde kredi derecelendirme seviyesini” belirlemektedir (Dimitrijevic ve
Holmes, 2012: 2).

Kredi derecelendirme kuruluslar1 analizlerini politik ve ekonomik riskler baslig1 altinda

derecelendirme yapmaktadir (Caligkan, 2002: 55).
1.5.1. Politik Risk Faktorleri

Kredi derecelendirme kuruluslar iilke riski, hiikiimranlik riski ve mikro ekonomik risk
faktorlerini dikkate alarak analizlerini yapmaktadirlar. Hiikiimet istikrari, yOnetim
bi¢imi, i¢ ve dis karisikliklar, etnik, politik ya da dinsel ¢atismalar, askeri darbe, siyasi
partiler, sosyoekonomik ve demografik yapi, biirokrasinin isleyisi, yabanci sermaye ile
ilgili yasal diizenlemeler, ekonomi yonetimi ve savas gibi faktorler politik riski

etkilemektedir (Kirankabes, 2006: 102).

1.5.1.1. Ulke Riski

Kredi derecelendirme kuruluslari derecelendirme yaparken iilke riski analizine biiyiik
onem vermektedir. Bir iilkenin bor¢larim1 vadesinde ve eksiksiz geri 6ddeyebilmesi igin
ekonomi ve politikalarnin tamanu iilke riskini olusturmaktadir. Ulke riskini 3 faktor

belirlemektedir: (Caligkan, 2002: 55).

a) Ekonomik risk: Biitge agiklariin gayri safi milli hasilaya oraninin yiiksek

olmasi riski arttirir.
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b) Kamu harcamalarinda etkinlik: Dis borglarin tiikketim yerine iretime

aktarilmasi tlke riskini diisiirtir.

¢) Dogal kaynaklar: Bir iilkenin sahip oldugu dogal, isgiicii, teknoloji ve

finansal kaynaklar1 riski etkiler.
1.5.1.2. Hiikiimranhk Riski

Ulke riskinden daha kapsamli bir risk olan hiikiimranlik riski, bir iilkenin politika ya da
devlet sistemindeki degisiklik nedeniyle borglarini 6deyememesi durumudur.
Afrika’daki gelismemis iilkelerde hiikiimranlik riski en yiiksek seviyededir (Caliskan,
2002: 55).

1.5.1.3. Mikro Ekonomik Risk

Mikro ekonomik risk analizi yapilirken kredi derecelendirme kurulusu, derecelendirme
yaptigi iilkedeki firmalar1 ayr1 ayri1 degerlendirmelidir. Derecelendirme yapilirken hangi
ilkeye yatirim yapilacagi, yatirim yapilacak {irtiniin tercihi ve tercih edilen tiriinii iireten
sirketin analizi dikkate alinmalidir. Bir tilkedeki cok uluslu sirketler ekonomik
biiylimeyi tetikledikleri i¢in iilke riskini azaltict bir etkiye sahiptirler (Caliskan, 2002:
56).

1.5.2. Ekonomik Risk Faktorleri

Ekonomik risk bir iilkenin derecelendirme tabi tutuldugu zamandaki ekonomik gii¢ ve
zayifliklarin1 ortaya c¢ikarmayr amaclamaktadir. Ekonomik risk hesaplanirken déviz
kuru ve doviz rezervleri, kisi basina diisen gelir ile GSMH, enflasyon, faiz oranlari,
transfer riski, i¢c ve dis yatirimlar, ihracat artist gibi faktdrler degerlendirmeye tabi
tutulmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslar1 yillik gercek GSMH artis1, kisi basina
diisen gayri safi milli hasila, enflasyon artis orani ve biitge dengesine bakarak ekonomik
riski hesaplamaktadir  (Kirankabes, 2006: 102). Kredi derecelendirme kuruluslari
politik ve ekonomik riskleri kendi yontemlerine gore hesaplayip, bir iilke ya da sirkete

kredi notunu vermektedirler.
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1.5. Kredi Derecelendirmenin Yararlari

Kredi derecelendirme notlar1 sirketlerin ve iilkelerin sermaye piyasalarindan borg
bulabilmesine olanak saglar. Banka kredisi yerine yatirimcilardan dogrudan borg almak
isteyen llkeler kredi derecelendirme notlar1 sayesinde kendi degerlilikleri hakkinda
bilgi sahibi olurlar. Bu sayede etkin ve piyasa tarafindan kabul gdrmiis notlariyla
birlikte tahvil ihra¢ etmeleri ve satin almalar1 kolaylasir. Diger taraftan yatirnmcilar da
yatirim kararlarini verirken kredi notlari ile kendi yatirim risk analizlerini birlestirerek
etkin bir arag olarak kullanirlar. Kredi derecelendirme notlari sayesinde devletler kamu
isleri icin, sirketler ise biiylime ve Ar-Ge faaliyetleri i¢in piyasadan fon saglarlar (Seval,

2016: 7).

Derecelendirmenin ekonomik hayata kazandirdig1 faydalar asagidaki sekildedir (Sirvan,

2004: 9):

e QGivenilir ve istikrarli mali piyasalar kazandirarak ekonomiyi saglamlastirir,

e Ekonominin dis kaynak talebini, piyasalarin uluslararasi piyasalarla
biitiinlesmesini saglar,

e Ekonomideki riski azaltirken, mali faaliyetlerin etkinligini artirir ve biiylime

oraninin finansmanin karsilar.

Yiiksek kredi notu almak i¢in menkul kiymet eden sirket ve firmalar mali, finansal ve
yonetimsel yapilarini saglam ve tutarli hale getirmek zorundadir. Giiglii bir yapiya sahip
sirket ve iilkeler yiiksek kredi notu alarak yabanci sermaye fonlarin1 ¢ekebilmektedir.
Ozellikle gelismekte olan iilkeler yabanci sermaye ¢ekebilmek icin hukuki, ekonomik
ve politik yapilarim1 giiclendirmeleri son derece Onemlidir. Kredi derecelendirme
kuruluslari kredi notlarini tespit ederken bu kriterleri 6lgiit almaktadir. Bu yiizden kredi
notlar1 dogrudan yabanci sermaye ve diger fonlarin iilkeye akisinda ciddi bir referans
kaynag1 olmaktadir. Basel Kriterleri cergevesinde isletmeler ise kredi derecelendirme
kuruluslarindan aldiklar1 kredi notlariyla kredi alabileceklerdir. Yiiksek kredi notuna
sahip igletmeler daha ucuza kredi temin ederken, diisiik kredi notuna sahip igletmeler ise
daha pahaliya kredi temin edebileceklerdir. Bu sayede riskli isletmeler sistemden
elenerek, bankalar risklerini en aza indirgeyebileceklerdir (Demircioglu, Erkan, 2011:
209).
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Emeklilik ve sigorta fonlarinin tabi oldugu yasalar geregi bir iilkeye yatirim yapabilmesi
icin o tilkenin yatirim yapilabilir notu almasi gereklidir. Tiirkiye ilk defa 2013 yilinda
Fitch ve Moody’s’ten yatirim yapilabilir iilke notunu almis ve tlkenin risk algisini
olumlu etkilenmistir. Yatirim yapilabilir kredi notu sayesinde, uluslararasi bireysel
emeklilik ve sigorta sirketleri Tiirkiye’ye uzun vadeli olarak yatirim yapabilmistir

(Kanli ve Barlas, 2011, 1).

1.6. Kredi Derecelendirme Kuruluslarina Yoneltilen Elestiriler

Amerika Birlesik Devletleri’nde yasanan 2001 Enron skandali ile 2002 Worldcom ve
2003 Parmalat gibi ¢ok biiyiik firmalarin batisi, bu firmalara ¢ok kisa bir zaman 6nce
yiikksek kredi derecelendirme notu veren kuruluslarin elestirilmesine neden olmustur.
Ozellikle 2007 yili Mortgage krizi kiiresel anlamda tiim diinyay: etkilemis ve finansal
krize neden olarak kredi derecelendirme kuruluslar1 bas aktor ilan edilmistir. 2004-
2007 yillar1 arasinda yatirim bankalar yiiksek getiri saglamak amaciyla ytliksek riskli
konut kredilerinin bulundugu havuzu CDO (Collateralized Debt Obligation: Teminatl
Bor¢ Senetleri) ihra¢ etmek i¢in bu {riinleri kredi derecelendirme kuruluslarina
onaylatmistir. AAA ile BB arasinda diisiik risk derecesi ile yiiksek getiri saglayan bu
senetler, hedge fonlar, bankalar, emeklilik ve sigorta sirketleri tarafindan yogun bir talep
gormistiir. Yatirnm araclarma verilen notlarin uygunsuzlugunun ortaya cikmasiyla
birlikte kredi derecelendirme kuruluslari CDO’larin notunu hizli ve beklenmedik bir
sekilde diisiirmeye baslamis, bu durum krizin daha da kdtiilesmesine neden olmustur

(Yazicy, 2015) .

2008 kriziyle birlikte Moody’s, S&P ve Fitch’in konut kredi piyasasina balonu
gozlemleyememeleri ve kredi notu verme siirecinde seffaf olmamalar1 ve piyasay1
geriden takip etmeleri nedeniyle ciddi elestirilere hedef olmustur. Ug biiyiik kredi
derecelendirme kurulusunun CDO’lara bilerek ve kasten yiiksek not verdigi iddia
edilmektedir. Derecelendirme kuruluglari ise verdikleri notlarin bir goriis niteliginde
oldugunu ifade ederek, herhangi bir sorumluluk altina girmemektedirler. Verilen bu
notlarin neticesinde firmalarin veya iilkelerin batmasindan sorumlu olmamalar1 bir diger
elestiri konusudur. Bu elestiriler sonucunda derecelendirme kuruluslar1 analizlerini daha
tarafsiz yapmaya ve iilke ve sirketler hakkindaki deneyimlerini de hesaplama

analizlerine eklemeye baslamislardir (Kargi, 2014: 357).
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Kredi derecelendirme kuruluslarina yoneltilen dort temel elestiri asagidadir (Suadiye,
2006):

e Derecelendirme kuruluslarinin iicretlerini menkul kiymet ihra¢ eden
firmalardan almas1 ve bu kuruluslarin tarafsizligina golge diistirmeleri,

e Derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlardan sorumlu olmamalar1
ve hatali bir kararda yaptirima ugramamalari,

e Mali piyasalarin, kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlar1
sorgusuz takip etmeleri,

e Kredi derece notlar siirii psikolojisi yaratarak gelisen ekonomilerin nakit

akimina biiytik bir etki yaratmasi.

2008 krizinden sonra kredi derecelendirme kuruluslar1 yetersiz rekabet, yetersiz hesap
verilebilirlik, ¢ikar catigsmasi ve yetersiz bagimsizlik ile es-yonlii davranis ve zamansiz
kredi derecesi diisiirmeleri de elestirilmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin
finansal sistem {iizerindeki etkisini Thomas L.Friedman bir rdportajinda soyle
aktarmigtir: “Sahsi fikrim olarak bugilin diinyada iki siiper gii¢ var. Birisi ABD digeri
Moody’s’tir. ABD bombalariyla, Moody’s ise sahip oldugu menkul kiymetlerin kredi
notunu distirerek imha giiciine sahiptir (Bocutoglu, 2015: 84-94,107).

Oligopol sekilde hareket eden ti¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusu sahip olduklar
giic ile {ilkelerin gelecegini tayin etmektedir. Bu durum kredi derecelendirme
kuruluglarinin yetkilerinin smirlanmast i¢in yaptirimlarin tartisilmaya baslanmasina
neden olmustur. Ekonomik kriz nedeniyle bir iilkenin kredi notu diisiiriildiigiinde o
tilkeden sermaye ¢ikisi gergeklesir ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlart kesintiye
ugrar. Bu da iilkede krizin daha da derinlesmesine neden olur. Asya krizinin
derinlesmesinin en biiyiik sebebi kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri diisiik

notlar ile birlikte yasanan sermaye kagisidir (Yenipazarli, Bulut, Kavak, 2017: 83-84).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin bir sirketi nasil zarara ugratabilecegi ile ilgili en
onemli 6rnek: Hannover Re sirketidir. Moody’s 1998 yilinda Alman sigorta sirketi
Hannover Re’ye derecelendirme yapmak i¢in yazi yazdi. Sirket ise S&P ve AmBest
sirketlerinden hizmet almak i¢in bagvuru yaptigindan bu talebi reddetti. Fakat Moody’s

sirketin talebi olmamasina ragmen derecelendirme islemine basladi. Ve 2003 yilinda
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Hannover Re’nin kredi notunu “atik not” olarak derecelendirdi. Hisse senedi sahipleri
attk not yliziinden panikleyerek, hisse senetlerini ucuzdan satti. Bu islemlerin

sonucunda Hannover Re 175 milyon dolar kaybederek zarar etmistir (Kingsley, 2012).

1.7. Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslar: ve Not Sistemi

Diinya piyasalarindaki kredi dereceleri ii¢ biyiikler olarak tabir edilen Moody’s
Investors Service (Moody’s), Standard and Poor’s Ratings Services (S&P) ve Fitch
IBCA (Fitch) adli kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan saglanmaktadir. Farkli
ol¢tim teknikleri kullansalar da kredi notlarinin karsilastirilmasi birbiriyle esdegerdir.
Omegin Moody’sin Baal notu ile S&P ve Fitch’in BBB+ notu esdegerdir(Seval,
2015,85).

Tablo 2: Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Not Sistemi

Moody’s | S&P Fitch JCR Not Agiklamasi
Aaa AAA AAA AAA En yiiksek
Derece
Aal AA+ AA+ AA+
Aa2 AA AA AA Yiiksek Derece
Aa3 AA- AA- AA-
Al At A A Yatirim
A2 A A A Iyi Derece Yapilabilir
A3 A- A- A- Seviye
Baal BBB+ BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB BBB Ortanin Alt1
Derece
Baa3 BBB- BBB- BBB-
Bal BB+ BB+ BB+ Yatirim
Yapilmaz
Ba2 BB BB BB Derece
Ba3 BB- BB- BB-
Spekiilatif
Bl B+ B+ B+
Spekiilatif
i . Seviye
B2 B B B Onemli
Derecede
Spekiilatif
B3 B- B- B-
Caa CCC+ cce cce Siddetli Riskli
Derece
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Caa3 CCC CC cC
Ca cc C C Asin1 Spekiilatif
Derece
DDD LD Yikimliliging |y
Yerine
ba D ; Yapilamaz
Getiremez D
DD D Derece erece
D

(https://lwww.moodys.com/researchandratings?lang=en&cy=global

http://www.spratings.com/en_US/understanding-ratings#secondPage
https://www.fitchratings.com/site/fitchsolutions-home/creditratingsandresearch ,
https://www.jcr.co.jp/en/pdf/dm25/JCR's_Rating_Methodology20141107.pdf, 2019)

Tablo 2’yi inceledigimizde ii¢ kredi derecelendirme kurulusu verdikleri kredi notlartyla
tlkeleri Yatirim Yapilabilir Seviye, Spekiilatif Seviye ve Yatirim Yapilamaz Seviye
olarak ii¢ kategoride degerlendirmektedir. A ile baslayan dereceler sirketin ¢ok iyi bir
konumda oldugunu, B ile basglayan dereceler su an igin bir risk olmamasina karsilik
ileride bir sorun olabilecegini, C ile baslayan dereceler 6deme dengesi bozuklugu
oldugunu ve D ile baslayan dereceler ise finansal yiikiimliiliikklerini yerine getiremeyen
iflas durumunda oldugunu ifade eder. Moody’s farkli bir not sistemi kullanirken, S&P
ve Fitch neredeyse ayni harf sistemini kullanmaktadir. Kredi notlarinin (+) ve (-)
isaretleri seklinde ek ve uzantilar1 vardir. Bunlara ek olarak kredi notunun goériiniimii
pozitif, negatif ve duragan seklinde belirtilmektedir. Bu gériiniimler notun zaman iginde
pozitifse yukari, negatifse agsag1 ve duragansa sabit olacagi bilgisini verir. (Seval, 2015:
86). Kredi derecelendirme kuruluslari kisa vadeli (1 yi1ldan daha az) ve uzun vadeli (365
giinden daha uzun) yiikiimliilikkler i¢in de ayr1 bir not sistemi olusturmuslardir. Kisa
vadeli dereceler finansman bono senedi piyasasinda kullanirken, uzun vadeli dereceler
tilke derecelendirilmesinde kullanilir (Seval, 2015: 91).

Derecelendirme yatirimci igin yol gosterici olarak ilgili {ilkenin risk derecesini
belirlemekte ve yatirnmlarin belirli risk grubunda degerlendirilmesini saglamaktadir
(Ovali, 2014: 57) Yatinimci i¢inse yatirim yapilabilir seviyede derece notu almasi

onemlidir. Ciinkii (Seval, 2016: 86):
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e Bazi yatirnmcilar yatirnm yapilamaz notu ile yatirim kiymeti olmayan
araglara yatirnrm yapmak yasaklandigi icin piyasaya tam erisim
saglayamazlar.

e Yatinm yapilabilir notu ile bor¢clanmalarda daha uygun faiz ve fiyat
teklifi alip, daha esnek teminatlar verebilirler,

e Yatinm yapilabilir notu ile yatirimcilar, rakipler, misteriler ve

tedarik¢iler karsisinda daha itibarli olurlar.

JCR Diger
1% 2%

4\‘

14%

+ S&P

- Moody's
« Fitch

- JCR

- Diger

Sekil 2: Derecelendirme Kuruluglarinin Pazar Paylari

Kaynak: SEC, 2012

Derecelendirme kuruluslarinin Pazar paylart Sekil 2°de verilmistir. 31 Aralik 2012 yili
SEC (Securities and Exchange Comission) verilerine gore S&P %46 Pazar payiyla
piyasanin hakimi, Moody’s ikinci ve Fitch ise {igiincii sirketi konumundadir. Ug biiyiik
sirket piyasanin %97’sine hakimdir. Bu gii¢lii pazar paylar ile oligopolistik bir yap1
sergilerler (Mihaelajméno, 2015:635).

1.7.1. Moody’s Investors Service

Diinyanin en biiyiik ve en eski derecelendirme kurulusu olan Moody’s , kredi notlari,

aragtirmalar1 ve risk analizleriyle sektoriin Onciilerindendir. Diinya ¢apindaki faaliyetleri
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ve taninirhigr sayesinde kredi degerliligi konusunda en cok tercih edilen kuruluglardan
biridir. 1900 yilinda demiryolu yatirimlar1 analizleri yapan John Moody tarafindan
kurulmus, 1903 yilinda finansal kurumlarin hisse senedi ve analizleri igeren bir
kilavuzla diinya ¢apinda taninmistir. 1907 yilinda ABD borsasinin ¢okiisiiyle birlikte
kilavuzunu satmak i¢in miisteri bulamamistir. 1909 yilinda yeni bir fikirle ABD
demiryollarinin menkul kiymet analizi isine girmistir. Moody’s sirketlerin borglarina A,
B ve C not dereceleri vererek ilk derecelendirme faaliyetine baslamistir. Moody’s 1913
yilinda sanayi sirketlerini de analizlerine dahil ederek faaliyet alanin artirmistir. 1
Temmuz 1914 yilinda Moody’s Yatirim Servisi’ni kurmus, 1914 yilinda ise ABD’nin
yerel yonetim kurumlarmin tahvillerini de derecelendirmeye baglamistir (Karagol,

Mihgiokur, 2013,11).

1970’li yillarda Moody’s dahil olmak iizere ii¢ biiyiik derecelendirme kurulusu
derecelendirme hizmetleri igin ihraggilara ek olarak yatirimcilart da bu sisteme dahil
etmeye baslamistir. Moody’s Corporation bor¢ araglarim1 kapsayan kredi notlari ve
aragtirmalar saglayan Moody's Investors Service’in ve en gelismis yazilimlari, kredi ve
ekonomik analizleri ve mali risk yonetimine iligkin danigsmanlik ve arastirma hizmetleri
sunan Moody's Analytics’in ana sirketidir. Moody’s Corporation 2009 yilinda 1.8
milyar dolarlik bir gelirle diinya ¢apinda yaklasik 4.300 kisi istihdam eden ve 26 iilkede
ofise sahip bir kurulustur. Moody’s 110 iilkede, 12.000 ihracat¢1 sirketi, 25.000 kamu

finansmani ihracatgisini ve 106.000 finansman tahvilini izlemektedir (Moody’s, 2009).

Moody’s derecelendirmeyi “menkul kiymet ihrag eden firmalarin ihrag ettikleri menkul
kiymetlerin itfa siiresince anapara ve faiz 6demelerini zamaninda yerine getirebilme
kabiliyetleri hakkinda bir yargi olarak” tanimlamaktadir (Stimpson, 1992: 71°den Eren,
2010: 113). Kredi notlar1 yatirimcilar igin ihraglarinin fiyatlandirilmasinda 6nemli bir
unsurdur ve yatirim kilavuzlarinin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Moody’s’e gore

kredi notlarinin faydalar1 asagidaki gibidir (Moody’s, 2009):

1. Sermayeye Daha Genis Erisim: Kredi notu bir ihrag¢inin borcunu alicilar i¢in
daha cazip hale getirerek, diinya ¢apindaki yatirimcilarin kullanima sunmakta ve
net anlagilmaktadir. Kredi notu kiiresel ¢apta hem yerel hem uluslararasi

sermaye fonlarina erisim saglayan “kiiresel pasaporttur’.
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2. Fonlama Esnekligi: Kredi notu diisiik fonlama maliyetiyle ihraggilarin sermaye
piyasalarini ekonomik ve uzun vadeli kullanimin1 saglar.

3. Piyasa Istikrari: Piyasalarin gergin oldugu zamanlarda kredi notu yatirimciya
olan giivenin siirdiiriilmesini ve saglamlasmasini saglar. Ozellikle manset riskine

kars1 kredi notunun itibar1 ve kredi analizi yatirimcinin endiselerini azaltir.

Moody’s tilkeler, kamu kuruluslari, 6zel kuruluslar1 ve belediyelere ait menkul
kiymetleri derecelendirirken hep ayni not sistemini kullanir. Menkul kiymetlerin faiz ve
anapara odeme yeterliligi analiz edilerek, kredi derecesi belirlenir. Moody’s’in not

skalas1 Tablo 3’te verilmistir:

Tablo 3: Moody's Not Skalasi

Uzun Vadeli
Notlar Uzun Vadeli Not Aciklama Kisa Vadeli Notlar

Aaa En yiiksek not, en diisiik risk
Aal
Aa2 Yiiksek not, ¢ok diisiik risk

Aa3
Yatll‘ll-n‘ Al
Yapilabilir
Notlar

Prime 1 (En Yiiksek Not)

A2 Orta Not ve diisiik risk Prime 2 (Yiiksek Seviye
A3 Not)
Baal
Baa2 Spekiilatif risk igeren orta not Prime 3 (Normal Seviye
Baa3 Not)

Bal
Ba2 Onemli risk
Ba3
Yatirim Bl Prime Degil (Kisa

Yapilamaz B2 Yiiksek kredi riski Donem yiikiimliliiklerini
Notlar B3 yerine getiremez

Caa
Ca Maksimum kredi riski
C
Kaynak: (https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_79004, 2019)

Moody’s bu notlar1 s6yle aciklamaktadir (ATB, 2009):

Aaa: En giivenilir nota sahip iilke ve kurumlar bu nota sahiptir. Yabanci yatirimcilar
icin en diistik risk derecesinde yatirim yapilabilir ve birinci sinif kalitede kredi notudur.

Ekonomik bir kriz aninda bile bu notu alan iilkenin ekonomik yapisi etkilenmeyecek,
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iilke anapara ve faiz 6demelerinin ylkiimliliiklerini yerine getirecektir. En yliksek

notudur.

Aa: Bu kredi notunu alan iilkeler gii¢lii bir anapara ve faiz 6demesi ylkimliligini
yerine getirme kapasitesine sahiptirler. Giivenilir olarak nitelendirilmelerine karsin
koruma payr Aaa kredi notu iilkelerden daha diisiik oldugundan ve ekonomik
dalgalanmalardan daha c¢ok etkilendiginden bu kredi notu Aaa iilkelerinden daha

diisiiktilr.

A: Bu kredi notunu alan iilkeler giivenilir olarak nitelendirir. Anapara ve faiz
O0demelerinin giivenilir oldugunun kabul edildigi ve ortanin {izerinde bir derecedir.

Ekonomik degisiklilere kars1 dikkatli olunmalidir.

Baa: Orta derecede giivenilir bir nottur. Anapara ve faiz geri 6demeleri uygun bir
kapasiteye sahip olmakla birlikte, giivenirlikleri konusunda spekiilatiftir. Ekonomik

degisikliklere kars1 gecikme riski degerlendirmelere katilmalidir.

Ba: Spekiilatif bir nottur. Anapara ve faiz 6demelerinde giivenilirligin orta dereceli

oldugu bir not, uzun dénemli tahmin spekiilatif oldugu i¢in gelecek belirsizdir.

B: Yatirnm yapilamaz bir nottur. Yatirim imkan1 az ve bor¢ ddeme kapasitesi zayiftir.

Uzun dénemli risk maksimumdur.
Caa: Anapara ve faiz 6deme kapasitesi minumumdur. Geri 6dememe riski ¢ok fazladir.
Ca: Anapara ve faizlerini 6demezler, son derece spekiilatif bir nottur.

C: En disiik bor¢ ddeme kapasitesine sahip bir not. Bu nota sahip iilkelere yatirim

yapilamaz goriisii bildirilir. Maksimum risk mevcuttur.

1, 2, 3: Moody’s lilkelere not verirken A ve B derecelerinin yanina 1,2 ve 3 sayilarini
ekler. 1 sembolii en iyi derecelendirme, 2 sembolii orta derecelendirme ve 3 sembolii

bor¢ 6deme kapasitesi en diisiik iilke notudur.

1.7.2. Standard and Poor’s Ratings Services

Standard and Poor’s Ratings Services (S&P) 1860 yilinda Henry Varnum Poor
kurulmustur. 1913 yilinda Bond Card System ve Bobson Stock’u satin alarak, yiiksek
bliylime hiziyla 1914 yilinda Standart Statistics Anonim Sirketi adin1 almistir. 1941
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yilinda ise “Standart Statistics Company” ve “Poor’s Publishing Company” sirketleri
birleserek Standart and Poor’s (S&P) derecelendirme sirketini kurmuslardir. S&P 1946
yilinda elektronik hesaplama sistemine gecerek bilgileri depolamaya ve toplamaya
baslamistir. 1962 yilinda Newyork borsasinda islem yapan resmi bir sirket olmustur.
1966 yilinda McGraw-Hill sirketini biinyesine katarak bagimsiz bir kurulus olarak
faaliyetlerine devam etmistir. 1970°li yillardaki Petrol krizleri ve 1982 yilindaki
Meksika kriziyle birlikte para piyasalarinda krizleri Ongoren bir sisteme ihtiyag
duyulmas1 S&P gibi kredi derecelendirme kuruluslarinin énemini arttirmistir (Karagol,

Mihgiokur, 2012:12).

En biiylik derecelendirme kurulusundan biri olan S&P derecelendirmeyi “bor¢lunun
belirli bir finansal yiikiimliiliikten ya da finansal programdan kaynaklanan
kredibilitesine iliskin fikir olarak” tanmimlamaktadir (Kargi, 2014: 357). S&P diinya
capinda 61 ofisi bulunmakta, yatirinm ve finans alaninda uzman 6300 kisiyi istihdam
etmektedir. S&P 129 iilkede 1,2 milyon finansal enstriiman ve 4,3 trilyon dolar
tutarinda yeni bor¢ derecelendirmistir. 2000 yilinda Kanada Tahvil Derecelendirme
Kurulusu (Canadian Bond Rating Service- CBRYS) ile birleserek kiiresel piyasalara da
hakim olmustur (Karag6l, Mihgiokur, 2012:12). S&P finansal piyasalardaki menkul
kiymet iglemleri, bonolarla ilgili finansal islemler, teminat mektuplari, sigorta, banka ve
finansal kefalet sirketlerinin kiymetlerini ilk kez derecelendiren sirkettir (Mukatel,
2006:53).
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Tablo 4: S&P Not Skalasi

Kisa
Uzun Vadeli Vadeli
Notlar Uzun Vadeli Not A¢iklama Notlar

AAA
AA+
AA

Yiiksek kalite not ve diisiik risk A-1+

Yatirnm Yapilabilir | A+

A-1
Notlar A Orta kalite not ve diisiik risk

A-2

BBB Spekiilatif not ve orta sinif risk A3

BB Onemli risk B

B Yiiksek kredi riski

Yatirim Yapilamaz B-
Notlar CCC+

CCC Cok yiiksek kredi riski
CCC-
CC Tehditlere agik ¢ok yiiksek kredi riski

C Iflas siireci baslamis maksimum kredi riski

D Iflas D

Kaynak: (www.standartandpoors.com, 2019)

Tablo 4’te S&P kredi notlar1 verilmistir. Bu notlar1 su sekilde agiklayabiliriz (ATB,
2009):

AAA: S&P tarafindan verilen en yiiksek nottur. Giiclii bir yapiya sahip ekonomiyi ifade

eder. Anapara ve faiz 6demeleri ekonomik durum degisse bile aksamaz.
AA: Anapara ve faiz 6deme kapasiteleri ¢ok yiiksek iilkeleri ifade eder.

A: Bu nota sahip iilkeler anapara ve faiz 6deme yetenegi giicliidiir. Fakat ekonomik
krizlere daha duyarhdirlar. Olumsuz ekonomik kosullar ve politik etmenlere karsi risk

vardir, temkinli olunmalidir.

BBB: Bu gruptakiler anapara ve faiz 6demeleri sorunsuz yapmakla birlikte, ekonomik

degisimlerden olumsuz etkilenebilirler. Bu grupta borcun 6denmeme riski vardir.
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BB: En diisiik spekiilatif nottur. Anapara ve faiz 6demeleri 1limli bir yapiya sahiptir.
Borcun zamaninda 6denmesi, lilkenin ekonomik kosullarinin uygun hale getirilmesi

gerekmektedir.
B: Bor¢ 6deme yeterliligi diistiktiir. Borcun 6denememe riski vardir.

CCC: Bor¢ o6deme yeterliligi zayiftir. Anapara ve faiz 6demelerinin zamaninda

yapilmamas1 miimkiindiir.

CC: Spekiilatif risk cok yiiksektir. Ekonomik kosullardaki degisimler belirsiz ve

risklidir. Anapara ve faiz 6demelerinde sorunlar yaganmasi miimkiindiir.

C: Bu nota sahip iilkeler anapara ve faiz ddemelerini yapamazlar. Iflas siirecine girmis,

verilen borcun anapara ve faizi geri 6denmeyecegini ifade eder.

D: En kotii nottur. Anapara ve faiz ddemesinin geri 6demesi imkansizdir. Bor¢ 6deme

kapasitesi olmayan ve iflas eden iilkeler i¢in bu not kullanilir.

S&P notlarinin yanina (+) ve (-) isaret koyarak derecelendirmesini ¢esitlendirmektedir.
Ornegin (A) notunun sagina (+) isareti koymasi (A+) notunun, (AA) notundan daha
diisiik olmakla birlikte (A) notundan biraz daha yiiksek oldugunu ifade eder (ATB,
2009).

1.7.3. Fitch IBCA

Fitch Publishing Company 1913 yilinda John Knowles Fitch tarafindan Newyork’ta
kurulmustur. 1924 yilinda AAA ile baslayan not skalasii ilk kez kullanan
derecelendirme  sirketidir. Fitch derecelendirmeyi  “bir  kurulusun  finansal
viikiimliiliiklerini zamamnda yerine getirip getiremeyecegi hakkinda verilen bagimsiz
bir goriig” olarak tanimlamaktadir (Kargi, 2014: 357). Merkezi Londra ve Newyork
olan Avrupa kokenli ilk derecelendirme kurulusudur. 1975 yilinda ABD’de SEC
tarafindan tanmnarak S&P ve Moody’s’in arasina girmeyi basarmistir. S&P ve
Moody’s’ten sonra piyasanin {igiincii biiyiikk kurulusudur. Tiirkiye’de ofisi bulunan ilk
derecelendirme kurulusuydu. Fakat 2018 yilinda Fitch Tiirkiye ofisini kapatma karar1
almstir. Tiirkiye’ye ve Tiirk firmalarina yonelik islemlerini mevcut ofis ag1 {izerinden

stirdiirmeye devam edecektir (https://www.fitchratings.com/site/turkey ).
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Fitch 100 iilkede, 6.047 banka ve finans kurumuna ve 1.700’den fazla firmaya hizmet
vermektedir. Fitch’in pazar paymin kiiclik olmasina ragmen S&P ve Moody’s’e gore
agresif yapisi nedeniyle stratejik bir 6neme sahiptir. Ayn1 zamanda Fitch iki sirkete gore
derecelendirme faaliyetleri i¢in talep ettigi diislik fiyat stratejisiyle piyasada tutunmayi
basarmistir. Derecelendirme piyasanin neredeyse %81°lik kismina sahip olan S&P ve
Moody’s anlagmazliga diistiikleri noktada, Fitch’in degerlendirmesi 6nem

kazanmaktadir (Tekin, 2016: 189).

Tablo 5’te Fitch’in kredi notlar1 verilmistir. Bu notlar1 su sekilde agiklayabiliriz (Seval,
2016: 91):

Tablo 5: Fitch Not Skalasi

Kisa
Uzun Vadeli Vadeli
Notlar Uzun Vadeli Not Aciklama Notlar
AAA
AA+ Yiiksek kalite not ve diisiik risk F1+
AA
AA-
Yatirim A+ F1

Yapilabilir Notlar | A Orta kalite not ve diisiik risk
A F2
BBB+
BBB Spekiilatif not ve orta sinif risk F3
BBB-
BB+
BB Onemli risk B
BB-
B+

Yatirim B Yiiksek kredi riski

Yapilamaz Notlar | B- c
CCC Cok yiiksek kredi riski
CC Tehditlere agik ¢ok yiiksek kredi riski
C iflas siireci baslamis maksimum kredi riski
D iflas D

Kaynak: (www.fitch.com, 2019)
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Uzun vade AAA/ Kisa Vade F1: En yiksek kaliteli kredi notu. Ekonomik

degisikliklerden olumsuz etkilenmeyen, anapara ve faiz 6demelerini yerine getirir.

Uzun vade AA/ Kisa Vade F1: Cok yiliksek kredi notu. Anapara ve faiz 6deme
kapasitesi yiiksektir.

Uzun vade A/ Kisa Vade F2: Yiiksek kredi notu. Anapara ve faiz 6deme kapasitesi

giicliidiir. Ekonomik gelismelere duyarlidir.

Uzun vade BBB/ Kisa Vade F2: Iyi kredi notu. Ekonomik olumsuzluklara acik

olmakla birlikte anapara ve faiz 6deme yiikiimliiligl yerine getirilir.

Uzun vade BB/ Kisa Vade B: Spekiilatif kredi notu. Ekonomik olumsuzluklar karsinda

tyilestirme yapilmasiyla ddemelerin zamaninda yerine getirilmesi miimkiindjir.

Uzun vade B/ Kisa Vade C: Yiiksek derecede spekiilatif kredi notu. Borcun geri

O6denmeme riski fazladir. Uzun vadede borcun geri 6denmeme riski vardir.

Uzun vade CCC/ Kisa Vade C: Yiiksek temerriit riskli kredi notu. Borcun geri

O0denmeme riski ytiksektir.

Uzun vade CC/ Kisa Vade C: Olas1 temerriit riskli kredi notu. Temerriide diisme

olasilig1 cok yiiksektir.

Uzun vade C/ Kisa Vade C: Temerriide yakin kredi notu. Anapara ve faiz ddemeleri

borglu tarafindan geri 6denmeyecektir.

Uzun vade D/ Kisa Vade D: En kotii kredi notu. iflas durumundaki geri ddeme

yapamayan, bor¢ 6deme kapasitesi olmayan iilkeleri ifade eden nottur.

1.7.4. Japanese Credit Rating (JCR)

Kiiresellesmeyle birlikte uluslararasi finansal piyasalarin entegre olmasiyla birlikte
derecelendirme islemleri denizasir1 iilkelere de yayilmistir. Kredi derecelendirme
kuruluglara yiikselen talep ile birlikte derecelendirme kuruluslarinin da sayist hizla
artmistir. Japanese Credit Rating (JCR) 1975 yilinda Tokyo’da kurulmustur. JCR
Japonya Maliye Bakanligi tarafindan yetkilendirilen ve SEC tarafindan taninmis bir
uluslararasi derecelendirme kurulusudur. Japonya disindaki tiim kredi derecelendirme

sirketleri bagimsiz ve 6zel kuruluslardir. Japonya’da ise kamu idaresinin girketlere ortak
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olmasi, JCR’in yar1 kamusal bir sirket statiisiinde olmasina sebep olmustur (Karagol,

Mihgiokur, 2012,12-15).

JCR 1980°li yillarda etkin olarak piyasaya hakim olmaya baslamistir. Ulke
derecelendirmesi islemlerinde agirlikli ¢alismakla birlikte orta ve uzun vadeli tahviller,
finansman bonosu, sigorta sirketlerinin sorumluluklari ve menkul kiymet islemlerinin
derecelendirmesini igeren genis bir alanda faaliyet gostermektedir. Norinchukin Bank
ve Bank of Mitsubishi gibi biiyiik yatirim kuruluslarinin bulundugu 109 ortagi
bulunmaktadir. Tiirkiye’de ise 2006 yilinda kurulan Avrasya Derecelendirme A.S. ile
2007 yilinda ortaklik kurarak JCR Avrasya Derecelendirme A.S. olarak faaliyetlerini

stirdiirmektedir (http://www.jcrer.com.tr/Pages.aspx?Page=kurulusumuz-hakkinda).
JCR Not skalasi Tablo 6’da 6zetlenmistir.

Tablo 6: JCR Not Skalast

Uzun Kisa
Vadeli Vadeli
Notlar Uzun Vadeli Not Aciklama Notlar
AAA En Yiiksek Not

AA+ Al +
AA Cok Yiiksek Not

AA-

YYatllrll)I'Ill' At A-1
apilabilir . -
Notlar A Yiiksek Not

A A-2
BBB+
Yeterli Seviye Not
BBB y A-3
BBB-
BB+
BB Ekonomik Kosullara Bagli Not B
BB-
Yatirnm B+

Yapilamaz |B Diisiik Seviye Not

Notlar B-
- C
CCC Temerriit Thtimali
CcC Yiiksek Temerriit Riski
C Cok Yiiksek Temerriit Riski
DDD
Temerriit DD iflas D
D

Kaynak: (www.jcr-er.com, 2019)
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JCR uzun ve kisa donem kredi notlarin1 Yatirnm Yapilabilir Seviye, Spekiilatif (Yatirim

Yapilamaz) Seviye ve Temerriit Seviyesi olmak iizere ii¢ ana sinifta incelemektedir:

Yatirim Yapilabilir Seviye: Uzun donem notlar derecelendirilen kurulus ya da devletin
bir y1l1 agan siiredeki geri 6deme kapasitesini, kisa donem notlar ise bir yila kadar olan
stiredeki geri 6deme kapasitesini inceler. En yiiksek, ¢ok yiiksek, yiiksek ve yeterli

seviyedeki notlar yatirim yapilabilir seviyedeki notlardir.

Spekiilatif Seviye: Ekonomik sartlara baglh, diisiik seviye ve temerriit ihtimalindeki

notlar bu sinifta incelenir.

Temerriit Seviyesi: Yiiksek temerriit riski, ¢ok yiiksek temerriit riski ve temerriit riski

notlar1 bu sinifta incelenir.
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BOLUM 2: KREDi DERECELENDIRME NOTUNUN DOGRUDAN
YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI UZERINDEKI ETKILERI

Bu boliimiinde Oncelikle kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri Kredi notlarinin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin iizerindeki etkileri agiklanacaktir. Daha sonra
Tiirkiye, Yunanistan, Portekiz, ispanya, Italya ve BRIC (Britanya, Rusya Federasyonu,
Hindistan ve Cin) iilkelerine giren dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile kredi
notlarinin kiyaslamasi yapilarak kredi notlariin dogrudan yabanci sermaye tizerindeki

etkileri degerlendirilecektir.

2.1. Kredi Notu ve Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 Arasindaki iliski

Kiiresellesmeyle birlikte gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomileri birbirine
entegre olmustur. Gelismis ve gelismekte olan {ilkeler kaynak, bilgi ve teknoloji getiren
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina ihtiyag duymaktadir. Disaridan gelen yatirimlar
ticaret hacmini artirir ve iilke refahin1 olumlu etkiler. Ulkelerin mevcut kaynaklari, bilgi
ve teknoloji sistemleri genelde yeterli degildir. Bu durumda digaridan gelen yabanci
sermaye ile yiiksek sermaye birikimini ve bilgi-teknoloji eksiklerini tamamlarlar. Bu da
dogrudan yabanci sermayenin daha da 6nemli hale gelmesine sebep olur (Giingor, 2012:

5).

IMF’nin tanimina gore dogrudan yabanci sermaye bir iilkede yerlesik pozisyonda olan
bir sirketin basgka bir tilkede uzun vadeli bir iliski kurmak gayretiyle yaptigi uluslararasi
yatirnmdir. Dogrudan yabanci sermaye, yatirim yapilan iilkeye sermaye birikiminin yani
sira girigimcilik, isletme bilgisi, Ar-Ge ve teknoloji ile birlikte rekabet unsurunu da
getirmektedir. Dogrudan yabanci sermaye iilke ekonomisi i¢in iiretim, istihdam, dis
ticaret artis1 ile ddemeler dengesi, ekonomik gelisme ve mili gelir iizerinde olumlu
etkilere neden olmaktadir. Fakat dogrudan yabanci sermaye milli ekonomide yabanci
kontroliiniin artmasi, yiiksek teknolojisiyle yerli iiretici karsisinda tistlinliik saglayarak
haksiz rekabete yol agarak ekonomik biitiinliigiin bozulmasi, ithalat yasaklarindan ve
giimriik tarifelerinden muaf ya da avantajli olmasi ve teknolojik bagimlilik gibi olumsuz

etkilere de neden olmaktadir (Mucuk, Demirsel, 2009: 366).

Kredi notu ise bir iilkenin ya da bir sirketin kredi riskinin kredi derecelendirme

kuruluslar tarafindan harflere doniistiiriilmiis goriisiidiir. Ulkeler ya da sirketler yatirim

30



yapacaklar1 iirliniin ya da hizmetin finansal bilgisinin ve kredi riskinin bilinmesine
ihtiya¢ duymaktadir. Kredi notu bu ihtiyaca cevap vermekte, lilke ve yatirimcilarin
yatirnm kararlarma yon vermektedir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri
notlar iilkelerin kredi risklerini ve finansal yiikiimliiliiklerini gerceklestirmelerini 6lgen
bir gorlistiir. Kredi notlar1 dogrudan yabanci sermayenin yatirim yapacaklar {ilke
hakkinda bilgi sahibi olabilmeleri i¢in 6nemli bir faktordiir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirim yaparken yatiriminin giivenligi, kar maksimizasyonu ve sermayesini nakite
dontistiirerek o lilkeden rahat ¢ikis yapabilmek gibi faktorleri gbz oniine alarak yatirim
karar1 verir. Bu faktorlerin degerlendirilmesinde kredi derecelendirme kuruluslarinin

verdikleri notlar cok 6nemli bir hale gelmektedir (Erkan, Demircioglu, 2011:212).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlar iilkeler arasindaki dis borglanma
piyasast ile gelismis lilke yatirimcilarinin gelismekte olan iilkelere yatirim yapmadan
onceki kontrol noktast haline gelmistir. Dogrudan yabaci sermaye yatirirm yapmadan
once lilke ya da sirket hakkindaki kredi notuna bakarak degerlendirme yapmaktadir.
Gelismekte olan iilkeler finansman ihtiyact i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimina
ihtiya¢ duyar. Yabanci sermaye girisi lilkeye finansal kaynak temini i¢in 6nemli bir
faktordiir. Fakat yabanci sermaye yatirim yapmak i¢in kredi derecelendirme
kuruluglarinin verdigi notlara gére uygun bir iilke arar ve yatirim kararini verir. Yabanci
yatirimc tiilkenin kredi notuna biiylik onem verir. Yiiksek kredi notuna sahip iilke
disaridan finansman bularak yabanci sermayeyi lilkesine ¢ekebilir (Erkan, Demircioglu,
2011: 220). Gelismekte olan iilkelerin ise yabanci sermaye ¢ekebilmek i¢in “yatirim
vapulabilir” seviyede not almasi gerekmektedir. Alinan kredi notu finansman maliyetini
etkilediginden yiiksek not diisiik finansman maliyetine ve diisiik not ise yiiksek
finansman maliyetine yol acar. Gelismekte olan iilkeler ancak yiliksek not sayesinde
iilkelerine yabanci sermaye ¢ekebilir ve ucuz finansmana sahip olabilirler. Kredi
derecelendirme kuruluglarinin bir kriz aninda ya da ekonomik bir olumsuzlukta not
diistirmeleri gelismekte olan iilkelerde yabanci sermaye ¢ikisina ve yiiksek maliyetle
bor¢lanmalarina neden olur. Bu durum gelismekte olan iilkelerde yeni bir krizin

olugmasina ya da var olan krizin daha da derinlesmesine neden olmaktadir (Yenipazarli,

Bulut, Kavak, 2017: 83-84).
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2.2. Kredi Notunun Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 Uzerindeki Etkileri

Kredi notu gelismekte olan iilkelerin ekonomik olarak kalkinmasi ve biiylimesi i¢in
hayati 6neme sahiptir. Dogrudan yabanci sermayenin amaci yiiksek kar elde etmektir.
Yatirimel igin yatirim yapilacak iilkenin gilivenilir ve saglam olmasi gerekmektedir.
Yatirim yapilabilir kredi notunu alan bir iilke ucuz ve uzun vadeli finansman imkanina
kavusarak avantaj kazanir ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini iilkesine ceker.
Bu yilizden dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 kredi notlarindan 6nemli derecede

etkilenir (Haspolat, 2015,134).

Kredi notu yatirimcilar1 koruyan bir aractir. Derecelendirme para ve finans piyasalarinin
denetim ve kontrol faaliyetini hafiflemekte ve siirekli kontrolle piyasalarin giivenli
gelisimini saglamaktadir. Kredi notu ile birlikte piyasalar seffaf olacak, kendi kendini
denetleyen bir sistem olusacak ve asimetrik enformasyon gibi problemler azalacaktir.
Derecelendirme mali piyasalarin giivenli gelismesine ve ekonominin dis kaynak
bulmasina imkan saglamaktadir. Kredi notu dogrudan yabanci sermayenin piyasalara
girisini 6zendirerek uluslararasi ekonomilerin birbiriyle entegre olarak biitiinlesmesini

kolaylastirir ve uzun vadeli yatirnrmi gii¢lendirir (Erkan, Demircioglu, 2011: 224).

Gelismekte olan iilkeler ekonomik biiyiime ve kalkinma icin diisiik maliyetli
finansmana ihtiya¢ duymaktadirlar. Yatirim yapilabilir kredi notunu alan iilkelerin daha
az riskli oldugu varsayilarak diisiik maliyetli ve uzun vadeli finansmana sahip olurlar.
Yatirim yapilamaz kredi notu alan ilkeler ise riskli durumlar1 nedeniyle yliksek
maliyetli ve kisa donemli finansmandan bor¢lanmak zorunda kalirlar (Akcayir,
Demircioglu, 2014, 14). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iyi bir kredi notuna
sahip olan iilkeye yatirim yaparken hem diisiik maliyetli finansmandan ve hem de

giivenilir bir piyasada kar etme olanagindan yararlanmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: tizerindeki
etkileri hakkinda yapilan caligmalar sinirli sayidadir. Literatiirde yer alan g¢aligmalar

asagida ozetlenmistir.

Kang ve Stulz (1997), 1975 ve 1991 yilinda Japonya’ya gelen yabanci sermaye
yatirimlart iizerinde yaptiklari arastirmada kredi derecelendirme kuruluslarinin asimetri

sorunun azalttig1 sonucuna ulagmisglardir.
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Kaminsky ve Schukler (2002), gelismekte olan iilkelerle ilgili yaptiklari ¢alismada not
derecelendirmelerinde meydana gelen degisimlerin finansal piyasalarimi etkiledigini
tespit etmislerdir. Not degisimleri kriz zamanlarinda daha etkili oldugunu ve gelismekte

olan iilkeleri istikrarsizliga siiriikledigini ifade etmislerdir.

Jamarillo ve Tejada (2011), 1997 ve 2008 yillar1 arasinda 35 gelismekte olan iilke
lizerinde yaptiklar1 ¢alismada yatinm yapilabilir kredi notunun arttirilmasinin

makroekonomik gostergeleri azalttigini ortaya koymuslardir.

Walch ve Worz (2012) 1995 ve 2011 yillart arasinda Avrupa Birligi iilkelerine giren
yabanci sermaye yatirimlarinin iilke riski iizerindeki etkilerini analiz etmistir. Dogrudan
yabanci sermaye girisinde pazar biiyiikliigiiniin ve maliyet faktorlerinin en 6nemli etken
oldugunu belirlemiglerdir. Kredi notlarindaki artirimlarin dogrudan yabanci sermaye
tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu ve risk faktoriini azalttigini analiz

etmislerdir.

Caliskan (2002), 1988 ve 1994 yillar1 arasinda segilmis tlkelerin kredi notlarini risk
acisindan degerlendirmistir. Kredi notlarmin gelismekte olan iilkelerin aldiklari dis
yardim ve kredi geri ddemesinde dikkate alinan bir kriter oldugunu, gelismis ilkeler
icin ise yatirimlarini yonlendirebilmeleri i¢in 6nemli bir dayanak oldugu sonucuna
ulasmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarimin verdikleri kredi notlari hem finansal

sermaye hem de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkilemektedir.

Akcayir ve Dogan (2016), 1992 ve 2015 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye verilen kredi
notlarmin, iilkeye giren ve ¢ikan sermaye tizerindeki etkilerini ekonometrik olarak
aragtirmislardir. Uzun donemde kredi notunun 1 puan artmasi, net sermaye hareketinin
GSYIH icindeki paymn1 %1,75 oraninda artirdigini tespit ederken, kisa donemde ise hata

mekanizmasinin ¢alistigini tespit etmislerdir.

Erkan ve Demircioglu (2011), 1995 ve 2009 yillar1 verilerini kullanarak Tiirkiye’ye
giren yabanct sermaye yatirnmlarinin kredi notundan etkilenmedigi sonucuna
ulagsmislardir. Fakat derecelendirme siireciyle birlikte Tiirkiye’nin ekonomik reformlarla
Ozellestirme, sosyal gilivenlik, bankacilik sektorlerinde olumlu gelismeler yasanmis.
Yabanci sermaye yatirimlarmin artirilmast i¢in de uluslararasi tahkim uygulamasina

gecilmistir.

33



Gililmez ve Gilindogan (2014), kredi derecelendirme kuruluslarinin gelismekte olan
tilkelere verdikleri diigiik notlarin, bu iilkelerin kalkinmasinda biiyiik bir engel oldugunu
tespit etmislerdir. Tarihsel blok igerisinde yer alan kredi derecelendirme kuruluslari,

verdikleri notlar ile piyasa notlarinin gerisinde kalmislardir.

Kanli ve Barlas (2011) gelismekte olan iilkeler lizerinde yaptiklari ¢alismada kredi
derecelendirmelerinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 {izerinde bir etkisi
olmadig1 sonucuna ulagsmislardir. Kredi notu artirimlarinin portféy yatirnmlarini olumlu

etkiledigini gbzlemlemislerdir.

Akgayir ve Yildiz (2014) karsilastirmali lilke derecelendirme indeksini kullanarak 1992
ve 2013 yillar arasinda Tiirkiye’ye verilen kredi notlarini analiz etmislerdir. Bu analize
gore Tiirkiye’ye verilen kredi notlarmin ekonomik performansa gore diisiik oldugu

gozlemlenmistir.

Yenipazarli, Bulut, ve Kavak (2017), 2000 ve 2016 yillar1 arasinda kredi derecelerinin
yatirnmlar iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Kredi derecelendirme kuruluslari
gelismis tilkelere verdikleri notlar sermaye hareketliligini pozitif etkilerken, az gelismis
ve gelismekte olan iilkelere verilen notlar ise sermaye hareketliligini negatif etkiledigi

sonucuna ulagmislardir.

Kargi (2014), 1998 ve 2013 yillar1 arasinda uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslarinin Tiirkiye’ye verdikleri kredi notlarmi incelemistir. GSYIH, cari islemler
dengesi, dis bor¢ stoku ve enflasyon gibi temel gostergelerle kredi notlarini
kiyaslamistir. En yiiksek kredi notlarini sirastyla Moody’s, Fitch ve S&P’un verdigini

tespit etmistir.

2.3. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Notlar ile Dogrudan Yabanci Sermaye

Yatirnmlarimin Karsilastirilmasi

1980°’li yillarda kiiresellesmeyle birlikte finansal piyasalarda liberallesme siireci
baslamistir. Sermaye hareketlerinin serbestleserek denetim mekanizmasi hafiflemis,
haberlesme ve bilgisayar teknolojilerindeki gelismeler ile birlikte bu siire¢ hizlanmistir.
Finansal liberallesme ve ozellestirmelerle gelismekte olan iilkeler de bu yapiya ayak

uydurmuslardir. Gelismekte olan iilkeler i¢in yeni olusturulan menkul kiymetler
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piyasalar1 yabanci yatirimcilar icin yiiksek kar potansiyeli imkan1 dogurmustur (Kaya,
1998).

Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ile birlikte uluslararasi sermaye hareketlerinde
muazzam bir gelisme yasanmistir. Gelismis iilkeler bilgi ve iletisim teknolojisindeki
ilerlemelerle birlikte, sigorta, emeklilik ve yatirim sirketlerinin fonlarin1 gelismekte olan
iilkelere aktarmaya baslamistir. Ozellikle 1973 Petrol Krizi’yle birlikte petrol iireten
iilkelerde olusan fon fazlasi, gelismekte olan iilkelere yapilan yatinmin kaynagini
olusturmaktadir. Fonlardaki bu artis ile birlikte yatirnmcilar yatirimlarinin giivenligi ve
yatirnm yapilan iilkeler de fon c¢ekebilmek icin tarafsiz kuruluslarin goriisiine ihtiyag
duymustur. Kredi derecelendirme kuruluslar1 kredi notlariyla yatirimeilar ile fon talep

edenler arasinda bir koprii vazifesi kurarak onemini pekistirmistir(Balik¢ioglu, 2013,

42).

Calismanin izleyen kisminda secilmis iilkelerin kredi notlari ile dogrudan yabanci

sermaye yatirimlari iizerindeki etkileri kiyaslama yapilacaktir.

2.3.1. Tiirkiye’nin Kredi Derecelendirme Notlar: ile Dogrudan Yabanci Sermaye

Yatirnmlarimin Karsilastirilmasi

Tiirkiye ilk olarak S&P tarafindan 4 May1s 1992 tarihinde derecelendirilmistir. Tlk kredi
notu “BBB” yani yatirnm yapilabilir seviyede fakat orta siif risk olarak
derecelendirilmistir. Not goriinlimii ise duragan olarak belirlenmistir. Moody’s ve S&P
yurtdisindan derecelendirme yaparken, Fitch Tiirkiye’de ofisi bulunan tek sirket olmasi
sebebiyle Tiirkiye’den derecelendirme yapmaktaydi (Ak¢ayir ve Yildiz, 2014:20). Fakat
Fitch 2018 yili itibariyle mevcut Tiirk firmalarini ve islemlerini hali hazirda faaliyet
gosteren ofis ag1 iizerinden degerlendirmeye devam ederek, Istanbul ofisini kapatma
karar1 almistir. Mevcut durumda tiim uluslararast kredi derecelendirme kuruluslari

Tiirkiye i¢in iglemlerini yurtdisindan takip etmektedir.
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Tablo 7: 1992-2018 yillar1 arasinda Tiirkiye'nin Kredi Notlari, GSYIH ve Dogrudan
Yabanci Sermaye Verileri

Kredi Moody's _ GSYIH gﬁ;llge DYY Net
Notu Moody’s KUDI S&P Fitch (MILYON Hint (MILYON
Yil* Puan ABDS)™ |y | ABDS)*>
1992 Baa3 (0) 55,18 BBB Islem Yok 210,583 6 844
1993 Baa3 (0) 55,18 BBB Islem Yok 238,377 8 636
1994 Ba3 (0) 40,24 B+ B 176,955 -5,5 608
1995 Ba3 (0) 40,24 B+ BB- 225,94 7,2 885
1996 Ba3 (0) 40,24 B B+ 243,411 7 722
1997 B1 (0) 35,26 B B+ 253,705 7,5 805
1998 B1 (0) 35,26 B+ B+ 270,946 | 3.1 940
1999 B1 (0) 35,26 B+ B+ 247543 | 34 783
2000 B1 (0) 35,26 B+ BB- (0) 265,384 6,6 982
2001 B1 (0) 35,26 B- B () 196,736 -6 3,352
2002 B1 (0) 35,26 B- B (0) 230,494 6,4 1,082
2003 B1(0) 35,26 B+ B (+) 304,901 5,6 1,702
2004 B1(0) 35,26 BB- B+ (+) 390,386 9,6 2,785
2005 Ba3 (0) 40,24 BB- BB- (-) 481,496 9 10,031
2006 Ba3 (0) 40,24 BB- BB- (-) 526,429 7,1 20,185
2007 Ba3 (0) 40,24 BB BB- (0) 648,753 5 22,047
2008 Ba3 (0) 40,24 BB- BB- (0) 742,094 08 19,851
2009 Ba3 (+) 41,9 BB- | BB+(0) | 616,703 | -47 8,585
2010 Ba2 (0) 4522 | BB(+) | BB+(+) | 731,608 85 9,099
2011 Ba2 (0) 4522 [ BB(+) | BB+(0) | 773979 | 111 | 16,182
2012 Bal 50,2 BB(0) | BB+(0) | 786,282 48 13,744
2013 Baa3 (0) 55,18 | BB+(0) | BBB-(0) | 823,044 8,5 13,563
2014 Baa3 (-) 5352 | BB+(-) | BBB-(0) | 800,107 5.2 13,119
2015 Baa3 (-) 5352 | BB+(-) | BBB-(0) | 719,967 6,1 18,002
2016 Bal (0) 502 | BB() | BBB-() | 856,791 3.2 13,343
2017 Bal (-) 4854 | BB(-) | BB+(0) | 851,102 7.4 10,904
2018 Ba3 () 3858 | B+(0) | BB() 784 2,6 13,2

Kaynaklar: *( www.moodys.com, www.standardandpoors.com, www.fitchratings.com, 2019)
**(http://www.tuik.gov.tr, 2019)

***https://www.ekonomi.gov.tr, 2019)

Tablo 7°de Tirkiye’nin 1992 ve 2018 yillar1 arasinda kredi derecelendirme

kuruluglarinin verdikleri notlar ile Gayri Safi Yurti¢ci Hasila ile Dogrudan Yabanci
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Sermaye Yatirimlar1 verileri gosterilmektedir. Tabloda kredi derecelendirme
kuruluslarinin verdigi kredi notlarmmn anlasilabilir olmasi icin “Karsilastirmali Ulke
Derecelendirme Endeksi (KUDI)” kullanilarak kredi notlar1 100’liik not sistemine
cevrilmigtir. Tabloya gore kredi derecelendirme kuruluslar1 bazi yillarda farkli notlar
vermekle birlikte, genelde verdikleri notlar paralellik gostermektedir. Tiirkiye, Moody’s
“Baa3” ve S&P “BBB” kredi derecelendirme kuruluslarindan yatirim yapilabilir iilke
notu alarak derecelendirmeye baslamistir. Fakat yillar itibariye 6zellikle Kkriz
donemlerinde kredi notu diisme egilimi gostererek dalgali bir seyir izlemektedir.

3

Moody’s Tiirkiye’nin ilk derecelendirmesini 1992 yilinda “Baa3” notu ile “yatirim
yapilabilir tilke” kategorisinde yapmis, sonraki yillar itibariyle siirekli diistis egiliminde
olmustur. Moody’s ancak 2014 yilinda yeniden “yatirnm yapilabilir iilke” notunu
verebilmistir. S&P’da Tiirkiye i¢in 1992 yilinda yatirim yapilabilir iilke notunu sonraki
yillarda yatirim yapilamaz spekiilatif seviyeye diisiirmiistiir. S&P’un 2017 yil1 itibariyle
Tiirkiye notu “BB” spekiilatif iilke kategorisindedir. “BB” kredi notu yakin zamanda
sorun yaratma olasiligi az, fakat olumsuz ekonomik ve finansal kosullar nedeniyle
belirsizliklerin fazla oldugunu ifade eder. Fitch ise Tiirkiye igin ilk derecelendirmesini
1994 yilinda “B” kredi notu ile yiiksek derecede spekiilatif olarak gerceklestirmistir.
Fitch’in not egilimi sonraki yillar itibariyle inis ve ¢ikislar gosterse de 2012 yilinda
“BBB-* ile yatirim yapilabilir seviyeye yiikselmistir. 1993 yilindan 2012 yilina kadar
Tiirkiye nin kredi notlar1 yatirim yapilmaz seviyededir. Tiirkiye’nin yasadigi ekonomik
ve siyasi belirsizlikler diisiik kredi notlarinin sebebi olarak gosterilmistir. 1990’1l
yillarda Tiirkiye’nin kredi notunun yatinm yapilamaz seviyede olmasi, Tiirkiye’nin
uluslararas1 piyasalardan uygun vade ve sartlarda kredi bulmasini giiglestirmistir.
Tiirkiye uygun sartlarda kredi bulamayinca i¢ piyasadan bor¢lanmak durumunda
kalmistir. Reel sektoriin ihtiyaci olan kaynagin, yiiksek faizlerle kamu kesimine
aktarilmasi iilke ekonomisinin biiylimesini olumsuz etkilemistir. Moody’s ancak 2012
yilinda yeniden “yatirim yapilabilir tilke” notunu verebilmistir. 15 Temmuz 2016 darbe
girisiminden sonra Moody’s ve S&P kredi notlarini birer kademe diistirerek yatirim
yapilamaz {ilke notunu vermistir. Fitch 2016 yilinda kredi notunu degistirmemis fakat
2017 yilinda yatirim yapilabilir iilke notunu “BB+” ile yatirnm yapilamaz iilke
kategorisine diistirmiistiir. 2018 yil1 itibariyle ii¢ derecelendirme kurulusu Tiirkiye i¢in

“yatirim yapilamaz iilke” notunu vermistir. Tiirkiye i¢in not gorliinimii Moody’s ve
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S&P negatif, Fitch ise duragan olarak gostermektedir. Tiirkiye’nin Gayri Safi Yurtici
Hasila ve biiyiime oranlar1 ile Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari verilerini
inceledigimizde 1994, 1999, 2001, 2008 yillarinda kriz donemlerinde negatif biiyiime
oranlar1 ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin diisiis egiliminde oldugu
goriilmektedir. Kriz donemlerinde kredi notlar1 da yatirim yapilamaz seviyede paralellik
gostermektedir. Kriz harici donemlerde ise Gayri Safi Yurti¢ci Hasila’nin arttig1 yillarda
kredi notlar1 yatirirm yapilamaz seviyede olsa bile dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarinin arttigr gozlemlenmektedir.

Tiirkiye son on yilda yiiksek biiylime performans ile uluslararasi yatirimcilarin radaria
girmeyi basarmustir. Avrupa Ulke Cekiciligi Arastirmasi'na gore 2017 yilinda, 2016
yilina oranla 3 sira yiikselerek Dogrudan Yabancit Yatirim acisindan Tiirkiye
Avrupa’dakien iyi 7.ilke olmustur. Tirkiye proje bazinda 2016 yilhiyla
karsilagtirildiginda 2017 yilinda 229 adet projeyle %66 oraninda artis saglamis ve
Avrupa’da gerceklestirilen Dogrudan Yabanci Yatirim projelerinde %3’liikk bir orana
erismistir. Tiirkiye’ye toplam Dogrudan Yabanci Yatirim girisi 1973-2002 yillarinda 15
milyar dolar seviyesindeyken, 2003-2017 yillarinda ise 193 milyar dolarlik bir seviyeye
yiikselmistir (http://www.invest.gov.tr).

Tablo 8: Tiirkiye'ye Yapilan Yabanci Yatirnmlarin Sektorlere Dagilimi

Yilhik Ocak- Temmuz
Milyar Dolar ($) 2016 2017 2017 2018
TARIM 38 31 16 12
SANAYI 3.067 2.020 1.116 1.426
Madencilik ve Tasocaklig1 148 447 10 81
Imalat 2.241 1.205 775 681
Elektrik, Gaz, Buhar ve iklimlendirme
Uretimi ve Dagitimu 676 367 330 664
Su Temini, Kanalizasyon, Atik yonetimi
ve lyilestirme Faaliyetleri 2 1 1 -
HIZMETLER 4.429 5.399 3.511 1.741
TOPLAM 7.534 7.450 4.643 3.179

Kaynak: (https://evds2.tcmb.gov.tr, 2019)

Yabanci sermayenin iilkemizde gerceklestirdigi firma satin almalari, var olan bir

firmanin sermayesi artirmak ya da yeni kurulan bir firma i¢in kurulus sermayesi bulmak
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gibi islemleri dogrudan yabanci sermaye olarak tanimlayabiliriz. Tiirkiye’de dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari genelde sermaye ve gayrimenkul yatirimlarindan
olusmaktadir. Tiirkiye’nin jeopolitik konumundan dolay1 yasananin ekonomik ve siyasi
gelismelerin olusturdugu risk nedeniyle dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 diisme
egilimi gostermektedir. Tablo 8°de Tiirkiye’ye yapilan yabanci yatirimlarin sektorlere
dagilimi verilmistir. Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri diisiik
notlar dogrudan yabanci yatirimlar lizerinde azaltici etkisi goriilmektedir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlariin, portfoy yatirimlart gibi iilkeden hizli kagis yapma
imkani olmadigi i¢in kredi notlarinin kisa vadeli etkisi daha minimum diizeydedir.
Fakat uzun vadede diisiik kredi notu ekonomik ve politik riskleri nedeniyle yeni
yatirimcilarin yatirim kararlarini etkilemektedir. Yabanci sermaye yatirnmlarini politik
ve ekonomik istikrarin oldugu, yasal diizenlemelerle yatirimlarinin giivence altina

alindig1 giivenli bir limana yonlendirme egilimindedirler.

2017 yili itibariyle Tiirkiye’ye giren dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin iilke bazl
siralamas1 Tablo 9’da verilmistir. Tiirkiye’ye en fazla yabanci sermaye girisi yapan
iilkeler sirasiyla Hollanda, Ispanya ve Azerbaycan’dir. Bolgesel olarak dogrudan
yabanci sermaye girislerinde Avrupa tilkeleri %67, Asya tilkeleri %23, Avustralya %6,
Amerika %3 ve Afrika %1 paya sahiptir.

Tablo 9: Tiirkiye'ye Yapilan Yabanci Yatirrmlarin Ulke Dagilimi

Ulkeler DYY Girisi (Milyon $) Pay (%)
Hollanda 1.768 24
Ispanya 1.451 20
Azerbaycan 1.009 14
Avustralya 459 6
Avusturya 326 4
ingiltere 324 4
Almanya& Japonya 295 4
Belgika 225 3
ABD 171 2
italya 124 2
Diger 1.298 17
Toplam (Sermaye Girisi) 7.450 100

Kaynak: (https://evds2.tcmb.gov.tr; 2019)

Kiiresel dogrudan yabanci sermaye yatirimlar diisiis egilimi gostermektedir. Birlesmis

Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiitii (UNCTAD) tarafindan yayimlanan Diinya Yatirrm
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Raporu’nun verilerine gore: 2017 yilinda kiiresel dogrudan yabanci sermaye akisi %16
civarinda diiserek 1.52 trilyon $ olarak gergeklesmistir. Bu diisiisiin en 6nemli nedeni
Ingiltere, ABD ve Avrupa iilkelerine yapilan uluslararasi dogrudan yatirimlarin %27
oraninda diismesidir. Tiirkiye’ye yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki
diisiistin nedeni de bu kiiresel faktordiir. Tablo 10°da kiiresel uluslararast dogrudan

yatirimlarin milyon $ cinsinden tutarlari verilmistir.

Tablo 10: Kiiresel Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar

Yillar DYY (Milyon $)
2009 1,19
2010 1,39
2011 1,59
2012 1,59
2013 1,44
2014 1,32
2015 1,77
2016 1,81
2017 1,52

Kaynak: (https://unctad.org, 2019)

2.3.2. Yunanistan’in Kredi Derecelendirme Notlari ile Dogrudan Yabanci Sermaye

Yatirimlarimin Karsilastirilmasi

Yunanistan 1 Ocak 1981 yilinda Avrupa Birligi (AB)’ne katilmig ve 1 Ocak 2002
tarihinde Euro bolgesine dahil olarak para birimini Euro olarak degistirmistir. Euro
bolgesine katilim i¢in Maastricht kriterlerine uyum sarti gerekmektedir. Maastricht
kriterlerinde bir lilkenin biitge aciginin gayri safi yurt i¢i hasilaya orant %3’l ve kamu
bor¢ stokunun gayri safi yurt i¢in hasilaya oraninin %3’li gegmemesi sart1 aranir. 1998
yilinda Yunanistan’in biitge ag1g1 %3,1 iken kamu bor¢ stokunun Gayri Safi Yurtigi
Hasila (GSYIH)’ya oran1 %105,4’tiir. 1999 yilinda ise biitce aci1g1 %1,6 ve kamu borg
stokunun GSYIH’ya oran1 104,4 olarak bildirilmistir. Avrupa Birligi Istatistik Kurumu
krizle birlikte Yunanistan’in veriler lizerinde oynama yaptigin1 ve Maastricht kriterlerini
higbir zaman yerine getiremedigini ortaya ¢ikarmistir. Yunanistan Euro bolgesine dahil

olduktan sonra biitce agig1 ve kamu borg stoku daha da artmistir. Yunanistan yiikselen
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biiyiime oranlarina ragmen sorunlu kamu yonetimi, maliyetli sosyal glivenlik sistemi,
vergi kagirma ve mali istikrarsizlik sorunlart 2009 bor¢ krizi yasamasina neden

olmustur.

Yunanistan kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi yiiksek notlar sayesinde
uluslararasi piyasalardan diisiik faiz oranlariyla bor¢lanmistir. Ekonomisine giren sicak
paranin bir kismi biitge-cari agiklarin kapatilmasi i¢in kullanilmis diger kismi ise
tilketime aktarilmistir. Uretken yatirinmlarmn yapilmamasi biitge acigimi ve kamu borg
stokunu daha da artirmistir. Ekonomisi dig kaynaklara bagimli olan Yunanistan kredi
derecelendirme kuruluslarinin notlarint diisiirmeye baslamasi ile birlikte iilkeden
sermaye ¢ikis1 baslamistir. Diisen notlarla birlikte uluslararasi piyasadan yiiksek faiz
oranlar1 ile borg¢lanabilen Yunanistan, artitk borcunu 6deyemez bir iilke konumuna
gelmistir (Bayar, 2015, 42-55).

Tablo 11: 1990-2018 yillart arasinda Yunanistan'in Kredi Notlar1 ve Dogrudan Yabanci
Sermaye Verileri

Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlar1 Net (MILYON
Kredi Notu Yil* | Moody’s* S&pP* Fitch* ABDS$)*
1990 Baal (0) 1.005
1994 Baa3 (0) 981
1995 Baa3 (0) BBB- 1.053
1996 Baal (0) BBB- 1.058
1997 Baal (0) BBB 984
1999 A2 (0) A- (+) BBB+ 567
2000 A2 (0) A- (+) A- (0) 1.108
2002 Al (0) A (+) A(0) 500
2003 Al (0) A+ (0) A+ (0) 1.276
2007 Al (+) A+ (0) A (+) 1.900
2009 A2 (-) A() BBB+ (-) 3.486
2010 Bal (0) BB+ (-) BBB- (-) 533
2011 Caal () CC() CccC 1.092
2012 C (0) B- (0) CccC 1.663
2013 Caa3 (0) B- (0) B- (0) 2.945
2014 Caal (0) B (0) B (0) 3.696
2015 Caa3 (0) CCC+ (0) CCC 1.268
2016 Caa3 (0) B- (0) CccC 3.060
2017 Caa2 (+) B- (+) B- (+) 4.021
Kaynaklar

*https://countryeconomy.com/ratings/greece
**http://databank.worldbank.org

41



Tablo 11°de Yunanistan’in kredi notlarini inceledigimizde 2008 krizine kadar kredi
notlarmin yatirim yapilabilir seviyede oldugu goriiliir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 da kredi notu yiikseldik¢e artma egilimindedir. Fakat Yunanistan diger
Avrupa iilkelerine nazaran yabanci sermaye ¢ekmede basarisiz bir iilke konumundadir.
Biiyiik Avrupa pazarlarina uzak olusu, kiigiik pazar yapisi, ulasim aginin yetersizligi, is
giicii maliyetleri ve biirokratik islemlerin uzun siirmesi dogrudan yabanci sermayenin
iilkelerinde yatirnm yapmamasina neden olmaktadir. Artan tiiketim harcamalar1 ve yeni
yatirimlarin iilkeye gelmemesi ekonomiyi darbogaz sokmustur. Kredi derecelendirme
kuruluslar ise borg¢ krizine kadar Yunanistan’in ekonomisindeki bu kotii durumu fark
etmeyip, yliksek notlar vermeye devam etmesi bu kuruluslarinin giivenin zedelenmesine
neden olmustur. 2009 yilinda Fitch Yunanistan’in notunu A’dan BBB+’ya, Moody’s ise
Al+’dan A2-‘ye diislirmiistiir. Kredi diisiislerin ardindan Yunanistan bor¢ krizinden
¢ikabilmek i¢in International Monetary Fund (IMF)’a bagvurmustur. Fakat IMF destegi
yeterli olmayip, kriz daha da derinlesmistir. Kredi derecelendirme kuruluslari
Yunanistan’in iilke notunu spekiilatif esigin de altina indirerek iflas eden {ilkeler
konumuna diigtirmiistiir. Sonug olarak Yunanistan Avrupa Birligi lilkelerinin destegi ile

3

bu bor¢ krizinden ¢ikmayi basarmistir. Kredi notlar1 da yavasca “yatirim yapilabilir

tilke” konumuna yiikseltilmeye baglatilmistir.

2.3.3. Portekiz’in Kredi Derecelendirme Notlar: ile Dogrudan Yabanci Sermaye

Yatirnmlarimin Karsilastirilmasi

Portekiz 1 Ocak 1986 yilinda Avrupa birligine katilmig ve 1 Ocak 1999 tarihinde Euro
bolgesine dahil olarak para birimini Euro olarak degistirmistir. Portekiz Avrupa
Birligine dahil olabilmek i¢in 6zellestirme odakli politikalar izleyerek devletin etkin
roliinii azaltmis ve hizmet sektoriinii rekabetc¢i kilabilecek ekonomik reformlar
gerceklestirmeye ¢aligmistir. 1986 yilinda Avrupa Birligi’ne dahil olmasiyla, birlikten
aldigi mali desteklerle bilyiime saglayabilmistir. 1960 yilinda tarrm  GSYIH’nin
%24’1inii olustururken, 2017 yilinda %2.4’{iniin olusturmaktadir. Sanayi GSYIH nin
%21,9’unu olustururken, hizmet sektorii ise GSYIH nin %75,8’ini olusturmaktadir.
Portekiz cografi konumu sayesinde turizm endiistrisi ile hizmet sektorii ekonomisinin
lokomotifi durumundadir (https://ticaret.gov.tr/yurtdisi-teskilati/avrupa/portekiz/ulke-

profili/ekonomik-gorunum/genel-ekonomik-durum).
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Portekiz ekonomik politikalarini Avrupa Birligi’nin Ekonomik ve Parasal Birligi
(European Monetary Union- EMU) uyum saglamak amaciyla gelistirmistir. Kriterlere
uyum saglayarak 1 Ocak 1999 tarihinde Avrupa Para birligine dahil olmustur. Fakat
diisiik faiz oranlan tiiketici ve is kredilerinde bir patlamaya sebep olarak hayali
zenginlesmenin yolunu agmistir. Tiketim ve vergi gelirlerinde yasanan biiylime ile
birlikte devlet kamu harcamalarin1 ve yatirimlarini artirma yoluna giderken, yapisal
reformlar1 ertelemistir. Avrupa Birligi iilkeleri i¢inde ekonomisi kii¢lik olan Portekiz,
birlikten gelen yardimlarla ekonomisini canli tutmaktadir. 2008 krizinde Avrupa Birligi
ilkelerinin diger {iilkelere mali yardimda bulunmasi, Portekiz’in ekonomisini zor
durumda birakmistir (Hasbi, 2012, 93).

Tablo 12: 1986-2018 yillar1 arasinda Portekiz'in Kredi Notlart ve Dogrudan Yabanci
Sermaye Verileri

Dogrudan Yabanc: Sermaye

Kredi Notu Yatirimlar: Net (MILYON
Yil* Moody’s* | S&P* Fitch* ABDS$)*

1986 Al (0) 238

1988 Al (0) A 921

1994 Al (0) AA-(0) AA- 1.269

1995 Al (0) AA- (0) AA- 684

1997 Aa3 (0) AA- (+) AA- 2.356

1998 Aa2 (0) AA (0) AA 3.004

2003 Aa2 (0) AA (0) AA (0) 10.335

2009 Aa2 (-) A+ (-) AA () 5.578

2011 Ba2 (-) BBB- () A-(-) 9.817

2012 Ba3 (0) BB () BB+ (-) 21.976

2013 Ba3 (0) BB () BB+ (-) 10.804

2014 Bal (0) BB (0) BB+ 13.188

2015 Bal (0) BB+ (0) BB+ 2.506

2016 Bal (0) BB+ (0) | BB+ (0) 9.422

2017 Bal (+) | BBB-(0) | BBB (0) 10.022
Kaynaklar

*https://countryeconomy.com/ratings/portugal
**http://databank.worldbank.org

Tablo 12’de Portekiz’in kredi notlarini inceledigimizde 2008 krizine kadar kredi
notlarinin yatirim yapilabilir seviyede oldugu goriiliir. 2009°da kismi olarak notu
diisiiriilmesine ragmen hala yatirim yapilabilir bir seviyededir. 2011 yil itibariyle {i¢
biiylik derecelendirme kurulusu Avrupa Birligi’nden gerekli mali yardimi alamayan ve

yeterli dogrudan yabanci sermaye cekemeyen Portekiz’in resesyona girecegini On
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gormiistiir. Portekiz’in yliksek borgluluk orani, yapisal reformlarindaki yetersizlik ve
mali dengesizlikler nedeniyle kredi notlar1 spekiilatif seviyeye c¢ekilmistir. 2012
yilindan sonra dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini inceledigimizde ise stirekli bir
diisiis egilimi goziikmektedir. Portekiz IMF ile yaptig1 ¢alismalarla makro ekonomisini
diizeltmek i¢in bir dizi 6nlem almistir. Bu 6nlemler sonucu biitge agigin1 azaltma, vergi
gelirlerini artirma ve harcamalarina azaltmaya baslamistir. 2017 yilinda dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari yeniden artmaya baslamistir. 2018 yilinda UNCTAD
verilerine gore Portekiz diinyada dogrudan yabanci sermaye g¢eken iilkeler arasinda
43.siradadir. Portekiz’e yapilan dogrudan sermaye yatirimlarinin %88’1 Avrupa Birligi
tilkeleridir. Yatirnmlar sirasiyla ticaret (%33,1), lretim (22,5), finans ve sigortacilik
(%16,4), bilgi ve telekomiinikasyon (%3,4) ve elektrik, su ve gaz (%3) sektorlerine
yapilmaktadir. 2018 yili itibariyle de 3 biiyliik kredi derecelendirme kurulusu

Portekiz’in kredi notunu yeniden yatirim yapilabilir seviyeye ¢ikarmistir.

2.3.4. Ispanya’nin Kredi Derecelendirme Notlar ile Dogrudan Yabanci Sermaye

Yatirnmlarimin Karsilastirilmasi

Ispanya 1 Ocak 1986 yilinda Avrupa birligine katilmis ve 1 Ocak 1999 tarihinde Euro
bolgesine dahil olarak para birimini Euro olarak degistirmistir. ispanya genc ve egitimli
niifusu ile hizmet sektorii temelli modern bir ekonomiye sahiptir. 2.Diinya Savagindan
sonra tarim agirlikla ekonomiden hizmet sektorii agirlikli bir ekonomiye gecis
yapmistir. Tarim sektdrii GSYIH nin %2,5’ini hizmet sektérii ise GSYIH nin %75 ini
olusturmaktadir. Bankacilik, telekomiinikasyon, perakendecilik ve turizm hizmet
sektorliniin en onemli bilesenleridir. Ayn1 zamanda sanayi sektorii de % 17 gibi bir
oranlar énemli bir yere sahiptir. Ispanya’nmin turizmden elde ettigi gelir, diinyada
ABD’den sonra ikinci siradadir. Ispanya insaat ve telekomiinikasyon alaninda gok
sayida ¢ok uluslu sirkete ev sahipligi yapmaktadir. Otomotiv sektorii ile de Avrupa
Birligi’nin ~ biyiik  ekonomileri arasindadir  (https://ticaret.gov.tr/yurtdisi-
teskilati/avrupa/ispanya/ulke-profili/ekonomik-gorunum/genel-ekonomik-durum ).

Ispanya Avrupa Birligi ve Avrupa Para Birligine iiye olmasi sayesinde, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini ¢eken bir tilkedir. 2008 finansal krizinden 6nce diinyanin
sekizinci bilyiik ekonomisi olan Ispanya, 2010 yil1 itibariyle ekonomisi kétiiye gitmeye

baslamustir. Ispanya’nm 2008 krizinden etkilenmesinin en biiyiik nedeni, ABD ile
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gelistirdikleri biiyiik ticaret hacmidir. Aynm1 zamanda Ispanya halkinin yiiksek mortgage
kredi borglar1 ve issizlik sonucu bu borglarin 6denememesi krizi derinlestirmistir.
Ispanya hiikiimetinin kriz karsisinda aldig1 onlemler de etkili olamamustir. Kredi
derecelendirme kuruluslar ise bu kriz karsinda Ispanya’nin notunu diisiirerek tepkilerini
gostermislerdir (Hasbi, 2012, 91).

Tablo 13: 1988-2018 yillar1 arasinda Ispanya'nin Kredi Notlar1 ve Dogrudan Yabanci
Sermaye Verileri

Dogrudan
Yabanci Sermaye
Yatirimlar: Net
(MILYON
Kredi Notu Yil* Moody’s* | S&P* Fitch* ABD$)*
1988 Aa2 (0) AA 7.020
1994 Aa2 (0) AA AA 9.215
1999 Aa2 (0) AA+ (0) AA+ 18.523
2001 Aaa (0) AA+ (0) 28.892
2003 Aaa (0) AA+ (+) | AAA(0) 30.740
2010 Aal (0) AA () AA+ (0) 41.020
2011 Al (5) AA-(5) AA-(5) 31.782
2012 Baa3 (-) BBB-(-) | BBB () 24.915
2013 Baa3 (0) | BBB-(0) | BBB (0) 52.287
2014 Baa2 (+) BBB (0) | BBB+ (0) 34.889
2015 Baa2 (+) | BBB+(0) | BBB+ 25.350
2016 Baa2 (0) | BBB+(0) | BBB+ 39.776
2017 Baa2 (0) | BBB+ (+) | BBB+ (+) 6.203

Kaynaklar
*https://countryeconomy.com/ratings/spain
**http://databank.worldbank.org

Tablo 13’te Ispanya’nin kredi notlarini inceledigimizde 2010 yilinda kadar iilke kredi
notunun hep en yiiksek seviyeden derecelendirildigi goriilmektedir. 2010 yili itibariyle
de 2008 krizinden olumsuz etkilenen Ispanya’nin kredi notlarmin diisiiriildiigiinii
goriiyoruz. Kredi derecelendirme kuruluslart ekonomik biiyiimedeki diisiis, yiiksek
igsizlik oranlari, kamu ve dis borglarin artmasi gibi nedenlerden kredi notunu
diistirmeye baglamistir. Krizin bir sonucu olarak 2012 yilindaki dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari da diigmeye baslamistir. Fakat 2013 yilinda hiikiimet ve Avrupa
Birligi’nin aldig1 tedbirlerle Ispanya ekonomisi toparlanmaya baslamis ve kredi notlar:
yiikseltilmeye baslanmistir. Tabloda Ispanya en zor durumunda bile kredi notlari
yatirim yapilamaz seviyeye indirilmedigi goriilmektedir. Kredi derecelendirme

kuruluslar1 biliylik ekonomilere sahip iilkeleri kayirirken, Tiirkiye gibi gelismekte olan
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ilkelerin notlarmi1 en kii¢iilk bir sorunda diislirerek ayrimcilik yaptigi konusunda

elestirilmektedir.

2.3.5. Italya’min Kredi Derecelendirme Notlar1 ile Dogrudan Yabanca Sermaye

Yatirnmlarimin Karsilastirilmasi

ftalya Avrupa Bitligi’nin kurucu iiyesi ve Avrupa’nin 4. diinyanin ise 8.biiyiik
ekonomisidir. italya ABD, Ingiltere, Almanya, Japonya, Kanada, Fransa ve Rusya ile
birlikte biiyiik sanayilesmis iilkeler olan G8 iilkelerinin igindedir. italyan ekonomisi
imalat sanayisiyle Avrupa’nin 2., diinyanin 6. biiyiik iireticisidir. Sanayi iiretiminde
otomotiv, gemi yapimi, kimya, mobilya, tekstil ve makine yapimi yiiksek bir paya
sahiptir. Fakat Cin’in diisiik is giicii maliyetiyle rekabet etmekte zorlanmaktadir. italya,
bilgi ve teknolojideki uzmanligi, know-how iistiinliigii sayesinde giiclii bir Italyan
markas1 yaratmakta ve Cin’le rekabet edebilmektedir. 2017 yilinda UNCTAD verilerine
gore Italya diinyada dogrudan yabanci sermaye ¢eken iilkeler arasinda 21.siradadir
(https://ticaret.gov.tr/yurtdisi-teskilati/avrupa/italya/ulke-profili/genel-ekonomik-

durum).

Tablo 14: 1986-2018 yillar1 arasinda Italya'nin Kredi Notlar1 ve Dogrudan Yabanci
Sermaye Verileri

Dogrudan
Yabanci
Sermaye
Yatirimlar1 Net
Kredi Notu (MILYON
Yil* Moody’s* | S&P* Fitch* ABD$)*
1986 Aaa (0) 1.071
1988 Aaa (0) AA+ 6.800
1991 Aal (0) | AA+(0) 2.400
1992 Aal (0) | AA+(-) 3.104
1993 Al (0) AA (0) 3.748
1994 Al (0) AA (0) AA 2.199
1995 Al (0) AA (-) AA- 4.841
1996 Aa3 (0) AA (-) AA- 3.545
1998 Aa3 (0) AA (0) AA- (0) 2.634
2002 Aa2 (0) AA (0) AA (0) 17.216
2006 Aa2 (0) A+ (0) AA (-) 56.964
2011 A2 (-) A(-) A+ (-) 34.443
2012 Baa2 (0) | BBB+ (-) A- () 34.812
2013 Baa2 (-) | BBB(-) | BBB+ (-) 19.530
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2014 Baa2 (0) | BBB- (0) | BBB+ (0) 17.028

2016 Baa2 (-) | BBB- (0) | BBB+ (-) 19.635

2017 Baa2 (-) | BBB (0) | BBB (0) 19.838
Kaynaklar

*https://countryeconomy.com/ratings/italy
**http://databank.worldbank.org

Tablo 14’e gore Italya’nin kredi notlar1 ile dogrudan yabanci sermaye yatirim tutarlarini
karsilastirdigimizda iilkenin 2008 krizinden olumsuz etkilendigi goriilmektedir. 2011
yil1 itibariyle hem kredi notlarinin hem de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
distiigii gozlenmektedir. Buradaki en biiyiik pay ABD ve Avrupa Birligi iilkelerindeki
krizin sonucunda olusan sermaye daralmasidir. En biiyiik yatirimcilar1 ekonomik krizle
miicadele ettiginden Italya’ya sermaye girisi azalmistir. Kredi derecelendirme
kuruluslar1 2012 yilinda kotii ekonomik performans ve kredi piyasalarina giivensizlik
nedeniyle Italya’nin kredi notunu iki basamak birden diisiirdii. italya’nin kredi notlari
kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan higbir zaman spekiilatif seviye indirilmemis,
hep yatirim yapilabilir seviyede tutulmustur. Italya 2012 yilindan devam eden mali
sikilagtirma politikalari, gligsiiz is diinyasit ve tiiketici itimati sonucu kiigiilen
ekonomisini 2015 yilinda sinirli da olsa bir biiylime saglamig(% 0,6), ekonomi 2016

yilinda % 1, 2017°de de % 1,5 biiylimeye devam etmistir.

2.3.6. BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) Ulkelerinin Kredi

Derecelendirme Notlar1 ile Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimn

Karsilastirilmasi

BRIC ya da BRIC iilkeleri Goldman Sachs'in bas ekonomisti Jim O'Neill araciligiyla ilk
defa 2001 yilinda literatiire girmistir. Yiikselen ekonomiler olarak nitelenen Brezilya,
Rusya, Hindistan ve Cin’in bas harflerinin kisaltmasi olarak BRIC tanimlanmistir. 2011
yilinda Gliney Afrika’da bu olusuma dahil olmus ve birlik BRICS adin1 almistir. Jim
O'Neill, bu dort iilkenin genis cografyalara hiikmederken, biiylik kaynaklar1 sayesinde
diinya ekonomisinde biiyiik bir paya sahip olacagini ve dolayisiyla diinya ekonomisinde
BRICS’e daha fazla s6z hakki verilmesi gerektigini savunuyordu. ABD merkezli
ekonomi diizeni o6zellikle 2008 finansal krizinden sonra ¢ok agir darbe almistir. Tek
kutuplu bir diinyaya alternatif olarak Asyali lilkelerin agirlikta oldugu bir blok daha adil
bir diinya diizeni beklentisini meydana getirebilecegi diisiiniilmektedir. BRICS iiye

iilkeler arasinda ekonomi, finans, teknoloji, saglik ve giivenlik konusunda is birligini
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amaglayan bir birliktir. “Gelismis Kuzey” olarak adlandirilan ABD ve gelismis batili
ilkelerin karsisina, “Yiikselen Giiney” olarak ¢ikmayir hedeflemektedirler. BRICS
uluslararasi kurumlar olan Diinya Bankasi1 ve IMF i¢inde daha fazla hak sahibi olmay1
istemektedir. Bu siiregle ilgili ilk adimlarmi 2016 Diinya Bankasi ve IMF
toplantilarinda temsil kota sayisini artirarak basarmiglardir. Fakat yeterli kota sayisina

ulasamamuslardir. (Dilek S., 2018, 9).

2.3.6.1. Brezilya’nin Kredi Derecelendirme Notlari ile Dogrudan Yabanci Sermaye

Yatirnmlarimin Karsilastirilmasi

Brezilya kapladigi cografi alan, sahip oldugu dogal kaynaklar ve niifusu ile BRICS
tilkeleri arasinda 6nemli bir yere sahiptir. Latin Amerika’nin %47’sini kapsarken, yeni
bulunan petrol rezervleri ve iki yiiz milyonu asan niifusuyla biiytik bir iilkedir. 2013 yili
GSYIH’ya gore sektdrler dagilimi hizmetler %70, Sanayi % 24,4 ve tarim % 5,6dur.
Ekonomisinin en biiyiik giicii hizmetler sektorii: telekomiinikasyon, turizm, bankacilik,
enerji, bilgi islem ve ticaretten olusmaktadir. Tarim sektorii: kahve, kakao, sekerkamisi,
soya, piring, et, tavuk, misir, portakal, pamuk, bugday, tiitiin ekiminden olusmaktadir.
Sanayi sektorii ise petrokimyasallar, dayanikli tiiketim mallari, sivil havacilik, kimyasal
iriinler, ayakkabi, makine, motor, tasit, oto ve tasit yedek parcalari, ¢elik, ¢cimento ve
kereste tiretimi agirliktadir. Brezilya 1990’11 yillardan beri uyguladig: liberal politikalar
sonucunda 6zellestirme ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlariyla 6nemli gelismeler
saglamistir. Brezilya enflasyon kontrolii, ekonomik kalkinmanin desteklenmesi ve dis
ticaret dengesi hedefleriyle ekonomi politikasini olusturmustur. BRICS {ilkeleri arasinda
performansi en diisiik iilke olan Brezilya sosyal ve ekonomik reformlarin devam ile
performansin1 artirmayr amaglamaktadir (https://ticaret.gov.tr/yurtdisi-teskilati/guney-

amerika/brezilya/ulke-profili/genel-ekonomik-durum).

Tablo 15’te Brezilya’nin kredi notlarint ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinm
gorebiliriz. 1986 yilinda ilk defa Moody’s tarafindan Bal kredi notuyla yatirim
yapilabilir tilke notuyla derecelendirilmistir. 2007 yilina kadar ii¢ bilyiik kredi
derecelendirme kurulusu tarafindan spekiilatif {ilke notuyla degerlendirilmistir.
Brezilya’ya bu diisiik notlarin verilmesinin en biiyiik nedeni sol iktidarlarin
kamulagtirma sdylemleri, yolsuzluk ve riigvetle miicadelede yetersizliktir. 2007 yilindan

itibaren politik sOylemin degismesi ile yabanci sermayeye tesvik yasalarinin
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¢ikartilmasi, kamuda seffaflik ve liberal ekonomi politikalar ile birlikte yabanci sermaye
yatirimlar1 artmaya baslamistir. Brezilya tablosunda kredi notlar1 ile dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin birlikte arttigi gozlemlenmektedir. (https://ticaret.gov.tr/yurtdisi-

teskilati/guney-amerika/brezilya/ulke-profili/dogrudan-yabanci-yatirimlar).

Tablo 15: 1986-2017 yillar1 arasinda Brezilya'nin Kredi Notlar1 ve Dogrudan Yabanci

Sermaye Verileri

Dogrudan Yabanci
) Sermaye Yatirimlari
Ulke Kredi Notu Yil* Moody’s* | S&P* Fitch* Net (MILYON ABDS$)*
1986 Bal (0) 345
1987 B1 (0) 1.169
1989 B2 (0) 2.804
1994 B1 (0) B (+) B+ 1.292
1998 B2 (0) BB- () B+ 31.913
1999 B2 (0) B+ (0) B 28.576
2000 B1(0) B+ (+) BB- (0) 32.994
2002 B2 (0) B+ (-) B (-) 16.586
2003 B2 (0) B+ (+) B+ (0) 10.123
2004 B1(0) BB- () BB- (0) 18.181
2005 Ba3 (0) BB- (+) BB- (+) 15.459
Brezilya 2006 Ba2 (0) BB (+) BB (0) 19.378
2007 Bal (0) BB+ (+) | BB+ (0) 44.579
2008 Bal (0) BBB- (0) | BBB- (0) 50.716
2009 Baa3 (0) BBB- BBB- (0) 31.480
2010 Baa3 (0) BBB- BBB- (+) 88.452
2011 Baa2 (0) | BBB-(+) | BBB (0) 101.157
2012 Baa2 (0) | BBB- (+) | BBB (0) 86.606
2013 Baa2 (0) | BBB-(-) | BBB (0) 69.686
2014 Baa2 (-) | BBB-(0) | BBB (0) 97.179
2015 Baa3 (0) BB+ (-) BB+ (-) 74.718
2016 Ba2 (-) BB (-) BB () 77.794
2017 Ba2 (-) BB (-) BB () 70.685
Kaynaklar

*https://countryeconomy.com/ratings

**http://databank.worldbank.org
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2.3.6.2. Rusya’nin Kredi Derecelendirme Notlar: ile Dogrudan Yabanci Sermaye

Yatirnmlarimin Karsilastirilmasi

Rusya on yedi milyon kilometrekareyi asan cografi alani ile diinyanin en biiyiik
yiizol¢limiine sahip iilkesidir. Dogal gaz ve petrol rezervlerinin yani sira aliiminyum,
giimiig, komiir, elmas, demir maden kaynaklar1 ve ormancilik iirlinleri ile diinyanin en
bliyiik dogal kaynaklara sahip {ilkelerinden biridir. Nifusu yiiz kirk altt milyonu
asmasina ragmen, dogum oranlarindaki azalma ve yash niifustaki artis gibi olumsuz
etkiler sebebiyle dinamik bir niifusa sahip degildir. Rusya dogal kaynaklar1 ve insan
giicliyle biiylik bir ekonomik giice sahiptir. Fakat Sovyet Rusya zamanindan kalma
siyasi istikrarsizlik, riigvet, yasal ve ekonomik sorunlar dogrudan yabanci sermaye
girisini olumsuz yonde etkilemistir. Sovyet Rusya sahip oldugu kaynaklar1 agir
sanayinin kalkinmasinda kullanmistir. Tiiketim mallar1 ve hizmet sektorii ise fazla
Onemsenmemistir. Rusya komiinizm sonrast 1991 yilinda ekonomisi %12 kii¢iilmiis,
GSYIH nin %26’s1 biitce ag1g1 vererek ekonomik bir ¢okils yasamustir. Ekonominin
¢okmesinin sonucu enflasyon ii¢ haneli rakamlara ulagsmistir. 1992 yilinda ekonominin
yeniden insast i¢in liberal bir ekonomik program uygulanmaya konulmustur. Fakat
tiretimdeki diisiis, yapisal reformlardaki gecikme ve mali dengesizlikler programi
basarisiz kilmistir. 1994 yilinda IMF anlagmast ile siki para politikasi uygulanmaya
baslanmis ve enflasyon kontrol altina tutulmaya baslanmistir. 1998 krizine kadar
ekonomik denge saglanmisti. 1998 krizi Rusya’nin en Onemli ihra¢g mallarinin
fiyatlarindaki diisiis ve Asya krizinden sonra yabanci sermayenin lilkeye girmemesi
sonucunda Rusya icin dis sok etkisine sebep olmustur. Bu dis sok devaliiasyona ve i¢
bor¢larin 6denememesine neden olmustur. 1999 yilinda yapilan devaliiasyonla ihracat
artmis ve uygulanan yapisal reformlar iilkenin toparlanmasina yardimeci olmustur.
(https://ticaret.gov.tr/yurtdisi-teskilati/avrupa/rusya-federasyonu/ulke-profili/ekonomik-

gorunum/genel-bilgiler).

Tablo 16’da Rusya’nin kredi notlarin1 ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
gorebiliriz. 1996 yilinda ilk defa derecelendirmeye baslayan Rusya’ya, S&P ve Moodys
spekiilatif kredi derecelendirme notu verirken, Fitch ise BB+ yatirim yapilabilir kredi
notu vermistir. Fakat 1998 kriziyle ii¢ derecelendirme kurulusu da kredi notlarmi

diisiirerek spekiilatif seviyeye ¢ekmistir. 1998 krizinden devaliiasyon ve yapisal
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reformlarla basa c¢ikabilen Rusya’nin kredi notlar1 2003 yilinda yatirnm yapilabilir
seviyeye ylkseltilmistir. Fakat ekonomisi petrol fiyatlarina bagli oldugundan, her an
yasanacak bir petrol fiyati disiisiinden etkilenecegi varsayilmistir. 2000’li yillardan
itibaren Rusya’ya giren dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 artmustir. Is ortaminin
belirsizligi, yasal bosluklar, riigvet gibi sorunlara ragmen Rus pazarindaki yiiksek karlar
yatinmcilart bu iilkeye c¢ekmektedir. 2000°1i yillardan itibaren kredi notlarini
inceledigimizde de ii¢ biiyiikk kredi derecelendirme kurulusunun da notlarini yatirim

yapilabilir seviyeye yiikselttigi goriilmektedir.

Tablo 16: 1996-2017 yillar1 arasinda Rusya'nin Kredi Notlar1 ve Dogrudan Yabanci

Sermaye Verileri

Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlar1 Net (MILYON
Ulke Kredi Notu Y11* | Moody’s* | S&P* Fitch* ABD$)*
1996 Ba2 (0) BB- (0) BB+ 2.579
1998 B3(0) | CCC-(9) CCC 2.761
2000 B2 (0) CCcC- B (0) 2.678
2001 Ba3 (0) B (0) B+ (0) 2.847
2002 Ba2 (0) BB (0) BB- (+) 3.473
2003 Baa3 (0) | BB (0) BB+ (0) 7.928
2004 Baa3 (+) | BB+ (0) | BBB- (0) 15.402
Rusya 2005 Baa2 (0) | BBB- (0) | BBB (0) 15.508
2006 Baa2 (0) | BBB+ (0) | BBB+ (0) 37.594
2008 Baal (0) BBB BBB+ (-) 74.782
2009 Baal (0) | BBB(0) | BBB () 36.583
2012 Baal (0) | BBB (0) | BBB (0) 50.587
2013 Baal (0) | BBB (0) BBB 69.218
2014 Baa2 (-) | BBB-(0) | BBB (-) 22.031
2015 Bal (0) | BB+(-) | BBB(-) 6.852
2017 Bal (0) | BB+ (+) | BBB- (+) 28.557
Kaynaklar

*https://countryeconomy.com/ratings
**http://databank.worldbank.org
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2.3.6.3. Hindistan’in Kredi Derecelendirme Notlari ile Dogrudan Yabanci Sermaye

Yatirnmlarimin Karsilastirilmasi

Hindistan, 1947 yilinda Ingiltere’den bagimsizhgini kazanmis eski bir somiirge
devletidir. Anayasasi Ingiliz hukukuna ve yasal altyapisma dayanir. Hindistan dogal
kaynaklar1 fakir olan bir iilkedir. Yiizdlglimii diinyanin %2,4’linli kapsarken, niifusu
diinyanin %17’sine denk gelmektedir. Hindistan’da komiir, demir ve boksit gibi
madenler bulunmasina ragmen, niifusun ihtiya¢ duydugu dogal kaynak ihtiyact ¢ok
daha fazladir. Petrol ve dogal gaz gibi enerji kaynaklarini ithal etmektedir. Hindistan
biiylik bir cografyaya sahip oldugu icin bolgeler arasi ekonomik gelismislik farklari
bulunmaktadir. Niifusun %60°1 tarim sektoriinde istihdam edilmekte ve halkin biiyiik
cogunlugu gecimini tarim sektoriinden saglanmaktadir. Tarim arazilerinin %401
ekilebilir durumdayken, kalan arazilerde tarim muson yagmurlarmma bagl sekilde
yapilmaktadir. Hindistan’da hizmetler sektorii son yillarda hizla gelismeye devam
etmektedir. Ozellikle bilgi islem, telekomiinikasyon gibi sektorlerdeki uzman isgiicii
sayesinde diinya piyasalarinda rekabet edebilmektedir. Hizmetler sektoriindeki hizli
biiyiime ivmesi sayesinde 2017 yilinda GSYIH nin %46,5 hizmetler, %29,2 sanayi ve
%17,1 tarim sektorleri olusturmaktadir. . Hindistan’da dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlar1 devletin onay verdigi sektorlere yapilmaktadir. Bazi sektorlere yabanci
sermaye yatimlar1 yasakken, bazi sektorlere yapilan yabanci sermaye yatirimlart ise
kisith  giris  yapilabilmektedir. Hindistan ekonomisinde serbestlesme politikasi
izlemesinde ragmen, yabanci sermaye konusunda biirokratik zorluklar c¢ikarma
egilimindedir (https://ticaret.gov.tr/yurtdisi-teskilati/guney-asya/hindistan/ulke-

profili/genel-ekonomik-durum).

Tablo 17°de Hindistan’in kredi notlart ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
goriilmektedir. 1988 yilinda ilk defa kredi notu verilmistir. Moody’s yiiksek bir not olan
A2 ile ilk defa derecelendirme yapmistir. Hindistan’in yillar igindeki notlari
incelediginde yatirim yapilabilir notlarin verildigi goriilmektedir. Fakat tilkedeki kisi
bast milli gelir “yatirim yapilabilir” {ilkeler icindeki en diisiik seviyeye sahip
olmasindan otiirii; kredi notu en diisiik “yatirim yapilabilir” seviyede tutuluyor. Biitce
ac1g, yiikksek kamu borcu ve kisi basina milli gelirin diisiik seviyede olmasi

Hindistan’in notunu diisiiren etkenlerdendir. Hindistan’a giren dogrudan yabanci
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sermaye yatirimlarini inceledigimizde ise her yil {iilkeye giren dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarmin arttigt goriilmektedir. Fakat, Hindistan’in kredi notlar1 ile
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarii karsilastirdigimizda ise yillar itibariyle kredi
notu sabit kaldigindan kredi notu ile dogrudan yabanci sermaye arasinda bir iligki
olmadig1 goriilmektedir (https://www.dunya.com/finans/haberler/sp-hindistanin-kredi-
notunu-teyit-etti-haberi-392061).

Tablo 17: 1988-2017 yillar1 arasinda Hindistan'nin Kredi Notlar1 ve Dogrudan Yabanci
Sermaye Verileri

DYSY
Net
Kredi (MILYON

Ulke Notu Y11* | Moody’s* | S&P* Fitch* ABD$)*

1988 A2 91

1990 Baal BBB (0) 236

1991 Ba2 BB+ (0) 735

1994 Baa3 BB+ (0) 973
1998 Ba2 BB (0) 2.634
2000 Ba2 BB (0) BB+ (0) 3.584
2001 Ba2 BB (-) BB (0) 51.280
2003 Bal BB (0) BB (0) 3.681
2004 Baa3 (0) | BB (+) | BB+ (0) 5.429
Hindistan 2006 Baa3 (0) | BB+ (+) | BBB-(0) | 20.029
2007 Baa3 (0) | BBB- (0) | BBB- (0) | 25.227
2010 Baa3 (0) | BBB- (0) | BBB-(0) | 27.396
2011 Baa3 (0) | BBB- (0) | BBB- (0) | 36.498
2012 Baa3 (0) | BBB-(-) | BBB-(-) | 23.995
2013 Baa3 (0) | BBB- (0) | BBB-(0) | 28.153
2014 Baa3 (0) | BBB- (0) | BBB-(0) | 34.576
2015 Baa3 (+) | BBB- (0) | BBB- (0) | 44.009
2016 | Baa3 (+) | BBB- (0) | BBB- (0) | 44.458
2017 Baa2 (0) | BBB- (0) | BBB- (0) | 39.966

2018 Baa2 (0) | BBB- (0) | BBB- (0)
Kaynaklar

*https://countryeconomy.com/ratings
**http://databank.worldbank.org
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2.3.6.4. Cin‘in Kredi Derecelendirme Notlar1 ile Dogrudan Yabanci Sermaye

Yatirnmlarimin Karsilastirilmasi

Cin 1949 yilindan itibaren Cin Komiinist Parti’nin siyasi hakimiyetindeki tek parti
rejimiyle yonetilmektedir. Niifusu 1,37 milyardir. Diinyanin en kalabalik niifusunu
barindiran Cin, ucuz is giicli ile biiyiik bir ekonomik gii¢ elde etmektedir. Cin, Rusya ve
Kanada’dan sonra en biiyiik yiiz 6l¢limiine sahip iilkedir. Cin dogal kaynaklar yoniinden
zengin bir iilkedir, 6zellikle uzay teknolojisi ve elektronik alanda kullanilan madenlerin
tireticisi ve ihracatgisidir. KOmiir rezervlerinde diinyanin birinciyken, komiirliniin
kalitesi dugiiktiir. Cin en onemli petrol ithalatgist iilkelerdendir. Zaman zaman enerji
krizleri yasayarak ekonomik gelismesi aksamaktadir. 1990’11  yillardan itibaren
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin biiyiik kismi Cin’e yapilmaktadir. Cin ulusal
ve uluslararas1 yatirimciya esit muamele yaparak, ekonomi politikasi olarak “Milli
Muamele” ilkesini uygulamaktadir. Diisiik isgiicii licretleri ve genis i¢ pazar dogrudan
yabanci sermayeyi Cin’e ¢eken faktorlerin basinda gelmektedir. UNCTAD raporuna
gdre 2017°de Cin’e yapilan yatirimlarm GSYIH’ya oram % 44’tiir. IMF’nin 2017 yil
raporuna gore 2014-2016 doneminde toplam dogrudan yabanci yatirim miktart 397,8
milyar dolar olan Cin, 2016 yilinda 1,4 trilyon dolarlik toplam yabanci sermaye stoku
ile diinyada 3. sirada ve 2016 yilinda 133,7 milyar $ ile dogrudan yabanci yatirim
¢eken iilkeler arasinda 3.siradadir. (https://ticaret.gov.tr/yurtdisi-teskilati/dogu-asya/cin-
halk-cumhuriyeti/ulke-profili/dogrudan-yabanci-yatirimlar)

Tablo 18’de Cin’in kredi notlarin1 ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
gorebiliriz. Cin’e 1988 yilinda ilk defa Moody’s tarafindan yiiksek bir not olan A3 kredi
notu verilmistir. 2005 yilindan itibaren {i¢ biiyiikk kredi kurulusu tarafindan A
seviyesindeki yiiksek notlarla derecelendirilmistir. Ug biiyiik kredi derecelendirme
kurulusu gii¢lii dis finansmani, gii¢lii makroekonomik performansi ve diinyanin ikinci
bliylik ekonomisi olmasi nedeniyle Cin’e yiiksek notlar vermistir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 ise siirekli artis egilimindedir. Fakat 2016 ve 2017 yillarinda
ABD’nin Cin’e uyguladig1 vergi kisitlar1 ve iki {ilke arasinda yasanan ticari gerginlik
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin biraz diismesine neden olmustur. Cin’in kredi
notlar1 ile dogrudan yabanci sermaye yatimlarini karsilastirdigimizda ise kredi notlar

yiiksek oldugu i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlari artis egilimindedir.

54



Tablo 18: 1988-2017 yillar1 arasinda Cin'in Kredi Notlar1 ve Dogrudan Yabanci
Sermaye Verileri

Dogrudan Yabanci
) Sermaye Yatirimlari Net
Ulke Kredi Notu Yi* | Moody’s* | S&P* Fitch* (MILYON ABD§)*
1988 A3 (0) 3
1989 Baal (0) 3
1992 Baal (0) | BBB(0) 11.156
1993 A3 (0) BBB (+) 27.515
1997 A3 (0) BBB+ (0) A- 44.237
2000 A3 (0) BBB (0) A- (0) 420.953
2003 A2 (0) BBB (+) | A-(+) 57.900
Cin 2005 A2 (0) A- (+) A (0) 104.108
2006 A2 (+) A (0) A(+) 124.082
2007 Al (0) A (+) A+ (0) 156.249
2010 Aa3 (+) AA- (0) A+ (0) 243.703
2012 Aa3 (+) AA-(0) A+ (0) 241.213
2013 Aa3 (0) AA-(0) A+ (0) 290.928
2016 Aa3 (5) AA-(5) A+ (0) 174.749
2017 Al (0) A+ (0) A+ (0) 168.223
Kaynaklar

*https://countryeconomy.com/ratings
**http://databank.worldbank.org

2.3.6.5. Giiney Afrika’nmin Kredi Derecelendirme Notlar1 ile Dogrudan Yabanci

Sermaye Yatirnmlarinin Karsilastirilmasi

Giiney Afrika gelismekte olan pazar konumuyla, Sahra-alti Afrika tilkelerini etkisi
altina alan Ornek bir lilkedir. 1994 yilindan itibaren demokrasiye gecis yapan Giliney
Afrika diinya ekonomisiyle biitiinlesmistir. Sahra-alti Afrika iilkelerine agilan bir kapi
konumunda olan ke, uluslararas1 orgiitlerle yaptigi isbirligiyle gelismis iilkelerden
genis bir ilgi gdrmektedir. 1994 yilina kadar uygulanan 1tk ayrimi ekonomide ve sosyal
yasamda yapisal bozukluklara neden olmustur. 1994 yilinda demokrasiye gecis ile
birlikte 1tk gozetmeksizin ekonomiye katilim, miilk edinme, egitim ve ticarette firsat
esitligi gibi konulara yapisal politikalar uygulanmaya baslanmistir. Fakat %27 gibi

yiiksek igsizlik oranlar1 6zellikle geng ve siyah niifus i¢in hala biiyilik sorun olmaktadir.
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Siyah vatandaglarin istthdamini artirmak igin 6zel tesvikler uygulanmaktadir. Giiney
Afrika hiikiimeti yoksulluk, issizlik ve az gelismislikle miicadele dogrultusunda kamu
ve 0zel sektor isbirligine dnem vermektedir. Giiney Afrika igsizligin azaltilmasi, yiiksek
nitelikli is giicli, teknoloji transferi gibi amaglarla dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarini tesvik etmektedir. Giiney Afrika, Sahra-alt1 Afrika iilkelerine agilan bir
ticaret kapisidir. Teknolojik ve finansal altyapisi ve lojistik avantajlart ile Afrika
iilkeleri arasinda harcanabilir gelir diizeyine sahip niifus barindirmasi nedeniyle
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ¢ekebilmektedir (https://ticaret.gov.tr/yurtdisi-
teskilati/afrika/guney-afrika-cumhuriyeti/ulke-profili/ekonomik-gorunum/dogrudan-

yabanci-yatirimlar).

Tablo 19°da Giiney Afrika’nin kredi notlarim1 ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarin1  gorebiliriz. Giliney Afrika ilk defa 1994 yilinda derecelendirilmeye
baslamistir. Moody’s Baa3 yatirim yapilabilir kredi notunu verirken, S&P ve Fitch BB
spekiilatif kredi notu ile derecelendirme yapmustir. S&P ve Fitch 1995 yilinda kredi
notunu yatirim yapilabilir seviyeye yiikseltmistir. Moody’s Giiney Afrika’y1
derecelendirirken yiliksek not verdigi goriilirken; S&P ve Fitch’in daha diisiik not
verdigi goriilmektedir. 2017 yilina kadar {i¢ kredi derecelendirme kurulusu yatirim
yapilabilir seviyede kredi notlar1 verirken, 2017 yilindan itibaren S&P ve Fitch kredi
notlarim1 spekiilatif seviyeye distrmiistiir. S&P ve Fitch Giiney Afrika’nin diisiik
biiylime hizi, kamu bor¢larindaki artig ve yiiksek esitsizlik gibi nedenlerle kredi notunu
spekiilatif seviyeye diistirmiistiir. Moody’s ise Gliney Afrika ile ilgili yatirim yapilabilir
kararinda seffaf ekonomi politikas1 sayesinde ekonomide biiylime ve mali istikrar
saglanacaginin 6n goriilmesinin etkili oldugunu ifade etmistir. Giliney Afrika’nin
dogrudan yabanct sermaye yatinmlarint inceledigimizde siirekli bir artig
goriilmemektedir. Yillara gore dalgalanan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari politik
riskler, biiylime ve diger ekonomik verilerdeki bozulma gibi nedenlerle yatirimlar
azalma egilimindedir. Giiney Afrika’nin aldig1 kredi notlar1 hep yatirnm yapilabilir
seviyededir. Bu durumda kredi notlarinin, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini pek
etkilemedigini varsayabiliriz. (https://www.dunya.com/finans/haberler/moodys-guney-
afrikanin-notunu-teyit-etti-haberi-408653).
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Tablo 19: 1994-2017 yillar1 arasinda Gliney Afrika'nin Kredi Notlar1 ve Dogrudan
Yabanci Sermaye Verileri

Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirimlari
) Net (MILYON
Ulke Kredi Notu YI* | Moody’s* | S&P* Fitch* ABD$)*
1994 Baa3 (0) BB BB 374
2000 Baa3 (0) BBB- BBB- 968
2001 Baa2 (0) BBB- BBB- 7.270
2002 Baa2 (0) BBB- BBB- (+) 1.479
2003 Baa2 (+) | BBB(0) | BBB(0) 783
2004 Baa2 (0) | BBB(0) | BBB (+) 701
2005 Baal (0) BBB+ BBB+ (0) 6.522
Giiney Afrika 2007 Baal (+) BBB+ BBB+ (+) 6.586
2009 A3 (0) BBB+ BBB+ (0) 7.624
2011 A3 (5) BBB+ (0) | BBB+ (0) 4.139
2012 Baal /0) BBB (-) | BBB+(-) 4.626
2013 Baal (-) BBB (-) BBB (0) 8.232
2014 Baa2 (0) | BBB-(0) BBB 5.791
2015 Baa2 (-) BBB- (-) | BBB-(0) 1.521
2016 Baa2 (-) BBB- (-) | BBB-(-) 2.215
2017 Baa3 (0) BB (0) BB+ (0) 1.371
Kaynaklar

*https://countryeconomy.com/ratings

**http://databank.worldbank.org

2.4. 2007-2017 Yillar1 Arasinda Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Notlar ile

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Degerlendirilmesi

2007-2017 yillar1 arasinda yukarida agiklamalarini yaptigimiz iilkelerin  kredi
derecelendirme notlar1 (Moody’s kredi notu) ile lilkeye giren dogrudan yabanci sermaye

yatirimlart Tablo 20°de verilmistir.

Tabloya gore gelismis iilkelerin kredi notlari ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
arasinda olumlu bir iligki vardir. Kredi notu arttik¢a, lilkeye giren dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari da artmaktadir. Kriz durumunda ise kredi notlar1 genelde duragan
bir sekilde seyrederken, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ise kacis egilimi
gostermemektedir. Kredi derecelendirme kuruluslar1 kredi notlarim1 gelismis iilkelere

yiiksek not vererek, dogrudan sermayenin bu iilkelere girisini tesvik etmektedir.

Gelismekte olan iilkelere giren dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile kredi notlari

arasinda bir baglantinin olmadig1 goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelere giren
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dogrudan yabanci sermaye yatirimlari kredi notlarindan bagimsiz hareket etmektedir.
Kredi derecelendirme kuruluslar1 gelismekte olan iilkelere kredi notu verirken, tarafli
bir politika izledigi goriilmektedir. Gelismekte olan iilkenin ekonomik performansi ne
kadar iyi olursa olsun, derecelendirme kurulusu kredi notunu yiikseltmekte ¢ekimser
davranmaktadir. Buradan etkili olan goriis gelismekte olan iilkenin ge¢mis doénem
ekonomik ve finansal sorunlarinin kredi derecelendirme kuruluslarina giiven
vermemesidir. Buna karsilik kredi derecelendirme kuruluslar1 en ufak bir aksaklik ya da
kriz aninda ise gelismekte olan iilkenin kredi notunu diisiirmekten ¢ekinmemektedirler.
Tabloya gore yillar itibariyle kredi notu yatirim yapilamaz seviyede olan iilkelere,
dogrudan yabanci sermaye yatirim giriglerinin arttig1 izlenebilir. Sonu¢ olarak kredi

notu ile yabanci sermaye birbirinden bagimsiz hareket etmektedir.
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Tablo 20: 2007-2017 Yillar1 Arasinda Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Moody's Kredi Notlar

ULKE TiP 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Tiirkiye DYY 22.047.000.000 | 19.851.000.000 8.585.000.000 9.099.000.000 | 16.182.000.000 | 13.744.000.000 | 13.563.000.000 | 13.119.000.000 | 18.002.000.000 | 13.343.000.000 | 10.886.000.000
Yunanistan DYY 1.957.669.989 5.733.408.744 2.762.586.782 533.689.273 1.092.091.924 1.663.327.173 2.945.417.938 2.696.796.379 1.268.311.158 2.697.870.441 3.571.265.225
Portekiz DYY 6.026.180.108 7.821.376.697 5.578.899.469 8.455.785.211 9.817.680.645 | 21.976.623.038 | 10.804.886.161 | 13.188.653.905 2.506.507.992 9.422.380.926 | 10.022.959.166
ispanya DYY 73.772.822.154 | 79.557.788.103 | 13.478.740.375 | 41.020.054.117 | 31.782.139.561 | 24.915.158.981 | 52.287.690.611 | 34.889.756.901 | 25.350.485.005 | 39.776.176.760 6.203.743.186
italya DYY 65.987.320.736 | 65.137.095.407 | 16.574.423.268 9.937.474.797 | 34.443.576.600 | 34.812.127.001 | 19.530.574.591 | 17.028.003.372 | 13.299.083.868 | 19.635.898.219 9.235.201.167
Brezilya DYY 44.579.492.464 | 50.716.402.711 | 31.480.932.200 | 88.452.079.264 | 101.157.817.518 | 86.606.502.981 | 69.686.087.841 | 97.179.590.335 | 74.718.044.774 | 77.794.463.497 | 70.685.049.298
Rusya DYY 55.873.680.000 | 74.782.910.000 | 36.583.100.000 | 43.167.780.000 | 55.083.630.000 | 50.587.560.000 | 69.218.890.000 | 22.031.320.000 6.852.970.000 | 32.538.900.000 | 28.557.440.000
Hindistan DYY 25.227.740.887 | 43.406.277.076 | 35.581.372.930 | 27.396.885.034 | 36.498.654.598 | 23.995.685.014 | 28.153.031.270 | 34.576.643.694 | 44.009.492.130 | 44.458.571.546 | 39.966.091.359
Cin DYY 156.249.335.203 | 171.534.650.312 | 131.057.052.870 | 243.703.434.558 | 280.072.219.150 | 241.213.868.161 | 290.928.431.467 | 268.097.181.064 | 242.489.331.627 | 174.749.584.584 | 168.223.583.737
G.Afrika DYY 6.586.792.253 9.885.001.293 7.624.489.974 3.693.271.715 4.139.289.123 4.626.029.122 8.232.518.816 5.791.659.020 1.521.139.945 2.215.307.020 1.371.931.600
Tiirkiye Moody's Not B1 (0) B1 (0) Ba3 (0) Ba3 (0) Ba2 (0) Bal (0) Baa3 (0) Baa3 (-) Baa3 (-) Bal (0) Bal (-)
Yunanistan Moody's Not Al (+) Al (+) A2 (-) Bal (0) Caal () C(0) Caa3 (0) Caal (0) Caa3 (0) Caa3 (0) Caa2 (+)
Portekiz Moody's Not Aa2 (0) Aa2 (0) Aa2 (-) Aa2 (-) Ba2 (-) Ba3 (0) Ba3 (0) Bal (0) Bal (0) Bal (0) Bal (+)
ispanya Moody's Not Aaa (0) Aaa (0) Aaa (0) Aal (0) Al () Baa3 (-) Baa3 (0) Baa2 (+) Baa2 (+) Baa2 (0) Baa2 (0)
italya Moody's Not Aa2 (0) Aa2 (0) Aa2 (0) Aa2 (0) A2 (-) Baa2 (0) Baa2 (-) Baa2 (0) Baa2 (0) Baa2 (-) Baa2 (-)
Brezilya Moody's Not Bal (0) Bal (0) Baa3 (0) Baa3 (0) Baa2 (0) Baa2 (0) Baa2 (0) Baa2 (-) Baa3 (0) Ba2 (-) Ba2 (-)
Rusya Moody's Not Baa2 (0) Baal (0) Baal (0) Baal (0) Baal (0) Baal (0) Baal (0) Baa2 (-) Bal (0) Bal (0) Bal (0)
Hindistan Moody's Not Baa3 (0) Baa3 (0) Baa3 (0) Baa3 (0) Baa3 (0) Baa3 (0) Baa3 (0) Baa3 (0) Baa3 (+) Baa3 (+) Baa2 (0)
Cin Moody's Not Al (0) Al (0) Al (0) Aa3 (+) Aa3 (+) Aa3 (+) Aa3 (0) Aa3 (0) Aa3 (0) Aa3 (-) Al (0)
G.Afrika Moody's Not Baal (+) Baal (+) A3 (0) A3 (0) A3 () Baal (0) Baal (-) Baa2 (0) Baa2 (-) Baa2 (-) Baa3 (0)
Kaynaklar

*https://countryeconomy.com/ratings
**http://databank.worldbank.org
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BOLUM 3: KREDi DERECELENDIRME NOTLARININ TURKIYE,
AB UYESI AKDENIiZ ULKELERI VE BRICS ULKELERINDEKI
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI UZERINDEKI
ETKILERI

3.1. Veri Seti ve Ekonometrik Yéntem

Bu calismada Moody’s’in Tiirkiye, Yunanistan, Portekiz, Ispanya, italya ve BRICS
tilkelerine verdikleri kredi notlar1 ile iilkelere giren dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 arasindaki iligki arastirllmistir. Kullanilan veriler 1996-2017 donemine ait
yillik verilerdir. Veri setleri Moodys, Merkez Bankasi ve TUIK veri tabanlarindan ve
https://countryeconomy.com ve https://databank.worldbank.org internet sitelerinden
elde edilmigtir. Alfantimerik olan kredi notlar1 Basu vd. (2012) ve Akg¢ayir ve Yildiz’in
(2014) calismalarina dayandirilarak sayisal endekse doniistiiriilmiistiir. Karsilagtirmali
Ulke Derecelendirme Endeksi (KUDI) ile kredi notlar1 100’liik not sistemine
cevrilmistir. Moody’s’in ilgili iilkelere yillik olarak verdigi kredi notlart KUDI’ye
cevrilerek, zaman serisi elde edilmistir. Ek 1°de kredi derecelendirme kuruluslarinin
verdigi notlarla, KUDI puanina denk gelen rakamlar gosterilmistir. Caligmada
degiskenlerin logaritmasi alinarak analiz edilmistir. Degiskenler arasi iliskilerin
sapmasiz sekilde ortaya koyulabilmesi i¢in logaritmik formlarinin kullanilmasi

gerekmektedir (Atay, 2016:37). Calismada kullanilacak model asagidaki gibidir:
Indyy =a, + £, Inkidi + 2,

Modelde dogrudan yabanci yatirimlar “dyy” olarak kisaltilirken, kredi derecelendirme

kurulusu tarafindan verilen notlar “kiidi” olarak kisaltilmistir.

3.2. Ekonometrik Yontem

Calismanin bu bdliimiinde kullanilacak olan ampirik yontemlere iligkin teorik
aciklamalara yer verilecektir. Ekonometrik modellemelerde, zaman serisi analizi, yatay
kesit analizi ve panel veri analizi gibi 3 farkli analiz kullanilabilmektedir. Belirli bir
degiskenin belli bir zaman siirecindeki degerleri kullanilarak yapilan analizler zaman

serisi analizi, belirli bir zaman i¢in farkli degiskenlerin aldig1 degerlerin incelenmesi ile
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yatay kesit analizi bu iki analizin birlestirilmesi ile panel veri analizleri gerceklestirilir
(Gujarati, 2001: 23-24). Degisme dinamiklerinin belirlenebilmesi agisindan etkililigi,
karmasik modellemelere imkan vermesi ve test edilmesini saglamasi ile zaman serisi ile
yatay kesit analizlerine gore daha etkili olmasi panel veri analizinin Onemli
avantajlarindandir (Yerdelen Tatoglu, 2013). Calismamizda bu avantajlarindan dolay1
panel veri analizi tercih edilmistir. Panel ekonometrik ¢alismalarda analizlere
baslamadan once yatay kesit bagimliligi olup olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir.
Bu durum kullanilacak olan birim kok, esbiitiinlesme ve nedensellik testlerinin
belirlenmesi noktasinda onemli bir husustur. Ayrica modelde egim katsayilarinin
homojen mi heterojen mi oldugunun belirlenmesi de gerekmektedir. Bu nedenlerden
dolay1 caligmaya yatay kesit bagimliligt ve homojenlik testleri ile baslanmistir.
Ardindan serilerin duraganlik derecelerinin belirlenmesi i¢in birim kok testi
uygulanmistir. Degiskenler aras1 uzun dénemli iliski esbiitiinlesme testi ile aragtirilmig

ve son olarak nedensellik testi gergeklestirilmistir.

3.2.1 Yatay Kesit Bagimhilig1 Testi

Yatay kesit bagimliligi, panelde yer alan kesitlerden herhangi birinde meydana
gelebilecek bir sokun diger kesitleri de etkilemesi durumu olarak tanimlanabilir.
Ekonomik iliskilerin yiiksek diizeylere ¢iktig1 giiniimiiz diinyasinda yatay Kkesit
bagimlilig1 olagan bir hale gelmistir. bu durumun test edilebilmesi amaciyla literatiirde
farkli testler bulunmaktadir. Bunlar: Breusch-Pagan (1980) CDLML1 testi, Pesaran
(2004) CDLM2 testi ve Pesaran vd. (2008) Bias Adjusted CD test testleridir. Testlerin
ortak hipotezleri asagidaki gibidir:

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Testlere ait istatistikler asagidaki gibidir:
N-1 N A
CDLM, ZTZizl Zj:mpﬁ

/3”- :her bir denklemin en kiigiik kareler yontemi ile tahmininden elde edilen kalintilar

arasindaki korelasyon katsayisidir. LM istatistigi yatay kesit bagimsizligi bos hipotez
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altinda, N sabitken ve T —ooiken N(N—1)/2 serbestlik derecesinde X* asimptotik

dagilimi1 gosterir (Breusch ve Pagan, 1980).

CDLM2 [N(N l)j ZI =1 ZJ |+1(T

Bu test T —>oove N — o0 durumda standart normal dagilir dolayisiyla test T , N ’den

bliytik iken kullanilir.

Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008), CD testinin problemini sapmasi diizeltilmis LM

istatistigi (LM a ) 1le ¢oziime kavusturmuslardir.

X a A T k)plj :uTu
LM, = (N(N 1)}21“2,3 —-N(0,2)

\/VTU

Yukaridaki denklemde k agiklayici degisken sayisimi, Ay ortalamayi, VTij2 ise

(T - k) P’ ’nin varyansini gostermektedir.

3.2.2. Homojenite Testi

Panel veri analizlerinde katsayilarinin homojen ya da heterojen olmasi, birim kok,
esbiitiinlesme ve nedensellik testlerinin belirlenmesinde etkilidir (Pesaran ve Yamagata,
2008: 56). Peseran ve Yamagata (2008), hipotezleri hipotez test istatistiklerini asagidaki
gibi hesaplamislardir:

~ NS —k
A=\N ——
N

NS —k

o =N e

N :yatay kesit sayisi, k :agiklayic1 degisken sayisini, Var(t, k) standart hatay: ifade eder.

>

Delta testinde sinanan hipotezler su sekildedir:
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Hy: B =5,=5..=p, Egim katsayilart homojendir ( tim /3, ler igin ).
H:B #B,#p..# B, Egim katsayilari homojen degildir ( en az biri igin).

Egimlerin homojen oldugu bos hipotezi altinda hem A hem de Aadj istatistigi standart

normal dagilm gostermektedir. H, hipotezinin reddedilmesi durumunda heterojenite

sOz konusudur ve bunu dikkate alan testler kullanilmalidir.

3.2.3. Hadri ve Kurozumi Birim Kok Testi

Hadri ve Kurozumi (2012) tarafindan literatiire kazandirilan, yatay kesit bagimliliginin
yant sira heterojenligi de dikkate alan bu test seride ortak faktdrlerden kaynaklanan
birim kokiin varligin1 da dikkate almaktadir. Test ayrica yatay kesitlerin bir kismi igin
varsa duraganlik onu da ortaya koymaktadir. Bu 6zelligi literatiirdeki diger testlerden

daha giivenilir sonuglara ulasilmasini saglamaktadir ( Varol, 2019: 33).

Hadri & Kurozumi (2012) testi seride otokorelasyon durumuna izin vermektedir.
Otokorelasyon, Sul-Phillips-Choi (SPC) methodunda SUR (Seemingly Unrelated
Regression) methoduna dayali AR(p) siireciyle, Lag-Augmented (LA) methodunda ise,
Choi (1993) ve Toda & Yamamoto (1995) metotlarina dayali AR(p+1) siireciyle
diizeltilmektedir (Saracoglu ve Songur, 2017: 361). Birim kok testinin siireci asagidaki
gibi gosterilebilir ( Hadri ve Kurozumi, 2012:32; Varol, 2019: 33-35) ;

Yit = Zt5| + firi + &t

&it = Hei a1 Vit
Denklemde ft, gozlenemeyen ortak faktorleri ve ¢&jiise hata terimini gosterir. SPC

yontemine gore Y serisi AR(p) siirecine gore agildiginda asagidaki denklem tahmin

edilir:
Vi = 20 + B Yia F oo+ B Vi o W0V o Vi

Bu denklem {iizerinden uzun donem varyansi kullanilarak test istatistigi hesaplanir:
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1 T
ZSPC — (Siw)2
’ 0 iZSPCTZ tz—l: t
Sonraki asamada otokorelasyon problemini ortadan kaldirmak i¢in AR(p+1) siirecine

dayali test istatistigi asagidaki gibi hesaplanir:

1 Gen
ZkA:WZ(S“ )’

iLal  t=l
Testin bos ve alternatif hipotezleri:

H,:4 (1) =0 for Vi
H,:¢(1)=0 for Ji

Serinin duraganligini ifade eden (Ho) bos hipotezi, “seri birim kokliidiir”’ alternatif

hipotezine (H,) karst test edilir.

3.2.4. Westerlund Durbin-Hausman Panel Esbiitiinlesme Testi

Westerlund (2008), enflasyonun ve nominal faiz oranlari arasindaki etkiyi inceleyen
“Fisher Hipotezi” iizerine ¢aligmasinda pek cok ampirik uygulamanin teoriye aykiri
bulgular ortaya koymasi tizerine farkli bir test iizerine calisma yapmistir. Durbin-
Hausman egbiitiinlesme testi olarak literatiirde ki yerini alan bu test, bagimli degisken
I(1) olmak kosuluyla, bagimsiz degiskenlerin birinci mertebeden veya diizey degerde
duragan olmasina imkan taniyarak panel esbiitiinlesme sonuglarini ortaya koymaktadir.
Yatay kesit bagimliligini, yatay kesit egim parametrelerinin heterojenligini ve ortak
faktorleri dikkate alarak analizleri gerceklestirmesi testin giiciinii arttiran faktorler

olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Westerlund, 2008).

Westerlund D-H testine ait hipotezler ve denklemsel ifade asagidaki gibidir
(Westerlund, 2008):

Ho : ¢i =1, (i=12,..n) (esbiitiinlesme yoktur).

H,:di <1, (i=12,..n) (esbiitiinlesme vardir).
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Durbin-H grup ve panel (DH ,DH ) istatistikleri asagidaki denklemler ile tahmin

edilir:
DH,; = Zin:l SAi (é _é)z Z:—:Zei%—l
DH, = S~n (é _&.)ZZL ::Zei%—l

Westerlund (2008) Durbin-H Esgbiitiinlesme testinde uzun doénemli iliski, Durbin-H
panel testi ve Durbin-H grup testi olmak tizere 2 farkli test ile incelenmektedir. D-H
panel istatistigi biitiin yatay kesitlerde seriler arasinda esbiitiinlesme oldugunu, D-H
grup istatistigi ise bir kisim kesitlerde serilerin esbiitiinlesik oldugunu gdsteren

istatistiklerdir.

3.2.5. Kénya Boostrap Panel Nedensellik Testi

Konya (2006) tarafindan literatiire kazandirilan Bootsrap Panel Nedensellik Testi ikinci
nesil nedensellik testleri icerisinde olup uygulamali c¢alismalarda siklikla

kullanilmaktadir. Bu test 6nemli avantajlara sahiptir. Bunlar:

I. Duragan olmayan ve esbiitlinlesme iligkisi bulunmayan seriler i¢inde sonug
verebilmesi, dolayisiyla onsel olarak bu testlere ihtiya¢ duymamasi,

ii. Tahmin i¢in gerekli kritik degerlerin her bir yatay kesit birimi i¢in 6zel
olarak {iiretilmis bootstrapli kritik degerlerler olmasi,

iii. Yatay kesit bagimlilig1 ve heterojenligi goz 6nlinde bulundurmasi

iv. Son olarak da paneldeki kesitlerin hangisinde  tek tarafli Granger
nedensellik, kesitlerin hangisinde ¢ift yonlii Granger nedensellik ve hangi
kesitlerde nedensellik iliskisi olmadigini aragtirmaya imkan tanimasi testin

avantajlaridir (Konya, 2006; Afonso ve Rault, 2009).

Testin goriiniirde iliskisiz regresyon sistemine (SUR) dayali denklemsel siireci asagida

gosterilmigtir (Konya, 2006: 981):
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lyy I

Yig =0+ Z B Vi + Z Vi X &1
1=1 1=1

Iy, I

Yor =C, + Zﬂl,z,l Yoia t+ Z71,2,|X2,t—| T &0
1=1 1=1

Iy, I

Ynie = G +Zﬂl,N,lyN,t—l +Z]/l,N,IXN,t—I T & Nt
1=1 1=1

ly, Ix,

Xi,t = 0(2]1 + Z ﬂzy“ y1’t7| + Z 72,1,|X1,t7| + 82,1,t
I=1 =1

ly, I,

Yoi =0, + Zﬂz,m Yoiu t Z Va21%o0 T €204
=1 1=1

ly, Ix,

Yneg = %o +Zﬂ2,N,IyN,t—I +Z72,N,|XN,H T &Nt
=1 1=1

Burada, T, N, vel sirasiyla panelin zaman boyutunu, paneldeki kesit sayisin1 ve her

kesit i¢in uygun gecikme sayisini ifade etmektedir. Konya (2006) panel nedensellik testi
Wald test istatistigine dayanir. Her yatay kesit icin kritik degerler hesaplandigindan,
panel nedensellik testi i¢in ortak bir temel hipotez gerekmemektedir (Kar vd., 2011:
689).

3.3. Ekonometrik Bulgular

Calisgmanin bu kisminda yapilan panel veri testlerinden elde edilen bulgular

raporlanarak sonuglar ortaya koyulacaktir.
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Tablo 21: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Test istatistikleri

Degiskenler | CDLM1 CDimz2 LMadj

98.76525* | 5.667355* | 5.429259*
(0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
334.6951* | 30.53654* | 30.29845*
(0.0000) | (0.0000) | (0.0021)

Indyy

Inkiidi

Not: * 1% , seviyesinde istatistiki anlamlilig1 ifade eder.

Calismada degiskenlerin tamami 3 farkli yatay kesit testine tabi tutulmustur. Sonuglar
incelendiginde serilerde yatay kesit bagimliligi mevcuttur. Diger bir ifade ile “yatay
kesit bagimliligr yoktur” bos hipotezi 1 % anlamlilik seviyesinde reddedilmistir. Elde
edilen sonug gostermektedir ki; iilkelerden birinde meydana gelecek bir sok digerlerini

de etkileyecektir.

Egim katsayilarinin homojenliginin belirlenmesi amaciyla yapilan, Pesaran ve

Yamagata (2008) Delta testi sonuglar1 asagidaki tablo 22 de gosterilmistir.

Tablo 22: Homojenite Test Sonuglari

Testler Test Olasihik
istatistigi | degeri
Delta_tilte ¢ 4132 0
Delta_tilte _adj(A),  [4.431* 0

Not: *, 1% seviyesinde istatistiki anlamlilig1 ifade eder.

Yapilan testler sonucunda edilen sonuclar “egim katsayilart homojendir” bos

hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Modelde, egim katsayilar1 heterojendir.

Serilerin duraganlik derecelerinin ortaya koyulmasi amaciyla yapilan Hadri-Kuruzomi

(2012) birim kok test sonuglari tablo 23’te raporlanmistir.
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Tablo 23: H-K Birim Kok Test Sonuglari

Za_spac Za_la

7,529 8,0415

Indyy (0.002) (0.000)
- 2.1108* 3.1108*
Inkiidi (0.113) (0.344)
0.7443* 1.0320*
Alndyy (0.2284) (0.1510)

Not: *, 1% seviyesinde istatistiki anlamlilig1 ifade eder.

Tablo 23’deki sonuglara gore serinin duragan oldugu sifir hipotezi %1 anlamlilik
diizeyinde Inkiidi i¢in reddedilememektedir. Inkiidi degiskeni seviyede duragan iken
Indyy degiskeni birim koklidiir. Birinci farki alinan Indyy degiskeni duragan hale
gelmistir. Diger bir ifade ile calismanin bagimli degiskeni olan Indyy serisinin
duraganlik mertebesi I(1) iken, bagimsiz degisken Inkiidi’nin duraganlik mertebesi

[(0)“dur.

Calismada degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin belirlenebilmesi amaciyla
Westerlund (2008) Durbin-Hausman esbiitiinlesme testi yapilmistir. Bu testin tercih
edilmesindeki sebepler, yatay kesit bagimliligi ve heterojenligi dikkate almasinin yani
sira bagimli degisken I(1) olmak sartiyla, bagimsiz degiskenlerin birinci mertebeden
veya diizey degerde duragan olmasina imkéan tanimasidir. Calismada bagimli degisken
olan Indyy’nin I(1) seviyesinden, bagimsiz degisken olan Inkiidi’nin 1(0) seviyesinde
duragan olmast D-H esbiitiinlesme testinin yapilmasinin 6niinii agmistir. Yapilan test

sonuglari tablo 24’te gdsterilmistir.

Tablo 24: D-H Esbiitiinlesme Test Sonuglari

e ..o [ Boostrap
Istatistik | ) nk Karar
degeri o .,
degeri
D-H grup .
istatistigi | 000 1 Esbiitiinlesme yoktur.
D-H panel .
statistigi | 8702 | 0951 | Esbitinlesme yoktur.
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Test sonucunda elde edilen grup ve panel istatistiklerine ait boostrap olasilik degerleri
temel hipotezin reddedilemedigini gostermektedir. Diger bir ifade ile degiskenler
arasinda panelin geneli i¢in esbiitiinlesik bir iliski yoktur. Bir sonraki asamada
esbiitiinlesme iliskisi olmadigindan esbiitiinlesme iliskisi olmasa bile kullanilabilen ve
yatay kesit bagimliligini dikkate alan Konya (2006) bootstrap nedensellik testi

kullantlmistir.

Tablo 25: Konya Bootsrap Nedensellik Test Sonuglari
H, : Inkiidi 5 In dyy

.. Wald

Ulkeler Statistics 1% 5% 10%
Brezilya 2,029 24,022 | 18,143 | 9,951
Cin 9.351*** | 18,037 | 13,024 | 7,123
Giiney

Afrika 0,399 25,406 | 7,994 5,07
Hindistan 3,618 24,968 | 20,363 | 11,889
Ispanya 0,214 21,781 | 11,986 | 9,168
italya 0,106 2555 | 12,746 | 9,674
Portekiz 5,009 21,198 | 11,164 | 9,312
Rusya 16.121** | 33,014 | 15,248 | 11,745
Tiirkiye 10.074***| 17,649 | 14,328 | 9,763
Yunanistan 0,401 26,695 | 13,009 | 8,217

Not: 74 notasyonu nedensellik yoktur temel hipotezini ifade eder. Bootstrap dongii sayist 10000

almmustir. * , 1% seviyesinde, ** | 5% seviyesinde, *** | 10% seviyesinde istatistiki anlamlilig1 ifade

eder.

Elde edilen sonuglar Cin, Rusya ve Tirkiye’de temel hipotezin reddedildigini
gostermektedir. Diger bir ifade ile KUDI puanlarindan dogrudan yabanci yatirimlara
dogru nedensellik iliskisi mevcuttur. Dolayisiyla bu iilkeler dogrudan yabanci sermaye
ye yonelik politikalarini belirlerken, kredi derecelendirme kuruluglarinin puanlarini

onemsemeleri gerekmektedir.

69



Tablo 26: Kénya Bootsrap Nedensellik Genel Test Sonuglari

H ndy-Snkicd

Ulkeler S t\;\éf‘s't?cs 1% 5% 10%
Brezilya 0,052 | 20,619 | 8843 | 6,775
Cin 21.105% | 15136 | 13,366 | 8416
grr‘l‘lz 004 | 11272 | 8824 | 6,023
Hindistan | 34.256** | 37,218 | 30,261 | 25,617
ispanya 6,257 24,719 22,083 15,559
italya 1,064 | 28246 | 23543 | 14,752
Portekiz 1476 | 34,802 | 24054 | 1226
Rusya 3484 | 15425 | 9,12 6,161
Tiirkiye 2113 | 50823 | 23223 | 17,52
Yunanistan | 0,373 | 51,932 | 20,825 | 1546

Not: 74 notasyonu nedensellik yoktur temel hipotezini ifade eder. Bootstrap dongii sayist 10000

almmustir. * | 1% seviyesinde, ** | 5% seviyesinde, *** | 10% seviyesinde istatistiki anlamlilig1 ifade

eder.

Elde edilen sonuglar Cin ve Hindistan’da dogrudan yabanci yatirimlardan KUDI
puanlarina dogru nedenselligin oldugunu ortaya koymustur. Bu iilkelerde puanlarina
yonelik politikalarinda dogrudan yabanci yatirimlara yonelik politikalarina 6nem

vermelidirler.
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SONUC

Kredi derecelendirme kuruluslart bir {ilkenin veya bir firmanin borglarimi tam ve
zamaninda geri 6deyebilme kabiliyetini belirli 6l¢iit ve kriterlere dayanarak, anlasilabilir
bir harf ve/veya rakam sistemine bagli olarak kategorize edip yatirimcilara sunmaktadir.
Yabanci sermaye yatirimcilarinin yatirim kararlarini alirlarken kredi derecelendirme
kuruluglarinin verdigi notlar etkili olmaktadir. Derecelendirme kuruluslari ise verdikleri
bu notlar i¢in “Ulke Riski ve Endiistri Riskini” dikkate alarak bir degerlendirmede
bulunmaktadir. Ulke riskinde derecelendirme yapilirken iilkenin i¢inde bulundugu
ekonomik durumunu, o iilkenin ekonomik yapisi, biiylime orani ve iilke yonetim sistemi
gibi kriterlere bakilarak degerlendirilmektedir. Endistri riski ise sirketlerle ilgili analiz
yapilmasidir. Ulkedeki yasal diizenlemeler, teknolojik gelismeler ve maliyetler sirket

analizi degerlendirmesine dahil edilmektedir.

Diinya piyasalarinin kiiresellesmesiyle birlikte sermaye sahipleri, portfoylerine
katacaklar1 iiriin ve yatirim yapacaklari menkuliin risk yapisini ve mevcut degerini
belirlemek i¢in bilgiye ihtiya¢ duymaktadirlar. Dogru, giivenilir ve ayrintili bilginin
kamuoyuyla paylasilmasi énem arz etmektedir. Bilgi asimetrisini ortadan kaldirarak,
finans piyasalar1 ve sermaye sahipleri arasinda bilgi saglayan kredi derecelendirme
kuruluglar1 bu ihtiyacin sonucunda ortaya ¢ikmistir. Kredi derecelendirme kuruluslar
yatirimeilara yol gosterici olmalidir. Kredi derecelendirme kuruluslarindan sahip
olduklar1 bilgi sayesinde gelecege yonelik dogru sinyaller gondermesi beklenmektedir.

Sermaye sahipleri bu sinyallere bakarak yatirimlarina karar vermektedirler.

Yiiksek kredi notu almak i¢cin menkul kiymet eden sirket ve firmalar mali, finansal ve
yonetimsel yapilarin1 saglam ve tutarli hale getirmek zorundadirlar. Giiglii bir yapiya
sahip iilkeler yiiksek kredi notu alarak yabanci sermaye fonlarini ¢ekebilmektedirler.
Ozellikle gelismekte olan iilkeler yabanci sermaye ¢ekebilmek icin hukuki, ekonomik
ve politik yapilarini giiglendirmeleri son derece 6nemlidir. Ciinkii kredi derecelendirme
kuruluglar1 kredi notlarin1 verirken bu kriterlere gore degerlendirme yapmaktadirlar.
Bunun sonucu olarak kredi notlari dogrudan yabanci sermaye ve diger fonlarin iilkeye
akiginda ciddi bir referans kaynagi olmaktadir. Basel Kriterleri ¢ercevesinde isletmeler
ise kredi derecelendirme kuruluslarindan aldiklari kredi notlariyla kredi alabileceklerdir.

Yiiksek kredi notuna sahip isletmeler daha ucuza kredi temin ederken, diisiik kredi
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notuna sahip isletmeler ise daha pahaliya kredi temin edebileceklerdir. Bu sayede riskli
isletmeler sistemden elenerek, bankalarin riskleri en aza indirgenebilecektir. Kredi

notlar1 finansal sistem i¢in bu 6zelligi sayesinde sigorta vazifesi gormektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlar iilkeler arasindaki dis bor¢lanma
piyasasi ile gelismis iilke yatirimcilarinin gelismekte olan iilkelere yatirim yapmadan
onceki kontrol noktasidir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapmadan once iilke
hakkindaki kredi notuna bakarak degerlendirme yapmaktadir. Gelismekte olan iilkeler
ise finansman ihtiyaci i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimina ihtiyag duymaktadir.
Yabanci sermaye girisi lilkeye finansal kaynak temini i¢in 6nemli bir faktordiir. Fakat
yabanci sermaye yatirirm yapmak i¢in kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi
notlara gore uygun bir iilke arar ve buna gore yatirim kararini verebilmektedir. Yabanci
yatirimet ilkenin kredi notuna biiyiik 6nem vermektedir. Yiiksek kredi notuna sahip
tilke disaridan finansman bularak yabanci sermayeyi iilkesine ¢ekebilir. Geligmekte olan
iilkelerin ise yabanci sermaye ¢ekebilmek i¢cin “yatirim yapilabilir” seviyede not almasi
gerekmektedir. Alinan kredi notu finansman maliyetini etkilediginden yiiksek not,
diisiik finansman maliyetine ve diisik not ise yiiksek finansman maliyetine yol
acmaktadir. Gelismekte olan iilkeler yliksek not sayesinde iilkelerine yabanci sermaye
cekebilmekte ve ucuz finansmana sahip olabilmektedir. Kredi derecelendirme
kuruluglarinin bir kriz aninda ya da ekonomik bir olumsuzlukta not diistirmeleri
gelismekte olan iilkelerde yabanci sermaye ¢ikisina ve yliksek maliyetle bor¢lanmalari
sonucunu dogurmaktadir. Bu durum gelismekte olan iilkelerde yeni bir krizin

olugmasina ya da var olan krizin daha da derinlesmesine neden olmaktadir.

Bu ¢aligmadaki ampirik sonuglara gore Cin, Rusya ve Tiirkiye’ye verilen kredi notlar
ile iilkeye giren dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda nedensellik iligkisi
mevcuttur. Kredi notlarindaki bir degisim dogrudan sermaye yatirimlarinin giris ve
cikislarimi etkilemektedir. Bu iilkeler yabanci yatirim i¢in politikalarina karar verirken
kredi notlarin1 dikkate alarak hareket etmelidir. Cin ve Rusya eski sosyalist ekonomik
sistemlerini liberallestirdikge kredi notlarin1 ve iilkelerine giren dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini artirabilmektedir. Tiirkiye’ de ekonomik performansa bagli olarak
yiiksek not aldigi yillarda dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin —arttigi

gozlemlenmektedir. Diger iilke uygulamalar1 dikkate alindiginda Tiirkiye’ de ekonomi
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politikalar1 kredi notunu artirmaya yonelik uygulandig: taktirde, iilkeye giren dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarmi pozitif yonde etkilemesi muhtemeldir. Italya, Ispanya,
Yunanistan, Portekiz, Brezilya, Hindistan ve Giliney Afrika’ya verilen kredi notlari
icinse kredi notlar1 ile lilkeye giren dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda
nedensellik iliskisi bulunamamistir. Bu iilkelere verilen kredi notlarinin dogrudan
yabanct sermaye lzerinde etkisi yoktur. Sonug¢ olarak kredi derecelendirme
kuruluslarinin verdigi kredi notlarinin pozitif yonde artmasi, yabanci sermaye girisini ve

ekonomik biliylimeyi destekledigi goriilmektedir.
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EKLER

EK 1: Karsilastrmali Ulke Derecelendirme Indeksine Esas Teskil Eden Puanlama

Sistemi

Fitch/S&P | Moody's | Not Gériiniimii Ozet Orijinal | KUDI | [KUDI Seviye
Not Not Puam Puan KUDI |*1.66 |*1,66]+0,4
Skalasi Skalasi
(+) Pozitif Aaa (+) |- - -
AAA Aaa | (0) Duragan Aaa (0) |60 99,6 |100
() Negatif Aaa(-) |59 97,94 98,34
AA+ (+) Pozitif Aal (+) |58 96,28 | 96,68
Aal | (0) Duragan Aal (0) |57 94,62 | 95,02
() Negatif Aal () |56 92,96 | 93,36
AA (+) Pozitif Aa2 (+) |55 91,3 |91,7
Aa2 | (0) Duragan Aa2 (0) |54 89,64 | 90,04
(-) Negatif Aa2 (1) |53 87,98 | 88,38
AA- (+) Pozitif Aa3 (+) |52 86,32 | 86,72
Aa3 | (0) Duragan Aa3 (0) |51 84,66 | 85,06
(-) Negatif Aa3 (-) |50 83 83,4
A+ (+) Pozitif AL(+) |49 81,34 | 81,74
Al [(0) Duragan AL(0) |48 79,68 | 80,08 <
(-) Negatif AL() |47 78,02 | 78,42 =
(+) Pozitif A2 (+) |46 76,36 | 76,76 8
A A2 [(0) Duragan A2(0) |45 747 751 g
(-) Negatif A2() |44 73,04 | 73,44 5
(+) Pozitif A3 (+) |43 71,38 | 71,78 =
A- A3 [(0) Duragan A3(0) |42 69,72 | 70,12
() Negatif A3() |41 68,06 | 68,46
(+) Pozitif Baal 40 66,4 |66,8
+
BBB+ | Baal ) Duragan (Ba?al 0 [39 64,74 | 65,14
(-) Negatif Baal (-) | 38 63,08 | 63,48
(+) Pozitif Baa2 37 61,42 | 61,82
+
BBB Baa2 "0y Duragan fsgaz 0 [36 59,76 | 60,16
(-) Negatif Baa2 (-) | 35 58,1 |58,5
(+) Pozitif Baa3 |34 56,44 | 56,84
+
BBB- | Baa3 () Duragan I(Sga3 0) ]33 54,78 | 55,18
(-) Negatif Baa3 (-) | 32 53,12 | 53,52
(+) Pozitif Bal (+) |31 51,46 | 51,86
BB+ Bal |(0) Duragan Bal (0) |30 498 |50,2
(-) Negatif Bal (-) |29 48,14 [ 48,54 Z
(+) Pozitif Ba2 (+) |28 46,48 | 46,38 z
BB Ba2 |(0) Duragan Ba2 (0) |27 44,82 45,22 2
() Negatif Ba2 () |26 43,16 | 43,56
BB- Ba3 | (+) Pozitif Ba3 (+) |25 415 (41,9
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(0) Duragan Ba3 (0) |24 39,84 | 40,24
() Negatif Ba3 (-) |23 38,18 38,58
(+) Pozitif Bl(+) |22 36,52 | 36,92
B+ B1 | (0) Duragan B1(0) |21 34,86 | 35,26
(-) Negatif B1(-) |20 332 (336
(+) Pozitif B2(+) |19 31,54 |31,94
B B2 | (0) Duragan B2(0) |18 29,88 | 30,28
(-) Negatif B2(-) |17 28,22 | 28,62
(+) Pozitif B3 (+) |16 26,56 | 26,96

B- B3 | (0) Duragan B3(0) |15 249 [253
(-) Negatif B3() |14 23,24 23,64
(+) Pozitif Caal (+) |13 21,58 | 21,98
CCC+ Caal | (0) Duragan Caal (0) |12 19,92 | 20,32
(-) Negatif Caal (-) |11 18,26 | 18,66

(+) Pozitif Caa2 10 16,6 |17

+
CCC | Caa2 ) Duragan (Ca)az OIE 14,94 | 15,34
(-) Negatif Caa2 (-) |8 13,28 | 13,68
(+) Pozitif Caa3 |7 11,62 12,02
+

CCC- | Caad () Duragan (Ca)as 06 9,96 | 10,36
(-) Negatif Caa3 (-) |5 8,3 8,7

(+) Pozitif Ca(+) |4 6,64 |7,04

cC Ca |(0) Duragan Ca(0) |3 4,98 |[5,38
(-) Negatif Ca(-) 2 3,32 |3,72

C c |- C 1 1,66 |2,06

Kaynak: Basu, (et.al., 2012, 5.8-9) yararlamilarak Ak¢ayir ve Yildiz (2014) tasarlamigtir.
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EK 2: Kredi Derecelendirme Notlarina Gore Ulkeler Listesi

ke S&P Fitch Moody's
Not | Durum Tarih Not | Durum Tarih Not | Durum Tarih

ABD AA+ | Duragan |10.06.2013 | AAA | Negatif |15.10.2013 | Aaa | Negatif |5.08.2013
Almanya AAA | Duragan |27.03.2013 | AAA | Duragan | 21.11.2011 | Aaa | Negatif |5.08.2013
Angola BB- |Duragan |20.02.2012 | BB- | Duragan |21.11.2011|Ba3 | Duragan |5.08.2011
Arjantin CCC+ | Negatif |11.09.2013|CC Negatif |27.11.2012 | B3 | Duragan |5.08.2011
Arnavutluk | B+ Duragan | 20.02.2012 Bl |Duragan |5.08.2011
Aruba A~ |Duragan [20.02.2012 |BBB | Duragan | 21.11.2011
S‘r’{i‘gfa AA+ |Duragan |20.12.2013
Avustralya |AAA |Duragan |20.02.2012 | AAA |Duragan | 21.11.2011 | Aaa | Duragan |5.08.2011
Avusturya AA+ | Negatif |20.02.2012 | AAA | Duragan | 21.11.2011 | Aaa | Duragan |13.02.2012
Azerbaycan | BBB- | Pozitif 20.02.2012 | BBB- | Pozitif |21.11.2011 | Baa3 | Pozitif 19.04.2012
Bahamalar |BBB |Duragan |20.02.2012 A3 | Duragan |5.08.2011
Bahreyn BBB | Negatif |20.02.2012 | BBB ‘Duragan‘Zl.ll.ZOll Baal | Negatif |5.08.2011
Banglades BB- |Duragan |20.02.2012 Ba3 | Duragan |5.08.2011
Barbados BB+ | Negatif |20.02.2012 Baa3 | Negatif |5.08.2011
Belcika AA | Negatif |20.022012| AA | Duragan | 2401.2013 | Aa3 | Negatif |16.12.2011
Belize B- Negatif |20.02.2012 B3 | Duragan |5.08.2011
Benin B Duragan |20.02.2012 | B Duragan | 21.11.2011
Bermuda AA- | Duragan |20.02.2012 | AA+ |Duragan |21.11.2011
Beyaz Rusya | B- Pozitif 17.04.2013 B3 | Negatif |5.08.2011
Birlesik
Arap AA Duragan |20.02.2012 | AA Duragan | 21.11.2011 | Aa2 | Duragan |5.08.2011
Emirlikleri
KB:;'I‘E;“ AAA |Negatif |13.04.2012 | AA+ | Duragan | 19.04.2013 | Aal |Duragan |22.02.2013
Bolivya BB- Pozitif 20.02.2012 | B+ Duragan | 21.11.2011 | Ba3 | Pozitif 5.08.2011
ﬁg’fs';?(' B Negatif | 20.02.2012 B3 |Negatif |3.04.2012
Botsvana A- Duragan | 20.02.2012 A2 | Negatif |5.08.2011
Brezilya BBB | Negatif |20.02.2012 | BBB |Duragan | 21.11.2011 | Baa2 | Pozitif 5.08.2011
Bulgaristan | BBB | Duragan |20.02.2012 | BBB- | Pozitif |21.11.2011 | Baa2 | Duragan |5.08.2011
,i‘;gki“a B Duragan | 20.02.2012
f;;:’r?” Aa3 | Duragan |5.08.2011
f(;’;';n B+ |Duragan |20.02.2012
Curacao A- Duragan |20.02.2012
Cekya AA- | Duragan |20.02.2012 | A+ Pozitif |21.11.2011 | Al |Duragan |18.07.2012
Cin AA- | Duragan |20.02.2012 | A+ Duragan | 21.11.2011 | Aa3 | Duragan |5.08.2011
Danimarka |AAA |Duragan |20.02.2012 | AAA | Duragan | 21.11.2011 | Aaa | Duragan |5.08.2011
guomzir'?yeti B+ |Duragan |20.02.2012|B Pozitif |21.11.2011 |B1 |Duragan |5.08.2011
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Ekvador B Pozitif 20.02.2012 | B- Duragan | 21.11.2011 | Caal | Duragan | 20.02.2012
El Salvador |BB- |Duragan |20.02.2012 | BB- | Duragan | 16.07.2013 | Ba2 | Duragan |5.08.2011
Endonezya |BB+ | Pozitif 29.11.2011 | BBB- | Duragan | 21.11.2011 | Baa3 | Duragan | 18.01.2012
Ermenistan BB- | Duragan | 21.11.2011 | Ba2 | Negatif |5.08.2011
Estonya AA- | Duragan |20.02.2012 | A+ Duragan | 21.11.2011 | A1 | Duragan |5.08.2011
Fas BBB- | Duragan |29.11.2011 | BBB- | Duragan | 21.11.2011 | Bal | Duragan |5.08.2011
Fiji B Duragan |20.02.2012 B1 | Negatif |5.08.2011
Filipinler BBB- | Duragan |2.05.2013 |BBB- | Duragan | 27.03.2013 | Baa3 | Pozitif 3.10.2013
Finlandiya |AAA |Duragan |20.02.2012 | AAA | Duragan | 21.11.2011 | Aaa | Duragan |5.08.2011
Fransa AA Duragan |20.02.2012 | AA+ | Duragan | 12.07.2013 | Aal | Negatif |19.11.2012
Gabon BB- |Duragan |20.02.2012 | BB- | Duragan |21.11.2011

Gana B Duragan |29.11.2011 | B+ Duragan | 21.11.2011

Grenada SD Negatif | 13.03.2013

Guatemala |BB |Negatif |20.11.2011|BB+ |Duragan|21.11.2011|Bal |Duragan |5.08.2011
Guernsey AA+ | Duragan |29.11.2011

ﬂ‘r‘l‘l‘g BBB | Duragan |29.11.2011|BBB |Duragan | 10.01.2013 | Baal | Duragan |5.08.2011
Giiney Kore | A+ Duragan |14.09.2012 | AA- | Duragan | 7.09.2012 | Aa3 | Duragan |27.08.2012
Giircistan BB- |Duragan |20.02.2012 | B+ Pozitif |21.11.2011|Ba3 | Duragan |5.08.2011
Hirvatistan | BB+ |Duragan |14.12.2012 | BBB |Duragan | 5.09.2012 | Baa3 | Duragan |5.08.2011
Hindistan BBB- | Negatif |25.04.2012 | BBB- | Duragan | 12.06.2013 | Baa3 | Duragan |5.08.2011
Hollanda AA+ |Duragan |29.11.2013 | AAA | Duragan | 21.11.2011 | Aaa | Negatif |23.07.2012
Honduras B+ Pozitif 8.06.2012 B2 | Negatif |26.02.2013
Hong Kong |AAA |Duragan |29.11.2011 | AA+ | Duragan | 21.11.2011 | Aal | Pozitif 5.08.2011
irlanda BBB+ | Pozitif 13.02.2013 | BBB+ | Duragan | 15.11.2012 | Baa3 | Pozitif 17.01.2014
ispanya BBB- | Duragan |29.11.2013 | BBB | Negatif |7.06.2012 |Baa2 | Pozitif 21.02.2014
Israil A+ Duragan |29.11.2011| A Pozitif |29.11.2013 | Al | Duragan |5.08.2011
isvec AAA | Duragan |24.10.2012 | AAA | Duragan | 21.11.2011 | Aaa | Duragan |5.08.2011
Isvicre AAA | Duragan |29.11.2011 | AAA | Duragan | 21.11.2011 | Aaa | Duragan |5.08.2011
italya BBB | Negatif |9.07.2013 | BBB+ | Negatif |8.03.2013 | Baa2 | Duragan |15.02.2013
izlanda BBB- | Duragan |29.11.2011 | BBB- | Duragan | 17.02.2012 | Baa3 | Negatif | 5.08.2011
Jamaika CCC+ | Negatif |27.03.2013 | B- Duragan | 21.11.2011 | B3 | Duragan |5.08.2011
Japonya AA- | Negatif |29.11.2011 | A+ Negatif |22.05.2012 | Aa3 | Duragan |23.08.2011
Kambogya |B Duragan | 20.02.2012 B2 |Duragan |5.08.2011
Kamerun B Duragan |20.02.2012 | B Duragan | 21.11.2011

Kanada AAA | Duaragan | 20.02.2012 | AAA | Duragan | 21.11.2011 | Aaa | Duaragan | 5.08.2011
Karadag BB- | Negatif |29.11.2011 Ba3 | Duragan |5.08.2011
Katar AA Duragan |29.11.2011 Aa2 | Duragan |5.08.2011
Kazakistan | BBB+ | Duragan |29.11.2011 |BBB | Pozitif |21.11.2011 | Baa2 | Duragan |5.08.2011
Kenya B+ Duragan |29.11.2011 | B+ Duragan | 21.11.2011

Cli(ulzrfllilriyeti B- Duragan |29.11.2013 | BB- | Negatif |22.11.2012 | Caa3 | Negatif | 8.10.2012
Kolombiya |BBB |Duragan |24.04.2013 | BBB- | Pozitif |21.11.2011 | Baa3 | Pozitif 8.07.2013
Kosta Rika | BB Duragan |20.02.2012 | BB+ | Duragan | 21.11.2011 | Baa3 | Duragan |5.08.2011
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Kuveyt AA | Duragan |29.112011|AA | Duragan | 21.11.2011| Aa2 | Duragan |5.08.2011
Kiiba Caal | Duragan |5.08.2011
Lesotho BB- | Negatif |21.11.2011

Letonya BBB+ | Pozitif 13.12.2013 | BBB+ | Duragan | 9.07.2013 | Baa2 ‘ Pozitif ‘ 15.03.2013
Lihtenstayn | AAA |Duragan |29.11.2011

Litvanya BBB | Pozitif 29.10.2013 | BBB+ | Duragan | 25.04.2013 | Baal | Duragan |5.08.2011
Liibnan B Duragan |29.11.2011|B Duragan | 21.11.2011 | B1 | Duragan |5.08.2011
Liiksemburg | AAA |Duragan |12.08.2013 | AAA |Duragan | 21.11.2011 | Aaa | Negatif |23.07.2012
Macaristan | BB Duragan |23.11.2012 | BB+ | Negatif |6.01.2012 |Bal | Negatif |24.11.2011
Makao Aa3 | Duragan |5.08.2011
hﬁgﬁggonya BB |Duragan |29.11.2011 BB+ |Duragan |21.11.2011

Malezya A- Duragan |29.11.2011 | A- Negatif |21.11.2011|A3 |Duragan |5.08.2011
Malta BBB+ | Duragan |16.01.2013 | A+ Duragan | 21.11.2011 | A1 | Duragan |5.08.2011
Mauritius Baa2 | Duragan |5.08.2011
Meksika | BBB+ | Duragan |19.12.2013 | BBB+| Duragan [8.04.2013 |A3 | Duragan [5.02.2014
Man Adas1 | AA+ |Duragan |29.11.2011 Aaa |Duragan |5.08.2011
Misir CCC+ | Duragan |9.05.2013 |B- Negatif |30.01.2013 | Caal | Negatif |21.03.2013
Mogolistan |BB- |Duragan |29.11.2011 | B+ Duragan | 21.11.2011 | B1 | Duragan |5.08.2011
Moldova B3 |Duragan |5.08.2011
Montserrat | BBB- | Duragan |29.11.2011

Mozambik | B+ Duragan |29.11.2011 |B Duragan | 21.11.2011

Namibya BBB- | Pozitif |21.11.2011

Nikaragua B3 |Duragan |5.08.2011
Nijerya BB- |Duragan |29.11.2011 | BB- | Duragan |21.11.2011

Norvec AAA | Duragan |29.11.2011 | AAA | Duragan | 21.11.2011 | Aaa | Duragan |5.08.2011
Pakistan B- Duragan |29.11.2011 Caal | Negatif | 13.07.2012
Panama BBB |Duragan |2.07.2012 |BBB ‘Duragan‘21.11.201l Baa2 | Duragan |31.10.2012
g apua Yeni |5, | Duragan |29.11.2011 Bl |Duragan |5.08.2011
Paraguay |BB- |Duragan |29.11.2011 Bl |Duragan |5.08.2011
Peru BBB+ | Duragan |19.08.2013 | BBB+ | Duragan | 23.10.2013 | Baa2 | Pozitif 16.08.2012
Polonya A- Duragan |7.03.2013 | A- Pozitif |21.02.2013 | A2 | Duragan |5.08.2011
Portekiz BB Negatif |5.07.2013 | BB+ | Negatif |21.11.2011|Ba3 | Negatif |13.02.2012
Romanya BB+ | Duragan |29.11.2011 | BBB- | Duragan | 21.11.2011 | Baa3 | Duragan |5.08.2011
Ruanda B Duragan |29.09.2012 | B Duragan | 21.11.2011

Rusya BBB |Duragan |29.11.2011 | BBB | Duragan | 16.08.2012 | Baal | Duragan |5.08.2011
Saint

Vincent ve Bl |Duragan |5.08.2011
Grenadinler

San Marino BBB+ | Negatif |23.07.2012

Seyseller B Duragan | 21.11.2011

Senegal B+ Negatif |29.11.2011 Bl |Duragan |5.08.2011
Sirbistan BB- |Negatif |7.08.2012 |B+ ‘Duragan‘17.01.2014 Bl |Negatif |14.07.2013
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Singapur AAA | Duragan |29.11.2011 | AAA | Duragan | 21.11.2011 | Aaa | Duragan |5.08.2011
Slovakya A Duragan |13.01.2012 | A+ Duragan | 21.11.2011 | A1 | Duragan |13.02.2012
Slovenya A- Duragan | 13.02.2013 | BBB+ | Negatif |17.05.2013 | Bal | Negatif |30.04.2013
Sri Lanka B+ Pozitif 5.12.2011 |BB- |Duragan |21.11.2011|B1 | Pozitif 5.08.2011
Surinam BB- |Duragan |29.11.2011 | BB- |Duragan |10.07.2012 |B1 |Duragan |5.08.2011
ot o |AA- | Duragan |20.11.2011 | AA- | Duragan | 21.11.2011 | A3 | Duragan |5.08.2011
Sili AA- | Pozitif 26.12.2012 | A+ Duragan | 21.11.2011 | Aa3 | Duragan |5.08.2011
Tayland BBB+ | Duragan |29.11.2011 | A- Duragan | 8.03.2013 | Baal | Duragan |5.08.2011
Tayvan AA- | Duragan |29.11.2011 | A+ Duragan | 21.11.2011 | Aa3 | Duragan |5.08.2011
TTOrti)’;gdoad Ve A |Duragan |29.11.2011 Baal | Duragan | 5.08.2011
Tunus BB- | Negatif |20.02.2013 | BB- | Negatif |30.10.2013 | Baa3 | Negatif |5.08.2011
Tiirkiye BB+ | Negatif |27.03.2013 | BB+ |Duragan |27.01.2017 | Bal | Negatif |25.09.2016
Uganda B+ Duragan |29.11.2011|B Duragan | 21.11.2011

Ukrayna CCC+ | Negatif |26.12.2013 | CCC | Negatif |21.11.2011 | Caal | Negatif |20.09.2013
Umman A Negatif |29.11.2011 Al |Duragan |5.08.2011
Uruguay BBB- | Duragan |3.04.2012 |BBB- ‘Duragan ‘ 21.11.2011 | Baa3 | Pozitif 31.07.2012
Urdiin BB Negatif |29.11.2011 Ba2 | Negatif |5.08.2011
Venezuela B Negatif |17.06.2013 | B+ Negatif |21.11.2011 |B2 |Duragan |5.08.2011
Vietnam BB- | Negatif |29.11.2011 | B+ Duragan | 21.11.2011 | B1 | Negatif |5.08.2011
ZYeTQ:]da AA Duragan |29.11.2011 | AA Duragan | 21.11.2011 | Aaa | Duragan |5.08.2011
I;jﬂlg“r““ B+ |Duragan |20.02.2012|B+ |Duragan|21.11.2011

Yunanistan |B- |Duragan [1812.2012|B- | Duragan | 17.05.2012 | Caa3 | Duragan |29.11.2013
Zambiya B+ Duragan |29.11.2011 | B+ Duragan | 21.11.2011

Kaynak: (https://www.moodys.com/researchandratings?lang=en&cy=global
http://www.spratings.com/en_US/understanding-ratings#secondPage

https://www fitchratings.com/site/fitchsolutions-home/creditratingsandresearch
https://www.jcr.co.jp/en/pdf/dm25/JCR's_Rating_Methodology20141107.pdf, 2019)
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