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Selim INANCLI & Ozgiir ALBAYRAK DEMIR

Kredi Derecelendirme Notlarinin Dogrudan Yabanci Sermaye

Yatirimlar1 Uzerindeki Etkileri: Ulke Ornekleri

Oz

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, gittigi {ilkeye teknoloji, bilgi ve
kaynak transferi saglayarak {iretim ve istihdam ve ekonomik biiyiimeyi
pozitif yonde etkilemektedir. Bu etkenlerden dolay1 gelismis ve gelismekte
olan {ilkeler yabanci sermayeyi {ilkelerine g¢ekmeyi amaclamaktadirlar.
Yatinmcilar bir iilkede yatinm yapilmadan o6nce o iilkenin siyasi ve
ekonomik yapis1 ile ilgili bilgi talep ederler ancak bu bilgiye kredi
derecelendirme kuruluglarinin verdigi notlar sayesinde ulasabilmektedirler.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapilirken yatirnmin giivenligi, kar
maksimizasyonu ve ana iilkeye sermaye transferi kolaylig: gibi faktorler goz
ontine  alinmaktadir. Bu faktorlerin  degerlendirilmesinde  kredi
derecelendirme kuruluglarinin verdikleri notlar 6nemli bir kriter olmaktadar.
Bu ¢alismada 2007-2017 yillar1 arasinda yillik verileri kullanilarak Tiirkiye,
Yunanistan, Portekiz, Ispanya, Italya ve BRICS (Britanya, Rusya
Federasyonu, Hindistan ve Cin) iilkelerine giden dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlar ile Moody’s” in kredi notlar1 kiyaslanmistir. Koénya Boostrap
Panel Nedensellik Testi ile bu iilkelerin Karsilastirmali Ulke Derecelendirme
Endeksi (KUDI) puanlari ile DYSY arasindaki iligki analiz edilmistir. Once
yatay kesit bagimhiliginin olup olmadigi birim kok, esbiitiinlesme ve
nedensellik testleri kullanularak analiz edilmistir. Ayrica modelde egim
katsayilarinin homojen mi yoksa heterojen mi oldugunun belirlenmesi igin
yatay kesit bagimliligi ve homojenlik testleri yapilmistir. Degiskenler arasi
uzun donemli iligki ise egbiitiinlesme ve son olarak nedensellik testi ile
incelenmistir. Sonuglar degerlendirildiginde Cin, Rusya ve Tiirkiye'ye
verilen kredi notlar1 ve {ilkeye giren dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
arasinda nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Kredi notlarindaki
bir degismenin dogrudan sermaye yatirimlarmin giris ve g¢ikislarin
etkiledigi goriilmiistiir. Tiirkiye’ nin yiiksek kredi notu aldig1 yillarda DYSY’
nin arthgl gozlemlenmektedir. Italya, Ispanya, Yunanistan, Portekiz,
Brezilya, Hindistan ve Giiney Afrika’ya verilen kredi notlar ile {ilkeye giren
DYSY arasinda nedensellik iligkisi bulunamamuistir.

Anahtar Kelimeler: DYSY, Kredi Derecelendirme Kuruluslari, Kredi Notlarl(KUDI),
Ulke Gruplari, Kénya Boostrap Panel Nedensellik Testi.

Effects Of Credit Grades On Direct Foreign Capatal
Investments

Abstract

Direct foreign capital investments positively affect production, employment
and economic growth by providing technology, knowledge and resource

! Bu makale Ozgiir Demir'in Yiiksek Lisans tezinden iiretilmistir.
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transfer to the country of destination.. Before investing in a country,
investors request to have information about the political and economic
structure of that country, but they can access this information thanks to the
ratings given by credit rating agencies. While making FDI, factors such as
investment security, profit maximization and ease of capital transfer to the
home country are taken into account. The ratings given by credit rating
agencies are an important criterion in the evaluation of these factors. This
study in Turkey using annual data between the years 2007-2017, Greece,
Portugal, Spain, Italy and the BRICS countries with outbound FDI by Moody
's credit ratings were compared. With the Kénya Boostrap Panel Causality
Test, the relationship between the Comparative Country Rating Index
(CCRI) scores of these countries and FDI was tested. First, whether there is a
cross sectional dependency was analyzed using unit root, cointegration and
causality tests. In addition, cross-section dependency and homogeneity tests
were performed to determine whether the slope coefficients were
homogeneous or heterogeneous in the model. The long-term relationship
between variables was examined by cointegration and finally the causality
test. When the results were evaluated China, entered the country with credit
ratings assigned to Russia and Turkey, where there is a direct causal link
between FDI. It has been observed that a change in credit ratings affects the
inflows and outflows of FDI. Turkey's FDI in years of high credit taken note
'is observed that the increases. No causality relationship has been found
between the credit ratings given to Italy, Spain, Greece, Portugal, Brazil,
India and South Africa and FDI entering the country.

Keywords: Foreign Direct Investment, Credit Rating Agencies, Credit
Ratings (KUDI), Country Groups, Kénya Boostrap Panel Causality Test.

1. Giris

20. ylizyilin basinda ortaya c¢ikan kredi derecelendirme kuruluslar,
kiiresellesmeyle birlikte sermaye piyasalarinin en énemli aktorlerinden biri
haline gelmislerdir. Sermaye ihtiyac icerisinde olan veya sermayesi ile para
kazanmak isteyen {ilke ve firmalar yatirnm kararlarinda “Asimetrik bilgi
eksikligi” sorununu yasamaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslar1 bir
iilkenin veya bir firmanin borglarini tam ve zamaninda geri 6deyebilme
kabiliyetini belirli 6lgiit ve kriterlere dayandirarak, genel olarak anlagilabilir
bir rakam ve/veya harf sistemine bagh olarak kategorize edip yatirimcilara
sunmaktadir. Ulkeler ve firmalar bu notlara gore degerlendirilmekte ve
yabanci sermaye yatirim kararini vermektedir. Bir {ilkenin ekonomisinin
gelisiminde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari 6nemli rol oynamaktadir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, gittigi iilkeye teknoloji, bilgi ve
kaynak transfer ederek iiretim ve istihdami artirmaktadir. Bu olumlu
etkilerden dolay: gelismis ve gelismekte olan {ilkeler ilk olarak yabanci
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sermayeyi {iilkelerine c¢ekmeyi amaglamaktadirlar. Yabanci firmalar ve
sermayedarlar ise bir iilkede yatirim yapmadan once o iilkenin hukuki,
politik ve sosyal yapis1 hakkinda bilgiye sahip olmay: talep eder (Akalin ve
Dilek, 2007, 5.47-48). Yabanci yatirimcilar bu bilgiye kredi derecelendirme
kuruluslarinin verdigi notlardan ulagabilmektedirler.

Bu calismada kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi kredi notlarinn,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari {izerindeki etkileri teorik ve ampirik
olarak incelenmis, Kénya Boostrap Panel Nedensellik Testi ile bu tilkelerin
Kargilastirmali Ulke Derecelendirme Indeksi (KUDI) puanlar ile dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar: arasindaki iligki test edilmistir.

1.1. Kredi Derecelendirmenin Kapsami, Ozellikleri ve Uygulanan
Yontemler

Kredi derecelendirme bir sirket ya da tiilkenin finansal, ekonomik ve mali
ylikiimliiliiklerini tam ve zamaninda yerine getirebilme kapasitesini,
finansal veri ve bilgiler 1s1ginda olgiimleme ve tahmin etme ¢aligmasidir.
Kredi derecelendirme galismalari not ile gosterilirken, kredi derecelendirme
notu ise kredi raporu ile sunulmaktadir. Bu raporda kredi derecelendirme
kuruluslar tarafindan olusturulan standart ve nesnel goriisleri igeren notlar
yazili metin ve rakamsal tablolardan olusmaktadir (Geger, 2012: 198).

Diinya piyasalarinda kiiresellesmesiyle birlikte sermaye sahipleri,
portfoylerine dahil edecekleri tirtin ve yatirim yapacaklar: varligin mevcut
degerini ve riskini tespit etmek igin bilgiye daha ¢ok ihtiya¢ duymaktadirlar.
Dogru, giivenilir ve ayrintili bilginin kamuoyuyla paylasilmas: ¢ok nemli
hale gelmistir. Bilgi asimetrisini ortadan kaldirmak ve finansal piyasalar ile
sermaye sahipleri arasinda bilgi akisim saglamak amaciyla kredi
derecelendirme kuruluslar1 ortaya c¢kmistir. Kredi derecelendirme
kuruluslar1 yatirimcilara Snemli Olgiide yol gosterme islevine sahip
olmustur. Yatirimcilar sahip olduklar:1 bu bilgiler sayesinde gelecege yonelik
yatirim karar1 verebilmektedir. (Karagol ve Mihgiokur, 2012: 8).

Sekil 1: Derecelendirme Kuruluslarinin Pazar Paylar1

- S&P
- Moody's
Fitch
- JCR
Diger
Kaynak: SEC, 2012
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Derecelendirme kuruluslarinin Pazar paylar1 Sekil 2’de verilmistir. 31 Aralik
2012 y1l1 SEC (Securities and Exchange Comission) verilerine gore Standarsé&
Poor’s'un (S&P) %46 pazar payiyla piyasanin hakimi, Moody’s ikinci ve
Fitch ise tigiincii sirada yer almaktadir. Ug biiyiik sirket piyasanin %97’sine
hakim bulunmaktadir. Bu giiclii pazar paylar ile oligopolistik bir yap1
sergilemektedirler (Mihaelajméno, 2015:635).

Kredi derecelendirme  kuruluslarinin  temel  Ozellikleri  asagida
siralanmaktadir (Yardimcioglu ve Bora, 2013: 116-117):

e Ulke yonetiminin ve merkez bankasinin kredibilitesini 6lger,

e Borclularin geri O0deme giliclerini belirleyerek, yatirim
yapilabilme oranlarini belirler,

e Banka ve finansal kurumlarin mali durumu ve bor¢ 6deme
yiuktimliiliiklerini ~ yerine  getirip = getirmediklerinin
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 notlar1 uluslararasi piyasada kabul goriir

Kredi derecelendirme notlar1 yatirimcilara, sirket, banka ve finans kesimi,
reel sektor, sermaye piyasast ve kamu sektorii otoritelerine bagimsiz goriis
sayesinde destek olur. Tiim bu kesimler ulusal ve uluslararasi yatirim
kararlar1 ile para, dis ticaret ve maliye politikalarinda derecelendirme
kuruluglarinin degerlendirmelerini dikkate alarak hareket etmektedirler
(Demir ve Eminer, 2014).

Kredi derecelendirmesi menkul kiymet ihra¢ edenlerin kredi degerliligini
Olcen bir siiregtir. Kredi degerlendirme kuruluslart kurum, kurulus ve
piyasalara yonelik su sekilde kredi derecelendirmesi yapmaktadirlar (Seval,
2016: 32):

e Sirketler Piyasasi: Teminatli ve teminatsiz tahviller, pay senetleri,
finansman bonosu ve proje finansmani,

e Ulke Borglari,

e Yerel Belediye Borglar,

e Menkullestirme: Konut kredilerine ait menkul kiymetler,

e Para piyasasy, yatirim ve tahvil fonlari,

e Swap Risk Dereceleri.

1980 yili Latin Amerika Krizi ve 1998 yil1 Rusya krizi derecelendirmenin ne
kadar 6nemli oldugunu gostermektedir. Ulkelerin borglarini vadesinde geri
O0deyememeleri kiiresel piyasalar igin ¢ok biiyiik bir risk tagimaktadir.
Ulkelerin borglarimi vadesinde ve tam olarak geri Odeyebilme giicleri
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hakkinda yatirimcilara bagimsiz goriis sunan derecelendirme kuruluslar:
yatirnmcilar i¢in ¢ok Onemli bir role sahiptir. Kredi derecelendirme
kuruluslar1 menkul kiymet saticilari ile yatinmcilar arasindaki bilgi
asimetrisini biiyiik ol¢lide azaltmaktadir. Bu kuruluglar yatirnmclara ve
halka {ticretsiz olarak sunulan raporlarla piyasa verimliligini artirmaya
yonelik katki sunmaktadirlar (Dimitrijevic ve Holmes, 2012:2).
Derecelendirme kuruluslari not verirken Ulke Riski ve Endiistri Riskini
dikkate alarak degerlendirmede bulunmaktadir. Ulke riskinde
derecelendirme yapilirken {ilkenin i¢inde bulundugu ekonomik durumun
degerlendirmesi yapilir. Ulkenin ekonomik genel yapisi, biiyiime hizi ve
iilke 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 basari olmasi verilen notun
tutarliik arz etmesi ve bagimsiz denetimden kusku duyulmamasiyla
mumkiindir (Sirvan, 2004: 5-7).

Standars& Poor’s’un {ilke kredi derecelendirmelerinde asagidaki bes temel
faktorii dikkate alarak analiz yapmaktadir:

e DPolitik yapiya iliskin kurumsal ve politik risk faktorleri,
e Ekonomik yap1 ve bilylime oranlar1 tahmini,

o Dissal likidite ve uluslararasi yatirim hareketleri,

e Mali performansla iliskili esneklik ve kamu borg ytikii,
e Parasal esneklik

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

Kredi derecelendirme kuruluslari analizlerini politik ve ekonomik riskler
baslig altinda derecelendirme yapmaktadir (Caliskan, 2002: 55).

1.2. Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 ve Not Sistemi

Diinya piyasalarindaki kredi dereceleri ii¢ biiyiikler olarak tabir edilen
Moody’s Investors Service (Moody’s), Standard and Poor’s Ratings Services
(S&P) ve Fitch IBCA (Fitch) adli kredi derecelendirme kuruluslar: tarafindan
saglanmaktadir. Farkli olciim teknikleri kullansalar da kredi notlarimin
karsilagtirilmast birbiriyle esdegerdir. Ornegin Moody’sin Baal notu ile S&P
ve Fitch’in BBB+ notu esdegerdir (Seval, 2015,85).
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Tablo 1: Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Not Sistemi
Moody’s [S&P [Fitch [JCR [ Not Derecelendirmesi

Aaa AAA | AAA | AAA [En yiiksek Derece

Aal AA+ |AA+ |AA+

Aa2 AA AA AA Yiiksek Derece

Aa3 AA-  |AA- | AA-

Al A+ 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+
Ba2 BB BB BB Yatirim Yapilmaz Derece
Ba3 BB- BB- BB- o
Bl Bt Bt Bt Spekiilatif
B2 B B B . . . Spekiilatif
B3 B B B Onemli Derecede Spekiilatif Seviye
Caa CCC+ |CCC [cCcCC . S g
Can3 cce lce cC Siddetli Riskli Derece
Ca cC Cc Cc Asir1 Spekiilatif Derece
DDD |LD
YikiimliliginiSoromlulugunu Yaurim
Da D . . Yapilamaz
Yerine Getiremez Derece Derece
DD D
D

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/[CR's Rating Methodology20141107.pdf, 2019)

Tablo 1'i inceledigimizde ii¢ kredi derecelendirme kurulusunun verdikleri
kredi notlar ile iilkeleri Yatirim Yapilabilir, Spekiilatif ve Yatirim Yapiamaz
Seviye olarak {i¢ kategoride degerlendirmektedir. A ile baslayan dereceler
sirketin ¢ok iyi bir konumda oldugunu, B ile baslayan dereceler su an igin
bir risk olmamasima karsilik ileride bir sorun olabilecegini, C ile baslayan
dereceler 6deme dengesi sorunu oldugunu ve D ile baslayan dereceler ise
finansal yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyen iflas durumunda oldugunu
ifade etmektedir. 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
goriniimii pozitif, negatif ve duragan seklinde belirtilmektedir. Bu
goriinlimler notun zaman iginde pozitifse yukari, negatifse asagi ve
duragansa sabit olacag bilgisini vermektedir (Seval, 2015: 86).
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2.1. Ulkelere verilen Kredi Notu ile Dogrudan Yabanc Sermaye Yatirimlari
Arasindaki iliski

Kredi notu bir iilkenin ya da bir sirketin kredi riskinin kredi derecelendirme
kuruluglar1 tarafindan harflere déniistiiriilmiis seklidir. Ulkeler ya da
sirketler yatinm yapacaklar: {iriiniin ya da hizmetin finansal bilgisinin ve
kredi riskinin bilinmesine ihtiyag duymaktadir. Kredi notu bu ihtiyaca cevap
vermekte, iilke ve yatirimcilarin yatirim kararlarina yon vermektedir. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlar tilkelerin kredi risklerini ve
finansal yiikiimliiliiklerini gerceklestirmelerini Olgen bir gostergelerdir.
Kredi notlar1 dogrudan yabanci sermayenin yatirim yapacaklar: iilke
hakkinda bilgi sahibi olabilmeleri icin onemli bir faktérdiir. Dogrudan
yabanci  sermaye  yatirimu  yapilirken  yatirimin - giivenligi, kar
maksimizasyonu ve ana iilkeye sermaye transferi kolaylig: gibi faktorler goz
oniine  alinmaktadir. Bu faktorlerin = degerlendirilmesinde  kredi
derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlar 6nemli bir kriter olmaktadir
(Erkan, Demircioglu, 2011:212).

Kredi derecelendirme kuruluglarinin verdikleri notlar tilkelerin dis borg
bulabilme kapasitesi ile gelismis iilke yatirimcilarmin gelismekte olan
iilkelere yatirim yapabilmeleri i¢in onemli bir kriterdir. Gelismekte olan
iilkeler finansman ihtiyaci i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimina ihtiyag
duyarlar. Yabanci sermaye girisi iilkeye finansal kaynak temini i¢in 6nemli
bir faktordiir. Fakat yabanci sermaye yatirimi yapabilmek igin kredi
derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlara gore uygun bir tilke arar ve
yatirim kararini verir. Yiiksek kredi notuna sahip tilke disaridan finansman
bularak yabanci sermayeyi iilkesine g¢ekebilir (Erkan, Demircioglu, 2011:
220). Gelismekte olan tilkelerin ise yabanci sermaye ¢ekebilmek i¢in “yatirim
yapilabilir” seviyede nota sahip olmasi gerekmektedir. Alman kredi notu
finansman maliyetini etkilediginden yiiksek not diisiik finansman
maliyetine ve diisiik not ise yiiksek finansman maliyetine yol agmaktadir.
Gelismekte olan f{ilkeler ancak sahip olduklari yiiksek not sayesinde
iilkelerine yabanci sermaye cekebilir ve ucuz finansmana sahip olabilirler.
Kredi derecelendirme kuruluslariin bir kriz aninda ya da ekonomik bir
olumsuzluk durumunda not diisiirmeleri gelismekte olan tilkelerde yabanci
sermaye ¢ikisina ve bu iilkelerin yiiksek maliyetle bor¢lanmalarina neden
olmaktadirlar. Bu durum gelismekte olan {ilkelerde yeni bir krizin
olusmasina ya da var olan krizin daha da derinlesmesine neden
olabilmektedir (Yenipazarli vd, 2017: 83-84).

2.2. 2007-2017 Yillar1 Arasinda Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Notlar:
ile Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlari ve Ulkelerin Durumu

2007-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye, Yunanistan, Portekiz, ispanya, italya ve
BRICS (Britanya, Rusya Federasyonu, Hindistan ve (in) iilkelerine giren
DYSY ile kredi notlar1 (Moody’s kredi notu) kiyaslanmigtir. Tablo 2'ye gore
gelismis tilkelerin kredi notlar1 ile DYSY arasinda olumlu bir iligki vardir.
Kredi notu arttikea, iilkeye giren DYSY da artmaktadir. Kriz durumlarinda
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ise kredi notlar1 genelde duragan bir sekilde seyrederken, DYSY ise kagis
egilimi gostermemektedir. Kredi derecelendirme kuruluslari kredi notlarini
gelismis {ilkelere yiiksek not vererek, dogrudan sermayenin bu iilkelere
girisini tesvik etmektedir.

Gelismekte olan iilkelere yonelik DYSY ile kredi notlar1 arasinda dogrudan
bir iligkinin olmadig goriilmektedir. Gelismekte olan {iilkelere giden DYSY,
iilkeye verilen kredi notlarindan bagimsiz hareket etmektedir. Kredi
derecelendirme kuruluslar1 gelismekte olan {iilkelere kredi notu verirken,
tarafli bir politika izledikleri goriilmektedir. Gelismekte olan bir iilkenin
ekonomik performansi ne kadar iyi olursa olsun, derecelendirme kurulusu
kredi notunu yiikseltmekte cekimser davranabilmektedir. Burada etkili olan
goriis gelismekte olan iilkenin ge¢mis donem ekonomik ve finansal
sorunlarinin kredi derecelendirme kuruluslarina giiven vermemesidir. Buna
karsilik kredi derecelendirme kuruluslar1 en kiigiik bir aksaklik ya da kriz
aninda ise gelismekte olan iilkenin kredi notunu diisiirmekten
¢ekinmemektedirler.

Tablo 2: 2007-2017 Yillar1 Arasinda Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlar1 ve Moody's Kredi Notlar1 (Milyar $)

ULKE TiP 2010 2011 2012 2013
Tiirkiye DYY 9.099.000. | 16.182.000 13.744.000 | 13.563.000
Yunanistan DYY 533.689 1.092.092 1.663.327 2.945.418
Portekiz DYY 8.455.785 9.817.680 21.976.623 | 10.804.886
ispanya DYY 41.020.054. | 31.782.139 24.915.159 | 52.287.690
italya DYY 9.937.474 | 34.443.576 34.812.127 | 19.530.574
Brezilya DYY 88.452.079 | 101.157.817 86.606.503 | 69.686.088
Rusya DYY 43.167.780 | 55.083.630 50.587.560 | 69.218.890
Hindistan DYY 27.396.885 | 36.498.654 23.995.685 | 28.153.031
Cin DYY 243.703.434 | 280.072.219 241.213.868 | 290.928.431
G.Afrika DYY 3.693.271 4.139.289 4.626.029 8.232.518
Tiirkiye Moody's Not Ba3 (0) Ba2 (0) Bal (0) Baa3 (0)
Yunanistan Moody's Not Bal (0) Caal (-) C (0) Caa3 (0)
Portekiz Moody's Not Aa2 (-) Ba2 (-) Ba3 (0) Ba3 (0)
ispanya Moody's Not Aal (0) Al (-) Baa3 (-) Baa3 (0)
italya Moody's Not Aa2 (0) A2 (-) Baa2 (0) Baa2 (-)
Brezilya Moody's Not Baa3 (0) Baa2 (0) Baa2 (0) Baa2 (0)
Rusya Moody's Not Baal (0) Baal (0) Baal (0) Baal (0)
Hindistan Moody's Not Baa3 (0) Baa3 (0) Baa3 (0) Baa3 (0)
Cin Moody's Not Aa3 (+) Aa3 (+) Aa3 (+) Aa3 (0)
G.Afrika Moody's Not A3 (0) A3 (-) Baal (0) Baal (-)
ULKE TiP 2014 2015 2016 2017
Tiirkiye DYY 13.119.000 | 18.002.000 13.343.000 | 10.886.000
Yunanistan DYY 2.696.796 1.268.311 2.697.870 3.571.265
Portekiz DYY 13.188.654 2.506.508 9.422.381 | 10.022.959
ispanya DYY 34.889.756 | 25.350.485 39.776.176 6.203.743
italya DYY 17.028.003 | 13.299.084 19.635.898 9.235.201
Brezilya DYY 97.179.590 | 74.718.044 77.794.463 | 70.685.049
Rusya DYY 22.031.320 6.852.970 32.538.900 | 28.557.440
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Hindistan DYY 34.576.643 | 44.009.492 44.458.571 | 39.966.091
Cin DYY 268.097.181 | 242.489.331 174.749.584 | 168.223.583
G.Afrika DYY 5.791.659 1.521.139 2.215.307 1.371.931
Tiirkiye Moody's Not Baa3 (-) Baa3 (-) Bal (0) Bal (-)
Yunanistan Moody's Not Caal (0) Caa3 (0) Caa3 (0) Caa2 (+)
Portekiz Moody's Not Bal (0) Bal (0) Bal (0) Bal (+)
ispanya Moody's Not Baa2 (+) Baa2 (+) Baa2 (0) Baa2 (0)
italya Moody's Not Baa2 (0) Baa2 (0) Baa2 (-) Baa?2 (-)
Brezilya Moody's Not Baa2 () Baa3 (0) Ba2 () Ba2 ()
Rusya Moody's Not Baa2 (-) Bal (0) Bal (0) Bal (0)
Hindistan Moody's Not Baa3 (0) Baa3 (+) Baa3 (+) Baa2 (0)
Cin Moody's Not Aa3 (0) Aa3 (0) Aa3 (-) Al (0)
G.Afrika Moody's Not Baa2 (0) Baa2 (-) Baa2 (-) Baa3 (0)

Kaynak: databank.worldbank.org

Tablo-2 ye gore yillar itibariyle kredi notu yatirim yapilamaz seviyede olan
iilkelere, dogrudan yabanci sermaye yatinm girislerinin  arttig:
goriilmektedir. Genel olarak burada incelenen {ilkeler dikkate alindiginda
kredi notu ile yabanci sermaye birbirinden bagimsiz hareket ettigi
goriilmektedir.

2. Literatiir

Kredi derecelendirme kuruluslarinin DYSY {izerindeki etkileri ile ilgili
yapilan galismalarin sinirli sayida oldugu goriilmektedir. Ulke ve iilke
gruplan ile ilgili yapilan ¢alismalarin ¢cogunda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari igin {ilkeye verilen kredi notlarmin asimetrik bilgiyi azalttig1 ve
yapilacak yatirimlar i¢in 6nemli bir faktor oldugu sonucuna varilmistir.

Kang ve Stulz (1997), 1975 ve 1991 yilinda Japonya’'ya gelen yabanci sermaye
yatirimlar1  iizerinde yaptiklari arastirmada kredi derecelendirme
kuruluslarinin asimetri sorunun azalttig1 sonucuna varilmaistir.

Kaminsky ve Schukler (2002), gelisme yolunda iilkelerle ilgili yaptiklar:
calismada not derecelendirmelerinde meydana gelen degisimlerin finansal
piyasalarim1  etkiledigini tespit etmislerdir. Not degisimleri kriz
zamanlarinda daha etkili oldugunu ve gelismekte olan iilkeleri
istikrarsizliga siiriikledigini ifade etmiglerdir.

Caligkan (2002), ise 1988 ve 1994 yillar1 arasinda segilmis {ilkelerin kredi
notlarim risk agisindan degerlendirmistir. Kredi notlarmin gelismekte olan
iilkelerin aldiklar1 dis yardim ve kredi geri 6demesinde dikkate alinan bir
kriter oldugunu, gelismis iilkeler icin ise yatirimlarini yonlendirebilmeleri
i¢in 6nemli bir dayanak oldugu sonucuna ulasmistir. Kredi derecelendirme
kuruluslarinin  verdikleri kredi notlar1 hem finansal sermaye hem de
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkilemektedir.

Jamarillo ve Tejada (2011), 1997 ve 2008 yillar1 arasinda 35 gelismekte olan
iilke tiizerinde yaptiklar1i calismada yatirim yapilabilir kredi notunun
arttirilmasiin makroekonomik gostergeleri azalttigini ortaya koymuslardir.
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Kanli ve Barlas (2011), gelisme yolunda {ilkeler iizerinde yaptiklar1 analizde
kredi derecelendirmelerinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: {izerinde
bir etkisi olmadig1 sonucuna ulasmislardir. Kredi notu artirimlarinin portfoy
yatirimlarini olumlu etkiledigini gozlemlemislerdir.

Erkan ve Demircioglu (2011), 1995 ve 2009 yillar1 verilerini kullanarak
yaptiklar1 ¢alismalarinda Tiirkiye'ye giren yabanci sermaye yatirimlarimin
kredi notundan  etkilenmedigi sonucuna  ulasmislardir.  Fakat
derecelendirme siireciyle birlikte Tiirkiye’'nin ekonomik reformlarla
Ozellestirme, sosyal giivenlik, bankacilik sektorlerinde olumlu gelismeler
yasanmis. Yabanci sermaye yatirimlarinin artirilmasi icin de uluslararas:
tahkim uygulamasina gecilmistir.

Walch ve Worz (2012) 1995 ve 2011 yillar1 arasinda Avrupa Birligi tilkelerine
giren yabanci sermaye yatirimlarinin {ilke riski tizerindeki etkilerini analiz
etmistir. Dogrudan yabanci sermaye girisinde pazar biyiikliginiin ve
maliyet faktorlerinin en Onemli etken oldugunu belirlemislerdir. Kredi
notlarindaki artislarin dogrudan yabanci sermaye iizerinde olumlu bir
etkiye sahip oldugunu ve risk faktoriinii azalttigini analiz etmislerdir.

Gililmez ve Giindogan (2014), kredi derecelendirme kuruluslarinin
gelismekte olan f{ilkelere verdikleri diisitk notlarin, bu tlkelerin
kalkinmasinda biiyiik bir engel oldugunu tespit etmislerdir. Tarihsel blok
icerisinde yer alan kredi derecelendirme kuruluslari, verdikleri notlar ile
piyasa notlarinin gerisinde kalmuislardar.

Akcayir ve Yildiz (2014) karsilastirmali iilke derecelendirme indeksini
kullanarak 1992 ve 2013 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye verilen kredi notlarin
analiz etmislerdir. Bu analize gore Tiirkiye'ye verilen kredi notlarmin
ekonomik performansa gore diisiik oldugu gézlemlenmistir.

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

Akcayir ve Dogan (2016)" da 1992 ve 2015 yillar1 arasinda Tiirkiye'ye verilen
kredi notlarinin, ilkeye giren ve ¢ikan sermaye tizerindeki etkilerini ampirik
olarak arastirmislardir. Uzun dénemde kredi notunun 1 puan artmasi, net
sermaye hareketinin GSYIH payii %1,75 oraninda artirdigini tespit
ederken, kisa donemde ise hata mekanizmasinin calistigini tespit
etmislerdir.

Yenipazarli, Bulut, ve Kavak (2017), 2000 ve 2016 yillar1 arasinda kredi
derecelerinin  yatirnmlar iizerindeki etkilerini incelemiglerdir. Kredi
derecelendirme kuruluslar1 gelismis {ilkelere verdikleri notlar sermaye

“Insan ve Toplum Bilimleri Aragtirmalar1 Dergisi” Cilt/Volume: 9,
“Journal of the Human and Social Sciences Researches”

[itobiad / 2147-1185] Sayt/Issue: 5,

2020

[4194]



Selim INANCLI & Ozgiir ALBAYRAK DEMIR

hareketliligini pozitif etkilerken, az gelismis ve gelismekte olan {ilkelere
verilen notlar ise sermaye hareketliligini negatif etkiledigi sonucuna
ulagsmiglardir.

3. Kredi Derecelendirme Notlarinin Tiirkiye, AB Uyesi
Akdeniz Ulkeleri Ve BRICS Ulkelerindeki Dogrudan
Yabanci Sermaye Yatirimlar: Uzerindeki Etkileri

3.1. Veri Seti

Bu ¢alismada Moody’s’in Tiirkiye, Yunanistan, Portekiz, ispanya, italya ve
BRICS tilkelerine verdikleri kredi notlari ile tilkelere giren DYSY arasindaki
iliski arastirnlmigtir. Kullanilan veriler 1996-2017 donemine ait yilhk
verilerdir. Veri setleri Moodys, Merkez Bankasi ve TUIK veri tabanlarindan
ve https://countryeconomy.com ve https://databank.worldbank.org internet
sitelerinden elde edilmistir. Alfantimerik olan kredi notlar1 Basu vd. (2012) ve
Akgayir ve Yildizin (2014) calismalarina dayandirilarak sayisal endekse
doniistiiriilmiistiir. Karsilastirmali Ulke Derecelendirme Endeksi (KUDI) ile
kredi notlar1 100'litk not sistemine ¢evrilmistir. Moody’s’in ilgili iilkelere

yillik olarak verdigi kredi notlari KUDi’ye cevrilerek, zaman serisi elde
edilmistir. Ek 1’de kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlarla,
KUDI puanina denk gelen rakamlar gsterilmistir. Calismada degiskenlerin
logaritmasi alinarak analiz edilmistir. Degiskenler arasi iligkilerin sapmasiz
sekilde ortaya koyulabilmesi icin logaritmik formlarmin kullanilmasi
gerekmektedir (Atay, 2016:37). Kullanilacak model asagidaki gibidir:

Indyy = a,, + £, In kUdi + «¢,

Modelde dogrudan yabanci yatirimlar “dyy” olarak kredi derecelendirme
kurulusu tarafindan verilen notlar “kiidi” olarak goserilmektedir.

3.2. Metodoloji ve Yontem

Ekonometrik modellemelerde zaman serisi, yatay kesit ve panel veri analizi
gibi 3 farkli analiz kullanulabilmektedir. Bunlar; belirli bir degiskenin belli
bir zaman stirecindeki degerleri kullanilarak yapilan zaman serisi analizi,
belirli bir zaman igin farkli degiskenlerin aldig1 degerlerin incelenmesi ile
yatay kesit analizi ve bu iki analizin birlestirilmesi ile uygulanan panel veri
analizleridir (Gujarati, 2001: 23-24). Degisme dinamiklerinin belirlenebilmesi
agisindan  etkililigi, karmasik modellemelere imkan vermesi ve test
edilmesinin saglamasi ile zaman serisi ile yatay kesit analizlerine gore daha
etkili olmasi panel veri analizinin 6nemli avantajlarindandir (Yerdelen,
Tatoglu, 2013). Calismamizda bu avantajlarindan dolay: panel veri analizi
tercih edilmistir. Panel calismalarinda analizlere baslamadan once yatay
kesit bagimhilig1 olup olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu durumda
birim kok, esbiitiinlesme ve nedensellik testleri kullanilmaktadir. Ayrica
modelde egim katsayilarinin homojen mi heterojen mi oldugunun
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belirlenmesi de gerekmektedir. Bu nedenlerden dolay1 ¢alismaya yatay kesit
bagimliligt ve homojenlik testleri ile baslanmistir. Ardindan serilerin
duraganlik derecelerinin belirlenmesi igin birim kok testi uygulanmuistir.
Degiskenler arasi uzun donemli iligki egbiitiinlesme testi ile arastirilmis ve
son olarak nedensellik testi uygulanmaigtir.

3.3. Ampirik Bulgular

Calismada degiskenlerin tamama 3 farkl: yatay kesit testine tabi tutulmustur.

Tablo 1: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Test Istatistikleri
Degiskenler CDLM1 CDLm2 L Magj
98.76525* |5.667355* |5.429259*
Indyy
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
334.6951* |30.53654* |30.29845*
Inkiidi

(0.0000)  |(0.0000) | (0.0021)

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

Test sonuglar1 incelendiginde serilerde yatay kesit bagimliligi mevcuttur.
Diger bir ifade ile “yatay kesit bagimlilig1 yoktur” bos hipotezi 1 % anlamlilik
seviyesinde reddedilmistir. Elde edilen sonug¢ gostermektedir ki; tilkelerden
birinde meydana gelecek bir sok digerlerini de etkileyecektir.

Egim katsayilarinin homojenliginin belirlenmesi amaciyla yapilan, Pesaran
ve Yamagata (2008) Delta testi sonuclar1 asagidaki tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4: Homojenite Test Sonuglar:

Testler Test Olasilik
istatistigi degeri
Delta_tilte ¢\ 4.132* 0
Delta_tilte _adj( A ). 4.431* 0

Not: *1% seviyesinde istatistiki anlamlilig1 ifade eder.

Yapilan testler ve elde edilen sonuglar ile “egim katsayilar: homojendir” bos
hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Modelde, egim katsayilar
heterojendir.

Serilerin duraganlik derecelerinin ortaya koyulmasi amaciyla yapilan Hadri-
Kuruzomi (2012) birim kok test sonuglari tablo 5'te raporlanmuistir.
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Tablo 5: H-K Birim Kok Test Sonuglari

Za_spac Za la
iy 7,529 8,0415
(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.

Tablodaki sonuglara gore serinin duragan oldugu sifir hipotezi %1
anlamlilik diizeyinde Inkiidi i¢in reddedilememektedir. Inkiidi degiskeni
seviyede duragan iken Indyy degiskeni birim kokliidiir. Birinci farki alinan
Indyy degiskeni duragan hale gelmistir. Diger bir ifade ile ¢alismanin
bagimli degiskeni olan Indyy serisinin duraganlik mertebesi I(1) iken,
bagimsiz degisken Inkiidi'nin duraganlik mertebesi I(0)'dur.

Calismada degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin belirlenebilmesi
amaciyla Westerlund (2008) Durbin-Hausman egbiitiinlesme  testi
yapilmigtir. Bu testin tercih edilmesindeki sebepler, yatay kesit bagimlilig:
ve heterojenligi dikkate almasinin yani sira bagiml degisken I(1) olmak
sartiyla, bagimsiz degiskenlerin birinci mertebeden veya diizey degerde
duragan olmasma imkan tanimasidir. Calismada bagimli degisken olan
Indyy'nin I(1) seviyesinden, bagimsiz degisken olan Inkiidi'nin I(0)
seviyesinde duragan olmasi D-H esbiitiinlesme testinin yapilmasinin 6niinii
agmistir. Yapilan test sonuglar: tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6: D-H Esbiitiinlesme Test Sonuclar1

. . ... | Boostrap
IStfms,tlk Olasihk | Karar
degeri < .
degeri
) PR Esbiitiinlesme
D-H grup istatistigi 15,353 |1 yoktur,
D-H panel istatistigi 8762 |0951 |Csbitinlesme
yoktur.

Test sonucunda elde edilen grup ve panel istatistiklerine ait boostrap olasilik
degerleri temel hipotezin reddedilemedigini gostermektedir. Diger bir ifade
ile degiskenler arasinda panelin genel durumu icin 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 kullanilmistir.
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Tablo 2: Kénya Bootsrap Nedensellik Test Sonuglar1
H, : Inkidi ~$ In dyy

Ulkeler Wald 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 25,55 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: 74notasyonu nedensellik yoktur temel hipotezini ifade eder. Bootstrap

dongii sayist 10000 almmustir. * , 1% seviyesinde, ** | 5% seviyesinde, *** | 10%
seviyesinde istatistiki anlamlilig: ifade eder.

Elde edilen Cin, temel

reddedildigini gostermektedir. Diger bir ifade ile KUDI puanlarindan

sonuglar Rusya ve Tiirkiye'de hipotezin
dogrudan yabanci yatirimlara dogru nedensellik iliskisi mevcuttur.
Dolayisiyla bu {ilkeler dogrudan yabanci sermaye ye yonelik politikalarinm
belirlerken, kredi derecelendirme kuruluslarinin puanlarini 6nemsemeleri

gerekmektedir.

Tablo 8: Kénya Bootsrap Nedensellik Genel Test Sonuglari

- ndy-SInkdid
Ulkeler \S/\'[/:tlgstics 1% 5% 10%
Brezilya | 0,052 20,619 8,843 6,775
Cin 21.105* 15,136 13,366 8,416
2;‘:"2 0,04 11,272 8,824 6,023
Hindistan | 34.256**  |37.218 30,261 25 617
fspanya 6,257 24719 22,083 15,559
italya 1,064 28,246 23,543 14,752
Portekiz 1,476 34,802 24,054 12,26
Rusya 3,484 15,425 9,12 6,161
Tiirkiye 2113 50,823 23223 17,52
Yunanistan | 0,373 51,932 20,825 1546

Not: 74 notasyonu nedensellik yoktur temel hipotezini ifade eder.

Bootstrap dongii sayis1 10000 alinmustir. * , 1% seviyesinde, ** , 5%
seviyesinde, ***, 10% seviyesinde istatistiki anlamlilig1 ifade eder.
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Elde edilen sonuglar Cin ve Hindistan'da dogrudan yabanci yatirrmlardan
KUDI puanlarina dogru nedenselligin oldugunu ortaya koymustur. Bu
iilkeler dogrudan yabanci yatirimlara yonelik politikalarinda KUDI
puanlarin dikkate almalar1 gerekmektedir.

Sonuc¢

Diinya piyasalarinin  kiiresellesmesiyle birlikte sermaye sahipleri,
portfoylerine katacaklari iiriin ve yatinm yapacaklari menkuliin risk
durumunu ve mevcut degerini belirlemek icin bilgiye ihtiyag
duymaktadirlar. Dogru, giivenilir ve ayrintih bilginin kamuoyuyla
paylasilmasi 6nem arz etmektedir. Bilgi asimetrisini ortadan kaldirarak,
finans piyasalar1 ve sermaye sahipleri arasinda bilgi saglayan kredi
derecelendirme kuruluslar1 bu ihtiyacin sonucunda ortaya ¢ikmistir. Kredi
derecelendirme kuruluslar1 yatirimcilara 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 igin menkul kiymet arz eden sirket ve firmalar
mali, finansal ve yoOnetimsel yapilarini saglam ve tutarli hale getirmek
zorundadirlar. Gliglii bir yapiya sahip {ilkeler yiiksek kredi notu alarak
yabanci sermaye fonlarini cekebilmektedirler. Ozellikle gelismekte olan
iilkeler yabanci sermaye c¢ekebilmek igin hukuki, ekonomik ve politik
yapilarint  giiclendirmeleri son derece Onemlidir. Ciinkii kredi
derecelendirme kuruluslar1 kredi notlarimi verirken bu kriterlere gore
degerlendirme yapmaktadirlar. Bunun sonucu olarak kredi notlar:
dogrudan yabanci sermaye ve diger fonlarin iilkeye akisinda ciddi bir
referans kaynagi olmaktadir. Basel Kriterleri gercevesinde isletmeler ise
kredi derecelendirme kuruluslarindan aldiklar1 kredi notlartyla kredi
alabileceklerdir. Yiiksek kredi notuna sahip isletmeler daha ucuza kredi
temin ederken, diisiik kredi notuna sahip isletmeler ise daha pahaliya kredi
temin edebileceklerdir. Bu sayede riskli isletmeler sistemden elenerek,
bankalarin riskleri en aza indirgenebilmektedir. Kredi notlar: finansal sistem
i¢in bu 6zelligi sayesinde sigorta vazifesi gormektedir.

Bu calismanin ampirik sonuglar1 degerlendirildiginde Cin, Rusya ve
Tiirkiye'ye verilen kredi notlar ile {ilkeye giren DYSY arasinda nedensellik
iliskisi mevcuttur. Kredi notlarindaki bir degisim dogrudan sermaye
yatirimlarinin giris ve ¢ikislarini etkilemektedir. Bu iilkeler yabanci yatirim
igin politikalarina karar verirken kredi notlarin1 dikkate alarak hareket
etmelidir. Cin ve Rusya ekonomilerini liberallestirdik¢e kredi notlarini ve
iilkelerine giren dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini artirabilmektedir.
Tiirkiye’ de ekonomik performansa bagli olarak yiiksek not aldig1 yillarda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin arttigi gozlemlenmektedir. Diger
iilke uygulamalar1 dikkate alindiginda Tiirkiye’ de ekonomi politikalar:
kredi notunu artirmaya yonelik uygulandig: taktirde, {ilkeye giren
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iilke ornekleri

dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmi pozitif yonde etkilemesi
muhtemeldir. Halya, 1spanya, Yunanistan, Portekiz, Brezilya, Hindistan ve
Gliney Afrika’ya verilen kredi notlar ile iilkeye giren DYSY arasinda
nedensellik iligkisi bulunamamigtir. Bu {ilkelere verilen kredi notlarinin
dogrudan yabanci sermaye iizerinde etkisi yoktur. Sonu¢ olarak kredi
derecelendirme kuruluslarinin verdigi kredi notlarmin pozitif yonde
artmasl, yabanci sermaye girisini ve ekonomik biiyiimeyi destekledigi
goriilmektedir.
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EK 1: Karsilastirmali Ulke Derecelendirme indeksine Esas Teskil Eden
Puanlama Sistemi

Tablo 9: Karsilagtirmali Ulke Derecelendirme Indeksine Esas Teskil Eden Puanlama Sistemi

Fitch/S&P  |Moody's Not |Not Goriiniimii fOzet Puan [Orijina |[KUDI  |[KUDI Seviye
Not Skalas1 _|Skalasi 1 KUDI [*1.66 *1,66]+0.4
(+) 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 v
AA (+) Pozitif Aa2 (+) |55 913  [91,7 a
Aa2 (0) Duragan _ |Aa2 (0) |54 89,64 (90,04 "
(-) Negatif Aa2(-) |53 87,98 |88,38 1
AA- (+) Pozitif Aa3 (+) 52 86,32 86,72 r
Aa3 (0) Duragan  |Aa3 (0) |51 84,66 |85,06 X
(-) Negatif Aa3 (-) 50 83 83,4 m
A+ (+) Pozitif AL(#) |49 81,34 [81,74
Al (0) Duragan _ |A1(0) |48 79,68 [80,08 v
(-) Negatif Al () 47 78,02 |78,42 a
(+) Pozitif A2(+) |46 76,36 |76,76
A A2 (0) Duragan _ |A2(0) |45 74,7 75,1 ?
(-) Negatif A2 (-) 44 73,04 [73,44 |
(+) Pozitif A3(+) |43 7138 [71,78 a
A- A3 (0) Duragan _ |A3(0) |42 69,72 (70,12 b
(-) Negatif A3 (-) 41 68,06 |68,46 :
(+) Pozitif Baal (+) [40 66,4 66,8 I
BBB+ Baal  [(0) Duragan  |Baal(0) |39 64,74 [65,14 i
(-) Negatif Baal (-) |38 63,08 |63,48 ;
(+) Pozitif Baa2 (+) [37 61,42 61,82
BBB Baa2 (0) Duragan Baa2 (0) |36 59,76 60,16
(-) Negatif Baa2 (-) |35 58,1 58,5
(+) Pozitif Baa3 (+) |34 56,44 |56,84
BBB- Baa3  [(0) Duragan  |Baa3 (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
(+) Pozitif Ba2 (+) |28 46,48 46,88
BB Ba2 (0) Duragan __ |Ba2 (0) |27 44,82 [4522
(-) Negatif Ba2(-) |26 43,16 43,56
(+) Pozitif Ba3 (+) |25 415  [419
BB- Ba3 (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 s
(-) Negatif B1(-) 20 332  [33,6
(+) Pozitif B2(+) |19 |3154 |31,94 z
B B2 (0) Duragan __|B2 (0) 18 29,88 30,28 K
(-) Negatif B2 (-) 17 28,22 [28,62 i
(+) Pozitif B3(H) |16 26,56 |26,96 |
B- B3 (0) Duragan B3 (0) 15 24,9 25,3 a
(-) Negatif B3 () 14 2324 [23,64 ¢
(+) Pozitif Caal (+) |13 21,58 21,98 i
CCC+ Caal (0) Duragan Caal (0) |12 19,92 20,32 f
(-) Negatif Caal (-) |11 1826 |18,66
(+) Pozitif Caa2 (+) |10 16,6 17
ccc Caa2  [(0) Duragan  |Caa2 (0) |9 14,94 [15,34
(-) Negatif Caa2 (-) |8 13,28 13,68
(+) Pozitif Caa3 (+) |7 1162 |12,02
cce- Caa3  [(0) Duragan  |Caa3 (0) |6 996  |10,36
(-) Negatif Caa3 () |5 8,3 8,7
(+) Pozitif Ca() |4 6,64  |7,04
CcC Ca (0) Duragan Ca (0) 3 4,98 5,38
(-) Negatif Ca(-) 2 3,32 3,72
C [ C 1 1,66 2,06
Kaynak: Basu, (et.al., 2012, 5.8-9) yararlanilarak Akcayir ve Yildiz (2014) tasarlanmustir.
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