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OZET

Diinyadaki globallesmeyle birlikte, sermaye sahipleri bulundugu iilkenin
sinirlart disinda kalan tilkelere sermayelerini kanalize etmektedir. Bunun genel nedeni
ucuz isgiicline sahip olmak istemeleri, hammaddeye yakinlik ve ulasimin rahat
saglayabilmeleridir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iic ana etmeni dikkate
alarak (ekonomik, politik ve yerel faktorleri) sermayelerini gerek sirket evlilikleriyle
gerekse yeni tesis kurma yontemleriyle farkli tlkelere tasiyabilmektedir. Bu
calismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ve kredi derecelendirme

kuruluglarinin teorik aciklamalar1 ve ekonometrik bulgulari ortaya konulmustur.

Kredi derecelendirme kuruluslar1 da dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda
oldugu gibi belli bash faktorleri baz alarak {ilke derecelendirmesi yapmaktadir.
Bunlarin igerisinde ekonomik, politik, sosyal faktdrler bulunmaktadir. Bu ¢caligmadaki
veriler Diinya Bankasi’ndan elde edilmistir, panel veri analizinde uygun tahmin
modeli belirlenerek test edilmistir. Elde edilen sonucta, kredi derecelendirme
kuruluglarinin  MIST (Meksika, Endonezya, Giiney Kore, Tiirkiye) iilkelerine
verdikleri puanlarin 2000-2016 yillar1 arasindaki dogrudan yabanci sermaye

yatirimlan iizerinde etkiye sahip olmadigi ortaya ¢ikmistir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Derecelendirme, Yabanci Sermaye, MIST, Panel Veri



ABSTRACT

With globalization, capital owners have started to channel their capital across
the borders. Primary reasons fort this approach is access to cheaper labor and the
advantages brought about by the proximity to raw materials. With this stuation, foreign
direct investments can be transferred to different countries by means of company
marriages and establishment of facilities based on three main factors namely,
economic, political and local domains. This study elaborates on the theoretical

explanations of these stuctured foreign direct investments.

Credit rating agencies also perform country ratings based on certain factors such
as foreign direct investment. Among these, are the economic, political and social
factors. The data in this study were obtained from the World Bank and tested in panel
data analysis by determining the appropriate estimation model. The results of this
study indicate that the scores assigned by the credit rating agencies to MIST (Mexico,
Indonesia, South Korea, Turkey) countries between the years 2000-2016 do not have

a significant impact foreign direct investment.

Key Words: Credit Ratings, Foreign Investment, MIST, Panel Data
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GIRIS

Gelismekte olan {ilkeler; ekonomik biiylime, istthdam oranmin artirilmasi,
teknolojik gelismeleri yakinda takip edilebilmesi, yatirimlarin beklenen seviyede
tutulmasi, rekabet giiciiniin artirilabilmesi ve kalkinma hedeflerine ulagabilmesi igin

yurti¢i ve yurtdisindaki sermaye yatirimlarina ihtiya¢ duymaktadir.

Kiiresellesmeyle birlikte sermaye, sermayenin yaratildig iilke sinirlari igerisinde
kalmayip, lilkeler arasi dolagabilmektedir. Bu nedenle yatirima ihtiyaci olan iilkeler,
belli kriterler cercevesinde, sermaye sahipleri tarafindan degerlendirilmektedir.
Yatirimcilar yaptig1 degerlendirmeler sonrasinda yatirim yapacagi iilkeleri seger ve

yatirimlarini o iilkelere kanalize eder.

Kredi derecelendirme kuruluslar1 iilkelere verdikleri puanlarla yabanci
yatirimeinin  yatirim kararini pozitif yada negatif olarak etkilemektedir. Bu durumda
tilkelerin, kredi derecelendirme kurumlarindan yatirim yapilabilir not alabilmeleri igin
iilkelerinin politik, ekonomik ve sosyal risklerini kontrol altinda tutmalan

gerekmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslar tilkeleri derecelendirirken bir ¢ok faktorii géz
oniinde bulundurmaktadir. Bunlar yatirirma ev sahipligi yapacak tilkenin ekonomik
gostergelerinin nasil bir ivmede oldugunu gosteren ekonomik risk, iilkedeki sosyal
statiileri gosteren gelir dagilimi, geng niifusu, egitim seviyesi, dinsel ayriliklar1 ya da
i¢ catismalar1 gosteren sosyal risk, iilkenin, siyasi istikrasizliklarini, terdr olaylarima,

siyasi kutuplagmalari i¢inde barindiran politik risktir.

Bu ¢alismada ii¢ boliimden olugmaktadir. Birinci bolimde dogrudan yabanci
yatirimlarin anlami, 6nemi tiirleri ve etkileri ele alinmaktadir. DY'Y nedenleri, DYYyi

etkileyen faktorler ve DYY’yi aciklamaya yonelik teoriler tizerinde durulmaktadir.

Ikinci béliimde, ii¢ biiyiik kredi derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme
sistemleri ve kredi derecelendirmenin onemi ele alinmistir. Kredi derecelendirme
kuruluglari, puanlama yaparken dikkate aldiklar1 hususlar ve KDK’1n uymasi gereken

ilkeleri lizerinde durulmustur.



Ucgiincii  boliimde, MIST (Meksika, Endonezya, Giiney Kore, Tiirkiye)
tilkelerinin ortak yanlari, MIST kavraminin olusumu, kredi derecelendirme
kuruluglarinin MIST f{ilkelerine verdikleri puanlar ele alinmistir. Panel veri analizi
kullanilarak iilkelerin secilen degiskenleriyle (FDI, GDP, GFCF, LABORF, INF,
TRADE, KSP, KMOODYS, KFITCH) ekonometrik model olusturulmustur. Bu
calismada, Hausman Testiyle uygulanip birim kok analizi, esbiitiinleme ve nedensellik

testi yapilmustir.



BIRINCIi BOLUM
1. YABANCI YATIRIM KAVRAMI

Yatirim kavramini iki ana baglik altinda inceleyebiliriz. Bunlardan ilki Portfoy
Yatirimlar1 digeri ise Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlaridir. Bu g¢alismada
portfoy yatirimlarindan ¢ok dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: iizerinde

durulacaktir.
1.1. PORTFOY YATIRIMLARI

Portfoy yatirimlari, bir sirketin hisse senetlerinin ya da tahvillerinin, kendi tilke
vatandaslar1 disindaki 6zel ya da tlizel kisiler tarafindan satin alinmasi durumudur. Bu
durum hisse senedi satisiyla birlikte iilkeye doviz girdisi saglamaktadir (Emir ve Kutlu,

2015: 270).

Bir baska ifadeyle “tasarruf sahiplerinin uluslararasi sermaye piyasalarinda bir
takim riskler iistlenerek kazang elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger

sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmalaridir” (Alagéz vd. 2008: 83).

Portfoy yatirimlari, genellikle kisa vadeli olduklari i¢in sicak para girisleri olarak
da tanimlanmaktadir. Bu sebepten dolayi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari gibi
yatirimcisina yonetimde (teknolojik yenilikler ve {iretimde farklilagsma gibi konularda)

s0z hakki vermemektedir (Egilmez, 2016).

Portfoy yatirimlari, faiz ve kurdaki degisimlere hizli tepki vermektedir. Bu
sebeple volatilitesi yiiksektir. Piyasada, gilivensizlik ortamimin dogmasiyla birlikte
portfdy yatirimlar1 daha giivenli ve getirisinin daha yiiksek oldugu piyasalar aramak

tizere, bulundugu iilkeyi rahatlikla terk etmektedir.
1.2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Artan globellesmeyle birlikte sermaye sadece sermayeyi yaratan iilkede degil,
ilkeler arasinda dolasimda olup sermayenin daha fazla verim ve pozitif ayricaliklar
olusturalacak iilkelerde yatirim yapilmasina imkan saglamistir. Bu nedenledir ki
geligsmis iilkelerde bulunan yabanci yatirnmcilar, daha fazla verim elde edecegi
gelismekte olan iilkeler dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapmaktadir.
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DYY, bir sirketin tiretimini kurulu bulundugu {ilke smirlarinin 6tesine yaymak
lizere, ana merkezinin disindaki {ilkelerde iiretim tesisi kurmasi ve mevcut liretim
tesislerini satin almasi, dogrudan yabanci sermaye yatirimi (Foreign Direct

Investments) olarak tanimlanir (Seyidoglu, 2013: 627).

Bir baska ifadeyle; bir ekonomideki yerlesik varligin, bagka bir ekonomideki
yerlesik varliga ya da yeni bir yatirim alanina, kalic1 kazang elde etmeyi hedefleyen
yatirimlarin tiimiine dogrudan yabanci sermaye yatirimi denir (Batmaz ve Tekeli,

2009: 7).

Biiyiiksalvarci’nin ¢alismasinda (Biiyiiksalvarci, 2007: 1) “Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari yeni bir sirket kurma, sube agma, yeni bir tesis kurma, mevcut bir
tesisi satin alma veya isletilmekte olan bir tesisi tevsi etme, bir firmayla birlesme,
firmay1 tamamen veya kismen satin alma veya ortak girisimlere dahil olmak seklinde

olabilecegi gibi lisans anlagsmalar seklinde de goriilebilrmektedir.”

DYY genellikle sanayi sektoriine yonelik yapilmaktadir. Bu yatirimlarin bir
diger ozelligi de iilkeler arasi sermaye transferlerinden ziyade, bir {ilkenin belli bir

sanayi dalindan bagka bir {ilkenin ayni sanayi dalina akis1 sekildedir (Narin, 2007: 15).

DYY, giinimiizde sanayinin diginda turizm, bankacilik, finans, lojistik,
sigortacilik ve reklam gibi ¢esitli hizmet sektorlerinde de kendini gostermeye ve yeni
yabanc1 yatirimcilarin ilgisini ¢ekmeye baslamistir. Bu durum yatirima ev sahipligi
yapan lilkede yeni yatirim alaninin olugsmasina ve iilke i¢erisinde hali hazirda bulunan

yatirimlarin gelismesini saglamaktadir.
1.3. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ ONEMIi

DYY’nin iki 6nemi bulunmaktadir. Bunlardan ilki sirket acisindan digeriyse
iilke acisindan O6nemidir. Hem iilke hem de sirket acisindan 6nemi asagidaki gibi

acgiklanmustir.
Ulke agisindan DYY ’lerin énemi sunlardir (Ozcan ve Ar1, 2010: 67):

i.  Liberal piyasa mekanizmasi,
ii.  Ekonomide kiiresellesme,
1ii.  Refah saglayici varliklarin artan hareketliligi,

iv.  Kalkinmada gelisme( take- off) asamasina gelen iilke sayisinin ¢ogalmasi,
4



v.  Gelismis ve baz1 yeni endiistriyellesmekte olan iilkelerin ekonomik yapilarinin
yakinlagmasi,
vi.  DYY’lerin fayda ve maliyetlerinin hiikiimetler tarafindan daha 1iyi

degerlendirilmesi,
Firma agisindan DYY’lerin 6nemi sunlardir (Ozcan ve Ar1, 2010: 67):

i.  Global piyasalara erisim ihtiyacinin artmasi,
ii.  Mevcut en ucuz kaynaklardan girdi temin etmek i¢in olusan rekabet¢i baskilar,
iii.  Bolgesel biitiinlesmenin daha fazla ekinlik arayisinda olan yatirimlari
hizlandirmasi,
iv.  Ulasim maliyetlerinin diismesi ve sinir 6tesi iletisim kolayliginin artmasi,
v.  Lider firmalar arasinda oligopolistik rekabetin yiikselmesi,
vi.  DYY’ler i¢in yeni mekansal olanaklarin ortaya ¢ikmasi,

vii.  Globellesme ve lokallesmenin dezvantajlarini daha iyi dengeleme ihtiyacidir.

1.4. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ TARIHSEL
GELISIiMI

DYY’nin ge¢misi sOmiirgecilik donemine kadar gitmektedir. 19. ylizyilda
sanayilesmeye baslayan batili iilkeler sanayi devriminin baglamasindan sonra
bilinyelerindeki sermaye birikimlerini farkl iilkelerde bulunan kar elde edebilecegi
yatirim alanlarina yoneltmislerdir. Genellikle hammaddeye yakinlik derecesi yiiksek

ve ucuz isgiicline sahip az gelismis lilkeleri, cazip yatirim alani olarak 6ngérmiislerdir.

Ingiltere’nin ihtiya¢ duydugu hammaddelerin (maden, petrol vb.) ¢ikarilmasi
icin 1800’1 yillarin  basinda somiirgelerdeki girisimler, yabanci sermaye

yatirimlariin baslangici olarak kabul edilmektedir (Comert, 1998: 1-3).

1800’li yillarda DYY dogal ve tarimsal kaynaklar olurken, 21. yiizyilda
farklilasarak, bilgi islem, niikleer maddeler ve hizmet sektoriintin bulundugu alanlar

DYY alanlar1 olmustur.

Somiirgecilik doneminde (1850-1945) Bati Avrupa’dan Asya, Afrika ve
Amerika’nin gelismemis yorelerine yonelen yabanci sermaye yatiriminin 6zellikle 1.
Diinya Savag’indan sonra daha ¢cok Amerika’da yogunlasmaya basladig1 goriilmiistiir.

Ancak 1929 yillinda baglayan Diinya Ekonomik Bunalimi yabanci sermaye
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yatirimlariin sekteye ugramasina, hatta mevcut yatirimlarin tasfiye edilmesine neden

olmustur (Bayraktar, 2003: 7).

II. Diinya Savasindan sonra DYY farkl:i bir yol izlemeye baslamistir. 1. Diinya
Savasindan once DYY portfoy yatirimlart olarak gergeklesmekteydi. Fakat daha
sonrasinda DY'Y olarak degismistir.

1989 yilina gelene kadar DY'Y gelismekte olan iilkelere yatirim yapma kararinda
cekimser kalmislardir. Bu ¢ekimserligin nedeni iilkelerin i¢ karigikliklar1 ve gelecek
belirsizliklerinden kaynaklanmaktaydi. Ayni c¢ekimserlik yatirim yapilacak {ilke
icerisinde yasayan vatandaslar i¢in de gegerliydi. Ulkede yasayanlar, yabanci sermaye
sahiplerinin kendi iilkelerine geldiklerinde egemenliklerini yitireceklerini

disiindiikleri i¢in, DY'Y sicak bakmamuislardir.

DYY, bu donemde genellikle gelismis iilkeler arasinda yapilirken dis
finansmana ihtiya¢ duyan gelismekte olan iilkeler ya da az gelismis iilkeler DY'Y’lere
kars1 6n yargili yaklasarak, yatirnmlara sicak bakmamislardir. Bunun nedeni olarak,
yabanci sermaye sahipleri geldiginde iilke egemenliklerini tehlikeye atilacagi, uzun
donemde daha fazla doviz c¢ikisi olabilecegi, yerli sirketlerin yabanci sirketler
tarafindan baskilanacag: diisiniilmekteydi. Bu diislinceler nedeniyle, DYY ’lere ¢ok

kat1 kisitlamalar getirerek, engelemek istenmislerdir (Akyol, 2013: 27).

1990’11 yillarda ¢ok sayida iilke, DYY ler lehine ‘Ulusal Yatirim Iklimleri’ ile
ilgili diizenlemeler yaparak yatirim ortamlarimi yabanci sermaye sahiplerine daha
uygun hale getirmeye calismislardir. Bu degisikliklere bagli olarak DYY’ler
gelismekte olan iilkelere akisini hizlandirilmis ve daha genis bir cografyaya

yayilmasini saglamistir (Bayraktar, 2003: 9).
1.5. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ NEDENLERI

1800’ yillarda sermayenin kiiresellesmesiyle, iilkelerin birbirleriyle yaptiklari
sermaye yatinm hareketliligi hiz kazanmustir. IThracatin, ulasim masraflarini
barmdirmasindan dolay1 dogrudan sermaye yatirimiyla bir pazara girig yapmasi daha
avantajli olmaktadir. Bu giris hem yatirnma ev sahipligi yapan {iilkeye hem de
sermayenin geldigi iilkeye artilar kazandirmaktadir. Bunlarin bir kagim1 su sekilde

siralayabiliriz (Ozcan ve Art, 2010: 66).



i.  Teknolojiye ve teknolojik altyapiya erisim kolayligi,
ii.  Strdiiriilebilir biilylimenin temel kaynagi,
iii.  Ulkeler aras1 (ev sahipligi yapan ve sermayenin geldigi iilke) risk paylasimu,
iv.  Yonetimsel uzmanlik,
v.  Diisiik maliyetli yabanc1 faktor kullanima,
vi.  Ulusal piyasalardaki yasal diizenlemelerden ve kisitlamalardan kurtulma,

vii.  Yatirimlari uluslararasi diizeyde ¢esitlendirme,

Firmalarm DYY yapma nedenleri davranigsal nedenlere bagli olarak
gruplandirilabilmektedir. Bu gruplandirmada, sirketlerin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 yapma nedenleri “saldirgan” ve “savunmaci” davranis modelleridir.
Saldirgan davranis modeli; rakip sirketlere karsi avantaj elde etmek isteyen sirket
olarak agiklanabilirken savunmaci davranis modeli ise; elinde bulundurdugu
avantajlar1 korumak isteyen sirket olarak aciklanabilmektedir (Biiyliksalvarci, 2007:
28).

Bunlarin disinda DYY nedenleri olarak ileri siiriilen baslica nedenler sunlardir

(Seyidoglu, 2013: 632).

i.  Hammadde kaynaklari (availability of raw materials),
ii.  Uretim faaliyetlerinde dikey ve yatay biitiinlesme (integrating operations),
iii.  Aktarilamayan bilgilerin varlig1 (non transferable knowledge),
iv.  Sirket iinvaninin korunmasi (protecting reputations),
v.  Sirketin marka ve linvanindan yararlanmak istemesi (exploiting reputations),
vi.  Sirkette varolan sirlarin korunmasi (protecting secrecy),
vii.  Uriiniin yasam dénemlerinde son asamaya ulasilmis olmasi (product life-cycle
hypothesis),
viii.  Oligopolcii piyasa yapisi,
ix. Ithalatei iilkenin koydugu tarife ve kotalardan kaginma,
Xx.  Ulusal piyasalardaki yasal diizenlemelerden ve kisitlamalardan kurtulma
(avoiding regulations),

xi.  Firmanin miisterilerini izlemesi (symbiotic relationships),



1.6. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINI BELiRLEYEN
FAKTORLER

DYY yapacak bir sirket, yatirimini gerceklestirmeden dnce lic 6nemli faktoriin
nasil seyrettigini inceleyerek iilkeye giris yapmaktadir. Bunun yant sira tilkenin kredi
derecelendirme kuruluslar tarafindan yatirim yapilabilir seviyede notlanmis olmasi da

DYY belirleyen faktorler arasinda yer almaktadir.

1998 yilinda UNCTAD’1n yaymlamig oldugu Diinya Yatirnm Raporu’unda
DYY’yi belirleyen faktorler; politik faktor, ekonomik faktor ve yerel faktorler olmak
lizere ii¢ ana baglik altinda toplanmistir (Akay vd. 2014: 100).

DYY’yi hizlandiran etkenler arasinda, kaynak saglayan iilke ve yatirima ev
sahipligi yapacak iilke acisindan degerlendirilmesi gerekmektedir. Kaynak saglayacak
tilkenin itici faktorleri ve kaynak saglanacak iilkenin ise ¢ekici faktorleri iginde

barmdirmasi gerekmektedir.

Sekil-1’de DYY’yi etkileyen veya belirleyen faktorlerin yatirimin yapilacagi

iilkedeki, belirleyicilerinin neler olduguna yer verilmistir.

Sekil - 1: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini Etkileyen ve Belirleyen Faktorler

- « Siyasi alandaki istikrar

* DYSY i¢ine alan uluslararasi ¢er¢evedeki
Politik Faktor anlagmalar

* Vergi politikalari

« Ozellestirme politikalari

D 4

 Yatirim alanindaki tesvikler ve politikalar
Yerel Faktor * Maliyetler
* Yatirim yapildiktan sonraki hizmetler

Y

* Pazar agina yonelme
Ekonomik Faktor * Varolan kaynaga yonelme
* Etkinlige yonelme

A

Kaynak : World Investment Report 1998

Sekil — 1’deki unsurlarin yani sira yatirim yapacak sirketlerin verecegi kararlar,

pazara giris olanaklarmi ve is ortamim direkt olarak etkilemektedir. Is ortami
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iceriginde, genel olarak istikrarli ekonomi, tesvikler, alt yap1 unsurlarini icermektedir.
Pazara giris olanaklari i¢erisinde yer alan unsurlar ise genel olarak herhangi bir kotanin

uygunlanip uygunmadigi, vergisel siirecin agirligi, piyasa biiyiikliigii gibi konulardir.
1.6.1. Politik Faktor

DYY’lerin iilkeye girislerinde 6nemli bir etkiye sahip olan politik faktorler
icerisinde, politik rejim ve politik istikrarlilik yer almaktadir.Yatirimer olarak gelen
sermayedar gelecege yonelik kar beklentisine ve yatirim yapmay: diisiindiigii tilkedeki

giiven ortamina gore yatirimlarini sekillendirmektedir.

Bayar ve Oztiirk (Bayar ve Oztiirk, 2016: 72) “Yabanc1 yatirrmer ilgili iilkenin
siyasi durumunu ve siyasi gelecegini dikkate alarak pozisyonunu olusturmaktadir.
Politik istikrarsizlik kavrami kapsaminda; anayasal diizen icerisinde olmakla birlikte,
politik kutuplagmalarin oldugu, koalisyon hiikiimetlerinin {ilkeyi yoOnettigi,
hiikiimetlerin degisim hizinin yiiksek oldugu ve anayasal sistemin degistirilmeye

zorlanmasi konulart yer almaktadir.”

Bunun yani sira politik faktor, DYY’leri etkileyen en 6nemli faktordiir. Baslica
politik unsurlar siyasi istikrar, 6zellestirme politikalari, yabanci istiraklerin anlagma
standartlari, ticaret politikast ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tutarliligi,
yabanci yatirimcilara iligskin uluslararasi anlasmalar ve vergi politikalaridir (Aykan,

2009: 665).

Go6z (GoOz, 2009: 13) “Dogrudan yabanci sermayenin gergeklesebilmesi i¢in
yatirim yapilacak tlkenin i¢ politik istikrarla birlikte dis politikasinin da istikrarl
olmasina baglidir. Politik istikrarin yaninda, devlet idarecilerinin dogrudan sermaye

yatirimlaria olan yaklagimlari da oldukg¢a dnemli bir faktortiir.”

Yabanci sermaye sahipleri, ev sahibi iilkede bulunan politik istikrarsizliklarin
iilke ekonomisine dogrudan etki edip zarar verdigini diisiinmektedir. Ulkedeki rejim,
hiikiimetin tilke yonetimindeki bagarist ya da bagarisizligi, hiikiimetin yarattig: krizler,
ev sahibi iilkenin disg politikalardaki tavri, iilkeye uygulanan kota ve ambargolar

politik faktdrii etkileyen unsurlar arasinda yer almaktadir (Ugler, 2017: 75).



1.6.2. Yerel Faktorler

DYY’leri etkileyen unsurlar arasinda yerel faktorler yatirimcinin sermaye
hareketliligini olumlu ya da olumsuz sekilde etkilemektedir. Bu faktorler arasinda
yatirim yapilacak iilkedeki yatirim tesvikleri, yatirim maliyetleri ve yatirrm sonrasi

yapilacak hizmetler yer almaktadir.

Ayrica yerel faktorler igerisinde yer alan ana unsurlar asagidaki sekilde de

siralanabilmektedir (Aykan, 2009: 672).

1. Kiiltiirel ve Psikolojik Unsurlar,
ii.  Cografi Konum,
iii.  Seffaflik Seviyesi ve Yolsuzluk,

iv.  Kurumsal Yapi,

Kiiltiirel ve psikolojik faktorler; gecmiste yasanilan olumsuz Ornekler
neticesinde, yatirimer negatif yonde etkilenip yatirim yapacagi iilkeye bu orneklere
bakarak, yatirim yapmama karar1 alabilmektedir. Ulkedeki tiiketicilerin ya da
calisacak personelin kiiltiirel ve psikolojik tedirginlikleri, korku ve endiseleri de bu

faktore olumlu veya olumsuz etki etmektedir.

Cografi konum; yatirim yapilacak tilkenin lojistik aga yakinligi, yabanci sermaye
sahiplerinin yatirim istahini olumlu etkilemektedir. Yatirnmin gerceklesmesinden
sonra lojistik agin zayif oldugu ya da lojistik agin diger iilkelere gore daha maliyetli
olarak ulasabilmeleri yabanci sermaye sahiplerinin yatirim yapma konusunda kararina

dogrudan etki etmektedir.

Seffaflik ve yolsuzluk; yatirnm yapilacak iilkedeki rasyolarin seffaflik ilkesi
geregi dogru ve diiriist bir sekilde kamuoyuna aktarilmasi ve yolsuzluk oraninin diigiik
ya da hi¢ olmamasi yatirimciy: yatirim kararinda olumlu etkilemektedir. Seffaflik ve
yolsuzluk kavraminin igerisindeki riskler ve belirsizlikler iilkedeki yatirim oranini

dogrudan etki altina almaktadir.

Kurumsal yapt; yatirimcr yatirimini  yonlendirecegi iilkedeki kurallarin,
yasalarin  degiskenlik gOstermesi nedeniyle yahut belirsizlikleri nedeniyle,

yatirimlarin1 daha giivenli ve stabil olan iilkelerde degerlendirmek istemektedir.
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1.6.3. Ekonomik Faktorler

DYY’leri etkiyen faktorler arasinda, iilkelerin ekonomik durumunu gosteren
rasyolar 6nemli bir yere sahiptir. Bunlardan bazilar1 yatirim yapilacak iilkedeki pazar
hacmi, fiyatlar genel diizeyi, dis ticaret agig1, yatirimdaki tesvikler, ucuz isgiiciine

kolay ulagim ve altyap1 gibi temel unsurlardir.

DY Y lerin iilkeye girisine etki eden faktorler arasinda, pazar biiytlikliigli onemli
yer tutmaktadir. Bunun nedeni yeterli hacimde bir pazar, sermayedarlarin {iriinlerini
tatmin edici bir satis diizeyine getirilmesi diisiincesi ve o bolgedeki yatirimlarimin
genis bir pazar1 kapsayacak sekilde yatirim yapmasina itmektedir (Emir ve Kurtaran,

2005: 3).

Pazar hacminin biiytlikliigii Gayri Safi Yurti¢i Hasila ile 6l¢tilebilmektedir. Pazar
hacmi; 6lgek ekonomisinden yararlanabilme ve kaynaklarin etkin bir sekilde kullanilip
kar maksimizasyonun optimal noktasina gelmesi agisindan dnemli yere sahiptir. Bu
sekilde yatirimel, yatirim karari alirken maliyetlerinin yaninda kar maksimizasyonunu
da diisiinecegi i¢in yatirim yapma agisinda olumlu adimlar atacaktir (Cinko, 2009:

118).

Fiyatlar genel diizeyindeki artis ya da azalig yabanci sermaye sahiplerini
belirsizlige iterek onlar1 yatirnm yapma veya yapmama konusunda etkilemektedir.
Fiyatlar genel diizeyinin stirekli artmasi, tiiketici agisindan alim giiciinli diisirmekte,
tiretici agisindan hem hammadde maliyetlerin artmasi hem de ucuz isgliciine
ulagsmasinda sikintt doguracagindan yabanci sermaye sahiplerinin  yatirim

yapmamasina neden olacaktir.

“Bir iilkenin diga agiklik derecesi genellikle, dis ticaret hacmi/ GSMH orani ile
Ol¢iilmektedir. Yatirimlarimin , ticaret edilebilir sektorlere yoneldigi goriisiinden
hareketle, dis aciklik orani yiiksek olan iilkelerin daha fazla yabanci yatirnm ¢ekecegi

kabul edilmektedir” (Aykan, 2009: 669).

Ulkedeki yatirmm tesvikleri, hem yabanci hem de yerli sermaye sahiplerinin
yatirim yapma istahimi kabartacagindan , yatirimi olumlu etkilemektedir. Ulkedeki agir

vergiler ve kotalar iilkeye gelecek olan yatirimciyi, yatirim yapma konusundan
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caydiracaktir. Bununla birlikte iilkedeki alt yapr agmin gelismis olmasi da enerji,

iletisim ve ulagim ag1, ayn1 derecede yatirimeiy etkilemektedir.

1.7. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ OLUMLU VE
OLUMSUZ YONLERI

Bayraktar (Bayraktar, 2003: 15) “ Gelismis iilkelerin ekonomileri agisindan ¢ok
fazla dnemsenmeyen DY'Y, kiiresellesme egiliminin artmasina bagli olarak ortaya
c¢ikan ekonomi politikalarindaki liberallesme, sermayenin serbest dolagimi, ticarette
serbestlesme ve tiiketici aligkanliklarinin birbirine yaklagsmasi gibi faktorlerle birlikte
gelismis ve gelismekte olan tiim tilkeler icin 6nemli bir konu haline gelmistir. Yabanci
sermaye akislarinin toplam hacminde ortaya ¢ikan artis da yabanci sermayenin
kalkinmaya olan etkisinde énemli bir rol oynamis ve tiim iilkelerin bu konu iizerine

odaklanmasina neden olmustur”

Kalkinma gostergesi ve ekonomik gostergelerdeki dnemli etkiye sahip olmasi
nedeniyle yabanci sermaye yatirimlart 6zellikle gelismekte olan iilkelerin iizerinde

olumlu ve olumsuz etkiye sahiptir. Bu etkiler asagida agiklanmistir.
1.7.1. Olumlu Yonler

DYY’ler verimlilik ve hizmet yoniiyle olumlu etkiye sahiptir. Ozellikle
rekabetin yogun oldugu sektorlerde olumlu etkileri daha belirgin sekilde
goziikmektedir. McKinsey Global Institute’un Hindistan’da yapmis oldugu
calismasinda DYY’lerdeki sinirlarin kaldirilmasiyla birlikte verimliligin iki katina
ciktigi gozlemlenmistir. Bu artisla birlikte istihdam oranida artis gostermistir

(Kaymak, 2005: 78).

Bir yabanci yatirimei, yatirim yapacagi llkeyi belirleyerek yatirimi
gergeklestirmesinden sonra ayni dretimi yapan ya da drettigi {riiniin yan
malzemelerinin {liretimini yapan yatirimcilarinda dikkatini ¢ekecek ve diger
yatirimeilart da o ilke smirlar igerisinde yatirnm yapmaya itecektir. Bu sekilde
yatirima ev sahipligi yapan iilke rekabet ettigi lilkelere gore daha fazla kalkinmis

olacaktir.

DYY’ler igsizlik orani iizerinde de énemli etkiye sahiptir. Ozellikle gelismekte

olan iilkelerin issizlik oranini azaltma cabalarini destekleyen bir diger unsur ise
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sermaye yatirimlaridir. Gelismekte olan tilkelerdeki isgiicli genellikle tarim sektoriinde
bulunmaktadir. DY Y ler ile bu durum imalat sanayi ve hizmet sektoriine kaymaktadir.
Yiiksek miktarda yatirnmci ¢eken iilkelerde, yabanci yatirimlarin istthdam ettikleri is
giicii sayisi, toplam istihdam igerisinde biiyiik bir paya sahiptir (Kaya ve Kahreman,

2017: 29).

DYY’ler, yatirima ev sahipligi yapan llkenin uluslararasi ticarete katilimi
tizerinde Onemli bir etkisi bulunmaktadir. Bu etki hem ithalatta hem de ihracatta
gozlemlenmektedir. Yabanci yatirimcilar genellikle ihracata yonelik tiretim yaptiklari
icin 6demeler dengesinde de olumlu etki yaratmaktadir. Odemeler dengesindeki
olumlu etki yabanci yatirimcilarda, yerli yatirimci gibi, ani bir olumlu belirti
gostermemektedir. Bunun sebebi yabanci sermaye sahiplerinin kurduklar1 iiretim
tesislerinin belli ekipman, arag ve gerece ihtiya¢ duymalaridir. Bu siiregten birkag yil

sonra olumlu etkisi 6l¢iilebilir konuma gelmektedir (Broadman, 2005: 361).

Bir iilkeden baska bir iilkeye teknolojiyi transfer etmenin bir diger yolu,
DYY’lerdir. Yatirima ev sahipligi yapan iilke teknoloji transferlerindeki maliyetleri
azaltip AR-GE alanindaki ¢aligmalarinda artisa neden olur. Ayrica ileriki donemlerde
kendi teknolojilerinin gelistirilmesi ve yeni teknolojilerin yaratilmasina zemin hazirlar

(Kaya ve Kahreman, 2017: 29).

Acar (Acar, 2016: 95) DYY’ler bes ana baslikta toplamistir. Bunlar agagidaki
gibidir:
i.  Bilgi ve Teknoloji Transferi,
il.  Girigim Kiiltiirtiniin Gelismesi ve Yeniden Yapilanmasi,
iii.  Uluslararasi Ticari Entegrasyonuna Katki,

iv.  Yerel Isletmelerin Sektor Igerisindeki Rakabetini Giiglendirmesi,

v.  Beseri Sermaye Birikimine Katki seklindedir.

Bunun yani sira DYY’ler yapilirken yatirimci, yatirim yapilacak iilkeye
teknoloji ve doviz girdisi saglamaktadir. Bu girdiler iilkedeki isleyisini devam ettiren
yatirimeilart rekabet yoniinden kamgilayip daha fazla teknolojik ara¢ gereclerin
kullanilmasina sebebiyet verecektir. Ayrica doviz girdisiyle birlikte iilkedeki doviz

darbogazini bir nebze de olsa rahatlatacaktir.
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Sermaye yatirimlariyla, yatirima ev sahipligi yapan {ilke cari finansman ag¢igini
doviz girisiyle azaltabilmektedir. Geligsmekte olan {ilkeler nihai mal iiretebilmek i¢in
ara mal iiretimi gergeklestirmektedir. Ozellikle enerjide disa bagimli ve ara mal ithal
eden iilkeler DYY araciyla iilkeye giris yapan ddvizlerle cari finansman agigini
kapatmaya yonelik tedbirler almaktadir. Dogrudan yabanci sermayeyle gelen doviz,
sicak para girisindeki gibi gecisken olmadigindan dolayir cari agik finansmanini

kapatmak i¢in daha saglikli oldugu 6ngoriilmektedir.
1.7.2. Olumsuz Yonleri

Yabanci sermaye sahipleri, lilkeye dogrudan yabanci sermaye yatirimi olarak
giris yaptiklarinda yiiksek ve ileri teknolojiyi de beraberinde getirirler. Bu durum
yatirima ev sahipligi yapan tilkedeki is giicli piyasasini olumsuz etkilemektedir. Emek
yogun olan iilkeye getirilen teknoloji, is gilicline duyulan ihtiyaci azaltacagindan,
issizlik oraminda yiikselmeye neden olacaktir. Ulke ekonomisi diger ekonomik

sorunlarin yaninda istihdam sorunuyla da kars1 karsiya kalacaktir.

Yabanci sermaye sahipleri ileri teknolojiye ve ileri yoneticilik bilgisine
sahiptirler. Bu bilgiler ¢ergevesinde, yerli sermaye sahipleri bu yetkinliklere sahip
olmadiklart i¢in haksiz rekabet kavrami ortaya c¢ikacaktir. Bu durum yerli sermaye
sahipleri teknolojiyi ithal etmeye itecek ve teknolojide diga bagimliligini artiracaktir.
Teknolojide disa bagimli hale gelen yerli sermaye sahipleri iilke ekonomisinin

biliylimesinde negatif yonlii rol oynacaklardir (Ayaydin, 2010: 135).

Vergi ylikiinlin agir olmasindan dolayr bazi yabanci sermaye sahipleri,
yatirimlarini gelismekte olan iilkelere yonlendirmekte 6n yargili davranmaktadir.
Yabanci yatirimer ¢gekmek isteyen iilkeler vergi yiikiiniin azaltilmasina dair 6nemler
alip caligmalar yapmaktadir.Yatirimci gekmek i¢in vergi indirimi yapildiginda bundan

yatirima ev sahipligi yapan iilkedeki yerli yatirnmci da yararlanacaktir.

Vergi indirimi yapilip dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin iilkeye giris
yapmamas1 halinde, yerli yatirimcit da bu indirimden yararlandigi i¢in Onceki
donemlere kiyasla toplam vergi getirisinde biiyiik bir diisiis meydana gelecektir. Bu

durum, kamu gelirlerini negatif yonde etkileyecektir (Sarisoy ve Kog, 2010: 139).
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Yabanci sermayelerin gelismekte olan iilke ekonomilerine, bir yildan kisa ve
spekiilatif hareketlilik tasiyan fonlarla girdiklerinde istikrarsizliklara sebebiyet
vermektedir. Bu tlir fonlar hem kisa vadeli olmasi hem de likiditesinin yiiksek olmasi
nedeniyle tlilke ekonomilerini terk ettiklerinde; 6demeler dengesine,déviz piyasasina

ve finansal piyasalara zarar vermektedir (Koyuncu, 2010: 57).

Bir yildan kisa vadeli yatirimlari igeren yabanci sermayeler; ev sahibi iilkeye
giris yapmasi ve kar olanaklar1 yatirimciy1 tatmin etmedigi takdirde yatirimin yapildig:
tilkede ani sermaye ¢ikislar1 baglamaktadir. Bu durum yatirima ev sahipligi yapan
tilkelerin makro ekonomik gostergelerinde negatif etkiler meydana getirmektedir.
Sicak para olarak tanimlanan bir yildan kisa olan sermayenin spekiilatif ataklar pesinde

oldugunu ortaya ¢ikartmaktadir (Organ ve Berk, 2016: 4).

DYY’ler, yatirnma ev sahipligi yapan iilkedeki yerli yatirimcilar agisindan,
olumlu etki gostermesi garanti degildir. Bazi1 durumlarda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin toplam yatirnmlari, yerli yatirnmciya goére daha az etkilemektedir.
DYY’lerin artmasi iilkenin ekonomik  biiyiimesini negatif yonli de

etkileyebilmektedir.

Bulut ve Coskun (Bulut ve Coskun, 2015: 8) “Ev sahibi iilkede ihracat ve ithal
ikamesi potansiyeli olan sektorler rekabete aciktir; ancak yerli yatirimeilar potansiyel
olarak rakip olmalarina ragmen ¢ok uluslu sirketler ile rekabet edememektedir. Diger
taraftan kii¢iik endiistrilerin baglangigtaki uzun ve maliyetli 6grenme siirecine
katlanmalar1 zordur. Bu nedenle dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bu sektorlerde

faaliyet gosteren yerli yatirimeilar i¢in engel olusturabilmektedir.”

DYY’lerin olumlu yonleri oldugu kadar olumsuz yonleri de bulunmaktadir. Bu
olumsuz yonler, akilc1 ve planli bir calismayla birlikte olumlu hale getirilebilmektedir.
DYY’ler gelismis iilkelerden, gelismekte olan iilkelere kaymasiyla birlikte kisa
donemde olumsuz yonleri meydana ¢iksa da uzun donemde, ev sahibi iilkeyi olumlu

yonde etkileyecektir (Erim, 2018: 3).
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1.8. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINI ACIKLAMAYA
YONELIK TEORILER

Yabanci sermaye yatirimlarinin 1950’11 yillarda ozellikle gelismis {ilkeler
arasinda biiylik miktara ulagmasi, iktisat¢ilarin ilgisini ve bu tiirlii yatirimlarin neden
yapildig1 konusunda gilinlimiize kadar bir¢ok teori ileri siiriilmiistiir (Akbulut, 2009:

74).

DYY’lerin diinyada yayginlasmasi, yarim asirlik bir doneme denk gelmektedir.
Bu konuyla ilgili ne Klasik iktisat¢ilar ne de Neo Klasik iktisat¢ilar ilgilenmiglerdir.
Bundan dolayidir ki, Uluslararast Ticaret Teorisi analizlerinde DYY’lere yer
verilmemistir. Konuyla ilgili teorik incelemeler ancak yeni nesil iktisat¢ilar tarafindan

aydinlatilacaktir.
1.8.1. Tam Rekabet Kosulunda Dogrudan Yabanci Sermaye Teorileri

Tam rekabet, ideal sayilan kosullar altinda gerceklestirilecek bir piyasadir. Alict
ve saticilarin ¢ok sayida olmasi ve saymin fazla olmasindan dolayi iiretilen {iriiniin
fiyatinda dogrudan etkisi olamamaktadir. Uretilen mallar homojen olup piyasaya giris

cikislar serbesttir.

Faktor ve mal piyasalarinin, tam rekabet kosulu altinda ¢alistig1 varsayimina
dayanmaktadir. Getiri oranindaki farklilik teorisi, portfolyo teorisi, iiretim diizeyi

hipotezi ve pazar biiylikliigli hipotezi tam rekabet varsayimina dayanan teoriler

kapsamindadir (Oztiirk, 2004: 111).
1.8.1.1. Getiri Oranlarindaki Farkhhk Teorisi

Bu teori, bir firmanin amacinin (marjinalist bir yaklasimla sermayenin marjinal
maliyetini sermayenin marjinal gelirine esitleyerek) kar maksimizasyonu oldugunu
varsayan geleneksel yatirim teorisinden ¢ikartilmistir. Bu hipoteze gore dogrudan
yabanci yatirim, uluslararasi sermaye yatirimlarinin getirilerindeki farkliliklarm bir

fonksiyonudur (Akbulut, 2009: 74).

Bir firma yurtdiginda yatirim yapma karar verirken, bu yatirnmin yurtdisindaki
beklenen getirisi ile aym1 yatirimin yurti¢inde yapilmasi halinde elde edebilecegi
getiriyi karsilagtirarak; kar maksimizasyonu c¢ergevesinde getirisi daha yiiksek olan

yatirimi segmektedir (Seyidoglu , 2003: 68).
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1.8.1.2. Portfolyo Teorisi

1930’lu yillarda uluslararas1 sermaye hareketliliklerini tanimlamak ig¢in
gergeklestirilmis bir yaklagimdir. Bu yaklagimi James Tobin ve Markowitz tarafindan
olusuturulmus ve savunulmustur. Portfolyo teorisine gore; yatirimlar, getirinin pozitif

riskin ise negatif bir fonksiyonudur.

Yatirimcilar portfolyosunu olustururken hem sermayenin getirisini hem de risk
faktoriinii dikkate alip, karsilagtiklart riskleri azaltmak i¢in yatirimlarimi degisik
iilkeler veya sektdrler arasinda cesitlendirme egilimi gdstermektedir (Oztiirk, 2004:

118).

Tam rekabet varsayimina dayanan diger iki hipotez ise, mikro seviyede bir
firmanin bir iilkede yaptig1 bu tiir yatirimlarla yine ayni firmanin ¢iktisi (satislari)
arasinda pozitif bir iliski oldugunu ileri siiren Uretim Diizeyi Hipotezi ve makro
seviyede milli gelirle ifade edilen bir iilkenin Pazar Biiytikliigli Hipotezi’dir (Agarwal,

1980: 748).
1.8.2. Eksik Rekabet Kosulunda Dogrudan Yabanci Sermaye Teorileri

Eksik rekabet piyasasi, tam rekabet piyasasinin olusum gosteremedigi
ekonomilerde ortaya ¢ikmaktadir. Bir piyasanin eksik rekabet olabilmesi i¢in; alic1 ve
saticilarin tam rekabet piyasasina gore daha az oldugu, iiriin cesitliligin olmadig,

piyasaya giris ve ¢ikislarin serbest olmadig piyasalardir.

Bu teorilere gore DYY’lerin nedeni, yatirima ev sahipligi yapan tlkedeki
piyasada tekelci bir yapiya sahip olmak istemeleridir. Tekelci (oligopolcii) yapiya
sahip olmak icin; oligopol teorisi, i¢sellestirme teorisi, elektik paradigma, tekel tistiigi

teorisi, caves ekonomileri, iiriin devreleri gibi teoriler tiretilmistir.
1.8.2.1. Oligopol Teorisi

Knickerbocker tarafindan ortaya atilan ve ozellikle gelismis {ilkelerdeki
DYY’lerin oligopolistik bir tepkinin sonucunda ortaya ¢iktigini iddia eden bir teoridir.
Bir yabanci yatirnmci, bir {ilkedeki pazar paymi artirmak ic¢in yatirimini
gerceklestirmektedir. Bununla birlikte diger rekabet¢i yatirnmcilar  kendi pazar
paylarmi korumak iizere yatirrmlarmi o iilkeye kanalize edeceklerdir (Oztiirk, 2004:

117).
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Oligopol teorisi; birkag¢ biiyiik firmanin egemen oldugu bir piyasada (oligopol
piyasasi) firmanin birisinin kar, fiyat, satig, yatirim gibi kritik konularda aldiklar1 bir
karara, diger firmalar da benzer bir kararla tepkide bulunurlar. Buna gére benzer mal
ithra¢ eden iki firmadan birinin yabanci piyasada dogrudan yatirim yaparak orada bir
tiretim iissii olusturmasi, onun dig piyasay: ele gecirerek 6biir firmalarin ihracatinin
azalmasma yol acabilmektedir. Bu firma yabanci piyasada daha diisiik maliyetle
iiretim yaparak miisterilere yakin oldugu i¢in onlara satis sonrasi hizmet saglayarak
yeni bilgi beceri elde ederek ve degisik mal ve hizmet {ireterek bir rekabet iistiinliigii

saglayabilmektedir (Seyidoglu, 2013: 635).
1.8.2.2. Icsellestirme Teorisi

Buckley ve Coson’un ileri siirdiigi ve Dunning ve Rugman’in da katkida
bulundugu bu teoriye gore, yurtdisindaki piyasalarin bir¢cok diizensizlik ve riskler
icermesi, firmalarin bu piyasalara dogrudan yabanci yatirnm yapma yoluyla

i¢sellestirmeye ydnlendirmektedir (Oztiirk, 2004: 118).

Icsellestirme teorisi, ¢ok uluslu sirketlerin bir piyasada satis yapmasindan
kiralamaya veya lisanslama yOontemini mi kullanacagimi yoksa dogrudan yabanci
yatirim yoluyla bizzat kendisi mi liretecegini agiklamaya ¢aligmaktadir. Yani neden
bir firma “ arms-length” iligkiyi degil de, dogrudan yatirimi tercih eder sorusuna
cevap arar. Bununla birlikte firma lisanslama ve dogrudan yabanci yatirim arasinda

bir tercih yapacaktir (Demirel, 2006: 25-26).

Bir firmanin sahibi oldugu 6zel bilgilerden tam olarak yararlanabilmesinin, o
yeni bilgilerin bagkalarinin eline gecerek iiretimde kullanilmasin1 6nlemenin en etkin
yolu onu igsellestirmekte, yani lisans anlagsmalar1 yerine bu bilgileri sirketin kendi
tiretiminde kullanmasidir. Boylece sirketin disa bagimlilig: ile birlikte, ileride ortaya

cikabilecek risk faktorleri de azaltilir (Seyidoglu, 2013: 636).

Icsellestirme giidiisii, dort temel faktore baghdir. Bu faktdrler asagida belirtilmektedir
(Kurtaran, 2007: 370);

i.  Endiistriye 6zgi faktorler,
ii.  Bolgeye 6zgi faktorler,

iii.  Ulusa 6zgii faktorler,
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iv.  Firmaya 6zgii faktorler,

Bu teori, ¢ok uluslu sirketlerin uluslararasi piyasalarda bir ¢ok diizensizliklerle
ve gecikmelerle karsilagabilecekleri goriistine gore hareket eder. Cok uluslu sirketler
yabanci piyasalarda mevcut olan ve iiretim siireglerini olumsuz etkileyen piyasalardan
kurtulmak icin kendi iiretim faaliyetleri ile ilgili olan piyasalar1 icsellestirirler

(Kurtaran, 2007: 370).
1.8.2.3. OLI Modeli (Elektik Paradigma)

OLI modeli, Dunning tarafindan 1973’de gelistirilmis ve dogrudan yabanci
yatirim kurami olusturmak i¢in ortaya atilmistir. DY'Y teorileri arasindan kapsami en

genis olan teoridir.

Bu teoriyi gelistirirken kendinden onceki pek ¢cok calismay1 bir araya getirmis,
elektik kapsamli bir teori ortaya atmistir. Oncelikle ABD’nin ve Ingiltere’nin emek
tiretkenliklerini karsilastirdigi bir ¢alismada ABD’deki tiretkenligin 2 ila 5 kat daha
fazla oldugunu bulmustur. Bu fark eger ABD’deki kaynaklardan 6tiirii ise buna konum
avantaji, i organizasyonundan Otiirii ise miilkiyet avantaji adin1 vermistir. Miilkiyet
avantajini, miilkiyet ve i¢sellestirme avantaj1 olarak ikiye ayirmistir (Demirel, 2006:

27).

Bu modele gore DYY’ler, sahipligin (ownership) alansal avantajlarin (location)
ve i¢sellestirmenin (internalization) bir fonksiyonudur. Dunning, bu degiskenlerin, bir
firmanin yatirim karar1 verme asamasinda gerekli olan kosullar olduguna deginmistir

(Oztiirk, 2004: 119).

Yabanci sermaye sahiplerinin, kendi tilkesi disinda iiretim yapmasinin ii¢ kosula

bagli bulundugunu belirtmistir. Bu kosullar asagidaki gibidir (Selek, 2009: 123);

i.  Firmanin maddi veya maddi olmayan mal ve becerilere sahip olmas1 gerekir.
Ciinkii bu sayede, tiretim yapacag: iilkelerdeki bilgi ve tecriibeye sahip yerli
firmalarla, rekabet edebilir. Bu, firma i¢in miilkiyet avantaji olusturmaktadir.

ii.  Firmam gidecegi lilkede elde edecegi avantaj sayesinde kendi iilkesinde
yatirim yapmak, kaynak iilkede iiretip ihra¢ etmekten daha karli hale

gelmelidir. Bu, firma i¢in konum avantaji olusturmaktadir.
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iii.  Firmanin dig yatirim yapmasi; becerilerini satmasindan, kiralamasindan veya
lisanslamasindan daha karlidir. Bu durum firma igin icsellestirme avantaji

saglamaktadir.

Bu kosullar Dunning’in OLI olarak kisaltmis oldugu miilkiye (ownership) ,

konum (location) , igsellestirme (internalization) avantajlaridir.

OLI modelinde deginilen bu ii¢ kosul saglandig1 takdirde, ¢ok uluslu sirketlerin
oraya ¢ikaracagl firsatlardan dolayi, yabanci sermaye sahipleri; dogrudan yatirim
yapma yoluna gidecektir. Aksi halde ihracat veya lisans yolunu tercih edeceklerdir

(Seyidoglu, Uluslararas iktisat, 2013: 637).
1.8.2.4. Tekel Ustiinliigii Teorisi

Tekel tistiinliigii teorisi, 1960’11 yillarda Stephan Hymer adli iktisat¢1 tarafindan
ortaya ¢ikmistir. Hymer’in 1960 yilinda tamamladigi doktora tezinin dogrudan
yabanct yatirim teorisine en biiylik katkisi ¢ok uluslu sirketlerin neden bilgi ve
teknoloji gibi ara mal iiriinlerini iilkeler arasinda transfer ettigini anlatmasidir. Hymer
tiim analizini, Bain tipi ad1 verilen piyasanin yapisal aksakliklari {izerine kurmustur.

Ote yandan ise Williamson tipi islem maliyetleri aksakliklarina yer vermemistir

(Demirel, 2006: 31-32).

Tekel istiinliigii teorisinde DYY’ler, portféy yatirimlariyla ayni olarak
degerlendirilmektedir. Faiz oranlarindaki farkliliklar ve getiri oranindaki ytiksek
karliliklara bagli olarak degerlendirilmektedir. Hymer’in goriisiine gore yatirim
yapmak isteyen yabanci sermeyadarlar, yatirima ev sahipligi yapan iilkedeki firmalari
devralmak ve o firmalarla sirket evliliklerini gerceklestirmek suretiyle, yatirima ev
sahipligi yapan iilkenin i¢ rekabetini ortadan kaldirmak ve maliyetleri azaltmak i¢in

DYY ’lerin yapilmasina isaret etmektedir (Sisman ve Oztiirk, 2010: 57).

Bu teoriye gore ¢ok uluslu sirketlerin, yerel sirketler karsisinda iistiinliigiiniin
nedeni ona tekel giicii saglayan etkenleridir. Tekel iistiinliigli yaratan bu etkenler
yabanci sirkete Ozgiidiir, piyasadaki, oteki igletmeler bunlardan yararlanamazlar.
Dolasiyla tekel tstiinliigli teorisi, yabanci sermaye yatirimini bu firmalarin faaliyet
gosterdikleri yabanci piyasalarda rekabetci kosullarin bulunmamasi ile agiklamaktadir

(Seyidoglu, 2013: 635).
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1.8.2.5. Caves Ekonomileri

Caves tarafindan gelistirilen ve daha ¢ok, c¢ok uluslu sirketlerin yatirim
stratejilerini agiklamaya yénelik bir yaklasimdir. Oncelikle yabanci yatirimlart bir
simiflandirma yapip daha sonra bir agiklama getirilme geregini vurgulayan Caves’e
gore bir, ¢cok uluslu sirket ya Pazar yapisindan dolay1 daha ¢ok mal farklilagtirmasi
uygunlayarak degisik lilkelere ayni mali iiretmek i¢in ya da bir malin alt iiretim
siireglerini gelistirmek i¢in dogrudan yabanci yatirimi yapmaktadir (Oztiirk, 2004:

119-120).
DYY’lerin baslica nedenleri sunlardir (Caves, 1974: 292):

i.  Soyut sermaye,
ii.  Cok tesisli firmalar,
ii.  Girisimei 6zellikleri,
DYY’leri belirli siniflara ayirdiktan sonra yorumlanmasi gerektiginin daha

uygun oldugunu dile getiren kisi Caves’tir.

DYY’ler yapilirken  karar asamasinda asagidaki faktorlerin Onemini

caligmalarinda vurgulamistir. Bunlar (Demirel, 2006: 30-31):

i.  Uriin farklilastirmas1 (kiigiik fiziksel degisiklikler, marka, reklam ile
olusturulan 6znek farkliliklar, satig stratejileri ve yardimci iiriinlerdeki
farkliliklar ile olusturulur; miilkiyet haklar1 ve fiziksel imitasyonun 6niindeki
yiiksek maliyetler ile korunur.)

ii.  Piyasanin oligopol yapisi,

iii.  Organizasyonel beceriler,
iv.  Ulastirma maliyetleri ve giimriik vergileri,

v.  AR-GE faaliyetleridir.,
1.8.2.6. Uriin Devreleri Teorisi

Reymomd Vernon tarafindan gelistirilen bu teori, yatinm ve ticaret
kaliplarindaki degisiklikleri ve yeni bir iirlinlin kesfedilisinden olgunlagmasina kadar
gecen iriin sathalarim1 agiklamaktadir. Vernon’a gore; mallarin iiretimi sirasinda
kullanilan girdilerin iilkeler arasindaki karsilastirmali dstiinliikleri, birbirlerinden

farkli oldugundan bazi iilkeler var olan mallarin {iretiminde bazilar1 da mal iiretiminde
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uzmanlagmalidirlar. Yeni bir malin ortaya ¢ikmasi ve teknolojik yenilikler, genellikle
ileri sanayilesmis ABD gibi gelismis lilkelerde olmaktadir. Bu durum yiiksek derecede
egitimli isgliciiniin ve AR-GE’ye yapilan yiiksek yatirimlarin sonucudur. Yeni bir mal
durumundan, iirliniin hayat devreleri boyunca hareket ederek eski bir mal durumuna

gecen lirlin, cografi olarak yer degistirmektedir (Gormezdz, 2007: 7).

Vernon’un bu teorisine gore, bir {iriiniin yasam devreleri i ana agsamada
olusmaktadir. Bunlar asagidaki sekilde agiklamalariyla verilmistir.Bulus Asamasi;
tirtiniin kesfi firma tarafindan {iretilerek (bu iirlin bir talebin varlig1 kadar AR-GE ile
tiretici birimler arasinda etkin bir koordinasyonun bulunmasina gereksinim duyulmasi
nedeniyle) i¢ piyasaya sunulmasidir. Biiyiime veya Olgunlasma Asamasi, firmanin
iirlinli yurtdisina ihrag etmeye baslayip bu iiriine olan talepteki biiyiime ve rekabetteki
artig, firmay1 bu {irlinii tiretmek amaciyla yurtdisindaki piyasayalara yatirim yapmaya
itmektedir. Standartlasma Asamasi; bu asamada artik {irlin ve iiretim teknigi diger
firmalarca kolay taklit edilebildiginden firmalar arasinda fiyat rekabeti artis
gostermektedir. Icat¢1 yani kesifci firma da dahil, iireticiler maliyetlerin azalmasina
yol agacak yeni buluslar aramaya veya gelismekte olan iilkelerdeki emek maliyetinden

avantaj saglayacak yatirimlar yapmaya zorlanirlar (Oztiirk, 2004: 117).
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IKINCi BOLUM
2. DERECELENDIRME KAVRAMI VE KREDiIi DERECELENDIRME
KURULUSLARI

Derecelendirme kavrami, {lkelerin, kurum ve kuruluslarin, finansal
sorumluluklarin1 vadesinde  yerine getirip getiremeyecegini Olgiimlemek icin
kullanilan; iilkelerin, kurum ve kuruluslarin, ge¢misten bugiine kadar ki verilerini

inceleyerek yapilan siniflandirma/gruplandirma sistemidir (Yazici, 2009: 2).

Bir bagka ifadeyle, derecelendirme yapilan iilkelerin ya da sirketlerin, yurtdisi
piyasalardaki yatirimcilara yol gostererek yatirnm yapma veya yapmamalarini
saglayacak kriterleri objektif ve tarafsiz sekilde degerlendirerek, nicel ve nitel verileri

kullanarak, yapilan simniflandirma sistemine denir. (Kilicaslan ve Giter, 2016: 62)

Sekil - 2: Derecelendirmenin Cesitleri

( Ulkelerin Kredi : : :
. . Proje Derecelendirmesi
Derecelendirmesi
} Derecelendirme |
Kurumsal Derecelendirme Ihra¢ Derecelendirmesi

<

Kaynak : Cift¢i, 2019 ( Erisim Tarihi 02.05.2019)

Sekil - 2 de goziiktiigii tizere derecelendirmenin dort farkli ¢esidi bulunmaktadir.
Bunlar iilke derecelendirmesi, kurumsal derecelendirme, ihra¢ derecelendirmesi ve
proje derecelendirmesidir. Yapilan bu calismada ii¢ biiylik kredi derecelendirme

kurulusunun iilke derecelendirmeleri baz alinmistir.

Kurum derecelendirmeleri kendi igerisinde belli bagsliklara ayrilmaktadir.
Bunlar; banka ve finansal kurumlarimin derecelendirilmesi, sigorta sirketlerinin

derecelendirilmesi, kamu  kuruluslarmin  derecelendirilmesi,  belediyelerin

23



derecelendirilmesidir. Ihra¢ derecelendirilmesi ise; degerli kagitlarin, menkul

kiymeterin (tahvil vb), derecelendirilmesidir.
2.1. KREDi DERECELENDIRME KAVRAMI

Kredi derecelendirme, diinyada liberalizasyonun ortaya ¢ikmasiyla birlikte daha
da anlam kazanmistir. Yerli ve yabanci yatirimcilarin sermayelerini baska iilke
sinirlarina tasima diislincesinde 6nem verdikleri temel unsurlar arasinda yer
almaktadir. Bu analizlerle birlikte ekonomik sistemde bulunan aktoérlere biiyiik

imkanlar ve firsatlar getirmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluglarinin yapmis olduklari analizler ve piyasalar
hakkindaki bilgileri, yerli veya yabanci yatirimcilara, yatirnrm yapma konusunda
yonlendirici sinyaller vermektedir. Bu sinyaller nedeniyle yatirimcilar, kredi
derecelendirme kuruluslarina ihtiya¢ duymaktadir. Derecelendirme kuruluslari, 6lgek
ekonomilerinin getirdigi pozitif etkiler nedeniyle piyasa bilgilerine ucuz maliyetlerle
sahip olmakta ve piyasadaki aktorlerle paylasmaktadir (Karagol ve Mihgiokur, 2012:
8).

2.2. KREDi DERECELENDIRME KURULUSUNUN TARIHSEL GELIiSiMi

Tarihte  ilk olarak  derecelendirme, 1837 yilinda Amerika Birlesik
Devletleri’nde ortaya ¢ikan mali krizden sonra, tiiccarlarin borg yiikiimliiliiklerini
yerine getiremez hale gelmesiyle birlikte ortaya ¢ikmistir. Bor¢ almak isteyen ve borg
vermek isteyenlerin arasindaki giliven iligkisinin gelisme gostermesiyle birlikte,
derecelendirmenin giderek yayginlagmasina sebebiyet vermistir (Giilmez ve

Giindogan, 2014: 67).

1837-1841 yillar1 arasinda ABD ekonomisindeki ¢okiis ve firmalarin verdikleri
sOzleri/taahhiitleri yerine getiremeyip biiylik bir krize sebebiyet vermesiyle birlikte
Lewis Tappan  Onciiliiglinde derecelendirmenin ilk adimlar atilmistir. ABD
ekonomisindeki krizden etkilenen Tappan, biiyiik bir cogunlugu avukat olan bir grup
olusturarak derecelendirme kuruluslarinin temel taslarini olusturmustur (Tutar vd.

2011: 3).

John Bradstreet tarafindan toplanan piyasa bilgileri; New York toptancilar1 ve

firmalar1 tarafindan, yatirimlarini yonlendirebilmek icin talep edilmistir. 1849 yilinda
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bu talepler karsisinda tepkisiz kalamayan J. Bradstreet, Bradstreet Company adinda
derecelendirme kurulusu olan sirketini kurarak, ikinci kredi derecelendirme sirketi

olarak piyasaya giris yapmistir (Yazici, 2009: 5).

1850’11 yillarda bu iki sirket, sirket evliligi gerceklestirerek “Dun and
Bradstreet” ismini almistir. Bu sirket adin1 1962 yilinda Moody’s Investers Service
olarak degistirmis ve 21. Yiizyila kadar uzanan koklii gegmisiyle ve giinlimiizde hala

aktif olarak derecelendirme sirketi olarak piyasada rol oynamaktadir.

Moody’s Inversters Service’den sonra 1916 yilinda Poor’s Publishing Company
ve 1922 yilinda Standard Statistic Company adinda iki farkli kredi derecelendirme
kuruluglar1 da piyasa analizleri yaparak yatirimlara yon vermeye baslamistir.1941
yilinda bu iki sirket “Dun and Bradstreet” derecelendirme kurulusu gibi sirket evliligi

gerceklestirmis ve Standard & Poor’s ismini almistir (Hasbi, 2012: 7).

Piyasada s6z sahibi olan bir bagka kredi derecelendirme kurulusu olan Fitch
1913 yilinda kurulmustur. 1924 yilindan bugiine kadar gelen {i¢ harfli derecelendirme
cizelgesini piyasaya kazandirmistir. 1931 yilinda Wall Street’in ¢6kmesinden hemen
sonra ilk defa derecelendirmeyi regiilator olarak kullanmstir (Toraman ve Yiiriik,

2014: 130).

Bu ii¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusu gecmisten giliniimiize kadar, yerli ve
yabanci sermaye sahiplerinin yatirimlarina yon vermistir. Ayrica iilkelerin ve
firmalarin analizlerini igeren piyasa bilgilerini, piyasada bulunan diger aktorlere

sunmus ve piyasalar hakkindaki bilgilerin evrensellesmesini saglamistir.

1960-1970 yillar1 arasinda piyasaya yonelik firma fonlarinin yayginlagsmasiyla,
kredi derecelendirme kuruluglarinin analizlerine yonelik ihtiyaclarin artmasina neden
olmustur. Bu yillar arasinda kredi derecelendirme kuruluslarinin yapmis oldugu
analizler nedeniyle bankalar ve kredi derecelendirme kuruluslar1 biiyiik rekabet
icerisine girmiglerdir. Ticari bankalarin degerlendirmeleri, genellikle bilango
bazliyken kredi derecelendirme kuruluslarinin degerlendirmeleri, satilabilir borg

araclarinin kredi degerliligiyle ilgilenmekteydi (Bocutoglu, 2015: 75).

1980’lerden giintimiize kadar, kredi derecelendirme kuruluslarina yogun talep

bulunmaktadir. Bunun sebebi sermaye hareketliliginin baslamasiyla birlikte yabanci
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yatirimeilar  yatirnmlarimi  gosterebilecegi  gilivenli limanlar ararken, 0Ozellikle
gelismekte olan iilkeler, makroekonomik problemlerini gecici de olsa sicak parayla
¢ozmek istemesinden dolayi, kredi derecelendirmesinin notlamasina ihtiyag
duymuslardir. Hem yatirimcilara hem de yatirima ev sahipligi yapan iilkelere,

yatirimlarini dogru ve saglam zeminde yapmasi i¢in yol gostermektedir.

2000’11 yillara  gelindiginde, derecelendirme  kuruluslarmin  yaptigi
derecelendirmeler; iilkeler, sirketler ve kisiler tarafindan sorgulanmaya baslanmustir.
Bunun genel nedeni bazi sirketlere verilen kredi notlarinin gercegi yansitmadigini
ifade eden goriislerin ve derecelendirme yapilan sirketin mali olarak sikintiya diismiis
olmasi, kisilerin kredi derecelendirme kuruluglarina duydugu giiveni sarsmistir. Yerli
ve yabanci yatirimcilar, yatirim yapma karari almak istediklerinde kredi
derecelendirme kuruluslarinin verdigi puanlarin yani sira iilkelerin CDS (Credit

Default Swap) primlerinin de son durumlarina bakmaktadir.
2.3. KREDI DERECELENDIRMENIN ONEMI

Ulkelerin kredi derecelendirme raporlari, yabanci sermaye sahiplerinin
yatirimlarini yonlendirecegi lilkeyi segme konusunda 6nemli etkiye sahiptir. Yabanci
sermaye sahiplerinin yatirnm yapmak i¢in baz aldig1 bazi unsurlar bulunmaktadir.
Bunlar; yatirnrmin giivenli bir zeminde gerceklemesi, kar giidiisii , yatirimin acilen
nakite donistiiriilebilirligidir. Bu {i¢ 6nemli basligin Olgililebilmesi i¢in kredi
derecelendirme kuruluslarinin analiz ve raporlari biiylik 6nem tagimaktadir (Erkan ve

Demircioglu, 2011: 212).

Finansal piyasalardaki varolan istikrarsizliklar, gelismekte olan iilkelerin finans
piyasalarinin, daha elverisli ve siirdiiriilebilir olmasini giindeme tasimistir. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin yaptigi analizler ve yorumlar, iilkenin finansal

piyasalarini direkt etki altina almasina neden olmustur.

Liberalizasyonla birlikte sermaye piyasasindaki araglarin, seffafligi giderek
azalmisti. Bu azalmayla birlikte Avrupa’da yeni finans piyasasi araglar1 ortaya
cikmigtir. Ortaya ¢ikan aracglarin seffaf, bagimsiz ve tutarhi bilgileri, yatirimcilara
aktarilmasini saglayacak kredi derecelendirme kuruluslarina daha fazla ihtiya¢ oldugu
olgusunu ortaya ¢ikartmistir. Yatirimcilar degerli kagitlara yatirirm yapmak i¢in kredi

derecelendirme kuruluslarinin verdigi puanlarin ne yonlii oldugunu yakinen takip
26



etmis ve yatirimlarini daha hizli kanalize etmesini saglamistir (Cantor ve Packer, 1996:

38).

Kredi derecelendirme kuruluglarinin, iilkeleri ya da sirketleri degerlendirip
yatirim yapilabilir seviyesinde notlamasi iilke ekonomilerinin rahatlamasina ve
yabanci sermaye sahiplerinin o iilke sinirlarina kaymasina sebep olmaktadir. Bu
sekilde tlilkenin ekonomik gostergeleri pozitif yonli hareketlenip iilkenin ekonomik

hedeflerine daha hizli sekilde ulasmasina neden olmaktadir.

Derecelendirme kuruluslarinin analiz ve yorumlar1 bagimsizlig1 ve giivenirliligi
nedeniyle yatirimcilari ihracatgilari, kredi talebinde bulunanlar1 ve hiikiimetleri ¢esitli

konularda yonlendirerek kisa, orta ve uzun vadedeki kararlarinmi etkilemektedir.

Derecelendirme kuruluslarinina ihtiyag duyulmasmin genel sebebi mevcut
verilere tek bir seferde ulasabilmek degildi. Asil sebebi derecelendirdikleri tilkelerin
veya sirketlerin finansal varliklarmin gelecekte nasil hareket edebilecegidir. Piyasada
bulunan aktorlerin kisa zamanda bu  analizlere sahip olmak istemesi kredi
derecelendirme kuruluslarina yonelik ihtiyaclari artirmistir (Karagél ve Mihgiokur,

2012: 14).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin uluslararasi ekonomi i¢in 6nemi agagidaki

gibi siralanmistir (Eren, 2010: 35):

i.  Ulke ekonomilerini saglam bir zemin iizerinde giivenilir ve istikrarli mali
piyasalar kazardirmak,
il.  Piyasalari, uluslararasi piyasalarla entegre hale getirmek,
iii.  Tasarruflarin yatirima doniismesi i¢in biiyiik katki saglamak,
iv.  Ekonomide bulunan risk diizeyini sinirlayip, mali islemlerin varligini artirmak
ve biiyiimenin daha etkin olmasini saglamak,
v.  Menkul kiymetlerdeki fiyat degisikliklerinin daha  diizenli olmasim

saglamaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluglarinin sermaye piyasast agisindan Onemi ise

asagidaki gibidir (Melek, 2011: 51) :

1. Risk tespitiyle birlikte bir standardizasyon saglanmis olmak,
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ii.  Yabanci yatirnmcilara yol gostererek piyasaya kolayca girmesine ve
uluslararasi piyasalarla uyumunu saglamak

iii.  Bir yildan kisa vadeli yatirimlardan ¢ok uzun vadeli yatirnmlara yonelimi
artirmak,

iv.  Menkul kiymetlerdeki spekiilatif hareketleri sinirlayip bir denge olusturmaktir.

Kredi derecelendirme kuruluslari, analizelerini talep edenlere, {ilkelerin
sermaye piyasasindaki araclart kullandirarak yatirnm yapmalarini saglayacak bir¢cok
yonlendirmesi bulunmaktadir. Finans kuruluslar1 genellikle kredi kullanmaktansa
degerli kagitlara yatinm yapmak istemektedir. Bu yatirrmin dogru olup olmadigin
degerlendirilmesi sirasinda kredi derecelendirme kuruluslarinin not skalas1 devreye
girmektedir. Bu sekilde {ilkenin ya da lilkedeki kagitlarin kredibilitesinin ne yonlii
oldugu hakkinda bilgi saglamis olmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin
analizleri, yatirimcilar tarafindan etkin bir ¢er¢cevede kabul gérmiis olmaktadir (Seval,

2014: 8).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde bulunan ic tasarruf yetersizligi iilke
ekonomilerini sekteye ugratmaktadir. Bu problemin ¢6ziilebilmesi i¢in iilke sinirlar
icerisinde bulunan yatirimlarin artmasi1 gerekmektedir. Bu asamada kredi
derecelendirme kuruluslar gerek orta vadeli gerekse uzun vadeli kredi derecelendirme
notuyla iilkeye biiyilk montanli yatirimci ¢ekebilmektedir. Ulkenin tasarruf
yetersizliginden dolayr olusan problemleri hizli ve etkin sekilde ¢6zmenin yolu ve
makroekonomik gostergelerdeki pozitif gelismeleri gozlemleyebilmek igin kredi

notlamasi biiyiik 6nem tagimaktadir (Kargi, 2014: 353).

24KREDIi DERECELENDIRME KURULUSLARININ SUNDUGU
HiZMETLERI

Kredi derecelendirme kuruluglari hem bireylere hem de sirketlere belli basl
hizmetler sunmaktadir. Sundugu bu hizmetlerle yatirnmcinin gelecege bakisini
degistirecek kararlar1 alma konusunda destek saglamaktadir. Kredi derecelendirme

kuruluglarinin verdikleri hizmetler asagidaki gibidir (Demir ve Eminer, 2014: 98-99):

i.  Ulkelerin siyasi zemindeki risklerini,
ii.  Ulkelerin merkez bankalarinin kredibilitesini,

iii.  Borg talep edenlerin kredibilitesini,
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iv.  Bankalarin ve finansal kurumlarin bilancolarim1 ve bor¢ kapasitelerini
degerlendirmek.
v.  Ulkelerin ihracat/ithalat yapilarim ve cari agikligini inceler.
vi.  Reel ve finans sektorlerinin yatirinma uygunlugunu degerlendirir.
vii.  Makro ekonomik riskleri ele alarak inceler ve degerendirir.
viii.  Degerlendirmelerini genellikle kisa,orta ve uzun vadede yaparak yatirimcilara
piyasa hakkinda devamli bilgi akisi saglar.
ix.  Derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlar ve anlamlarini agik bir ifadeyle

kamuoyuna duyurur.

Kredi derecelendirme oncelikli olarak iilkelerin ya da sirketlerin, derecelendirme
kuruluglarina bagvuru  yapmasiyla birlikte baslamaktadir. Derecelendirme
kuruluglarinin ihtiya¢ duyduklar1 ekonomik gostergeleri elde ettikten sonra belli
kriterler dogrultusunda analize baslarlar. Yapilan bu analiz genellikle tilkelerin veya
sirketin ge¢misten giinlimiize kadar olan degisimlerini i¢ermektedir. Ekonomik
gostergeler dogrultusunda verilen puanlar belli siniflarda kategorize edilip iilkelere
veya sirketlere gonderilir. Son asama olarak ise, yapilan analizler ve agiklamalar

kamuoyuna sunulur.

Ug biiyiik kredi derecelendirme kurulusu genelde ii¢c ana kategoriye ayirarak
kamuoyunu bilgilendirir. Bu kategoriler asagidaki gibidir (Demir ve Eminer, 2014:
99) :

1. Yatirim yapilmamasini vurgulayan ¢Op seviyesindeki kategori,
ii.  Spekiilatif ve manipiilasyon ataklara agik olan kategori,
iii.  Ekonomik gostergelerin herhangi bir riski icermedigini belirten yatirima

elverisliligi gosteren kategoridir.

2.5. KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARININ UYMASI GEREKEN
ILKELER

Kredi derecelendirme kuruluslari; tilkeleri, sirketleri yada finansal piyasalardaki
kagitlar1 derecelendirmeye sokarken belli basli ilkelere uymasi1 gerekmektedir. Bu
ilkeler yatinmcilarin ve derecelendirme analizelerine ihtiya¢ duyanlari kendilerine

giivenebilmesi ve itibarliliginin artirilmasi i¢in biiylik 6nem arz etmektedir. Bu ilkelere
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uymadiklar takdirde kredi derecelendirme kuruluslarinin analizleri yatirimcilar ve bu

analizlere ihtiya¢ duyanlar tarafindan dikkate alinmayacaktir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin uymasi gereken ilkeler toplamda 5 ana

baslik altinda incelenmektedir. Bu ilkeler agagidaki gibidir:

1i.

1il.

1v.

Objektiflik ilkesi: Ulkelerin ya da sirketlerin derecelendirmesi yapilirken
kullanilan yontemlerin dogrulugu ve giivenirliligi bir Onceki yapilan
derecelendirme doneminde ispatlanmis olmalidir. Kullanilan ydntemlerin
diizenli ve istikrarli bir sekilde, 1-3 yillik donemler arasinda geriye donerek
bu analizeleri de kapsayacak sekilde tekrardan irdelenmesi ve sonraki
analizlere tekrar eklenmesi gerekmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslari,
tilkelere ya da sirketlere aymi sekilde yaklagsmasi ve objektif olarak
degerlendirmesi gerekmektedir.

Tarafsizlik Ilkesi: Derecelendirme siirecinin baslamasiyla birlikte yapilacak
olan analizlerde tarafsiz bir sekilde yorumlanmasi ve yatirimcilara dogru
bilginin aktarilmasi gerekmektedir. Cikar ¢atismalarinin olmadig: bir ortamda
derecelendirmelerin  yapilmasi  gerekmektedir. Kredi derecelendirme
kuruluglart da diger derecelendirme kuruluslariyla rekabet igerisinde
oldugundan  misterisini kaybetmemek i¢in bu ilkeden vazge¢gmemesi
gerekmektedir.

Uluslararas: erisebilirlik / seffaflik: Derecelendirme yapildiktan sonra
ilkelerin ya da sirketlerin analizi ve not skorunu ulusal ve uluslararasi, yerli ve
yabanci sermaye sahiplerinin ulusabilece§i bir ortamda bulundurulmasi
gerekmektedir.

Actklama yiikiimliiliigii: Her kredi derecelendirme kurulusunun kendine 6zgii
puanlama sistemi bulunmaktadir. Yatirimcilara veya derecelendirme
analizlerine ihtiya¢ duyanlara, verdikleri notlarin ne anlam ifade ettigini net ve
acik bir sekilde belirtmesi gerekmektedir. Bu agiklamayla birlikte tilkelerin ya
da sirketlerin derecelendirme notlarinin hangi kategoride (yatirim yapabilir/
yatirim yapilamaz) oldugunu agiklama yiikiimliiliigii bulunmaktadir. Verilen
notlarin neye istinaden verildigi hangi sebeblerden dolay1 bu puani aldigin1 da

net bir sekilde belirtmesi gerekmektedir.
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v.  Itibar: Derecelendirme kuruluslari iilkeleri ya da sirketleri derecelendirip not
verdiklerinde bu notlarin iilkeler veya sirketler tarafindan ne kadar dikkate
aldig1 derecelendirme kuruluslar1 tarafindan 6nem arz etmektedir. Eger
derecelendirmeleri dogruyu yansitmayan, tarafsiz olmayan, seffaf olmayan ve
ulagilabilir olmayan bir yapidaysa hem yatirima ev sahipligi yapacak iilkeler
acisindan hem de yatinm yapacak sermayedar acisindan dikkate
alinmayacaktir. Bu durumda bir sonraki analizlerinden itibarinin azalmasina

ve kredi derecelendirmelerin dogrulugunun sorgulanacagina neden olacaktir.

2.6. ULUSLARARASI KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARI VE
REYTING NOTLARI

Uluslararasi piyasada iilkeleri ve sirketlerin derecelendirmelerini yapan bir ¢ok
kredi derecelendirme kurulusu bulunmaktadir. Gegmisten gliniimiize kadar gelen,
koklii gecmise sahip olan, ti¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulus bulunmaktadir. Bu
kredi derecelendirme kuruluslarinin yapmis oldugu analizleri, notlar yerli ve yabanci

sermaye sahipleri tarafindan daha fazla dikkate alinmaktadir.

Ug biiyiik kredi derecelendirme kuruluslar1 genellikle iilkelerin merkezi
yonetimlerini ve ulusal merkez bankalarinin kredibilitesini, 6zelde ise borg talep
edenlerin yiikiimliiliiklerini yerine getirip getiremeyecegini Olglimleyip analizlerini

diinya kamuoyuna sunmaktadir (Celik, 2014: 90).

Diger derecelendirme kuruluslarina gore, (bu ii¢ biiyiik kredi derecelendirme
kurulusu kullandig1 farkli yontemlerle yaptigi notlandirma sistemi ve oligopolistik
yapida bulunan) bu kuruluslar sektérde biiylik bir paya sahiptir. Bu derecelendirme
kuruluglarinin piyasadaki hacmini daha net anlayabilmek igin ciro seviyelerine
bakmak gerekmektedir. Fitch’in diinyada 50°den fazla biirosu ve 2000 ‘in iizerinde
caligan1 bulunmaktadir. Moody’s in 28 iilkede biirosu ve 6400 iizerinde calisani
bulunmaktadir. Son olarak Standard& Poor’s un 26 iilkede ¢alisma ofisi ve 5000’den

fazla calisan1 bulunmaktadir (Ayaz, 2013).
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Grafik - 1: NRSRO Biinyesinde Yapilan Toplam Derecelendirme Sayisi

Derecelendirme Sayisi

= Moody's = S&P = Fitch Diger

Kaynak : BILGESAM, 2019 ( Erisim Tarihi 05.08.2019 )

Grafik — 1, kredi derecelendirme kuruluslarinin NRSRO biinyesinde yapilan
toplam derecelendirme sayisina gore diizenlenmistir. Bu grafige gore sirasiyla %42,27
Standart & Poor’s , %36,90 Moody’s , %17,93 Fitch kredi derecelendirme kurulusu
piyasada s0z sahibidir. Bunun disinda kalan %2,91 orana sahip diger kredi

derecelendirme kuruluslar1 bulunmaktadir.

ABD kokenli NRSRO biinyesinde bulunan 10 adet kredi derecelendirme
kurulusu toplamda 2.816.599 adet kredi derecelendirme analizi yapmistir. Bunlarin
2.734.711 adedi uluslarlarasi piyasada boy gosteren ii¢ biiyiik kredi derecelendirme
kulusuna aittir. Geri kalan 81.888 adedi ise diger kredi derecelendirme kurulusuna
aittir. %97’lik oranla piyasada ii¢ bliylik kredi derecelendirme kurulusu varligim
devam ettirmektedir. Bu ti¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusunun toplam cirosu $

3,5 Milyar’1 gegmektedir (Ayaz, 2013).

Ug biiyiik kredi derecelendirme kurulusu piyasada biiyiik bir hacme sahip olup
gelismis rekabet kosullar1 altinda iilkelerin ve sirketlerin derecelendirmesini
gerceklestirmektedir. Bu durum piyasada oligopol bir yapiya sahip olduklarini
gostermektedir. Genelde lilkeler ve sirketler bu kredi derecelendirme kuruluslari

tarafindan derecelendirmeye tabii tutulmay1 istemektedirler. Bunun genel nedeni
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piyasada biiylik bir hacime sahip olmalar1 ve birgok yatirimcinin ii¢ biiyiik kredi

derecelendirme sirketinin analizlerini yakinen takip etmeleridir.

Grafik - 2: Toplamda ve Sektorel Bazda Kredi Derecelendirme Kuruluslarin Hacmi

Toplam Derecelendirme Sayisi

B Moody's HS&P mFitch mDiger

Sigorta Sirketlerinin
Derecelendirme Sayisi

B Moody's mS&P mFitch mDiger

Varhiga Dayali Menkul
Kiymetler Derecelendirme
Sayisi

6%
21% 34%

H Moody's MS&P mFitch m Diger

Kaynak : SEC, 2019 ( Erisim Tarihi 10.06.2019 )

Finansal Kurumlar
Derecelendirme Sayisi

B Moody's M S&P mFitch m Diger

Kurumsal Hisse Senedi
Derecelendirme Sayisi

B Moody's mS&P mFitch m Diger

Kamuya Ait Menkul Kiymetler
Derecelendirme Sayisi

B Moody's HS&P mFitch mDiger



Yukaridaki grafiklerde bulunan ii¢ biiyiik kredi derecelendirme kuruluglarinin ve
diger derecelendirme kuruluslarinin sektor bazli oranlart bulunmaktadir. Buna gore
toplamda Standart & Poor’s en biiylik paya sahiptir. Ardindan Moody’s ve Fitch
gelmektedir.

Finansal kurumlar basliginda, kredi derecelendirme kuruluslarini dikkate
aldigimizda ise, Moody’s basta olmak iizere Fitch ve Standart & Poor’s gelmektedir.
Sigorta kuruluslarinin derecelendirmesinde Standart & Poor’s basta olmak iizere on
biiyiik kredi derecelendirme kuruluslari igerisinde bulunan diger kredi derecelendirme

kurulusu gelmektedir.

Kurumsal hisse senedi c¢ikartan kurumlarin ~ veya  kuruluslarin
derecelendirmelerinde ise en biiyiikk pay Standart & Poor’s a aittir. Bir sonraki
derecelendirme kurulusu ise Moody’s ve Fitch’tir. Genelde kisa, orta ve uzun
vadedeki hisse senedi ihraccilar1 bu ii¢ biiyiik kredi derecelendirme sirketlerinden

vazgecmemektedir.

Varliga dayali menkul kiymetlerde ve kamuya ait menkul kiymetlerde en biiyiik
pay Standart & Poor’s undur. Moody’s ve Fitch, Standart & Poor’s u takip ederek
ikinci ve tiglincii siray1 almistir. Birbirleriyle yogun rekabet ederek piyasadaki var olan
dengelerin degismesini isteyen {i¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusu bir ¢ok iilke

ve sirketlerin derecelendirmesini yapabilmek adina yliksek efor harcamaktadir.
2.6.1. Kredi Derecelendirme Kuruluslar:

Piyasa hacmi ve ciro olarak derecelendirme piyasasinda onemli yere sahip ii¢
bliyiik kredi derecelendirme kuruluslarinin, kisa tarihgeleri ve lider kurucular1 ele
almmistir. Bu derecelendirme kuruluslarinin = kisa ve uzun vadedeli kredi

derecelendirme notlar1 ve bu notlarin anlamlar1 detayl olarak belirtilmistir.
2.6.1.1. Standart&Poor’s (S&P) Rating Service

Standart & Poor’s ilk olarak 1860’l1 yillarinin basinda H. Varnum Poor
onciiliigiinde kurulmustur. Poor ve oglu H. Wiliam Poor oncelikli olarak “H.V. &
H.W. Poor Co.” sirketini kurmustur. ABD’de bulunan demiryollarinin finansal

analizlerini i¢eren bir kitap ¢ikartip piyasaya siirmiislerdir. Bu kitabin adetini $ 5 ‘dan
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satarak kredi derecelendirme kuruluslarinin bulundugu piyasaya giris yapmislardir

(Haspolat, 2015: 16).

1906 yilinda L. Lee Blake finansal piyasalardaki bilgi kirliligini yok etmeyi
amaglayarak Standart Statistics analiz blirosunu kurmustur. 1914 yilinda 70 c¢alisanla
profesyonel bir sirket haline gelen bu isletme sonraki yillarda ismini Standard
Statistics Inc. Ismiyle analiz yapmaya devam etmistir. 1966 yilina gelindiginde ise Mc.
Graw Hill Company adl sirketle, sirket evliligi gerceklestirmis ve faaliyetlerine tek
cat1 altinda devam etmistir. 1966 yilindan sonra Standart & Poor’s sirket ismini almig
ve giiniimiize kadar bu isimle devam ettirilmistir. Giiniimiizde 23’den fazla iilkede ve

6000’den fazla ¢calisaniyla analiz yapmaya devam etmektedir (Haspolat, 2015: 17).

Standart & Poor’s kredi derecelendirme yaparken kisa ve uzun vadeli olacak
sekilde degerlendirmeye tabii tutmaktadir. Bu degerlendirmeler asagida aciklanarak

kredi notlar1 ve anlamlar1 paylasilmistir.
2.6.1.1.1. Kisa Vadeli Kredi Derecelendirme

Genellikle bir yi1ldan az olan finansal araglarin bulundugu degerlendirmelerdir.
Bu degerlendirmeler yatirima ev sahipligi yapanlarin, bor¢larin1 6deyebilme giiciinii
degerlendirmektedir. Alt1 adet skordan olusup yatirim yapilabilir konumda olan A-
1’den D’ye kadar notlama bulunmaktadir. Bu notlar ve agiklamalar1 asagidaki tabloda

bulunmaktadir (Eren, 2010: 71):

Tablo - 1: S&P Kisa Vadeli Kredi Derecelendirmesi

Al Borglunun  belirtilen stirede  ylkiimliiliklerine yerine
getirebilecegini ifade eden nottur. Yatirimciya bu not giiven verip
yatirim yapma istegini artirmaktadir.

A2 Zamaninda o6deme yapilacagimi ifade eden bir nottur. A-1

i seviyesinden biraz daha diisiik bir skaladadir.

A3 Bu gruptaki menkul kiymetlerin, ylkiimliiliiklerini zamaninda
yerine getirebilecegini gostermektedir. A-3 seviyesi diger iki skalada
yer alan notlar gibi olmayip, degisimlerden daha fazla
etkilenmektedir.
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B Bu grupta yer alan menkul kiymetler anapara + faizi geri
Odeyebilecek giigte olup kisa vadeli olumlu yada olumsuz
degisimlerden etkilenebilmektedir.

C Kisa vadede belirtilen yiikiimliiliiklerini yerine getiremekte siipheli
oldugunu belirtmektedir.

D Bu kategoriye dahil edilen  menkul kiymetlerin bor¢larin
O0deyememe olasilig1 yiiksektir. Odeme siiresi belirtilse bile
odeyememesi yiiksektir.

Kaynak : Eren, 2010 ( Erisim Tarihi 02.05.2017 )
2.6.1.1.2. Uzun Vadeli Kredi Derecelendirme

Vadesi bir yildan uzun olan finansal piyasada bulunan araglar1 degerlendirilmesi
tizere kurulmus not sistemidir. Yatirim yapilabilir ve spekiilatif ataklara acgik olarak iki
ana baghk altinda degerlendirilen bu not skalasi ve agiklamalar1 asagidaki gibi

aciklanmistir:

Tablo - 2: S&P Uzun Vadeli Kredi Derecelendirmesi

Finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirebilecek yapida olup
AAA | son derece giicliidiir.

Finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmek i¢in son
AA derece giicliidiir.

Giclii kapasiteye sahip olsa da olumsuz ilerleyen ekonomik
A kosullardan etkilenebilecek yapidadir.

Yatirim yapilabilir

Belirtilen finansal sorumluluklarini yerine getirebilecek
BBB | yapida olsa da kirilgan bir yapidadir.

Piyasa sartlar1 altinda bir sonraki gruba gore daha
BB | hassastir. Ekonomideki negatif yonlii hareketlere kars
O0deme kapasitesi bulunmaktadir.

Spekiilatif

36



B Bir sonraki gruba gore daha hassas yapiya sahiptir. Bu
grupta bulanan degerlendirmelerde O6deme kapasitesi
bulunmaktadir.

Odeme kapasitesi mevcut olup ddemeye uygun kosullarm
CCC | olmas1 gerekmektedir.

CC | Borg geri 6demelerinde giicliik cekebilmektedir.

C [flas durumunda olmasina ragmen ddeme yapabilir.

D Odeme yapamayacagini belirtmektedir.

Kaynak : Hasbi, 2012 ( Erisim Tarihi 02.05 2018 )

Standart & Poor’s kredi derecelendirme kurulusunun uzun vadede kredi
derecelendirme not skalas1 yukaridaki tabloda verilmistir. Bu tabloya gore en yliksek
not (yatirim yapilabilir seviyedeki) AAA’ dan baslayarak D’ye kadar gelmektedir. D
seviyesindeki derecelendirme finansal yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegini ifade
etmektedir. Standart& Poor’s iki farkli agiklamayla yatirimcilarin yatirimlaria yon
vermektedir. Yatirim yapilabilir seviyeler olan AAA, AA,A, BBB seviyeleridir. Diger
not grubu ise, spekiilatif ataklara acgik olan ve yatirim yapilmakta 6n yargil
davranilabilecek olan BB, B, CCC, CC, C, D seviyeleridir. Spekiilatif ataklara agik
olan, not skalasinda bulunan degerli kagitlar tehlikeye acik, makro ekonomideki

herhangi bir degisiklik durumunda kolaylikla etkilenebilecek oldugunu belirtmektedir.

Bu not skalalar1 yatirimcilar pozitif ya da negatif anlamda etkilemektedir.
Piyasaki diger aktorlere degerli kagitlarin gelecekte nasil bir yol izleyeceginin
sinyallerini vermektedir. Yatirimci da bu sinyaller dogrultusunda yatirim yapma ya

da yapmama karar1 almaktadir (Hasbi, 2012: 44).
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2.6.1.2. Moody’s Investors Service

Kredi derecelendirme kuruluslar1 arasinda en koklii gegmise sahip olan Moody’s
Investors Service risk analizleriyle yatirimcilara ve piyasadaki diger aktorlere yol
gostermektedir. Moody’s in de, diger kredi derecelendirme kuruluslar gibi, seffaf ve
giivenilir analizleri, mali piyasalarin calismasinda biiyiikk rolu vardir. Bu kredi
derecelendirme sirketi 110 iilkede 12.000 ihracatc¢i sirketle 25.000 kamu finansmani
ithracatcisiyla ve 106.000 yapilandirilmis finansman tahvilinden fazlasini igeren
borglar1 izlemektedir. 18’den fazla iilkede irtibat ofisi bulunan ve diinya ¢apinda
1.300’den fazla analisti blinyesinde bulundurmaktadir. Toplam ¢aligan sayis1 2.100
seviyelerindedir (Bostanci, 2012: 94).

Moody’s kredi derecelendirme kurulusu iilkeleri, sirketleri veya menkul

kiymetleri degerlendirirken asagidaki faktorleri baz almaktadir (Ciftei, 2019: 10):

i.  Ekonomideki risklere kars1 dayaniklilik
ii.  Kurumsal dayaniklilik
iii.  Mali degiskenliklere karst dayaniklilik
iv.  Ani olaylara kars1 dayaniklilik

Moody’s kredi derecelendirme sirketi yatirimeilara yol gosterebilmek adina kisa
ve uzun vadeli not skalas1 bulunmaktadir. Kisa vadeli finansal araclarin uzun vadeliye
gore daha fazla risk tasidigi belirtilmektedir. Bu nedenden dolay1 kredi derecelendirme
kuruluglar1 vadeye gore ayirim yapip piyasada bulunan aktorlere bilgi akisi

sunmaktadir.
2.6.1.2.1. Kisa Vadeli Kredi Derecelendirme

Vadesine bir yildan daha az siire bulunan finansal piyasa araglarini iginde
barindiran degerlendirmelerdir. Asagida Moody’s kredi derecelendirme kurulusunun

kisa vadeli kredi derecelendimesini igeren not skalasi ve agiklamalar1 yer almaktadir:

Tablo - 3: Moody’s Kisa Vadeli Kredi Derecelendirme

Bu gruptaki menkul kiymet yiikiimliiliiklerini geri 6demekte son

Pl derece giiclidiir.

(Prime 1)
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P2 Pl’in bir alt sekmesinde olan degerli kagit ihra¢ eden firmalar
( Prime 2) bor¢larin1 zamaninda 6deyebilme konusunda yeterli giice sahiptir.

P3 Diger gruplara gore daha fazla risk igeren gruptur. Piyasadaki olumlu
(Prime 3) olumsuz olaylardan daha ¢abuk etkilenmektedir.

Kaynak : Kaymaz, 2012 ( Erisim Tarihi 02.07.2018 )

Moody’s , kisa vadeli derecelendirme notlar1 P1’den baslayip P3’e kadar devam
etmektedir. Bu skalanin basinda yer alan P1 seviyesi, i¢inde barindirdigi menkul
kiymetlerin yiikiimliilikleri yerine getirmekte son derece basarili oldugunu ifade
etmektedir. P2 seviyesideki menkul kiymetler, P1 seviyesine gore daha alt kademe
oldugunu gostermekte olsa da, yine de finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirebilecek
seviyede oldugunu belirtmektedir. Son not olan P3 ise, igerisinde risk varligi
barmdirdigint ve piyasadaki olumsuz degisikliklere kars1 diger notlara gore daha

hassasiyet sahibi oldugunu belirtmektedir.
2.6.1.2.2. Uzun Vadeli Kredi Derecelendirme

Vadesine bir yi1ldan uzun olan finansal piyasa ara¢larini iginde bulunduran kredi
degerlendirmesidir. Moody’s in uzun vadeli kredi derecelendirme not skalasi

asagidaki gibidir:

Tablo - 4: Moody’s Uzun Vadeli Kredi Derecelendirmesi

Aaa Anapara ve faizi geri 6deme kapasitesi ¢ok daha yiiksek olan gruptur.

Aa Anapara ve faizi geri ddemeyebilme olasilig1 ytliksektir.
A Anapara ve faizi geri 6deme kapasitesi yeterli olabilecek derecededir.
Baa Anapara ve faizi geri O0deme kapasitesi yeterli olup dogabilecek

risklerden hizli etkilenmektedir.
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Ba Anapara ve faizi geri ddemeyebilme olasilig1 orta diizeydedir.

B Anapara ve faizi geri 6deme kapasitesi zayiftir.
Caa Anapara ve faizi geri 6demesi diistiktiir.
Ca Yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme kapasitesi son derece diigiiktiir.

C Moratoryum ilan etmesi yiiksektir.

Kaynak : Kaymaz, 2012 ( Erisim Tarihi 02.07.2018 )

Moody’s in uzun vadeli kredi derecelendirmesinde kullandigr 9 seviye not
skalas1 bulunmaktadir. Bu seviyenin en basinda bulunan ve yatirim yapilabilirlik
seviyesi en yiiksek olan AAA’dir. Spekiilatif olan ve icerisinde yogun risk barindiran
C seviyesi ise not skalasimin en altinda yer almaktadir. Moody’s e gore yatirim
yapilabilir konumda bulunan notlar Aaa, Aa, A, Baa’dir. Yatirim yapilamaz konumda
bulunan notlar ise Ba, B, Caa, Ca ve C’dir. Kredi derecelendirme kuruluslari finansal
piyasadaki menkul kiymetleri degerlendirirken ana para ve faizin geri 6denebilirligini

Olciimleyip yerli ve yabanci yatirimcilara sunmaktadir.
2.6.1.3. Fitch

Diinyada ti¢ biiylik kredi derecelendirme kurulusu igerisinde bulunan Fitch,
50’den fazla ofisiyle derecelendirme hizmeti vermektedir. Analitik deneyimi ve bilgi
kaynagiyla yatirimcilara yol gosteren bu derecelendirme kurulusu 150 iilkede 5.000°ne
yakin banka ve finans kurulusuna, 2.000’den fazla kurumsal sirkete, 1.400’den fazla

sigorta sirketine ve 100’den fazla iilkeye hizmet vermektedir (FitchRatings).
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Fitch’de diger kredi derecelendirme sirketleri gibi finansal piyasada bulunan
araglar1 degerlendirirken kisa ve uzun vadeli derecelendirme yapmaktadir. Bu kredi
derecelendirme sirketi, degerlendirme yaparken uluslararasi ticareti, enflasyon
oranindaki degisiklikleri, doviz kurundaki hassasiyeti ve piyasadaki biitiinliigii goz

oniinde bulundurmaktadir (Hasbi, 2012: 37).

Fitch kredi derecelendirme kurulusu tilke veya menkul kiymet degerlendirmesi

yaparken baz aldig1 kriterler asagidaki gibi siralanmistir (Ciftgi, 2019: 10):

i.  Miilkiyet Durumu,
ii.  Sirketlerin endiistriyel profili ve ¢alisma ortamu,
. Sirket profili,
iv.  Sirketlerin risk yonetim sathalari,
v.  Karlilik, finansman ve likidite durumu,
vi.  Kurumsal yonetim kabiliyeti,

vii.  YOnetim stratejisi,

2.6.1.3.1. Kisa Vadeli Kredi Derecelendirme

Vadesine bir yildan kisa siire bulunan finansal araglari i¢inde barindiran
degerlendirme sistemidir. Fitch’in kisa vadeli kredi derecelendirme not skalasi ve

aciklamalar asagidaki gibidir:

Tablo - 5: Fitch Kisa Vadeli Kredi Derecelendirmesi

F1 En yiiksek dereceye sahiptir. Bor¢larin1 zamaninda yerine getirebilir.

F2 Belirttigi finansal yiikiimliilikklerini yerine getirebilmekte tatmin edici
bir gruptir. Iyi kredi kalitesine sahiptir.

Kisa vadedeki soklara karsi olasi riskler icerse de borglarini geri

F3 Odeyebilmem kabiliyetine sahiptir.

B Spekiilatif grup igerisinde degerlendirilmektedir.
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Borglarin1  geri  ddeyememe riskini icermektedir.  Belirttigi
yiikiimliiliiklerini yerine getirememe olasilig1 yliksektir.

D Finansal ytikiimliiliiklerini yerine getiremez durumdadir.

Kaynak : Eren, 2010 ( Erisim Tarihi 12.08.2018 )

Fitch’e gore kisa wvadeli kredi derecelendirme 6 adet seviyeye gore
yapilmaktadir. Bu seviyelerin en iistiinde bulunan (yatirim yapilabilir konumda olan)
F1°den baslayarak D’ye (en alta bulunan, yatirim yapilmasi riskli) kadar inmektedir.
F seviyeleri (F1, F2, F3) ana para ve faizi geri 6demekte zorluk ¢ekmeyecegini ifade
ederken B seviyesinin spekiilatif ataklari iceren, C seviyesinin yiikiimliiliiklerini
yerine getirmekte zorlanacagini, D seviyesinin finansal yilikiimliiliiklerini yerine

getiremeyecegini ifade etmektedir.
2.6.1.3.2. Uzun Vadeli Kredi Derecelendirme

Vadesine bir yildan uzun olan finansal piyasa araclari icin yapilmis bir
degerlendirme sistemidir. Uzun vadeli kredi derecelendirme not skalas1 ve agiklamasi

asagidaki gibidir:

Tablo - 6: Fitch Uzun Vadeli Kredi Derecelendirmesi

AAA En yiliksek kredi kalitesine sahip olan gruptur. Ekonomik
risklerden etkilenme olasilig1 yok denecek kadar azdir.

Cok yiiksek kredi kalitesine sahip gruptur. Yikiimliiliiklerine

AA yerine getirebilme kapasitesi ¢ok yiiksektir.
Yiiksek kredi kalitesine sahip gruptur. Yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilme kapasitesi yiiksektir. Diger “A” gruplarina gore ¢ok
A azda olsa risk igermektedir.
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Iyi kredi kalitesine sahip gruptur. Diisiik risk beklentilerini i¢inde
barindirmaktadir. Ekonomik degiskenlerden zarar goérebilecek

BBB yapidadir.

BB Spekiilatif hareketleri i¢inde barindiran gruptur. Ekonomideki
olumlu yada olumsuz degisikliklerden etkilenebilecek
yapidadir..Finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme olasilig1
bulunmaktadir.

B Cok fazla spekiilatif ataklara maruz kalan gruptur. Finansal
yiikiimliiliiklerini yerine gertirebilme olasilig1 bulunmaktadir.

CCC Finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi olasidir.

CcC Finansal ytkiimliliiklerini yerine getiremeyecegini isaret
etmektedir.

C Finansal yiikiimliliklerini yetirine getirememe riski ¢ok
yiiksektir.

Finansal yiikiimliiliiklerini kismen yada tamamen yerine

DDD . L . y
getiremez D grubu icerinde yer alan degerli kagitlar
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme olasilig1 likiditasyonuna
baghdir.

DD “D” notundan bir nebzede olsa 6deyebilme olasilig1 fazladir.

D Finansal yiikiimliiliiklerini 6deyebilme olasilig1 ¢cok diisiiktiir.

Kaynak : Eren, 2010 ( Erisim Tarihi 20.08.2018 )
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Fitch’in uzun vadeli kredi derecelendirme not skalasi toplamda 12 seviyeden
olusmaktadir. Bu skalanin basinda yer alan AAA seviyesi yatirim yapilabilir
konumdayken D seviyesi yatirim yapmanin sakincali oldugunu belirtmektedir. Y atirim
yapilabilir seviye icersinde bulunan AAA, AA, A, BBB, spekiilatif ataklar1 i¢inde
barindiran seviye BB, B, CCC , yatirnm yapilmasi sakincali olanlar ise CC, C, DDD,
DD, D seviyesidir. AAA’dan BBB’ye kadar olan seviye, finansal yiikiimliiliiklerini
yerine getirmede basarili olurken BB’den CCC’ye kadar olan seviye bir sonraki gruba
gore, onlar kadar finansal yiikiimliiliikklerini yerine getirmekte basarili olamamaktadir.
CC’den D’ye kadar olan seviye ise yilikiimliiliiklerini yerine getirmekte zorlanacagin

ifade etmektedir.

Fitch kredi derecelendirme kurulusu, uzun vadeli derecelendirme yaparken yerli
ve yabanci para cinsini, ortak sembolle ifade etmistir. Yerli para cinsinden yapilan
derecelendirme, iilkenin kendi yetkisiyle ylikiimliiliiklerini yerine getirebilme giiciinii

Olcmektedir (Hasbi, 2012: 39).
2.6.2. U¢ Biiyiik Kredi Derecelendirme Kurulusunun Ulke Reyting Notlar

Ug biiyiik kredi derecelendirme kurulusu olarak bilinen Standart&Poor’s,
Moody’s ve Fitch’in kendilerine 6zgii kredi derecelendirme skalalar1 tek bir tabloda
gosterilmistir. Bu tabloda yatirim yapilabilir konumda bulunanlar, spekiilatif ataklari
acik olanlar ve borglarin1 zamaninda yerine getiremeyecek olanlari i¢eren ii¢ ana baglik

yer almaktadir.

Tablo - 7: Ug Biiyiik Kredi Derecelendirme Kurulusunun Kredi Derecelendirme Harf

Notlar1 ve Agiklamalari

Standart&Poor’s Fitch Moody’s AQIS;)ItIIaSl
AAA AAA Aaa kS
AAT AAY Aal 3
AA AA Aa2 >
AA- AA- Aa3 s
A+ A+ Al g
A A A2 =
A- A- A3 g
BBB+ BBB-+ Baal =
BBB BBB Baa2 >~
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BBB- BBB- Baa3
BB+ BB+ Bal
BB BB Ba2
BB- BB- Ba3 .
B+ B+ Bl =
B B B2 A
B- B- B3 5
CCC+ CcCC Caal =
CCC CC Caa2 g
CCC- C Caa3 7
CC Ca
C
DDD -
g
D DD D G
A
D

Kaynak : S&P, Moody’s, Fitch ( Erisim Tarihi 01.10.2018 )

Yukaridaki tabloda verildigi tizere, ii¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulugunun
tilkeleri degerlendirirken ortak fikirde oldugu yatirim yapilabilir seviyeler; AAA
(S&P’a gore AAA, Fitch’e gore AAA, Moody’s e gore Aaa) seviyelerinin en iistiinde
yer alanlar ve BBB (S&P’a gore BBB-, Fitch’e gére BBB-, Moody’s e gére Baa3)
seviyelerin en altinda yer alanlardir. Yatirim yapilabilir seviyeler kendi icerinde dort
farkli bagliga ayrilarak yatirimcilara yon vermektedir. Bunlarin baginda giivenirlirligin
tam oldugu gostermekte olan ‘en yiiksek derece’ bulunmaktadir. Daha sonra sirasiyla
yiiksek derece, iyi kredi derecesi ve ortanin alt seviyesi gelmektedir.
Derecelendirmede verilen not skalasinda yukaridan asagiya dogru inilirken tilkede

bulunan ekonomik, politik veya sosyal faktorlerde riskin arttig1 gozlemlenmektedir.

Spekiilatif hareketliligi igerisinde bulunduran kredi derecelendirme notlar ise;
BB+’dan (S&P’a gore BB+ , Fitch’ e gore BB+, Moody’s e gore Bal) baslayip
CC’ye (S&P’a gore CC, Fitch’e gore C Moody’s e gore Ca) kadar devam etmektedir.
Spekiilatif hareketliligi iceren notlar kendi i¢inde bes basliga ayrilmistir. Bu grup
igerisinde (digerlerinden daha giivenilir olan seviye) yatirim yapilmasi risklidir. Daha
sonra sirastyla spekiilatif, yogun spekiilatif, siddetli spekiilatif ve asir1 yogun
spekiilatif yer almaktadir. D seviyelerine yakinlagtikga yatirimceilarin, yatirim

yapmaktan tamamen ¢ekinilmesi gerektigini belirtmektedir.
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Yikiimliliiklerini yerine getiremeyecek notlar ise, D seviyelerini kapsayan
notlardir. Ug biiyiik kredi derecelendirme kurulusu da D seviyesini ‘yiikiimliiliigiinii
yerine getiremez’ olarak degerlendirmektedir. S&P ve Moody’s D seviyesini tek
kalemde gostermeyi tercih ederken Fitch D seviyesini ii¢ farkli kalemde gostermistir.
Bunlar tabloda gozlemlendigi tizere DDD, DD ve D seviyeleridir. Bu seviyedeki
notlar tek baslik altinda toplanmistir. Yatirimcilara kesinlikle yatirim yapmamalari

konusunda Onerilerde bulunmaktadir.
2.7. ULKELERIN KREDi NOTLARINDA ETKiLi OLAN FAKTORLER

Ug biiyiik kredi derecelendirme kurulusu bir iilkeyi degerlendirirken belli bash
kriterleri goz onlinde bulundurmaktadir. Genellikle sermaye piyasasinin gelisme
gosterdigi iilkelerde yabanci yatirimcilar, {ilkenin kredi derecelendirme notuna
ozellikle dikkat etmektedirler. Bu degerlendirmeler belli araliklarla yatirimcilar

tarafindan takip edilmektedir (Balik¢ioglu, 2013: 51).

Kredi derecelendirme kuruluslart iilkeleri not skalalaria gore puanlarken birden
fazla faktore dikkat ederler. Bu faktorler arasinda kamu maliyesinin ge¢misten
giinimiize kadar ki durumunu gosteren degiskenler biliyiilk 6nem arz etmektedir.
Bunun genel sebebi iilkelerin mali yiikiimliiliklerini yerine getirebilmesi, kamu

maliyesiyle ilintili olmasidir.

Ulkelerin kredi notlarmi degerlendirilirken analizler ii¢ ana baslik altinda
toplanmaktadir. Bu baslik ekonomik faktorler, politik faktorler ve sosyal farktorlerdir.
Sayilan ii¢ faktor kendi iclerinde de belli basli degerlendirmeye tabii tutulmaktadir.

2.7.1. Ekonomik Faktor

Derecelendirmeye tabii tutulan {ilkenin, ekonomik ge¢misindeki olaylar
gelecegindeki olaylara yol gostermektedir. Borglu {ilkenin borcunu 6deyebilme giicti
gecmisteki tecriibelerinde saklidir. Kredi derecelendirme kuruluslan, tlkeyle ilgili
analiz yaparken bir kag¢ yillik verileri degil, birden fazla ekonomik degiskeni iceren
faktorleri goz ontinde bulundurur ve analiz yaparken tilkelerin ge¢mis verilerinden de

yararlanir (Balikgioglu, 2013: 52).

GSMH, kredi derecelendirme kuruluslar1 acisindan derecelendirmenin temel

yap1 tasini olusturmaktadir. GSMH icinde bulunan biiyiime trendleri, yatirimlara
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yonlendirilen paylari, AR-GE’ ye yonlendirilmis paylar gibi degiskenler analizler

sirasinda dikkate alinan temel unsurlardir (Tutar vd. 2011: 10).

Dis borg, iilkelerin finansal piyasalardaki olasi bir krize kars1 ne kadar hazirlikli
oldugunu gostermektedir. Dis bor¢ ne kadar fazlayla, olasi bir krizden etkilenme
olasiligi o kadar yiiksektir. Kredi derecelendirme kuruluglar tilkeleri degerlendirirken
dis bor¢ kavrami igerisinde yer alan, ithalat ve ihracat paylarini, ana para ve faiz servis

oranlarmi da baz almaktadir (Cift¢i, 2019: 9).

Ulkelerin ekonomik gelismislik diizeyi, yabanci yatirimcilarin dikkatini
cekmektedir. Bir iilkenin eger ekonomik gelismislik orani ne kadar yiiksekse borglarini
0deyememe riski o kadar diisiiktiir. Ayrica iilkenin moratoryum ilan etme olasigini da
o kadar azalmaktadir. Ekonomideki enflasyon diizeyinin artmasi kredi puanini negatif

yonde etkileyerek yabanci yatirimcilarin istahini kagirmaktadir.
2.7.2. Politik Faktor

Kredi derecelendirme kuruluslar1 iilkeleri puanlarken ekonomik faktoriin
yaninda politik faktére de biiyiik 6nem vermektedir. Yatirimcilara; hiikiimetlerin
politikalari, iilkenin hukuki yapisi, uluslararasi alandaki yeri ve O6nemi hakkinda
bilgiler aktarmaktadir. Bunlarin yani sira iilkelerin dis bor¢larini 6deyebilme arzusunu
ve kapasitesini gosteren faktorler arasinda, sosyal ve politik unsurlar ortaya

cikmaktadir (Giilmez ve Glindogan, 2014: 70).

Politik faktorler icerisinde kredi derecelendirme kuruluslari;savas, teror olaylari,
ideolojik ¢atismalar, ekonomik ¢ikar catigmalari, politik istikrarsizliklar, bolgecilik,
asir1 kutuplagsma gibi unsurlar1 goz onilinde bulundurarak iilkelerin kredi notunu

belirlemektedir (ileri, s.116).

Bir bagka ifadeyle, derecelendirme yapilirken politik faktér 6znel olarak
degerlendirilmektedir. Derecelendirmesi yapilan {ilkelerle kredi derecelendirme
kuruluglar1 arasinda tartisma baslamasinin  temel nedeni politik faktor
degerlendirmeleridir. Bu faktor igerisinde dis politikadaki degisimler, demokrasi,
giindemdeki degisimler, eger koalisyon hiikiimeti varsa yapisi, merkez bankasi
bagimsizligl gibi unsurlar politik risk i¢erisinde degerlendirilmektedir (Cift¢i, 2019:
9).
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2.7.3. Sosyal Faktor

Bir {ilkedeki sosyal istikrarsizlik (ekonomik sebeblerden dolay1 ve ekonomik
olmayan sebeplerden dolayi olarak) farkli faktorden olusmaktadir. Ekonomik olmayan
faktorler arasinda; i¢ kargasa, gelir dagilimindaki diizensizlikler, dinsel boliinmeler,
sosyal siniflar arasindaki anlagsmazliklar gibi faktorlerden olusmaktadir. Ekonomik
sebepler ise, makro ekonomik gdstergedeki degiskenleri igeren faktorlerdir. Bu
nedenle tlkelerin risk analizi yapilirken yatirimcilara, nufiis yogunlugu, egitim
seviyesi, gelir dagilimi adaletsizligi, sendikalasma gibi unsurlar hakkinda bilgi

vermektedir (Balik¢ioglu, 2013: 54).

2.8. KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARINA YONELIK
ELESTIRILER

Derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlarin 6nem arz etmesinin sebebi
sadece not verilen iilkeyi degil yerli ve yabanci sermaye sahiplerinin yatirim
diisiincesini de etkilemektedir. Ulkeye yatirim yapalamaz notu verildiginde iilkenin
bor¢lanma maliyeti artmakta olup tlilkeye girebilecek sicak para engellenmektedir. Bu
nedenle iilkenin makroekonomik gdstergelerinde olumsuz hava gittikge artacaktir.
Kredi derecelendirme kuruluslarinin etki alanlart bu denli fazla olmasindan dolayi,
puanlama yaparken hassas, objektif ve tutarli davranmalar1 gerekmektedir (Ulusoy ve

Yilmaz, 2017: 67).

Kredi derecelendirme kuruluslar yaptiklar iilke ve sirket derecelendirmelerine
yonelik bir cok elestiri almaktadir. Bu elestirilerin genel nedeni kendilerine 6zgii
kredi derecelendirme metodolojileri ve puan sistemidir. Ug biiyiik kredi
derecelendirme kurulusu da kendilerine 6zgli derecelendirme sistemi ortaya atmustir.
Bu derecelendirme sistemi igerisinde; harf ve sayilardan olusmakta olup yatirimcilarin
ve piyasada bulunan diger aktorlerin kafasinin karigmasima sebebiyet verdigi
diisiintilmektedir. Ayrica bu harf ve say1 farkliliklari, uyguladiklart metodolojilerde

seffaf olamadiklarini diistindiirmektedir (Akgayir ve Yildiz, 2014: 2).

Lehman Brothers sirketinin bor¢larini 6deyemeyip iflas agiklamasiyla birlikte
kredi  derecelendirme kuruluslarinin  tiirev  piyasasindaki diriinleri  dogru
degerlendiremedigi iddias1 elestiriler arasinda yer aldi. Ayrica {ilkelere verilen

puanlarda, kredi derecelendirme kuruluslar1 seffaflik ilkesini koruyamadigini
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diistiniilmektedir. Seffaflik ilkesini koruyamamasinin yanm sira lilke puanlamasinda
yapilan derecelendirme iilkenin gergek notunu yansitmadigini ve piyasa gostergelerini

geriden takip ettigini diisiindiirmektedir (Giir ve Oztiirk, 2011:74).

Uc biiyiik kredi derecelendirme kurulusunun ABD ké&kenli olmasi  ve
oligopolistik bir yapiya sahip olmalarindan &tiirii {ilkelere verilen notlarinda bagimsiz
ve objektif sekilde degerlendirdigi lilkeler ve sirketler tarafindan sorgulanmaktadir.
Diinyanin biiyilk kismi1 ii¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusu tarafindan
degerlendirilmeye alinmaktadir. Bu nedenler yatirnmcilarin aklinda biiylik soru

isaretleri dogurmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslari, 2008’de ABD’de ortaya ¢ikip tiim diinyay1
saran mortgage krizini ongérememistir. Kredi derecelendirmeleri bu krize sebep olan
faktorleri dogru notlandiramamis olmasi yabanci yatirimcilar agisindan biiyiik
elestirilere maruz birakilmistir. 2008 krizinden sonra derecelendirme kuruluslarina
duyulan giivensizlik sebebiyle  yatirimcilar farkli bilgi kaynaklar1 aramaya
koyulmuglardir. Bu bilgi kaynagi CDS primleri olmustur. CDS primleri, kredi
temerriitleri hakkinda genel bilgi vererek yatirimcilar1 yonlendirmeye baslamistir

(Ulusoy ve Yilmaz, 2017: 68).

Tutar ve digerleri (Tutar vd. 2011: 17) “ABD Temsilciler Meclisi Bakani ve
Kongre’nin etkili isimleri, diinyanin en biiylik kredi derecelendirme kuruluslart olan
Moody’s, Standart & Poor’s ve Fitch’in mortgage destekli menkul degerler icin
bilerek, kasten yliksek not verdigini 1srarla iddia etmektedirler. Her {i¢ derecelendirme
kurumundaki tepe yoneticilerini sorgulayan ve resmi sirket belgelerini inceleyen

Baskan, bu kuruluglarin giiveni kotiiye kullandiklarini agik¢a ifade etmistir.”
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Sekil — 3 : Kredi Notlarma Iligkin Elestiriler

Erken Uyar1
Sisteminin
Calismamasi

Degerli
~ Kagit
Ihragcilarin
KDK'lara
ucret
O0demesi

Kredi
Notlarinda
Riski
Belirtmede
Yetersiz
Kalma

Not
Degilikligi
Sonrast
Piyasalarin
Kotiilesmesi

Biiyiik Capli
~ Not
Indirimleri

Metodolojilerin
Acik ve Seffaf
olamamasi

Finansal
Diizenlemelerde
Kredi Notlarina

Asir1 Bagimlilik

Kaynak : Giir ve Oztiirk, 2011 ( Erisim Tarihi 10.01.2019 )
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UCUNCU BOLUM
3. MIST iCIN KREDI NOTU VE YABANCI YATIRIM iLISKISi

Bu boliimde MIST kavraminin ortaya ¢ikisi, bu grup igerisindeki tilkeler ve bu
ilkelerin ortak yonleri ele alinmistir. MIST iilkelerinin ortak yonleri olarak belirtilen
degiskenlerin verileri incelenerek yorumlanmistir. Ayrica bu iilke grubuna ait kredi
derecelendirme kuruluglariin puanlarina, yorumlarma ve ekonometrik analiz

bulgularina yer verilmistir.
3.1. MIST KAPSAMINDAKI ULKELERE GENEL BAKIS

MIST kavrami; Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye gibi gelisen
piyasalari i¢erisinde barindiran bir kavramdir. MIST, iilke adlarinin ingilizce (United
Mexican States, Republic of Indonesia, South Korea-Republic of Korea, Republic of
Turkey) kisaltmalarindan olusmaktadir. Ilk olarak bu kavram Jim O’ Neil tarafindan

kullanilmaya baglanmistir.

Yeni bir grup olan MIST {ilkeleri bir ¢ok konu agisindan muammalara sebebiyet
verse de grubun varligi goz ardi edilmemesi gerektigi belirtilmistir.Bu dort iilkenin,
diger iilke gruplarindan farkli ve ortak yonleri bulunmaktadir. MIST iilkelerini 6nemli
yapan faktor ise jeoekonomik etmenlerdir. Bu iilkelerin kendi bolgelerinde ©Onemli
birer gii¢ haline gelmeleri diger gruplarin igerisinden bu iilkeleri 6ne ¢ikarmistir

(Elbasan, 2011).

Son yillarda yiiksekselen piyasalara sahip olan ekonomiler olarak belirtilen
MIST iilkeleri, jeoekonomik ve niifus artis1 agisindan kendi cografyalarinin giiclii
ekonomileri olarak degerlendirilmektedir. Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve
Tiirkiye; BRICS iilkeleri gibi, bir araya gelerek kiiresel ekonomiye yogun bir gelisme
kazandiracag goriisii amaglanmistir (Giillii ve Yakisik, 2017: 240).

MIST iilkelerinin ortak yonleri asagidaki gibi siralanmistir:

1. Yogun niifusa sahip olmalar1
ii.  Ulkelerinin yiizél¢iimleri
iii.  Biiytik bir pazara sahip olmalar1

iv.  Bilyiime hizlarindaki artistir.
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MIST {lkelerinin ortak degerlendirmede toplanmasina sebebiyet veren

faktorlerin verileri asagidaki gibi tablolagtirilmistir:

Tablo - 8: MIST Ulkelerinin Ortak Paydalarin1 Gosteren Veriler

Meksika Endonezya | Giiney Kore Tiirkiye
Niifus 127.540.423 | 258.000.000 | 51,635,256 82.003.882
GSYIH 1,046 1.1 Trilyon $ | 1.622 Trilyon | 851.1Milyar $
Trilyon $ $
Yiiz Ol¢iimii | 1.964.380 1.904.569 99,700 km2 780.043 km?2
km?2 km?2
GSYIH %1,2 %S5,07 %1,7 %7,4
Biiyiime Hiz1

Kaynak : MFA, 2019 ( Erisim Tarihi 05.04.2019 )

MIST iilkeleri, ekonomik ve siyasi nedenlerden dolay1r diinya ekonomisi
lizerinde biiyiik bir etkiye sahiptir. Yerli ve yabanci bir ¢ok yatirimci i¢in BRICS
grubundaki iilkeler yerine hizli biiylime imvesi saglayan MIST iilkelerine, yatirim
yapmay1 daha kazan¢h gormektediler. Bu grup icerisinde nufus yogunlugu olarak
Meksika ve Endonezya dikkat ¢ekmektedir. MIST iilkelerinin igerisinde en yiiksek
hizli niifus artig orani ise Tiirkiye’dedir. 2015 yilina gelindiginde bu iilkeler arasinda
en yiiksek bliylime oranina Tiirkiye ve Endonezya sahiptir. Meksika ise en diisiik
biiyiime oranma sahiptir. Issizlik acisindan degerlendirildiginde en diisiik issizlik
Giiney Kore’de en yiiksek issizlik ise Tiirkiye’de goriilmektedir. Bu grubun icerisinde
en yiiksek teknoloji ihracati yapan iilke Giiney Kore olup bunu sirasiyla Meksika
Endonezya ve Tiirkiye izlemektedir (Serbetci ve Yardimcioglu, 2017: 119).

Provitas Partners tarafindan yaninlanan aragtirma analizine gore; MIST iilkeleri
gelecekte “parlak” iilkeler arasinda bulunmaktadir. Analizde MIST iilkeleri hem yerli
hemde yabanci yatirimeilar tarafindan ilgi ¢ektigine deginmis, MIST iilkeleri
kismende olsa, yiiksek kisi basina diisen gelir sayesinde, diger iilkelerden bir adim
onde oldugunu belirtilmistir. Bu rapora gore 2050 yilina gelindiginde Giiney Kore,
ABD’den sonra , kisi bagina diisen gelirin yiiksek olacagi, ikinci iilke olacaginin

tahminlerine yer vermektedir (Haberler.com, 2011).

52



3.1.1. Meksika

Meksika resmi ismiyle Birlesik Meksika Devletleri’nin baskenti Mexico
City’dir. 1.964.380 km? ‘lik yiiz 6l¢iimiiyle diinyani en biiyiik 15. Amerika kitasinin
ise 5. en biiyiik iilkesidir. iklim cesitliligi bir yelpazenin kollar1 gibi farkliliklar
gostermektedir. Bu kollar arasinda tropikal iklimden ¢6lii iklimine kadar degisik iklim
cesitliligi bulunmaktadir. Cografi konumu sebebiyle bir ¢ok iklimi barindiran iilke,
firtinalar ve kasirgalara maruz kalmaktadir. Bu nedenledir ki tarim, konut ve alt yap1

sektorleri dogal afet risklerine maruz kalmaktadir (Tiirkay, 2016: 121).

Latin Amerika’daki ekonomilerde 6nemli rol oynayan Meksika, diinyada 14.
Biiyilik ekonomi arasinda yer almaktadir. 1980’lerdeki ekonomik doniisiimii ve 1994
yilinda NAFTA etkisiyle ABD ve Kanada gibi iilkelerle ticareti ii¢ kat gelisen
Meksika liberal ekonomik goriise sahiptir. Ozel sektdr ve kamu sektdriine ait
tekellesmis sirketler, {ilke icerisindeki ekonomik bakista, hala s6z sahibidir. Bu sorun
rekabeti ve iiretkenligi sinirlayan, fiyatlarin yiikselmesine ve hizmet kalitesinin

diisiiriilmesine neden olan yapisal bir faktérdiir (UIB, 2018: 2).

NAFTA iiyeligi ve ozellistirme programlar1 nedeniyle Meksika’ya DYY girisi
son yillarda biiyiik artis gostermistir. Yabanci yatirimcilar, ABD’ye iiretilecek {iriiniin,
hizl1 teslimatini1 beklemektedir. Bu durum nedeniyle yabanci yatirimcilar Meksika ve
cevresinde, finans, otomotiv ve elektronik {iretim tesislerine yogunlastigini
gozlemleyebiliriz. Federal seviyesindeki yatirim tesviklerinin disinda, eyalet
seviyesindeki yatirimin boyutu, issizlik probleminin ¢dziimiine ve bolge gelirine
etkisi, yatirimin siiresi, ihracata pozitif etkisi ve bolge altyapisina iliskin ilave tesvikler
verilmektedir. Bu tesviklerin biiyiik bir ¢ogunlugu kullanilacak gayrimenkullerin
kabul edilebilir fiyattan ya da iicretsiz tahsis edilmesi, is¢ilerin gelisimi i¢in egitim
programlari,  vergilerde muafiyet ve altyapt hizmeti sunmaktadir (Tiirkiye

Cumhuriyeti Ticaret Bakanligi, 2019).
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Grafik - 3: Meksika’nin 2000- 2016 Yillar1 Arasindaki Biiylime Hizi

10

2000 2005 2010 2015

Kaynak : Tradingeconomics, 2019 ( Erisim Tarihi 19.05.2019 )

Grafik - 3’de Meksika’nin biiytime hiz1 2000-2008 yillart arasinda dalgali bir
seyir halindedir. Diinya ekonomisi iizerinde etkili olan 2008 Mortgage Krizi,
Meksika’nin biiylime hizina dogrudan etkileyerek %-8’lere kadar diismesine sebebiyet
vermistir. Uyusturucu kartellerinin olusturdugu siddete yonelik problemlerin ve HIN1
hastalig1 nedeniyle Meksika Ekonomisi 2008’den sonra resesyona girmistir Ulke
ekonomisi 1932 yilindan 2008 yilina kadar ki en biiylik kii¢iilme olarak nitelendirmis

ve %6.5 oraninda kii¢lilme gbézlemlenmistir.

Kiiresel ekonomik kriz, biitlin diinyay1 etkisi altina aldigindan bir ¢ok
ekonomiyi olumsuz etkilemistir. Meksika’da bu krizden zarar goéren iilkeler arasinda
yer almaktadir. Meksika’da yasanan likidite sikintis1 nedeniyle, tiiketim harcamalari
ve dogrudan yabanci sermaye girisinde biiyiik diisiislere sebep olmustur. 2009 yilinin
sonlarina dogru ABD ekonomisindeki pozitif gelismeler nedeniyle Meksika
ekonomisi toparlanarak biiyiime trendi siirecine girmistir (Tirkiye Cumhuriyeti

Ticaret Bakanligi, 2019).

Ulke merkez bankasmin aldigi énlem paketleri sebebiyle pozitif bir gelisme
kaydedip ekonomi, dig talepteki artigla toparlanma ivmesi kazanmistir. D1 piyasadaki

gelismelerin pozitif ivme yakalamis olmasina ragmen i¢ piyasada aynm etkiden s6z

54



edilememektedir. NAFTA tiyeliginden sonra 6zellestirme politikalarinin artmasiyla
birlikte iilke ekonomisi DY Y ’le bir kez daha a¢ilmis ve ekonomik biiylime, teknolojik

gelismeler gozlemlenmistir.

Grafik - 4 : Meksika’nin 2000-2016 Yillar1 Arasindaki GSYIH Grafigi
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Kaynak: Tradingeconomics, 2019 ( Erisim Tarihi 25.09.2019 )

Yasanan gelismeler neticesinde Meksika’nin GSYIH’sinda 2000’lerden sonra
art1s trendine girmistir. Bu trend 2003-2008 yillar arasinda da devam ettirmistir. 2008
yilinda ABD’de yasanip tiim diinyayi etkisi altina alan kriz nedeniyle GSY1H 2009’ un
son ceyreklerine kadar devam etmistir. Krizin , diinyadaki etkisinin azalmasi ve
Meksika’daki likidite darligina ¢o6ziim tretme ¢alisma c¢abalari dogrultusunda

GYSIH’ da yine artis gdzlemlenmistir.

Grafik - 5 : Meksika’nin 2000-2016 Yillar1 Arasindaki Niifus Artis Grafigi
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Kaynak : Tradingeconomics, 2019 ( Erisim Tarihi 30.09.2019)
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125 Milyonu asan niifusuyla Meksika, Latin Amerika tilkeleri arasinda 2.sirada,
diinyada ise 11. sirada yer almaktadir. Niifus artis hizinin 2018 yilindan sonra (2018-
2022 yillart i¢in) %1.2 seviyelerinde olacag: n goriilmektedir. Meksikalilarin ¢ocuk
sahibi olma yas1 gittikce artmaktadir. Tiirkiye Cumhuriyeti Ticaret Bakanligi’nin
Meksika icin agikladigr genel bilgiler arasinda yer alan bilgide; yas araliklar1 ve
yiizdesel dilimi asagidaki gibidir (Tiirkiye Cumhuriyeti Ticaret Bakanligi, 2019):

Tablo - 9 :Meksika’nin Yas Gruplar1 ve Genel Niifus Icerisindeki Yiizdesel Dagilimi

0-14 yas aras1 %26,7
15-64 yas arast | %66,5
65 yas ustl %6,9

1995 yilinda Meksika krizi istikrarli bir donemde ortaya ¢ikmistir. O dénemler
Meksika ekonomisi diinyadaki diger ekonomilere 6rnek gosterilecek durumdaydi.
Meksika kendi ekonomik durumunu diizeltmek ve refaha ulasmak icin 6zellestirme
faaliyetlerine hiz vermisti. Bu siire zarfi icerisinde 18 kamu bankas1 6zellestirilmis,
faiz oranlar serbest hale getirilmis bankalarin ellerinde likit tutmadaki zorunluluk
kaldirilmistir. Bu serbestiyet sonrasinda Meksika pezosu devaliiasyona ugramistir.
Buna istinaden kredi derecelendirme kuruluslarinin notlarim1 diisiirmesine neden

olmustur (Toraman ve Yiiriik, 2014: 137).

Asagidaki tabloda Meksika’nin 2000 yilindan 2016 yilina kadar ii¢ biiyiik kredi
derecelendirme kurulusunun verdigi puanlar yer almaktadir. 2000 yilinda kredi
derecelendirme kuruluslarinin  verdigi puanlar Moody’s disindakiler spekiilatif
seviyede not verirken Moody’s yatirim yapilabilir seviyenin en altinda yer alan Baa3
seviyesinde not vermistir. 2001 yilinda {i¢ kredi derecelendirme kurulusu da
puanlarinda degisiklige gitmemistir. 2002 yilinda kredi derecelendirme kuruluslari
yatirim yapilabilir seviyeye ¢ikartmistir. Moody’s bir basamak daha yukari
kaydirararak yatirim yapilabilir seviyesini Baa2’ye cikartmistir. Bu puanlar 2004
yilina kadar stabil kalmis ve degistirilmemistir. 2005’den 2007 yilina kadar ii¢ kredi
derecelendirme kurulusu Meksika’nin notunu yine yatirim yapilabilir seviyede
tutmustur. 2007 ve 2008 yillarinda Meksika’nin kredi notunu bir diizey daha yatirim
yapilabilir seviyesi igerisinde yiikseltilerek Standart & Poor’s ve Fitch BBB+
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notlarken Moody’s Baal seviyesinde notlamistir Bu notlama A seviyesinin hemen
altinda yer almaktadir ve spekiilatif hareketlerden uzak durumdadir. 2008’de yasanan
ve diinyayr saran ekonomik kriz nedeniyle ekonomik gostergelerdeki sikintilar
sebebiyle Standart& Poor’s ve Fitch notlarint BBB’ye diistiriirken Moody’s yine Baal
seviyesinde tutmugstur. 2013 ‘den 2016 yilina kadar Standart & Poor’s ve Fitch BBB+
seviyesinde tutmustur. Moody’s ise daha iliman bakarak A3 seviyesine kadar

yiikselterek yatirimcilara Meksika’nin riskten gittikce uzaklastigini gostermistir.

Tablo - 10 : Ug Biiyiik Kredi Derecelendirme Kurulusun 2000-2016 Yillar1 Arasinda

Meksika’ya Verdigi Puanlari

Yil Standart and Poor's Fitch Moody's
2016 BBB+ (Negatif) BBB+ ( Duragan) A3 (Negatif)
2015 BBB+ ( Duragan) BBB+ ( Duragan) A3 ( Duragan)
2014 BBB+ ( Duragan) BBB+ ( Duragan) A3 ( Duragan)
2013 BBB+ ( Duragan) BBB+ ( Duragan) Baal ( Duragan)
2012 BBB (Duragan) BBB ( Duragan) Baal ( Duragan)
2011 BBB (Duragan) BBB ( Duragan) Baal ( Duragan)
2010 BBB (Duragan) BBB ( Duragan) Baal ( Duragan)
2009 BBB (Duragan) BBB ( Duragan) Baal ( Duragan)
2008 BBB+ ( Duragan) BBB+ ( negatif) Baal ( Duragan)
2007 BBB+ ( Duragan) BBB+ (Duragan) Baal ( Duragan)
2006 BBB ( Duragan) BBB ( Duragan) Baal ( Duragan)
2005 BBB ( Duragan) BBB ( Duragan) Baal ( Duragan)
2004 BBB- ( Duragan) BBB- ( Duragan) Baa2 ( Duragan)
2003 BBB- ( Duragan) BBB- ( Duragan) Baa2 ( Duragan)
2002 BBB- ( Duragan) BBB- ( Duragan) Baa2 ( Duragan)
2001 BB+ ( Pozitif) BB+ ( Pozitif) Baa3 ( Pozitif)
2000 BB+ ( Pozitif) BB+ ( Pozitif) Baa3 ( Duragan)

Kaynak : Trandingeconomics, 2019 ( Erisim Tarihi 01 10.2017)
3.1.2. Endonezya

Gilineydogu Asya’da yer alan Endonezya bir ada iilkesi olup kuzeyinde Malezya
dogusunda Papua Yeni Gine bulunmaktadir. 17 Bin kadar adasiyla birlikte Endonezya
bir ¢ok ticari ve stratejik deniz yollarin1 kontrol etmektedir. Endonezya devlet ve
hiikiimet baskanlig1 tek bir makamda, Cumhurbaskanligi makaminda, toplanmistir.
Endonezya diinyanin en kalabalik iilkeleri arasinda dordiincii sirada yer almaktadir

(Tiirkiye Cumhuriyeti Ticaret Bakanligi, 2018).
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2017 yil1 sonuna dogru diinyanin 16. biiyiik ekonomisi igerisinde yer almaktadir.
Geng ve yogun nufus, direncli bankacilik sistemleri ve istikrarli uluslarasi diyaloglari
tilkenin gii¢lii yonleri arasinda yer almaktadir. Doviz kurundaki dalgalanmadan kolay
etkilenebilirligi ve dis soklara kars1 saglam duramamasi, diger iilkelere gore alt yap1
noksanlig1 ve gelir dagilimindaki adaletsizlik zayif yonleri olarak siralanmaktadir

(Turkiye Cumhuriyeti Ticaret Bakanligi, 2018).

Grafik - 6 : Endonezya’nin 2000-2016 Yillar1 Arasindaki Biiyiime Hiz1 Grafigi
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Kaynak : Tradingeconomics, 2019 ( Erigim Tarihi 2019 )

1997 yilinda yasanan mali krizler nedeniyle Giineydogu Asya iilkeleri arasinda
en fazla olumsuz etki Endonezya’ya olmustur. 1998 yilina gelindiginde iilke
ekonomisi %13’lere kadar kiigiilmiistiir. 2002 yilindan sonra Endonezya ekonomisi
diizelme trendine girerek 2004 yilinda alinan ekonomik tedbirler nedeniyle son dort
yilda ortalama %6 seviyelerinde biiylime oranina sahip olmustur (Tiirkiye

Cumhuriyeti Cakarta Biiytikel¢iligi, 2017).

Endonezya 2007 yili itibariyle dogrudan yabanci yatirimciyr destekleyen
tesvikler neticesinde, lilke DY Y leri ¢cekmistir. Bu tesvikler yerli ve yabanci sermaye
sahiplerine esit davranan, sermaye transferlerindeki anlasmazliklar1 gideren ve vergi
tesvikleri gibi yenlikleri kapsamaktadir. Fakat altyap1 yetersizligi, yasal sistemdeki

belirsizlik gibi unsurlar yabanci sermaye sahiplerinin yatirimlarmi bu {ilkeye

58



yonlendirmesinde biiyiik endiseleri de beraberinde getirmesine neden olmustur

(Toprak, 2016: 3).
Grafik - 7: Endonezya’nm 2000-2016 Yillar1 Arasindaki GSYIH Grafigi
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Kaynak : Tradingeconomics, 2019 ( Erisim Tarihi 01.10.2019)

2004 yilindan alinan ekonomik tedbirler nedeniyle, 2007 yilinda 439 Milyar$
GSYIH’la, diinya ekonomileri arasinda, diinyanin 20.biiyiik ekonomisi olmustur.
2012 yilma gelindiginde 878 Milyar$ GSYIH ile kisi basina diisen gelir seviyesi
3537$ ulasmustir. 2014 yilinin  baslarinda ise GSYIH , 892 Milyar$ olarak
gerceklesmistir. 2015 yilina gelindiginde ise Endonezya ekonomisi %4.79 biiylime
ivmesi yakalamistir. 2016 yilindan sonra artig trendiyle devam etmis ve 2016 yilinin
ikinci ¢eyreginde 1000 Milyar$ seviyelerine kadar ¢ikmistir. (Tiirkiye Cumbhuriyeti
Cakarta Biiytikel¢iligi, 2017)

Grafik - 8 : Endonezya’nin 2000-2016 Yillar1 Arasindaki Niifus Artis Grafigi

280
260
240
220

200
2000 2004 2008 2012 2016

Kaynak : Tradingeconomics, 2019 ( Erigim Tarihi 01.10.2019)
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Endonezya’nin 2000 yilindan 2016 yilina kadar ki niifus artis grafigi yukaridaki
gibi gosterilmistir. Bu grafige gore devamli niifus artis trendi gozlemlenmektedir.
2000’11 yillarin basinda 210 Milyon seviyelerindeyken 2016 yilina gelindiginde 260
Milyona ulagsmistir. Son yillardaki niifusu 264 Milyon kisi olarak sayilmistir.

Uc biiyiik kredi derecelendirme kurulusunun 2000 yilinda Endonezya’ya
verdigi puanlar yatirnm yapilamaz seklinde baslamistir. 2001 yilinda Standart&Poor’s
sirketi daha kotiimser bakarak CCC seviyelerine kadar notunu diisiirmiistiir. Diger
kredi kuruluslari ise notunu degistirmemistir. 2002 yilina gelindiginde ise Standart&
Poor’s 2001 yilinda diisiirdiigii notu bir basamak yukari tasiyarak CCC+’ya
cevirmistir. Fitch, B- konumda olan puanmi, B’ye cikartarak yatirimcilara,
Endonezya’nin azda olsa riskten arindigin1 ama hala spekiilatif hareketliligin yogun
oldugunu belirten not vermistir. Moody’s kredi derecelendirme kurulusu ise C
segmentasyonun bir {ist grubunda olan B3 (spekiilatif ) seviyesinde oldugunu
belirtmistir. 2003 yilinda ii¢ derecelendirme kurulusuda Endonezya ekonomisindeki
diizeltmeyi gbéz Oniinde bulundurarak notlarini bir {ist basamaga tasimistir. 2004
yilinda kredi notlarinda artis gézlemlenmistir. Sadece Moody’s kredi derecelendirme
kurulusu, Endonezya’nin notunu degistirmemistir. 2004-2006 yillarinda iilke
ekonomisi i¢in alinan kararlar ve iilkenin biliylime trendine girmesi nedeniyle kredi
derecelendirme kuruluslar1 notlarini spekiilatif seviye igerisine tagimistir. Standart&
Poor’s 2007 ve 2008 yillarinda BB- seviyesinde puanlayarak ayni notu vermistir.
Fitch, 2007 yilinda BB- seviyesinde notlarken 2008 yilinda notu diizelterek bir iist
kademeye ¢ikartmistir. Moody’s ise Ba3 seviyesinde (spekiilatif seviyesinde) not
verirken makroekonomik gostergelerdeki pozitif gilincellemeler neticesinde Ba2
seviyesine tasimistir. 2009 yilinda {i¢ kredi derecelendirme kurulusu da spekiilatif
seviyede notlamistir. 2010 yilinda spekiilatif seviye grubu icerindeki notlarini bir

basamak daha yatirim yapilabilir seviyesine tasimistir.

Standart&Poor’s ve Fitch 2011°den 2016 yilina kadar notlar1 sabit tutmustur.
(Standart&Poor’s BB+, Fitch BBB- sekilde puanlamistir) Moody’s 2011 yilinda
verdigi puanla, yatirim yapabilir seviyenin bir kademe altinda puanlamistir. 2012
yilindan 2016 yilina kadar Moody’s yatirim yapilabilir seviyenin en alt grubundan yer

alan Baa3 sekilde puanlamistir. Ug kredi derecelendirme kurulusu igerisinde Moody’s
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tilkeyi yatirnm yapabilecek konumda bulmustur ve yatirim yapilabilir seviyede

puanlamistir.

Tablo - 11: Ug Biiyiik Kredi Derecelendirme Kurulusun 2000-2016 Yillar1 Arasinda

Endonezya’ya Verdigi Puanlar

Yil Standart and Poor's Fitch Moody's
2016 BB+ ( Pozitif) BBB- ( Pozitif) Baa3 ( Duragan)
2015 BB+ ( Pozitif) BBB- ( Duragan) Baa3 ( Duragan)
2014 BB+ ( Duragan) BBB- ( Duragan) Baa3 ( Duragan)
2013 BB+ ( Duragan) BBB- ( Duragan) Baa3 ( Duragan)
2012 BB+ ( Pozitif) BBB- ( Duragan) Baa3 ( Duragan)
2011 BB+ ( Pozitif) BBB- ( Duragan) Bal ( Duragan)
2010 BB ( Pozitif) BB- ( Duragan) Ba2 ( Pozitif)
2009 BB- (Pozitif) BB ( Duragan) Ba2 ( Duragan)
2008 BB- ( Duragan) BB ( Duragan) Ba3 ( Duragan)
2007 BB- ( Duragan) BB- (Duragan) Ba3 ( Duragan)
2006 BB- ( Duragan) BB- (Duragan) B1 ( Duragan)
2005 B+ (Duragan) BB- ( Pozitif) B2 ( Pozitif)
2004 B+ ( Pozitif) B+ ( Pozitif) B2 ( Duragan)
2003 B (Duragan) B+ ( Duragan) B2 ( Duragan)
2002 CCC+ ( Duragan) B ( Duragan) B3 ( Pozitif)
2001 CCC ( Negatif) B- ( Duragan) B3(Duragan)
2000 B- ( Duragan) B- ( Duragan) B3( Duragan)

Kaynak : Trandingeconomics, 2018 ( Erisim Tarihi 01.11.2018)
3.1.3. Giiney Kore

Giiney Kore, Kore yarim adasinda yer almaktadir. Dogusunda Japon Denizi,
batisinda Sar1 Deniz bulunmakta olup {iilkenin yaklasik %70’1 daglarla kaphdir. Giiney
Kore dogal kaynak bakimindan zengin bir iilke degildir. Sanayi i¢in 6nemli nitelikte
olan dogal kaynaklar komiir petrol ve tiirevleri neredeyse hi¢ ¢ikmamaktadir. Tarima
uygun olarak degerlendirilebilecek alanlarin toplami %16.58 oranindadir (Tiirkiye

Cumhuriyeti Ticaret Bakanligi, 2018).

Ulkede tasarruf oranmin payr yiiksek olmasma ragmen, iilke igerisindeki
tasarruflarin yatirimlara kanalize edilmesinin yani sira, olumsuz kosullarda yabanci
kredilere bagvurulmustur. Ulkedeki ekonomik politikalar nedeniyle kisa donemli
yabanci kredilere ihtiyag duyulmustur. Giiney Kore’de dolar faiz orani, lilkenin para
birimi olan won faiz oranindan daha diisiik seviyelerde olmasi nedeniyle, iilke

bor¢larinin biiyiik bir kism1 dolar cinsinden olusmaktadir. Ulke ekonomisi biiyiime
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trendi igerisinde oldugu siirece bu durum herhangi bir problem yasatmamaktadir.
Fakat 1995’lerden sonra dolarin kendi iilke para birimleri karsisinda deger kazandig1

i¢in ekonomik gdstergeler olumsuz etkilenmistir (Dogan ve Ozekicioglu, 2005: 150).

Grafik - 9 Giiney Kore’nin 2000-2016 Yillar1 Arasindaki Biiyiime Hiz1 Grafigi
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Kaynak : Tradingeconomics, 2019 ( Erisim Tarihi 02.10.2019 )

1997 yilinin ortalarinda Asya Kitasi’nda ortaya ¢ikan Asya Mali Krizi iilke
ekonomisini ciddi sekilde sarsmigtir. Krizin baglamasiyla birlikte won iilke borsasinda
deger kaybetmistir. Bu durum tiiketim ve yatirim harcamalarin1 da sekteye ugratarak
onemli miktarda diisiise sebebiyet vermistir. Issizlik oran1 %10 seviyelerinde
seyrederken kisi basina diisen gelirde de ciddi diisiis meydana gelmistir. Yapisal
reformlar ve tiiketim harcamlarini artirip lilke ekonomisini canlandirmaya yonelik
caligmalarla 1999°da ekonomi %9.5 biiyiime gostermistir. 2000’lerden sonra iilke

ekonomisi toparlanarak dis ticaret agiklarini kapatmistir (Yavuz, 2018: 55).
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Grafik - 10 : Giiney Kore’nin 2000-2016 Yillar1 Arasindaki GSYIH Grafigi

1600
1400
1200
1000
800
600

400
2001 2004 2007 2010 2013 2016

Kaynak : Tradingeconomics, 2019 ( Erigim Tarihi 02.10.2019)

Giliney Kore 1997’lerde yasanan Asya Mali Krizinden etkilendigi i¢cin makro
ekonomik gostergelerinde negatif bir gelisme gostermistir. 2000’11 yillarda alinan
ekonomik kararlarla birlikte GSYIH’da artis trendi gdstermis ve bu 2008 yilina kadar
devam etmistir. Diinyay1 saran Mortgage krizi nedeniyle GSYIH, 2008 yilinda diisiis
gostererek azalmistir. Daha sonra toparlanarak 2016 yilina kadar artis trendi igerisinde

seyretmistir.

Ulkede, GSYIH’nin sektérel dagilimma bakildiginda tarim orani %2.7
seviyelerinden %?2.4’lere kadar gerilemistir. Sanayi sektdrii oram1  %36.5
seviyelerinden %40.2 seviyelerine kadar c¢ikmistir. Hizmet sektorii ise %49.7
seviyelerinden %46.8 seviyelerine gerilemistir. Bu oranlar neticesinde Giiney Kore
tarim ve hizmet sektoriinii az da olsa terk edip sanayi sektoriinlin gelismesine

yogunlasmistir.
Grafik - 11 : Gliney Kore’nin 2000-2016 Yillar1 Arasindaki Niifus Artig Grafigi
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Kaynak : Tradingeconomics, 2019 ( Erisim Tarihi 02.10.2019 )
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Giiney Kore nufus sayimi 5 yilda bir yapilmakta olup en son 2016 yilinda
yapilan degerlendirmeye gore 51 Milyonu astig1 gozlemlenmistir. Gliney Kore, yiiz
Olclimiine gore baz alindiginda diinyanin en yogun 3. iilkesi arasinda yer almaktadir.
Niifusun biiyiik bir cogunlugu 15-64 yas grubu igerisindedir. 65 yas {istii niifus 2000’1i
yillarda %8 civarindayken bu oran 2010 yilindan sonra %11.3 seviyelerine kadar
artmistir. Bu durum tilkenin hizlica yaslandigini ve tilkedeki refah seviyesinin arttigini

gostermektedir.

Ug biiyiik kredi derecelendirme kurulusu, Giiney Kore’yi her zaman yatirim
yapilabilir seviyede puanlamistir. Bunun genel sebebi 1997°de yasanan Asya Mali
Krizi sonrasinda alinan ekonomik kararlardir. Ayrica tarim ve hizmet sektoriinden ¢ok
sanayi sektoriine yonelmis olmalar1 da diger iilkelere verilen puanlardan Giiney
Kore’yi ayrigtirmigtir. 2000 — 2002 yillar1 arasinda {i¢ biiylik kredi derecelendirme
kurulusu yatirim yapilabilir grubun en altinda yer alan seviyede puan verirken 2002
yilindan itibaren yatirim yapilabilir grubun iist seviyelerine dogru, genellikle
puanlarinda artis trendi gozlemlenerek derecelendirmislerdir. 2005-2011 yillart
arasindan Standart&Poor’s A seviyesinde puanlamigstir. Fitch ise bu donemi A+

seviyesinde notlamistir.

Moody’s 2005’in baginda vermis oldugu A3 yatirim yapilabilir puanini gittikge
artirarak 2011 yilina gelindiginde Al seviyesine kadar artirmistir. 2012 yilinda
Standart& Poor’s derecelendirmesini yatirim yapilabilir seviyenin {ist siralarinda yer
alan A+ seviyelerine tasimis ve 2014 yilina kadar bu seviyeyi korumustur. 2015
yilinda AA- 2016 yilinda ise AA seklinde puanlamistir. Fitch 2012 yilindan 2016
yilina kadar AA- seviyesinde puanlayarak yatirnm yapilabilir oldugunu yerli ve
yabanci yatirimciyla paylasmistir. Moody’s de diger derecelendirme kuruluslart gibi
Aa3 seviyesinden baglayarak Aa2 seviyelerine kadar ylikseltmis ve 2016 yili itibariyle
Aa2 seviyesinde puanlayip yabanci sermayenin lilkeye kanalize olmasina yardimci

olmustur.
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Tablo - 12 : Ug Biiyiik Kredi Derecelendirme Kurulusun 2000-2016 Yillar1 Arasinda
Gliney Kore’ye Verdigi Puanlart

Yil Standart and Poor's Fitch Moody's
2016 AA (Duragan) AA- ( Duragan) Aa2 ( Duragan)
2015 AA- ( Duragan) AA- ( Duragan) Aa2 ( Duragan)
2014 A+ ( Pozitif) AA- ( Duragan) Aa3 ( Duragan)
2013 A+ ( Duragan) AA- ( Duragan) Aa3 ( Duragan)
2012 A+ ( Duragan) AA- ( Duragan) Aa3 ( Duragan)
2011 A ( Duragan) A+ (Pozitif) A1l ( Duragan)
2010 A ( Duragan) A+ ( Duragan) A1l ( Duragan)
2009 A (Duragan) A+ ( Duragan) A2 ( Duragan)
2008 A ( Duragan) A+ ( Negatif) A2 ( Duragan)
2007 A (Duragan) A+ ( Duragan) A2 ( Duragan)
2006 A ( Duragan) A+ ( Duragan) A3 ( Pozitif)
2005 A (Duragan) A+ ( Duragan) A3 ( Duragan)
2004 A- ( Duragan) A (Duragan) A3 ( Duragan)
2003 A- ( Duragan) A ( Duragan) A3 (Negatif)
2002 A- ( Duragan) A ( Duragan) A3 ( Pozitif)
2001 BBB+ ( Duragan) BBB+ (Duragan) Baa2 ( Pozitif)
2000 BBB ( Pozitif) BBB+ (Duragan) Baa2 ( Duragan)

Kaynak : Trandingeconomics, 2018 ( Erisim Tarihi 01.12.2018 )

3.1.4. Tirkiye

Tiirkiye, Karadenizi ve Akdenizi birbirine baglayan, Balkanlari, Kafkaslar1 ve
Orta Dogu’yu birlestiren bir koprii konumundadir. Dogu ve bati1 kiiltiirlerinini
harmanlayip sentezleyen iilke olmanin yami sira tiim Tiirk Diinyasi’nin merkezi
konumunda yer almaktadir. Tiirkiye’de bulunan farkli iklim ¢esitliligi nedeniyle,
farkli bitki tiirlerine ve toprak yapilarina sahiptir. Diinyanin 6nemli ticaret yollar
tizerinde olmasi diger iilkelere gore Tiirkiye’yi daha da farkli kilmaktadir (Kaya, 2017:
4).

Tiirkiye, yabanci yatirimcilar i¢in en 6nemli cazibe merkezlerinin basinda
gelmektedir. 2003-2016 yillart arasindan DYY 176,6 Milyar$’dir. Bat1 Asya iilkeleri
arasindaki en yiiksek yabanci sermaye ¢eken iilkeler arasinda Tiirkiye ilk siralarda yer
almistir. DY'Y’ler iilkemize kanalize etmek isteyen yabanci sermaye sahipleri, yerel
yatirimeilarla ayni haklari saglayan yasal diizenlemeler verilmesiyle, yatirim yapma
konusunda giivenli bir zemin olusturmustur. Tiirkiye’yi diger lilkelerden ayiran bir¢cok
Ozelligin yaninda Avrupa, Orta Dogu, Kuzey Afrika ve Orta Asya’ya acilan bir

kapidir. Cografi ve jeopolitik konumu geregi birgok iilkeye kolay ulasgim
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saglanabilmektedir. Yatirimcilar, bu sebep nedeniyle diinya ekonomisinin 4/1
olusturan sonsuz bir pazara erigebilmektedir (Tiirkiye Cumhuriyeti Disisleri Bakanligi,

2018).

Grafik — 12°de biiylime hiz1 dalgali ve istikrarsiz bir sekilde gitmektedir. 2000-
2001 yillar1 arasindaki kriz nedeniyle bliylimede biiyiik bir diisiis meydana gelmistir.
2002 yil1 sonrasi alinan ekonomik kararlarla birlikte biiyiime hiz1 artmistir. 2004-2008
yillaria kadar bu artis dalgalanarak devam etmistir. 2008 yilinda ABD’de yasanan
kriz nedeniyle biiylime hiz1 diigmiis ve 2009’un son ceyregine kadar diisiis trendi
icerisinde devam etmistir. 2009’un son ¢eyreginden sonra biiylime hizi tekrar artig

trendine gitmistir. 2013 ve 2016 yillarinda tekrar dalgali bir sekilde devam etmistir.

Grafik - 12: Tiirkiye’nin 2000-2016 Yillar1 Arasindaki Biiylime Hiz1 Grafigi

2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019

Kaynak : Tradingeconomics, 2019 ( Erisim Tarihi 03.10.2019 )

2000’11 yillarin baglamasiyla pes pese yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001
Krizleri tlke ekonomisi biiyiik sekteye ugratmistir. Yasanilan bu krizler neticesinde
bliyiik dersler alinmistir. En 6nemli yeniliklerden biri bankacilik sektoriinde yapilan
diizenlemelerdir. Bankacilik sektdriinden baslanmasinin sebebi ise 2000°de yasanan
krizin likidite krizi olarak tanimlamasi nedeniyle likidite sikintis1 yasayan bankalarin
diizenlenmesiyle baslanmisti. 2000°’de yasanan krizin kotiiye gitmesini Onlemek
amaciyla yapilan ¢alismalar yeterli olmamis ve 2001 yili Subat ayinda tekrar kriz
olusmustur. Yasanan bu krizle birlikte, diger krizlerde yapildig1 gibi IMF ve Diinya
Bankasi araciligla ‘Gliclii Ekonomiye Gegis Programi’ kapsaminda yapisal reform

calismalar1 uygulamaya getirilmistir (Sungur, 2015: 245).
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Grafik - 13: Tiirkiye’nin 2000-2016 Yillar1 Arasindaki GSYIH Grafigi
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Kaynak : Tradingeconomics, 2019 ( Erisim Tarihi 03.10.2019)

Sungur (Sungur, 2015: 248) “15 yillik donemde tarim sektoriiniin cari fiyatlarla
milli gelirdeki pay1 %10’dan %7 ye diiserken, sanayi sektoriiniin pay1 ise 2000 yilinda
%55.6 seviyesinde iken, 2014 yili itibariyle %57.7 seviyesine yiikselmistir. Sabit
fiyatlarla hesaplanan milli gelire bakildiginda;tarim sektdriiniin payr 2000 yilinda
%12.2 seviyesinden, 2007 yilinda %10 seviyesinin altina diismiis ve 2014 yihi
itibariyle %8.8 paya gerilemistir. Bu donemde sanayinin milli gelirdeki pay1 2000
yilinda %31.9 seviyesinde iken 2014 yilinda %32.9 seviyesine yiikselmistir. Bu da
reel liretim anlaminda sanayi sektoriiniin tiretiminin ve milli gelirdeki payinin arttigini
gostermektedir. Hizmet sektoriiniin payt ise 2000 yilinda %353 seviyesinde iken

2015’in baglarinda %59.1 e yiikselmistir.”

2002-2008 yillar1 arasinda diger donemlere gore daha yiiksek bir biiylime trendi
igerisindedir. 2009-2015 doneminde biiyiime oranlari, diger iilkeler oldugu gibi diisiis
gozlemlenmektedir. Kisi basina diisen gelir ve biliylime oranlarinin karsilastirmasindan
cikan sonuca bakildiginda Tiirkiye’nin biliylime performansinin trendi ile uyumlu
oldugu belirtilmektedir. Kiiresel ekonomik kriz nedeniyle tiim iilkeleri etkisi altina
aldig1 gibi Tiirkiye’yi de etkisi altina almistir. 2002 yilindan sonra kiiresellesmeyle
birlikte DYY’lerde artis1 sz konusudur. Tirkiye’de dogrudan yabanci sermaye
yatirimlan diger iilke gruplarina gore (BRICS, MINT iilkelerine gore) daha fazla
gelisme gostermistir (Gocen, 2017: 64).
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Grafik - 14 : Tiirkiye’nin 2000-2016 Yillar1 Arasindaki Niifus Artis Grafigi
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Kaynak : Tradingeconomics, 2019 ( Erisim Tarihi 03.10.2019 )

Bir iilkenin niifusu, iilkenin gili¢ kaynagini olusturmaktadir. Tiirkiye’nin 2000’li
yillarda 66 Milyonu asan niifusu grafikten gézlemlenebilir. Bu durum 2016 yilina
kadar artis trendi icerisinde devam etmis ve 2016 yilina gelindiginde 81 Milyonu asan

niifusla iilke ekonomisine ve kalkinmasina biiytik etki yaratmistir.

Ug biiyiik kredi derecelendirme kurulusu Tiirkiye’yi 1994 yilmin sonlarina
dogru derecelendirmeye baglamistir. 2000 yilina gelindiginde kredi derecelendirme
kuruluglar iilkeyi yatirim yapilamaz seviyede puanlamistir. Standart&Poor’s 2000
yilindan 2003 yilina kadar B seviyelerinde puanlayarak iilkede yasanan ekonomik
krizlere dikkat cekmistir. Moody’s kredi derecelendirme kurulusu da Standart&Poor’s
gibi uzun yillar iilkenin notunu B1 seviyesinde tutmus ve yatirim yapilamaz konumda
degerlendirmistir. Fitch, BB- notuyla diger kredi derecelendirme kuruluslarina gore
bir nebze de olsa olumlu not vermistir. 2001 yilinda yasanan kriz neticesinde {ilke
notunu diisiirerek B seviyesine indirmistir. Standart&Poor 2004-2009 yillar1 arasinda
not artirimi yaparak BB- sekilde puanlamistir. Fitch 2004 yilinda B+ ve 2005-2008

yillar1 arasinda ise BB- puanlama yapmustir.

Bu puanlara bakildiginda Fitch, olumlu hava gézlemleyip not artirimi yapmustir.
Moody’s 2005-2009 yllar1 arasinda Ba3 seviyesinde notlayarak 6nceki yillarda verdigi
puanlarda degisiklige gitmistir. Bu tarihe kadar notlar genelde yatirim yapilabilir

seviyesine c¢ikmasa bile, o seviyeye yaklasan artis trendi igerisinde degisiklik
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yapilmustir. Tiirkiye’deki giiclii ekonomik gostergeler neticesinde Standart&Poor’s
2010-2012 yillart arasindaki tiim puanlamalar1 BB seviyesinde notlamis ve notlari
diger yillara gore bir basamak daha artirmistir. Fitch ise.2009 yilindan 2011 yilina
kadar iilke notunu degistirmeyerek BB+ olarak puanlamistir. 2000°den 2012 yilina
kadar spekiilatif olarak paunlayan Fitch, 2012 yilindan sonra yatirnm yapilabilir
seviyesinde notunu BBB-‘de tutmustur. Moody’s de 2009-2012 yillar1 arasinda
Tirkiye’yi spekiilatif seviyede puanlarken 2013 yilindan sonra Baa3 seviyesinde
puanlayarak yatirim yapilabilir seviyeye ¢ikartmistir. 2013 yilinda ii¢ biiylik kredi
derecelendirme kuruluglarindan Fitch ve Moody’s Tiirkiye’nin notunu yatirim

yapilabilir seviyeye ¢ikartmistir.

2013-2015 yillar1 arasinda Standart&Poor’s tekrar yatirnm yapilamaz seviyede
puanlarken 2016 yilinda tekrar not diisiirerek spekiilatif not skalasinin bastan ikinci
sirada yer alan BB’ye indirmistir. Fitch ve Moody’s , Standart&Poor’s un tam tersi
hareket ederek Tiirkiye’nin yatirim yapilabilir seviyede oldugunu diisenerek BBB-
seviyesinde puanlamistir. Moody’s 2016 yilina gelindiginde ii¢ yil art arda yatirim
yapilabilir olarak notladig tilkeyi, Bal seviyesine diisiirerek yatirim yapilabilir

seviyenin hemen alt kisminda yer alan spekiilatif skalasinin i¢inde puanlamistir.

Tablo - 13: Ug Biiyiik Kredi Derecelendirme Kurulusun 2000-2016 Yillar1 Arasinda
Tiirkiye’ye Verdigi Puanlar

Yil Standart and Poor's Fitch Moody's
2016 BB (Duragan) BBB- (Negatif) Bal (Duragan)
2015 BB+ (Negatif) BBB- (Duragan ) Baa3 (Negatif)
2014 BB+ (Negatif) BBB- (Duragan ) Baa3 (Negatif)
2013 BB+ (Duragan) BBB- (Duragan) Baa3 (Duragan)
2012 BB (Duragan) BBB- (Duragan) Bal (Pozitif)
2011 BB (Pozitif) BB+ (Duragan) Ba2 (Pozitif)
2010 BB (Pozitif) BB +(Pozitif) Ba2 (Pozitif)
2009 BB- (Duragan) BB+ (Duragan) Ba3 (Pozitif)
2008 BB- (Negatif) BB- ( Duragan) Ba3 (Duragan)
2007 BB- (Duragan) BB- ( Duragan) Ba3 (Duragan)
2006 BB- (Duragan) BB- (Pozitif) Ba3 (Duragan)
2005 BB- (Duragan) BB- (Pozitif) Ba3 (Duragan)
2004 BB- (Duragan) B+ ( Pozitif) B1 (Duragan)
2003 B+ (Duragan B ( Pozitif) B1 (Duragan)
2002 B- (Duragan) B ( Duragan) B1(Negatif)
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2001 B- (Duragan) B ( Negatif) B1 (Negaitf)
2000 B+(Duragan) BB- (Duragan) B1( Pozitif)
Kaynak : Trandingeconomics, 2018 ( Erisim Tarihi 10.12.2018)

3.2. ILGILI LITERATUR

Erkan ve Demircioglu (2011) yaptg1 caligmada, kredi derecelendirme
kuruluglarinin verdikleri puanlarin dogrudan yabanci yatirimlari tizerindeki rollerini
incelemistir. Kredi derecelendirmede verilen puanlarin Tiirkiye’ye yatirnm yapmak
isteyen yabanci yatinmeinin kararlarinda etkileyip etkilemedigi, calismalarinda baz
alimmustir. Yapilan bu ¢alismada derecelendirme kuruluslar1 eger tarafsiz ve objektif
bir degerlendirme sunuyorsa Tiirkiye hakkinda sunulan degerlendirmeler, kredi
derecelendirme kuruluslarinin  degerlendirmelerini  ¢iiriittiigiinii  agiklamaktadir.
Tirkiye’ye gelen yabanci sermaye sahipleri, kredi derecelendirme kuruluslarinin

verdigi puanlari dikkate almadigini belirtmistir.

Kargi (2014) yaptig1 calismada ABD merkezli {i¢ biiylik kredi derecelendirme
kuruluglarinin Tiirkiye’nin kredi notu lizerinde (1998-2013 yillar1 arasinda) inceleme
yapmustir. Bu calismada Standart&Poor’s Tiirkiye’nin makroekonomik verilerini
yakindan takip etmesine ragmen iilkeyi olumsuz havada degerlendiren, kredi
derecelendirme kuruluslari arasinda degerlendirmektedir. Tiirkiye’ye verilen notlarin,
kredi derecelendirme kuruluslarinin temel gostergelerle olan baglantisi tartisilmastir.
Bu tartigmalarda Cari Islemler Acig, Enflasyon, GSYIH gibi degiskenler
incelendiginde Fitch ve Moody’s’in kredi notlar1 daha olumluyken
Standart&Poor’s’un notu olumsuz olmustur ve ilk not diisiisii genelde

Standart&Poor’s’dan beklenmektedir.

Demir ve Eminer (2014) yagtig1 calismada kredi derecelendirme kuruluglari
iizerinde diisiinceleri igeren tartismalar icermektedir. Ulkelerin, kaynak saglayabilmek
icin farkli finansman yollarina basvurduklarina deginmis. Kredi derecelendirme
kuruluglarinin verdikleri puanlar bor¢lanma maliyetini belirlemektedir. Ayrica verilen
notlarin gilivenirligi sorgulanmis ve yeni bir doniisiim igerisine girilmistir. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin seffaf , adil ve tarafsiz olmadiklarini, bunun sonucunda

2008’de tiim diinyay1 etkisi altina alan krize neden olduklarina deginmistir.
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Ovali (2014) yaptig1 calismada, kredi derecelendirme kuruluglarinin verdikleri
puanlarin, iilkelerin finansal yilikiimliliiklerini yerine getirebilme kabiliyetini
Olcmekte oldugunu belirtmistir. Tiirkiye’nin kredi derecelendirme notu ve performansi
arasindaki iliskinin AB {ilkeleriyle karsilastrmali olarak ¢alismasina yansitmistir. Bu
calismada Tiirkiye’nin makro ekonomik gostergeleri bir cok AB {ilkelerinden
(Yunanistan, Portekiz, Macaristan) iyi olmasina ragmen, kredi derecelendirme notu bu
iilkelerden daha diisiik konumdadir. Bunun genel sebebi ise cari acik ve issizlik

oranindaki yiikselis etkili olduguna deginmistir.

Akcayrr ve Dogan (2015) yaptiklann c¢alismada, kredi derecelendirme
kuruluglariin Tiirkiye’ye verdikleri puanlar neticesinde {ilkeye giris veya ¢ikis yapan
sermayenin ekonometrik yontemler kullanarak analizini yapmislardir. Bu calisma
1992-2015 yillarin1  kapsamaktadir. Yapilan analizler sonucunda tilke
puanlamalarinin, iilkeye giris yapan net sermaye iizerinde kesin etkisi oldugu ortaya

¢cikmustir.

Kiligaslan ve Giter (2016) yaptiklarnn ¢alismada, kredi derecelendirme
kuruluglarinin verdigi puanlarin ortaya ¢ikarttigi sorunlar {izerine durmustur. Kredi
derecelendirme kuruluslart asimetrik bilgi kirliligini gidererek piyasalarin isleyislerini
tyilestirmenin  temel amag¢ olduguna deginerek sermaye hareketliliginin
globallesmesiyle birlikte kredi derecelendirme kuruluglarinin 6nemli bir role sahip
olduklarmi vurgulamustir. Ulkelerin ya da sirketlerin maliyetlerini ii¢ biiyiik kredi
derecelendirme kuruluslarinin verdikleri puanlara bagli olduguna deginmistir. Bu
caligmada 1¢ bilyiikk kredi derecelendirme kuruluslariin gilivenirliliklerinin
sorgulanmasi ve piyasada yarattiklar1 sorunlara 151k tutmaktadir. Kredi derecelendime
kuruluslarinin yaratig1 bazi skandallar tilkelerin, sirketlerin mikro ve makro ekonomik
verileri lizerinde olumsuz etkiye neden olmustur. Bu nedenlerden dolay1
derecelendirme kuruluslarinin spekiilasyon yaratmalarin1i engelleyerek Onemler

alinmas gerektigini, seffaflik sorunlarmin giderilmesi gerektigini belirtmektedir.

Yenipazarli, Bulut ve Kavak (2017) yaptiklar1 ¢alismada, 2000-2015 yillar
arasinda ¢ok sayida iilkeyi i¢inde barindiran iilke ve iilke gruplarinda kredi
derecelendirme kuruluglarmin verdikleri puanlarin yatirimlar1 iizerinde etkisini
Olciimlemislerdir. Bu Olglimlemelerde Moody’s ve Standart&Poor’s un yatirimlari

etkisi pozitif iken Fitch’in yatirnmlara etkisi negatif oldugu gozlemlenmistir.
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Gelismekte olan iilkeler ve az gelismis iilkeler, kredi derecelendirme kuruluslarinin
verdikleri puanlardan direkt olarak etkilenerek yatirimeiyt

¢ekmektedir/¢cekmemektedir.
3.3. YONTEM

Bu calismada kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi puanlar, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarina etki etmekte midir yoksa etmemekte midir sorusuna
cevap aranmaktadir. MIST {ilkelerinin (Meksika, Endonezya, Giiney Kore, Tiirkiye)
verileri Diinya Bankasi’nin websitesinden elde edilmistir. Bagimli degiskenimiz FDI
(Dogrudan Yabanci Yatirimlar), bagimsiz degiskenlerimiz ise GDP (Gayri Safi
Yurtici Hasila), INF (Enflasyon), TRADE (Dis Ticaret), LABORF(isgiicii),
GFCF(Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu) olarak belirlenmistir. Ayrica kukla
degisken olarak ii¢ biiyiik kredi derecelendirme kuruluslarinin ( Standart&Poor’s,
Fitch, Moody’s) verdigi puanlar kullanilmistir. Bu puanlar sayisal veri olmadigi i¢in
kukla degiskenlere “1” ve “0” degerleri verilerek sayisallastirilmistir. “1” verilen
puanlar yatirim yapilabilir seviyede oldugunu “0” verilen puanlar ise yatirim
yapilamaz seviyede oldugunu belirtmektedir. Yapilan calismada gozlem sayist 68
adettir. Bunlar, 4 ilkeye ait 2000-2016 yillar1 arasindaki verileri kapsamaktadir.
Calismamizda panel veri analizi kullanilarak testler yapilmistir. Panel veri

kullanilmasinin nedeni 4 farkl tilke, 17 yil1 igermesinden kaynaklanmaktadir.
3.3.1. Panel Veri

Ekonometrik analiz yontemlerinde farkli veri tiirleri baz alinarak analiz
yapilabilmektedir. Panel veri analizi hem zaman hem de yatay kesiti igerisinde
barindirarak ekonometrik analiz yapmaktadir. Bir 6rnek vermek gerekirse birden fazla
tilkenin verilerini igeren farkli kesitteki verileriyle analiz yapma yontemi olarakta

adlandirilabilir (Giiris, 2018: 16).

1980’11 yillarda baslayip gliniimiize kadar devam eden panel veriye kars1 artan
ilgi, ekonometrik analizin belli modeller kapsaminda diger degiskenlerle olan
etkilesimini rahatlikla gdzlemleye yardimci olmaktadir. Asagidaki regresyon
modelinde N sayisinda bireylerin, T periodlarinda zaman serisi baz alinarak analiz

yapilmaktadir (Akinci vd. 2013: 85).
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3.3.2. Panel Veri Analizinin Avantajlar

Panel veri analizinde temel amag olarak; degiskenlerin birbiriyle olan iliskisini

ve nedensellik iliskisini agiklamaktir. Ekonometrik modellerde panel veri kullanilmasi

asagidaki avantajlar1 beraberinde getirmektedir (Gtiris, 2018: 11):

ii.

1il.

1v.

vi.

Kullanilan verilerde zaman ve birim baz alinarak tahminleme yapildigi igin,
serbestlik derecesi artip daha az kisitlayicilarla tahminleme yapilacagindan
dolay1 yapilan tahminlerin sonuglar1 daha giivenilir ¢ikar.

Tahminler sonucunda alinan ¢iktilar etkin ve tutarlidir.

Panel verilerde analizlerinde kullanilan verilerin heterojenlik kontrolii
saglanabilir.

Genellikle zaman serisi ya da yatay kesitle yapilan ¢aligmalarda
gozlemlenemeyen degiskenler s6z konusu olmaktadir. Bu durum bulgularin
sapmali olmasina sebebiyet vermektedir. Panel veri kullanilmas1 durumunda,
bulgularin sapmali olma olasilig1 da kontrol altina alinmis olur.

Zaman serisiyle yapilan caligmalar, ¢oklu dogrusal baglanti problemini de
beraberinde getirmektedir. Panel veri ile tahminlenen sonuglarda coklu
dogrusal baglant1 problemi ortadan kaldirilmis olur.

Zaman serisinde ya da yatay kesitte  gozlem disinda kalan veya

Ol¢iimlenemeyen faktorler panel veri analiziyle yakalanabilir.
3.3.3. Panel Veri Analizinin Dezavantajlan

Panel veri analizinin yukarida sayilan avantajlarinin yaninda dezavantajlari da

bulunmaktadir. Bu dezavantajlar asagidaki sekilde siralanmistir (Gtiris, 2018: 13):

1.

Panel veri analizinde kullanilmak {izere verilerin toplanmasi ve verilerin
bulunmasi hususunda zorluk ¢ekilmektedir. Bu sebep nedeniyle arastirilmasi

gereken konunun boyutunun iizerinde daralmaya gidilebilir.
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ii.  Panel veri tahminlerinde birim ve zaman boyutu ayri ayr1 tahmin edilerek
modelin dogrulugu kontrol edilmelidir.

iii.  Panel veri analizi ile yapilan tahminlerde serbestlik derecesi problemi ortaya
cikmaktadir. Bunun temel sebebi ise zaman boyutunun birim boyutundan kisa

olmasidir.
3.4. ANALIiZ BULGULARI VE YORUMU

Bu konu bashigi altinda, yapilmis olan testlerin teorileri ve analiz bulgulari

sirastyla belirtilerek agiklanmaistir.

Modelin segilmesi ve kurulmasi; panel veride uygun yontemin segilebilmesi
zamanin yapisina gore degisiklik gostermektedir. Bu nedenden dolay:r dengeli ve
dengesiz veri olmak iizere iki ana baglik altinda toplanmaktadir. Gozlem sayisinda bir
kayip s6z konusu ise dengesiz panel veri, soz konusu degil ise dengeli panel veri olarak
adlandirilir. Calismada yer alan veri setinde herhangi bir gozlem kaybi1 olmamasi

nedeniyle dengeli panel veri ile tahmin edilmistir.

Ayrica panel veri analizi kullanilirken birim ve zaman etkisi konular1 da 6nem
arz etmektedir. Bu etkileri aciklamak gerekirse; yatay kesit icerisinde bulunan
birimlerin etkisine birim etkisi ad1 verilirken zaman boyutunda bulunan dénemlerin

etkisine zaman etkisi ad1 verilmektedir (Gtiris, 2018: 6).

Kukla degisken oOl¢limlenmek istenen nitel verilerin nicel veriye gevrilerek,
modele degisken olarak eklenmesi, olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Modelde bir adet
kukla degisken olabilecegi gibi birden fazla kukla degisken de olabilmektedir. Yapilan
bu ¢alismada kredi derecelendirme kuruluslarinin yatirim yapilabilir harf puanlarina

“1” yatirim yapilamaz harf puanlarina ise “0” verilerek modele eklenmistir.

Modelin secilmesinde dogrusal, yar1 logaritmik ( dogrusal — logaritmik,
logaritmik - dogrusal) ve tam logaritmik olarak ayr1 ayr1 tahminler yapilarak, tahmin
edilen igerisinden en anlamli olanin dogrusal logaritmik olduguna karar verilmistir.
FDI ve kuklalarin disinda kalan degiskenlerin logaritmasi alinarak model tahminleri
yapilmis, ¢alisma bu sekilde ilerlemistir. Calisilan model asagidaki gibi kurulmus ve

STATA 13.0 programi yardimiyla tahmin edilmistir.
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Ekonometrik modelin Stata ciktisinda 68 gozlem sayimiz bulunmaktadir.
Modelin genel anlamlilik orani (F testi kuyruk olasilik degeri) 0.0000 < 0.05
oldugundan dolay1 anlamsizlig1 ifade eden sifir hipotezi reddedilerek modelin anlamli
olduguna karar verilmistir. R?>  determinasyon katsayis1 ise 0.6895 olarak
tanimlanmistir. Bu durum sonucunda bagimsiz degiskenlerin, FDI bagimli degiskenini
aciklama orani yaklasik %69 olarak belirlenmistir. Degiskenlerin sabit katsayilarina
baktigimizda LTRADE,LGFCF KFITCH ve sabit terimin katsayilar1 negatif yonlii
iken bunlarin disinda kalan degiskenlerin katsayilar1 pozitif yonliidiir. Ardindan
modelin birim ve zaman etkisi test edilmistir. Test sonucu olarak, modelin zaman etkili

oldugu ortaya ¢ikmistir.

Tesadiifi Etkili Model; Bu tiir modellerde birime ve zamana gore olusan
degisiklikler, hata terimlerinin tiim bilesenleri olarak modele eklenmektedir. Bunun
genel nedeni, sabit etkili modellerde bulunan serbestlik derecesinde yasanan kaybi
onlemektir. Tesadiifi etkiler modelinde baz alinan temel unsur, hata terimlerinin birim

ve zaman ¢er¢evesinde bulunmasidir (Pazarhioglu ve Kiren Giirler, 2007: 38).

Tesadiifi etkiler modeli asagidaki gibi tahmin edilmis, tahmin edilen modelin

ekonometrik gostergeleri Tablo - 14’de gosterilmistir:

Tablo - 14 : Tesadifi Etkili Model

FDI Coef. Std. Err t P>[t]
LGDP 3.74e+10 6,90E+09 5,43 0.000
LINF 4.19e+09 1,87E+09 2,24 0.0025
LTRADE -8,56E+09 4,77E+09 -1,8 0.072
LLABORF 4.58e+09 1,50E+09 3,06 0.002
LGFCF -1,91E+09 6,07E+09 -3,14 0.002
KSP 4.80e+09 3,84E+09 1,25 0.212
KFITCH -2,39E+09 3,58E+09 -0,67 0.506
KMOODYS 2.11e+09 3,21E+09 0,66 0.510
_cons -5,67E+11 8,52E+10 -6,66 0.000
sigma u 0

sigma e 5,44E+12
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Model tesadiifi etkiler olarak tahmin edildiginde prob > F degeri 0.000 olarak
¢ikmaktadir. Bu deger 0.05’den kii¢iik oldugu i¢in model genel olarak anlamlidir.
LGDP, LINF, LLABORF, LGFCF ve sabit terim 0.05’den kii¢iik oldugu i¢in anlamhi
bulunmustur. Bunlarin disinda kalan LTRADE, KSP, KFITCH, KMOODYS
degiskenlerinin P > Itl degeri 0.05’den biiyiik oldugu i¢in anlamsiz ¢ikmaktadir.

Sabit Etkili Model; Birimler ve zaman baz alinarak katsayilarinin degistigini
varsayan modellerin tiimiine denilmektedir. Bir bagka ifadeyle zaman ve birim
zemininde egim katsayilarinin degismedigi, sabit katsaymin degisim gosterdigi panel

veri modellerine sabit etkili model ad1 verilmektedir (Sener, 2017: 212).

Sabit etkili model; bagimli ve bagimsiz degiskenlerimizle tahmin edildiginde

model asagida bulunan Tablo - 15°da gosterilmistir:

Tablo - 15: Sabit Etkili Model

FDI Coef. Std. Err t P>|t|
LGDP -1,51E+10 1,35E+10 -1,12 0,266
LINF 1,72E+09 1,75E+09 0,98 0,0329
LTRADE 6,86E+09 5,73E+09 1,2 0,237
LLABORF -6,10E+09 1,52E+10 -0,4 0,69
LGFCF 2,27E+10 1,07E+10 2,13 0,037
KSP 7,96E+08 5,57E+09 0,14 0,887
KFITCH 1,98E+08 4,00E+09 0,05 0,961
KMOODYS 6,91E+08 3,76E+09 0,18 0,855
_cons -8,70E+10 2,33E+11 -0,13 0,71
sigma u 1,30E+10

sigma e 5,44E+09

Rho 0,85020932

Ftestthatallu i=0 F(3,56)=7

Prob>F = 0,0004

Sabit etkili modelde Prob > F degeri 0.05’den kii¢lik oldugu i¢in model genel
olarak anlaml1 ¢ikmaktadir. Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye olmak iizere
4 birim verisi ve 2000-2016 yillar1 arasindaki 17 zaman verisiyle toplamda 68 gézlem
sayist kullanilarak model tahmin edildiginde bagimsiz degiskenlerin bagimh
degiskendeki etkisi yukarida bulunan Tablo - 15°de gosterilmektedir. P > 1t 1 siitunu
bagimsiz degiskenlerin anlamlilik oranini ifade etmekle birlikte 0.05°den kiiciik

olanlar anlamli, 0.05’den biiyiik olanlar anlamsiz oldugu anlasilmaktadir. Buna gore
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LINF, LGFCF ve sabit terimin digsinda kalan degiskenler istatistiksel olarak anlamsiz
cikmaktadir.

Hausman Testi; Bu test, sabit etkili veya tesadiifi etkili modellerden hangisiyle
devam edilmesi gerektigini gosteren testler arasinda yer almaktadir. Hausman testiyle
tesadiifi etkili modelde yer alan hata terimlerinin modelde yer alan degiskenlerle

iliskili olup olmadig1 sonucuna varilmaktadir (Pazarlioglu ve Kiren Giirler, 2007: 39).
Hipotezler sunlardir;

Ho : Tesadiifi etkili modeldir

H. : Tesadiifi olmayan etkili modeldir (Sabit etkili model)

Tablo - 16: Hausman Testi

(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
FE RE Differe ce S.E
LGDP -1,51E+10 | 3,74E+10 -5,25E+10 1,16E+10
LINF 1,72E+09 4,19E+09 -2,47E+09 -
LTRADE 6,86E+09 | -8,56E+09 1,54E+10 3,19E+09
LLABORF | -6,10E+09 | 4,58E+09 -1,07E+10 1,52E+10
LGFCF 2,27E+10 | -1,91E+10 4,18E+10 8,75E+09
KSP 7,96E+08 4,80E+09 -4,01E+09 4,03E+09
KFITCH 1,98E+08 | -2,39E+09 2,58E+09 1,79E+09
KMOODYS | 6,91E+08 2,11E+09 -1,42E+09 1,97E+09

b = consistant under HO and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under HO; obtained from xtreg

Test : HO : difference in coefficients not sysmatic

Chi2 (8)

= (b-B)'[(V_b-V_B) " (-] (b-B)

=21,83

Prob > chi2 = 0,0052

(V_b-V-B is not positive definite)

Tablo - 16’da parametre katsayilari, standart hatalari, Hausman ki-kare test
istatistigi sonucu bulunmaktadir. Kuyruk olasilik degeri 0.05°den kii¢iik (Prob: 0.0052
<0.05) oldugu i¢in sifir hipotezi reddedilerek alternatif hipotez reddedilememektedir.
Bu sonuglar dogrultusunda tesadiifi etkili model varsayimlarinin saglanmamasi,
Genisletilmis En Kiiciik Kareler Yontemi tahmincisinin yansizlik ve tutarlilik
unsurlarin1 barindirmamasi nedeniyle sabit etkili model ile calisilmasi kararina

varilmstir.
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Panel Veri Varsayimlari; Panel veri tahmin sonuglarinda sapmasizlik, etkinlik,
tutarlilik ve yeterlilik 6zellikleri aranmaktadir. Bu 6zelliklerin saglanabilmesi i¢in
varsayimlarda sapma olmamasi gerekmektedir. Varsayimlarin herhangi birinde sapma
olmasi halinde, karsilagilan sapmanin diizeltilmesi gerekmektedir. Aksi takdirde elde
edilen tahmin sonuglar tutarlilik ve sapmasizlik 6zelliklerini kaybetmekte ve elde
edilen sonu¢ dogruyu yansitmamaktadir. Bu varsayimlar asagidaki gibi

gosterilmektedir:

i.  Sabit Varyans Olmasi
ii.  Otokorelasyon Olmamasi
1.  Yatay Kesit Bagimliligi Olmamasi

iv.  Hata Terimlerinin Normal Dagilmasi

Sabit Varyans Sinamasi; Degisen varyans testi uygulanarak, hata terimlerinde
sabit varyans varsayimimnin karsilanip karsilanmadigr test edilmektedir. Buna gore
sabit varyans varsayiminin karsilanmadig1r durumda regresyon modelinin katsayilar
tutarlilik 6zelligini koruyacak fakat tahmin edilen sonuglar etkinlik 6zelligini
kaybedecektir. Elde edilen standart hatalar ise sapmasizlik 6zelligini yitirecektir.
Degisen varyans probleminin bulunmasi durumunda, diizeltilmesi i¢in direngli

(robust) standart hatalar iiretilerek ¢oziimleme yapilmalidir.

Degisen varyans problemi sembolik olarak asagidaki sekilde gosterilmektedir:
E(Sitz) ?ﬁ O¢’

Sabit etkili panel veri analizinde, degisen varyans probleminin sinanmasinda,
degistirilmis Wald testi kullanilmaktadir. Asagida bulunan Tablo - 17°de Degistirilmis

Wald testi sonuglar1 gosterilmektedir:

Tablo - 17 : Degisen Varyans Testi

Modified Walt test for groupwise heteroskredasticity
in fixed effect regression model

| HO : sigma(i)"2 = sigma”2 for all i

Chi2 (4)=42.13
Prob > chi2 = 0.0000

78




Degistirilmis Wald Testi hipotezleri sunlardir;

Ho:012=($2

Ho: 0i2 # G 2

Tablo - 17°de bulunan degistirilmis Wald testi olasilik degeri 0.0000 olarak
bulunmustur. Bu ¢ikan 0.05 anlam diizeyinden kii¢iik olmasindan dolay1 sifir hipotezi
reddedilerek modelde degisen varyans problemi oldugu sonucuna varilmistir. Bu
problemin diizeltilebilmesi i¢in direngli (robust) standart hatalar tanimlanmistir.
Asagida bulunan Tablo - 18’de direncgli (robust) standart hatalarin sonuglar1 yer

almaktadir:

Tablo - 18: Direngli (Robust) Standart Hatalarinin Elde Edilmesi

FDI Robust S.E Std. Err
LGDP 0,04478 -0.18
LINF 9.03e+07 -1.58
LTRADE 2.53e+07 -0.00
LLABORF 4.170.646 1,23
LGFCF 0.166563 0.29
KSP 8.48¢+09 -0.27
KFITCH 5.56e¢+09 -0.08
KMOODYS 1.82e+09 -0.51
_cons 1.70e+10 -0.77

Otokorelasyon smamasi;  Otokorelasyon  probleminin  diizeltilmemesi
durumunda tahmin edilen regresyon katsayilar1 tutarlilik 6zelligini koruyacak fakat
etkinlik 0Ozelligini yitirecektir. Ayrica ulasilan standart sapmalar, sapmasizlik

Ozelligini saglamayacaktir.

Baltagi Wu (1999) sabit ve tesadiifi etkili modeller i¢in kullanilabildigi gibi
dengesiz panel veri analizde de kullanilabilmektedir. Baltagi Wu LBI testi ile

otokorelasyon sinamasi gercgeklestirilmis ve Tablo - 19°da sonuglar1 yer almaktadir.
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Otokorelasyon testine iligskin hipotezler sunlardir;
Ho : 1. mertebe otokorelasyon yoktur
Ha: 1. mertebe otokorelasyon vardir

Tablo - 19: Otokorelasyon Testi

FDI Coef. Std. Err t P>[t]
LGDP -8,47E+09 1,55E+10 -0,55 0,586
LINF 3,12E+09 2,33E+09 1,34 0,186
LTRADE 9,07E+09 6,65E+09 1,36 0,178
LLABORF -7,58E+09 1,70E+10 -0,45 0,658
LGFCF 1,85E+10 1,19E+10 1,55 0,128
KSP -8,57E+09 7,60E+09 -1,13 0,264
KFITCH -3,42E+08 4,06E+09 -0,08 0,933
KMOODYS 9,55E+08 3,60E+09 0,26 0,792
_cons -1,38E+11 2,22E+11 -0,62 0,536
sigma u 1,37E+10

sigma e 5,28E+09

rho fov 0,87134597

rho ar 1,93E-01

F test thatallu i=0 F(3,52) =5.41 Prob>F =0.0026

modified Bhargava et al. Durbin- Watson = 1.646088

Baltagi -Wu LBI = 1.8155072

Yukarida bulunan Tablo - 19’un sonunda yer alan Durbin-Watson ve Baltagi-
Wu LBI test sonuclarmin ikiye yakin olmasi nedeniyle sifir hipotezi
reddedilememekte ve modelde birinci mertebe otokorelasyon probleminin olmadigi

sonucuna varilmaktadir.

Yatay Kesit Bagimlilik Sinamasi; Panel veri analizinde hata terimlerinin
bagimsizlik 6zelligini karsilamasi beklenmektedir. Aksi takdirde elde edilen tahminin
giivenirliligi azalmaktadir. Bu nedenden dolayr yatay bagimmlilik simamasi
yapilmaktadir. Yatay bagimlilik sinamasinda Breusch — Pagan Lagrange Carpani Testi
kullanilmaktadir. Bu teste gore Tablo - 20’deki sonuglar elde edilmistir ve yatay
Bagimlilik Testi hipotezleri asagidaki gibi kurulmustur;

Ho: pij=pii=0 (Yatay kesit bagimlilig1 bulunmamaktadir) 7]
Ha: pi#pji #0 (Yatay kesit bagimliligi bulunmaktadir) bazi i#
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Tablo - 20 : Yatay Kesit Bagimlilik Testi

el _e2 _e3 _e4
el 1
e2 -0,1942 1
_e3 0,1209 0,1136 1
e4 -0,265 -0,3996 0,0878 1

f%ruesch—Pagan LM test of independence
Chi2(6) =5.149 Pr=10.5249
Based on 17 complete observations over panel units

Tablo - 20’deki sonuglar incelendiginde kuyruk olasilig1 degeri 0.5249 olmakla
birlikte %5 anlam diizeyinden biiyiik oldugu i¢in sifir hipotezi reddedilemeyerek yatay

kesit bagimlilig1 bulunmadig anlagilmaktadir.

Hata Terimlerinin Normallik Sinamasi;  Bir diger varsayim olan hata
terimlerinin normal dagilmasi Grafik - 15°de gosterilmistir. Bu varsayimin
sinanmasinda Jarque — Bera normallik testi kullanilmistir. Bu teste gore ¢ikan JB
istatistik degeri 1.372 olarak bulunmus ve ki- kare degeri ise 0.5035 ¢ikmustir. Elde
edilen bu sonuclara ve asagidaki grafige gore hata terimlerinin normallik sinamasi

varsayimi yerine getirilmistir.

QGrafik - 15: Normallik Testi
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Density
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Birim Kok Analizi; Bir ekonometrik model tahmin edilirken serinin duragan
olmasi elde edilecek sonucglarin dogrulugunu yansitmaktadir. Eger seri duragan
degilse, uzun donem ortalamasini icerisinde barindiramamakta ve zaman sonsuza
dogru yaklasirken ayn1 anda varyans degeri de sonsuza dogru gitmektedir. Panel veri

analizinde birim kok testi uygulamak i¢in Fisher Tipi: Maddala Wu ve Choi, Breitung,
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Levin Lin& Chu ve Im Pesaran ve Shin testleri uygulanmaktadir. Bu testlerin temel

zemininde Dickey — Fuller ve ADF (Genisletilmis Dickey- Fuller) oturmaktadir

(Giiven ve Mert, 2016: 140).

Birim kok analize geg¢ilmeden Oncesi homojenlik testi uygulanmis olup

uygulanan bu teste gore kuyruk olasilik degeri 0.05’den biiyiik ¢ikmaktadir. Birinci

derececeden farklari alinan verilerin homojen bir dagilim gosterdigi ortaya ¢ikmustir.

Tablo 21’de Birim kok analizini igeren sonuglar bulunmaktadir. Buna gore serilerin

birinci farklar1 alinarak Levin, Lin & Chu; Im, Pesaran ve Shin; Fisher Genisletilmis

Dickey — Fuller; Fisher Phillips ve Peron ; Breitung testleri ile test edilmistir.

Birim kok analiziyle ilgili hipotezler sunlardir;

Ho : Panel birim kok vardir
Ha: En az bir panel duragandir

Tablo - 21: Birim Kok Analizi

Trend Eklenmemis(1) Trend Eklenmig(2)
D1 D1

FDI Statistic | Prob |CS|Obs| |FDI Statistic | Prob |CS|Obs
Levin, Lin -7,11 0.000 | 4 | 59 Levin, Lin -6,394 0.000 | 4 | 59
& Chu t* & Chu t*
Im, Pesaran | -5,4526 | 0.000 | 4 | 59 Breitung t- -0,76 0,0224 | 4 | 55
and Shin stat
W-stat
ADF - 39,931 | 0.000 | 4 | 59 Im, Pesaran | -4,071 0.000 | 4 | 59
Fisher Chi- and Shin W-
square stat

0.000 ADF - 29,317 | 0,0003 | 4 | 59
PP - Fisher Fisher Chi-
Chi — 49,821 41 60 square
square PP - Fisher | 30,652 | 0,0002 | 4 | 60

Chi - square
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Trend Eklenmemig(1) Trend Eklenmis(2)
D1 D1
LGDP Statistic | Prob |CS|Obs| |LGDP Statistic | Prob |CS|Obs
Levin, Lin | -5,056 | 0.000 | 4 | 60 Levin, Lin -6,689 | 0.000 | 4 | 59
& Chu t* & Chu t*
Im, Pesaran | -4,0877 | 0.000 | 4 | 60 Breitung t- -2,169 0,015 | 4 | 55
and Shin stat
W-stat
ADF - 29,774 10,0002 | 4 | 60 Im, Pesaran | -4,274 | 0.000 | 4 | 59
Fisher Chi- and Shin W-
square stat
PP - Fisher | 28,982 |0,0003 | 4 | 60 ADF - 29,889 | 0,0002 | 4 | 59
Chi — Fisher Chi-
square square
PP - Fisher | 41,044 0 4 | 60
Chi - square
Trend Eklenmemis(1) Trend Eklenmig(2)
D1 D1
LGFCF Statistic | Prob |CS|Obs| | LGFCF Statistic | Prob |CS|Obs
Levin, Lin | -4,3445 | 0.000 | 4 | 60 Levin, Lin -5,178 0.00 4 |59
& Chu t* & Chu t*
Im, Pesaran | -3,9742 | 0.000 | 4 | 60 Breitung t- -1,654 0,049 | 4 | 55
and Shin stat
W-stat
ADF - 29,236 [0,0003 | 4 | 60 Im, Pesaran | -3,783 | 0,0001 | 4 | 59
Fisher Chi- and Shin W-
square stat
PP - Fisher | 29,163 | 0,0003 | 4 | 60 ADF - 26,,8805| 0,0007 | 4 | 59
Chi — Fisher Chi-
square square
PP - Fisher | 40,426 | 0.000 | 4 | 60
Chi - square
Trend Eklenmemis(1) Trend Eklenmig(2)
D1 D1
LINF Statistic | Prob |CS|Obs| |LINF Statistic | Prob |CS|Obs
Levin, Lin | -7,1277 | 0.000 | 4 | 60 Levin, Lin -5,271 0.000 | 4 | 58
& Chu t* & Chu t*
Im, Pesaran | -6,3263 | 0.000 | 4 | 60 Breitung t- -2,685 | 0,0036 | 4 | 54
and Shin stat
W-stat
ADF - 45,417 | 0.000 | 4 | 60 Im, Pesaran | -4,573 0.000 | 4 | 58
Fisher Chi- and Shin W-
square stat
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PP - Fisher | 60,034 | 0.000 | 4 | 60 ADF - 31,968 | 0,0001 | 4 | 58
Chi - Fisher Chi-
square square
PP - Fisher | 55,881 0.000 | 4 | 60
Chi - square
Trend Eklenmemis(1) Trend Eklenmig(2)
D1 D1
LLABOREF | Statistic | Prob [CS|Obs| |[LLABORF | Statistic| Prob |CS|Obs
Levin, Lin | -4,2281 | 0.000 | 4 | 60 Levin, Lin -4,861 0.000 | 4 | 60
& Chu t* & Chu t*
Im, Pesaran | -3,2665 | 0,0005 | 4 | 60 Breitung t- -3911 0.000 | 4 | 56
and Shin stat
W-stat
ADF - 24,72 10,0017 | 4 | 60 Im, Pesaran | -3,017 | 0,0013 | 4 | 60
Fisher Chi- and Shin W-
square stat
ADF -
PP - Fisher Fisher Chi- | 21,793 | 0,0053 | 4 | 60
Chi — square
square 24,553 10,0019 | 4 | 60
PP - Fisher | 24,418 | 0,0019 | 4 | 60
Chi - square
Trend Eklenmemis(1) Trend Eklenmig(2)
D1 D1
LTRADE | Statistic | Prob |[CS|Obs| |LTRADE Statistic | Prob |CS|Obs
Levin, Lin | -7,5626 | 0.000 | 4 | 58 Levin, Lin -6,782 0.000 | 4 | 58
& Chu t* & Chu t*
Im, Pesaran | -5,7714 | 0.000 | 4 | 58 Breitung t- -3,742 | 0.0001 | 4 | 54
and Shin stat
W-stat
ADF - 42,466 | 0.000 | 4 | 58 Im, Pesaran | -4,298 0.000 | 4 | 58
Fisher Chi- and Shin W-
square stat
PP - Fisher | 55,556 | 0.000 | 4 | 60 ADF - 30,623 | 0,0002 | 4 | 58
Chi — Fisher Chi-
square square
PP - Fisher | 41,728 | 0.000 | 4 | 60
Chi - square
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Yukarida bulunan Tablo — 21°de , birim kok analiz sonuglaria gore, tiim kuyruk
olasilik degerleri incelendiginden 0.05 anlam diizeyinden diisiik oldugu
gorilmektedir. Bu nedenden dolay1r sifir hipotezi reddedilerek alternatif hipotez
reddedilememektedir. Sonug olarak birinci farklar1 alinan FDI, LGDP, LGFCF, LINF,
LTRADE, LLABORF degiskenlerinin duragan olduklar1 gozlenmektedir. Kukla
degiskenlerin birinci farklar1 alinamadigindan ve birim kok analizi yapilamadigindan

dolay1 tabloya gorsel olarak dahil edilmemistir.

Panel Egbiitlinleme Analizi; Degiskenler arasindaki uzun donem iligkiyi
aciklayabilmek i¢in zaman serilerinde oldugu gibi panel veri serilerinde de
esbiitiinleme testi kullanilmaktadir. Es biitlinleme testleri arasinda Pedroni ve Kao
esbiitiinleme testleri yer almaktadir. Bu calismada Kao panel esbiitiinleme testi
kullanilarak model tahmin edilmistir. Kao esbiitiinleme testi, Dickey — Fuller ve

Genisletilmis Dickey — Fuller (ADF) tipi test zeminine oturtturulmustur.
Kao es biitiinleme testine ait hipotezler sunlardir;

Ho: p =1 ( Esbiitiinleme yoktur)

Ha : p <1 ( Esbiitiinleme vardir)

Sifir hipotezinde bulunan “egbiitiinleme yoktur” aciklamasi uzun donem
iliskinin olmadigini belirtmektedir. Alternatif hipotez ise; uzun dénem iliskinin var

oldugu belirtilmektedir.

Tablo - 22: Kao Esbiitiinleme Testi ( Hata Terimleri )

t-Statistic Prob
| ADF -3,353424 0,0004
Residual Variance 3,86E+19
HAC Variance 1,20E+19
Augmented Dickey - Fuller Test Equation
Dependent Variable D(Resid)
Method Least Squares
Sample 2001 — 2016
Included obs 64
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Variable Coefficient S.E t-Statistic Prob

Resid(-1) -0,896803 0,128312 -6,989257 0.000
R-squared 0,4367 Mean dependent var 39798209
Adj. R-squared 0,4367 S.D. Dependent var 6,58E+09
S.E of regression 4,94E+09 Akaike info criterion 47,49275
Sum squared resid 1,53E+21 Schwarz criterion 47,52648
Log likelihood -1518,768 Hannan- Quinn criter 47,50604
DW 1,8204

Tablo - 22’de bulunan sonuglara gére Kao test istatistigi sonucu -3,353424

olarak bulunmustur. Kuyruk olasilik degeri ise 0.0004 olup esbiitiinlemenin
olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilerek esbiitiinlemenin oldugu sonucuna
ulasilmis ve bodylece degiskenler arasinda uzun doénemli iligskinin oldugu karar

verilmistir.

Granger Nedensellik Testi; Panel veri analizinde segilen iki degiskenin
arasindaki iligkinin gecikmeli olarak nedensellik iliskisinin kuruldugu testtir. Granger
nedensellik testinde degiskenler bagimli ve bagimsiz degisken olarak katagorize

edilmemektedir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi esanli sekilde test

edilmektedir.

Granger nedensellik testinin hipotezleri sunlardir;
Ho : Iki degisken arasinda nedensellik yoktur

H,: Iki degisken arasinda nedensellik vardir

Tablo - 23 : Granger Nedensellik Testi

Sample 2000-2016 Lags:1

Null Hypothessis Obs | F-statistic | Prob
KFITCH does not Granger Cause FDI 64 0,02774| 0,8683
KMOODYS does not Granger Cause FDI 64 0,29922| 0,5864
KSP does not Granger Cause FDI 64 0,42317| 0,5178
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Tablo - 23°te Granger Nedensellik testti uygulanmistir ve sonuglar yukaridaki
gibi ¢ikmistir. Cikan bu sonuglara gore Fitch kredi derecelendirme kurulusunun FDI
tizerindeki nedensellik testi kuyruk olasiligi 0.8683, Moody’s kredi derecelendirme
kurulugsunun FDI {izerindeki nedensellik testi kuyruk olasilig1 0.5864 ve son olarak
Standart&Poor’s kredi derecelendirme kurulusunun FDI {izerindeki nedensellik testi
kuyruk olasiligi 0.5178 olarak bulunmustur. Kuyruk olasilik degerlerinin 0.05’den
kiiciik olmamasi nedeniyle sifir hipotezi her bir kredi derecelendirme kurulusu
puanlari i¢in reddedilememektedir. Degiskenlerin sadece birinci farklarina degil ikinci
ve diger farklar1 alinarak da test edildiginde sifir hipotezinin reddedilemedigi ortaya

cikmistir.
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SONUC

Yabanci sermaye iki farkli yolla iilkeye gelmektedir. Bundan ilki sicak para
girislerinin yapildig1 kisa vadeli yabanci yatirimlar, ikincisi ise iilke sinirlar igerisinde
tesis kurarak ya da sirket evlilikleri gerceklestirerek yapilan uzun vadeli sermaye
akimlaridir. Kisa vadeli yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlart olarak anilirken uzun
vadeli yabanci yatirnmlar, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 olarak
anilmaktadir.Bir yabanci yatirime1 bulundugu iilke sinirlar igerisinde iiretim yapmak
yerine gerek hammaddeye yakinlik gerekse isgiiclinlin ucuz oldugu yerleri tercih
etmektedir. Gelismekte olan {ilkeler, bu nedenden yabanci sermaye sahiplerinin
tercihleri arasinda yer almaktadir. Yabanci sermaye sahipleri, gelismekte olan iilkeleri
yatirim yapilacak saha olarak segerken ii¢ kriteri dikkate almaktadir. Bu kriterler

ekonomik, sosyal ve yerel farktorler seklinde kendini gostermektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yon veren kredi derecelendirme
kuruluglarinin iilkelere verdigi puanlar, piyasada bulunan aktorler icin 6nem arz
etmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslart iilke derecelendirmesini yaparken
ekonomik, sosyal ve politik faktorleri dikkate almaktadir. Bunlarin yani sira tilkelerin

gecmis verilerinden yararlanarak gelecege yonelik tahminlerde bulunmaktadirlar.

Kredi derecelendirme kuruluslart ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina
iliskini yapilan ¢alismalarda, KDK’larin verdikleri puanlarin dogruyu yansitmadigi ve
tutarlt olmadigi ortaya koyulmustur. Erkan ve Demircioglu (2011) Tiirkiye’ye yatirim
yapan yabanci sermaye sahiplerinin kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi
puanlart dikkate almadigini belirtmistir. Demir ve Eminer (2014) derecelendirme
kuruluslarinin seffaf ve adil bir puanlama yapmadigi ve bunun sonucunda 2008’de
yasanan ve tiim dilinyay1r etkisi altina alan Mortgage Krizi’ne sebep olduklarini
belirtmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin analizleri, yabanci sermaye
sahiplerine danismanlik yapan ekonomistler tarafindan da, yatirnm yapilmasi
distiniilen tlkenin makro ekonomik verilerini elde edilerek analiz edebilir ve

yorumlayabilir.

2000 — 2016 yillar1 arasinda yasanan Enron Krizi, Lehman Brothers sirket iflasi
ve Mortgage kriziyle birlikte KDK’lar bir ¢ok elestiri almistir. Bu elestiriler igerisinde,

yapilan derecelendirmelerin objektif olmadigina iliskin iddaalar ortaya atilmistir. Bu

88



durum gerek yatirnmcilar1 gerekse yatirnma ev sahipligi yapan iilkeleri dogrudan
etkilemektedir. Ayrica ii¢ biliylik kredi derecelendirme kurulusunun oligopolistik

yapida olmalar1 da, elestirilen konular arasinda yer almaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
tizerinde etkisini panel veri yontemiyle arastiran bu ¢alisma i¢in olusturulan modelde,
MIST iilkelerine verilen kredi puanlarinin yatirim yapilabilir seviyelerine “1”; yatirim
yapilamaz seviyelerine ise “0” degeri verilerek kukla degisken kullanilmistir. Yatay
kesit ve zaman serisi verileri kullanildigindan panel veri analizi tercih edilmis;
sirasiyla, dogrusal model, yar1 logaritmik model ve tam logaritmik model tahmin
edilmistir. Bu lic model arasinda determinasyon katsayisi en yiiksek c¢ikan ve
degiskenlerin anlamlilik oranlar1 en iyi olan yar1 logaritmik modelle ¢alisma
stirdiiriilmiistiir. Hausman Testi yardimiyla sabit etkili model ve tesadiifi etkili model
arasinda tercih yapilmis; elde edilen test istatistigi sonucuna gore sabit etkili modelle
devam edilmistir. Panel veri analiz varsayimlar1 smararak birim kok analizi,
esbiitiinleme ve nedensellik testi uygulanmistir. Analiz i¢in 2000 — 2016 donemine ait,
FDI, GDP, INF, LABORF, GFCF verileri Diinya Bankasi’nin internet sitesinden elde

edilmistir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin MIST ilkelerine verdigi puanlarin
dogrudan yabanci sermayeye etkisi arastirildiginda, ¢ikan Granger Nedensellik test
istatistigi sonuglar1 dikkate alindiginda, 2000 — 2016 donemleri arasinda, verilen
puanlarin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin nedeni olmadigi ortaya ¢ikmaistir.
Bunun sebebi kredi derecelendirme kuruluslarinin se¢ilen dénem igerisinde tlkeleri
yada sirketleri elestirilecek sekilde puanlamis olmalari, kredi puanlarina duyulan
giivenin azalmasi, analizlerinde dogruyu yansitmadiklar1 ve krize sebep olmalari
diisiincesi var olmaktadir. Bunun yami sira kredi derecelendirme kuruluslarinin
verdikleri puanlarin disinda tilkelerin CDS primleri de yabanci sermaye sahipleri igin

onem arz etmektedir. Yatirimci, yatirim karar1 alirken sadece verilen kredi notlarina

bakmamaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslari, kaybettikleri giivenlerini tekrardan kazanmasi
gerekmektedir. Ulkeleri ya da sirketleri derecelendirirken objektif, tarafsiz, tutarls,
seffaf davranmalidir. Piyasadaki aktorlere bilgi akis1 saglamakta yetersiz kalmamali,

olast riskleri belirlemede daha etkin olmalidir. Her tulke kendi milli kredi
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derecelendirme kurulusunu kurmali, ulusal ve uluslararasi piyasadaki aktorlere bilgi

transferileri saglamasi gerekmektedir.
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