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OZET

ULKELERIN VE BANKALARIN KREDI DERECELENDIRILMESI iGiN YENI BiR
METODOLOJi: AB VE TURKIYE

Kredi derecelendirme kuruluslari, bankalarin veya Ulkelerin kredi degerliligi ile ilgili
olarak yaptiklari kredi derecelendirme ile piyasa katilimcilari arasindaki asimetrik
bilgiyi azaltarak finansal piyasalarda kKilit bir rol oynamaktadirlar. Bir derecelendirme
kurulusunun notu belirli bir tarih itibariyle belirli bir sirketin veya ulkenin kredi
guvenirliligi veya yukumlulUklerini yerine getirip getiremeyeceginin gorusunu
yansitmaktadir. Dolayisiyla kredi derecelendirme notlari, yatinmcilar icin tahvil ve
diger sabit getirili yatirmlardaki islemler hakkinda karar vermede c¢ok degerli bir
aractir. Ancak 2007/08 Kiresel Finansal Kriz’inden sonra kredi derecelendirme
kuruluslarinin uyguladiklari metodolojiler yogun elestirilere maruz kalmigtir. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin metdodolojilerinin seffaf olmadigi, derecelendirmeleri
zamaninda yapamadiklari ve hatali puanlamalar yaptiklari elestirilen bazi konular
arasindadir. Bu sebeble, kredi derecelendirme sektorid ve belirledikleri
derecelendirmelerin dogrulugu elestirel olarak incelemesi ve bu alanda daha fazla
arastirma yapilmasi gerekmektedir. Bu sebeble bu calismada oOncelikle Avrupa
Ulkeleri ve Turkiye igin kredi derecelendirme daha sonra da bu Ulkelerdeki bankalar
icin kredi derecelendirme modeli gelistirimeye caligiimistir. Ulke kredi derecelendirme
modeli icin denetleyici ve duzenleyici degigkenler, yasal cevre gostergeleri ve
makroekonomik faktorler bagimsiz degiskenler olarak kullaniimistir. Banka kredi
derecelendirme icin ise Ulke kredi notlari, karlilk, sermaye gucd, likidite ve bankanin
blayUkligl bagimsiz degiskenler olarak kullaniimistir. Béylece finansal ve finansal
olmayan faktorler kredi derecelendirmeye dahil edilerek kapsamli bir model

olusturulmustur.

Anahtar Kelimeler: Ulke Kredi Derecelendirme, Banka Kredi Derecelendirme, Kredi

Derecelendirme Kuruluglari, ANOVA analizi, Avrupa ve Turkiye Bankalari



SUMMARY

A NEW CREDIT RATINGS METHODOLOGY FOR COUNTRIES AND BANKS: EU
AND TURKEY

Credit rating agencies play a key role in financial markets by helping to reduce
asymmetric information between credit rating and market participants with respect to
the creditworthiness of banks or countries. The credit rating which is given by credit
rating agency, reflects the opinion of a particular company or country as to the credit
reliability of a given date or whether it can fulfill its obligations. Therefore, credit ratings
are an invaluable tool for investors to decide on transactions in bonds and other fixed
income investments. However, after the Global Financial Crisis of 2007/08, the
methodologies implemented by credit rating agencies have been subject to intense
criticism. Some of the criticisms have been criticized that the metdodologies of credit
rating agencies are not transparent, they cannot make the rating on time and they
make incorrect ratings. Therefore, it is necessary to critically examine the credit rating
industry and the accuracy of their ratings and to conduct further research. For this
reason, in this study it was tried to develope the credit rating model for banks in
European countries and Turkey, then the credit ratings for European countries and
Turkey. Supervisory and regulatory variables, legal environment indicators and
macroeconomic factors were used as independent variables for the country credit
rating model. For bank credit rating, country credit ratings, profitability, capital
strength, liquidity and size of the bank were used as independent variables. Thus,
financial and non-financial factors were included in the credit rating and a

comprehensive model was formed.

Keywords: Country Credit Rating, Bank Credit Rating, Credit Rating Agencies,
ANOVA, Europe and Turkey Banks
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EKLER LISTESI

EK 1: Calismada Kullanilan Ulkeler ve Bankalar



ONsOz

Bu tez calismasi slresince degerli gorusleri ile bana yol gosteren ve destek olan
danisman hocam Prof. Dr. N. Hilya TIRMANDIOGLU TALUya, tezin
tamamlanmasinda énemli katkilari olan hocalarim Dr. Deniz SISMAN ve Dr. i. Gékge
KAYA’ya, higbir destegi benden esirgemeyen, bilgi ve tecribelerini benimle paylasan
sevgili hocam Prof. Dr. izzet GUMUS’e, en zor ve sikintili zamanlarimda hep yani
basimda olan aileme ve bana karsi hosgoru, sabir ve anlayis gosteren, gerektiginde
bana yardimci olmak i¢in sabahlara kadar ¢alisan sevgili esime ve varligiyla bana gig¢

veren minik kizima sonsuz tesekkurler ederim.



GiRiS

Son zamanlarda hem dlkelerin hem de bankalarin kredi derecelendirme notlari
oldukgca 6nem kazanmistir. Bundan dolayi, bu ¢calisma kredi derecelendirme notlarini
etkileyen finansal ve finansal olmayan degiskenleri arastirmaktadir. Ozellikle
2007/08'deki Kiresel Finansal Kriz’in ardindan, kredi derecelendirme kuruluslarinin
uyguladiklari metodolojiler yogun elestirilere maruz kalmistir. Kredi derecelendirme
kuruluglarinin  metdodolojilerinin  seffaf olmadi§i, derecelendirmeyi zamaninda
yapamadigi ve hatali puanlamalar yaptiklari elestirilen bazi konular arasindadir. Bu
sebeble, kredi derecelendirme sektori ve belirledikleri derecelendirmelerin dogrulugu
elestirel olarak incelenmesi ve daha fazla arastirma yapilmasi gerekmektedir. Bu

durum bu arastirmanin ¢ikis noktasini olusturmaktadir.

ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu'nun (SEC) menkul kiymetler piyasasinin
isletiimesinde kredi derecelendirme kuruluglarinin roll ve iglevi raporuna gore, kredi
notu, bir derecelendirme kurulusunun belirli bir tarih itibariyle belirli bir sirketin kredi
guvenirliligi veya yukumlalUklerini yerine getirip getiremeyeceginin gorisunu
yansitmaktadir. Packer ve TarasheV! ise, kredi derecelendirmenin hem kredi riskinin
nicel degerlendirmelerini (modeller kullanarak) hem de derecelendirme komitesinin
uzman goruslerini (nitel degerlendirme) yansittigini savunmaktadir. Fitch, Moody’s ve
S&P’ler gibi kredi derecelendirme kuruluglari, elde ettiklleri bilgileri kullanarak
sirketlerin kredi derecelendirmesini saglamaktadirlar ve bdylece sirketlerin kredi
degerliligi ortaya ¢cikmaktadir. Bu durum asimetrik bilgi sorununun ¢éztimune de katki
saglamaktadir. Dolayisiyla kredi derecelendirme finansal piyasalar igin oldukca
onemlidir. Ayni zamanda kredi derecelendirme notlari, yatirimcilar icin tahvil ve diger
sabit getirili yatinmlardaki igslemler hakkinda karar vermede ¢ok degerli bir aractir?.
Bununla birlikte, kredi derecelendirme kuruluslari, derecelendirmelerinin yalnizca
goreceli kredi riski hakkindaki goérusleri oldugunu ve dolayisiyla satin alma, tutma
veya satma Onerileriyle bir yatirim tavsiyesi vermediklerini belirtmektedirler®. Boylece
kredi notlari yatirrmcilar igin sadece kredi derecelendirmeyi yapan kurulusun bir

gbristini yansitmaktadir. Kisacasi, bir kredi notu, derecelendirilen bir igletmenin

! Frank Packer ve Nikola Tarashev, “Rating Methodologies for Banks”, “BIS Quarterly Review”, 2011,
June, p. 39-52. https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1106f.pdf (15/06/2019).
2 Herwig Langohr ve Patricia Langohr, “The Rating Agencies and Their Credit Ratings: What They
Are, How They Work, and Why They are Relevant”, West Sussex: John Wiley and Sons. 2008, p.98.
3 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, 2010, Public Law 111-203.
https://www.congress.gov/111/plaws/publ203/PLAW-111publ203.pdf (10/06/2019).
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temerride dismeyecegini ya da o isletmenin gelecekteki kredi kalitesini veya kredi

riskini garanti etmez.

Kredi derecelendirme notlarindan daha énemli olarak, bankacilik faaliyetlerinin
saglam ve guvenli bir sekilde gergeklestiriimesi, tasarruf sahiplerinin hak ve
menfaatlerinin korunmasi, kredi sisteminin etkin bir sekilde calismasi ve bdylece
finansal piyasalarin gelisimesine ve finansal istikrara katkida bulunmak amaci ile
bankacilik faaliyetleri belirli kurumlar tarafindan denetlenmelidir. Bankalari
denetleyen kurumlar bankalara, tiiketicilere ve finansal piyasalara yénelik diizenleme,
denetleme ve risk yonetimi uygulayan bir otoritedir*. Kredi derecelendirme
kuruluslarinin verdigi kredi notlari ise sadece bir gorusu yansittigindan dolayi
bankalari denetleyen kurumlarin yaptigi calismalar kredi derecelendirme

kuruluslarinin yaptigi calismalardan daha onemlidir.

Bankacilik sektériinin kendine has 6zellikleri ve Ulkelerin farkli ekonomik ve politik
durumlari nedeniyle uluslararasi baglamda kredi notlarini belirlemek oldukca
zahmetlidir. Bankalar, yapilarinin karmasikhgi, isletme modelleri ve varliklarinin
niteligi nedeniyle degerlendiriimeleri zor olarak kabul edilirler. Buytk kredi
derecelendirme kuruluglari, bankalarin kredi degerliligini belirlemenin, bankalarin
performansini analiz etmenin ve tahmin etmenin 6tesine gegtigini savunmaktadirlar.
Kredi derecelendirme kuruluglarinin verdigi kredi derecelendirmenin yani sira,
sistematik risk derecesinin ve bankalarin performansindaki dogal degiskenligin

degerlendiriimesinin de hesaba katiimasinin gerekli oldugu vurgulanmaktadir.®

Kiresel panik ve ekonomik yavaglamalarla sonuglanan kiresel finansal kriz veya
dunyadaki bircok Ulkedeki ciddi ekonomik gerileme, kredi derecelendirme notlarinin
kriz zamanlarindaki énemini ortaya cikarmistir. 2007/08 Kiresel Finansal Kriz
déneminde, ABD'de mortgage piyasasi ¢okliismus ve uluslararasi bankalar da menkul
kiymetlestirme piyasasinda faaliyet géstermekteydi. Lehman Brothers ve Washington
Mutual gibi buyuk kiresel finans kurumlarinin basarisizligi, yatirim devi Bear Sterns'in
devralinmasi, Northern Rock'in millilestiriimesi (su anda Virgin Money'nin sahibi),

Lloyds TSB, Royal Bank of Scotland ve diunya ¢apindaki diger bankalara yonelik

4 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), “Misyon ve Vizyon”, 2020,

https://www.bddk.org.tr/Hakkimizda/Misyon-ve-Vizyon/10 (13/01/2020).
5 Fitch Rating Agency, “Credit Rating Definition”, 2018, https://www.fitchratings.com/site/definitions
(13/06/2019).
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ulusal hukumetlerin kurtarma paketleri acikga kredi risk yonetiminin ve dolayisiyla

kredi notlarinin finansal sistem icin son derece 6nemli oldugunu gostermektedir.

Kredi derecelendirme kuruluglarinin énemi ise ilk defa Kanada olayinda ortaya
cikmigtir. 1995 yilinda Moody’s Kanada’nin mali yapisini incelemeye alarak kredi
notunu dusurecegini agiklamistir. Bunu Uzerine Kanada Dolari, Amerikan dolarina
karsi deger kaybetmistir. Yaganan bu deger kaybi ile yatirrmcilar Kanada tahvillerini
ellerinden c¢ikarmaya baslamis ve tahviller Gzerindeki faizler yikselmistir bunun
sonucu olarak da hikimet milyonlarca dolar ek maliyetle karsilasmistir. Kanada bu
sure boyunca kendini toparlamada hayli zorlanmistir. 2016 yilinda ise Moody’s kredi
derecelendirme yaziliminda hata olustugunu bu ylzden yanhis kredi notlari
hesapladiklarini agiklamistir. Yanlis hesaplanan bu kredi derecelendirme notlari
nedeniyle hangi sirket ne kadar kar veya zarar ettigi henlz belirlenememis olmasina
ragmen Avrupa’nin yaklasik 4 milyar dolarlik bor¢c senedi piyasasini etkiledigi

disundlmektedir.®

2007/08 Kuresel Finansal Kriz’'inden sonra kredi derecelendirme kuruluglarinin rold,
finansal kuruluglara ve araglarina verdigi notlar ciddi elestirilere maruz kalmstir.
Finansal kuruluglara verilen kredi derecelendirme notlari hesaplanirken, bankalarin
bulundugu Ulkedeki hukuki gcerceve, o ulkenin finansal kulturi ve sermaye yeterlilik
dizeyini gdsteren oranlarin yeteri kadar dikkate alinmamasi nedeniyle kriz
déneminde basarisiz olmustur’. Bunlara ek olarak, piyasa katilimcilarinin dis kredi
notlarina asiri givenmesi, bu piyasa katilimcilarinin birgogunu gevseklige ve siri
davranisina suUriklemistir. Bu, durum sektoril karakterize eden etkisiz kredi risk
yonetim sistemini daha da kétulestirmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin,
Ozellikle de metodolojileri konusunda énemli elestiriler yapilmistir. Derecelendirme
metodolojisindeki seffaflik dizeyi, 6zellikle kiresel finansal krize yol agan dénemde,
Uluslararasi Menkul Kiymetler Orgtl, 10SCO (Avrupa'da) ve SEC (ABD'de) gibi
kuruluslar araciligiyla kredi derecelendirme kuruluglarinin metodolojilerini incelemeye
tesvik etmistir. IOSCO ve SEC gibi kuruluglarin yapmis oldugu incelemeler
sonucunda hem fikir olduklari ortak nokta, kredi derecelendirme kuruluslarinin kredi

derecelendirme surecinde daha seffaf olmasi gerektigidir.

6 Erding Tutar, Filiz Tutar ve Mehmet Vahit Eren, “Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluglarinin Rold,

Guvenirlilik Agisindan Sorgulanmasi ve Turkiye”, “Akademik Bakis Dergisi’, 2011, say 25,

http://www.acarindex.com/dosyalar/makale/acarindex-1423868139.pdf (15/01/2020)

7 Sermaye Piyasasi Lisanslama, “Kredi Derecelendirilmesi”, 2019, Ders Kodu: 1017- Kredi

Derecelendirme Sinavi, s. 71. https://www.spl.com.tr/docs/other/486221e7-30d1-48.pdf (15/01/2020).
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Kredi derecelendirme kuruluglarinin kredi dercelendirme metodolojilerinin seffaf
olmamasi nedeniyle kredi derecelendirme metodolojileri Gzerine yapilan ¢alismalar
dnem kazanmistir. Ornegin, Grunert ve digerleri®, finansal olmayan faktérleri de kredi
derecelendirmeye dahil etmisler ve sonug¢ olarak finansal ve finansal olmayan
faktorlerin bir arada kullaniimasiyla birlikte gelecekteki temerrit olaylarinin daha
dogru tahmin edildigini kanitlamiglardir. Bu nedenle, bu ¢alisma da 6ncelikle Avrupa
Ulkeleri ve Turkiye icin Ulke kredi derecelendirme modeli olusturulacaktir ve daha
sonra Avrupa Ulkeleri ve Tirkiye’'de bulunan bankalar igin finansal ve finansal
olmayan faktérler birlikte kullanilarak banka kredi derecelendirme modeli

olusturulacaktir.

8 Jens Grunert, Lars Norden ve Weber Martin, “The Role of Non-Financial Factors in Internal Credit
Ratings”, “Journal of Banking and Finance”, 2005, 29(2), s. 509-531.
https://econpapers.repec.org/article/eeejbfina/v_3a29 3ay 3a2005_3ai_3a2_3ap_3a509-531.htm
(13/06/2019).
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BiRINCIi BOLUM
KREDiIi DERECELENDIRME KAVRAMLARI

Bir kredi notu, bir isletmenin veya finansal varligin (6rnegin bir tahvilin notu) kredi
degerliliginin bir dlgtstdur ve bir kredi derecelendirme kurulusunun goérisunu temsil
eder®19, Kredi derecelendirme kuruluslari finansal piyasalarin énemli bir pargasidir ve
kredi notunun belirlenmesi tipik olarak teminat fiyatlari incelenerek ol¢ulir. Bu fiyatlar
kredi derecelendirmeleri ve kredi derecelendirme degisikliklerini yansittigindan
dolayi, piyasa kredi derecelendirmelere ¢ok 6nem verir. Eger bir derecelendirme
duyurusu tam olarak 6ngoérulirse, énemli bir fiyat hareketi olmadan piyasayada
gerekli tedbirler alinabilir'?. Derecelendirme kuruluslari bagimsiz olarak hareket
etmezler ve belirli diizenlemelere tabiidirler. Ornegin ABD'de, kredi derecelendirme
kuruluglari Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) tarafindan yonetilen Ulusal
Taninmisg istatistiksel Degerlendirme Kuruluglari (NRSRO) altinda faaliyet

gostermektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan alinan kredi notlari, finansal piyasada cesitli
roller Ustlenirler ve kredi derecelendirme kuruluglarindan alinan notlarin anlami da
analistin risk algisina bagli olarak degisir. Kredi derecelendirme kuruluglari, bir girketin
veya finansal varligin gelecege yonelik varsayilan risklerini degerlendirir. Ayrica, kredi
derecelendirme kuruluslari verdikleri notlar ile bir finansal varligi satin almak, satmak
veya elde tutmak igin bir 6neri yapmamaktadir, yani bir finansal varli§in fiyatlandirma
surecini teskil etmemektedirler. Ancak, kredi notu finansal piyasalarda varlik fiyatlama
ve degerleme igin standart bir kriter haline gelmistir ve piyasa katilimcilari kendi
analizlerini ve i¢ derecelendirme slreglerini karsilastirdiginda kredi derecelendirmeyi

bir kriter olarak kullanmaktadirlar’?. Bunalara ek olarak, Durusoy ve Samiloglu®?,

9 Burak Pirgaip, “Derecelendirme Notu Degisikliklerinin Borsa Istanbul (BIST) Pay Piyasasi'na Etkileri”,
“Ege Akademik Bakis”, 2017, cilt 17, sayl 3, S. 351-367.
https://ideas.repec.org/a/ege/journl/v17y2017i3p351-368.html (01/06/2019).
10 Langohr ve Langohr, a.g.e., s.100.
11 | angohr ve Langohr, a.g.e., s.99.
12 Bernd Engelmann ve Robert Rauhmeier, “The Basel Il Risk Parameters”, Springer, 2011, 2nd,
Heidelberg, p. 43.
13 Serap Durusoy ve Omiir Samiloglu, “AB’nin Zayif Ekonomik Halkasi Yunanistan'in Ekonomik Krizi
Dinecek mi?”, “Alternatif Politika”, 2012, cilt 4, sayl 1, S. 84.
https://search.proquest.com/docview/1946209394?pq-origsite=gscholar (01/06/2019).
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Demir ve Eminer'*, ve Matthies'®, kredi derecelendirme sektdriinlin %95'inin Fitch,
Standards and Poor’s (S&P) ve Moody’s tarafindan kontrol edildiginden dolayi

oligopol bir yapida oldugunu savunmuslardir.

2007/08 Kuresel Finansal Kriz’in meydana gelmesinde kredi derecelendirme
kuruslarinin rold oldugundan dolayi bu kuruluslar birgok elestiriye maruz kalmislardir.
Bu krizden sonra, kredi derecelendirme kuruluslarinin yapisi ve derecelendirme
surecinde kullanilan metodolojiler yogun bir sekilde incelenmeye baslanmistir.
Yasanan bu kiresel finansal kriz, kredi derecelendirme kuruluslarinin piyasadaki
rolUyle ilgili olarak, kredi derecelendirmenin yeterince zamaninda yapiimadigini,
dogrulugunda ve seffafliginda sikintilar oldugunu ve piyasadaki asimetrik bilgiyi
azaltmadigini gostermistir. Daha da &nemlisi, derecelendirme kuruluglarina,
derecelendirdikleri sirketler tarafindan buyldk Gcretler (ihraggl-6deme modeli)
odendiginde tarafsizhidi nasil koruduklari konusundaki soru endise uyandirmaktadir.
Ozellikle, kredi derecelendirme kuruluglarinin menkul kiymetlestirilen Grlnler igin

kesin derecelendirmeler saglamadidi da ortaya ¢gikmistir.

Bunlara ek olarak Cash,* kredi derecelendirme kuruluslari bazi finansal Griinlerin
temel kredi glvenilirligi hakkinda ¢ok az sey bildiklerini, dolayisiyla kesin
derecelendirmeler yapamadiklarini  vurgulamaktadir.  Ciro’yal’” goére, kredi
derecelendirme kuruluslari ABD’de konut piyasasindaki belirsiz ¢okisi hesaba
katamadigindan dolayi, bu finansal Grunlerin dogasi gereg@i var olan risk dnemli
Olgude yanlis yonlendirilmistir. Bundan dolayi yapilan yeni dizenlemeler ile kredi
derecelendirme sektoriine daha fazla odaklaniimistir. Boylece kredi derecelendirme
sektérinin dinamikleri yeniden sekillenmeye baslamigtir. Denetleyici makamlarda
Ozellikle de ihraggilardan alinan Ucret alanlarinda, uygulanan metodolojilerin daha
seffaf ve daha sik agiklanmasi gerektigini belitmektedirler. Sektérdeki bu sorunlarin
iyi bilinmesi, ulke ve banka kredi derecelendirme surecinin daha iyi anlagiimasini ve

seffaf olmayan bu sektore iligkin bir icgdri saglayacaktir. Bu arastirma, bu

14 Murat Demir ve Fehiman Eminer, “Kredi Derecelendirme Kuruluslari Uzerine Disiinceler’, “LAU
Sosyal Bilimler Dergisi”, 2014, cilt 5, say1 2, s. 96-113. http://dergipark.gov.tr/download/article-
file/71919 (01/06/2019).
15 Alexander Matthies, “Empirical Research on Corporate Credit Ratings: A Literature Review”,
“Economic Risk  Discussion Paper”, SFB 649  2013-003. http://sfb649.wiwi.hu-
berlin.de/papers/pdf/SFB649DP2013-003.pdf (01/06/209).
16 Daniel Cash, “The International Non-Profit Credit Rating Agency: The Viability of a Response”,
“Company Lawyer”, 2016, 37 (6). s. 195-200. http://dro.dur.ac.uk/19009/1/19009.pdf (01/06/2019).
o Tony Ciro, “The Global Financial Crisis: Triggers, Responses and Aftermath”, Surrey: Ashgate
Publishing, 2013, p.85.
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elestirilerden bazilarina, 6zellikle de hatali derecelendirme modeli ve derecelendirme

metodolojilerinin geffafligi sorunlarina yeni bir c6zum getirmeyi hedeflemektedir.

1.1. Kredi Derecelendirmede Temel Kavramlar

Kredi derecelendirme, bir derecelendirme Kkurulusunun, bir sirketin finansal
yukUmluluklerini yerine getirme kabiliyeti ve istekliligi hakkindaki goérislerini temsil
eder.®® Bu tanim ilke kredi notlari baglaminda degerlendirildiginde ise, sirket
hikimeti temsil etmektedir ve Ulke kredi notu da Ulkenin kredi degerliligini
yansitmaktadir. Kredi derecelendirme risk degerlendirmesiyle ilgili degerli bilgiler
saglamasinin yani sira, yatirimcilarin ve paydaslarin faaliyetlerini de etkilemektedir.
2007/08 Kuresel Finansal Kriz sonrasi yasanan olaylardan da anlasilacagi gibi, tlke
kredi derecelendirmeleri ekonomik kosullarin gelistiriimesinde &nemli bir rol

oynamaktadir.t®

Kredi derecelendirme notu, finansal piyasada borg verenler ve borg alanlar arasindaki
bilgi farkini azaltmaya yardimci oldugu icin finansal piyasada o6nemli bir rol
oynamaktadir. Diger bir ifade ile kredi derecelendirme taraflar arasindaki asimetrik
bilgiyi azaltmaktadir. Kredi derecelendirme notlari kredi degerliligi hakkinda bilgi
sagladigindan dolayi, yatinnmcilar yatirirm secenekleri hakkinda daha iyi bilgi sahibi
olurlar. Frost'a®® gore, neredeyse tim kredi derecelendirme kuruluslari
derecelendirmelerini temerrut olasiligi Uzerine dayandirmaktadir. Temerrtt olasiligini
gOsteren kredi puanlari tablo 1’de gosterilmistir. Kredi puanlari gosterildigi gibi

siralanmis alfabetik harflerin (+/- igaretli) kullaniimasi ile olusturulmaktadir.

18 Standard and Poors Resmi Internet Sayfasi, “S&P Global Ratings Definitions”,

https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/article/-/view/sourceld/504352 (20/02/2019).

19 serap Ovali, “Ulke Kredi Notu Degerlendirme Kriterleri Agisindan Tiirkiye: AB ile Karsilastirmali
Analiz”, Uluslararasi Yoénetim iktisat ve i§letme Dergisi, 2014, Cilt 10, Sayi 23, s. 53-80.

20 Carol Ann Frost, “Credit Rating Agencies iCaa3n Capital Markets: A Review of Research Evidence
on Selected Criticisms of the Agencies”, “Journal of Accounting, Auditing and Finance”, 2007, vol 22,
issue 3, pp. 469-480. https://journals.sagepub.com/doi/abs/10.1177/0148558X0702200306
(02/06/2019).
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Tablo 1: Kredi Derecelendirme Sistemi?2223

Standart & Poor’s Fitch Moody’s Aciklama

AAA AAA Aaa En Yuksek Derece

AA+ AA+ Aal

AA AA Aa2 Yuksek Derece

AA- AA- Aa3

A+ A+ Al lyi Derece

A A A2 Yatirim Yapilabilir Seviye

A- A- A3

BBB+ BBB+ Baal Ortanin Alti

BBB BBB Baa2 Seviye

BBB- BBB- Baa3

BB+ BB+ Bal Yatirim Yapilamaz

BB BB Ba2

BB- BB- Ba3 Spekdulatif

B+ B+ Bl Spekdulatif Seviye

B B B2 Onemli Derecede

B- B- B3 Spekiilatif

CCC+ CCC+ Caa Siddetli Riskli

CCC CCC Caa3

CcC CcC Ca Asir Spekdlatif

D DDD D Yukumlalagund
DD Yerine Getiremez | Temerrut Durumunda
D

Kredi derecelendirme kuruluslart 1970’li yillarda ABD’de taninmaya baslanmistir.
Ayrica finansal kuruluglar tarafindan derecelendirmenin yasal amaglar igin
kullaniimasina izin verilmistir ancak Ulusal Taninmis istatistiksel Degerlendirme
Kurulusu’'nun (NRSRO) altinda faaliyet gdsterme sarti getirilmistir. Yeni kredi
derecelendirme kuruluslarinin faaliyet géstermesi icin sadece NRSRO'’ya (ye olarak
kayit olma sartini yerine getirmesi yeterlidir. Boylece kredi derecelendirme sektdriine

giris NRSRO’nun kontrol( altina alinmigtir??,

2! Standard And Poor’s Resmi Internet Sayfasi, a.g.e.

22 Moody’s “Rating Scale and Definitions”, 2020,
https://www.moodys.com/sites/products/productattachments/ap075378_1_1408_ki.pdf (15/01/2020)
23 Fitch Rating Agency, a.g.e., s. 5.

24 Langohr ve Langohr, a.g.e., s. 124.
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Genel olarak bir kredi derecelendirme notu, kredi kurulusunun ihrag¢ edilen bir varligin
ya da bir finansal aracin vadesi boyunca géreceli kredi de@erliligi hakkindaki gorisini
ifade eder. Kredi derecelendirme kuruluglari, yuakimlulikler hakkindaki goraslerini
AA-, BBB+ ve Caa3 gibi derecelendiriimis sembollerle 06zetlerler. Bu kredi
derecelendirme olgeginin en o6nemli &zelliklerinden birisi kredi derecelendirme
notlarinin belirli bir siralamada olmasidir. Boylece, belirli bir dlgek ile siralamadaki tim
derecelendirmeler karsilastirilir. Her sembol, icinde kredi riski 6zellikleri bulunan ve
isletmeler genelinde genis élglide ayni olan bir grubu temsil etmektedir. Ancak kredi
derecelendirme  kuruluslari  6zellikle bankacilik  sektdriinin  kredi  notunu
degerlendirirken, bankalarin saglayabilecekleri dis destek, banka performanslarinin
dogasinda olan volatilite ve sistematik riske olan duyarliliklari nedeniyle birgok

zorlukla karsilagmaktadirlar.?®

Kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan belirlenen bir kredi notunun gérinimu
zaman icinde degisebilir. Diger bir ifade ile derecelendirme notu zaman iginde
yukseltilebilir, dsurulebilir veya degismeyebilir. Bu durum analistin firmanin riskleri,
politik durum ve firmanin buyime tahmini gibi konulari algilamasina baglhdir.
Derecelendirme gériinmU bir sinyal ile degisiklige ugrar. Bu degisiklik ara vadede
gerceklesir (genellikle 6 ay ile 2 yil). Her sinyal derecelendirme goérinimandn
degismesine neden olmaz, ancak uzun vadeli derecelendirmelere bir istikrar unsuru

saglar.?®

Genellikle, kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan bir izleme listesi olusturulur.
izleme listesinde yer alan bir finansal kurulusun kredi derecelendiriimesinin yoni
(pozitif, duragan veya negatif) belirsiz olsa bile kredi notu degisebilir. Johnson?’,
izleme listelerinde yer alan sirketler igin, kredi derecelendirme kuruluglarinin piyasaya
etkili sinyaller gondererek sirketin kredi degerliliginin alttinda yatan faktorleri
incelediklerini belirtmektedir. Bununla birlikte, Hill,?® finansal piyasalar daha verimli

hale geldiginden ve gergek zamanli gevrimigi bir ortamda mevcut olan bilgilerin miktari

25 Mehmet Orhan, Hami Saka ve Harun Yiksel, “Kredi Derecelendirmenin Etik ve Sistemik Agmazlari”,
“Is Ahlaki Dergisi’, 2015, cilt 8, say1 1, s. 67-108.

26 | angohr ve Langohr, a.g.e., s. 112.

27 Richard Johnson, “An examination of rating agencies' actions around the investment-grade boundary”,
“Research Working Paper”, Federal Reserve Bank of Kansas City, RWP 03-01, 2003,
https://ideas.repec.org/p/fip/fedkrw/rwp03-01.html (03/06/2019).

28 Claire Hill, “Why Did Rating Agencies Do Such a Bad Job Rating Subprime Securities?”, “University
of Minnesota Law School” 2010, p. 1-25.
https://scholarship.law.umn.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1084&context=faculty_articles
(03/06/2019).

5


https://ideas.repec.org/p/fip/fedkrw/rwp03-01.html
https://scholarship.law.umn.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1084&context=faculty_articles

ve kalitesi sinirli katma deger sagladigindan, izleme listesi kavraminin uygun

olmadigini iddia etmektedir.

Yatirimcilar ve derecelendirme bilgilerini kullananlar genellikle derecelendirmelerin ne
anlama geldigiyle ilgili gergekc¢i olmayan beklentilere sahiptirler. Bu nedenle,
derecelendirmelerin dikkatli bir sekilde yorumlanmasi énemlidir. Kredi derecelendirme
kuruluglari (6zellikle en buyukleri) genellikle derecelendirmelerin temerrtt riskleri
hakkinda bilgi verdigini ve derecelendirmelerinin mutlak temerrit olasiliklari
olmadigini 6ne surmektedirler. Bu, derecelendirme goérusleri, kredi kalitesinin
garantisi veya belirli bir finansal kurulusun veya bor¢ sorununun temerride disme
ihtimalinin kesin gerceklesecedi anlamina gelmedigini belirtmektedir. Ayni zamanda
bir 6lgek kullanilarak bor¢ konusu hakkinda digerlerine kiyasla en gulgliden en
zayifina kadar olan bir gorls ifade edilir. Gelecekteki olaylar 6ngorilemeyeceginden,
kredi derecelendirme notu kesinlik saglamaz.?® Ornegin, 1998 yilinda yasanan krizde,
kredi derecelendirme kuruluslari, Ulkelerin kredi derecelendirme notlari igin kriz
oncesinde ¢ok kisitli erken uyari vermis olup kriz doneminde asiri tepki gostererek
Ulke notlarini cok hizhi bir sekilde distrmustir. Fitch and S&P tarafindan AA- ve
Moody’s tararfindan ise A1 kredi notu olan Kore yatirim yapilabilir seviyesine sahip
iken, kriz zamaninda kredi notu hizli bir sekilde Fitch tarafindan B-, S&P tarafindan
B+ ve Moody’s tarafindan Baa1 derecesine duslUrilmustir. Bu durum kredi
derecelendirme kuruluglarinin kredi notlarinin hesaplanmasinda ya kriz 6ncesi
donemde yada kriz doneminde hata yaptiklarini gostermektedir. Boylece kredi
derecelendirme notlari kesinlik ifade etmemektedir.2° Benzer sekilde 2007/08 Kiiresel
Finansal Kriz déneminde, S&P ve Moody’s, Enron’u batisindan dért glin éncesine
kadar koruyarak yuksek notlar vermiglerdir. Bu olayda Enron tarafindan hazirlanan
gercege aykiri mali tablolarin da etkisi vardir. Mercury Finance, Orange Country
California, Pasific Gas&Electric, Delphi, WorldCom, Ford ve General Motors
orneklerinde oldugu gibi kredi derecelendirme kuruluslari kredi notlarini dogru bir

sekilde hesaplayamamislar ve yatirimciy1 koruyamamiglardir®!,

29 U.S. Securities and Exchange Commission, “Report on Review of Reliance on Credit Ratings”, A
Report by the Staff of the U.S. Securities and Exchange Commission, As Required by Section 939A(c)
of the Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, 2011,
https://www.sec.gov/news/studies/2011/939astudy.pdf (03/06/2019).

30 pelin Celik, “Bankalarin Risk Derecelendiriimesi”, “Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Bankacilik
ve Finansal Kuruluslar Genel Midiirliigii’, Uzman Yeterliik Tezi, 2004, s.70.
http://mwww3.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/pelincelik.pdf (15/01/2020)

31 Tutar vd., a.g.e., s.17
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Kredi derecelendirme notlari dongusel olma egiliminde degildirler, ddngu nétr olmayi
hedeflemektedir.®? Bu nedenle derecelendirmeler genellikle sirketlerin is dongisi
boyunca dedismez. Derecelendirmeler ddénglsel olsaydi, isletme déngisinden
kaynaklanan olumsuz bir durumda verilen kredi notu disuk olacak bu durum kétu bir
performansa neden olacakti. Kisa bir sire sonra dongusellik ortadan kalktiginda ise
beklenen iyilesme gerceklesecek ve iyi performans ortaya ¢ikacaktir. Kredi
kuruluglarinin  derecelendirmelerindeki  herhangi  bir  dbngusellik, gegici

derecelendirmelere yol agacaktir.

Kredi riski, bir finansal aracin riskini etkileyen faktorlerden sadece biridir ve piyasa
riski, operasyonel risk, likidite riski ise dider itici gliclerdir. Ancak, kredi derecelendirme
kuruluslari dogrudan dogruya bu diger riskleri rapor etmemektedir. Tahvil getirilerinde
hareketlilik gézlendigi zaman kredi derecelendirme degisikligi farkli sekillerde olusur.
Dolayisiyla kredi derecelendirme araclari finansal araclari fiyatlandirmaz. Bunun
yerine, finansal kurulusun yukimluligund zamaninda yerine getirip getiremeyecegi

konusunda fikir verir.®3

Hau ve digerleri** banka derecelendirmelerini tahmin etmenin Gnemini
vurgulamiglardir. Bununla birlikte, kredi notlarinin anlami hakkinda ciddi bir
tartismaya neden olmuslardir. Bankalar icin kardinal derecelendirmenin aksine,
derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen sirali derecelendirmeler, yalnizca
bankalarin goéreceli kredi degerliliginin degerlendiriimesine odaklanmaktadir.
Moodys’in kredi derecelendirme methodolojisinde belirttigi gibi, Moodys'in temel
hedeflerinden biri, derecelendirme kategorileri arasinda sabit beklenen temerrit
oranlari elde etmektir. Diger blyUk kredi kuruluglarinin methodolojileri de ayni sekilde
sirketlerin veya bankalarin gelecekteki temerrut oranlarini tahmin etmeye yoneliktir.
Temel olarak, bu yaklasim ile kredi dercelendirme kuruluglari bankalarin sikintilarini

dogdru bir sekilde tahmin etmeleri gerekmektedir.

Ozetle, kredi derecelendirme kuruluglarinin  bazi sorunlarla basa ¢ikmasi

gerekmektedir. Bu sorunlarin bazilari dogru kredi derecelendirme, derecelendirme

U

32 Harun Kiligaslan ve Miicahit Sefer Giter, “Kredi Derecelendirme ve Ortaya Gikan Sorunlar”, “Maliye
Arastirmalari Dergisi’, 2016, cilt 2, say! 1, s. 61-81.
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2862419 (03/06/2019).

33 Omer Veysel Caliskan, “Kredi Derecelendirme Kuruluslari ve Risk Degerlendirme Kriterleri”, “Gazi
Universitesi IIBF Dergisi’, 2002, 1, s. 53-60.

34 Harald Hau ve David Marques-lbanez ve Sam Langfield, “Bank ratings: what determines their
quality?”, “European Central Bank Working Paper Series” (1484)
https://econpapers.repec.org/paper/ecbecbwps/20121484.htm (10/02/2019).
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bilgilerinin  karsilastirllabilirligi, zamaninda derecelendirme yapilmasi  ve
derecelendirme isleminin istikrari gibi sorunlardir. Bununla birlikte, 6zellikle G¢ blyuk
derecelendirme kurulusu arasinda kredi derecelendirme tutarsizhigi bulunmaktadir.
Laere® ve digerleri, bliyik kredi derecelendirme kuruluglarinin belirli derecelendirme
notlari icin farkli standartlar belirledigini savunmaktadir. Ornegin, bir bankanin kredi
notunun hesaplanmasinda S&P, Moody’'s ve Fitch tarafindan bankanin farkli
gostergeleri ve kamuya aciklanmayan farkli metodolojiler kullaniimaktadir. Bu yizden
de farkhh kredi derecelendirme notlari ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte,
derecelendirmelerin kredi riskinin bir 6lcusi, bir karsilastirma araci ve kredi riskine

atifta bulunacak ortak standart bir 6lgim oldugu séylenebilir.

Kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen kredi notlari ayni zamanda
yatirmlarin siniflandiriimasinda énemli bir rol oynamaktadir.3® Ornegin, yatirmcilar
kredi derecelendirme notlarini kullanarak alacaklari riskler hakkinda ongoéru elde
ederler ve bdylece fon yonetimlerini disipline edebilirler. Kredi notlari yatirimcilarin
kredi kalitesi iyi olan varligi ayirt etmesini saglar ve bdylece piyasadaki tim finansal
Urtnleri ayni kategoride gruplandirmasini engeller. Kredi notlarinin var olmamasi
durumunda, rasyonel alicilara dusik kaliteli finansal Grunler yiuksek kaliteli trtnler

olarak menkul kiymet saticilari tarafindan rahatlikla satilabilir.

Ayni zamanda, Caligkan®” kredi derecelendirme kuruluglarinin, sertifikalandirma
islevleriyle, bir sirketin finansal ve finansal olmayan performansinin sidrekli izlenip ve
degerlendirildigini ve bdylece gercek kredi kalitesinin ortaya ¢iktigini vurgulamistir.
Kredi derecelendirmelerinin agiklanmasi ile bilgi engelleri ortadan kaldiriimakta,
bdylece piyasa katilimcilari bu durumdan faydalanmakta ve tim pazar etkinligini

arttirmaktadir.

Bunula birlikte, bazi durumlarda ters se¢cim meydana gelmektedir. Bunun nedeni ise
borglularin girketlerinin gercek durumu hakkinda bor¢ verenden daha dogru bilgiye
sahip olmalarindan kaynaklanmaktadir. Ozellikle bir sirket genel olarak biriken karlar
yoluyla projelerini icten finanse etme olanagina sahip olacagindan, dis finansmani

sermaye piyasalarindan temin etmeyi denediginde standart bir “limon problemi” ile

35 Elisabeth Van Laere, Jessie Vantieeghem ve Bart Baesens, “The difference between Moody’s and
S&P bank ratings: is discretion in the rating process causing a split?”, “RMI Working Paper”, 2012, No.
12/05, https://pdfs.semanticscholar.org/505b/63365ef55253bf3e63dedffbf7d709068f2e.pdf
(03/06/2019).
36 Pragyan Deb vd., “Whither the credit rating industry?”, “Financial Stability Paper”, 2011, No. 9.
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.360.4109&rep=repl&type=pdf (03/06/2019).
87 Caligkan, a.g.e., s.55.
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karsi karsiya kalabilir.3® Limon problemi, satici bir Griin hakkinda alicidan daha fazla

sey bildiginde ortaya ¢ikan bilgi asimetrisidir.
1.2. Kredi Derecelendirme ve Asimetrik Bilgi

Asimetrik bilgi, bir islem ile ilgili olarak taraflardan birinin digerine gére daha fazla
bilgiye sahip olmasi olarak tanimlanir®®. Ornegin, satilan bir Griin ile ilgili olarak satici
aliciya gore daha fazla bilgiye sahiptir ve bdylece satici bu bilgi Ustunlugunu
kullanarak saticiya gore daha az bilgiye sahip olan alicinin bu durumundan
yararlanmak isteyebilir. Bunun sonucu olarak da disuk kaliteli mallar kolayca aliclya
satilabilir ve kotl mallar iyi mallari piyasadan kovar. Asimetrik bilgi ters se¢im ve
ahlaki tehlike sorunlarina neden olmaktadir. Asimetrik bilgi sorunu kredi piyasasi igin
de gecerlidir. Kredi piyasasinda hem bireyler hem de firmalar kredi talebinde
bulunmaktadir. Kredi talebinde bulunan bireyler ve firmalar istenilen bilgileri eksik
vermeleri veya krediyi veren finansal kurulusun verilen bilginin eksik oldugunu fark
etmemesi asimetrik bilginin ortaya cikmasina neden olmaktadir. Bunun sonucu
olarak, krediler yanlis bireylere veya firmalara verilecektir ve boylece verilen kredilerin
geri 6denme olasili§i azalacaktir. Bu durum gulivenilir olan birey ve firmalarin glvenilir
olmayan birey ve firmalar tarafindan piyasadan kavulmasina neden olacaktir. Diger
bir ifade ile asimetrik bilgi ters segim sorununa neden olmaktadir. Ayni zamanda kredi
alanlarin verilen kredileri belirtilen alanlarda kullanmamasi ise ahlaki tehlike sorununa

yol agmaktadir®.

Genellikle yatirrmcilar, bir igsletmede neler olup bitti§i konusunda isletmeyi yoneten
yoneticilerden daha az bilgiye sahiptirler. Bu nedenle, bir sirkette neler olup bittigine
dair dis yatirimcilar ile sirket operasyonlarini kontrol eden igerdekiler arasinda bilgi
asimetrisi bulunmaktadir. Steeman (2002), bu bilgi asimetrisi nedeniyle, yatirrmcilarin
yanhs firmaya yatinm yapabileceklerini vurgulamistir ¢cinkd yatirimcilarin bilgisi
icerideki yoneticilere gore sinirhdir ayni zamanda bilgiye erigim oldukga maliyetlidir.
Bu baglamda kredi derecelendirme kuruluslari finansal piyasada onemli bir yere
sahiptir. Kredi derecelendirme ile bilgi asimetrisi sorununa ¢ozum uretilmeye gahsilir

ve boylece yatirnmcilar fonlarini daha rahat sirketlere aktarirlar. Ayni zamanda kredi

38 George Akerlof, “The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism”, “The
Quarterly  Journal of Economics”, 1970, Volume 84, Issue 3, p. 488-500.
https://doi.org/10.2307/1879431 (04/06/2019).

39 Jeffery M. Perloff, “Microeconomics”, 7th edition Pearson Education: USA, 2015, p.623.
40 perloff, a.g.e., 5.624.
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notlari ile sirketlerin kredi degerliligi kamuoyuna aciklanmis olur.** Bu durumun
aksine, Mauboussin,** bilgi asimetrisinin piyasada kalici oldugunu higbir zaman
ortadan kalkmayacagini savunmaktadir ¢lnkd disaridan biri asla igerideki kadar
bilgiye sahip olamaz. Dolayisiyla igerdekiler her zaman disardakilerden daha fazla

bilgiye sahip olacaktir.

Kredi derecelendirme kuruluglari sagladiklari bilgilerin piyasa ile ilgili oldugunu
savunmaktadirlar. Ayni zamanda sirket yoneticileri tarafindan halka agik olmayan
bilgiler kredi derecelendirme kuruluglarina saglandigindan dolayi asimetrik bilgi
sorunu azalmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslari bilgiyi halka dagitma roluna
Ustlenmektedirler.*®* Bu rolde, kedi derecelendirme kuruluslari yatirimcilar, portfoy
yoneticileri, satinalma sirketleri gibi birgok kanaldan bilgi toplayip analiz ettiklerini
savunmaktadirlar. Benzer sekilde, Karadag ve Selimler*, finansal piyasalardaki
yatirimcilarin gogunun sirketlerin kredi profili hakkinda bilgi eksikligi ile karsi karsiya
kaldigini vurgulamaktadirlar. Bu nedenle kredi derecelendirme kuruluglari bilgi
esitleyicileri olarak hareket etmektedir ve bdylece bu piyasalardaki diger aktdrlerden
daha fazla bilgiye erisim saglamaktadirlar. Dolayisiyla, yatirnmcilar bu bilgiyi makul
yatirrm kararlari almak igin kullanabilirler. Ercoskun®, Levich ve digerleri‘¢ ve
Partnoy*’ kredi derecelendirmelerin yatirimcilar ve sirketler, potansiyel ve mevcut
borg verenler arasindaki bilgi asimetrilerini azalttigini ve bdylece finansal piyasalarin
gelismesinin arkasindaki itici gi¢ oldugunu savunmaktadirlar. Kredi derecelendirme

kuruluglari girketin saghgi ve potansiyel musterileri hakkinda 6zel ve gizli bilgilere

41 Mehmet Mete Karadag ve Huseyin Selimler, “Kredi Degerlendirme Surecinde Asimetrik Bilgiyi
Azaltmaya Yonelik Uygulamalar, Tespit ve Oneriler”, “Maliye ve Finans Yazilar?”, 2014, cilt 27, sayi
101, s. 87-124.

42 Michael Mauboussin, “More Than You Know: Finding Financial Wisdom in Unconventional
Places”, New York: Columbia University Press, 2006, p,98.

43 Frost, a.g.e., s.475.

44 Karadag ve Selimler, a.g.e., s.95.

45 Serkan Ercoskun, “Bir Piyasaya Basarisizligi Nedeni Olarak Asimetrik Bilgi Problemi”, “Journal of
International Scientific Researches”, 2017, 443-448, https://dx.doi.org/10.21733/ibad.370220
(04/06/2019).
46 Richard Levich, Giovanni Majnoni ve Carmen Reinhart, “Ratings, Rating Agencies and the Global
Financial System”, Springer Science+Business Media, New York, 2002, p. 180.
https://books.google.co.uk/books?hl=en&Ir=&id=5nbgBwAAQBAJ&oi=fnd&pg=PR7&dqg=credit+rating+
and+financial+system&ots=VSsyrJplIC&sig=zZGhSmhFQ5vkIR92ZULGbSovP3s#v=0nepage&q=credi
t%20rating%20and%20financial%20system&f=false (06/06/2019).
47 Frank Partnoy, “Rethinking Regulation of Credit Rating Agencies: An Institutional Investor
Perspective”, White Paper for the Council of Institutional Investors, Washington, 2009,
http://frankpartnoy.com/wp-content/uploads/2012/06/CRAWhitePaper04-14-09.pdf (06/06/2019).
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erigsirek sermaye piyasasina degerli bilgiler aktarmaktadir. Ayrica, kredi notlari

araciligiyla sirket yoneticileri riskler konusunda daha bilgili olurlar.

Kredi derecelendirmenin ekonomik agidan bir diger dnemi ise asimetrik bilgiden
kaynaklanan ters secim sorununun azaltilmasina katki saglamasidir. Gonzalez*® ve
digerlerine gore, yatirimcilar ile bor¢ verenler arasindaki ters seg¢im sorununun
azaltilmasi, bor¢ alanlarin bor¢ piyasalarina erigimini kolaylastirdigini ve finansal
piyasalarin gelismesi igin iyi bir temel olusmasini saglamaktadir. Ek olarak, kredi
derecelendirmeler yatirimcilara bir sirkette neler olup bittigi hakkinda bilgi
vermektedir. Derecelendirme kuruluslarinin bilgi toplama ve analiz etme konusunda
yetkin oldugunu ve topladiklar bilgileri tek tek yatirimcilarin bilgileriyle
karsilastirdiginda kredi derecelendirme kuruluslarinin bilgilerinin ¢cok daha guvenilir
oldugu ortaya ¢ikmistir. Bunun yanisira, derecelendirme kuruluslari bilgileri toplayip
bu bilgileri kullanarak kredi derecelendirme notlarini belirledikleri i¢in yatirmcilara
belirgin bir avantaj saglamaktadir ancak bilgi toplama ve bu bilgiyi islemeleri icin kredi

analistlerinin 6zel becerileri olmali ve bu analistler iyi egitilmelidir.*®

Kredi derecelendirme kuruluslarinin finansal piyasadaki bilgi acigini kapatmasindaki
rollerine ragmen, kredi derecelendirmenin dogru zamanda yapilmasi hakkinda bazi
elegtiriler vardir. Cohen’e® gére, finansal bir varligin veya finansal bir kurulugun kredi
degerliligi  belirli araliklarla sirekli izlenmelidir aksi takdirde kredi notunun
degismesine neden olan bilgi kredi notuna hemen yansimayacaktir. Bu ylzden
finansal varligin veya finansal kurulusun dogru kredi derecelendirme notu
gecikecektir. Ayrica kredi notlarindaki degisikliklerin ve onlarin bilgi igeriginin piyasa
fiyatlari Gzerinde bir etkisi olmadidini ve dnemli ortalama Usti getiriler Gretmediklerini

g6stermektedir. Bu nedenle, derecelendirme kuruluslari bilgi araci olarak hareket

48 Fernando Gonzales, Frangois Haas, Ronald Johannes, Mattias Persson, Liliana Toledo, Roberto Violi,
Martin Wieland ve Carmen Zins, “Market dynamics associated with credit ratings. A literature review”,
“Banque de France Financial Stability Review”, 2004, 4, pp. 53-76.
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocpl6.pdf?c0bf8dc9a602887114123c58b87d5698
(06/06/2019).

49 Karadag ve Selimler, a.g.e., s.96.

” o«

50 Gil Cohen, “On the Impact of Bond's Rating Changes on the Firm's Stock Price”, “International
Journal of Financial Research”, 2014, vol. 5, no. 1, p.64-70,
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.1004.8933&rep=repl&type=pdf
(06/06/2019).
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eder ve bir sirketin kredi degerliliginin bozulmasi1 durumunda guvenilir uyari sinyalleri

vermesi beklenemez.>!

1.3. Kredi Derecelendirme ve Tarafsizlik

Kredi derecelendirme notunun Kkalitesi, piyasadaki derecelendirme kuruluslarina
duyulan glivene baghdir. Bir kredi derecelendirme kurulusunun, ényargili ve yanhs
verileri, sanki tarafsiz ve hatali degilmis gibi sunmaya calismasi tarafsizligini ortadan
kaldiracaktir.®> Bu nedenle, tarafsizligin veya bir gorisin bagimsizligi, kredi
derecelendirme kuruluslarinin bir finansal kurulusun kredi degerliligi hakkinda
tahminde bulunacak degerlendirmeleri yapmadaki degerinin temel tasidir. Bu noktada
kredi derecelendirme kuruluslari igin en 6nemli faktorlerden biri tarafsizliktir. Deb® ve
digerleri calismasinda, derecelendirme kuruluslarinin, yatirimcilar i¢in sermaye
piyasalarindaki finansal kuruluslarin kredi degerliliginin izlenmesine yardimci olmak
icin ortaya ciktigini ifade etmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslari finansal
kuruluglar tarafindan saglanan finansal bilgilerin bagimsiz analizine dayanarak borg
sorunlarina objektif bir o6l¢clt tahsis ederler, bdylece yatirnmcilar ve borglular
arasindaki bilgi asimetrisinin azaltilmasina yardimci olurlar. Bu durum, piyasa
katilimcilarinin artmasini saglar. Buna bagli olarak sermaye piyasasi daha likit hale

gelir.

Kredi derecelendirme kuruluglarina olan given ilk defa Giney Dogu Asya Krizi’nin
gerceklesmesinden sonra sarsiimistir. Cinkl Asya krizinden 6nce krize giren Ulkelere
krizden hemen 6nce yuksek kredi notlari verilmigtir. 2007/08 Finansal Kuresel Kriz
doneminde ise ABD’de is dunyasinda buyuk yolsuzluklar yasanmasi, kriz nedeniyle
piyasada yasanan karisiklik ve bagdimsiz olarak denetlenmesi zor olan kuruluglarin
kredi notlarinin nasil hesaplandiginin agiklanmamasi tarafsizlik hakkinda soru
isaretleri olusturmustur. Ayrica, ABD Temsilciler Meclisi Bagkani Moody’s, S&P ve
Fitch’in mortgage destekli menkul kiymetlere bilerek yiksek kredi notu verdiklerini
savunmaktadir. Bu Ug¢ buylk kredi dereclendirme kurulusunun tepe yoneticilerini
sorgulayan ve resmi evraklari inceleyen baskan, mortgage destekli kagitlar

derecelendirmede gorevli Kigilerin kendi paralarini yatirdiklari menkul kiymetlere agiri

51 joanne Li, Shin Yoon ve William Moore, “Reactions of Japanese markets to changes in credit ratings
by global and local agencies”, “Journal of Banking & Finance” Elsevier, 2006, vol. 30(3), p. 1007-1021,
https://ideas.repec.org/a/eeel/jbfina/v30y2006i3p1007-1021.html (06/06/2019).
52 Langohr ve Langohr, a.g.e., s. 115.
53 Debvd., a.g.e., s. 38.
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ylksek notlar verdiklerini orataya ¢ikarmistir®®. Bir baska 6rnek ise dinyanin énde
gelen tahvil sigorta girketlerinden MBIA'nin kredi derecelendirme notu AAA olarak
aciklanmig ancak hisseleri surekli deger kaybetmistir. Bu durum kredi derecelendirme
kuruluglarinin bagimsizhiginin ve derecelendirme metodolojisinin sorgulanmasina
neden olmustur. Dogal olarak kredi derecelendirme kuruluslarinin itibar ciddi sekilde
sarsiimigtir.  Ayni zamanda, kredi derecelendirme kuruluslarinin tarafsizhdi,
derecelendirme eyleminin zamanlamasi ile ilgili olabilir. Ornegin derecelendirme ile
ilgili bir gecikme s6z konusu oldugunda, sirketler yanlis notlara sahip olacak ve

yatirimcilar bu durumdan olumsuz etkilenecektirler.

Kredi derecelendirme kuruluglarina yodneltilen bir bagka elestiri ise ilgili notun
belirlenmesinde titizlik gosterilmedigi ve ayrntilara dikakkat edilmedigidir.>> Bununla
birlikte 2007/08 Kiresel Finansal Kriz’in ardindan, U¢ ana kredi derecelendirme
kurulusunun tarafsizliklarini gelistirme ve derecelendirme zamanlarini iyilestirme
konusunda adimlar attig1 gértilmektedir. Bu adimlar, S&P finansal kurulusun bilgisine
daha fazla odaklanmaya, Moody's ise bilango disi riskler ve analist egitimleri verdigi
analistleri galistirmaya baslamistir.®® Ancak ginumizde kredi derecelendirme
kuruluglarinin hala derecelendirme gecikmeleri ve yetersiz durum tespiti sorunu
devam etmektedir. Ayrica derecelendirme ile ilgili bilgilerin yeterliligi, adaletliligi ve
gizliligi, derecelendirme puani atama sirecinin seffafligi ile ilgili tartismalar da halen
devam etmektedir.>” Bu soruna ¢6ziim olarak, kredi derecelendirme sirecinin sikligi
sabitlenmelidir. Belirli  bir zaman sikhgi olusturulup bu sikhkta kurumlar
denetlenmelidir. Ayni zamanda degigiklikler surekli gozetim altinda tutulmalidir.
Gerekli oldupu durumlarda kredi derecelendirme notu zaman araligini beklemeden

guncellenmelidir.

Son zamanlarda kredi derecelendirme talebi hem yatirimcilardan hem de finansal
kuruluslardan kaynaklanmaktadir ve ikisi de bunun igin para 6demeye isteklidirler.>®
Kredi derecelendirme kuruluslari da yatirimcilara finansman ihtiyaci olan sirketler
hakkinda degerli bilgiler saglamayr amaclamaktadir. Sirketler ve yatirmcilar

arasindaki asimetrik bilgiler nedeniyle, kredi derecelendirme islemleri genellikle

5 Tutarvd., a.g.e., s. 18.

55 U.s. securities and Exchange Commission, a.g.e., s. 21.

56 U.S. Securities and Exchange Commission, a.g.e., s. 22.

57 European Securities and Market Authority (ESMA), “ESMA Sees Progress in Reform of EU Credit
Rating Industry”, Press Release ESMA/2015/1483, 2015.

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/20151002_2015-
1483 _esma_sees_progress_in_reform_of_eu_credit_rating_industry.pdf (07/06/2019).

58 Langohr ve Langohr, a.g.e., s. 118.
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firmalarin finansmani Uzerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Kredi derecelendirme
sektoriindeki mevcut isletme modeli olan ihraggi-6deme modelinde ilgili taraflar
arasindaki ¢ikar ¢catismasi nedeniyle hatali derecelendirmeler meydana gelmektedir.
Bu durum, kredi derecelendirme kuruluglarinin tarafsizligini etkilemektedir. Yine de,
2007/08 Kduresel Finansal Krizi'nde kredi derecelendirme kuruluglari suclu
tutulmasina ragmen, kredi derecelendirme kuruluslarinin itibarlarini korudugu ve
atadiklari derecelendirme notlarinin finansal piyasadaki 6neminin devam ettigi
gorilmektedir. Deb ve Murphy,® ihraggi-6deme modelinin kullaniimasini iki temel
nedene baglamaktadir. Birincisi, bagimsiz derecelendirmelerin yayinlanmasi yoluyla
finansal kuruluslara kamu fonlarina erismelerini saglayan onemli bir deger
saglamaktadir. ikincisi ise, kredi derecelendirme kuruluslarinin faaliyetlerinin
surdurebilmesi igin belili bir gelire ihtiyag duymasidir. Ayrica, uc¢ buyuk
derecelendirme kurulusunun yillik raporlari analiz edildiginde, ihragci-6deme modeli
ile Moody's toplam gelirlerinin yaklasik %84'Unu, S&P yaklasik %72’sini ve Fitch ise
yaklasik %85’ini elde etmektedir.

Kammoun ve Louizi'ye® gore itibar kaygilari ¢ikar gatismasi sorununu ¢ézmek igin
yeterli olmamaktadir. Kisacasi kredi derecelendirme kuruluslar  temkinli
davranmamaktadir ve kotu bankalari iyi olarak degerlendirip itibar faktéruni g6z ardi
etmektedirler. Ayrica, Karagdl ve Mihgiokur,®® kredi derecelendirme sektoriinde
tekelci bir yapi oldugunu vurgulamaktadir. Bu durum kredi derecelendirme sektdriinde
rekabet ortaminin olmadigini ve derecelendirme kuruluglarinin ciddiyetsiz
davranabilecegini gostermektedir. Bu soruna ¢6zim olarak tekelci yapidan kurtulmak
oldukg¢a 6nemlidir. Bunun icin AB'deki (ESMA) ve ABD'deki (SEC) yeni duzenleyici
rejim ile kredi derecelendirme paradigmasi ve kredi derecelendirme kuruluslarinin
yapacagd! degdisiklikler denetlenip, kredi notlarinin kalitesinin  arttiriimasi
hedeflenmektedir. Bu durum, kredi derecelendirme sektérindeki ¢ikar ¢atismasini
¢ozmeye yardimci olacak ve hatali, yanlis veya sisiriimis derecelendirmeleri

azaltacaktir.

59 Pragyan Deb ve Gareth Murphy, “Credit Rating Agencies: An Alternative Model”, “Bank of
England”, 2009,
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.363.3088&rep=repl&type=pdf (07/06/2019).
60 Radhouane Kammoun ve Amir Louizi, “Credit Rating Agencies: Development and Analysis of
Business Models”, “Journal of Contemporary Management” ,2015, 1929- 0136, p. 53-66.
http://www.bapress.ca/jcm/jcm-article/1929-0136-2015-03-53-14.pdf (07/06/2019).
61 Erdal Tanas Karagdl ve Ulkii istiklal Mihgiokur, “Kredi Derecelendirme Kuruluglari: Alternatif
Arayiglar”, “Siyaset, Ekonomi ve Toplum Arastirmalan Vakfi’, 2012,
http://ffile.setav.org/Files/Pdf/20121126124257 _setakredi_derecelendirme_kuruluslari_alternatif_arayisl
ar.pdf (07/03/2019).

14


http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.363.3088&rep=rep1&type=pdf
http://www.bapress.ca/jcm/jcm-article/1929-0136-2015-03-53-14.pdf
http://file.setav.org/Files/Pdf/20121126124257_setakredi_derecelendirme_kuruluslari_alternatif_arayislar.pdf
http://file.setav.org/Files/Pdf/20121126124257_setakredi_derecelendirme_kuruluslari_alternatif_arayislar.pdf

Kredi derecelendirme kuruluslarinin tarafsizhigini etkileyen bir diger 6nemli nokta ise
dongusellik sorunudur. Finansal sistem, ekonomik bir canlanmanin en iyi oldugu
zaman banka kredisi ile bor¢ verme hacminin artmasiyla en yuksek noktada ve bir
durgunluk veya finansal kriz sirasinda en distk noktadadir. Bu durum finansal
sistemin dongusel olma egiliminde oldugunu géstermektedir. Bununla birlikte, finansal
sistem icerisinde, piyasa katilimcilarinin risk algilamasi dengesizdir. Hem duzenleyici
otoriteler hem de borg verenler, ekonomik canlanma zamanlarinda daha gevsek ve
daha az uyanik olma egilimindedir ve bu, piyasanin dengesiz davranisina katkida
bulunmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin  ana hedeflerinden biri,
isletmelerin ve diger makroekonomik egilimlerin dongusel dogasi ile ilgili olmayan
derecelendirmeler belirlemektir. Aksi takdirde, belirledikleri kredi derecelendirme
notlari hatali olacak ve tarafsizli§i sorgulanmaya baslayacaktir. Bu nedenle,
derecelendirme islemi kisa vadeli oynakliklardan ve piyasadaki degisikliklerden
etkilenmemelidir. Ancak kredi notlarinin bir durgunluk sirasinda siklikla daha yuksek
bir dlisus ve ekonomik canlanma zamanlarinda daha yulksek bir artis gosterdigi
kanitlanmistir.52 Bununla birlikte, Benzer sekilde, Altman ve Kao,%® kredi notlarinin
seri korelasyon sergileme egiliminde oldugunu da ispatlamistir, yani bir artisin daha
sonraki bir artistan sonra geldigi sonucuna varmistir. Genel olarak, ampirik kanitlar,
finansal sistemdeki donguselligin, derecelendirme notlarindan ziyade, ticari ve

finansal risklerdeki degisikliklerden kaynaklandigini géstermektedir.
1.4. Kredi Derecelendirme ve Ahlaki Sorun

Kiligaslan ve Giter,%* kredi derecelendirme kuruluslarinin olasi bir ahlaki tehlike
sorunuyla karsi karsiya oldugunu savunmaktadir. 2007/08 Kiresel Finansal Krizi,
kredi derecelendirme kuruluslarinin yapisindaki kusurlari agiga ¢cikarmis ve ¢éztlmesi
kolay olmayan ciddi ahlaki sorunlarinin var oldugunu gdstermistir. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin is modeli ihraggi-6deme modeline sahiptir. Bu modelde
derecelendirme bilgilerini talep eden sirket gerekli 6demeyi yapar, yatirimcilar gibi
kredi notunu kullanan piyasa katiimcilari bu bilgiler icin herhangi bir édeme
yapmazlar. Finansal kuruluslarin derecelendirme icin 6deme yaptigi bu mevcut

uygulama, c¢ikar catismasi konusunda ciddi endiselere yol ag¢maktadir. Kredi

52 Demir ve Eminer, a.g.e., s. 102.
63 Edward Altman ve Duen Li Kao, “Rating Drift in High-Yield Bonds”, “Journal of Fixed Income”,
1992, 2(1), pp. 15-20. https://ffi.iijournals.com/content/1/4/15 (06/06/2019).
64 Kiligaslan ve Giter, a.g.e., s. 74.
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derecelendirme kuruluglari, herhangi bir sirketin kredi notunu yapilan ddeme

miktarina gore arttirabilir.

Kredi derecelendirme kuruluslari finansal bir kurulustan kredi derecelendirme talebi
gelmeden de o kurulusun kredi derecelendirmesini yapabilir. Finansal kurulus kredi
derecelendirme talebinde bulunursa kredi derecelendirme sirketine belirli bir 6deme
yapmak zorundadir. Kredi dereclendirme kurulusunun kredi notunu yukseltmek igin
sirketten daha ylksek Ucret talep etmesi veya kredi derecelendirme sirketlerine talep
gelmeden kredi derecelendirme vyaptiklari sirketin kredi notunu daha disuk
hesaplamasi ahlaki risk sorununu gostermektedir®®. Bu durum kredi derecelendirme

sirketlerinin itibarlarini kaybetmesine neden olacaktir.

Ayrica, kredi derecelendirme kuruluslarinin uyguladigi ihraggi-6deme modeli ¢ikar
¢atismasinin kaynagi olarak gortlmektedir. Baslangigta, derecelendirme kuruluglari
yayinlari ve diger materyalleri satarak finansal kaynaklar elde etmislerdir. Ancak,
derecelendirme hizmetlerine olan talep arttikgca bu gelirler artik yeterli olmadigindan,
kredi derecelendirme kuruluslari ihraggilari derecelendirme icin Ucret talep etmeye
baslamiglardir. Bu durum, ihraggilarin daha yuksek kredi notlari alabilmek icin kredi
derecelendirme kuruluglarina fazladan édeme yapabileceklerini olasiligini ortaya
cikarmaktadir. Eger itibar mekanizmasi duzgun islerse bu tegviklerin dntine gegilebilir.
Aksi takdir de bu durum, kredi derecelendirme kuruluslarini musterilerini memnun

etmek igin daha ylksek puanlar vermeye tesvik edebilir.5®

Cantor ve Packer,®” kredi notunun hak etmeden arttiriimasi ile ortaya cikan itibar
kaybetme korkusunun, yani uzun vadeli kayiplardan korunma arzusunun, kisa dénem
kazang elde etme arzusundan daha énemli oldugunu savunmaktadir. Ancak yine de
finansal kuruluslarin daha iyi derecelendirmeler almak icin kredi derecelendirme
kuruluglari ile anlagsma yapip yapmadiklari konusunda endiseleri de vardir. Kisacasi,
piyasanin yapisi ve artan rekabet ile birlikte, en iyi derecelendirme icin kredi

derecelendirme kurulusglari ile anlasma yapmak ahlaki sorunlara neden olacaktir. Bu

65 Celik, a.g.e., s.20

66 Richard Cantor ve Frank Packer, “Determinants and Impact of Sovereign Credit Ratings”, “Economic
Policy Review”, 1996, vol.2, Number 2, p. 37-54.
https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/research/epr/96v02n2/9610cant.pdf (15/02/2019).

67 Cantor ve Packer, a.g.e., s. 39.
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noktada, kredi derecelendirme sektorinde devlet destekli bir derecelendirme

kurulusunun kurulmasi ahlaki tehlike sorunun ¢éziimine yardimci olabilir.

1.5. Kredi Derecelendirme Siireci

Piyasaya hakim buyuk derecelendirme kuruluslari benzer derecelendirme slreclerini
izleme egiliminde olsalar bile kredi notlarini belirlemek igin kullanilan sirecler ve
yontemler derecelendirme kuruluslari arasinda genis ¢capta degismektedir. Sekil 1’de
kredi derecelendirme strecine iliskin genel bir yontem gdsteriimektedir. Kredi notu
alma sirecindeki ilk asama, kredi derecelendirme kurulusu ile musteri sirketin
yonetimi arasinda bir toplanti yapilmasidir. Toplantida, musteri sirket hakkinda
genellikle en az 5 yili kapsayacak sekilde ayrintili arka plan bilgileri derecelendirme
kurulusuna saglanmaktadir. Bu bilgiler, derecelendirme ekibine sirketin kredi
degerliligi hakkinda daha bilingli bir karar vermesinde yardimci olmak igin gereklidir.
Sirket ydnetimi ile yapilan derinlemesine gérismeler, derecelendirme slrecinin

ayrilmaz bir parcasidir.
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Sekil 1: Kredi Derecelendirme Sireci®

Derecelendirme analisti, misterinin temerrtt olasiliginin tahmini igin tarafsiz, etkin ve
kapsaml bir arastirma yapar. Bunu takiben, bag analistin Onerisini savundugu
degerlendirme komitesinde sunulan taslak raporda bir derecelendirme onerisi yapilr.
Derecelendirme komitesinin temel amaci, notun gegerliligini ve dogrulugunu

saglamaktir. Ayni zamanda karardaki tutarli standartlarin uygulanmasini da saglar.

68 Sekil 1 yazar tarafindan olusturulmustur.
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Kredi notu talep eden sirket ve danisman hemen derecelendirme notundan haberdar
edilir. Ancak, kredi derecelendirme sirketi kredi notunu kamuya acgiklanmadan énce
taslak basin bultenini gézden gecirme firsatina sahiptir. Bu durum, ihragginin
herhangi bir endisesini dile getirmesine ve gerekirse, verilen derecelendirmenin
dogruluguyla uyusmazhgini ifade etmesi igin bir itirazda bulunmasina olanak verir.®®
Kredi derecelendirme isleminin son kismi, ihragcinin belirlenen notu kabul etmesi
Uzerine notun piyasaya iletilmesidir. Ayrica kredi derecelendirme kurulusu sirketin
goreceli durumu hakkinda dizenli olarak geri bildirim almaktadir. Béylece kredi
derecelendirme kurulusu sirket ile birlikte hareket ederek bir nevi danismanlik roli
Ustlenmektedir. Bu nedenle, derecelendirme analistlerinin sirketteki gelismelerle ilgili

guncel bilgilerden surekli haberdar olmasi gerekmektedir.
1.6. Denetleme, Dizenleme ve Diinyadaki Uygulamalari

Kredi derecelendirme kuruluglari ¢ok karmasik olan finansal Urdnler igin uygun
goérilmeyen derecelendirme iglemleri kullanmiglardir. Bununla birlikte kredi
derecelendirme kuruluslari karmasik olan finansal menkul kiymetlerin risklerini uygun
sekilde derecelendiremede basarisiz olmuslardir. Boylece derecelendirme kuruluglari
finansal krizin ardindan yogun bir sekilde elestiriimeye baslanmigtir. Bu krizin
ardindan kredi derecelendirme kuruluslarinin uygulamalarinin yeterli miktarda
denetlenip denetlenmedigi sorgulanmaya baslanmis ve bu durumun kriz aninda
yatirnrmciyr hangi O6lgude etkiledigi arastinimaya baglanmigtir. Bdylece, kredi
derecelendirme sektdrt igin radikal reform Onerileri olusturulup uygulanmaya
gecilmigstir. Bu reformlar hem biylk kredi derecelendirme kuruluglari hem de kiresel
finansal kurumlar i¢in olumlu sonuglarin ortaya ¢ikmasina katki saglamis ve sektorin
genel yonetiminde yeni gelismelere yol agmistir. Ornegin, 2014 yilinda, ABD’de
bulunan SEC, kredi derecelendirme kuruluslarinin, kredi derecelendirme kalitesini ve
kredi derecelendirme kurulusglarinin hesap verebilirligini artirmak icin yonetisim, gikar
catismalari, seffaflik ve aciklik alanlarindaki sorunlara yonelik yeni gereksinimleri
uygulamaya koymustur. Yeni kurallar, 2010 yilinda yayinlanan Dodd-Frank Wall
Street Reformu ve Tuketici Koruma Yasasi'nin gerekleri kapsamindadir ve
NRSRO'’ya kayitli derecelendirme kuruluslar icin gegerlidir. AB'de ise yatirimcilarin
korunmasini saglamak, istikrarli ve dizenli finansal piyasalari olugturmak ve Avrupa
Birligi'nin finansal sisteminin istikrarini katki saglamak icin ESMA kurulmustur. ESMA,

Avrupa Birligi'ndeki kredi derecelendirme kuruluslarini denetleyen tek kurum olarak

69 Fitch Learning, “Corporate Rating Methodology”, 2019, https://www.fitchlearning.com/corporate-
rating-methodology-content (12/12/2019).
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faaliyetini  sUrdirmektedir. Kredi derecelendirme sektdrindeki reformlarinin
sonuncusu, 462/2013 sayili Kredi Derecelendirme Kuruluslari Yénetmeligidir. Bu
yonetmelik, kredi derecelendirme kuruluslarina ve derecelendirmelerine duyulan

glveni azaltmaya odaklanmaktadir.

Kredi derecelendirme sektorindeki duizenleyici reformlarin, kredi derecelendirme
kuruluglarinin yapisi ve metodolojileri Gizerinde énemli etkileri vardir. Ornegin, yeni
reformlar bankalara daha ¢ok i¢sel derecelendirme tabanli bir modeli benimsetmeye
calismaktadir ve kredi portfylerinin riskini dlgmede dis kredi derecelendirme
kuruluglarina asiri bagimlihd: azaltmaktadir. Bununla birlikte kredi derecelendirme
kuruluslarinin, 6zellikle metodolojileri ve modelleri daha acik hale getiriimelidir.
Boylece banka derecelendirmelerinin  belirleyicilerinin  kullanilarak  kredi
derecelendirme modellemesi daha kolay olacak ve derecelendirme strecinin

dinamiklerini daha iyi anlasilacaktir.

Kredi derecelendirme finansal piyasada énemli bir diizenleyici rol oynamaktadir. Kredi
derecelendirmenin finansal Uranlerin ve hizmetlerinin Uzerinde énemli bir yere sahip
olmasi ve derecelendirmelerin ihtiyat amaciyla kullanilmasi kredi derecelendirmede
denetlenme ihtiyacini meydana getirmistir. Basel Kriterleri ile bu ihtiyac gideriimeye
calisiimistir. Basel Kriterleri detayli olarak “Basel Kriterleri ve Kredi Riskinin
Belirlenmesine Etkileri” bdliminde aciklanmistir. Basel Il uzlasmasinda, bir
bankanin risk yonetimi stirecinde, kredi derecelendirme kuruluglari tarafindan verilen
notlarin kullaniminda ve guveninde oOnemli azalma saglayacak bir yaklagim
izlenmektedir.”® Gonzalez™ ve digerlerine gore kredi derecelendirme derecelendirme
kuruluslari igin diizenlemelerin 6nemi ABD’de 6zellikle 1930'lara kadar uzanmaktadir.
AB’de ve ABD'de oldugu gibi, kredi derecelendirmelerinin denetlenmesi, finansal
kurumlar igin, Ozellikle de SEMA’nin sermaye vyeterliligi gereksinimlerinin bir

parcasidir.”?

2012 yilinda, Finansal istikrar Kurulu (FSB), kredi derecelendirme kuruluslarinin

derecelendirmesine bagimhhgd: azaltmak icin FSB ilkelerinin uygulanmasina yonelik

0 Basel Committee on Banking Supervision, “Capital floors: The Design of Framework Based on
Standardised Approaches”, Bank for International Settlements, Basel, Consultation Document, 2014,
December, pp. 1-12. https://www.bis.org/bcbs/publ/d306.htm (07/06/2019).

"1 Gonzales vd., a.g.e., s. 60.

2 Commission of the European Communities, “CESR’s Guidance on common standards for
assessment of compliance of credit rating methodologies with the requirements set out in Article
8.3” Committee of European Securities Regulators, 2010, CESR/10-945,
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/10_537.pdf (07/06/2019).
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hizlandiriimis bir yol édnermistir. AB'de, bu paralel galisma, 1060/2009 sayili kredi
derecelendirme kuruluglarina iliskin yonetmelik hukidmlerine uygun olarak, bolgedeki
kredi derecelendirme kuruluglarinin tek sUpervizéri olarak belilenen ESMA
tarafindan yurutulmektedir. Ayrica, AB iginde Uluslararasi Menkul Kiymetler
Komisyonlari  Orgiti  (I0OSCO) vyaptigi calismalarla, kredi derecelendirme

kuruluslarinin denetiminin uluslararasi dizeyde uyumunu arttirma ¢abalari vardir.

ABD ve Avrupa'daki diizenleyici gelismelerin yanisira, birgok Asya-Pasifik ekonomisi,
kredi derecelendirme kullaniminin dlizenleme ve denetleme cercevesini
glglendirmek icin ABD ve AB’den daha once onlemler aldilar.”® Kasim 2009'da,
Avustralya Federal Hukimeti yatirnmcilarin derecelendirmelere asiri givenmesini
sinirlamak amaciyla kredi derecelendirme kuruluslari ile ilgili yeni dizenlemeler yapti.
Kredi derecelendirme kuruluglari Avustralya Menkul Kiymetler ve Yatirnm Komisyonu
(ASIC) tarafindan dentelenmektedir. Ayni zamanda, kredi derecelendirme
kuruluslarinin lisanslarini korumalari igin, c¢ikar catismalarini yonetmeleri, islerinin
Olcedi ve karmasikligi ile gerekli kaynaklara ve risk yonetimi sistemlerine sahip

olmalari gerekmektedir.

Hindistan'daki kredi derecelendirme kuruluslari Hindistan Guivenlik ve Borsa Kurulu
(SEBI) tarafindan denetlenmektedir. Bu kurumun gérevleri ise derecelendirme
kuruluslarinin geffafigini ve butinlugunt saglamaktir. 3 Mayis 2010'da SEBI,
Hindistan'daki mevcut kredi derecelendirme kuruluslarinin diizenleyici ¢ergevesini
guglendiren seffaflik ve agiklik, ¢atisma ydnetimi ve dokiimantasyon gibi konularda
yeni ilkelerini yayinladi. Ek olarak, ihragci-6deme is modelinden kaynaklanan
sorunlarla miicadele igin yeni girisimlere baglamistir. Tekin’e’ gore, birden fazla
derecelendirme, sirketlerin kredi notunun belirlenmesi konusunda daha fazla givenilir
olacaktir. Ayni zamanda kredi notunun belirlenmesinde kredi derecelendirme

kuruluglarinin arasindaki rekabetin 6nemine de dikkat geknmektedir.

Benzer sekilde, Japonya'da, kredi derecelendirme kuruluslarindan, faaliyetlerinde
kullanilan bilgilerin kalitesini saglamak igin yeterli uzmanlik bilgisine ve becerisine
sahip personeli istihdam etmeleri istenmektedir. Ayrica, 1 Haziran 2011 tarihinde,

Japonya Finansal Hizmetler Kurumu (FSA) ile ESMA arasinda denetim ve bilgi

3 Van Leare, “Capital Regulation Of Financial Institutions, The Role Of Ratings And The Tension
Field Between Regulation And Economic Reality”, 2010, http://www.vlerick.com/en/research-and-
faculty/knowledge-items/knowledge/bank-ratings-key-determinants-and-cyclicality )08/06/2019).
™ liknur Cevik Tekin, “Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Ongéremedikleri Kriz ve iflaslar’, “Selguk
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi’, 2016, cilt 19, 41.yil 6zel sayi, s. 181-205.
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aligverigi paylasimi konusunda is birligi icin bir anlasma yapilmistir. Boylece, kredi
derecelendirme kuruluglarinin denetimi ve go6zetimi i¢in sinir otesi is birligi

baslatiimigtir.

2007/08 Kuresel Finansal Kriz’i, kiguk derecelendirme kuruluslarinin hakim oldugu
Dis Kredi Degerlendirme Kurumlar’na (ECAI) asiri givenmenin riskli oldugunu
gOstermistir. Basel III'Un uygulanmasiyla brilikte, varliklarin risklerinin élciimesinde
bazi degisiklikler yapimistir. Bdylece finansal kurumlar kendi kredi riski
degerlendirmelerini glgclendirmistir. Bunun sonucu olarak, kredi derecelendirme
kuruluglarina olan ihtiyagc azaltilmis ve kurumlara daha fazla sorumluluk
yUklenmistir.”> Ayrica bu reformlarin, kredi derecelendirme kuruluglarinin kredi
notlarina asiri derecede bagimhgin etkilerinin yani sira merkez bankalari icin de
etkileri vardir. Denetleyici makamlarin ve merkez bankalarinin, denetleme amaciyla
hangi yontemleri kabul edeceklerini belirleyip, kendi kararlarini kullanmaya tesvik
etmektedir. Bu reformlara dayanarak, AB'deki bankalar kredi derecelendirme
kuruluglarinin derecelendirmesine glvenmek yerine bankalar kendi kredi risk
degerlendirme slreclerini glglendirmeye baglamistir. Kisacasi bankalar sahip
olduklari varliklarin risk analizlerini kendileri yaparak i¢c denetimlerini daha da
glglendirmeye c¢alismiglar ve bdylece kredi derecelendirme sirketlerine olan

baghliklarini azaltmaya odaklanmiglardir.

Ozetle, piyasadaki kredi derecelendirme faaliyetlerinin bilgi icerigine glivenmenin yani
sira derecelendirmedeki bu faaliyetlerin denetlenip gbézetlenmesi olduk¢a énemlidir.
Bu noktada kredi derecelendirme kuruluglarinin ¢alismalarinin daha iyi anlagiimasi
gerekmektedir. Ornegin, ESMA', kredi notlarindaki diisuslerin genellikle piyasa
duyarlihdinin gerisinde kaldigini, kismen de kredi derecelendirme kuruluslarinin
ayrintih  analizlerini yapmak igin daha fazla zamana ihtiyag duydugunu
savunmaktadir. Kredi derecelendirme kurulugunun tepkisindeki belirgin gecikmenin
bir bagka 6rnedi de kredi derecelendirme kuruluslarinin kredi notlarini digstirmeden
cok 6énce Yunanistan ve irlanda hikimetinin borglari yikselmistir.”” Ayrica, kredi
derecelendirme kuruluglari yonetmeligi,”® devlet borcunu derecelendirmek igin

spesifik ve titiz metodolojilerin (ilgili tim degiskenleri yakalayan) benimsenmesini sart

75 Credit Rating Agencies Regulation, “Regulation of the European Parliament And of the Council”,
(Eu) No 462/2013, 2013,
https://eurlex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2013:146:0001:0033:EN:PDF
(09/06/2019).

76 European Securities And Market Authority (Esma), a.g.e., 1483.

7Yilmaz, a.g.e., s. 80.

78 Credit Rating Agencies Regulation, a.g.e., 462.
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kosmaktadir. Ulke notunun dogru olarak hesaplanmasi bankalar icin de énemlidir.
Cogu durumda, devlet notlari, belirli bir Glkedeki banka notlarina tavan goérevi
gbrmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslar ile derecelendirdikleri sirketler arasindaki ¢ikar
catismalarini dnlemek igin gesitli ulusal ve uluslararasi kurumlar denetim ve gézetim
yapmaktadir. 2000 ve 2007/08 baslarindaki finansal krizlerden kaynaklanan
skandallar (tlrev piyasasiyla ilgili olarak), kredi derecelendirme kuruluslarinin istikrarli
ve isleyen bir sermaye piyasasi saglamak icin yetkin, gayretli, seffaf, bagimsiz ve
glivenilir olmasi gerektigini géstermektedir. Bununla birlikte, Gir ve Oztiirk,”® kredi
derecelendirme kuruluglarinin  yeniden dizenlenmesine ydnelik herhangi bir
yaklasimda oncelikle neyin duzenlenmesi gerektidi ve hangi araclarla, baska bir
deyisle kredi derecelendirme kuruluslarinin nasil dizenlenmesi gerektigi sorusunun
ele almasi gerektigini savunmaktadir. Kredi dereclendirme kuruluglarinin
denetlenmesi ve dizenlenmesi icin bir ucta kredi derecelendirme kuruluslarinin
kendilerini denetlemesi diger ugta da devletin bu kuruluslari denetlemesi gerektigi
belirtiimektedir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin kendi kendilerini denetlemesi igin
bu kuruluslarin kendi davranis kurallarini belirlemelerine izin vermek ve bu kurallarda

ihlaller varsa herhangi bir ihlal i¢in gerekli yaptirimlarin uygulanmasi gerekmektedir.

Kredi derecelendirme sektériiniin denetim ve gozetimi ABD, AB ve klresel ¢apta
olmak uzere Ug¢ farkli agidan agiklanabilir. Tablo 2, kiresel finansal krizden énce ve
sonra kredi derecelendirme sektorindeki dizenlemeleri gdstermektedir. 2007/08
krizinden 6nce, IOSCO, kredi derecelendirme kurulusglarinin kurallara génulli olarak
uyabileceklerini belirtmistir. Daha da énemlisi, kredi derecelendirme kuruluglarindan,
IOSCO’nun kurallarini kendi kurallarina dahil etmeleri ya da bazi hususlari neden
benimsemediklerini agiklamalari beklenmistir. Bu gonulli olarak uyulmasi beklenen
kurallar ise tum derecelendirme sirecinin kalitesi ve butunliga, ¢ikar catismalari
sorunu, yatirimci halka ve girketlere karsi sorumluluklar ve kendi kurallarinin kamuya
aciklanmasi gibi konulari kapsamaktadir. Ancak kredi derecelendirme kuruluglarini
bu kurallara uymaya zorlayacak mekanizmalarin olmamasi ve devlet
dizenlemelerinde de kredi derecelendirme sektorunun kontrolu igin yeterince
uygulama bulunmamasi kredi derecelendirme kuruluslarinin Uzerinde baski

olmamasini saglamigtir.

" Timur Han Gir ve Hiiseyin Oztiirk, “Ulke Riski, Derecelendirme Kuruluslari, Aksakliklar ve Yeni
Duzenlemeler”, “Sosyoekonomi”, 2011, 110204.
http://www.acarindex.com/dosyalar/makale/acarindex-1423912420.pdf (10/06/2019).
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Bununla birlikte, cogu kredi derecelendirme kurulusu ve 6zellikle de buylk kuruluslar,
kendi hedeflerini belirlemis ve bu dogrultuda kendi kurallarini uygulamiglardir.
Dolayisiyla, kredi derecelendirme sektériinde uluslararasi kabul gérmis bir 6z
dizenleme c¢ergevesi kullaniimistir. Ancak finansal krizlerden sonra, I0SCO bu
kurallari gbézden gecirmis ve kendi konumunu guglendirmigtir. 10SCO’nun
taleplerinden bazilari, kredi derecelendirme kuruluglarinin kamuya karsi daha seffaf
olmalari, derecelendirme sireglerinin kalitesini iyilestirmeleri, derecelendirmelerin
surekli izlenmesini ve zamaninda yapilmasini saglamaktir. Bu 6nlemlerin tima ile
kredi derecelendirme kuruluglarinin amaclandiklari sekilde islemesine olanak

saglamaktadir.

Tablo 2: Kiiresel Finansal Krizden Once ve Sonra Kredi Derecelendirme
Sektorundeki Duzenlemeler

Krizden Once Krizden Sonra
Gonulli olarak uyumluluk s6z konusu, Kurallar gézden gegirildi,
I0SCO Hukimet veya Kurum diizenlemesi yok, Kamuya ac¢iklamalar artti.

Kendi kurallarini kendileri belirliyorlar.

Kuruluslar gayri resmi olarak Performans istatistiklerinin
taninmakta, ve derecelendirme

SEC (US) Derecelendirme igin herhangi bir metodolojilerinin gelismis
dizenleme yok, aciklamasi yapilmaktadir.

Kredi derecelendirme reform yasasi
(2006) kullaniimaktadir.

IOSCO’nun kurallarina bagh kalindigi Kredi derecelendirme
disunulmektedir, kuruluglari ESMA’ya kayit

ESMA (AB) Kredi derecelendirme sadece ulusal olmak zorundadir,
makamlarca kabul edilen kuruluslar Kuruluglar surekli ESMA
tarafindan yapiimaldir. tarafindan

denetlenmektedir.

Ayrica, I0SCO® 2015 yilindaki raporunda, kredi derecelendirme kuruluglarinin
mevcut derecelendirmeleri gozden gegirmek ve uygun sekilde kredi notunu belirlemek
icin cok yavas hareket ettigini vurgulamistir. Bununla birlikte kredi derecelendirme
kuruluglarina yapisal finansal Grtnlerin nasil degerlendirilecedi konusunda tavsiyede
bulunarak muhtemel c¢ikar catismalarini ortadan kaldirmaya calismaktadir. Bu
raporda, derecelendirme kuruluslarinin kredi notlarini belirlemeye galisirken uygun bir

metodolojinin  belirlenmesine, bilinen ve ilgili tam Dbilgilerin kredi notuna

80 |nternational Organisation of Securities Commissions, “Code of Conduct Fundamentals for Credit
Rating Agencies”, 2015, https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD482.pdf (07/06/2019).
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yansitiimasina, uygun bilgi ve uzmanliga sahip analistlerin kullaniimasina, yanlilik

icermemesine ve ¢ikar catismasindan etkilenmemesi gerektigine vurgu yapilmistir.

ABD'de finansal krizinden dnce kredi derecelendirme sektériiniin denetlenmesi 1975
yilina kadar dayanmaktadir. Bu dénemde Ulusal Taninan istatistiksel Degerlendirme
Kuruluglarinin (NRSRO) olusturulmasiyla kredi derecelendirme kuruluglari resmi bir
sekilde taninmaya baslanmistir. Bu durum, yasal gereksinimleri karsilayan kredi
derecelendirme  kuruluglarinin  finansal kuruluglar tarafindan kullaniimasini
saglamistir.  Ancak bu asamadaki dizenlemeler ¢ok az gbézetim altinda
bulunmaktadir, ¢linkd kredi derecelendirmenin roli diizenleme kurallarindan ziyade
piyasanin kabulline baghdir. Bununla birlikte, 2006'da SEC’de kredi derecelendirme
kuruluglari hakkinda yasal olarak otorite saglayan Kredi Derecelendirme Ajansi
Reform Yasasi kabul edildi. Bu durumda yasal gdézetimin bir kismi I0SCO ile
uyumludur ve i¢ standartlar ve politikalar ile kredi derecelendirme kuruluglari
tarafindan kullanilan derecelendirme metodolojileri hakkinda daha fazla bilgi
icermektedir. Boylece, kredi derecelendirme kuruluslarinin yerinde denetlenmesi

yapilmakta ve yasalarin ihlal edilmesi durumunda disiplin cezasi uygulanabilmektedir.

2007/08'deki Kiresel Finansal Kriz’inden sonra, 2009 yilindaki kanunlar®® (NRSRO
Kurallari, 34-59342, Borsa Yasas! Degisikligi 34-59342) ve 2010 yilinda Dodd-Frank
Wall Street Reform ve Tiketiciyi Koruma Yasasi®? (izerinde degisiklikler yapilmistir.
Bu degisiklikler ile performanslarin ve derecelendirme metodolojilerinin daha net
aciklanmasi istenmektedir. Diger degisiklikler arasinda arasinda, Ozellikle kredi
derecelendirme kuruluglari ve musterileri arasinda, ¢ikar catismalarini en aza
indirmek icin kayit tutma ve uygulama yer almaktadir. Agustos 2014’te, ABD’de SEC,
NRSRO’nun derecelendirme sireci Uzerindeki i¢ kontrol raporlarini ve NRSRO
derecelendirme performansinin seffafligi ile ilgili kurallar kabul edilmigtir. Bdylece,
kredi derecelendirme prosedurleri ve metodolojilerini kabul ederken veya revize
ederken izlenecek adimlar ve derecelendirme sembolleriyle ilgili kurallar NRSRO’nun

analistleri icin standartlar belirlemigtir.

AB’de ise kriz 6ncesi donemde, kredi derecelendirme kuruluglarinin [OSCO’nun
kurallarina gonulli olarak bagh kalacagi dusunulmektedir. Kredi derecelendirme
kuruluglarinin Basel Ill gercevesinin standartlastiriimis yaklasimi altinda kredi

degerlendirme kuruluglari olarak hareket edebilmeleri igin, yetkililer tarafindan

8l Nationally Recognized Statistical Rating Organizations, “Securities and Exchange Commission”,
2009, vol. 74, No:232, https://www.sec.gov/rules/final/2009/34-61050fr.pdf (10/06/2019).
82 Dodd-Frank Wall Street Reform And Consumer Protection Act, a.g.e., s. 115.
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taninmalari ve denetgiler tarafindan tarafsizlik, bagimsizlik, surekli izleme ve seffaflik
ile ilgili kriterleri kargilamalari gerekmektedir. Kisaca, 2007/08 Kiresel Finansal Krizi
daha kati sartlarin meydana gelmesine neden olmustur. Krizin bir sonucu olarak, kredi
notlarinin AB'de kullaniimasini isteyen tim derecelendirme kuruluglarinin Avrupa
Toplulugu Komisyonu’na kayit i¢cin basvuruda bulunmalari ve dizenli denetime tabi
olmalari gerekmektedir. Ayrica, AB tarafindan kabul edilen diger kurallardan bazilari

sunlari igerir:

e Cikar hizmetlerinin yasaklanmasi,

o Cikar catismalarini kisitlayabilecek gelismis agiklamanin yapilmasi,
o Seffaflik gerekliliklerinin yerine getiriimesi,

o Karmasik drtnlerin risk degerlemelerinin agiklanmasi,

e Daha gugli i¢ yonetim mekanizmalarinin olusturulmasi.8®
AB icindeki bu reformlar ESMA tarafindan yurutalmektedir.

IOSCO Raporu,®* varlik yoneticilerinin bir finansal aracin veya karsi tarafin kredi
kalitesini degerlendirebilmek igin uygun uzmanhga ve slreclere sahip olmasinin
onemini vurgulamaktadir. Rapor ayrica, varlik ydneticilerinin kredi derecelendirme
notlarini  kullanmayi segebileceklerini vurgulamakla birlikte, bunlarin sadece
sirketlerin kendi i¢c kredi degerlendirme sureclerinde yalnizca bir unsur olarak

kullaniimasi gerektigini vurgulamaktadir.
1.7. Kredi Derecelendirme Kuruluslar ve Krizler

Kredi derecelendirme kuruluslar kullandiklari yontemlerle sirketlerin veya ulkelerin
borglarini geri ddeyebilme kapasitesini 6lglip bu durumu harf veya rakamlarla
sinifladirp kamuya aciklayan kuruluslardir. Buradaki amag gerekli finansal bilgiyi
yatirirmciya saglamaktir. Dinya genelinde yaklagik olarak 150 kredi derecelendirme
kurulugsu faaliyet gostermektedir ancak bunlarin sadece U¢ tanesi kredi
derecelendirme sektérine hakimdir. Standard & Poor’s, Moody’s ve Fitch’den olusan

bu Gg blylk kredi derecelendirme kurulusu g biyukler olarak adlandiriimaktadir®.

83 International Organization Of Securities Commissions, “Objectives and Principles of Securities

Regulation”, 2017, https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD561.pdf (10/06/2019).

84 |nternational Organization Of Securities Commissions, a.g.e., s. 25.

85 Lawrance White, “Markets: The Credit Rating Agencies”, “Journal Of Economic Perspectives”,

2010, say1 24, cilt 2, s. 211-226. https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/jep.24.2.211 (16/01/2020).
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Derecelendirme kuruluglari temel derecelendirme metodolojilerini kamuya agik hale
getirirken, degerlendirme surecinin belirli varsayimlarini ve gerekgelerini gizli
tutmaktadir. Genel olarak, kredi derecelendirme kuruluslari bir sirketin ticari riskini,
finansal dzelliklerini, finansal politikasini, karhihgini, sermaye yapisini, nakit akigini,
finansal esnekligini ve sirketin finansal riskini degerlendirmek icin sektorin
Ozelliklerini, rekabet gucuni ve yonetim kalitesini degerlendirmektedir. Cogu kredi
derecelendirme kurulusu, derecelendirme analistleri tarafindan gerceklestirilien hem
nicel hem de nitel analizleri kullanmaktadir. Bununla birlikte, bazi kiguk kuruluslar
oncelikle nicel analizler yapmaktadirlar.8¢ Genel olarak, karllik, kaldirag, nakit akisi,
isletmelerin derecelendiriimesinde temel nicel bir 6lgl olarak kabul edilir.8” S&P kredi
derecelendirme notlari igin daha niteliksel ve muhasebe temelli bir yaklasim
izlemektedir. S&P sirketler icin genellikle G¢ ayda bir finansal tablolar analizi

yapmaktadir ve kredi notunu gézden gecirme siirecini ise yilda bir kez yapmaktadir.®

Bazi yatirimcilar kredi notlarinin piyasaya yeni bilgiler getirdigini distintirken bazilari
ise kredi notlarinin yeterli bilgi saglamadigini distinmektedirler. Partnoy’a®® gore
tahvillerin notu 6nemli bir bilgi degerine sahipse, derecelendirme degisiklikleri teminat
bedellerinde bir degisiklige yol agmalidir. Schweitzer®® ve digerleri ise, iki ayri bakis
acisina sahiptirler. ilk olarak, derecelendirme kuruluglarinin yalnizca kamuya agik
bilgilere erisebilidigini varsaymaktadirlar. Bu durumda, eder pazar yari glgla ise, bir
derecelendirme degisikligi yeni bilgileri ifade etmemektedir dolayisiyla fiyatta bir
degisiklige yol acmaz. ikincisi, derecelendirme kuruluslari, sirket ve yonetim ile
dogrudan temas kurduklarindan derecelendirme sureci nedeniyle icerideki bilgilere
erigebilirler. Boylece, derecelendirme degisiklikleri yeni bilgileri piyasaya tagiyacaktir.
Bununla birlikte, kurumlarin kredi notlari ile temerr(t oranlari arasinda bir korelasyon
olmasina ragmen, arastirmacilar hala kredi derecelendirme kuruluslarinin bilgi
degerinden suphelenmekte ve derecelendirmelerin yalnizca piyasa fiyatinda olan

bilgileri yansittigini dislinmektedirler.%

8 Frost, a.g.e., s.477.

87 Lj vd., a.g.e., s.1012.

88 Standard and Poor’s, “Corporate Ratings Criteria”, 2013, s.15.

89 Partnoy, a.g.e., s. 12.

9 Robert Schweitzer, Samuel Szewczyk ve Raj Varma, “Bond rating agencies and their role in bank

market discipline”, “Journal of Financial Services Research”, 1992, Volume 6, Issue 3, pp 249—-
263. https://link.springer.com/article/10.1007/BF01047083 (01/07/2019).

% partnoy, a.g.e., s. 15.
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Kredi derecelendirmenin diger bir dnemli yonl de itibar mekanizmasini icermesidir.
Kredi derecelendirme kuruluslari, hatali derecelendirme yaptiklarinda itibarlarini
kaybetme riski ile kargi kargiya kalmaktadirlar. Ancak derecelendirme sektorinde
piyasaya hakim ¢ buyldk kurulusun olmasi rekabet ortamini engellemektedir. Kredi
derecelendirme kuruluglarinin arasindaki rekabet eksikligi de kredi notu talep eden

sirket ile derecelendirme kurulusu arasinda ¢ikar gatismasina neden olabilmektedir.®?

Kredi notlarinin kalitesi, derecelendirme piyasasinin dogru calismasi igin hayati
oneme sahiptir. Ayni zamanda kredi notlarinin kalitesi ¢ok tartisilan bir konudur.
Ozellikle, derecelendirme kuruluslari, cogu zaman, mortgage krizinin temel nedeni
olan varliga dayali menkul kiymetler gibi yeni finansal Grtnlerin kredi kalitesini yanhs
degerlendirdiginden dolay! blylk bir elestiriye maruz kalmislardir. Kredi notlari nitel
ve nicel analizin bilesiminden olusturulmaktadir. Nitel analiz kisminda, profesyonel
analistler sirketi ziyaret edip yonetimle konusarak isi sahsen gézden gecirirler. Nitel
bir analiz, bir sirketin kredi degerliliginin degerlendirmesini zenginlestirebilirken, kisisel

etkilenmelere de yol agabilir.3

Kredi derecelendirme kuruluglari arasinda degerlendirme ve karsilastirma yapmanin
bircok yolu vardir. Genel olarak, bu kurumlar arasindaki farkliliklara ve bu kurumlarin
bazilari i¢cin bankalarin ve uUlkelerin kredi notlarini tahmin etmedeki beklenmeyen
basarisizliklarina odaklaniimaktadir. Kredi derecelendirme puanlari her zaman buyuk
kredi derecelendirme kuruluslari arasinda bile farklilik gdstermektedir. Bunun nedeni
ise, derecelendirme kuruluglarinin kullandiklari metodolojilerin farkli olmasidir.

Bundan dolayi, kredi derecelendirme kuruluslari arasindaki farkhliklar incelenmelidir.

Merced®® bankalara verilen kredi notlarini arastirmak igin uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluglari arasindaki uyusmazliklara odaklanmistir. Bunun icin ABD
tahvillerine iligkin verileri kullanarak, Moody's ve S&P tarafindan bankalara ve banka
digi faaliyet gOsteren sirketllerin kredi notlarini incelemis ve bankalarin
derecelendiriimesinde buyuk olgtude farkliliklar tespit etmistir. Bu farkliliga ise

bankalarin varliklarinin ve sermaye yapilarinin neden oldugu belirtiimistir. Benzer

92 Muhammed Fatih Yiiriik ve Cengiz Toroman, “Kredi Derecelendirme Kuruluglari ve Finansal Krizlere
Etkileri”, “Bitlis Eren Universitesi Sosyal Bilimler Enstitdisdi Dergisi”, 2014, cilt.3, Sayi 1, s.127-154.
9 Frost, a.g.e., s.478.

94 Michael J. De la Merced, “Morgan Stanley earnings fall 24%; A slackening in trade hits hard shortly
after credit rating downgrade”, “International Herald Tribune”, 2012. https://eds-a-ebscohost-
com.bathspa.idm.oclc.org/eds/detail/detail?vid=0&sid=0157eb72-45fa-4e7d-8a3b-
b90cal7d89f6%40sdcvsessmgrO6&bdata=InNpdGUIZWRzLWxpdmUmc2NveGU9c210ZQ%3d%3d#A
N=edsgcl.297005003&db=edsgin (12/07/2019)
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sekilde, derecelendirme kuruluslari arasindaki derecelendirme farkliliklari lannotta®
tarafindan da ispatlanmistir. S&P ve Moody’s tarafindan verilen kredi puanlarini
arastinilmigtir. lannotta (2006) calismasinda, 1993-2003 ddéneminde 14 Avrupa
Ulkesinde 248 firma tarafindan verilen 2473 tahvil incelenmistir. Sonug olarak, kredi
derecelendirme farkliliklarininin sebebini finansal varliklar, banka buyuklugu ve

sermaye oranlarinin neden oldugu vurgulanmistir.

Bununla birlikte, Cantor ve Packer,® kredi derecelendirme kuruluslari arasindaki
farkhliklarin kaginilmaz oldugunu ve bunun daha iyi bir farkindalik icin gerekli
oldugunu savunmaktadir. Ancak, bu farkliliklar kredi derecelendirme kuruluslarinin
ayni denetleyici ve duzenleyici kurallara bagl kalmasini engellemektedir. Ayni
zamanda kredi derecelendirme kuruluslarinin Ulkelerin  kredi notlariyla ilgili
derecelendirme calismalarinda benzer faktorleri kullandi§i ancak farkli yorumlandigi

savunulmaktadir.

Li ve digerleri® tarafindan yapilan bir baska calismada, ABD ile Japonya’daki kredi
derecelendirme kuruluslarinin kredi derecelendirme oranlari arasindaki farklar
incelenmistir. Boylece kredi derecelendirmedeki ulusal farkliliklar ortaya ¢ikarilmaya
calisilmistir. Arastirmanin sonucu, ABD’deki kredi derecelendirme kuruluslarinin
Japon firmalarinin yonetim 6zelliklerini goz ardi ettiklerini géstermektedir. Bundan
dolay! da Japonya’'daki derecelendirme kuruluslarina gére daha disik puanlama

yapilmigtir.

Ayrica, Brooks ve Faff%® tarafindan yapilan bir arastrmada en Unli g kredi
derecelendirme kurulusunun verdigi kredi notlari arasindaki farklliklar incelenmigtir.
Arastirmada toplam 1209 (lkenin 1990-2006 vyillari arasindaki verileri dikkate
alinmigtir. Genel olarak, kredi derecelendirme kuruluglarinin verdigi puanlar ayni
olmamasina ragmen kredi notlari arasindaki farklarin olduk¢a kuguk oldugu

vurgulanmistir. Alsakka ve Gwilym®® gore bu farkliliklarin nedeni ise farkli ekonomik

9 Giuliano lannotta, “Testing for Opaqueness in the European Banking Industry: Evidence from Bond
Credit Ratings”, “Journal of Financial Services Research”, 2006, 30:287-309.
https://link.springer.com/article/10.1007/s10693-006-0420-y (12/07/2019).

9 Cantor ve Packer, a.g.e., s. 45.

97 Joanne Li vd., a.g.e., s. 1011.

9 Hill Brooks ve Robert Faff, “Variations in Sovereign Credit Quality Assessments Across Rating
Agencies”,  “Journal of Banking and Finance”, 2010, 34(6), pp. 1327-1343,
https://strathprints.strath.ac.uk/41069/ (12/07/2019).
99 Gwion Williams Rasha Alsakka ve Owain Gwilym, “The Impact of Sovereign Rating Actions on Bank
Ratings in Emerging Markets”, “Journal of Banking and Finance”, 2013, 37(2), pp. 563-577.
https://ideas.repec.org/a/eeeljbfina/v37y2013i2p563-577.html (15/01/2019).
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faktorlerin  kullanilmasi ve benzer kullanilanlarin ise agirhklarinin  farkli
hesaplanmasidir. Bununla birlikte kredi derecelendirme kuruluslari arasinda is
birliginin eksik olmasi bu farkiliga neden olan bir bagka faktor olarak belirtiimigtir.
Bunlara ek olarak, kredi notlarinin hesaplanmasinda siklik ve sureklilik problemi

oldugunu da ispatlamigtir.

Moody’s 1992’de Swiss Bank Corporation’t AAA’dan AA’ya indirmis, S&P ise yalnizca
1995’te bu kurumun kredi notunu diislirmistir. Toraman ve Yirik'el® gére zamanla
kredi notlari azalan sirket sayisi kredi notu artan sirket sayisini ge¢mistir. Kredi
notlarinin azalip artmasinin nedenlerini ise sirketlerin kalitelerinin degismesi,
derecelendirme yodntemlerinin gelistiriimesi ve daha titiz bir inceleme yapilmasina

baglamaktadir.

Moody’s’in 6nde gelen analisti John Schiffer'in 2004 yilindaki raporunda eger bir
Ulkenin kredi notu temerrit durumunu gdsteriyorsa bu durumda israrli olunmasi
gerektigini, bu durumun hatali olabilecegini ve en az 1 yil boyunca o ulkenin takip
edilmesi gerektigini vurgulamistir. Bu duruma érnek olarak da 1998 yilinda Rusya’nin
kredi notunun iki kez dislrdldigini ancak kisa bir sire sonra Rusya’nin kredi

notunun bir¢ok Ulkenin kredi notu gectigini gostermektedir.

Wharton'un finansmani ve Profesdr Franklin Allen tarafindan yapilan c¢alisma ise,
kredi  derecelendirme  kuruluglarinin, hikimetleri ~ Arjantin  pezosunun
devalUasyonundan bir ay Once iflas ilan edilene kadar, Arjantin’in temerrddinu
ongoéremedigini ve uyaramadigini belitmistir. Arjantin’in temerriide dismeden énce
bu durumun kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan vurgulanmasi gerekiyordu.
Buna ek olarak, derecelendirme kuruluslarinin Arjantin’nin temerriddidnid neden
onceden tahmin edemediklerinin nedenleri halen agiklaga kavusmamistir. Belki de
derecelendirme kuruluslari bu durumun farkindaydi ve potansiyel geri bildirimlerin
farkinda olduklarindan durumun daha da kétilesmemesi igin bu durumu agiklamamis
olabilirler. Bu durumun benzerleri, 1997'de Meksika, Uruguay ve Asya krizlerinde de

yasanmistir.

2008 yilinda Elkhoury*°! calismasinda kredi derecelendirme kuruluslarinin gelismekte

olan Ulkeler Uzerindeki etkisini analiz etmis ve kredi derecelendirme kuruluglarinin

100 Cengiz Toroman ve Cengiz Yiiriik, a.g.e., s. 139.
101 Marwan Elkhoury, “Credit Rating Agencies and Their Potential Impact on Developing Countries”,
“United Nations Conference on Trade and Development Discussion Papers”, 2008 (186),
https://unctad.org/en/Docs/osgdp20081_en.pdf (12/07/2019).
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eksikliklerini degerlendirmigtir. Calismasinda Moody's, Standard ve Poor's'un
Meksika ve Asya'daki finansal krizleri tahmin etmekte basarisiz olduklarini
ispatlamistir. Bu basarisizligin nedeni ise kredi derecelendirme kuruluglarinin kosullu
bor¢ ve uluslararasi likidite ile ilgili tahminleri gérmezden gelmeleri oldugunu
belirtmigtir. Buna ek olarak S&P, Rusya ve Arjantin krizininin tahmininde basarisiz
olmusg iken Moody’s ise Arjin krizini tahmin etmesine ragmen Rusya krizini tahmin

edememistir.

Genellikle kredi derecelendirme kuruluglarinin yaygin olarak elestirildigi konu kriz

dénemlerinde basariz olmalaridir.
Meksika Krizi

Meksika ekonomisi birgok Ulkeye kiyasla istikrarli ve 6rnek olabilecek bir durumda
iken 1994-95 yillarinda ekonomik krizle mucadele etmigtir. 1980’li yillarin ortalarinda
Meksika HUukumeti kamu maliyesini dizeltmek amaci ile 6zellestirmelere baglamistir.
1990’h yillarda ise kredi sinirlamalari ve bankalarin kasalarinda likit tutma zorunlulugu
kaldiriimistir. Bunlara ek olarak faiz oranlari da serbest birakiimistir. Bu dénemde 18
tane kamu bankasi Ozellestiriimistir. Sonug olarak rezervlerin azalmasi nedeniyle
mevcut durum devam ettirilememis ve Meksika pezosu devallasyona ugramistir.
1994 yilinda Meksika’nin S&P tarafindan aciklanan kredi notu BB+ iken 1995 yilinda
bu not 6nce BB’ye daha sonra BB- ‘ye disurtlmustir. Bu durum krizin daha da

yayllmasina neden olmustur.1°?

Asya Krizi

1997 yilinda Tayland’da baglayan kriz Singapur, Filipinler, Malezya, Guiney Kore,
Hong Kong ve Endonezya’ya sigramistir. Bu krizin nedenleri arasinda iki gérus vardir.
Birinci gorus, Asya ulkelerinin yapisal ve politik bozukluklari krizi tetiklemigstir. Kriz
basladigindan piyasa asiri reaksiyon gostererek ekonomik aktivitelerde, kurlarda ve
varlik fiyatlarinda biylk g¢okuntller yasanmistir. ikinci gérus, krizin nedenini
yatirnrmcinin guven bozukluguna baglamaktadir. Kriz doneminde ulkelerin paralari
deger kaybetmis, issizlik artmig, borsalar ¢dkmus, ekonomileri kiiglimus, uluslararasi
alanda kredi akiglari azalmis, ticaret hacmi dismus, faizler yikselmis ve bankalar ve
sirketler iflas etmistir. Kriz 6ncesi ddnemde S&P tarafindan verilen notlar Tayland A,

Malezya A+, Gliney Kore AA- ve Endonezya BBB’dir. Kriz déneminde kredi

102 Roman Kraussl, “Sovereign Credit Ratings and Their Impact on Recent Financial Crises”, “CFS
Working Paper”, 2000, https://www.econstor.eu/handle/10419/78065 (05/01/2020).
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derecelendirme kuruluglari tarihin en bulylk not dususlerini gerceklestirmistir. Kriz
doneminde S&P tarafindan verilen kredi notlari Tayland BBB- (4 basamak agagi),
Malezya BBB- (5 basamak asagi), Glney Kore BB+ (8 basamak asagi) ve Endonezya
CCC+’dir (8 basamak asagi). Kredi derecelendirme kuruluglarinin bu dlkelerin kredi
notunu asiri bir sekilde dusidrmesi ve krizden énce uyari verememesi nedeniyle

krizleri 6ngoremedigdi ortaya gikmistir.1%®

Rusya Kirizi

1991 yilinda Sovyetler Birligi dagildiktan sonra Rusya sebest piyasa ekonomisine
gecmistir. Bu dénemde fiyatlar serbest birakiimis ve devlete ait isletmelerin cogu 6zel
sektore devredilmistir. 1998 yilinda ruble devaluasyona ugradidi igin kisa sureli
borclar ertelenmis ve kriz ortaya ¢ikmistir. Bunun yani sira, Asya Krizi ve enerji
fiyatlarindaki dugUgler de krizin diger nedenleri arasinda gdosterilmektedir. En énemli
etken ise serbest ekonomiye gecerken uygulanan politikalar yeterli mali ve yapisal
refomlarla desteklenmemistir. Bunun sonucu olarak, butce gelirlerini toplamada
zorluklar yasanmis, kisa sureli borglar atmis ve giderler dis borglanma ile
karsilanmaya calisilmis ve yatirimlarda yasanan sikintilardan dolayr da Uretim
azalmistir. Kriz déneminden énce Rusya’nin kredi notu S&P tarafindan B- olarak
belirlenmigtir. Kriz sirasinda ise Rusya’nin kredi notu negatif gérinimund koruyarak

CCC olarak agiklanmistiri®4,

Tlirkiye Krizi

Turkiye’de 1990l yillarda kamu sektori daha aktif bir yapida bulunuyordu. 1989
yilinda disa acilan Turkiye’de digardan gelen yabanci sermaye parasal tabani
genigletmistir. Bu parasal taban Merkez Banaksi tarafindan sterilize edilmemis bunun
yerine hazine kagitlariyla bu likidite kamu tarafindan kullanilir hale getirilmistir. Bunun
sonucunda enflasyon ylkselmeye baglamistir. Bunlara ek olarak, agiklanan
Ozellestirmelerin yapilmamasi ve enflasyonun ylksek seyretmesi nedeniyle 1993
yilinda Tarkiye’nin kredi notu Moody’s tarafindan Baa3’den (yatirim yapilabilir) Ba1’e
(spekulatif) digtrdlmustir. Bunun sonucunda ekonomi dalgalanmaya baslamistir.
1994 krizinde Turkiye’'nin notu S&P ve Moody’s tarafindan art arda yatirim yapilabilir
seviyeden spekilatif seviyeye indirilmistir. 1995 yilinda ise Fitch, Turkiye'nin kredi

notunu BBB’den BB- seviyesine, 1996 yilinda ise B+ seviyesine indirmigtir. 2004

103 Kraussl, a.g.e., s.5
104 Kraussl, a.g.e., .5
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yilina kadar Turkiye'nin kredi notu kredi notu bu seviyelerde kalmigtir. 2004 yilinda
ise Turkiye’nin kredi notu S&P tarafindan BB- seviyesine ylkseltiimisken, Turkiye’nin
kredi notu Fitch tarafindan BB- seviyesine ve Moody’s tarafindan Ba3 seviyesine
2005 yilinda yukseltilmistir. 1990’ yillardaki bu dusuk notlar uluslararasi piyasalarda
uygun vadede ve maliyette bor¢lanmasini engellemistir. Ulkenin kétii kredi notlar
yabanci yatirimcilarin Glkeye gelmesini etkilemistir. Boylece Ulkeye gelen yabanci
sermaye girigsleri azalmis ve doéviz mevduatlari da geri ¢ekilmeye baslamistir.
Bankalar ise doviz aciklarini kapatmak igin déviz alimina gegmislerdir. Sonugcta faiz

oranlari yiikselmis ve yerli para deger kaybetmistir.10®

Amerika Mortgage Krizi

Amerika’da faizlerin dlsik oldugu dénemlerde kisilerin ge¢mislerine bakilmadan
mortgage kredisi verilmistir. Daha sonra faizlerin yukselmesi temmerut olaylarini
arttirmistir. Karmasik olan tirev piyasasi yoluyla bu durum finansal sisteme
yayllmistir. Bu donemde kredi derecelendirme kuruluslari, dusik kalitedeki turev
uranlere yuksek notlar vererek yuksek riskli mortgage kredilerine dayanak
olusturmuslar ve kredi piyasasinda balon olusmasina neden olmuslardir. Kredi
derecelendirme kuruluslari art arda mortgage kredilerine dayali tahvillerin notlarini
indirmeye basladiklarinda yatirrmcilar paralarini bu fonlardan g¢ekmek istemeye
baslamistir. Bdylece bu Urunleri nakde ¢evirmek zorlagmistir. Kredi derecelendirme
kuruluglari tarafindan bu tahvillere yakin bir tarihte olumlu notlar verilirken bir anda
not indiriminin gerceklesmesi kredi derecelendirme kuruluglarinin metodolojilerinin
sorgulanmasina neden olmustur. Ug biyik kredi derecelendirme kurulusu SEC

tarafindan incelenmeye baglanmis ve su sonuglar elde edilmistir'®®:

¢ Mortgage kredilerine bagli menkul kiymetlerin yapilarinin karmasik olmasi ve
sayilarinda hizli artis meydana gelmesi kredi derecelendirme sirketlerinin
kredi degerleme surecini zorlastirmistir,

e Kredi derecelendirme yontemi onemli yanlari kamuya agiklanmamistir,

o Kredi derecelendirme kuruluslari derecelendirme agsamasini

dokimanlastirmamistir,

105 Karagdl ve Mihgiokur, a.g.e. s.18.
106 30hn Ryani, “The Negative Impact of Credit Rating Agencies and Proposals for Better Regulation”,
“Working Paper FG1, Nr 017, 2012, Berlin. https://www.swp-

berlin.org/fileadmin/contents/products/arbeitspapiere/The_Negative_Impact_of_Credit_Rating_Agencie
s_KS.pdf (05/01/2020).
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e Kredi derecelendirme kuruluslarinin ic denetim proseduirt sirketler arasinda

farkhlik géstermektedir.
Dot-Com Krizi

Dot-Com olarak bilinen balonun 2001 yilinda patlamasi sonucu ABD ekonomisi
resesyona girmistir. 2000 yilinda NASDAQ endeksi tepe noktasina ¢ikmis ve
ardindan hafif bir disls yasamistir. Bu dusis piyasada dizeltme olarak algilandi
fakat disUsleer devam etti. Bu durum énce yavas daha sonra hizli bir sekilde panige
neden oldu. Dot-Com krizine neden olan temel olay 1997 Asya ve 1998 Rusya krizleri
nedeniyle ABD’ye gelen yabanci likiditede 6nemli bir artis olmasidir. Dot-Com
krizinde Once internet medya sirketi olan AOL’un (American Online) Moody’s
tarafindan verilen kredi notu B2 iken Dot-Com krizinden hemen &nce kredi notu
yatirrm yapilabilir seviyesi olan Baa1l (orta seviye) olarak agiklanmisti. Yatirim
yapilabilir seviyesinde verilen kredi notu nedeniyle kredi derecelendirme

kuruluslarinin elestiriimesine neden olmustur.2?’

Enron Skandali

Enron birkag sirketin birlesmesiyle olusan ABD’nin en blylk 500 sirketi arasinda
yedinci sirada yer alan en blyuk dogal gaz dagitim sirketidir. Enron zaman igerisinde
ABD ve Avrupa’nin enerji ticaretinin %20’sini karsilamaya baglamis ve adeta kendi
basina enerji borsasi haline gelmigstir. Boyle bir sirketin batmasindaki en 6nemli nokta
yasal veya yasadisi uygulanan bazi muhasebe kurallari ve Enron disinda birgok 6zel
amacl sirketler kurulmus boylece riskler ve zararlar bilongo disina c¢ikarilarak
gizlenmigtir. Enron’un batisindan dnce Moody’s Enron’a kredi verilebilir notu olan Baa
notunu vermis olup bu notu batmis sirket anlamina gelen B2 notu seviyesine

batisindan birkag glin 6nce dlsurebilmigtirl©e,

Lehman Brothers

Amerika’da 2007 yilinda meydana gelen finansal kriz, 2008 yilinda tarihin en blylk
iflasi olan Lehman Brothers Holding A.$.’nin iflasina yol agmistir. 150 yillik biyuk bir
yatirim bankasinin batisi krizi tetiklemis ve dalga dalga dunyaya yayilmasina neden
olmustur. ABD'de en buyuk dordincu yatirim bankasi olan Lehman Brothers’in

varliklar 640 milyar dolar olarak gérunmesine ragmen kendi sermayesi yalnizca 30

107 Tekin, a.g.e., s.196
108 Tekin, a.g.e., 5.197
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milyar dolardi. Lehman Brothers’in batmadan bir glin dnceki kredi notu en ylksek
seviye olan ve yatirim yapilabilir anlamina gelen AAA’dir. Bu olaydan sonra Avrupa
Merkez Bankasi Baskani olan Jean Claude Trichet dinyanin Ugten fazla kredi
derecelendirme kurulusuna ihtiyaci oldugunu ve kredi derecelendirme kuruluglarinin

oligopol yapisinin sona ermesi gerektigini belirtmistir®.

Avrupa Krizi — Kiiresel Kriz (2007-2013)

Varliklik fiyatlarinin asiri degerlenip balon gibi sismesi, krizin tim dinyaya
yayllmasina ve mortgage krizinin bir kredi ve likidite krizine ddénismesine neden
olmustur. Bu durum piyasalarda ani alim satimlara neden olmus ve basta emtia
piyasalari olmak Uzere diger piyasalar da olumsuz etkilenmigstir. Bu ddnemde Amerika
Merkez Bankasi faizleri indirmis ardindan sigorta sgirketlerinin kredi notlar
dusurtlmastir. Ayni zamanda hedge fonlari ve dev bankalar rekor dizeyde zarar
aciklamistir. Bu olaylar krizin habercisi olmustur. Lehman Brothers’in iflasi ile
baslayan ve Yunanistan'da borg krizinin patlak vermesi ile devam eden olaylar Euro
bolgesindeki Ulkeleri de tehdit etmistir. Kriz’den etkilenen Euro bdlgesindeki tlkeler
Yunanistan, ispanya, italya, Portekiz, izlanda ve irlanda’dir. S&P tarafindan
Yunanistan’a verilen kredi notlar sirasiyla 2009 yilinda BBB+, 2010 yilinda BB+ ve
2011 yilinda B seviyesine indirilmistir. irlanda’nin kredi notu ise 2009 yilinda AA, 2010
yilinda A ve 2011 yilinda BBB+ seviyesine indirilmistir. Yunanistan’in kredi notu ise
Fitch tarafindan 4 basamak birden indirilerek A3’ten Ba1 seviyesine getiriimistir.
Birden dusurilen bu kredi notlari kuresel ¢apta krizin baglamasina neden oldugu

varsayllmaktadir.11°

109 Tekin, a.g.e., s.198.
110 Tekin, a.g.e., 5.199.
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iKiNCi BOLUM
KREDI RiSKININ DEGERLENDIRILMESI

Ulke kredi notu, kredi derecelendirme kuruluglari tarafindan agiklanan (lkelerin
kredibilitesi hakkindaki bagimsiz bir goérist temsil eden notlardir. Bir Ulkenin
kredibilitesi ise o Ulkenin sosyal, politik ve ekonomik yapisina gére degismektedir.
Uluslararasi piyasada borglanmak isteyen bir llke ylksek kredi notuna sahip ise
6demek zorunda kalacagi faiz disecektir, disuk kredi notuna sahip ise bor¢glanma
araclarini elden ¢ikarmada zorlanacak veya édenecek faiz orani yiksek olacaktir bu

durumda o Ulkenin borglanma maliyeti artacaktir.'!

2007/08 Kuresel Finansal Kriz'i, bankalarin risk yonetimlerine olan yaklagimlarini ve
yonetilme sekillerini yeniden gézden gecirmelerine neden olmustur. Bankalarin risk
kdltdrleri olan, asiri ve kontrolstiiz risk alinmasi hi¢ kuskusuz finansal krizin
merkezinde yer almaktadir. Ernst ve Young’a''? (2014) gore, bankalarin benimsedigi
bu risk kaltirl, bankalardaki risk davraniglari Uzerindeki kontrollerin sikilastirmasi
sonucu denetleme ve dizenlemeden gelen baskinin artmasi ile ortaya ¢ikmaktadir.
McKinsey ve Company!®® tarafindan bu risk kdltirini benimseyip uygulayan
basarisiz bankalarin, kurumsal yonetimlerinin de basarisiz olacag! savunulmaktadir.
Banka yonetimi, i¢ kontrolleri sikilastirma ve yuUksek riskli davranisi azaltma
konusunda paydasglarin artan incelemeleri ve baskilariyla karsi kargiyadir. Artan dava
masraflari, yliksek para cezalari ve itibar kaybetme etkisi, bankalarin risk yonetim
cercevelerini yeniden degerlendirme ve giiglendirme agisindan bir etken olmustur.**
Stulz!®® ise, uluslararasi bankalar arasindaki kurullarin, is etigini ve davraniglarini

daha yakindan izlemek icin yeni komiteler olusturdugunu belirtmistir. Tim bunlar,

111 Ovali, a.g.e., s. 61.

112 Ernst ve Young, “Shifting Focus Risk Culture at the Forefront of Banking EY”, “Risk Management
Survey of Major Financial Institutions”, 2014, https://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/ey-
shifting-focus-risk-culture-at-the-forefront-of-banking/$File/ey-shifting-focus-risk-culture-at-the-forefront-
of-banking.pdf (13/06/2019).

113 McKinsey and Company, “Transforming a Global Bank’s Approach to Market Risk”, “McKinsey and
Company Risk”, 2013, https://www.mckinsey.com/business-functions/risk/how-we-help-clients/impact-
stories/transforming-a-global-banks-approach-to-market-risk (13/06/2019).

114 Financial Conduct Authority, “Fines Barclays £72 Million For Poor Handling of Financial Crime Risk”,
“Financial Conduct Authority Press Release”, 2015, November. https://www.fca.org.uk/news/press-
releases/fca-fines-barclays-%C2%A372-million-poor-handling-financial-crime-risks (13/06/2019).

» o«

115 Rene Stulz, “Governance, Risk Managemen, and Risk-Taking in Banks”, “European Corporate
Governance Institute (ECGI)- Finance Working Paper”’, 2014, No. 42,
https://ffic.wharton.upenn.edu/wp-content/uploads/2016/11/14-09.pdf (13/06/2019).
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uluslararasi bankalarin kredi derecelendirmesine iliskin degerlendirmelerinde kredi

dercelendirme kuruluglari i¢in ilging dnemli noktalari olusturmaktadir.

Ayrica, bu calismada da yer alan, banka derecelendirme notlarinin incelenmesinde
onemli bir degisken olan bankalarin buyuklugu bankalarin riske kargi tutumlarinda
oldukga etkilidir. Genellikle buylk bankalar daha fazla risk almaktadirlar. Boylece risk
kalturinun yaninda bankalar ahlaki tehlike sorunu ile de yuzlegsmektedirler. Bu durum
kredi derecelendirme kuruluslari icin énemli bir husus olusturmaktadir. Ornegin, Fitch,
bir banka veya sirket igin iflas esigine geldiginde devlet desteginin olasiligi hakkindaki
gorlsunu yansitan bir destek derecelendirme raporu yayinlar. Ayrica, piyasa
katihimcilari finansal kurumlarin destek almalarini beklediklerinde, riskleri daha fazla
g6z ardi etmektedirler ve bu durum da asiri risk alma ve ahlaki tehlike sorunlarina
neden olmaktadir. Ozellikle ABD'de ve AB'de finans sektoriindeki kapsamli reformlar

bu sorunu azaltmaya calismaktadir.

2.1.  Ulkelerin Kredi Derecelendirmesini Belirleyen Faktérler

Kredi derecelendirme kuruluslari sirketlerin kredi notunu belirlerken dikkate aldiklari
faktorlerden biri de o sirketin bulundugu Ulkenin riskidir. Ulke riski, kredi dercelendirme
kuruluglari tarafindan verilen kredi notlari ile dlglilmektedir. Ulke kredi notlari da ilgili
tlkenin dis borg yikumliliklerini yerine getirip getiremeyecegini 6lgmektedir. Ulke dig
bor¢ yukumlaligunu yerine getirip getiremeyecegi ise kendi i¢c uygulamalarina ve

uluslararasi faktorlere baghdir.!®

1970 ‘li yillarda yasanan petrol krizi nedeniyle Ulkeler borg kriziyle baglamis ve ilk defa
Ulke riski analizi gdndeme gelmistir. 1973 yilinda petrol krizi meydana gelmis ve petrol
fiyatlari asin ylkselmigtir. Petrol ihrag eden OPEC llkeleri ellerine gegen fon
fazlalarini Avrupa pazarinda degerlendirmisitr. Gelismekte olan Ulkeler ise Avrupa
pazarindan borglanarak ekonomilerini daha hizli gelisltirmek istemislerdir. Bunun
sonucunda, 1979 yilinda yasanan ikinci petrol krizi ile petrol ihra¢ eden gelismekte
olan llkeler Avrupa pazarindan fon talep ederek fon aciklarini kapatmaya

caligsmiglardir. Bu durum asiri borg artiglina neden olmustur.*’

116 alexandra Dimitrijevic ve David T. Beers, “Sovereign Government Rating Methodology and
Assumptions”, “RatingsDirect on the Global Credit Portal”, 2011, June 30, s.10.
https://www.concertedaction.com/wp-content/uploads/2012/05/Standard-Poors-SovereignGovernment-
Rating-And-Methodology.pdf (16/01/2020).

17 Nevin Yérik, “Ulke Riski ve Tiirkiye'nin Ulke Risk Derecelerindeki Degisimler’, 1999,
Gaziosmanpasa Universitesi Yayini.
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1980’li yillarin baglarinda ise birgok gelismekte olan dlke agir dis bor¢ yukd altinda
bulundugundan dolayr borg¢larini 6deyemez duruma gelmistir. 1982 yilinda
Meksika’nin borclarini erteleme talebinde bulunmasi ile birlikte ortaya bor¢ krizi

cikmistir. Bunun sonucunda Ulke riski kavrami 6nem kazanmistir.11®

S&P llke kredi notunu belirlerken o Ulkenin ekonomik ve siyasi gecmis
performanslarina ve gelecekteki farkli ekonomik durumlar karsisinda parasal ve
finansal esneklige isaret eden faktérlere odaklanmaktadir. Bu faktorler politik,
ekonomik, harici, mali ve parasal faktérlerdir. Bu bes faktor gizli tutulan bir metodoloji
ile birlestirilerek “politik ve ekonomik profili” ve “esneklik ve performans profili” olmak
Uzere iki temel faktére indirgenmektedir. Politik ve ekonomik profili etkili karar alma
etkinligi, Ulke ekonomisinin dayaniklihgi ve kamu kurumlarinin guglu yapisi gibi
faktorlerden olusmakta iken esneklik ve performans profili mali denge ve borg
yukanan sdrdardlebilirligi gibi faktérlerden meydana gelmektedir. Gizli tutulan bir

metodoloji uygulanrak bu iki faktor tlke kredi notuna donistiriimektedir.*®

S&P politik ve ekonomik faktorl birlestirerek tek bir politik ve ekonomik skor
hesaplamistir. Bu ¢alismada politik ve ekonomik faktér birbirinden ayrilmis ve politik
faktor igin bir skor ve ekonomik faktor icin ayri bir skor hesaplanmistir. Kredi
Derecelendirme Kuruluslari ve Krizler bolimuinde belirtildigi gibi kredi derecelendirme
kuruluglari krizleri 6ngérmede ve erken uyari vermede basarisiz olmuslar ve
metodolojileri siklikla elegstiriimistir. Ayrica Ulkelerdeki denetleme ve dizenlemenin
yetersiz olmasi finansal kuruluslarin sorumlulugunu azaltmakta ve bu durum krizlere
davetiye c¢ikarmaktadir. Bundan dolayr bu c¢alismada, Ulke kredi notunun
hesaplanmasinda ekonomik, politik ve denetleme ve dizenleme faktorleri

kullaniimistir.
2.1.1. Ekonomik Faktorler

Bir dlkenin borcunu 6deyebilme kabiliyeti o ulkenin ekonomik ge¢cmigi ve gelecekteki
durumu ile baglantihdir. Bir Ulkenin yapisal durumu ve makro ve mikro anlamda
ekonomik gdstergeleri g6z 6nunde tutularak borglarini 6deme kabiliyeti diger bir ifade
ile ekonomik riski belirlenmektedir. Ulke ekonomilerinin guiclii yanlari ve zayif yanlari
ekonomik risk ile degerlendiriimektedir. Guglli yani zayif yanindan daha fazla olan

ulkenin ekonomik riski daha dusuk iken tam tersi durumda daha yuksek ekonomik risk

118 Kraussl, a.g.e., s.5
119 pimitrijevic ve Beers, a.g.e., s.10.
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kategorisinde yer almaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslari ise genellikle
buyumeye etki eden finansal yapinin derinligi, gelir dagilimi, ekonomik faaliyetlerdeki
Ozgurlik, kaynaklarin etkin dagilimi, sektérel farkhliklar, borglanma kanallarinin
cesitliligi gibi degiskenlere odaklanmaktadirlar.’?® Ulke derecelendirmede énemli bir
yere sahip olan ekonomik faktor deg@iskenlerinin yoruma agik olmamasi nedeniyle

objektif sonuglar vermektedir.

Ulkelerin kredi notunun belirlenmesinde Moody’s tarafindan dikkate alinan faktérler

su sekildedir:'?!

¢ siki mali displin politikalart,

o makroekonomik faktorlerdeki iyilesmeler,

e cari agik,

e kurumsal ve yapisal reformlar (enerji verimliligi ve bireysel emeklilik sistemi),
e borg miktarinin GSYiH’ya orani,

e siyasiriskler,

e kisa vadeli dis borcun déviz rezervlerine orani,

e dis dengesizlikler.

Ulkelerin kredi notunun belirlenmesinde S&P tarafindan dikkate alinan degskenler ise

su sekildedir:1?

e yabanci para cinsinden borglanmayi sinirlandiran politikalarin varhgi,

e siyasiriskler,

¢ maliye ve para politikasi segimlerden bagdimsiz yaratillp yuritiimedidi,
e borglanma ve hisse senedi piyasalarina giris ve ¢ikiglar,

¢ ihracaatin performansi,

e nominal kredi biyumesini sinirlandiran onlemlerin olup olmadigi,

e mali disiplin politikalart,

o ekonomideki dis kaldiraci.

120 Ovali, a.g.e., s.57.

121 Serdar Kuzu, “Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Tiirkiye igin Yapmis Olduklar Not
Aciklamalarinin Hisse Senedi Piyasalari Uzerine Etkisi: BIST 100°de Segcili Sektér Endeksleri Uzerine
Uygulama”, “Mehmet Akif Ersoy Universitesi Uygulamali Bilimler Dergisi’, 2019, cilt 1, say1 3, s.
155-170. https://dergipark.org.tr/en/download/article-file/674988 (12/01/2020).

122 Kuzu, a.g.e., s.160.
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Ekonomik risk hesaplanirken siklikla kullanilan degiskenler ise GSYiH biyiimesi,
GSYiH, kisi basina diisen GSYiH, yatinmlar, tasarruflar, enflasyon, issizlik, devletin

borcu ve cari islemler dengesidir.123124:125

Cantor ve Packer’a'?® gore, borglanan bir Glkenin genis vergi tabani varsa, borglarini
kolay bir sekilde geri ddeyebilir. Bu vergi tabani ise kisi basina diisen GSYiH'ya
baghdir. Kisi basina diisen GSYIiH’nin yani sira ekonomisi biylyen bir (lkenin
borglarini geri 6deme kabiliyeti de artmis olacaktir. Dikkat edilmesi gereken bir
degisken ise enflasyondur. Yiksek enflasyon genellikle yapisal sorunlara neden
olmaktadir. Ulkeler harcamalarini vergi yada borclanma yoluyla finanse edemezlerse
para basmak gibi enflasyonist egilimler sergileyebilirler. Bunun igin siki bir mali
politikanin uygulanmasi énemlidir. Ayni zamanda cari a¢igin fazla oldugu ulkelerde
gerek 6zel kesimin gerekse kamu kesminin buyuk dlgude yabanci fonlar kullandigini
g6sterir. Béylece zamanla asiri dig borglanma meydana gelir. Ulkenin dis borcunun
fazla olmasi ise borg¢larini 6deme kabiliyeinin azalmasina neden olacaktir. Bu durum

ise politik istikrarsizliga neden olabilir.
2.1.2. Politik Faktorler

Ulke kredi notlarini etkileyen bir diger énemli degisken ise politik skordur. Politik
skorun herhangi bir politik sistemle iligkisi yoktur. Bu skor bir Ulkenin kurum ve
politikalarinin o Ulkenin ekonomik ve politik soklara cevap verme, kredi olanaklarini,
dengeli ekonomik buylimeyi tesvik etme ve surdurulebilir kamu finansmani olugturma
acisindan nasil etkiledigini ifade etmektedir. Bunu yanisira, politik skor verilerin ve
kurumlarin gutvenilirliligi, potansiyel risklere karsi durusu, seffafligi ve denetime acik

olmasi gibi faktorleri de igermektedir.*?’

123 Cantor ve Paker, a.g.e., s.39.

124 Antonio Afonso ve Pedro Gomes, “Do Fiscal Imbalances Deteriorate Sovereign Debt Ratings?”,
“Revue Economique”, 2011, vol 62 (6), p.1123-1134.

125 Otaviano Canuto ve Pablo Foneseca P.dos Santos, “Macroeconomics and Sovereign Risk Ratings”,
“Research Paper University of Sao Paulo”, Washington,
http://siteresources.worldbank.org/EXTPREMNET/Resources/ratingsUSP.pdf (14/12/2019).

126 cantor ve Paker, a.g.e., s.39.

127 pimitrijevic ve Beers, a.g.e., s.11.
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Kurumsal yapi ve kurumsal etkinlik politik skor ilse degerlendiriimektedir. Ayni
zamanda, kurumsal etkinligin ekonomiler tUzerinde olduk¢a dnemli etkileri vardir. Bu

etkiler sunlardir:1®

o Eksik bilgididen kaynaklanan piyasa aksakliklarini ortadan kaldiri ve ekonomik
birimlerin daha etkin kararlar almasini sadlar,

o Ekonomik islemlerin daha ucuz ve daha glvenli yapilmasini saglar ve bdylece
etkinlik ve kalite artar,

o Islem ve bilgi maliyetlerinin azaltimasina yardimci olur ve bdylece yatirimcilari
risk alma ve yatirim konusunda tegvik eder,

e stikrarli ekonomik biiyiimeye yardimci olur,

o Kayit disiu ekonomide yer alan kiguk isletmeleri kayit altina alir ve bdylece

yolsuzluk ve rusvetgilik azaltilarak seffaflik saglar.

Kisaca, ekonomi uUzerinde etkin bir denetim mekanizmasi kurumsal yapi ile
olusturmaktadir. Bu durum ekonomik buyumenin gerceklesmesi igin gerekli olan

verimli kaynaklarin yaratiimasina katki saglar.

Ulkelerin dis borglarini ddeme kabiliyeti ise politik risk ile degerlendirilir. Bir Glkenin
politik durumu savas, isgaller, i¢c isyanlar, politik surtigsmeler, ekonomik c¢ikar
catigmalari, farkli ideolojik yapilar, bolgeselcilik, Glkenin dis yukamlualiklerine bagliligi,
komsulariyla iligkisi ve uluslararasi guvenligi gibi degiskenlerden etkilenmektedir.
Diger bir ifade ile, politik risk ile bor¢ 6dememe arasinda bir iligki vardir. Politik risk
faktorinin yluksek olmasi dig bor¢ miktarinin da yuksek olacagina isaret
etmektedir.'?® Bundan dolay! borcun geri 6denme ihtimali azalmaktadir. Ornegin
hikumetin istikrari politik riski etkileyen bir degiskendir. Politik istikrarsizlik nedeniyle
iktidar degisebilir. Bir Glkede iktidar degistiginde yerine gelen iktidar hikimetten kalan
borglari bensemeyip bu borg¢lar i¢in pazarlik yapabilir yada erteleme isteyebilir. Ancak
politik istikrarin énemi Ulkenin gelismislik dizeyine gore farklilik gdstermektedir.
Politik istikrarsizlik az gelismis Ulkeleri daha fazla etkilemektedir. Politik hayatta

yasanan bir olumsuzluk o dlkenin ekonomisini hemen etkilemekte ve bor¢ 6deme

128 Sevda Yaprakli, “Kurumsal Yapinin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi: Ust Orta Gelir Diizeyindeki Ulkeler
Uzerine Bir Uygulama”, “Ege Akademik Bakig’, cit 8, sayr 1, s. 301-317.
https://arastirmax.com/en/system/files/dergiler/2054/makaleler/8/1/arastirmax-kurumsal-yapinin-
ekonomik-buyumeye-etkisi-ust-orta-gelir-duzeyindeki-ulkeler-uzerine-bir-uygulama.pdf (10/01/2020).
129 shreekant lyengar, “Are They Reliable? A Study of Sovereign Ratings”, The Journal of decision
Makers, 2012, Vol 37, Issue 1, p.69-82.
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kabiliyetini riske sokmaktadir. Gelismekte olan Ulkeler icin 6nemli olan bir politik olay

gelismis Ulkeler icin Gnemli olmayabilir. 230

Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’na®' gore, politik risk Merkez bankasinin
bagimsizlik derecesi, dis iligkiler, Glkenin stratejik 6nemi, segim sistemi ve zamanlari,
uluslararasi butiinlesme, iktidar partisinin programi ve iktidarda kalma stlresi ve
Ulkenin yodnetim bigmi gibi faktoérlerden etkilenmektedir. Politik riski 6lgmek igin
sistematik bir yaklasim gerekmektedir ¢inki bu riski 6lgmek oldukg¢a gulgtr.
Uluslararasi politik ¢cevre ve ulkelerin kendi dinamikleri strekli degistiginden dolayi
politik risk analizinin surekliligi esastir. Son dénemlerde yasanan yiksek profilli politik
risk finansal sistemleri de etkilemis ve yatirimcilarin glveninin sarsilmasina neden
olmustur. Ornegin, son yillarda ortaya gikan Kuzey Afrika ve Orta Dogu’daki devrimler
ve isyanlar, Avrupa’daki ekonomik ve politik krizler, Glney Cin Denizi ve Basra
Korfezi'ndeki gerginlikler yogun ilgi toplamistir. Buna ek olarak, ayni anda ortaya
¢ikan yeni tarife engelleri, yasal degisiklikler, patra kontrolleri gibi daha yaygin olan
politik riskler yatirimcilari olumsuz etkilemektedir.**? Ozetle, iktisadi varliklarin degeri

dogrudan veya dolayli olarak politik riskten etkilenmektedir.

Dunya’da sosyalizm ¢oktikten sonra serbest piyasa ekonomisine gegis ve finansal
reformlar meydana gelmistir. Bu degisimlerden dolayi meydana gelen politik olaylar
Latin Amerika, Dogu Avrupa, Afrika ve Asya finans piyasalarina énemli miktarda
yabanci sermaye gelmesini saglamigtir. Bu olaylar, yatirrmcilara sermaye
piyasalarinin serbestlesmesi ve diinya ticaretinin kiresellesmesi ile finans sektoériiniin
istikrarinin etkilendigini gostermistir. 11 Eylul 2011 olaylari sonrasinda uluslararasi
iliskiler anlaminda da politik risklerin ciddi anlamda arttigi ve politik riskin

hesaplanmasinin daha glg hale geldigini gostermistir.13

Bundan dolayi bu galismada, Diinya Bankasi tarafindan ulkelerin politik riskini 6lgmek
icin kullanilan hukimetlerin hesap verebilirligi, hUkUmetin istikrari, hikimetin etkinligi,
hukuk kurallarinin Gsttnlugu, hukimetin yolsuzlukla micadelesi ve duzenleyici kalite

degigkenleri kullaniimigtir. Duzenleyici kalite degiskeni hukumetin 6zel sektor

130 lyengar, a.g.e., s.70.

131 Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Biilten’,
2010, Sayi:18, Haziran, http://www.tcmb.gov.tr/yenifiletisimgm/Bulten _Turkcel18.pdf (09/01/2020).

132 Ovall, a.g.e., s. 62

133 Ovall, a.g.e., s. 62
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gelisimini mimkin kilan ve tesvik eden saglam politikalar ve diizenlemeler olusturma

ve uygulama kabiliyetini 6lgcmektedir.

2.2. Bankalarin Kredi Derecelendirmesini Belirleyen Faktorler

Kredi derecelendirme notlari piyasa katilimcilari tarafindan kapsamli bir risk 6l¢itl
olarak kabul edilmektedir, ¢iinki derecelendirme kuruluslari tarafindan uygun oldugu
dusundlen tim risk faktorlerinin igerildigi varsayilmaktadir. Bununla birlikte, 2007/08
Kiresel Finansal Krizi'ni takiben, blyuk kredi derecelendirme kuruluslarinin roli ve
bankalara verdikleri derecelendirmeler 6nemli dlglide elestirilere maruz kalmistir.
Bundan dolay! kredi derecelendirme kuruluslari derecelendirme Olgeklerini yeniden
dizenlemektedir ve metodolojileri hakkinda daha fazla acgiklama yapmaya

calismaktadirlar.'3*

Kredi derecelendirme kuruluglarinin bankalara uygun dereceleri zamaninda tahsis
etmelerinde yasadiklari guglagu, 2007/08 Kiresel Finansal Krizi'ni izleyen kuresel
bankacilik sektorindeki iflaslar kanitlamaktadir. Packer ve Tarashev,'** 2007/08
Kiresel Finansal Krizinden o6nce, kredi derecelendirme kuruluslarinin, finansal
sistemde yaygin olan risklerin birikiminin farkina varamadigini ya da hangi bankalarin
bu risklere en c¢ok maruz kaldiklarinin belirlenmesinde basarili olamadigini
savunmaktadir. Ayni zamanda Packer ve Tarashev,'3¢ kriz, sistematik risk, bankalarin
performansindaki oynaklik, bazi devlet destekli bankalarin finansmanlarindaki
zayifliklarin g6z ardi ediligini ortaya ¢ikarmistir. Finansal kriz, diizenleyici kurumlarin
ve yatirmcilarin derecelendirme kuruluglarina olan bagimhhdini zayiflatmayi

amaglayan politika girisimlerine de yol agmistir.

Bankalarin  kredi risklerinin degerlendirime yontemi kredi derecelendirme
kuruluglarinin metodolojilerine gére degismektedir. Bankalarin finansal aracilar olarak
faaliyetlerinin niteligi ve ekonominin diger sektorleriyle olan iligkileri, maruz kaldiklari
risk faktorlerini sekillendirmektedir. Bir bankanin kredi degerliliginin degerlendiriimesi,
sadece bilangosunda rapor edilen riskin incelenmesini icermez ayni zamanda likidite
riski derecesinin, sistemik riskin, devlet destegine erisimin, i¢ kredi riski kontrol
seviyesinin yani sira kurumsal yonetimle ilgili konularin degerlendiriimesini de igerir.
Bankalar sadece buytklUkleri ile degil, ayni zamanda aktif ve pasif yapilari, sermaye

ve likidite gereklilikleri ve fonlama yapilari bakimindan da diger firmalardan

134 Fitch Learning, a.g.e., s.15.
135 packer ve Tarashev, a.g.e., s. 49.
136 packer ve Tarashev, a.g.e., s. 49.
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ayrilmaktadir. Kdresel finansal krizin ardindan, uluslararasi bankalarin kredi notunun
belirleyicilerinin arastiriimasi ile, bankalarin degisen risk kultariinin, is modelinin ve

kurumsal ydnetimin etkilerini inceleme firsati sunulmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluglari bankacillk  sektoriindeki riskleri dogru
degerlendirememis ve bunun sonucu olarak uluslararasi bankalarin kredi
derecelendirmeleri gercekten uzaklasmistir. Bundan dolayi, kredi derecelendirme
kuruluslarinin metodolojileri elestirilere maruz kalmistir. Ayni zamanda, bankalarin
hatali derecelendirilmesi bankalarin piyasa soklarina karsi dayaniksiz olmasi, risk
yonetimindeki zayifliklari, yanlis ayarlanmis tesvikler, yonetim raporlarinda eksik risk
belirtiimesi ve etkisiz piyasa disiplini gibi bir dizi faktérden kaynaklandigi ileri
sliriimektedir.r®” Packer ve Tarashev,'® biyik kredi derecelendirme kuruluslarinin,
bankalari derecelendirme metodolojilerinde o6nemli degisiklikler yaptiklarini ve
kamuoyunu surekli bilgilendirdiklerini savunmaktadirlar. Ayrica, bankalarin sermaye
yeterliligi ve likidite durumlari, bankalarin rolleri, riske kargi tutumlari ve bu risklerin

naslil yonetildigi cok iyi anlasiimalidir.

Genellikle sermayesi ylksek olan bankalar kriz dénemlerini, sermayesi dusik olan
bankalara gore daha az etkilenerek gegirirler. Bu durum sermaye yeterliligini saglayan
bankalarin kriz dénemlerini rahat gegirecekleri anlamina gelmez. Ornegin, Basel Il
Uzlasmasi, kriz sirasinda devlet destegi gerektiren bankalarin, krizden énce sermaye
yeterliligi esiklerini karsiladigi gergegini ortaya c¢ikarmistir.*® Boylece sadece
sermaye oranlarina odaklanmanin, krizin énundeki endigeleri ortadan kaldirmaya
yetersiz oldugu anlagiimig ve ayni zamanda en yuksek zarari veren veya nihayetinde
basarisiz olan kurumlari da dogru bir gsekilde belirlemede yetersiz oldugu

anlasiimigtir.4

137 |nstitute of Internal Finance, “Final Report of the IIF Committee on Market Best Practices: Principles
of Conduct and Best Practice Recommendations: Financial 381

Services Industry Response to the Market Turmoil of 2007-2008”, “Institute of International Finance
Report”, 2008, July. https://www.iif.com/Search-Results?sb-
search=Financial+381+Services+Industry+Response+to+the+Market+Turmoil+of+2007-2008&sb-
bhvr=1&sb-logid=9412-p2t6frco49s034 (16/06/2019).

138 packer ve Tarashev, a.g.e., s. 41.

139 Oksan Kibritci Artar, “Kuresel finansal krizin Turkiye’de bankacilik sektéri mali yapisina etkileri”,
“Marmara Sosyal Aragtirmalar Dergisi”, 2012, sayl 2, S. 2-17.
http://dspace.marmara.edu.tr/bitstream/handle/11424/3564/2011-13.pdf?sequence=1&isAllowed=y
(17/06/2019).
140 Andrew Haldane ve Vasileios Madouros, “The Dog and the Frisbee, Paper presented at the Federal
Reserve Bank of Kansas City's 36th Economic Policy Symposium”, The changing policy landscape,
2012, August 31. https://www.bis.org/review/r120905a.pdf (17/06/2019).
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2007/08 Kuresel Finansal Kriz'ine kadar olan donemde kredi risk yonetimi ve
bankalarin i¢ kontrollerindeki zayifliklar dikkat ¢cekmektedir. Senior Supervisor
Group!* tarafindan yayinlanan bir raporda, 2007/08 Kiiresel Finansal Kriz, daha
rahat fon toplayabilen bankalarin daha fazla agiklari oldugu gergegini ortaya
cikarmistir. Ozellikle bankalarin uzun vadeli likit olmayan varliklara ve kisa vadeli
toptan fonlarina asir bagimhlik, 6zellikle de sinir 6tesi fon toplayabilen bankalarin
piyasa soklarina dayanma kabiliyetini daha da azaltmistir. Erdénmez’in'*? ¢alismasi,
piyasadaki degisikliklerden daha az etkilenen bankalarin kiresel finansal krizden
once yerinde ve iyi yapilandiriimis i¢ kontrol slregleri olan bankalar oldugunu

gostermektedir.

2007/08 Kiresel Finansal Krizi'ne kadar olan suregte, buyuk finansal kurumlarin
yonetim kurullari ve Ust diizey yoneticileri, kabul edilebilecek risk seviyesini belirleyip
Olglyorlardi. Ancak kendi belirledikleri bu 6lgimlere uymakta basarisiz olmuslardir.43
Senior Supervisor Group!** raporu, bankalarin i¢ kontrol zayifliklarini, bu bankalarin
kontrol hedefleriyle gelisen prim ve Ucretlerin yani sira, etkin risk tanimlamasini ve

Olgulmesini engelleyen yetersiz teknolojik altyapiya baglamaktadir.
2.2.1. Bankalar ile ilgili Diger Riskler ve Kredi Derecelendirme

Kredi derecelenedirme kuruluslari bankalarin istikrarini ve kredi notunu belirlemek igin
likidite ve kredi risklerini g6z 6nline almaktadirlar. 2007/08'deki Kiresel Finansal Kriz,
bankalarin kredi riskinin artmasindan kaynaklanan bankalar arasi likidite piyasasinin
donmasina neden olmustur. Imbierowicz ve Rauch,**® her bir risk kategorisinin
bankanin temerrut olasiligi Gzerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ve bir bankanin
aktif kalitesi ve kredi riski ile birlikte ortak bir sekilde likidite riskinin yonetimini
Onermektedir. Likidite riski, 6zellikle bankalar igcin dnemli bir risk faktoridur. Bir banka
bilangonun her iki tarafinda likidite sorunlari yasayabilir. Bir bankanin kredi kullanan
musterileri beklenmedik bir sekilde temerriite dismuslerse veya mevduat sahipleri

beklenmedik bir sekilde blytk miktarda para ¢gekmislerse bu durum bankay likidite

141 genior Supervisor Group, “Risk Management Lessons from the Global Banking Crisis of 2008”,
2009, October 29. https://www.sec.gov/news/press/2009/report102109.pdf (17/06/2019).
142 pelin Ataman Erdénmez, “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler Kronolojisi”,
“Bankacilar Dergisi’, 2009, sayi 66, s. 85-113.
https://www.tbb.org.tr/dosyalar/dergiler/dokumanlar/68.pdf#page=86 (17/06/2019).
143 pglin Ataman Erdonmez, a.g.e., s. 87.
144 senior Supervisor Group, a.g.e., s. 41.
145 Bjorn Imbierowic ve Christian Rauch, “The Relationship Between Liquidity Risk and Credit Risk in
Banks”, “Journal of Banking and Finance”, 2014, 40(1), pp.- 242-256.
https://ideas.repec.org/a/eeeljbfina/v40y2014icp242-256.html (18/06/2019).
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sorunuyla karsi karsiya getirecektir. Bunun dogal bir sonucu olarak, bir banka sinirli
rekabete sahip kredi piyasalarinda likidite riskini yénetmek icin asiri kredi riski

ustlenecektir.

He ve Xiong,'*® Zengin ve Yiksel,**" Isik ve Belke'nin'*® galismalari, likidite riski ile
kredi riski arasinda pozitif bir iliski oldugunu gdstermektedir. Kredi derecelendirme
sureci, banka aktif kalitesinin ve bu varliklarin bozulmasina bagl riskin
degerlendirilmesini icerir. Bankadaki basarisizlik, 6deme aczi veya sistemdeki toplam
likidite sikintisi ile baglantilidir. Acharya ve Mora#® (2005), likidite ve iflas sorunlarinin
birbirleriyle etkilesim icinde oldugunu belirtmistir. Ayni zamanda likidite sorununa

bankalarin kendi basarisizliklarinin neden oldugunu savunmaktadir.

Likidite ve kredi riski arasindaki iliski Imbierowicz ve Rauch'® tarafindan da
incelenmistir. Bir bankanin maruz kaldigi en buyulk risk is yapamama riskidir. Bu
nedenle, likidite riski ve kredi riski arasindaki etkilesimin bankanin temerride disme
olasihg! Gzerindeki etkilerinin incelenmesi gerekmektedir. Acharya ve Mora®®! ise,
2007/08 Kiresel Finansal Kriz’i sirasinda bankalarin likidite saglama rollerini analiz
etmistir. Bankalarin, 6zellikle de basarisiz olanlarin, temerritten hemen 6nce likidite
sikintisi yasadiklarini vurgulamistir. Likidite riski ve kredi riskinin birlikte ortaya

¢ikmasiyla beraber, bankalar kiiresel finansal kriz sirasinda temerride girmistir.

Bankalar kriz donemlerinde riske odaklanmada oldukca etkisiz kalmiglardir. Riske
odaklanmadaki yetersizlik bir bankanin portfdy kaybina neden olmaktadir ve
dolayisiyla temel sermaye ve bor¢ 6deme pozisyonuna dogrudan etki etmektedir.!%2
Bonti*®>® ve digerlerine gore, bankacilik baglaminda riske odaklanma ile genellikle

kredi portfoylerinde meydana gelen risk ifade edilmektedir. Ayni zamanda kredi

148 Zhiguo He ve Wei Xiong, “Rollover Risk and Credit Risk”, “Journal of Finance”, 2012, 67(2), pp.
391-429. https://www.princeton.edu/~wxiong/papers/rollover.pdf (18/06/2019).

147 Sinemis Zengin ve Serhat Yiiksel, “Likidite Riskini Etkileyen Faktorler: Tiirk Bankacilik Sektorii
Uzerine Bir inceleme”, “Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi’, 2016, Y1l:15 Say1:29
Bahar s.77-95. https://core.ac.uk/download/pdf/53033086.pdf (18/06/2019).

148 Bzcan Isik ve Murat Belke, “Likidite Riskinin Belirleyicileri: Borsa Istanbula Kote Mevduat
Bankalarindan Kanitlar’, “Ekonomi, Politka & Finans Arastirmalari Dergisi”, 2017, 2(2), s. 113-126.
http://dergipark.gov.tr/download/article-file/398901 (18/06/2019).

149 viral Acharya ve Nada Mora, “A Crisis of Banks as Liquidity Providers”. Working Paper, 2013,
http://pages.stern.nyu.edu/~sternfin/vacharya/public_html/pdfs/WP_AM_070913.pdf (18/06/2019).

150 Bjrn Imbierowic ve Christian Rauch, a.g.e., p.245.

151 Vijral Acharya ve Nada Mora, a.g.e., p.5.

152 Zhiguo He ve Wei Xiong, a.g.e., p. 395.

153 Gabriel Bonti, Michael Kalkbrener, Christopher Lotz ve Gerhard Stahl, “Credit Risk Concentrations

under Stress”, “Journal of Credit Risk”, 2006, 2(3), pp- 115-136.
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.626.2824&rep=repl&type=pdf (18/06/2019).
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portfoéyindeki risk ile de banka kredilerinin tek tek borglulara esit olmayan bir sekilde
dagitilmas! (tek isime odaklanmak), sanayi ve hizmet sektorlerine veya cografi
bolgelere (sektérel odaklanma) odaklaniimasi belirtiimektedir. Ornegin, ABD'de
meydana gelen mortgage krizinin nedeni bankalarin tek bir sektére yani konut
piyasasina odaklanmasidir. Bunun sonucu olarak, bankalardan bor¢ alan grubu
etkileyen ekonomik bozulma, ilgili tim bankalarin bor¢ édeme yukumluliklerini
tehlikeye atmis ve kuresel bankacilik sisteminin finansal istikrarini da tehlikeye

sokmustur.>

Kredi riskinin etkisi ¢esitli ekonomik kosullar altinda borglular arasindaki korelasyonun
derecesine ve makroekonomik sartlarla baglidir. Bir banka kredisi portféylndeki
borglular arasindaki korelasyonlar, ekonomik bir gerileme oldugunda genellikle ¢ok
belirgin hale gelir. Bankalar, portfoylerindeki yuksek kredi riski nedeniyle
beklenmeyen zararlarin daha yuksek seviyesini azaltmak icin riske karsi ylUksek
sermaye tutabilirler.r>> Banka portfoylerindeki kredi riskleri ile ilgili endiseler, 2007/08
Kiresel Finansal Kriz’ini izleyen dénemde ABD, Yunanistan, ingiltere, italya gibi bazi
ulkelerin yasadigi ekonomik gerilemeler nedeniyle artmaktadir. He ve Xiong'ye
gore,’® kredi portfoylnin tek isme tek sektére veya tek cografik bdlgeye
yogunlasilarak paylastiriimasi banka portfoylerindeki biylk kayiplarin en énemli
nedenlerinden birini olugturmaktadir. Dolayisiyla, denetim otoriteleri uygun izleme ve
degerlendirme ile bu riskleri ortaya c¢ikarmaya c¢alismalidir. Kredi derecelendirme
kuruluglari, bankalarin kredi portféylerinin kredi kalitesini dederlendirmesi sirasinda,

cesitlendirmeyi ve aralarindaki korelasyon seviyesini incelemelidirler.
2.2.2. Kiresel Bankacilik Duzenlemeleri

Finans endustrisi belki de ekonomi icindeki en yodun ayarlanmis endustridir ve
bankacilik sektdrl o endistrideki en iyi dizenlenmis sektéri temsil etmektedir. Son
birka¢ yillda yasanan olaylar, finans endustrisinin krize ve dengesizlige egilimli
oldugunu goéstermektedir. Bankacilik, kurumlar arasindaki baglanti dizeyinin yani
sira endustrinin temel faaliyetlerinin dogasi, yani vade dénisimi nedeniyle ¢ok
hassas bir sektérdlr. Bankacilik sistemindeki bir sorun sistemik risk ile birlestiginde,

bankacilik sektérini bir batin olarak savunmasiz hale getirmektedir. Memod ve

154 Basel Committee on Banking Supervision, a.g.e., s.7.
155 Isik ve Belke, a.g.e., s. 115.
156 He ve Xiong, a.g.e., p.400.
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Ceran,*® sermaye yeterliligi dlizenlemesinin bankalar igin oldukga énemli oldugunu
ve bankalarin sermaye oranlarinin arttiriimasi gerektigini belirtmektedir. Bankacilik
dizenlemesinin Kilit araci olarak sermaye gereksinimlerine odaklanma, hem olumsuz
ekonomik kosullara karsi hazirlikli hemde risklere karsi ©6nlem alinmasini

saglayacaktir.

Basel Banka Denetleme Komitesi, uluslararasi banka dizenleme konusundaki roll
Ustlenmektedir ve kiresel bankacilik sistemlerinin saglikli sekilde yUrimesini
saglamaya calismaktadir. 2007/08 Kuresel Finansal Kriz’i finansal sektérde risk
yonetiminin, diizenlemelerin ve uygulanmalarin temelinin yeniden yapilandiriimasina
olanak saglamistir. Bu reformlar (Basel lll Uzlasmasinda yer alan), kiresel sermaye
ve likidite kurallarini glglendirmeyi ve daha esnek bir bankacilik sektérind tesvik
etmeyi amaclamaktadir. Onerilen Basel III'in gergevesi, banka sermaye yeterlili§i

duzenlemesinin yani sira, banka stres testi ve piyasa likidite risklerini de icermektedir.
2.2.3. Basel Kriterleri

Uluslararasi bankalar igin o6zellikle 1970'li yillarda yasanan krizlerden sonra
dizenleme ve denetleme geredi ortaya cikmistir. Duzenleme ve denetleme
faaliyetlerinin yapilmasinda Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) énemli bir yere
sahiptir. BIS, Uye olan her Ulkenin merkez bankalarinin biraraya gelmesiyle
olusturularan uluslararasi bir kurulustur. Basel Komitesi ise bu kurulusun adi altinda
bir araya gelen merkez banklarinin olusturduklari komitedir. Basel Komitesi tarafindan
gelistirilen kriterlere de Basel Kriterleri adi verilmektedir. Basel Kriterleri'nin temel
amaci bankalarin krizlere karsi dayanikliigini arttirmak ve dunya capindaki
faaliyetlerini belirli standartlara kavusturmaktir. Bu baglamda ilk Basel Kriterleri 1974

yilinda ortaya ¢ikmis ve sermayenin yeniden yapilandiriimasini saglamistir.*>®

Basel Kriterleri’'ne gore kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan isletmelere verilen
notlar o igletmelerin kredi alip alamayacagini belirtmektedir. YUksek derecelendirme
notu alan isletmeler daha az riskli gortineceklerinden daha ucuza kredi saglayabilirler.
Dusuk kredi notuna sahip olanlar ise mali yapilari zayif oldugundan dolayi daha riskli

algilanacaklarindan daha yuksek faizle kredi alacaklardir. Bu noktada Basel Kriterleri

157 Asli Yiiksel Mermod ve Mustafa Ceran, “Basel Il dogrultusunda bankacilik riskleri ve sermaye
yeterliligi; Tudrk bankacilik sektéri Uzerine karsilastirmali bir analiz’, “Finansal Arastirmalar ve
Calismalar Dergisi’, 2011, Cilt 2, Sayi 4,
http://dspace.marmara.edu.tr/bitstream/handle/11424/707/500000633850000089291SM.pdf?sequence
=1&isAllowed=y (18/06/2019)

158 Kiligaslan ve Giter, a.g.e., s.70.
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ile kamu bilgilendiriimekte ve ayni zamanda krediler iyi ya da kottu dedgil, riskli ve az

riskli seklinde siniflandiriimigtir.*%°

Basel I, 1988 yilinda imzalanan ilk uzlagsmadir. Zamanla kuresellesme yeni

gelismelerin etkisiyle Basel Il, Basel 1l ve Basel IV uzlasilari kabul edilmistir.
2.2.3.1. Basell ve Elestirisi

Basel I'de bankalari etkileyen risk faktorleri siniflandiriimis ve belirli oranlar ile
agirhiklandiriimistir. Boylece bankalar risklere karsilik ellerinde bulundurmasi gereken
sermayenin ne kadar oldugunu ve ne kadar olmasi gerektigini belirleyerek kendilerini
glvence altina almaya c¢ahsmiglardir. Ornegin, Tirk bankacilik sekt6riinde
uygulamasi (Asgari Sermaye Yeterlilik Orani), 1989 yilinda %5, 1990 yilinda %6,
1991 yilinda %7 ve 1992 yilinda %8 seklindedir.®®

Basel I'e gore sermaye yeterlilik oraninin %8den blylk olmasi gerekmektedir.

Sermaye yeterlilik orani asagidaki gibi hesaplanmaktadir:1¢*
Sermaye = 1.Kusak Sermaye + 2.Kusak Sermaye
Sermaye Tabani = Sermaye — Sermayeden indirilen Kalemler

- Sermaye Tabani
Sermaye Yeterlilik Orani = - = > %8
Toplam Risk Agirlikli Varliklar

1. Kusak Sermaye (Ana Sermaye), dagitiimayan karlar ve 6denmis sermayeden
olusmaktadir. 1. Kusak sermaye nakit olarak bulunan sermayedir ve risk agirligi
%0’dir.

2. Kugsak Sermaye (Katki Sermaye), rezervler, karsiliklar ve fonlardan olugsmaktadir

ve risk agirhigr %20’dir.

159 Kiligaslan ve Giter, a.g.e., s.71.

160 Ali Erdogan, “BASEL Kriterlerinin Bankacilik Sektoriine Etkisi ve Tiirkiye’de Bankacilik Sektdriniin
BASEL Kriterlerine Uyum Siireci”, “Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi”, 2014, Cilt: 16, Say::
1, 133-174. https://dergipark.org.tr/en/download/article-file/321404 (20/01/2020).

161 Nihal Degirmenci, “Sermaye Yeterliligi Konusunda ve Segilmis Bazi Ulkelerdeki Uygulamalarinin
Degerlendiriimesi”, “Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasr’, Yayimlanmamis Uzmanlik Yeterlilik Tezi,
2003. http://www3.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/Uzmanlikyeni.html (20/01/2020).
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3. Kusak Sermaye ise 2. Kusak Sermaye’nin 1. Kusak Sermaye’den fazla olan kismi

ve vadesi 2 yil ve Uzeri olan kredileri kapsamaktadir. Risk agirlidi ise %50’dir.
Sermayeden indirilen degerlerin risk agirhgi %100°dar.

Basel I'de 6zellikle Ulke riski Uzerine olduk¢a odaklaniimis ve OECD’ye Uye ulkelere
imtiyazlar taninmigtir. OECD Uyesi hazine, Merkez Bankasi ve Ozel sektor
kuruluglarina agcilan kredilerin risk agirligi %0’dir. OECD dyesi Ulke kamu
kuruluslarina agilan kredilerin risk agirligi %10’dur. OECD uyesi ulkelerin bankalarina
acilan ve c¢ok tarafli kalkinma bankalarina kullandirilan kredilerin risk agirligr %20’dir.
Konut ipotegi karsihgi acilan kredilerin risk agirhgi %50’dir. OECD Uyesi olmayan
ulkelerin bankalarina ve 0Ozel sektor kuruluslarina acilan kredilerin risk agirhigi
%100’dlr. Basel I'deki OECD luyesi ulkelere taninan imtiyazlar elestirilerden sonra
kaldiriimistir.162

Basel | kapsaminda érnek kredi riski hesaplanmasi:

A bankasinda toplam kullandirilan kredi tutarinin 1000 TL oldugunu ve risk gruplarina

dagihmi ise,

1.Grup: OECD uyesi hazine, Merkez Bankasi ve 6zel sektor kurulusglarina 200
TL, risk agirhigr %0.

2.Grup: OECD uyesi ulkelerin bankalarina ve ¢ok tarafli kalkinma bankalarina
300 TL, risk agirhgr %20.

3.Grup: Konut ipotegi karsiligi acilan krediler 400 TL, risk agirhdr %50.

4.Grup: OECD uyesi olmayan ulkelerin bankalarina ve 0&zel sektor
kuruluglarina 100 TL, risk agirhd1 %100.

Agirliklandiriimis risk tutari = (200 x %0) + (300 x %20) + (400 x %50) + (100
X %100) = 0+60+200+100 = 360 TL,

Basel I'e gbre sermaye yeterlilik orani 360 x %8 = 28.8 TL'dir.

162 Basel Committee on Banking Supervision, “International Convergence Of Capital Measurement
And Capital Standards”, 1988, https://www.bis.org/publ/bcbs04a.pdf (20/01/2020).
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Ozetle, A Bankasi 1000 TL kredi ve 360 TL agirliklandirilmig risk tutari igin

elinde bulundurmasi gereken minimum sermaye miktari 28.8 TL'dir.

BASEL l'in Elestirileri:

OECD’ye lUye olmayan Ulkelere zor sartlar dayatilip, OECD uyesi Ulkelere
imtiyazlar taninmaktadir. Risklerin siniflandiriimasi ve agirliklandiriimasinda
genis bir cergceve cizilememis ve uygulamada yetersiz kalmistir. Basel |
operasyonel riski icermemektedir. Basel dlzenlemelerini kabul eden
bankalarin faaliyet alanlari farkl olmasina ragmen dizenlemeler tim bankalar
icin ayni sekildedir. Butun igletmeleri ayni risk kategorisinde degerlendirdigi
icin bankalar yuksek kar elde etmek amaciyla ylksek riskli alanlara

yonelmektedir. Karg tarafin kredi degerliligi dikkate alinmamigtir.1%3

1996 yilinda hesaplamaya piyasa riski de eklenerek Basel | gelistiriimistir.
Gelistiriimis Basel I'e gore sermaye yeterlilik orani %8’e esit veya buyuk

olmasi gerekmektedir. 164
Sermaye = 1.Kusak Sermaye + 2.Kusak Sermaye + 3. Kusak Sermaye
Sermaye Tabani = Sermaye — Sermayeden indirilen Kalemler

Sermaye Yeterlilik Orani =

Sermaye Tabant

Toplam Kredi Riskine gore Agirliklandirilmis Varliklar+12.5 Toplam Piyasa Riskine Maruz Deger

2.2.3.2. Basel ll ve Elestirisi

Bankalarin gelisen ve degisen piyasalara uyum saglayamamasi sonucu yaganan
iflaslar, klguk ve orta Olcekli isletmelerin bankalarla ilgilli islemlerinin artmasi, kar
marjlarinin daralmasi ve tlrev Urtnlerindeki islemlerin artmasi sonucu Basel I'deki

kredi riski hesaplama yonteminin yetersiz kaldigi ortaya c¢ikmigtir.!®> Basel I'e

163 Degirmenci, a.g.e., s. 24.
184 Degirmenci, a.g.e., s. 25.
185 Miinir Yayla ve Yasemin Tirker Kaya, “BASEL lI-Ekonomik Yansimalari ve Gegis Sireci”, “BDDK

ARD Calisma Raporlarr’, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu Ard Calisma Raporlari, 2005,
No:3. https://www.bddk.org.tr/ContentBddk/dokuman/duyuru_basel_0001_46.pdf (21/01/2020).
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yoneltilen elestirilerden sonra Basel Il Uzerine ¢alismalar baslatiimis ve 2006 yilinda

uygulamaya konulmustur. Basel Il ti¢ temel dayanaktan meydana gelmektedir:1%®

Dayanak 1: Sermaye yeterlilik oranindaki degisiklikleri kapsamaktadir. Operasyonel

risk hesaplamalara dahil edilerek kredi risk hesaplamasi genisletilmistir.

Dayanak 2: Bankalarin denetim otoritelerinde degisiklik yapiimasi ve uluslararasi
kabul gormus denetim firmalar tarafindan derecelendirilmesi gerektigi belirtiimigtir.
Bankalarin denetim otoriteleri sermaye yeterliligini degerlendirmek zorundadir.
Degerlemenin sonucunun var olan rasyolara uyumlu ve yeterli olmasi gerekmektedir.
Sermaye yeterlilikleri Glkelerdeki resmi makamlarca belli bir kritere dayandiriimali ve
gerekli olmasi halinde bankalardan ek seremaye bulundurmayi talep etmelidirler. Ayni
zamanda, Ulkelerdeki resmi makamlar tarafindan bankalarin sermaye oranlarinin

asgari rakamin altina dugsmemesi icin gerekli tedbirler alinmalidir.

Beklenmedik riskli olaylar karsisinda bankalar kayip yasayabilirler. Bu kayiplara
karsilik bankalarin ellerinde bulundurmasi gereken sermayeye ekonomik sermaye
denilmektedir. Ekonomik sermaye Base Il uzlasmasinda kullanilmaya baslanmistir.
Ekonomik sermaye yasal sermayenin digindadir. Bir banka yeterli yasal sermayeye
sahip olmasina ragmen yeterli ekonomik sermayeye sahip olmayabilir.*®” Bu dayanak
sermaye yeterliligi hesaplanirken denetim otoritelerinin hesaplama ydnteminin
uygunluguna midahele edebilmesini saglamaktadir. Boylece bankanin i¢ kontrolindn

ve kurumsal yonetisiminin gelismesi saglanmaktadir.168

Dayanak 3: Bankalar risk rakamlarini ve bilongolarini kamuya agiklamalidir. Boylece
piyasa disiplini ve seffaflii saglanacaktir. Dayanak 1 ve Dayanak 2, Dayanak 3
tarafindan tamamlanmaktadir. Sermaye yeterliligi hesaplanirken elde edilen veriler
aciklanmalidir. Piyasa, aciklanan bu veriler sayesinde dogru degerlendirilecektir.
Bundan dolayi bu verilerin dogrulugu kolay anlasilabilir olmaldir. Agiklamalar yilda bir
kez yapiimalidir. Bankalarin yonetim kurulu paylasilan bilginin dogrulugunu kontrol

etmelidir.®® Komite, maruz kalinan riskler, sermaye ve risk dederleme sireci

166 vayla ve Kaya, a.g.e., s. 15.
167 Sener Babuscu, “BASEL Il Diizenlemeleri Cergevesinde Bankalarda Risk Yénetimi”, 2005,
Ankara: Akademi Yayinlari, s. 43.

168 Ayhan M. Altintas, “Bankacilikta Risk Yénetimi ve Sermaye Yeterliligi”, 2006, Ankara: Turhan
Kitabevi.

169 Babuscu, a.g.e., s.44.
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hakkindaki bilgileri kamuya aciklayarak piyasa disiplinini tesvik etmeye

calismaktadir.1’°
Basel II'de sermaye yeterlilik orani asagidaki gibi formula ile hesaplanmaktadir:

Sermaye Tabam (Ozkaynak)
Kredi Riski+Piyasa Riski+Operasyonel Risk

Sermaye Yeterlilik Orani =

Basel II'nin Elestirileri:

Bankalar ararsinda riskin sadece dis etkenlerden meydana gelecegi gdrtsinu
yayginlastirmistir. Bu durum bankalarin kriz zamanlarinda beraber hareket etmesine
neden olmus ve krizi daha da derinlestirmistir. Kredi derecelendirme sirketlerinden
kredi notu alma zorunlulugu getirildigi igin blyUk kredi derecelendirme sirketleri
arasinda tekel olusturma riskini meydana getirmistir. Bundan dolayi, kredi notlarinin
guvenilirligi sorgulanmaktadir. Ayni zamanda, kredi derecelendirme kuruluslarinin
onemi arttigindan siyasi karar verebilme riski ortaya ¢ikmistir. Kamu otoriteleri de
sermaye yeterliligini belirlemede kredi derecelendirme kuruluglarinin notlarini dikkate
aldigindan dolayi kredi derecelendirme kuruluslari denetim otoritesi yerine gegmis

olmaktadir.!™* Tablo 3'de ise Basel | ve Basel Il arasindaki farklar gésteriimektedir.

Tablo 3: Basel | ve Basel Il Arasindaki Farklar'’?

BASEL | BASEL I

Sermaye yeterlilik orani sadece kredi Sermaye yeterlilik oraninin hesaplanmasina
riski ve piyasa riskini dikkate operasyonel risk dahil edilmis ve daha kapsamli
almaktadir. sonug elde edilmistir.

Oecd ulkelerine ayricalik taninmaktadir. | OECD (Ulkelerinin sahip oldugu ayricalik
kaldiriimis ve kredi derecelendirme kuruluglarinin
verdigi notlar kullaniimaya baglanmigtir.

Tek bir risk 6lgim yontemi vardir. Bankalarda risk yonetim kultGrinin
yayginlasmasi tesvik edilmistir.

Sadece asgari sermaye yeterlilik orani | Sermaye yeterlilik oraninin yanisira gézetim ve
Uzerinde durulmaktadir. denetime 6nem verilmektedir. Ayni zamanda

piyasa disiplini saglanmaya ¢aligiimaktadir.

170 vayla ve Kaya, a.g.e., s. 16.
n Babuscu, a.g.e., s.49.
172 Yazar tarafindan olusturulmustur.
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2.2.3.3. Basel lll ve Elestirisi

2007/08 Kuresel Finansal Krizi sonucunda Basel Il dizenlemelerinin yetersiz oldugu
anlasiimis ve yeniden dizenlemeye ihtiya¢c oldugu ortaya ¢ikmistir. 2010 yilinda
Basel Il kriterleri uygulanmaya baslanmistir. Basel Il ile bankacilik sektdriinde
seffafigin arttirilmasi, kamunun aydinlatiimasi, ekonomik ve finansal soklara karsi
bankalarin korunmasi ve bankalarin yonetim  becerilerinin  arttirilmasi

amagclanmaktadir.t’?
Basel II'ye agsagidaki yeni diizenlemeler eklenmistir:174

e Banka sermayeleri nitelik ve nicelik bakimindan arttiriimasi,
¢ Sermaye ekonominin konjonktériine gore diizenlen diizenlenmesi,

e Minimum likidite oranlarinin diizenlenmesi.

Basel llI'te Basel Il igin yapilan tim elestiriler dikkate alinmistir. Basel |lI
Ozkaynaklara, sermaye oranina, kaldira¢ oranina ve likidite oranina iligkin

dizenlemeler igermektedir.1’®

Ozkaynaklara lliskin _Diizenlemeler: Basel I'deki 2. kusak sermaye 1. kusak

sermayenin %100°'Unu gegcemez hukmiu ve 3. kusak sermaye uygulanmadan
kaldirnlmistir. Ayni zamanda yeni bir tanim olan ¢ekirdek sermayenin Basel lIl'te
kullanilmaya baglanmistir. Cekirdek sermaye, dagitiimamis karlar, 8denmis sermaye,
kar (zarar) ve diger kapsamli gelir tablosu kalemlerinin toplamindan indirilecek

degerlerin ¢ikartiimasi ile hesaplanmaktadir.

Sermaye Oranina_lliskin_Diizenlemeler. Sermaye koruma tamponu uygulamasina

asamal bir gegis planlanmigtir. Bir banka sermaye koruma tamponu olan 2.5 oranina
erigsemedigi durumda kar dagitiminda kisitlamaya gitmek veya kar politikasini
degistirmek zorundadir. Ek olarak, 2013 ve 2015 yillari arasinda tutulmasi gereken
asgari cekirdek sermaye orani %2'den %4,5’e cikartilacak ve 1. kusak sermaye

oranida %4’ten %6’ya ¢ikarilacaktir. Ayrica Basel IllI'te yeni bir kavram olan déngusel

173 Rozi Mizrahi ve iltan Kandemir, “Turk Bankacilik Sektoriiniin Basel Il Kriterleri Perspektifinde
Degerlendiriimesi”’, “Muhasebe ve Finans incelemeleri Dergisi”, 2018, cilt 1, sayl 2, s. 148-161.
https://dergipark.org.tr/tr/pub/mufider/issue/39121/453187 (21/01/2020).

174 Erdogan, a.g.e., s.148.

175 Ercan Turkiiner, “BASEL 3 Likitide Diizenlemeleri Cergevesinde Tiirk Bankacilik Sektor iin iin
Likitide Riskinin Olgiilmesi ve Modellenmesi”, 2016, Tiirkiye Bankalar Birligi, Yayin No: 320.
https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/7418/Basel_lll_Likidite_Duzenlemeleri_-320.pdf
(22/01/2020)
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sermaye ekonomik konjonktlre gore %0 ile %2,5 arasinda olacaktir. Dongusel
sermaye tamponu ile hizli kredi artiginin engellenmesi saglanmaktadir. Ana ssermaye
oraninin %8’e ve gekirdek sermaye oraninin %7’ye kademeli olarak arttirlmasina

karar verilmistir.

Kaldiragc_Oranina_lliskin _Diizenlemeler. Kaldirag oraninin seffaf, agik, risk bazli

olmayan ve anlagilir olmasi amaglanmaktadir. Kaldira¢ oraninin %3 olarak alinmasi

Ongorialmistar.

Likidite Oranina lliskin Diizenlemeler: Bankalarin kisa vadede likit sikintisi ile

karsllasmamasi icin diizenlenmis bir orandir. Bu oranin %100’lUn altinda olmamasi
hedeflenmektedir. Ayni zamanda bankalarin orta ve uzun vadede pasif yapilarini
glglendirmek igin net istikrarli fonlama orani da hesaplanmaktadir. Bankalar daha

guvenilir ve tutarlh fonlama yapabilirler.

Basel Ill’tin Elestirileri:

Basel lll dizenlemeleri 2007/08 Kuresel Finansal Krizine neden olan sorunlari
¢cdzememistir. Getirilen yeni duzenlemeler blylk bankalari tarafindan kolayca
uygulanabilirken kiglk bankalar sermaye ve likidite sartlarini saglamada sikinti
yasamaktadirlar. 2007/08 Kiresel Finansal Kriz déneminde iflas eden Lehman
Brothers Basel Il dizenlemelerindeki sartlari tasimasina ragmen iflastan
kurtulamamistir. Ulkeler Basel Ill diizenlemelerini yeni uygularken denetim kaynakli
bosluklar olusabilir ve sermaye denetim boslugu olan Ulkelere dogru kayabilir. Ayrica
risk agirliklandirmasinda yeni dizenlemeler yapiimamistir. Basell Il Duzenlemesi ile
bankalar fonlarini yUksek kredi notuna ve dusuk riske sahip kamu borglanma
araglarina kaydirmiglardir. Bu durum bankalarin portféylerinde daha fazla Ulke riski

olusmasina neden olmustur.’®

176 Tdrkuner, a.g.e., s.15.
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UCUNCU BOLUM

UYGULAMA

Bu bdlumde banka ve ulke kredi notlarinin belirlenmesine yonelik daha dnce yapilan
calismalar tartigilacaktir. Daha sonra bu calismada kullanilan istatistiksel model
aciklanacaktir. Istatistiksel model agiklandiktan sonra bagimli ve badimsiz

degiskenler tanimlanacaktir. Son olarak, ¢alismanin bulgulari degerlendirilecektir.
3.1. Ulke Kredi Notlarinin Belirlenmesine Yénelik Yapilan Galigmalar

Son yillarda, kredi derecelendirme kuruluglari tarafindan verilen kredi notlarinin
arastirilmasi 6nem kazanmistir. Ayrica, Ulke kredi derecelendirme belirleyicilerinin
incelenmesi ve bunlarin etkisi Uzerine yapilan arastirmalar, yatirrmcilarin bu notlari
dikkate almasindan dolayi ayri bir dnem kazanmistir. Bir dlkenin kurumlari ve
politikalari, finansal piyasalar ve ekonomik kalkinma Uzerinde son derece dnemli
etkilere sahip oldugundan oncelikle tlke kredi derecelendirme modellerinin tahmin
edilmesine ihtiyac duyulmaktadir. Ulkelerin ekonomik durumlari farkli oldugundan
finansal sektorler de farkhlik gostermektedir. Bu nedenle, Ulkelerdeki finansal
sektordeki gelismeler ve farkliliklar ve bu farkliliklarin finansal gelismeyi nasil
etkilediklerini anlamak icin bagimsiz kredi derecelendirme kuruluglarina ihtiyag

vardir.1’?

Afonso ve digerleri,}’® (ilke kredi notlarinin arastiriimasinin énemini birgok nedene
baglamaktadir. ilk neden olarak, kredi notlari bir {ilkenin uluslararasi finansal piyasada
kargllasacagi faiz oranlarinin ve borglanma maliyetlerinin kilit bir belirleyicisi
olmasidir. ikinci neden, iilke kredi derecelendirmeleri ulusal bankalara veya firmalara
verilen derecelendirmeler tizerinde de oldukga etkili olmasidir. Uglincii ve en dnemli
neden ise, bazi kurumsal yatirnmcilar risk ve getiri arasindaki iligkiyi dogru
kuramamaktadir. Bundan dolay! yuksek riskli yatinmlardan dusuk getiriler elde
edebilirler. Ancak yatirimlarinin gergek durumunu gosterecek kredi derecelendirme

puanlarini goz 6nune aldiklarinda daha dogru bir yatirnm yapabileceklerdir.

177 suk-Joong Kim ve Eliza Wu, “Sovereign Credit Ratings, Capital Flows and Financial Sector
Development in Emerging Markets”, “Emerging Markets Review”, 2008, 9(1), pp. 17-39.
https://econpapers.repec.org/article/eeeememar/v_3a9 3ay 3a2008_3ai_3al_3ap_3al7-39.htm
15/07/2019).
178 Antonio Afonso, Pedro Gomes ve Philipp Rother, “What Hides Behind Sovereign Debt Ratings?”,
“European Central Bank Working Paper Series”, 2007, No 711, January.
https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp711.pdf?6dch8c9f1f85e3a95e9687ddd523a402
(19/12/2018).
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Ekonomik faktérler Ulke kredi derecelendirmelerinin temel belirleyicileri oldugundan

kredi derecelendirme kuruluglari ekonomik faktorlere ayri bir 5nem vermektedirler.

GSYIiH, GSYiH biiyimesi ve kisi bagina diigen GSYIH degiskenleri (ke kredi
notlarini belirlemede kullanilan en yaygin degiskenlerdir. 179:180.181.182.183.184 Genellikle
Ulke kredi notlarinin belirlenmesine yénelik yapilan galismalarda, Moody’s, S&P ve
Fitch tarafindan belirli yillar arasinda Ulkelere verilen kredi notlari kullaniimaktdir.
GSYiH, GSYiH buyumesi ve kisi basina diisen GSYiH degiskenleri ile (ke kredi
notlari arasinda pozitif bir iliski oldugu belirtiimektedir. Bu t¢ degisken arasinda llke
kredi notlarini etkileyen en énemli degiskenin kisi basina diisen GSYIiH oldugu
gorulmektedir. Ayni sekilde, Glke kredi notlarinin belirleyicileri Gzerine yapilan ilk
sistematik calismada Cantor ve Packer'®, Eylul 1995 itibariyle 49 (ilkeye Moody's ve
S&P tarafindan verilen derecelendirmeleri incelemislerdir. Ulke kredi notlarini
etkileyen en énemli degiskenlerin kisi basina disen GSYIiH, GSYiH biyimesi,

enflasyon ve dis bor¢ oldugunu vurgulamiglardir.

Devletin brit borglari, dis borg ve enflasyon Ulke kredi notlarini belirlemede kullanilan
diger 6nemli degiskenlerdir.1®187 Bir {ilkenin enflasyon oraninin ylksek olmasi ve
borcunun artmasi kredi notunun dismesine neden olmaktadir. Buna ek olarak
yatirimlar ile Ulke kredi notlari arasindaki iliski Cruces®® tarafindan incelenmistir. Bu
calisma ile kredi derecelendirmelerin asimetrik bilgiyi ortadan kaldirdidi ortaya
cikarilmistir. Bu calismanin genel sonucu olarak, yatirimcilar bir Glkenin mevcut kredi

notunun o Ulkenin uzun vadeli kredi riskini tam olarak yansitmadigini

179 Cantor ve Frank, a.g.e., s. 47.

180 Alexander W. Butler ve Larry Fauver, “Institutional Environment and Sovereign Credit Ratings”,
“Financial Management”, 2006, 35(3), s. 53-79. https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/j.1755-
053X.2006.th00147.x (15/07/2019).

181 Kim ve Wu, a.g.e., s. 22.

» o«

182 juan Crues, “Statistical Properties of Country Credit Ratings”, “Emerging Markets Review” 20086,
7:27-51.
https://www.researchgate.net/publication/4943405_Statistical_Properties_of _Country_Credit_Ratings
(15/07/2019).

183 Emawtee -Bheenick ve Sirimon Treepongkaruna, “An analysis of the determinants of bank ratings:
comparison across ratings agencies”, “Australian Journal of Management”, 2011, vol.36, issue 3,
p.405-425

184 Uga Panizza, “The Use of Corruption Indicators in Sovereign Ratings”, “Institutions for
Development Sector”, 2017, https://publications.iadb.org/en/use-corruption-indicators-sovereign-
ratings (15/07/2019).

185 Cantor ve Packer, a.g.e., s. 47.

186 canuto ve Santos, a.g.e., s. 44.

187 Panizza, a.g.e., s.177.

188 Crues, a.g.e., s.35.
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distinmektedirler. Ulkelere verilen kredi notlari ileri bir zaman diliminde gegerli

degildir bundan dolayi kredi notlari zaman icinde yeniden degerlendirilmelidir.

Ulke kredi notlari yatirmcilara ya da kredi verenlere, yabanci tlkelerdeki risk
seviyesine iliskin degerli bilgiler vermektedir.'®® Chen!®® tarafindan yapilan galismada
yatirnmcilar yayinlanan resmi kredi notlarina gok glvenmektedirler. Genel olarak,
ulkelerin kredi derecelendirmeleri bagimsiz olarak kredi risklerinin degerlendiriimesi
saglar ve yatinmcilarin daha gergekgi bir tablo elde etmelerine yardimci olur.
Yatirnmcilar psikolojik faktorlerin etkisiyle Ulkelerdeki risk seviyesini yanlis tahmin
etme egdilimindedir bu yuzden bagimsiz bir kredi dercelendirme yatirimcilar igin
oldukga 6nemlidir. Bu durum Kolb,** lyengaar,®? Cavallo ve digerlerit®® ve Yirik ve
digerleri*® tarafindan yapilan galismalarla desteklenmektedir. Bu galismalara gore de
Ulke kredi notlari guvenilirligi desteklemekte ve ayni zamanda piyasadaki asimetrik
bilgiyi azaltmaktadir. Sonug¢ olarak, Ulke kredi notlari yatirimcilar igin oldukga

onemlidir.

Genellikle yiksek kredi derecelendirmesine sahip olan Ulkelerin, distk kredi
derecelendirmesine sahip olan ulkelere gore makroekonomik degiskenlerinin daha iyi
oldugunu vurgulanmaktadir. Makroekonomik faktorlerde meydana gelen yuksek

degisiklikler Glke kredi notlarinin da degismesine neden olmaktadir.

Makroekonomik degiskenler tek basina Ulke kredi derecelendirmelerini belirlemede
yeterli degildir.1®>1%197  Makroekonomik degiskenlere ek olarak yasal cevre
degiskenleri ve denetleme ve diizenleme degiskenleri de arastiriimaktadir.*%81%° Ulke

kredi notlari sermaye akislarini ve finansal sektordeki gelismeleri etkilemektedir. Bir

189 lyengar, a.g.e., s.74.

190 Sheng-Syan Chen, Hsien-Yi Chen, Chong-Chuo Chang and Shu-Ling Yang, “How Do Sovereign
Credit Rating Changes Affect Private investment?”, “Journal of Banking & Finance”, 2013, vol.37,
issue 12, 4820-4833.

191 Robert W. Kolb, “Sovereign Debt: From Safety to Default”, John Wiley and Sons, Chicago, 2011,
s.125-140.

192 lyengar, a.g.e., S.75
193 Eduardo Cavallo, Andrew Powell ve Roberto Rigobon, “Do Credit Rating Agencies Add Value?

» o«

Evidence From The Sovereign Rating Business”, “International Journal of Finance and Economics”,
2012, vol. 18, issue 3, s. 240-265.

194 Y{irtik ve Toroman, a.g.e., s.135.
195 putler ve Fauver, a.g.e., s.63.
196 Kim ve Wu, a.g.e., s. 25.
197 Bissoondoyal-Bheenick ve Treepongkaruna, a.g.e., s.411.
198 gtler ve Fauver, a.g.e., s.63.
199 Kim ve Wu, a.g.e., s. 25.
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Ulkede hukuk kurallari gegerli oldugunda, yolsuzlukla basarili bir sekilde micadele
edildiginde ve siyasi istikrar saglandiginda tlke kredi notlarinin arttigi ispatlanmistir.
Bununla birlikte, Ulke kredi derecelendirmeleri etkileyen bir diger faktor ise bdlgesel

farkliliklar oldugu vurgulanmistir.

Ulke kredi derecelendirmeleri sadece ekonomik riski degil, ayni zamanda politik riski
de icerdiginden, ulke kredi derecelendirmeleri icin politik faktérlerin de géz énlinde
bulundurulmasi gerekmektedir. Son zamanlarda kredi derecelendirme modelleri
lizerine yapilan calismalar da bir artis gdziikkmektedir.2%2°1 Ulkelerin farkli kredi
notlari almasinin nedenlerinden biri ise Uulke politikalarinin Ulkelerin  kredi
derecelendirilmesini etkilemesidir.2°2 Ayrica, politik faktorler bitlin igletmelerin kredi
derecelendirme notlarini da etkilemektedir. Siyasi istikrarin, hikimetin bilimsel
normlar dogrultusunda kararlar almasi ve yolsuzlukla micadelenin Ulke kredi
derecelendirme Uzerinde etkili oldugunu savunulmaktadir.?®® Boylece politik
faktorlerin de yeni modele eklenmesi ile kredi derecelendirme igin daha genis bir
siniflandirma yapilmistir. Genel olarak, siyasi istikrar saglandiginda, siddet ve terér
olaylarinin yoklugunda, hikimetin bilimsel normlar dogrultusunda kararlar aldiginda,
hukuk kurallari GUstin oldugunda ve yolsuzlukla mucadele etkin bir gekilde

yurataldaginde kredi notlarinin pozitif olarak etkilendigi belirtiimektedir.

Barth?*4, Kaufmann?® ve Kanl’nin?® calismalari Ulke kredi derecelendirme igin
denetleyici ve dizenleyici degiskenler, yasal ¢evre degiskenleri ve makroekonomik

degdigkenlerin kullaniimasi gerektigini gostermektedir.

200 Hasan Hiiseyin Yildirm, Ceren Yildiz ve Ozgiir Aydemir, “Kredi Derecelendirme Kuruluslarindan
S&P, Moody’s ve Fitch’in Turkiye icin Yapmis Olduklari Not Aciklamalarinin Hisse Senedi Endeksleri
Uzerine Etkisi: Borsa istanbul Ornegdi 2012-2016¢, “Journal of Finance Letters”, 2018, cilt 1, Say1 109,
s.9-30.

201 Gizem Vergili, Mutlu Basaran Oztiirk ve Asuman Balat., “Tiirkiye'nin Ulke Kredi Notlari ile Dogrudan
Yabanci Yatirmlar Arasindaki Uzun Dénemli iliski: Standard&Poors Ornegi’, “Mehmet Akif Ersoy
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitéisii Dergisi”, 2018, cilt 10, Sayi 25, 5.629-637.

202 Ovall, a.g.e., s.60.

203 Bytler ve Fauver, a.g.e., s.64.

204 James R. Barth, Gerard Caprio ve Ross Levine, “The Regulation and Supervision of Banks Around
the World: A New Database”, “World Bank Policy Research Working Paper No. 2588”, 2001,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=262317 (18/12/2019).

205 Daniel Kaufmann, Aart Kraay ve Mastruzzi Massimo, “Governance Matters VIII: Aggregate and
Individual Governance Indicators, 1996-2008", “World Bank Policy Research Working Paper Series
(4978)”, 2009, http://go.worldbank.org/9F02BV3U90 (19/12/2019).

206 Njiliifer Kaya Kanli, “Ulke Risk Faktérlerinin Dogrudan Yabanci Yatirimlar Uzerindeki Belirleyici Etkisi”,
“Ege Akademik Bakis”, 2017, cilt 17 say1 2, s. 179.
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3.2.  Banka Kredi Notlarinin Belirlenmesine Yonelik Yapilan Caligmalar

Ulkelerin kredi derecelendirmeleri banka kredi derecelendirmelerini de etkilemektedir.
Bu bolimde banka kredi derecelendirmelerine yonelik yapilan c¢alismalar

tartisilacaktir.

Banka kredi derecelendirme notlari bankalarin gavenilirligini, performansini ve riskini
yansitmaktadir ve bdylece yatirnmcilar icin degerli bilgiler saglamaktadir. En yaygin
banka kredi tahmin modelleri, genel bir performans endeksi olusturan finansal
verilerin nitel analiz ile kombinasyonuna dayanmaktadir. Doumpos ve Zopounidis,
Ozellikle finansal krizin ardindan bankalarin genel guvenilirliginin denetlenmesi

gerektigini ve banka derecelendirmelerinin kritik roltin vurgulamistir.2°7

Treacy ve Carey'ye?® gore, ic kredi derecelendirme sistemleri, bankalarin
guvenilirliginin degerlendiriimesi icin gerekli bilgileri saglamaktadir. Ancak daha yeni
calismalar ise bankalarin badimsiz kredi derecelendirme modellerine ihtiyag
duydugunu ortaya koymustur.29°210.211.212 Kredi derecelendirmedeki hatalari arastiran
Kashyap ve Kovrijnykh,?'? bankalarin kredi notlarinin glvenilirligine odaklanmis ve
blaylk dlcide kredi notu isteyen tarafa bagl olarak sonuglarin Uretildigi ortaya

cikariimigtir.

Banka kredi notlarinin hesaplanmasinda genellikle finansal oranlar kullaniimaktadir.

214215 Banka kredi notlarini etkileyen en yaygin degiskenler ise banka blyUkligu,

207 Michael Doumpos ve Constantin Zopounidis, “A multicriteria decision support system for bank rating”,
“Decision Support Systems”, 2010, 50 (1), p. 55-63.

208 \wjlliam F. Treacy ve Mark Carey, “Credit risk rating systems at large US banks”, “Journal of Banking
and Finance”, 2000, vol.24, issuel-2, p. 167-201.

209 Anatoly Peresetsky ve Alexandr Karminsky, “Models for Moody’s Bank Ratings”, “Frontiers in
Finance and Economics”, 2011, 8(1), pp. 88-110.

210 Chung-Hua Shen, Yu-Li Huang ve Iftekhar Hasan, “Asymmetric benchmarking in bank credit rating”,
“Journal of International Financial Markets, Institutions and Money” 2012, 22(1), pp. 171-193.

211 Harald Hau vd., a.g.e., 5.1484.

212 Mehmet Orhan, a.g.e., s. 67.

213 Anil K. Kashyap ve Natalia Kovrijnykh, “Who Should Pay for Credit Ratings and How?”, “Review of
Financial Studies, Society for Financial Studies”, 2016, vol. 29(2), p. 420-456.

214 Bilal Sisman ve Mesut Dogan, “Turk Bankalarinin Finansal Performanslarinin Bulanik AHP ve
Bulanik Moora Yontemleri ile Degerlendiriimesi”, “Journal of Management & Economics”, 2016, Vol.
23 Issue 2, p353-371.
https://search.proquest.com/openview/e35e9402e08bcaf2f97e03744f8cb99f/1?pgorigsite=gscholar&ch
1=2041275 (10/05/2019).

215 Mustafa Celik, “Turkiye'de Faaliyet Gosteren Mevduat Bankalarinin Performans Analizi: BlyUklUk ve
Sahiplik Yapisi Ayrimiyla Bir Karsilastirma”, “Mehmet Akif Ersoy Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 2018, cilt 2, sayl 2, S. 146-168,
https://doaj.org/article/6325c356874546ff9a5c8a3bc60a5099 (13/12/2019).
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karhlk, varlik kalitesi, likidite ve Ulke kredi puanidir. 216:217:218.219.220 Gelirleri ve likiditesi
dusuk olan bankalarin disik kredi derecelendirmeye sahip olduklari belirtiimektedir.
BlyUk ve karli bankalar daha yuksek kredi derecelendirme elde etme egilimindedirler.
Finansal olmayan bankaya 6zgu ozellikler ile ilgili olarak, daha fazla igtiraki olan
bankalarin ve daha fazla kurumsal hissedari olan bankalarin daha yiksek derece
aldiklar ortaya cikariimistir. Ulkeye 6zgii denetleyici ve diizenleyici degiskenler igin,
dusuk sermaye gereksinimi olan Ulkelerdeki bankalarin faaliyetlerinde kisitlamalar

bulunmadigindan daha yiksek derecelendirmeler elde ettikleri belirtiimektedir. 22

Finansal olmayan faktérlerin banka notlari Uzerindeki etkisi yeterince
arastirnimamistir. loannidis ve digerleri??? finansal olmayan degiskenleri kredi
derecelendirme modeline ekleyerek yeni bir model gelistirmislerdir. Boylece yalnizca

finansal degiskenleri iceren modellere gore daha iyi sonuclar elde etmiglerdir.

Bununla birlikte, kredi derecelendirme kuruluslari, bankalarin kendine 6zgu faktorleri
g6z 6ninde bulundurarak kredi degerliligini degerlendirirken finansal firmalari finansal
olmayan firmalardan ayirmaktadirlar.?® Ornegin, karlilik, nakit akisi ve kaldirag
Olguleri hem finansal hem de finansal olmayan firmalarin derecelendirmesinde 6nemli
degiskenler olsa da derecelendirme kuruluglari bankalari derecelendirirken varlik

kalitesine 0zel bir agirlik vermektedir.?24

216 Winnie Poon, Michael Firth ve Hung-Gay Fung, “A Multivariate Analysis of the Determinants of
Moody's Bank Financial Strength Ratings”, “Journal of International Financial Markets, Institutions
and Money”, 1999, 9(3), pp. 267-283. https://www.infona.pl/resource/bwmetal.element.elsevier-
bc1323bc-bel7-3ccf-821b-ffc805dede80 (16/07/2019).

217 Fotios Pasiouras, Chrysovalantis Gaganis ve Constantin Zopounidis, “The impact of bank
regulations, supervision, market structure, and bank characteristics on individual bank ratings: A cross-
country analysis”, “Review of Quantitative Finance and Accounting”, 2006, Volume 27, Issue 4, pp
403-438. https://link.springer.com/article/10.1007/s11156-006-0045-0 (16/07/2019).

218 Christos loannidis, Fotios Pasiouras ve Constantin Zopounidis, “Assessing bank soundness with
classification techniques”, “‘Omega, Elsevier”, vol. 38(5), pages 345-357.
https://ideas.repec.org/a/eeel/jomega/v38y2010i5p345-357.html (16/07/2019).

219 Fitch Learning, a.g.e., p.5.

220 | jliana Rojas Suarez, “Rating Banks in Emerging Markets: What Credit Rating Agencies Should
Learn from Financial Indicators”, “Peterson Institute Working Paper Series”, 2001, (WPO01-6).
https://ideas.repec.org/pliie/wpaper/wp01-6.html (16/07/2019).

221 pasiouras vd., a.g.e., s. 409.
222 Joannidis vd., a.g.e., s. 351.
223 Fitch Learning, a.g.e., p.7.

224 3oanne Livd., a.g.e., p. 1015.
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Bir diger farkli calisma da inovasyonun kredi derecelendirme Uzerindeki etkisi
arastiriimistir.??> Genel sonug olarak, ylksek bir inovasyon seviyesine ulasildiginda
kredi notlarinin artacagi ortaya konulmustur. Bununla birlikte, sirketler Gzerinde ¢ok
fazla inovasyon faaliyetinin var olmasi kredi notlarina olumsuz yansiyacagini
savunmaktadir ¢iinkl ¢ok fazla inovasyon sirketlere uyum sorunu gibi bazi sorunlara
neden olabilir. Ayrica, sirketlerin buyUklugu arttiginda ve uzun suredir faaliyet
gosterdiginde kredi notlari da olumlu yénde etkilenecektir. Baska bir ifade ile, yeni
kurulan sirketlerin kredi notunun disik olmasi muhtemeldir, ¢linki yeterli tecribe

veya gegmise sahip degillerdir.

3.3. istatistiksel Method

Ulke ve banka kredi derecelendirme tahmin modeli igin dogrusal regresyon analizi
kullanilacaktir.226:227.228 Dogrusal regresyon, derecelendirme igin kullanilan cesitli
finansal metrikler arasindaki dogrusal iliskiyi 6lgmektedir. Degigkenler arasindaki
tanimlayici istatistikten sonra degigkenler arasindaki korelasyon incelenecektir. Daha
sonra ANOVA analizi ile llke ve bankalar igin kredi derecelendirme modeli

olusturulacaktir.

Nicel arastirmacilarin galismalarinda kullandiklari istatistiksel yontemler vyillar iginde
bagaril bir sekilde gelismistir. istatistiksel ydntemlerden biri olan dogrusal regresyon
arastirmacilar tarafindan sikga kullanilan yontemlerden biridir. Mulder ve Monfront?2°

dogrusal regresyon modelini asagidaki gibi genellestirmistir:

Ry = BXit + AZ; + o0y + Wy

225 Dirk Czarnitzki ve Kornelius Kraft, “Innovation indicators and corporate credit ratings: evidence from
German firms”, “Economics Letters”, 2004, vol. 82, issue 3, 377-384,
https://econpapers.repec.org/article/eeeecolet/v_3a82_3ay 3a2004_3ai_3a3_3ap_3a377-384.htm
(19/07/2019).

226 Rainer Hirk, Hornik Kurt ve Laura Vana, “Multivariate ordinal regression models: an analysis of
corporate credit ratings”, “Statistical Methods & Applications”, 2018, 1618-2510, p.1-33. Doi:
10.1007/s10260-018-00437-7 (18/11/2019).

221 Yoonseong Kim ve So Young Sohn, “Random effects model for credit rating transitions”, “European
Journal of Operational Research”, 2018, vol.184, issue 2, p. 561-573.

228 Canuto ve Santos, a.g.e., s.57.

229 Christian Mulder ve Brieuc Monfront, “Using Credit Ratings for Capital Requirements on Lending to
Emerging Market Economies”, “Possible Impact of a New Basel Accord”. IMF Working Paper Series
(00-69).  https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/30/Using-Credit-Ratings-for-Capital-

Requirementson-Lending-to-Emerging-Market-Economies-Possible-3526 (15/11/2018).
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Bu denklemde R dogrusal veya dogrusal olmayan bir degisiklikle elde edilen nicel bir
degdiskeni temsil eder. X;; ise belirli bir stre boyunca cesitli degiskenleri iceren bir
vektordur. Z;, bolgesel modelleri iceren zamanla degismeyen vektor ifade eder. Ayni
zamanda i ise ulkeleri temsil eden bir indeks (i= 1,2,3........ N) iken t zamani ifade eden
indekstir (t=1,2,3......T), oi de Ulkelerin farkl etkilerini temsil etmektedir. Ulkelerin

karakteristik bagimsiz degigkenleri ise u;; tarafindan temsil edilmektedir.

Bu gcalismada bagimh degisken (sonug) bir ya da birden fazla degisken ile tahmin
edilecektir. Bunun i¢in regresyon analizi bu ¢calismaya uygundur. Dogrusal regresyon
toplanan verilerin genellestiriimesine uygundur. Kisaca toplanan verilerin genel
dagihminin 6zeti dogrunun belirlenmesini saglar.2*° Asteriou?! ise goklu regresyonu

asagidaki gibi tanimlamstir:

Yie = Bo+ B1Xq, + BoXp+ it +BrXk;, + €inn

Verilen denklem, farkli zaman dilimlerinde (T= 1, 2, 3....,T) gdézlemlenen ve bdylece
bir panel veri setini temsil eden birka¢ enine kesit birim (n=1,2,3......,N) igerir. Y;
ulkelerin ve bankalarin kredi notlari olan bagimli degiskendir. X, ise bankalarin

karakteristiklerini, makro ekonomik faktorleri, yonetim, dizenleme ve denetleme gibi

bagimsiz degiskenleri temsil eder.

Dogrusal regresyonu ulke ve banka kredi derecelendirme tahmin modeli igin

asagidaki gibi olusturabiliriz:

Ulke Kredi Derecelendirme Denklemi:

Denetleyici ve Dizenleyici Puan =ﬂ0+ ?=1 ,BiXi + iy
Yasal Gevre Puani = 5, l-6=1 BiYi + €it,

Makroekonomik Degisken Puani = ,30_,_ ?:1 ,BiZi + &t

230 Andy Field, “Discovering Statistics Using SPSS”, 2005, 2nd edn. London: SAGE Publications,
p.78-92.
231 Dimitrios Asteriou, “Applied Econometrics: A Modern Approach Using EViews and Microfit”,
2006, Basingstoke: Palgrave Macmillan, p.45-78.
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Ulke Kredi Puani=

Denetleyici ve Duzenleyici Puan + Yasal Cevre Puani+ Makroekonomik Degisken Puani
3

Xi: Denetleyici ve dizenleyici degiskenler,
Yi = Yasal gevre degiskenleri,

Zi = Makroekonomik degiskenler,

Eit = hata terimi,

,3 = sabit katsay!

Banka Kredi Derecelendirme Denklemi:

Karlilik Puani =3 4 ?=1 BiXi + €it,

Sermaye Giicli Puani =354 12:1 BiY: + €
Varlik Kalitesi Puani =Bo.4 > ocq BiZ;i + &it

Likidite Puani =804 Y.1eq Bidi + &t

Biyiiklik Puani =84 Yicq BiM; + €

Finansal Degiskenler Puani =
Karlilik Puan1 + Sermaye Giicti Puani + Varlik Kalitesi Puan1 + Likidite Puani + Buytiklik Puani

5

Finansal Degiskenler Puani +Ulke kredi Puani
2

Banka Kredi Puani =

X; = Karlilk Degiskenleri

Y; = Sermaye Giicii Degigkenleri,
Z; = Varlk Kalitesi Degigkenleri,
A; = Likidite Degiskenleri,

M; = Biiyuklik Degiskeni
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Eit = hata terimi,

,3 = sabit katsay!

Ozetle, bu calisma, yukarida belirtilen ¢ tahmin ydntemi kullanarak (dogrusal

regresyon) Avrupa uUlkeleri ve Turkiye’den olusan 6rneklemde banka dizeyinde ve

ulke duzeyinde kredi derecelendirme modellerini tahmin etmeye odaklanacaktir. Bu

modelin segilmesinin nedeni ise arastirma veri setlerinin sirali bir formatta olmasidir.

Spesifik olarak, bu galismada, banka kredi derecelendirme i¢in bagimsiz degisken

olarak kullanilan Ulke kredi derecelendirme modeli de olusturulacaktir.

Calismamizin amacina uygun olarak finansal ve finansal olmayan veri setleri

secilmigtir. Analiz icin istatistik paketi olan SPSS yazilimi kullanilacaktir. Sekil 2

derecelendirme modelinin nasil belirlenecegi hakkinda detayli bilgi vermektedir.

Temel Degiskenlerin Belirlenmesi

V4

Banka Kredi Derecelendirme

Verilerinin Toplanmasi

(Fitch Connect, OSIRIS ve Yillik

Raporlar)

Ulke Kredi Derecelendirme
Verilerinin Toplanmasi
(Dinya Bankasi, IMF, Fitch

Connect ve OSIRIS)

ANOVA

U

Modelin Sonucu

U

<_| |:> ANOVA

U

Modelin Sonucu

U

KREDi DERECELENDIRME MODELI

Sekil 2: Ulke ve Banka Kredi Derecelendirme Modelini Tahmin Etme Siireci
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Bu g¢alismanin veri kaynaklari, Avrupa Ulkelerine Turkiye’de dahil olmak lzere, bu
ulkelerde bulunan bankalarin 2010-2018 doneminde banka ve ulke kredi notlarini
tahmin etmek icin uygun bir veri setinin olugturulmasina temel teskil etmektedir. Bu
veri setleri ve ampirik analiz, agagidaki bolimlerde (Ulke Derecelendirme Modeli) ve

(Bankalarin Kredi Derecelendiriimesi) aciklanacaktir.

Bu arastirmada esas olarak iki ana hedefe ulasmak hedeflenecektir. ilk hedef, lilke
dizeyindeki veriler ile Ulke derecelendirmelerine iliskin ayrintili bir incelemenin
yapiimasidir. ikinci hedef ise banka diizeyindeki ve llke diizeyindeki verilerin banka

derecelendirmelerine etkisinin arastiriimasidir.
3.4. Arastirmanin Amaci
Bu galsmanin amaglari asagidaki gibidir:

Amag (1): Ozellikle bankalar ve llkeler icin gegerli olan kredi derecelendirme
modelleri hakkindaki mevcut metodolojilerin ve arastirmalarin elestirel bir

incelemesini yapmak,

Amag (2): Avrupa Ulkeleri ve Turkiye'nin Ulke kredi derecelendirme modellerini tahmin

etmek igin ampirik bir analiz yapmak.

Amag (3): Avrupa ulkeleri ve Turkiye'deki bankalarin banka kredi derecelendirme

modellerini tahmin etmek i¢cin ampirik bir analiz yapmak.
3.5.  Arastirmanin Hipotezleri

Yukaridaki amaclara ulagmak icin, test edilecek U¢ genel hipotez ortaya ¢ikmistir.

Hipotezler su sekildedir:

Hipotez 1: Duzenleyici ve denetleyici degiskenlerin, yasal ¢cevre degigkenlerinin ve
makroekonomik faktorlerin Avrupa Uulkeleri ve Turkiye'nin kredi notlari Uzerinde

istatistiksel olarak onemli bir etkisi vardir.

Hipotez 2: Ulke kredi notlarinin Avrupa tilkeleri ve Tirkiye’deki bankalarin kredi notlari

Uzerinde istatistiksel olarak onemli bir etkisi vardir.

Hipotez 3: Banka dizeyinde finansal oranlarin Avrupa Ulkeleri ve Turkiye'deki
bankalarin kredi derecelendirme notlari Gzerinde istatistiksel olarak 6nemli bir etkisi

vardir.
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3.6. Degiskenlerin ve Orneklemin Tanimlanmasi

Bu bélimde calismamizda kullaniimis olan bagimli ve bagimsiz degiskenler ile bu

degiskenlerin toplanacagi kaynaklar agiklanacaktir.
3.6.1. Bagimh Degiskenler

Ulkelerin ve bankalarin kredi derecelendirilmeleri hakkinda veri toplamak igin Fitch
Connet ve OSIRIS veri tabanlarindan yararlaniimigtir. Bunun yani sira bu veri
tabanlari ve muhasebe raporlari bankalarin finansal rakamlari ve oranlarini
hesaplamak igin kullanilmistir. Ancak kredi derecelendirme icin gecmis yillara ait
Ozellikle 2007/08 Kiresel Finansal Krizdonemine ait veriler yetersizdir. Bundan dolayi
bu calismada verilerine kolay ulasilabilen bankalara odaklaniimistir. Sonug olarak
Turkiye ile birlikte 13 Ulkeden toplam 36 bankanin 2010 ile 2018 yillari arasindaki
verileri bu ¢alisma igin secilmistir. Sonug¢ olarak, Avrupa ve Turkiye bankalarindan

olustugundan dolayi 24 banka Avrupa’dan 12 banka Turkiye’den segilmistir.

Bu calismada oncelikle Ulke kredi derecelendirme modeli daha sonra banka kredi
derecelendirme modeli olusturulmustur. Bundan dolayi llke kredi derecelendirme
modeli icin bagimli degisken olarak ulke kredi notu kullaniimistir. Banka kredi
derecelendirme modeli i¢in ise bagimli dedisken olarak banka kredi notu
kullaniimigtir.  Ulkelerin ve bankalarin kredi derecelendirilmesi igin Fitch tarafindan
aciklanan uzun vadede kredi notlari baz alinmistir. Fitch kredi derecelendirme
kurulusunun kredi notlarina odaklaniimasinin sebebi ise Moody’s ve S&P’ye goére
daha sik kredi dereclendirme yapmasi ve kredi notlarini daha fazla yayinlamasidir.

Tablo 4 Fitch?*? tarafindan kullanilan kredi notlari ve agiklamasini géstermektedir.

232 Fitch Rating Agency, a.g.e., p.15.
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Tablo 4: Fitch Kredi Derecelendirme Kurumunun Kredi Notlari ve Agiklamasi

Fitch Kredi Puani Aciklama
AAA En Yuiksek Dereceli Puan
AA+ Yiksek Dereceli Puan
AA Yiksek Dereceli Puan
AA- Yiksek Dereceli Puan
A+ Ortalamanin Ustii Puan
A Ortalamanin Ustii Puan
A- Ortalamanin Ustii Puan
BBB+ Ortalamanin Alti Puan
BBB Ortalamanin Alti Puan
BBB- Ortalamanin Alti Puan
BB+ Yatirim Yapilamaz — Spekulatif
BB Yatirim Yapilamaz — Spekulatif
BB- Yatirim Yapilamaz — Spekulatif
B+ Yuksek Spekulatif
B Yuksek Spekiilatif
B- Yiksek Spekilatif
CCC+ Onemli Derecede Riskli
CCC Asiri Derecede Riskli
CCcC- Batmaya Cok Yakin
CcC Batmaya Cok Yakin
C Batmaya Cok Yakin
DDD Batma Sirecinde
DD Batma Sirecinde

Tablo 4’teki kredi notlar sayisal veri olmadigindan dolay! analiz yapilabilmesi igin
oncelikle bu verilerin sayisal verilere donUstirilmesi gerekmektedir.?®® Kredi
notlarinin sayisal verilere déntisima tablo 5'te gdsterilmigtir.

233 Omer Akcgayir ve Zafer Yildiz, “Kredi Derecelendirme Notlarinin Uluslararasi Standardizasyonu ve
Tuarkiye Analizi (1992-2013)", “Akademik Bakis Dergisi’, 2014, sayir 40, Ocak-Subat, s. 1-21.
http://dergipark.gov.tr/download/article-file/382693 (14/12/2018).
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Tablo 5: Kredi Notlarinin Sayisal verilere Dénusturtlmesi

Fitch Kredi Puani Sayisal Veri Acgiklama
AAA 21 En Yiksek Dereceli Puan
AA+ 20 Yiksek Dereceli Puan
AA 19 Yiksek Dereceli Puan
AA- 18 Yiksek Dereceli Puan
A+ 17 Ortalamanin Ustii Puan
A 16 Ortalamanin Usti Puan
A- 15 Ortalamanin Ustii Puan
BBB+ 14 Ortalamanin Alti Puan
BBB 13 Ortalamanin Alti Puan
BBB- 12 Ortalamanin Alti Puan
BB+ 11 Yatirim Yapilamaz — Spekdulatif
BB 10 Yatirim Yapilamaz — Spekulatif
BB- 9 Yatirim Yapilamaz — Spekdlatif
B+ 8 Yuksek Spekulatif
B 7 Yuksek Spekiilatif
B- 6 Yuksek Spekulatif
CCC+ 5 Onemli Derecede Riskli
CCC 4 Asiri Derecede Riskli
CCcC- 3 Batmaya Cok Yakin
CcC 2 Batmaya Cok Yakin
C 1 Batmaya Cok Yakin
DDD 0 Batma Sirecinde
DD 0 Batma Sirecinde

Tablo 5’e gore sayisal degerler 21 ile 0 puan arasinda degismektedir. 21 puan en
yuksek derecelendirme olan AAA kredi notuna karsilik gelmektedir. Kredi notu
distikce sayisal puan da azalmaktadir. Batma sirecindeki bankalara verilen
DDD/DD notu 0 puana karsilik gelmektedir. Ulke ve banka kredi notlari tablo 6’daki
sayisal verilere donUsturllerek analiz edilecektir.

Ulke kredi derecelendirme modeli igin bagimli degisken olarak kullanilan (ilke kredi
notu, bagimsiz degskenler olan denetleyici ve duzenleyici, yasal ¢cevre ve makro
ekonomik degiskenlerinden olugsmaktadir. Bu bagimsiz dediskenler banka kredi

derecelendirme igin finansal olmayan degiskenleri ifade etmektedir.

Banka kredi derecelendirme modeli icin bagimli degisken olarak kullanilan banka
kredi notu finansal ve finansal olmayan dediskenlerden meydana gelmektedir.
Finansal degdiskenler karlilik, sermaye gucl, varlik kalitesi, likidite ve bankanin
blaylklGgu gibi bagimsiz degiskenlerinden meydana gelmektedir. Bir sonraki

bolumde, uUlke ve banka kredi derecelendirme modeli i¢in kullanilacak bagimsiz
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Varlik

Kalitesi

degisikenler detayli sekilde acgiklanacaktir. Sekil 3, kredi derecelendirmeyi etkileyen

finansal ve finansal olmayan degiskenleri gostermektedir.

Karlilik Makroekonomik
Likidite Sermaye Giicii Faktdrler Deneteyici ve
Bankanin Dlzenleyici
Biyikliiligi Yasal Ortam Degiskenler

Finansal Faktorler

ULKE KREDi PUANI

BANKA KREDi PUANI

Sekil 3: Kredi Derecelendirmeyi Etkileyen Faktorler

Ulke ve banka kredi puanini etkileyen bagimsiz degiskenler bir sonraki alt bdliimde

detaylica tartigilacaktir.

3.6.2. Bagimsiz Degiskenler

Bu bdlimde, dncelikle Ulke kredi derecelendirmeyi saglayacak olan modelin bagimsiz

degiskenleri ve hesaplama yontemleri daha sonra banka kredi derecelendirmeyi

saglayacak modelin bagimsiz degiskenleri ve hesaplama ydntemleri agiklanacaktir.

3.6.2.1. Bag@imsiz Degigkenler — Ulke Kredi Derecelendirme

Ulkelerin ve bankalarin kredi derecelendirmeleri digsal faktérlerden etkilenmektedir.

Makroekonomik degiskenler olarak GSYiH (kisi basina), GSYIiH artisi ve enflasyonun

Ulke notlarinin belirleyici faktorleri oldugu ve bu nedenle banka notlari tizerinde de
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etkili oldugu oOnceki c¢alismalarda kanitlanmistir.2®* Ayrica, makroekonomik
degiskenlerin yani sira yasal cevre ve denetleme-dizenleme gdstergeleri Ulke ve
bankalarin kredi derecelendiriimesinde 6nemli rol oynamaktadir. Sekil 4, Ulke

derecelendirmelerini etkileyen dis faktorleri gdéstermektedir.

Denetleyici ve Duzenleyici Yasal Gevre
Degiskenler
Hesap Verebilirlik = qmm—
—> Sermaye Gereksinimleri
> Politik istikrar ve Siddet
Muhasebe ve Seffaflik Gereksinimleri >
Devletin Etkinligi —
——> Bankacilik Faaliyetlerinin Kisittanmasi 9
—> Dis Denetim Gerekliligi Dizenleyici Kalite  €——
> Bankacllik Giris Gereksinimleri Hukuk Kurallarinin Ustinligl e
—3 Denetleme Kurumunun Yasal Glict . .
Yolsuzlugun Kontrolll G
—> Likidite Gereksinimleri

—> i¢ Denetim Gereklilikleri

Makro Ekonomik Faktorler

|
| Vv v !

Reel GSYIH Tasarruflar  Yatirimlar issizlik Enflasyon  cari Hesap Ulke Borcu
ve Dengesi
Kisi Basina Dusen
GSYiH

Sekil 4: Ulke Kredi Derecelendirmeyi Etkileyen Faktorler

234 Osman Nuri Aras ve Mustafa Oztiirk, “The Effect of the Macroeconomic Determinants on Sovereign
Credit Rating of Turkey”, “Munich Personal RePEc Archive” , 2018, Paper No. 86642,
http://doi.org/10.31039/jomeino.2018.2.2.5 (20/12/2018).
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Diizenleyici ve Diizenleyici Degiskenler

Barth?%® ve digerlerinin galismasi, diizenleyici ve denetleyici degiskenlerin llke kredisi
puanlarini etkiledigini gostermektedir. Bu c¢alismanin dizenleme ve denetleme
degiskenleri Dinya Bankasi Dizenleme ve Denetleme'nin veri tabani kullanilarak
Barth?®® ve digerlerinin calismalarina dayanarak olusturulmustur. Denetleyici ve
duzenleyici degiskenler sekil 4'teki bagimsiz degiskenlerden meydana gelmektedir.
Tablo 6 denetleyici ve dizenleyici degiskenlerin hesaplanma yontemini

gOstermektedir.

Tablo 6: Denetleyici ve Dlzenleyici Degiskenler ve Hesaplanma Yéntemi

Denetleyici ve Diizenleyici Soru Hesaplama Yontemi
Degiskenler Sayisi

Sermaye Gereksinimleri 8 Evet=1, Hayir=0 - Toplam Puan
Bankaciliga Giris Gereklilikleri 8 Evet=1, Hayir=0 - Toplam Puan
Dis Denetim Gerekliligi 8 Evet=1, Hayir=0 - Toplam Puan
ic Denetim Gerekliligi 2 Evet=1, Hayir=0 - Toplam Puan
Bankacilik Faaliyetlerinin Kisith Degil=1, izinli=2, Sinirli=3,
Kisitlanmasi 4 Yasakli=4 - Ortalama Puan
Muhasebe ve Seffaflik 8 Evet=1, Hayir=0 - Toplam Puan
Gereksinimleri

Likidite Gereksinimleri 13 Evet=1, Hayir=0 - Toplam Puan
Denetleme Kurumunun Resmi 14 Evet=1, Hayir=0 - Toplam Puan

Dsiplin Glicu

Denetleme ve dizenleme puanlari Dinya Bankasi tarafindan olusturulmaktadir. Bu
puanlarin olusturulmasi anket yontemine dayanmaktadir. Her bir degisken i¢in Dinya
Bankasi tarafindan sorulan soru sayi tablo 6’da gdsterilmistir. Puanlama ise sorulan
sorulara verilen cevap evet ise 1 puan, hayir ise 0 puan verilerek olusturumaktadir.
Anketin sonunda bitln puanlar toplanmakta ve bdylece her bir degiskenin puani elde
edilmektedir. Bununla birlikte sadece bankacilik faaliyetlerinin kisitlanmasi degiskeni

icin ortalama puan hesaplanmaktadir.

235 james R. Barth vd., a.g.e., p. 214.
236 jJames R. Barth vd., a.g.e., p. 215.
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Yasal Cevre Gostergeleri

Kaufmann?7 ve digerleri yonetimi bir Glkede otorite tarafindan uygulanan gelenekler
olarak tanimlamaktadir. Hikimetlerin secilmesinde, izlenip dedistiriime slreclerinde,
hikUmetlerin saglikli politikalari etkin bigimde formile etmeleri ve uygulama
kapasitelerinde ve iclerinde ekonomik ve sosyal etkilesimi yoneten kurumlara

vatandaglara ve devlete sayginin saglanmasinda yénetim oldukga etkilidir.

Bir Ulkenin yasal c¢evresi, bankacilik sisteminin istikrari Gzerinde dnemli bir etkiye
sahiptir. Bu gostergelerin etkisini belirlemek icin, Dinya Capinda Ydnetim
Gostergeleri Veritabanindan (Worldwide Governance Indicators Database) yénetim
performanslari ¢calismaya dahil edilmistir. Bu gdstergeler Kaufmann?® ve digerleri

tarafindan gelistirilmistir.

Tablo 7: Yasal Cevre Gostergeleri ve Hesaplanma Yoéntemi

DEGISKEN HESAPLANMA YONTEMI

HESAP VEREBILIRLIK
POLITIK iSTIKRAR VE SIDDET
DEVLETIN ETKINLIGI

DUZENLEYICI KALITE

HUKUK KURALLARININ USTUNLUGU
YOLSUZLUKLA MUCADELE

-2.5ile +2.5 arasi - bliyuk sayi glicli yonetimi gostermektedir.
-2.5 ile +2.5 arasi - bliyik sayi glicli yonetimi gostermektedir.
-2.5ile +2.5 arasi - bliyuk sayi glicli yonetimi gostermektedir.
-2.5ile +2.5 arasi - bliyik sayi glicli yonetimi gostermektedir.
-2.5ile +2.5 arasi - bliyik sayi glicli yonetimi gostermektedir.
-2.5ile +2.5 arasi - bliytk sayi glicli yonetimi gostermektedir.

Yasal gevre gostergelerinin puanlari diinya bankasi tarafindan hesaplanmaktadir.
Puanlama ise -2.5 ile +2.5 arasindadir. +2.5 guglu bir yonetimi g0osterirken -2.5 ise

zay|f bir yonetim oldugunu géstermektedir.?*°

Hesap verebilirlik, bir Glke vatandasinin genel secgimlere katilabilmesine, ifade

Ozgurlaguine, dernek kurma 6zguarligine ve ézgur bir medyaya dair algilari gosterir.

Politik istikrar, hikimetin politik istikrari saglamak igin uyguladigi orantisiz glcu

gosterir.

Devletin etkinligi, kamu hizmetlerinin kalitesini, siyasi baskilardan bagimsiziginin
derecesini, politika olusturma ve uygulama kalitesini ve hikimetin bu politikalara

baghliginin guvenilirligini dlgmektedir.

237 Daniel Kaufmann vd., a.g.e., p.19.

238 paniel Kaufmann vd., a.g.e., p.22.

239 Wworld Bank Governance Indicator, 2019, http://info.worldbank.org/governance/wgi/#doc

(22/10/2018).
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Diizenleyici kalite, hikimetin 6zel sektoér gelisimini mimkin kilan ve tesvik eden
saglam politikalar ve duzenlemeler olugturma ve uygulama kabiliyetinin algilanmasini

Olcmektedir.

Hukukun (stiinliigi, toplum kurallarina glivenme ve bunlara uyma konusundaki
algilar1 ve 6zellikle de kurallarin uygulamalarinin kalitesini, mulkiyet haklarini, polisi,

mahkemeleri ve ayrica su¢ ve siddet olasiligini élgcmektedir.

Yolsuzlukla miicadele hem kigclik hem de bulyik yolsuzluk bigimlerinin yani sira
devletin seckin ve 6zel cikarcilar tarafindan "ele gecirilmesi" de dahil olmak Uzere

kamu gucunun 6zel kazang i¢in ne dlgude kullanildigina iliskin algilari 6lgmektedir.

Makro Ekonomik Faktorler

Bu calismanin makroekonomik gdostergeleri ©nceki calismalar?® ve kredi
derecelendirme kuruluglarinin kullandiklari faktérler baz alinarak olusturulmustur.
Tablo 8 arastirmada incelenecek olan makroekonomik degiskenlerin ayrintil

hesaplanma yontemini gostermektedir.

Tablo 8: Makroekonomik Géstergeler ve Hesaplanma Ydntemi

Degiskenler Hesaplanma Yontemi

Reel GSYiH Biiyiimesi  Gayri safi yurtici hasila yillik degisimi (sabit fiyatlarla)

GSYiH ABD dolari cinsinden GSYiH, (cari fiyatlarla, ulusal para birimi)

Kisi Basina Diisen ABD dolari olarak kisi basina diisen gayri safi yurtici hasila (cari fiyatlarla,
GSYiH ulusal para birimi)

Yatinmlar Piyasa fiyatlarinda GSYiH yiizdesi olarak briit sermaye olusumu
Tasarruflar GSYiH'nin yiizdesi olarak briit ulusal tasarruf

Enflasyon Ortalama tiketici fiyat endeksi yillik ylizdesi

Issizlik Orani Toplam isglicl ylizdesi olarak issizlik

Devletin Net Borcu GSYiH yiizdesi olarak genel net devlet borcu

Cari islemler Dengesi  GSYiH yiizdesi olarak cari islemler dengesi

Makroekonomik degiskenlerin degeri IMF’nin veri tabani kullanilarak elde edilecektir.

240 Osman Nuri Aras ve Mustafa Oztiirk, “The Effect of the Macroeconomic Determinants on Sovereign
Credit Rating of Turkey”, “Munich Personal RePEc Archive”, 2018, Paper No. 86642,
http://doi.org/10.31039/jomeino.2018.2.2.5 (20/12/2018).
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3.6.2.2. Bagimsiz Degiskenler— Banka Kredi Derecelendirme

Mohanran?*! ve digerleri herhangi bir sirketin finansal tablolarinin, o sirketin ticari
faaliyetlerinin ekonomik sonugclarini 6zetledigini ortaya koymustur. Finansal tablo
analizi, nicel analiz olarak da bilinen temel analizin en dnemli kismidir. Gelecekteki
performanslari tahmin etmek i¢in ge¢cmis performans verilerine bakilarak analiz

yapilmaktadir.

Finansal oranlar, sirketlerin temel analize dayali olarak performanslarinin
degerlendirmesinde analitik araglarindan biri olarak kabul edilir. Bunun sebebi ise
getirilerin ve risklerin 6lgtilmesidir. Ayrica sirketin gecmis ve buginki performansi
arasindaki iliskiyi gérmek icin finansal tablolardan karsilastirir. Finansal tablolar
araciligiyla oran analizi (6rnegin, karhlik, likidite) yapilabilmektedir ve oran analizi
bircok amaca sahiptir. Bu arastirmada bankalarin kredi notlarini, performanslarini ve
pozisyonlarini degerlendirmek icin oran analizi kullaniimigtir. Tablo 9 banka kredi
derecelendirme icin kullanilan bagimsiz degiskenleri ve hesaplama yonetemini

gostermektedir.

Tablo 9: Bagimsiz Degiskenler- Banka Kredi Derecelendirme

KARLILIK Hesaplama Yontemi

Ortalama Varlik Getirisi Net Kar
Ortalama Toplam Varlik

Ortalama Ozkaynak Getirisi Net Kar
Ortalama Ozkaynaklar

Net Kar
Net Kar / Risk Agirlikh Varliklar Risk Agirlikli Varhiklar

Faiz Dis1 Gelir
Faiz Disi Gelir / Toplam Gelir Toplam Faiz Dis1 Gelir + Net Faiz Geliri

Net Faiz Geliri
Net Faiz Geliri / Ortalama Varlik Getirisi Ortalama Varlik Getirisi

241 partha Mohanram, Saisy Sasan ve Vyas Dushyantkumar, "Fundamental analysis of banks: the use
of financial statement information to screen winners from losers”, “Review of Accounting Studies”,
2018, vol 23, issue 1, p. 200-233.
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Kredilerin Faiz Getirisi / Ortalama Brit Krediler

Kredilerin Faiz Getirisi

Ortalama Brit Krediler

SERMAYE GUCU

Hesaplama Yontemi

Toplam Sermaye Orani

Ozkaynak / Toplam Varliklar

1. Kusak Sermaye + 2. Kusak Sermaye
Riske Dayal1 Varliklar

Ozkaynaklar

Toplam Varliklar

VARLIK KALITESI

Hesaplama Yontemi

Toplam Varliklarin Blyimesi

Briit Kredi BayUimesi

Bu yildaki toplam varlik — Onceki yilin tople

Onceki yilin toplam varhig

Bu yildaki briit krediler — Onceki yildaki br
Onceki yildaki briit krediler

LiKiDITE

Hesaplama Yontemi

Kredi / Varliklar

Likit Varliklar / Mevduatlar ve Kisa Donem
Fonlar

Likit Varliklar/ Toplam Varliklar

Krediler / Musteri Mevduati

Net Krediler
Toplam Varliklar

Likit Varliklar < 3 ay
Toplam mevduatlar ve kisa donem fonlar

Likit Varliklar < 3 ay
Toplam Varliklar

Briit Krediler
Toplam Miisteri Mevduati

BUYUKLUK

Hesaplama Yontemi

Bankanin Biyuklagi

Log(Toplam Varliklar)
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Karhlik bir bankanin uzun vadeli varligini surdirebilmesi igin ¢ok dnemli bir faktor
kabul olarak edilmektedir. Karliligi dusuk olan bankalar, olumsuz durumlardan karhhgi
yuksek bankalara gore daha fazla etkilenmektedir. Yuksek karlilik, ozellikle de
aktiflerin ylksek getirisi olmasi, dnceki ¢alismalarda daha ylksek banka notlariyla
iliskilendirilmistir.2*> Ayrica, sermaye giicl bankalari iflasa kargl koruyan temel
faktorlerden biridir. Ek olarak, Fitch Connect ve OSIRIS veri tabanlari, Basel Komitesi
tarafindan belirlenen sermaye yeterliligi anlamina gelen 1. kusak sermaye (TIER1) ve
Toplam sermaye (CAPITAL) oranlarina veri tabanlarinda yer vermektedir. Bu veri
tabanlarinda bulunmayan veriler ise yillik raporlardan elde edilmistir. Bu oranlar
bankalarin kredi notlarinin belirlenmesinde etkin bir yere sahiptir.2** Bununla birlikte,
bankalarin likiditesi, blyukligu ve varlik kalitesi kredi puanlarinin belirlenmesinde

bagimsiz degiskenler olarak kullanilacak diger faktérlerdir.

3.7. Bulgularin Degerlendirilmesi

3.7.1. Ulke Derecelendirme Modeli

Bu bélimde, Avrupa Ulkeleri ve Turkiye’nin dahil oldugu bir drneklem igin yeni bir Glke
kredi derecelendirme modeli Uzerine odaklaniimistir. Bu bélimin amaci, dlkeler igin
yeni bir kredi derecelendirme tahmin modeli gelistirmektir. Bu arastirmada kredi
derecelendirme konusundaki mevcut olan arastirmalar gézden gegirilip, bir kredi
derecelendirme modelini tahmin etmek igin finansal ve finansal olmayan degiskenlerin

kullanimini birlestirmek amacglanmaktadir.

Oncelikle, arastiriimakta olan verilerin tanimlari, tirleri, kaynaklari ve hesaplama
yontemleri agiklanacaktir. Ardindan, tim verilerimizi iceren tanimlayici istatistik
sonuglar tartisilacaktir. Ikinci analizimizde ise tim verilerimiz igin korelasyon
sonugclari ortaya konulacaktir. Bir sonraki analizimiz de ANOVA analizinin sonuglari
tartigilacaktir. Bu bolumin sonunda, Ulkelerin kredi derecelendiriimesini saglayacak

yeni bir matematiksel model agiklanacaktir.

3.7.2. Ulkelerin Veri Kaynaklari

Calismamizdaki veriler farkli veri kaynaklarindan toplanacaktir. Ulke kredi notlari igin
Fitch kredi derecelendirme kurulusunun notlari kullanilcaktir. Fitch’in secilmesinin
sebebi ise Moody’s ve S&P’ye goére kredi notlarini daha fazla yayinlamaktadir ve

verilere ulasimi daha kolaydir. Dizenleyici ve denetleyici degiskenler i¢cin Dinya

242 partha Mohanram, a.g.e., p. 2010.
243 Aras ve Oztirk, a.g.e., s. 22.
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Bankasi Dizenleme ve Denetleme, cesitli makroekonomik degiskenler icin
Uluslararasi Para Fonu ve yonetim gostergeleri icin Dunya Bankasi veri tabanlari
kullanilacaktir. Bu kaynaklar tablo 10'da 6zetlenmistir ve asagidaki alt bélimlerde

aciklanacaktir.

Tablo 10: Ulkeler igin Veri Kaynaklar

Veri Kaynak
Ulke Notlar Fitch Kredi Derecelendirme Kurulusu
Denetleme ve Dizenleme Dunya Bankasi Dizenleme ve Denetleme
Makro Ekonomik Degigkenler Uluslararasi Para Fonu (IMF)
Yonetim Gostergeleri Dianya Bankasi

3.7.3. Ulke Kredi Dercelendirme

Ulkelerin kredi derecelendirme verileri Fitch kredi kurulusundan toplanacaktir. Bunun
sebebi ise verilere ulagilabilirliin daha kolay olmasi ve kredi notlarinin diger
kuruluglara goére daha fazla acgiklanmasidir. Ardindan bu veriler tablo 11’de
gosterildigi gibi sayisal verilere doénustirilecektir. Fitch Connect veri tabani

kullanilarak verilere ulasilacaktir.

Tablo 11: Kredi Derecelendirme Puanlarinin Sayisal Karsiligi

Fitch Kredi Atanan Sayisal Deger
Derecelendirme

AAA 21
AA+ 20
AA 19
AA- 18
A+ 17
A 16
A- 15
BBB+ 14
BBB 13
BBB- 12
BB+ 11
BB 10
BB- 9
B+ 8
B 7
B- 6
CCC+ 5
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CCC
CCC-
CC
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RD

O R, N W A~

Bu calismada 9 vyillik verilere (2010-2018) odaklaniimistir. Kredi derecelendirme
modeli i¢in kullanilacak olan verilere erisebilirlik agisindan bu yillar segilmistir.
Ozellikle 2007/08 Kiiresel Finansal Kriz dénemindeki verilerin birgoguna erigim kisitli

oldugundan dolayi 2010 yili baglangi¢ yil olarak secilmistir.

Tablo 12, belirtilen kredi derecelendirme puanina sahip ka¢ tane llke oldugunu ve
kredi dercelendirme puaninin kac¢ kere verildigini gostermektedir. Genel olarak,
analizimizde 13 tane llke ve 36 tane banka yer almaktadir. En yaygin puanlar 7
Ulkeye verilen ile AAA, ardindan 5 llke ile AA+ ve 3 (lke ile AA ve BBB’dir. Aimanya,
Hollanda, isvec ve isvicre 9 yil boyunca en yiiksek puan olan AAA puanini almistir.
En dustk puan olan CCC ise bu dénem icerisinde 4 defa Yunanistan’a verilmistir. Bu
doénem igerisinde Turkiye'ye verilen en yaygin puan ise BBB- (5 defa) ve BB+ (3
defa)’'dir. En dusuk puan alan Ulkeler sirasi ile Yunanistan (CCC), Turkiye (BBB-) ve
italya, Portekiz ve ispanyadir (BBB). Sekil 4 llkelerin kredi not degisimlerini kiigiikten

blylge olacak sekilde gdstermektedir.

Sekil 5’e gére en yliksek puana sahip llkelerin isveg, Hollanda, Almanya, isvigre ve
ingiltere oldugu gériilmektedir. Yunanistan, Portekiz, Tiirkiye, ispanya ve italya ise en
dusuk nota sahip olan Ulkeler oldugu gértlmektedir. Belgika, Fransa ve Avusturya ise

ortalamanin Ustindeki diger ulkelerdir.

Sekil 6 ve 7, ise AB ulkelerinin ve Turkiye'nin kredi puanlarinin grafigini
gOstermektedir. AB llkeleri icin grafigin orta ve son kisimlarindaki ciddi disus
Portekiz, ispanya, italya ve Yunanistan’dan kaynaklanmaktadir. Tirkiye'nin kredi
notunun 2011 yilinda arttigi, 2012-2016 yillar1 arasinda sabit oldugu ve 2016 yilindan

sonra da duguse gegctigi gortlmektedir.
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Tablo 12: Ulkelerin Kredi Derecelendirme Ozetleri
Sayisal Degeri
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Sekil 5: Ulkelerin Kredi Puanlarinin Degisimi (2010-2018)
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Avrupa Ulkelerinin Kredi Not Degisimi 2010-2018
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Sekil 6: Avrupa Ulkelerinin kredi puanlamalarinin degisimi
Tirkiye Kredi Puanlan 2010-2018
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12 12 12 12 12 12
11.5
11 ==y 11 11
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Sekil 7: Turkiye'nin kredi puanlamalarinin degisimi

3.7.3.1. Dizenleyici ve Denetleyici Degiskenler

Dizenleme ve denetleme degiskenleri, Dinya Bankasrnin Dizenleme ve Denetleme
veritabanindan elde edien sekiz degiskenden meydana gelmektedir. Dinya
Bankasi'nin dizenleme ve denetleme igin kullandigi metodoloji bazen 6znel sorular
icermektedir. Oznel sorular Pasiouras®** ve digerlerinin galismalari temel alinarak

sayisal degerlere donusturtlmastir.

244 Fotois Pasiouras vd., “Bank efficiency and share performance: evidence from Greece”, “Applied
Financial Economics”, 2008, vol. 18, issue 14, p. 1121-1130.
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Tablo 13 tum Ulkeler icin denetleme ve dizenleme degiskenlerinin tanimlayici
istatistigini gdstermektedir. Tanimlayici istatistige goére, Ulke puanlari 4 puan ile 21
puan arasinda olup ortalamasi ise 17 puandir. Bu durum Fitch derecelendirme
kurulugsuna gore A+ puanina esittir. Sermaye Gereksiniminin degeri 2 ile 8 arasinda
olup ortalamasi 4.9'dur. Muhasebe ve Seffaflik dederi ise 4 ile 7 arasinda olup
ortalamasi 6’dir. Bankacilik Faaliyetlerinin Kisitlanmasi 1 ile 3 arasinda olup
ortalamasi ise 2.23'tlr. Dis Denetim Gerekliligi 5 ile 8 arasindadir, ortalamasi ise
6.69'dur. BankaciligaGiris Gerekliligi degeri 2 ile 8 arasinda olup ortalamasi 4.30’dur.
Denetleme Kurumlarinin Resmi Glicu 3 ile 9 puan arasinda olup ortalamasi ise 6’dir.
Likidite Gereksinim puani ise 7 ile 12 puan arasinda olup ortalamasi 9.69'dur. ic

Denetim Gerekliligi ise 1 ile 2 puan arasindadir ve ortalamasi 1.69°dur.

Tablo 13: Denetleme ve Diizenleme Degiskenleri icin Tanimlayici istatistik

. 4 Standart
En Kicuk | En blylk | Ortalama
Sapma

ULKEPUAN 21 17.1111 4.75572
Sermaye Gereksinimleri 2 4.9231 1.54894
Muhasebe ve Seffaflik 6.0769 0.92059
Bankacilik Faaliyetlerinin

1 3 2.2308 0.57812
Kisitlanmasi
Dig Denetim Gerekliligi 6.6923 0.99535
Bankaciliga Girig Gerekliligi 4.3077 1.49402
Denetleme Kurumunun Resmi

. 3 9 6 1.9696

Gacu
Likidite Gereksinimleri 7 12 9.6923 1.64244
ic Denetim Gerekliligi 2 1.6923 0.46352

Sekil 8, lUlkelere godre denetleyici

ve duzenleyici

degigkenlerin puanlarini

go6stermektedir. Alinabilecek maksimum puanlar ise su sekilde siralanmistir:

Denetleme kurumunun resmi denetleme gucu 14, likidite gereksinimi 13, sermaye
gereksinimi, muhasebe ve seffaflik gereksinimi, dig denetim gereksinimi, bankaciliga

giris gerekliligi 8, banka faaliyetlerinin kisitianmasi 4, i¢c denetim gerekliligi 2 puandir.
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Yunanistan
italya
Portekiz
isvigre
isvec
Hollanda
Avusturya
ispanya
Belgika
Fransa
Almanya
ingiltere
Turkiye P,
0 10 20 30 40 50 60
H Sermaye Gereksinimi B Muhasebe ve Seffaflik
B Banka Faaliyetlerinin Kisitlanmasi B Dis Denetim Gerekliligi
W Bankacihga Giris Gerekliligi W Denetleme Kurumunun Resmi Disiplin Gucu
m Likidite Gereksinimleri m i¢ Denetim GereKkliligi
Sekil 8: Ulkelere Gére Dizenleyici ve Denetleyici Degiskenlerin Puanlar
3.7.3.2. Makroekonomik Degiskenler
Uluslararasi Para Fonu (IMF)nun veri tabanindan vyararlanilarak dokuz
makroekonomik degisken bu ¢alisma igin kullaniimistir. Tablo 14 makro ekonomik
degiskenlerin tanimlayici istatistik sonuclarini géstermektedir.
Tablo 14: Makroekonomik Degiskenler igin Tanimlayici istatistik
o . Standart
En Klguk En blyuk Ortalama
Sapma
ULKEPUAN 4 21 17.1111 4.75572
Reel GSYIH -9.13 11.11 1.5484 2.5804
GSYIH 192.77 4029.14 1290.959 1090.936
Kisi Basi GSYIH 8.72 88.9 40.3921 17.42457
Yatirmlar 9.82 31.27 20.9509 4.36111
Tasarruflar 5.1 38.66 22.3579 6.99016
Enflasyon -1.39 15.01 1.9359 2.47038
issizlik 2.84 27.48 9.7471 5.98731
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Devletin Borcu 4.78 | 202.8 | 72.6022 | 43.74888
Cari iglem -11.38 | 14.81 | 1.4074 | 5.24037

Reel GSYIH Biyiumesi -%9.13 ile %11.11 arasinda degismekte olup ortalamasi
%1.55'tir. ABD Dolari cinsinden GSYIiH 192.77 ile 4029.14 dolar arasinda
degismekte olup, ortalama 1090.94 dolardir. Kisi bagsina GSYiH ise 9 bin ile 89bin
ABD Dolari arasinda degismekte olup, ortalamasi 40 bin ABD dolaridir. GSYiH
Yiizdesi Olarak Yatirim %9.82 ile %20.96 arasinda degismektedir. GSYiH Ylzdesi
Olarak Tasarruf, %5.1 ile %38.66 arasinda degismekte olup, ortalama %22.36’dir.
Enflasyon -%1.39 ile %15.01 arasinda degismekte olup, ortalama %1.94'tur. issizlik
Orani %2.84 ile %27.48 arasinda degdismekte olup, ortalama %9.74'tir. GSYiH'nin
Yuzdesi Olarak Devlet Borglari -%4.78 ile %202.8 arasinda degdismekte olup,
ortalama %72.60’tir. Son olarak, GSYiH Yizdesi Olarak Cari islemler Dengesi -
%11.38 ile %14.81 arasinda degismekte olup, ortalama %1.41°dir.

15.00

Reel GSYiH Bilyiimesi

10.00

5.00

0.00

mmmmm

uuuuuuuuuuuu

mmmmmm

Ingiltere
Ingiltere
Ingiltere

-5.00
-10.00

-15.00

Sekil 9: Reel GSYIiH Bliyiimesi

Sekil 9, Reel GSYIH biiyiimesini gdstermektedir. Son 9 yil icerisinde en biiyiik
blaylimeyi %11.11 ile Tlrkiye géstermistir. Ayrica Turkiye 9 yillik stire boyunca %3.18
ile %11.11 arasinda bliyliime saglamistir. Bu duruma gére Tirkiye’'nin Reel GSYiH
biiyiimesi Avrupa iilkelerinin ortalamasindan yiiksektir. Reel GSYiHnin en cok
klguldigu Ulke ise Yunanistan’dir. Yunanistan 2011 yilinda %9.13 klgutlme
géstermistir. Bununla birlikte diger kiicllme gosteren diger (ilkeler ise ispanya
(%2.93), Portekiz (%4.03) ve italya (%2.82)'dr.
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Sekil 10: Gayri Safi Yurtici Hasila- GSYiH

Sekil 10, ulkelerin ABD dolari cinsinden GSYiH miktarlarini gdstermektedir. ABD
dolari cinsinden GSYiH'nin en ylksek miktari $4.02 trilyon ile Almanya’ya aittir.
GSYIiHnin en yiiksek oldugu ilk (¢ Uilke ise sirasi ile Almanya ($4.02 trilyon), ingiltere
($3.03 trilyon) ve Fransa ($2.87 trilyon)'dir. En diisiik GSYIiH seviyesine sahip (ilkeler
ise sirasi ile Yunanistan ($193 milyar), Portekiz ($205 milyar) ve Avusturya ($382
milyar)’dir. Turkiye'nin GSYiH seviyesi $713 milyar ile $950 milyar arasindadir. 2014
yilindan sonra Tirkiye’nin GSYiH seviyesi azalmaya baglamistir. En diisiik seviye ise

$713 milyar ile 2018 yilina aittir.

Kigi Bagi GSYIH
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Sekil 11: Kisi Basi GSYIH
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Sekil 11, Ulkeleredeki kisi bagina diisen GSYIH miktarlarini géstermektedir. Kisi
basina diisen GSYIH'nin en yiiksek oldugu tlke $88.903 ile isvigre'dir. Kisi basina
diisen GSYIiH’nin en yiiksek oldugu ikinci ve tiglinci iilke sirasi ile isveg ($60.069) ve
Hollanda ($54.209) dir. Tirkiye'de kisi bagina disen GSYiH miktari $8.715 (2018) ile
$12.395 (2013) arasinda degismektedir. Tlrkiye’de 9 yil boyunca kisi basina diisen
GSYIiH miktari duger Ulkelere kiyasla en dusik seviyededir. Turkiye’nin ardindan en
dusik seviyeye sahip ikinci lilke $17.875 ile Yunanistan, i¢clinci Ulke ise $19.262 ile

Portekiz'dir.

Toplam Yatirimlar
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Sekil 12: Toplam Yatirimlar

Sekil 12, piyasa fiyatlarinda GSYiH’nin yiizdesi olarak briit sermaye olugumunu
goOstermektedir. Toplam yatinnm miktarinin en yuksek oldugu ilk ¢ Ulke sirasi ile
Turkiye (%31.27), isvigre (%26.71) ve Isveg (%26.41)dir. Yunanistan (%9.82),
Portekiz (%14.63) ve ingiltere (%15.69) ise toplam yatirmlarin en disik oldugu

ulkelerdir.
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Gayri Safi Milli Tasarruf
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Sekil 13: Gayri Safi Milli Tasarruflar

Sekil 13, GSYiH’nin yiizdesi olarak brit ulusal tasarrufu géstermektedir. En yiiksek
tasarrufun oldugu ilk Gg Ulke sirasi ile isvigre (%38.66), Hollanda (%31.18) ve isveg
(%29.47)'dir. Tasarrufun en dusik oldugu ilk Ug ulke ise sirasi ile Yunanistan (%5.10),
Portekiz (%10.71) ve ingiltere (%11.10)'dir. Tlrkiye’nin tasarruf oranlar %21.23 ile
%25.47 arasinda degismektedir.

Enflasyon Orani
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Sekil 14: Enflasyon Oranlari

Sekil 14, Ulkelerede 9 yil boyunca yasanan enflasyon oranlarini gostermektedir.
Enflasyon oranlari -%1.39 ile %15.01 arasinda degismektedir. Enflasyon oraninin en
distik oldugu ilk Gg Ulke sirasi ile Yunanistan (-%1,39), isvicre (-%1.14) ve ispanya (-
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%0.50)'dir. En yUksek enflasyon 2018 yiinda %15.01 ile Turkiye’'de gerceklesmistir. 9
yil boyunca Turkiye’de yasanan enflasyon diger Ulkelerde yasanan enflasyondan

daha buyuktar.

Issizlik Orani
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Sekil 15: Issizlik Oranlari

Sekil 15, (lkelerdeki issizlik oranlarini gdstermektedir. issizlik oraninin en disiik
oldugu ilk g (lke sirasi ile isvigre (%2.84), Aimanya (%3.47) ve Hollanda (%3.90)'dIr.
issizlik oranin en yiikske oldugu ilk iic tilke ise sirasi ile Yunanistan (%27.48), ispanya
(%26.10) ve Portekiz (%16.18)'dir. Turkiye'de issizlik oranlar ise %8.43 (2012) ile
%11.13 (2010) arasinda degismektedir. 2018 yilinda Turkiye'deki issizlik orani

%10.97 olarak agiklanmigtir.

Devletin Net Borcu
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Sekil 16: Devletin Net Borcu
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Sekil 16, GSYiH'nin yiizdesi olarak net devlet borcunu gdstermektedir. Yunanistan
(%202.80), italya (%119.52) ve Portekiz (%113.86) en yiiksek devlet borcuna sahip
sirastyla ilk Ug tlkedir. isveg (%4.78), isvigre (%20.47) ve Tlrkiye (%22.31) ise en az
devlet borcu olan dlkelerdir. Turkiye’nin en yiksek devlet borcu 2010 yilinda %34.90
olarak gerceklesmistir. Bunun yanisira %22.31 ile en dusik devlet borcu ise 2017

yilinda gerceklesmistir. 2018 yilinda devlet borcu %29.41’e ylkselmigtir.
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Sekil 17: Cari islemler Dengesi

Sekil 17, tlkelerin GSYiH’nin yiizdesi olarak carii slemler dengesini gdstermektedir.
isvigre (%14.81), Hollanda (%10.67) ve Almanya (%8.90) cari fazla veren sirasi ile ilk
Ug Ulkedir. En fazla cari agik olan ilk tg Ulke sirasi ile Yunanistan (%11.38), Portekiz
(%10.15) ve Turkiye (%8.94)'dir. Turkiye son 9 yilda %3.74 (2015) ile %8.94 (2011)

arasinda cari agik vermistir. 2018 yilindaki cari agik orani ise %5.70’dir.

3.7.3.3. Yasal Cevre

2010 ile 2018 yillari arasindaki yasal ¢evre verileri Dinya Bankasi veri tabani
kullanilarak elde edilmistir. Bu kisimdaki veri seti Kaufmann?¥* ve digerlerinin
calismalarina dayanarak olusturulmustur. Hesap verilebilirlik, Politik istikrar ve
Siddet/Terérizm Olmamasi, Devletin Etkinligi, Dizenleyici Kalite, Hukuk Kurallarinin
Ustiinliigl ve Yolsuzlugun Kontroll yasal gevrenin degiskenleri olarak segilmistir. Bu

alti géstergenin igin tanimlayici istatistik sonuglari tablo 16'da gdsterilmigtir.

245 paniel Kaufmann vd., a.g.e., s.55.
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Bu kisimdaki veri seti 6znel goruslere dayanmaktadir. Bu arastirmada "Tahmini"
olarak ifade edilen yasal gevre gdstergelerinin etkisi, yaklasik -2,5 (zayif) ile 2,5
(gugli) arasinda degismektedir. Bu puanlama Dinya Bankasi tarafindan

belirlenmisgtir.

Tablo 15’e goére, Hesap Verebilirlik dlcimi -0.71 ile 1.69 arasinda degismekte olup
ortalamasi 1.15'dir. Politik Istikrar -2.01 ile 1.42 arasinda degismektedir. Bu
degiskenin ortalamasi ise 0.52’dir. Hikimet Etkinligi 0.04 ile 2.11 arasinda
degismekte olup, ortalamasi 1.28'dir. Dizenleyici Kalite 6l¢listi 0.04 ile 2.05 arasinda
degismektedir. Bu degiskenin ortalamasi ise 1.22°dir. Hukukun Kurallarinin Ustinliig
-0.25 ile 2.04 arasinda degismekte olup, ortalamasi ise 1.28'dir. Son olarak, Yolsuzluk

Kontroll dlgust -0.19 ile 2.31 arasinda degismektedir ve ortalamasi ise 1.24°d(r.

Tablo 15: Yénetim Degiskenleri igin Tanimlayici istatistik

En Al Standart

Kiicik En blyUk | Ortalama Sapma
ULKEPUAN 4 21| 17.1111 4.75572
Hesap Verebilirlik -0.71 1.69 1.1464 0.50227
Politik istikrar -2.01 1.42 0.5182 0.70383
Hikumet Etkinligi 0.04 2.11 1.2789 0.56941
Duzenleyici Kalite 0.04 2.05 1.2224 0.52917
Hukukun Kurallarinin Ustinligi -0.25 2.04 1.2837 0.65304
Yolsuzlukla Mucadele -0.19 2.31 1.2358 0.8007

Sekil 18, yonetim degiskenlerinin Ulkelere gore detayli grafigini géstermektedir. Devlet
ybnetiminde giiglii bir etkiye sahip olan ilk U¢ (ke isveg, isvicre ve Hollanda’drr.
Bunun yanisira Tirkiye, Yunanistan, ispanya, italya ve Portekiz devlet yénetiminde

zayIf bir etkiye sahip olan Ulkelerdir.
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Sekil 18: Ulkelere gore yonetim degiskenleri

Hesap Verebilirlik: isveg (1.69), isvigre (1.64) ve Hollanda (1.61) en giiglii hesap
verebilirlige sahip olan Ulkelerdir. Buna ragmen Turkiye (-0.71), Yunanistan (0.62) ve
italya (0.91) en zayif hesap verebilirlige sahip olan tlkelerdir. 9 yillik siire boyunca bu
Ulkeler arasinda en zayif hesap verebilirlik TUrkiye'ye ait olup Turkiye’nin ardindan

Yunanistan gelmektedir.

Politik Istikrar: Politik istikrari saglamak icin kullanilan orantisiz giiciin en az oldugu
ilk Uc Uilke sirasi ile Isvigre (1.42), Avusturya (1.40) ve isveg (1.23)tir. Tiirkiye (-2.01),
ispanya (-0.32) ve Yunanistan (-0,23) ise politik istikrar ve siddet degiskeninin en zayif
oldugu ulkelerdir. 9 yillik stire boyunca Turkiye ve Yunanistan politik istikrar ve siddet
alaninda en zayif yonetim etkisine sahiptirler. Turkiye’de 2016 yilinda politik istikrar
ve siddet degiskeni en disuk seviyede (-2.01) iken 2010 yilinda en gigli (-0.92)
etkiye sahiptir.
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Devletin Etkinligi: isvigre (2.11), isve¢ (2.00) ve Hollanda (1.85) en guiclii devlet
etkinligine sahip sirasi ile ilk G¢ Glkedir. Buna karsin devlet etkinliginin en zayif oldugu
ilk Gc Ulke sirasi ile Tirkiye (0.04) Yunanistan (0.23) ve italya (0.37)'dir. Tirkiye'de
devlet etkinliginin en az (0.04) oldugu yil 2016 iken en etkin (0.41) oldugu yil 2012'dir.

Diizenleyici Kalite: Dizenleyici kallite gostergesi en yuksek olan ilk G¢ tlke Hollanda
(2.05), isvicre (1.91) ve isve¢ (1.91)dir. Bu (¢ Ulkenin hilkimeti dzel sektori
desteklemek ve vyatirrmlari tesvik etmek amaciyla kaliteli politikalar belirleyip
uygulamaktadirlar. Turkiye (0.04), Yunanistan (0.15) ve Portekiz (0.63)'de ise bu
politikalarin kalitesi olduk¢a dustk oldugu goérulmektedir. 9 yillik stre boyunca en
dusuk duzenleyici kalite puanlari Tarkiye ile birlikte Yunanistan’a aittir. Turkiye 2013

yilinda en yiuksek puana (0.43) sahip iken 2017 yilinda en digik puana (0.04) sahiptir.

Hukuk Kurallarinin Ustiinliigdi: Hukuk kurallarinin en Ustiin oldugu ilk Gg ilke sirasi
ile isveg (2.04), isvicre (1.99) ve Hollanda (1.98)dir. Tirkiye (-0.25), Yunanistan
(0.08) ve italya (0.28) ise hukuk kurallarinin Gstiinliginin en az oldugu (lkelerdir.
Son 9 yilda Yunanistan ve Turkiye hukuk kurallarinin Gstinliginin en az oldugu
Ulkelerdir. Turkiye’de hukuk Gstlnligundn en az (-0.25) oldugu yil 2017 yili iken 210
yili (0.11) en Ustin oldugu yildir.

Yolsuzlukla Miicadele: Yolsuzlukla miicadelede en basarili ilk ti¢ Ulke sirasi ile isveg
(2.31), isvigre (2.15) ve Hollanda (2.14)dir. Turkiye (-0.19), Yunanistan (-0.19) ve
italya (-0.03) yolsuzlukla miicadelede en basarisiz sirasi ile ilk ti¢ tilkedir. Son 9 yilda
yolsuzlukla mucadelede en basarisiz Ulke Yunanistan'dir. Tarkiye'nin yolsuzlukla
micadele de en basarisiz oldugu yillar 2016 ve 2017 yillaridir (-0.19). 2012 yili ise

yolsuzlukla micadelede en basarili oldugu yildir (0.19).
3.7.4. Ulke Kredi Notlarinin Analizi

Ulkelerin kredi derecelendirme sonuglari Gi¢ kisimda incelenecektir. ik kisimda tim
tlkeler, ikinci kisimda Avrupa Ulkeleri ve son kisimda Turkiye igin korelasyon ve
regresyon analizi sonuglari tartisilacaktir. Boylece arastirmamizda kullandigimiz tim
Ulkeler, Avrupa Ulkeleri ve Turkiye icin Ulke kredi derecelendirme modeli
geligtirecegiz. Arastirmamizdaki verileri istatistiksel olarak analiz etmek igcin STATA

16 istatistik yazilim programi kullaniimigtir.
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3.7.4.1.

Pearson Korelasyon Sonuglari

Bu kisimda, Ulke derecelendirme veri kiimesinde yer alan tim degiskenler arasindaki

korelasyon tartigilacaktir. Tablo 16, arastirmamizda yer alan tim Ulkeler igin pearson

korelasyon analizini gostermektedir.

Tablo 16: Ulke Derecelendirme Verileri Arasindaki Pearson Korelasyon

< Denetleme
Sermaye MuhasebeBanI'(acmk. . 2K : B{:lr']kacmga Kurumununi|Likidite ¢ .
Ulkepuan . ve FaaliyetlerininDenetim  [Girig ; . .[Denetim
Gereksinimi _—_— . .[Resmi Gereksinimleri st
Seffaflik [Kisitlanmasi |GerekliligilGereksinimleri Giicii Gerekliligi
Ulkepuan 1 -0.153 -0.059 -.348" - 417" -571" -.449™ 480" 0.012
Sermaye . o . . .
Gereksinimi -0.153 1 331 0.02 437 413 .636 -0.07 -.249
Muhasebe ve " o . o
Seffaflik -0.059 .331 1 0.112 -.397 -0.074 -0.086 -.241 -.490
Bankacilik
Faaliyetlerinin| -.348" 0.02 0.112 1 -0.145 0.097 -0.136 -.497" -0.022
Kisitlanmasi
Dis Denetim o -~ o " . -
Gerekliligi -417 437 -.397 -0.145 1 .534 712 0.179 .298
Bankaciliga
Giris -571" 413" -0.074 0.097 534" 1 475" -0.151 .362"
Gereksinimleri
Denetleme
Kurumunun -.449" .636"™ -0.086 -0.136 712" 475" 1 0.024 0
Resmi Giicli
Likidite o - -
Gereksinimleri .480 -0.07 -.241 -.497 0.179 -0.151 0.024 1 0.18
ic Denetim - - " "
Gerekliligi 0.012 -.249 -.490 -0.022 .298 .362 0 0.18 1
*. Korelasyon < 0.05
**, Korelasyon < 0.01
Ulkepuan Hesap Politik Huklumetin | Diizenleyici Hukuk Yolsuzlukla
Verebilirlik | Istikrar ve | Etkinligi Kalite Kurallarinin | Miicadele
Siddet Ustiinliigu
Ulkepuan 1 .689™ .615" .842™ .871" .843" .867"
Hesap .689™ 1 .930" .848" .833" .881" .819™
Verebilirlik
Politik 615" .930™ 1 797" 745" .814" 747"
Istikrar ve
Siddet
Hiikiimetin .842™ .848" 797" 1 .936" 972" .970™
Etkinligi
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Diizenleyici 871" .833" .745" .936" 1 .945™ .940™

Kalite

Hukuk .843™ .881" .814" 972" .945™ 1 961"

Kurallarinin

Ustiinltigu

Yolsuzlukla .867" .819" T47" .970™ .940" 961" 1

Miicadele

*. Korelasyon < 0.05

**_ Korelasyon

Ulkepuan Reel GSYIH [Kisi Basi |Yatinmlar[Tasarruflar Enflasyon [Igsizlik [Devletin Cari Iislem
GSYIH GSYIH Borcu

Ulkepuan 1 226" .349™ g7 379" .646™ -.232" -.763" -.660" 547"
Reel GSYiH .226" 1 0.068 -0.022 .583" 414" .353" -.363" -.524" 0.063
GSYIiH .349" 0.068 1 0.063 -0.112 -0.039 -0.042 =214 -0.060 0.040
Kisi Bas! a7 -0.022 0.063 1 .206" .662" -.454™ -.630™ -.493" 712"
GSYIH
Yatinmlar .379" .583" -0.112 .206" 1 .665™ 510" -.460" -.761" 0.050
Tasarruflar .646™ 414" -0.039 .662" .665™ i -0.033 -.609™ -.791" 779"
Enflasyon -.232" .353" -0.042 -.454" 510" -0.033 1 -0.057 -.265" -.475"
Issizlik - 763" -.363" -.214" -.630" -.460™ -.609" -0.057 1 .636™ -.429"
Devletin -.660" -524" -0.060 -.493" -761" -791" -.265" .636" 1 -.419"
Borcu
Cari iglem 547" 0.063 0.040 712" 0.050 779" -475" -.429" -.419" 1

** Korelasyon

*. Korelasyon < 0.05

Denetleyici ve dizenleyici degiskenler incelendiginde, 8 degiskenden 5 tanesi
istatistiksel olarak anlamli sonug vermektedir. Bu degiskenler bankacilik faaliyetlerinin
kisittanmasi, dis denetim gereklilgi, bankaciliga giris gereksinimleri, denetleme
krumlarinin resmi gucu ve likidite gereksinimleridir. Bankacilia giris gereklilikleri ile
ulke puani arasinda negatif bir korelasyon vardir. Bankaciliga giris gerekliligi 1 birim
arttiginda ulke puani 0.57 birim azalmaktadir. Likidite gereksinimleri ile Glke puani
arasinda ise pozitif bir korelasyon vardir. Bu durum da likidite gereksinimleri icin 1
puanlk bir artig tUlke puanini 0.48 birim yukseltmektedir. Denetleme kurumlarinin
resmi guclu (-0.44), dis denetim gerekliligi (-0.41) ve bankacilik faaliyetlerinin

kisittanmasi (-0.34) ile Ulke puani arasinda negatif bir korelasyon oldugu sonucu

ortaya ¢gikmigtir.
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Yoénetim gdstergeleri icin kullanilan 6 degiskenin hepsi istatistiksel olarak anlaml
sonug vermistir. Yonetim gostergeleri ile Ulke puani arasinda pozitif bir korelasyon
vardir. En guglu korelasyon 0.87 ile duzenleyici kalite degigkenine aittir. Bu durum
ulkelerin 6zel sektorl tegvik etmek ve yatirnmlan arttirmak icin uygulayacaklar
politikalarin kalitesini 1 birim yukselttiginde tlke puanin da 0.87 birim yukselecegini
gostermektedir. ikinci dnemli degiskenimiz ise yolsuzlukla miicadeledir. Hikimetlerin
yolsuzlukla micadelelerinde yapacaklari 1 birimlik artis 0.86 oraninda Ulke puanini
arttiracaktir. Hukuk kurallarinin Gstinliga ve hikumetin etkinliklerindeki 1 birimlik
artis Ulke puanini 0.84 birim arttiracaktir. Hesap verebilirlik ve politik istikrarda 1

birimlik artis ise sirasi ile Ulke puanini 0.68 ve 0.61 birim yukseltecektir.

Makro ekonomik faktérler incelendiginde ise kullanilan 9 degiskenin hepsi istatistiksel
olarak anlamh sonug verdigi gortilmektedir. Ulke puanini etkileyen en édnemli makro
ekonomik degiskenin kisi basina diisen GSYiH oldugu ortaya ¢cikmistir. Kisi basina
diisen GSYIiH 1 birimlik artis tlke puanini 0.77 birim arttirmaktadir. Buna karsin
issizlikte 1 birimlik bir artis oldugunda ulke puani 0.76 birim azalmaktadir. Ayni
zamanda her 1 birimlik devlet borcundaki artis da Ulke puanini 0.66 oraninda
azaltmaktadir. Tasarruflar, Ulkelerin cari fazla vermesi, yatirmlar, GSYiH ve Reel
GSYiH ile lilke puani arasinda pozitif bir korelasyon olup her 1 birimlik artis sirasiyla
0.64, 0.54, 0.37, 0.34 ve 0.22 birim dlke puanini arttirmaktadir. Buna karsin

enflasyondaki her 1 birimlik artis Ulke puanini 0.23 birim azaltmaktadir.

3.7.4.2. ANOVA Analizi

Bu boélimde denetleyici ve duzenleyici degiskenler, yasal ¢evre degiskenleri ve
makroekonomik degiskenler igcin ANOVA analizinin sonuglari tartigilacaktir. Tablo 17,
denetleyici ve dizenleyici degiskenler icin Anova analizinin sonuglarini

gOstermektedir.
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Tablo 17: ANOVA Analizi Sonugclari - Denetleyici ve Duzenleyici Degiskenler

Model Ozeti
Ayarlanmis R
Model R R Kare Kare Standart Hata
1 .8952 0.801 0.787 2.197

a. Tahmin: (Sabit), SermayeG, MuhSef, BankaFa, DisDen, BankaGrs, DenetimGc LikiditeGer,
IcDenet

ANOVA?
Kareler
Model Toplami df Ort. Kare F Sig.
1 Regression 2102.342 8 262.793 54.453 .000P
Residual 521.214 108 4.826
Total 2623.556 116

a. Bagimli Degisken: ULKEPUAN
b. Tahmin: (Sabit), SermayeG, MuhSef, BankaFa, DisDen, BankaGrs, DenetimGc LikiditeGer, IcDenet

Katsayilar?
Standart Olmayan Standart
Katsayilar Katsayilar
Standart
Model B Hata Beta t Sig.
1 (Sabit) 35.508 3.779 9.397 0.000
Sermaye 2.195 0.216 0.715 10.162 0.000
Gereksinimi*
Muhasebe ve -1.649 0.317 -0.319 -5.199 0.000
Seffalik*
Bankacilik -2.048 0.416 -0.249 -4.920 0.000
Faaliyetlerinin
Kisitlanmasi*
Dis Denetim -2.428 0.376 -0.508 -6.463 0.000
Gerekliligi*
Bankaciliga Giris -1.503 0.195 -0.472 -7.711 0.000
Gereksinimleri*
Denetim -0.933 0.177 -0.386 -5.275 0.000
Kurumunun Resmi
Glcu*
0.885 0.154 0.306 5.753 0.000
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Likidite
Gereksinimleri*

ic Denetim 3.029 0.600 0.295 5.048 0.000
Gerekliligi*

a. Bagimli Degisken: ULKEPUAN

Anova analizi, sonuglarin istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir (sig.
0.000). Ulke kredi derecelendirme igin kullandigimiz denetleyici ve dizenleyici
degigkenlerin tima istatistiki olarak anlamlidir. Standard hata tahmini (1.00<2.5)
sonuglarin %9%’in Uzerinde bir guvenilirligi oldugunu gostermektedir. Bu sonug¢
verilerimizin Ulke kredi derecelendirme modeli igin belirlenen dogrusal modele
oldukga yakin oldugu anlamina gelmektedir. Dolayisiyla Ulkelerin kredi notunun

belirlenmesi igin olugturulacak olan modelde bu dediskenlerin hepsi yer almalidir.

Denetleyici ve dizenleyici degiskenlerin ANOVA analizi sonuglarina gore, ig
denetiminde basarili, yiksek miktarda sermayesi ve likiditesi olan Glkelerin Ulke kredi
puani daha ylksek olacaktir. Bankacilik faaliyetlerinin kisitlanmasi ve dis denetim

gerekliliginin artmasi ise Ulke kredi puanini distren en 6nemli iki faktérdr.

Sonu¢ olarak Ulke kredi derecelendirme modeli i¢in denetleyici ve duzenleyici
degiskenin puanini asagidaki denklem ile hesaplayabiliriz (DDP = Denetleyici ve

Duzenleyici Puan):

DDP = 35.508 + 2.195 Sermaye Gereksinimi — 1.649 Muhasebe ve Seffaflik — 2.048
Bankacilik Faaliyetlerinin Kisitlanmasi — 2.428 Dis Denetim Gerekliligi - 1.503
Bankaciliga Giris Gerekliligi - 0.933 Denetim Kurumunun Resmi Glicd + 0.885

Likidite Gereksinimleri + 3.029 j¢ Denetim Gerekliligi

Tablo 18, Ulke kredi derecelendirme modeli icin kullanilack olan yasal ¢evre

degiskenlerinin ANOVA analizi sonuglarini géstermektedir.
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Tablo 18: ANOVA Analizi Sonugclari — Yasal Cevre Degiskenleri

Model Ozeti
Ayarlanmis R
Model R R Kare Kare Standart Hata
1 .8882 0.788 0.775 2.30568
a. Tahmin: (Sabit), Hesap, Politik, Devlet, Duzen, Hukuk, Yolsuzluk
ANOVA?
Kareler
Model Toplami df Ort. Kare F Sig.
1 Regression 1916.168 6 319.361 60.074 .00QP
Residual 515.668 97 5.316
Total 2431.837 103
a. Bagimli Degisken: ULKEPUAN
b. Tahmin: (Sabit), Hesap, Politik, Devlet, Duzen, Hukuk, Yolsuzluk
Katsayilar?
Standart Olmayan Standart
Katsayilar Katsayilar
Model B Std. Hata Beta t Sig.
1 (Sabit) 9.290 1.361 6.828 0.000
Hesap -1.828 1.572 -0.189 -1.163 0.248
Verebilirlik
Politik Istikrar 0.008 0.932 0.001 0.009 0.993
ve Siddet
HukUmetin -0.908 2.105 -0.106 -0.432 0.667
Etkinligi
Duzenleyici 5.237 1.441 0.570 3.635 0.000
Kalite*
Hukuk 0.830 1.863 0.112 0.446 0.657
Kurallarinin
Ustunlaga
Yolsuzlukla 2.914 1.325 0.480 2.199 0.030
Micadele*®

a. Bagimli Degigsken: ULKEPUAN
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Yasal ¢evre degiskenlerinin ANOVA analizi sonugclari istatistiki olarak anlamhdir (sig.
0.000). Standard hata tahmini (1.00<2.5) sonuglarin %9%’in Uzerinde bir guvenilirligi
oldugunu goéstermektedir. Bu sonug verilerimizin Ulke kredi derecelendirme modeli
icin belirlenen dogrusal modele oldukga yakin oldugu anlamina gelmektedir. Ulke
kredi derecelendirme modeli i¢in istatistiki olarak anlamli olan degiskenler yolsuzlukla
micadele ve duzenleyici kalitedir. Diger degiskenler modelimizi agiklamak igin
istatistiki olarak anlamli sonu¢ vermemistir. Bu sonuclara goére, 6zel sektori tesvik
eden ve yatirimlari destekleyen politikalar yapan ve bu politikalarin saglikl igleyisini
saglayan hikumetlerin Ulke kredi puanlari ylksek olacaktir. Bununla birlikte tlke kredi
puaninin yukselmesi icin hukimetler etkin bir sekilde yolsuzlukla mucadele

etmelidirler.

Ulke kredi derecelendirme modelimizde yer alan yasal ¢evre degiskeninin puani

asagidaki denklemle hesaplanabilir (YCP = Yasal Cevre Puani):
YCP = 9.290 + 5.237 Diizenleyici Kalite + 2.914 Yolsuzlukla Miicadele

Tablo 19’de Makroeknomik degiskenler icin ANOVA analizinin sonuglari gésterilmigtir.

Tablo 19: ANOVA Analizi Sonuglari- Makroekonomik Degiskenler

Model Ozeti
Ayarlanmis R
Model R R Kare Kare Standart Hata
1 .915a 0.837 0.824 1.99751

a. Tahmin: (Sabit), ReGSYIH, GSYIH, KisiGSYIH, Yatirim, Tasarruf, Enflasyon, Issizlik,
DevletBorc, Cariislem

ANOVA?
Kareler
Model Toplami df Ort. Kare F Sig.
1 Regression 2196.621 9 244.069 61.170 .000P
Residual 426.935 107 3.990
Total 2623.556 116

a. Bagimli Degisken: ULKEPUAN
b. Tahmin: (Sabit), ReGSYIH, GSYIH, KisiGSYIH, Yatirim, Tasarruf, Enflasyon, Issizlik, DevletBorc,
Cariislem
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Katsayilar?

Standart Olmayan Standart
Katsayilar Katsayilar

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Sabit) 16.510 2.654 6.221 0.000
Reel GSYiH -0.061 0.102 -0.033 -0.596 0.552
GSYIiH* 0.001 0.000 0.248 5.839 0.000
Kisi Bas! 0.083 0.023 0.305 3.546 0.001
GSYIH*

Yatirimlar 1.525 1.967 1.399 0.775 0.440
Tasarruflar -1.415 1.958 -2.080 -0.723 0.471
Enflasyon* -0.522 0.134 -0.271 -3.898 0.000
issizlik* -0.256 0.051 -0.322 -4.977 0.000
Devletin -0.038 0.009 -0.347 -4.129 0.000
Borcu*

Cari islem 1.325 1.958 1.460 0.677 0.500

a. Bagimli Degisken: ULKEPUAN

Makro ekonomik degiskenlerin ANOVA analizi sonuglari istatistiki olarak anlamli
bulunmustur (sig. 0.000). Standard hata tahmini (1.00<2.5) sonuclarin %95’in
Uzerinde bir gltvenilirligi oldugunu gdstermektedir. Bu sonug verilerimizin tlke kredi
derecelendirme modeli icin belirlenen dogrusal modele olduk¢a yakin oldugu
anlamina gelmektedir. Bu sonuglara goére istatistiki olarak anlamli bulunan
degiskenler gayri safi yurt ici hasila, kisi baina disen gayri safi yurtici hasila,
enflasyon, issizlik ve devlet borcu degiskenleridir. Gayri safi yurt ici hasila ve Kisi
basina disen gayri safi yurti¢i hasila miktari yliksek olan ulkelerin kredi notu yiksek
olmaktadir. Buna kargin devlet borglarinin yikseldigi, igsizlik ve enflasyonun arttigi

doénemlerde ise Ulkelerin kredi puanlari dusmektedir.

Ulke kredi derecelendirmede yer alan makro ekonomik degiskenlerin puani agagidaki

denklem ile hesaplanabilir (MEP = Makro Ekonomik Puan):

MEP = 16.510 + 0.001 GSY/H + 0.083 Kisi basi GSYIH — 0.522 Enflasyon — 0.256
Issizlik - 0.038 Devletin Borcu
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3.7.5. Ulke Kredi Derecelendirme Modelinin Uygulanmasi

Bu bélimde oncelikle Ulke kredi derecelendirme modeli bir bitln olarak ele alinacak
ve ardindan Fitch tarafindan ylksek, orta ve disuk puan alan Gg Ulke igin 6rnek tlke
kredi derecelendirme puani hesaplanacaktir. ANOVA analizi sonuglarina goére Ulke
kredi derecelendirme igin kullandigimiz degiskenlerin analiz sonuclari istatistiki olarak
anlamhdir. Bu sonug, dogrusal regresyonun Ulke kredi derecelendirme igin uygun bir

model oldugunu géstermektedir.

Arastirmamizda Ulke kredi notlari denetleyici ve diizenleyici degiskenler (DD), yasal
cevre (YC) degiskenleri ve makroekonomik (ME) degiskenler araciligiyla
hesaplanmaktadir. ANOVA analizine goére dogrusal regresyon ulke kredi
derecelendirme modeli i¢in uygundur. Bdylece Ulke kredi derecelendirme denklemi

asagidaki gibi yazilabilinir:

DD +YC + ME

Ulke Kredi Puan1 = =

DD = 35.508 + 2.195 Sermaye Gereksinimi — 1.649 Muhasebe ve Seffaflik — 2.048
Bankacilik Faaliyetlerinin Kisitlanmasi — 2.428 Dis Denetim Gerekliligi - 1.503
Bankaciliga Giris - 0.933 Denetim Kurumunun Resmi Gicid + 0.885 Likidite
Gereksinimleri + 3.029 i¢ Denetim Gerekliligi

YC =9.290 + 5.237 Diizenleyici Kalite + 2.914 Yolsuzlukla Miicadele

ME = 16.510 + 0.001 GSY/H + 0.083 Kisi Basi GSY/H — 0.522 Enflasyon — 0.256
issizlik - 0.038 Devletin Borcu

Bu denklemin sonucu (ke kredi derecelendirme puanini gosterecektir. Ulke kredi
derecelendirme puani 0 ile 21 puan arasinda olacaktir. Ulke puani ve o puana karsilik

gelen puanin agiklamasi tablo 20’de gdsterilmigtir.
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Tablo 20: Ulke Puanlari ve Agiklamasi

Ulke Puani Aciklama

21 En Yiksek Dereceli Puan
20 Yiksek Dereceli Puan

19 Yiksek Dereceli Puan

18 Yiksek Dereceli Puan

17 Ortalamanin Ustii Puan

16 Ortalamanin Ustii Puan

15 Ortalamanin Ustii Puan

14 Ortalamanin Alti Puan

13 Ortalamanin Alti Puan

12 Ortalamanin Alti Puan

11 Yatirim Yapilamaz — Spekulatif
10 Yatirim Yapilamaz — Spekulatif

Yatirim Yapilamaz — Spekulatif
Yuksek Spekiilatif
Yiksek Spekdilatif
Yuksek Spekiilatif

Onemli Derecede Riskli
Asiri Derecede Riskli
Batmaya Cok Yakin
Batmaya Cok Yakin
Batma Slrecinde
Batma Sirecinde

O R, N WHMOUUIO N O

Daha 6nce en ylksek notu alan Almanya, orta dereceli not alan Turkiye ve en dislk
puani alan Yunanistan'in tablo 21’deki 2010 yilina ait verileri, yeni Ulke kredi

derecelendirme modeli ile hesaplandiginda tablo 18’teki sonuglar ortaya ¢ikmistir.
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Tablo 21: 2010 Yilina ait ulke verileri

Degisken Almanya Tirkiye Yunanistan
Sermaye Gereksinimi 5 8 4
Muhasebe ve Seffaflik 7 6 6

Dig Denetim Gerekliligi 2 3 2
Bankacilik Faaliyetlerinin Kisitlanmasi 6 8 8
Bankaciliga Giris Gerekliligi 3 8 6
Denetim Kurumunun Resmi Gucu 6 8 8
Likidite Gereksinimi 11 9 10

ic Denetim Gerekliigi 2 2 2
Duzenleyici Kalite 1.57 0.30 0.64
Yolsuzlukla Mucadele 1.78 0.03 -0.06
GSYiH 3423.466 772.290 299.919
Kisi Basi GSYIH 42.641 10.476 26.972
Enflasyon 1.16 8.57 4.70
issizlik 6.93 11.13 12.73
Devletin Borcu 60.90 34.90 148.33
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Almanya:

Denetleyici ve Diizenleyici= 35.508 + 2.195 Sermaye Gereksinimi — 1.649
Muhasebe ve Seffaflik — 2.048 Bankacilik Faaliyetlerinin Kisitlanmasi — 2.428 Dig
Denetim Gerekliligi - 1.503 Bankacilida Giris Gerekliligi - 0.933 Denetim Kurumunun
Resmi Giicti + 0.885 Likidite Gereksinimleri + 3.029 i¢ Denetim Gerekliligi

DDP =35.508 + 2.195x5—-1.649x 7 —-2.048 x6 —-2.428x2-1.503x3-0.933x6
+0.885x 11 +3.029x 2 =22

Yasal Gevre= 9.290 + 5.237 Diizenleyici Kalite + 2.914 Yolsuzlukla Miicadele
YC =9.290 + 5.237 x 1.57 + 2.914 x 1.78 = 23

Makroekonomik= 16.510 + 0.001 GSYIiH + 0.083 Kisi Basi GSYIH — 0.522 Enflasyon
— 0.256 Igsizlik - 0.038 Devletin Borcu

ME = 16.510 + 0.001 x 3423.466 + 0.083 x 42.641 — 0.522 x 1.16 — 0.256 x 6.93 -
0.038 x 60.90 = 19

DD+YC+ME 22+23+19
3 - 3

Almanya’nin tlke kredi notu = =21 (AA)

Tiirkiye:
Denetleyici ve Diizenleyici= 35508 + 2.195 Sermaye Gereksinimi — 1.649

Muhasebe ve Seffaflik — 2.048 Bankacilik Faaliyetlerinin Kisitlanmasi — 2.428 Dig
Denetim Gerekliligi - 1.503 Bankaciliga Giris Gerekliligi - 0.933 Denetim Kurumunun
Resmi Giicii + 0.885 Likidite Gereksinimleri + 3.029 Ii¢ Denetim Gerekliligi

DDP = 35.508 + 2.195x8 —1.649x 6 —-2.048 x 8 - 2.428 x 3-1.503 x 8 - 0.933 x 8
+0.885x9+3.029x2=12

Yasal Gevre= 9.290 + 5.237 Dlizenleyici Kalite + 2.914 Yolsuzlukla Miicadele
YC =9.290 +5.237 x0.30 + 2.914 x 0.03 = 11

Makroekonomik= 16.510 + 0.001 GSYIH + 0.083 Kisi Basi GSYIH — 0.522 Enflasyon
— 0.256 Igsizlik - 0.038 Devletin Borcu

ME = 16.510 + 0.001 x 772.290 + 0.083 x 10.476 — 0.522 x 8.57 — 0.256 x 11.13 -
0.038 x 34.90 = 10
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DD+YC+ME 22+11+10
3 - 3

Tarkiye’nin Ulke kredi notu = =11 (BB)

Yunanistan:

Denetleyici ve Diizenleyici= 35.508 + 2.195 Sermaye Gereksinimi — 1.649
Muhasebe ve Seffaflik — 2.048 Bankacilik Faaliyetlerinin Kisitlanmasi — 2.428 Dig
Denetim Gerekliligi - 1.503 Bankaciliga Giris Gerekliligi - 0.933 Denetim Kurumunun
Resmi Giicil + 0.885 Likidite Gereksinimleri + 3.029 g Denetim Gerekliligi

DDP = 35.508 + 2.195x4 —1.649x6—-2.048x8-2.428x2-1.503 x 6 -0.933 x 8
+0.885x10+3.029x2=9

Yasal Cevre=9.290 + 5.237 Diizenleyici Kalite + 2.914 Yolsuzlukla Miicadele
YC =9.290 + 5.237 x 0.64 + 2.914 x (-0.06) = 12

Makroekonomik= 16.510 + 0.001 GSYIiH + 0.083 Kisi Basi GSYIH — 0.522 Enflasyon
— 0.256 Issizlik - 0.038 Devletin Borcu

ME = 16.510 + 0.001 x 299.919 + 0.083 x 26.972 — 0.522 x 4.70 — 0.256 x 12.73 -
0.038 x 148.33=8

DD+YC+ME 9+12+8

Yunanistan’in tlke kredi notu = 3 =10 (BB)
Tablo 22: Ulke Kredi Puanlari
Almanya Turkiye  Yunanistan
Denetleyici ve Dlzenleyici Puan (DD) 22 12 9
Yasal Cevre Puani (YC) 23 11 12
Makro Ekonomik Puan (ME) 19 10 8
FITCH 21 (AA) 11 (BB) 12 (BBB-)
YENi MODEL 21 (AA) 11 (BB) 10 (BB)
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Ornek uzayimizdaki birgok (lkenin kredi notu gelistirilen yeni Ulke kredi
derecelendirme modeli ile Fitch tarafindan hesaplanan kredi notu benzer sonuglar
vermigtir. Ancak tablo 22’de Yunanistan o6rneginde oldugu gibi bazi Ulkelerin
puanlamalarinda 1 ya da 2 puanlik farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum kredi
derecelendirme  kuruluglarinin ~ puanlamalarinda  6nyargih  davrandiklarini
goOstermektedir. 2007/08 Kiresel Finansal Krizi'nin baslica nedenlerinden biri kredi
derecelendirme kuruluslarinin ényargili notlar vermesiydi. Bundan dolayi kredi
derecelendirme kuruluslarinin metodolojileri elestiri odagi haline gelmistir. Gelistirilen
bu yeni model ile Ulkelerin daha saglikli ve daha seffaf degerlendiriimesi

amaclanmigtir.

Ozetle, bu ¢alisma ile daha adil ve seffaf bir kredi derecelendirme modeli
geligtiriimeye calsiimistir. Yeni Ulke kredi derecelendirme modelini belirlemek igin
Avrupa ulkeleri ve Turkiye'nin 2010 — 2018 (9 yil) yillarindaki denetleyici ve
dizenleyici dediskenleri, yasal ¢evre dediskenleri ve makro ekonomik degiskenleri
kullaniimistir. 2010 — 2018 vyillarinin sec¢ilmesinin sebebi veri ulagsiminin bu yillar
arasinda daha kolay olmasidir. Ulke kredi notlarini belirleyen degiskenler ise énceki

galismalar temel alinarak olusturulmustur.

Chen?*¢ ve digerleri tarafindan yapilan ampirik bir galismada, belirli degiskenlerin Glke
kredi derecelendirmeleri Uzerinde hem olumlu hem de olumsuz etkilerinin olabilecegi
ortaya konulmustur. Bunun icinde kisa vadeli ve uzun vadeli degiskenlerin 6nemi

vurgulanmigtir.

Ulke kredi derecelendirmelerinin belirleyicilerini inceleyen ilk sistematik calisma ise
Cantor ve Packer®*’ tarafindan yapilmistir. Bu calisma da daha c¢ok ekonomik
faktorler kullanilarak kredi derecelendirme modeli olusturulmaya ¢alisiimistir. Canuto
ve Santos?*® ise Cantor ve Packer'in?®® galismasina kisi basina disen milli gelir,
ekonomik buyame, enflasyon, dis bor¢ ve devletin brit borglarini  ekleyerek
gelistirmistir. Benzer sekilde, Afonso®° ve digerleri tarafindan yapilan arastirmada,

kisi basina diisen GSYIH degisiklikleri, GSYiH biiyiimesi, devlet borcu, cari islemler

246 Sheng-Syan Chen, a.g.e., s. 4825

247 Richard Cantor ve Frank Packer, a.g.e., p. 45.

248 Otaviano Canuto ve Pablo Foneseca P.dos Santos, a.g.e., p. 32.
249 Richard Cantor ve Frank Packer, a.g.e., p. 37-54.

250 Antonio Afonso, a.g.e., s. 1125.
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dengesi, devlet etkinligi, dis bor¢ ve dis rezervler Ulke kredi notlarinin belirleyicileri

olarak kullaniimigtir.

Ancak, ulke kredi notlarinin guavenilirligi, son kuresel finansal krizin ardindan
sorgulanmaya basglanmistir. Derecelendirme  kuruluglarinin  finansal  krizleri
siddetlendiren piyasa trendlerine verdikleri tepkinin ¢ok yavas olmasi temel sorun
olarak degerlendirilmistir.25 2012 yilinda ise Eijffinger?®? yapmis oldugu galismasinda
kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan kullanilan kredi derecelendirme modelinin
hatali oldugunu savunmustur. Buna ek olarak, Eijffinger,?? ilk t¢ kredi derecelendirme
kurulusunun gugli pazar pozisyonu oldugunu ve bundan dolayr bu kuruluglar
arasinda rekabet eksikligi bulundugunu vurgulamistir. Rekabet eksikliginden dolayi
kredi derecelendirme modellerinde eksiklik oldugunu dusunmektedir. Bu sorunun

¢6zuimu igin rekabet seviyesinin ve seffafligin arttirlmasi gerekmektedir.

Bununla birlikte, Eijffinger,?* yatirimcilarin ve politika yapicilarin kredi derecelendirme
kuruluglarina asiri derecede glvenmemeleri gerektigini onermistir. Eijffinger'e®®®
gore, kluguk kredi derecelendirme kuruluglari aginin olusturulmasi, devlet borg
derecelendirmelerinin  Avrupa Merkez Bankasi'na devredilmesi ve yeni bir
derecelendirme kurulusunun olusturulmasi ile daha saglikli kredi derecelendirme

saglanacaktir.

3.7.6. Banka Kredi Derecelendirme Modeli

Bu boélimde Avrupa Ulkeleri ve Tlrkiye’de bulunan bankalar igin uygun bir kredi
derecelendirme modeli gelistiriimeye ¢aligilacaktir. Bunun igin Avrupa Ulkelerinden 24
banka ve Turkiye'den 12 banka olmak Uzere toplam 36 banka secilmistir. Bu

bankalarin 2010 ile 2018 yillari arasindaki 9 yillik finansal verileri analiz edilecektir.
3.7.7. Bankalarin Veri Kaynaklari

Bu boélumde bankalarin kredi derecelendiriimesi igin toplanan verilerin kaynaklari
aciklanacaktir. Avrupa ve Turkiye bankalarinin derecelendirmelerini tahmin etmek igin

kullanilan finansal degiskenlerin tanimlayici istatistikleri ortaya konulacaktir. Bu

251 Emawtee Bissoondoyal-Bheenick ve Sirimon Treepongkaruna, a.g.e., p. 410.
252 Sylvester C.W. Eijffinger, “Rating Agencies: Role and Influence of Their Sovereign Credit Risk
Assessment in the Eurozone”, “Journal of Common Market Studies”, vol.50, Issue 6, p.912-921.
253 gylvester C.W. Eijffinger, a.g.e., s. 912 — 921.
254 Sylvester C.W. Eijffinger, a.g.e., s. 912 — 921.
255 gylvester C.W. Eijffinger, a.g.e., s. 912 — 921.
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bdlimde yer alan veriler, verilerin niteliklerine gore siniflandiriimistir. Bankalarin kredi
derecelendirme notlari icin Fitch tarafindan belirlenen kredi notlari bagimli
degiskenimizi olugturacaktir. Bununla birlikte karlilik, sermaye gucu, varlik kalitesi,
likidite ve bankanin buyukluglu ise bagimsiz degigkenlerimizdir. Her bir bagimsiz
degiskenin hesaplanma yontemi ve kullanilan alt degiskenler, metodoloji bdliminde
detayh aciklanmistir. OSIRIS, Fitch Connect veri tabanlari ve bankalarin muhasebe
raporlari kullanilarak kredi derecelendirme icin gerekli olan finansal degiskenlerimiz

elde edilecektir.
3.7.8. Bankalarin Derecelendirilmesi

Avrupa ve Turkiye bankalarinin kredi derecelendirme puanlari Fitch Connect veri
tabani kullanilarak toplanmigtir. Ulke derecelendirme puanlarina uygulanan benzer
doénisim banka kredi puanlari iginde uygulanmistir. Sayisal dontsim Pasiouras?®®
ve digerleri ve Afonso?®’ ve digerlerinin galismalarindan yararlanilarak yapilimistir.
Boylece tablo 23'teki sayisal degerler kredi derecelendirme puanlari icin kullaniimistir.

Kisacasi AAA kredi notu 21 puana esit iken RD kredi notu ise 0 puani belirtmektedir.

Tablo 23: Bankalarin Kredi Derecelendirme Puanlarinin Sayisal Verilere Donltsimu

Fitch Atanan Sayisal Deger
AAA 21
AA+ 20
AA 19
AA- 18
A+ 17
A 16
A- 15
BBB+ 14
BBB 13
BBB- 12
BB+ 11
BB 10
BB- 9
B+ 8
B 7
B- 6

256 Eotois Pasiouras vd., a.g.e., s.86.
257 Antonio Afonso, vd., a.g.e., s. 1127.
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CCC+
ccc
CCC-
cC

C

RD

O R, N W b U

Tablo 24'te Fitch tarafindan belirlenen kredi derecelendirme puanlari ve bu puanlarin
kac defa bir bankaya verildigi gosterilmistir. En yaygin verilen ilk G¢ puanin BBB- (58
defa), A (54 defa) ve A+ (42 defa) oldugu gorilmektedir. En az verilen puanlar ise
CCC (4 defa), B (4 defa) ve AA (5 defa) puanlaridir. Turkiye’de en yaygin verilen
puanlar BBB-, BBB ve BB+'dir. Turkiye’deki bankalara en az verilen puanlar ise B,

BB ve B+ puanlaridir.

Tablo 24: Bankalar igin Kredi Puanlamasi

Fitch Atanan Belirtilen
Kredi Sayisal Puana
Puani Deger Sahip
Banka
Sayisi
AA 19 5
AA- 18 19
A+ 17 42
A 16 54
A- 15 18
BBB+ 14 20
BBB 13 36
BBB- 12 58
BB+ 11 18
BB 10 8
BB- 9 17
B+ 8 8
B 7 4
B- 6 7
CcC 4 4
RD 0 6

Sekil 19, Avrupa ve Turkiye’de bulunan bankalarin 9 yil boyunca aldiklari kredi
puanlarini gostermektedir. 2016 — 2018 yillari arasindaki stirecte en yiiksek kredi notu
isveg'teki bankalara verilmistir. Genellikle en yiiksek kredi puanlari isveg, ingiltere,
Almanya ve Fransa'daki bankalara verilmistir. En dislUk kredi puanlari ise

Yunanistan’daki bankalara aittir. Turkiye’deki bankalarin kredi notunun 2017-2018
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20
18
16
14
12
10

[ (N

Tiirkiye
Tiirkiye
Tlirkiye
Tirkiye
Tiirkiye
Turkiye
Tiirkiye
Tlirkiye
Tilirkiye
Turkiye
Tiirkiye
Tlirkiye

yillarinda distigu acik¢a gortlmektedir. Ayrica Turk bankalarinin aldigi kredi puani

ortalamanin altindadir.

Banka Kredi Puani

Isvec
isvec
Isvec
Isvicre
Isvicre
Isvicre
Portekiz
Italya
Italya
Italya

Yunanistan
Yunanistan

Fransa
Yunanistan

Tiirkiye
Tiirkiye
Turkiye
Tiirkiye
Tiirkiye
Tiirkiye
Ingiltere
Ingiltere
Ingiltere
Almanya
Almanya
Almanya
Fransa
Fransa
Belcika
Belcika
Belcika
Ispanya
Ispanya
Ispanya
Avu sturya
Avusturya
Avusturya
Hollanda
Hollanda
Hollanda
Portekiz
Portekiz

Banka Kredi Puani

Sekil 19: Banka Kredi Notlarinin Grafigi
3.7.9. Bankalarin Kredi Notlarinin Analizi

Bu bdlimde 6ncelikle Avrupa ve Turkiye bankalari igin korelasyon analizinin sonuglari
aciklanacaktir. Korelasyon analizinden sonra ANOVA analizinin  sonuglari
tartigilacaktir. Son olarak bankalarin kredi derecelendiriimesi icin banka kredi

dercelendirme modeli olusturulacaktir.

3.7.9.1. Tanimlayic istatistik

Bankalarin kredi derecelendirilmesi icin kullanilacak olan bagimsiz degisken sayimiz
15 tanedir. 15 degiskenin 6 tanesi karlilik, 2 tanesi sermaye gucu, 2 tanesi varlik
kalitesi, 4 tanesi likidite ve 1 tanesi de bankanin buyudklugind o6lgmek igin
kullanacagimiz degiskenlerdir. Tablo 25, finansal degiskenlerin tanimlayici istatistik

Ozetini géstermektedir.
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Tablo 25: Finansal Oranlarin Tanimlayci istatistik Ozeti

En Std.
Kuguk | En Buyik Ort. Sapma
Banka Puanlari 0.00 19.00 13.2932 3.67198
Ort. Varlik Getirisi -11.92 3.30 0.6166 1.26611
Ort. Ozvarlik Getirisi -338.89 54.05 5.5625 25.24312
Net Kar / Risk Agirhikh Varlklar -19.58 7.84 0.8857 2.14746
Faiz DigI Gelir / Toplam Gelir 1.42 93.73 34.3623 14.41897
Net Faiz Geliri / Ort. Varlik Getirisi 0.01 8.85 2.7977 1.76177
Kredilerin Faiz Getirisi / Ort. Brit Krediler 0.16 16.94 6.0387 3.65305
Toplam Sermaye Orani -5.45 32.80 15.7168 4.09619
Ozkaynak / Toplam Varliklar -5.10 17.40 7.6779 3.26090
Toplam Varliklarin Blytimesi -32.82 91.06 6.8529 14.32310
Brit Kredi Blyumesi -92.89 105.59 8.2001 16.44069
Krediler / Varliklar 3.12 85.14 58.1991 | 14.98093
Likit Varliklar / Mevduatlar ve Kisa Donem 34.73 181.60 89.0861 | 22.89659
Ei(l)gtk\i/rarllklar / Toplam Varliklar 0.02 55.32 11.6381 11.02688
Krediler / Musteri Mevduatlari 38.20 272.20 121.3194 | 37.76640
Banka Buyukligu 2.17 6.47 5.1292 0.90424

Banka puanlari 0 puan ile 19 puan arasinda degismektedir. Avrupa ve Turkiye'deki
bankalarin ortalama puani 13’tir. Bu puan ise Fitch kredi derecelendirme puanina

gbre BBB puanina esdegerdir.

Ortalama varlik getirisi ise -11.92 ile 3.30 arasinda olup ortalamasi 0.61’dir Ortalama
Ozvarlik getirisi ise -338.89 ile 54.05 arasindadir ve 5.56 ortalamaya sahiptir. Net karin
risk agirlikh varliklara oraninin en yuksek degeri 7.84 iken en kuguk degeri -19.58'dir.
Faiz disi gelirin toplam gelire oraninin ortalamasi 34.36’dir. Net faiz getirisinin
ortalama varlik getirisine orani 0.01 ile 8.85 arasinda degismektedir. Karlilik
degdiskenlerinin sonuncusu olan kredi faiz getirisinin ortalama brit kredilere orani ise

6.04 ortalamaya sahiptir.

Sermaye degiskenlerinden toplam sermaye oraninin ortalamasi 15.71 iken
Ozkaynaklarin toplam varliklara oraninin ortalamasi ise 7.67°dir. Varlik kalitesi
degiskenleri olan toplam varliklarin biylimesi ve brit kredi blylimesi degiskenlerinin

ortalamasi sirasi ile 6.85 ve 8.20’dir.

Likidite degiskenlerini inceledigimizde kredilerin toplam varliklara orani, likit varliklarin
mevduatlar ve kisa donem fonlara orani, likit varliklarin toplam varliklara orani ve

kredilerin musteri mevduatlarina orani sirasi ile 58.2, 89.09, 11.64 ve 121.32
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ortalamaya sahiptirler. Avrupa ve Turkiye’deki bankalarin bayuklugu ise 2.17 ile 6.47

arasinda degismektedir ve ortalamasi ise 5.13’tlr.

3.7.9.2.

Bankalarin Derecelendirme Sonuglari

Bu kisimda, banka kredi derecelendirme veri kimesinde yer alan tim degiskenler

arasindaki korelasyon tartigilacaktir. Tablo 26, arastirmamizda yer alan tUm bankalar

icin pearson korelasyon analizini gostermektedir.

Tablo 26: Bankalarin Kredi Derecelendirme Verileri Arasindaki Korelasyon
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Banka Ort. Ort. Net Kar  Faiz Disi Net Faiz Faiz
Puanfari  Varlik Ozvarlik / Risk Gelir / Geliri/ Ort.  Getirisi /
Getirisi Getirisi Agirlikli - Toplam Varlik Ort. Briit
Gelir Getirisi Krediler
Banka Puanlari 1 0.091 222" .282" .404™ -.459" -.426™
Ort. Varlik Getirisi 0.091 1 .897" .858™ -.178" 532" 525"
Ort. Ozvarlik Getirisi 222" .897" 1 .862" 0.006 234" .233"
Net Kar / Risk Agirlikli Varliklar .282" .858" .862" 1 -0.102 .301" .300"
Faiz Digi Gelir / Toplam Gelir 404" -178" 0.006  -0.102 1 -.656" -.599"
Net Faiz Geliri / Ort. Varlik Getirisi -.459" 532" 234" .301" -.656" 1 957"
Kredilerin Faiz Getirisi / Ort. Briit Krediler -.426" 525" .233" .300" -.599" 957" 1
** Korelasyon < 0.01.
*. Korelasyon < 0.05.
Banka Toplam  Ozkaynak  Toplam Brdt Krediler Likit Likit Krediler / Banka
Puanlari  Sermaye [/ Toplam  Varliklarin Kredi / Varliklar Varliklar Miigteri Bliytikliga
Orani Varliklar ~ Blytimesi Blylmesi Varliklar ve Kisa / Mevduatlar
Dénem Toplam
Fonlar Varliklar
Banka 1 443" -.386" -.182" -.161" -.317" -0.078 .165" -0.032 .294™
Puanlari
Toplam 443" 1 -0.058 -.149" -0.098 -.236" -0.096 .200" -0.108 197"
Sermaye
Orani
Ozkaynak/ | -.386" -0.058 1 424" .395™ 443" .199" -.188" -0.085 -.424"
Toplam
Varliklar
Toplam -.182" -.149" 424" 1 .845" 276" 0.053 0.063 -0.090 -.163"
Varliklarin
Biiyiimesi
Briit Kredi -.161" -0.098 .395" .845" 1 229" 0.003 0.090 -157" -0.096
Biiyiimesi
Krediler / -.317" -.236" 443" 276" 229" 1 741" -.304" 454" -.495™
Varliklar
Likit -0.078 -0.096 .199" 0.053 0.003 741" 1 -.373" .806™ -0.011
Varliklar |
Mevduatlar
ve Kisa
Dénem
Fonlar
Likit .165" .200" -.188" 0.063 0.090 -.304" -.373" 1 -.294™ -0.020
Varliklar /
Toplam
Varliklar



Krediler / -0.032 -0.108 -0.085 -0.090 -.157" 454" .806™ -.294" 1 .204"
Miisteri
Mevduatlari
Banka .294" 197" -424" -.163" -0.096 -.495" -0.011 -0.020 .204™ 1
Bydklaga

** Korelasyon < 0.01.
*. Korelasyon < 0.05.

Banka kredi puanlari ile karlilik degiskenleri arasindaki korelasyon incelendiginde, 6
degigskenden 5 tanesi istatistiksel olarak anlamlidir. Varliklarin ortalama getirisi ile
banka puanlari arasinda istatistiksel olarak anlaml sonu¢ bulunamamistir. Faiz digi
gelirin toplam gelire orani ile banka puani arasinda %40.4 oaraninda pozitif
korelasyon vardir. Net karin risk agirhikh varliklara orani ve ézvarliklarin ortalama
getirisinin 1 birim artmasi banka puanini sirasi ile 0.28 ve 0.22 birim arttirmaktadir.
Net faiz getirisinin ortalama varlik getirisine orani (-0.46) ve kredi faiz getirisi (-.43)
banka kredi puanini negatif yonde etkilemektedir. Bunun yanisira, bankalarin
sermayesi arttiginda banka puanlarida artmaktadir. Bu iki degisken arasindaki
korelasyon ise %44.3'tiir. Ozkaynaklarin toplam varliklara orani ile banka puani
arasinda negatif bir korelasyon bulunmaktadir. Banka kredi puani ile negatif
korelasyon olan diger degiskenler ise varliklarin blylimesi, brit kredilerin bluytmesi,
kredilerin mevduatlara orani ve kredilerin misteri mevduatlarina oranidir. Bu durum
bankalarin kredileri arttiginda banka puanin dusecegini gostermektedir. Bunun
yanisira bankalar biyldikgce ylksek kredi notu almaktadirlar. Buna ek olarak
bankalarin kredi notunu arttiran diger bir Snemli degisken ise banka puani ile arasinda

%16.5 korelasyon bulunan likiditedir.

Korelasyon sonucuna goére, ylksek kredi notu icin bankalar oncelikle faiz digi
gelirlerini arttirmalidirlar. Bunu yani sira gugli sermayeye ve likiditeye sahip bankalar
finansal zorluklara kargi daha hazirlikl olacagindan kredi notlari daha ylksek
olacaktir. Ayni zamanda blUyUk bankalara daha yuksek notlar verildigi ortaya

clkmistir.

3.7.9.3.  ANOVA Analizi Sonuglari

Bu bolimde banka kredi derecelendirme modelini belirlemek icin kulanilan
degiskenlerin ANOVA analizi sonuglari tartisilacaktir. Banka kredi deredelendirilmesi
icin kullanilan temel degiskenler banka karlilik degiskenleri, bankalarin sermaye glicu,
varlik kalitesi, likidite glict ve bankalarin buyukltkleri ayri ayri analiz edilmigtir. Tablo
27°de banka karllik gostergeleri olan ortalama varlik getirisi, ortalama 6zvarlik getirisi,
net karin risk agirlikh varliklara orani, faiz digi gelirin toplam gelire orani, net faiz
geitrisinin ortalama varlik getirisine orani ve kredilerin faiz getirisinin ortalama brit

kredilere oraninin ANOVA analizi sonuglari goésterilmigtir.
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Tablo 27: ANOVA Analizi Sonuglari- Banka Karlilik Gostergeleri

ANOVA?
Kareler
Model Toplami df Ort. Kare F Sig.
1 Regression 1747.800 6 291.300 37.353 .000"
Residual 2362.938 303 7.798
Total 4110.739 309

a. Bagimli Degisken: BankaPuan
b. Tahmin: (Sabit), KrediFaiz, ROAE, FaizDisi, NGRisk, ROAA, NetFaiz

Katsayilar?
Standart Olmayan Standart
Katsayilar Katsayilar
Model B Std. Hata Beta t Sig.

1 (Sabit) 14.827 0.862 17.191 | 0.000
Ort. Varlik Getirisi 0.958 0.467 0.335 2.049 | 0.041
Ort. Ozvarlik Getirisi -0.046 0.019 -0.326 -2.400 | 0.017
Net Kar / Risk Agirlikli Varliklar 0.794 0.162 0.465 4,901 | 0.000
Faiz Digi Gelir / Toplam Gelir 0.028 0.015 0.113 1.837 | 0.067
Net Faiz Geliri / Ort. Varlik Getirisi -1.440 0.347 -0.703 -4.145 | 0.000
Kredilerin Faiz Getirisi / Ort. Brut Krediler ~ 0.067 0.151 0.068 0.443 | 0.658

a. Bagimli Degisken: BankaPuan

Banka karllik degiskenlerinin ANOVA analiz sonuglar istatistiksel olarak anlaml
sonu¢ vermistir (sig. 0.000). Bu sonug verilerimizin banka kredi derecelendirme
modeli i¢in belirlenen dogrusal modele oldukga yakin oldugu anlamina gelmektedir.
Faiz digi gelirin toplam gelire orani ve kredilerin faiz getirisinin ortalama brut kredilere
orani istatistiksel olarak anlamli sonug vermemistir. Net faiz getirisinin ortalama varlik
getirisine orani ve net karin risk agirlikli varliklara orani istatistikel olarak anlaml
sonug vermigtir. Bunun yanisira ortalama varlik getirisi ve ortalama 6zvarlik getirisi
istatistiksel olarak anlamli sonug veren dider iki degiskendir. Bankalar net gellirlerini
arttirdigi zaman banka kredi notlari da ylkselmektedir. Buna kargin net faiz
gelirlerindeki artiglar banka kredi puanlarinin digsmesine neden olmaktadir. Bu

sonugclara gore karhlik degiskenin puanini asagidaki denklem ile hesaplayabiliriz:

Karlilk Puani = 14.827 + 0.958 Ort. Varlik Getirisi — 0.046 Ort. Ozvarlik Getirisi +
0.794 Net Kar / Risk Agirlikli Varliklar — 1.440 Net Faiz Geliri / Ort. Varlik Getirisi

Tablo 28, bankalarin sermaye glici degiskenleri icin ANOVA analizinin sonuglarini

gOstermektedir.
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Tablo 28: ANOVA Analizi Sonuglari- Sermaye Gucl

ANOVA?
Kareler
Model Toplami df Ort. Kare F Sig.
1 Regression 1417.564 2 708.782 77.403 .000P
Residual 2930.232 320 9.157
Total 4347.796 322
a. Bagimli Degisken: BankaPuan
b. Tahmin: (Sabit), Ozkaynak, Sermaye
Katsayilar?
Standart Olmayan Standart
Katsayilar Katsayilar
Std.
Model B Hata Beta t Sig.
1 (Sabit) 10.453 0.798 13.100 | 0.000
Toplam Sermaye Orani 0.379 0.041 0.422 9.190 | 0.000
Ozkaynak / Toplam Varliklar ~ -0.406 0.052 -0.361 -7.845 | 0.000

a. Bapimh Degisken: BankaPuan

ANOVA analiz sonuclari istatistiksel olarak anlamh sonu¢ vermistir. Degiskenlerimiz

banka kredi modeli icin belirlenen dogrusal modele oldukg¢a yakindir. Sermaye

degiskeni ve 6zkaynak degiskeni istatistiksel olarak anlamli sonu¢ vermektedir. Bu

sonugclara gore bankalarin sermayesinin ve toplam varliklarinin artmasi banka kredi

puanlarini da yukseltmektedir. Ozkaynak degiskeni bankalarin 6zkaynaklarinin

toplam varliklara orani seklinde hesaplandigindan toplam varliklarin artmasi

O0zkaynak oranini azaltmaktadir. Bunun sonucu olarak 6zkaynak oraninin azalmasi

bankalarin kredi puanini arttirmaktadir. Béylece sermaye degiskeni puani asagidaki

denklem ile hesaplanabilir:

Sermaye Degiskeni Puani: 10.453 + 0.379 Toplam Sermaye Orani — 0.406

Ozkaynak / Toplam Varliklar

Tablo 29, varlik kalitesi degiskenleri icin ANOVA analiz sunucunu géstermektedir.
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Tablo 29: ANOVA Analiz Sonuglari- Varlik Kalitesi

ANOVA?
Kareler
Model Toplami df Ort. Kare F Sig.
1 Regression 145.074 2 72.537 5.531 .004°
Residual 4210.071 321 13.115
Total 4355.145 323
a. Bagimli Degisken: BankaPuan
b. Tahmin: (Sabit), BrutKred, VarlikBuyu
Katsayilar?
Standart Olmayan Standart
Katsayilar Katsayilar
Model B Std. Hata Beta t Sig.
1 (Sabit) 13.622 0.226 60.291 0.000
Toplam Varliklarin -0.041 0.026 -0.161 -1.574 0.117
Blyumesi
Brut Kredi Buyumesi -0.005 0.023 -0.024 -0.239 0.811

a. Bagimli Degisken Variable: BankaPuan

Varlik kalitesi degislenleri olan varliklarin biytmesi (0.117) ve brit kredi blylimesi

(0.811) banka kredi puanini agiklamada istatistiki olarak anlamli sonu¢ vermemistir.
Tablo 30, likidite degiskenleri icin ANOVA analiz sonuglarini géstermektedir.

Tablo 30: ANOVA Analiz Sonuglari- Likidite

ANOVA?
Kareler
Model Toplami df Ort. Kare F Sig.
1 Regression 785.976 4 196.494 17.562 .000"
Residual 3569.169 319 11.189
Total 4355.145 323

a. Bagimli Degisken: BankaPuan
b. Tahmin: (Sabit), KrediMust, Likit, KrediVarlik, KrediMevd
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Katsayilar?

Standart
Olmayan Standart
Katsayilar Katsayilar
Std.
Model B Hata Beta t Sig.
1 (Sabit) 15.463 | 0.959 16.117 | 0.000
Krediler / Varliklar -0.152 | 0.020 -0.620 -7.650 | 0.000
Likit Varliklar / Mevduatlar ve Kisa 0.091 | 0.020 0.568 4.613 | 0.000
Doénem Fonlar
Likit Varliklar / Toplam Varliklar 0.046 | 0.018 0.139 2535 | 0.012
Krediler / Musteri Mevduatlari -0.016 | 0.009 -0.168 -1.824 | 0.069

a. Bagimli Degisken: BankaPuan

ANOVA analizine gore likidite degiskenlerinin sonuglari istatistiki olarak anlaml sonug
vermistir (sig. 0.000). Likidite degiskenleri banka kredi derecelendirme modeli igin
belirlenen dogrusal modele oldukga yakindir. Kredilerin musteri mevduatlarina orani
degiskeni istatistiki olarak anlamli sonug vermemistir. Likit varliklarin toplam varliklara
orani ve likit varliklarin mevduatlar ve kisa dénem fonlara orani bankalarin kredi
puanlarini arttiran 6nemli degigkenlerdir. Kisacasi likidite yonunden guclu olan
bankalar daha ylUksek kredi puani almaktadir. Net kredilerin toplam varliklara oranida
istatistiksel olarak anlaml sonug¢ vermistir. Krediler / Varliklar degiskeni net kredilerin
toplam variklara orani seklinde hesaplandigindan toplam varliklarda artis oldugunda
banka kredi puani artmaktadir. Bundan dolay! Krediler / Varliklar degiskeni ile banka
puani arasinda negatif yonlu iligki vardir. Boylece likidite denklemi asagidaki gibi

yazilabilir:

Likidite Puani: 15.463 — 0.152 Krediler / Varliklar + 0.091 Likit Varliklar / Mevduatlar
ve Kisa Dénem Fonlar + 0.046 Likit Varliklar / Toplam Varliklar

Tablo 31, banka buyukluglu degiskeni icin ANOVA analiz sonuglarini géstermektedir.
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Tablo 31: ANOVA Analiz Sonuglari- Banka BUyUuklugu

ANOVA?
Kareler
Model Toplami df Ort. Kare F Sig.
1 Regression 375.740 1 375.740 30.404 | .000°
Residual 3979.405 322 12.358
Total 4355.145 323
a. Bagimli Degisken: BankaPuan
b. Tahmin: (Sabit), Buyuk
Katsayilar®
Standart Olmayan Standart
Katsayilar Katsayilar
Model B Std. Hata Beta t Sig.
1 (Sabit) 7.175 1.127 6.369 0.000
Banka Buyuklugu 1.193 0.216 0.294 5.514 | 0.000

a. Bagimli Degisken: BankaPuan

Banka kredi derecelendirme igin kullanilan buyiklik degiskeni ANOVA analizine gére
istatistiksel olarak anlamh sonug¢ vermistir. Bu sonuca gére bankalarin buyudkligu
arttikca banka kredi puanlari da artmaktadir. Banka kredi derecelendirme igin

kullanacagimiz buyuklik degiskeninin denklemini agagidaki gibi yazabiliriz:
Biiylikliik Puani: 7.7175 + 1.193 Banka Buyukligu
3.7.10.Banka Kredi Derecelendirme Modelinin Uygulanmasi

Bu bdlimde 6ncelikle banka kredi derecelendirme modeli bir bitin olarak ele
alinacak ve ardindan Fitch tarafindan belirlenen yuksek, orta ve dusuk puana sahip
Uc banka icin 6rnek banka kredi derecelendirme puani hesaplanacaktir. ANOVA
analizi sonuglarina gore banka kredi derecelendirme igin kullandigimiz degigkenlerin
analiz sonuglari istatistiki olarak anlamhdir. Bu sonug¢, dogrusal regresyonun banka

kredi derecelendirme i¢in uygun bir model oldugunu gostermektedir.

Arastirmamizda banka kredi notlari Ulke Kredi Notlari (UKN), Karlilik (K), Sermaye
Glcu (SG), Likidite (L) ve Banka Buyukligu (BB) degiskenleri araciligiyla
hesaplanmaktadir. ANOVA analizine gbére dogrusal regresyon banka kredi
derecelendirme modeli i¢cin uygundur. Bdylece banka kredi derecelendirme denklemi

asagidaki gibi yazilabilinir:

118



Banka Kredi Puani = 0.5 UKN +0.5 (K + SG + L + BB)

UKN’nun (tlke kredi notu) bir dnceki bélimde hesaplanma ydntemi agiklanmisti.

DD +YC+ ME
3

Ulke Kredi Puan1 =

DD = 35.508 + 2.195 Sermaye Gereksinimi — 1.649 Muhasebe ve Seffaflik — 2.048
Bankacilik Faaliyetlerinin Kisittanmasi — 2.428 Dis Denetim Gerekliligi - 1.503
Bankaciliga Giris - 0.933 Denetim Kurumunun Resmi Giici + 0.885 Likidite
Gereksinimleri + 3.029 I¢ Denetim Gerekliligi

YC = 9.290 + 5.237 Diizenleyici Kalite + 2.914 Yolsuzlukla Miicadele

ME = 16.510 + 0.001 GSYIH + 0.083 Kisi Basi GSYIH — 0.522 Enflasyon — 0.256
issizlik - 0.038 Devletin Borcu

K: 14.827 + 0.958 Ort. Varlik Getirisi — 0.046 Ort. Ozvarlik Getirisi + 0.794 Net Kar /
Risk Agirhikli Varliklar — 1.440 Net Faiz Geliri / Ort. Varlik Getirisi

SG: 10.453 + 0.379 Toplam Sermaye Orani — 0.406 Ozkaynak / Toplam Varliklar

L: 15.463 — 0.152 Krediler / Varhklar + 0.091 Likit Varliklar / Mevduatlar ve Kisa
Doénem Fonlar + 0.046 Likit Varliklar / Toplam Varliklar

BB: 7.7175 + 1.193 Banka BUyUkIigu

Bu denklemin sonucu banka kredi derecelendirme puanini gosterecektir. Banka kredi
derecelendirme puani 0 ile 21 puan arasinda olacaktir. Banka puani ve o puana

karsilik gelen puanin agiklamasi tablo 32'de gosterilmigtir.
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Tablo 32: Banka Puanlari ve Agiklamasi

Banka Puani Aciklama

21 En Yiksek Dereceli Puan
20 Yiksek Dereceli Puan

19 Yiksek Dereceli Puan

18 Yiksek Dereceli Puan

17 Ortalamanin Ustii Puan

16 Ortalamanin Ustii Puan

15 Ortalamanin Ustii Puan

14 Ortalamanin Alti Puan

13 Ortalamanin Alti Puan

12 Ortalamanin Alti Puan

11 Yatirim Yapilamaz — Spekulatif
10 Yatirim Yapilamaz — Spekulatif

Yatirim Yapilamaz — Spekulatif
Yuksek Spekiilatif
Yiksek Spekdilatif
Yuksek Spekiilatif

Onemli Derecede Riskli
Asiri Derecede Riskli
Batmaya Cok Yakin
Batmaya Cok Yakin
Batma Slrecinde
Batma Sirecinde

O R, N WHMOUUIO N O

Banka kredi derecelendirme modelimizi Fitch tarafindan ylksek, orta ve dusik not
verilen rastgele U¢ banka Uzerine uygulandigindan yeni modelimizin kredi notu ile
Fitch kredi notlari oldukga benzer gikmaktadir. Ornek uygulamamizi Almanya’dan
Deustche Bank, Turkiye’den Garanti Bankasi ve Yunanistan’dan Eurobank Ergasias

Uzerine uygulayacag@iz. Tablo 33, bu bankalarin verilerini gostermektedir.
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Tablo 33: Banka Verileri

Degisken Deutsche Bank-  Garanti Bankasi-  Eurobank

Almanya Tiirkiye Ergasias-
Yunanistan

Ort. Varlik Getirisi 0.27 2.69 -1.62

Ort. Ozvarlik Getirisi 14.09 22.38 -68.11

Net Kar / Risk Agirlikli Varliklar 1.81 2.07 -3.03

Net Faiz Geliri / Ort. Varlik Getirisi 0.76 4.50 2.01

Toplam Sermaye Orani 13.90 18.07 11.10

Ozkaynak / Toplam Varliklar 2.53 12.22 4.51

Krediler / Varliklar 17.20 53.61 58.79

Likit Varliklar / Mevduatlar ve Kisa Dénem 53.25 76.39 77.95

Fonlar

Likit Varliklar / Toplam Varliklar 17.26 17.67 17.05

Banka Bluytkliga 6.18 5.14 4.89

Deutsche Bank- Almanvya:

Karlilik: 14.827 + 0.958 Ort. Varlik Getirisi — 0.046 Ort. Ozvarlik Getirisi + 0.794 Net
Kar / Risk Agirlikli Varliklar — 1.440 Net Faiz Geliri / Ort. Varlik Getirisi

K:14.827 + 0.958 x 0.27 — 0.046 x 14.09 + 0.794 x 1.81 —1.440 x 0.76 = 15

Sermaye Giicii: 10.453 + 0.379 Toplam Sermaye Orani — 0.406 Ozkaynak /

Toplam Varliklar

SG: 10.453 + 0.379 x 13.90 — 0.406 x 2.53 = 15
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Likidite: 15.463 — 0.152 Krediler / Varliklar + 0.091 Likit Varliklar / Mevduatlar ve
Kisa Dénem Fonlar + 0.046 Likit Varliklar / Toplam Varliklar

L: 15.463 - 0.152 x 17.20 + 0.091 x 53.25 + 0.046 x 17.26 = 18

Banka Buyuklugu: 7.7175 + 1.193 Banka Buyuklugu

BB: 7.7175+ 1.193 x 6.18 = 15

Almanya’nin tlke kredi notu = 21

Deutsche Bank Kredi Notu =0.5 UKN +0.5 (K+ SG + L + BB) = 0.5 x 21 +0.5 (15
+ 15+ 18 + 15) = 18 (AA-)

Garanti Bankasi- Tiirkiye:

Karliik: 14.827 + 0.958 Ort. Varlik Getirisi — 0.046 Ort. Ozvarlik Getirisi + 0.794 Net
Kar / Risk Agirlikli Varliklar — 1.440 Net Faiz Geliri / Ort. Varlik Getirisi

K: 14.827 + 0.958 x 2.69 — 0.046 x 22.38 + 0.794 x 2.07 — 1.440 x 4.50 = 12

Sermaye Giicii: 10.453 + 0.379 Toplam Sermaye Orani — 0.406 Ozkaynak /

Toplam Varliklar
SG: 10.453 +0.379 x 18.07 - 0.406 x 12.22 =12

Likidite: 15.463 — 0.152 Krediler / Varlklar + 0.091 Likit Varliklar / Mevduatlar ve
Kisa Donem Fonlar + 0.046 Likit Varliklar / Toplam Varliklar

L: 15.463 — 0.152 x 53.61 + 0.091 x 76.39 + 0.046 x 17.67 = 15
Banka Buyuklugti: 7.7175 + 1.193 Banka Buyuklugu

BB: 7.7175+1.193x5.14 =13

Tarkiye’nin Ulke kredi notu = 12

Garanti Bankasr Kredi Notu = 0.5 UKN +0.5 (K+ SG + L + BB) = 0.5 x 12 +0.5 (12
+12 + 15+ 13) = 12 (BBB-)
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Eurobank Ergasias- Yunanistan:

Karlilik: 14.827 + 0.958 Ort. Varlik Getirisi — 0.046 Ort. Ozvarlik Getirisi + 0.794 Net
Kar / Risk Agirlikli Varliklar — 1.440 Net Faiz Geliri / Ort. Varlik Getirisi

K: 14.827 + 0.958 x (-1.62) — 0.046 X (-68.11) + 0.794 x (-3.03) — 1.440 x 2.01 = 11

Sermaye Giicii: 10.453 + 0.379 Toplam Sermaye Orani — 0.406 Ozkaynak /

Toplam Varliklar
SG: 10.453 +0.379x 11.10 - 0.406 x 4.51 =13

Likidite: 15.463 — 0.152 Krediler / Varliklar + 0.091 Likit Varliklar / Mevduatlar ve
Kisa Dénem Fonlar + 0.046 Likit Varliklar / Toplam Varliklar

L: 15.463 — 0.152 x 58.79 + 0.091 x 77.95 + 0.046 x 17.05 = 13
Banka Buyuklugti: 7.7175 + 1.193 Banka Buyuklugu

BB: 7.7175 + 1.193 x 4.89 = 13

Yunanistan’in ulke kredi notu = 4

Deutsche Bank Kredi Notu =0.5 UKN +0.5 (K+SG +L +BB)=0.5x4 +0.5 (11 +
13+13+13) =8 (B+)

Tablo 34, banka kredi derecelendirme icin kullanilan degiskenlerin puanlarini, Fitch

tarafindan bankalara verilen puanlari ve yeni modelimizin puanlarini géstermektedir.
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Tablo 34: Yeni Kredi Derecelendirme Modelin Banka Puanlari

Degisken Deutsche Bank- Garanti Bankasi-  Eurobank

Almanya Tlirkiye Ergasias-
Yunanistan

Karlilik 15 12 11

Sermaye Giicli 15 12 13

Likidite 18 15 13

Bankanin 15 13 13

Bliytkliga

Ulke Puani 21 12 4

FITCH KREDI 18 (AA-) 12 (BBB-) 6 (B-)

PUANI

YENIi MODELIN | 18 (AA-) 12 (BBB-) 8 (B+)

KEDI PUANI

Yeni kredi derecelendirme modelimizin kredi puanlari ile Fitch tarafindan belirlenen

puanlar arasinda genel olarak benzerlik bulunmaktadir.

Ozetle, son zamanlarda bankalarin kredi notlarina ydnelik arastirmalarda bir artis
bulunmasina ragmen Ulke kredi notlari ve banka kredi notlari arasindaki iligki
yeterince arastiriimamistir. Williams?®® ve digerleri mevcut arastirma alanindaki bu
boslugu gidermeye calismis ve Ulke kredi derecelendirme ile banka kredi notlari
arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Bu ¢alisma da 1999-2009 déneminde gelismekte olan
Ulkelere odaklaniimistir. Bu ¢alismanin sonucuna gore, Ulke kredi derecelendirmeleri

banka kredi derecelendirmelerini dnemli élclide etkilemektedir.

Ayrica, Correa®® ve digerleri, benzer sekilde 1995-2011 déneminde 37 (llkeyi

incelemistir. Bu arastirmada hem gelismekte olan hem de gelismis Ulkelere

258 Gwion Williams vd., a.g.e., p. 569.

259 Ricardo Correa, Kuan-Hui Lee, Horacio Sapriza ve Gustavo Suarez, “Sovereign Credit Risk, Bank’s
Government Support, and Bank Stock Returns Around the World”, “Journal of Money, Credit and
Banking”, 2014, 46(1), pp. 93-121 https://www.federalreserve.gov/pubs/ifdp/2012/1069/ifdp1069.pdf
(10/02/2019).
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odaklaniimigtir. Bu c¢alismanin sonucuna gbére de Ulke kredi derecelendirme
bankalarin kredi derecelendiriimesini énemli 6lgliide etkilemektedir. Sonug olarak,
konuyla ilgili mevcut arastirmada, Ulke kredi notlari ile bankalarin kredi notlari
arasinda gugcll bir iliski kurulmustur. Bu korelasyonun altinda yatan sebep ise,
yatirimcilarin Ulke kredi puanlari ile bankalarin kredi notlari arasindaki karsiliklilk
iligkisi oldugunu algilamasindandir. Correa®® ve digerleri, bu algilari devlet
guivencesiyle iliskilendirmis ve yatirmcilarin bankalarin hikimetlerinden beklenen

destegi aldiklarini 6ne sirmektedir.

Ulkenin kredi notu ile banka kredi notu arasindaki iliski, Rogers?! ve digerleri
tarafindan vurgulandigi gibi iki yonlu bir iliskidir. Zayiflayan bankalar, devletten ek mali
destek saglamasini beklendiginden dolayi tlke kredi notu etkilenmektedir. Bu nedenle
hikdmetin bor¢ yukinun surdardlebilirligine yonelik bir tehdit oldugu tahmin

edilmektedir.

Sonug olarak, ulkeler ve bankalarin kredi notu arasinda guiclu bir baglanti vardir. Kredi
derecelendirmelerin arasinda iki yonli bir iliski bulunmaktadir. Ulkenin kredi notunun
bir bankanin kredi degerliligi ile ilgili genel algisini etkilemesine ragmen, bankanin
kredi degerliliginin de Ulke notunun surdurdlebilirligi Gzerinde etkisi oldugu

gOsterilmistir.

Bundan dolayi arastirmamizda tlke notunun etkisi 50% olarak hesaplanmistir. Diger
50% ise bankalar icin finansal degiskenler olan karlilik, sermaye gucd, likidite ve
banka buyikliginden olugsmaktadir. ANOVA analizinin sonuglarina gore Ulke ve
banka kredi notlarinin dogrusal model ile agiklanmasi uygundur (sig. 0.000). Sonu¢

béliminde bulgularimiz daha detayli tartigilacaktir.

260 Ricardo Correa vd., a.g.e., s. 120.

261 Stephan Rogers, Alice Sedghi ve Jamie Burn-Murdoch, “Credit Ratings: How Fitch, Moody’s and S&P
Rate Each Country?”, “The Guardian”, 2013, yayinlanmis:
https://www.theguardian.com/news/datablog/2010/apr/30/credit-ratings-country-fitch-moodys-standard
(20/02/2019).
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DORDUNCU BOLUM

SONUGLAR

Kredi derecelendirme notlari ilgili derecelendirme kuruluslarinin géraslerini temsil
etmektedir ve yatirm tavsiyesi vermemektedir. Kredi derecelendirme notlarinin
amaci, bilingli karar vermede piyasa katilimcilarina bir élgit saglamak, saglikli
rekabeti tesvik etmek ve mali durumlarini iyilestirmek icin finansal kurumlara yardimci

olmaktir.

Bu baglamda bu ¢alisma, Avrupa ulkeleri ve Tarkiye’nin ve bu lkelerdeki bankalarin
2010-2018 dénemini kapsayan veri setlerini kullanarak, yeni bir kredi derecelendirme

modeli olusturmaktadir. Calismada 13 Ulke ve 36 banka kullaniimistir.

Mevcut olan c¢alismalarda Ulke kredi notlarini hesaplamak icin genellikle
makroekonomik faktorler kullanilmistir, 262:263.264.265.266 B, durum politik faktorlerin g6z
ardi edildigini gostermektedir. Ayni zamanda, U¢ blayuk kredi derecelendirme kurulusu
Ulke kredi derecelendirme metodolojisini kamuya agiklamamaktadir. Bu ¢alisma ile
yasal gevre ve denetleme ve diuzenleme degiskenleri Ulke kredi derecelendirmeye
eklenerek daha kapsamli bir kredi derecelendirme modeli olusturulmustur. Ug blyiik
kredi derecelendirme kurlusunun aciklamadigi her bir degiskenin katsayilari bu
calismada agikga bulunmustur. Olusturulan yeni Ulke kredi derecelendirme modeli
test edildiginde gelismis Ulkelerin kredi notu diger kredi derecelendirme kuruluglari
tarafindan verilen kredi notlari ile benzerlik géstermektedir. Ancak gelismekte olan
Ulkere uygulandiginda ise 1’er ya da 2’ser puanlk farklar ortaya ¢ikmaktadir. Bu
durum, kredi derecelendirme metodolojisindeki degiskenlerin katsayi farkliliklarindan
kaynaklaniyor olabilir veya kredi derecelendirme kuruluglarinin bazi tlkelere tarafsiz

davranmamasi neden olabilir.

Benzer sekilde bankalar igin olusturulan kredi derecelendirme modellerinde genellikle
finansal faktérlere odaklaniimistir. Ancak finansal olmayan faktorlerde banka kredi
notunu etkilemektedir. 2%’ Finansal olmayan faktorlerin etkisi tGizerine fazla bir calisma

bulunmamaktadir. Bu calisma ile finansal olmayan faktorler finansal faktorler ile

262 Richard Cantor ve Frank Packer, a.g.e., p.47.

263 gytler ve Fauver, a.g.e., s. 55.

264 suk-Joong Kim ve Eliza Wu, a.g.e., p. 22.

265 Crues, a.g.e., s. 49.

266 Bissoondoyal-Bheenick ve Treepongkaruna, a.g.e., s.409.°

267 Joannidis vd., a.g.e., s. 351.
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kombine edilmis ve yeni banka kredi derecelendirme modeli olusturulmustur.
Olusturulan yeni banka kredi derecelendirme modeli Ulke kredi notu olmadan banka
kredi notu hesaplamamaktadir. Boylece ulkenin icinde bulundugu makroekonomik ve

politik faktorlerin banka kredi notunu etkiledigi ortaya gikariimigtir.
4.1. Ulke Kredi Kredi Derecelendirme Modeli

Avrupa ulkeleri ve Turkiye'nin kredi dereclendirme modelini olugturabilmek igin
toplanan veriler ANOVA analizi ile test edilmistir. Ulke kredi derecelendirme puanlari
bagiml degisken iken denetleyici ve diizenleyici degdiskenler, yasal ¢cevre gostergeleri

ve makroekonomik faktorler bagimsiz degigkenler olarak kullaniimistir.

Denetleyici ve duzenleyici degiskenler muhasebe ve seffaflik, bankacilik
faaliyetlerinin kisitlanmasi, dig denetim gerekliligi, bankaciliga giris gerekliligi,
denetleme kurumlarinin resmi glcu, likidite gereksinimleri ve i¢ denetim

gerekliliginden olusmaktadir.

Ulkelerin kredi puanlari ile bu 8 bagimsiz degisken istatistiki olarak anlamli sonug
vermistir. Bu nedenle denetleyici ve duzenleyici degiskenler Ulke kredi notlarini

etkileyen énemli bir faktordur.

Ulkeler i¢c denetim kalitesini, likiditesini ve sermaye miktarlarini arttirdiklarinda lke
puanlari da artmaktadir. Dig denetim gucunin artmasi, banakacilik faaliyetlerinin
kisitlanmasi, bankaciliga giriste kati kurallarin uygulanmasi Ulkelerin kredi notunu
dustren faktorlerdir. 2007/08 Kiresel Finansal Kriz'inden sonra Basel Il reformlari ile
ic denetime agirlik verilmektedir. Dig denetleme destek amagli kullaniimalidir (Basel
11, 2018).

Yasal ¢evre gostergeleri olarak sadece diizenleyici kalite ve yolsuzlukla micadele
bagimsiz degiskenleri istatistiki olarak anlamli sonug¢ vermistir. Devletler yolsuzlukla
etkin bir sekilde mucadele ettiklerinde kredi puanlari artmaktadir. Ayni zamanda yasal
cevre gostergeleri arasinda 6zel sektérl ve yabanci yatirnrmcilari yatirimlara tesvik
edecek politikalarin dizenlenip uygulanmasi Ulke kredi puanini arttiracak en énemli

adimdir.

Ulke kredi puanlar ile makroekonomik degiskenler arasinda istatistiksel olarak
anlaml sonug vardir. GSYiH, kisi basina diisen GSYIH, enflasyon, issizlik ve devlet
borcu lilke kredi puanini etkileyen faktérlerdir. GSYIiH ve dolayisiyla kisi basina diisen
GSYIiH miktarlar arttiginda ilke kredi puanlari da artmaktadir. Yiksek enflasyon
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oranina sahip olan ulkelerin kredi notu da dusecektir. Ayni zamanda issizligin ve
devlet borcunun artmasi kredi notlarini disiren diger faktorlerdir. Genel olarak, daha
zayIf finansal sisteme sahip gelismekte olan ekonomiler, daha gulgli finansal
sistemlere sahip Ulkelerden daha hizli buylyor olsalar bile, daha dusuk kredi notlarina

sahip olabilirler.

Arastirmamizda Ulke kredi notlari denetleyici ve dizenleyici degiskenler (DD), yasal
cevre (YC) degiskenleri ve makroekonomik (ME) degiskenler araciligiyla
hesaplanmaktadir. ANOVA analizine gére dogrusal regresyon ulke kredi
derecelendirme modeli icin uygundur. Béylece Ulke kredi derecelendirme denklemi

asagidaki gibi yazilabilinir:

DD +YC+ ME

Ulke Kredi Puan1 = 5

DD = 35.508 + 2.195 Sermaye Gereksinimi — 1.649 Muhasebe ve Seffaflik — 2.048
Bankacilik Faaliyetlerinin Kisittanmasi — 2.428 Dis Denetim Gerekliligi - 1.503
Bankaciliga Giris - 0.933 Denetim Kurumunun Resmi Gicii + 0.885 Likidite
Gereksinimleri + 3.029 i¢c Denetim Gerekliligi

YC = 9.290 + 5.237 Diizenleyici Kalite + 2.914 Yolsuzlukla Miicadele

ME = 16.510 + 0.001 GSYIH + 0.083 Kisi Basi GSYIH — 0.522 Enflasyon — 0.256
issizlik - 0.038 Devletin Borcu

4.2. Banka Kredi Derecelendirilme Modeli

ANOVA analizi sonucuna gore banka kredi notlarini tahmin etmede istatistiki olarak
anlamli sonug veren degiskenler karlihk degigkenleri, sermaye guclu degiskenleri,

likidite degiskenleri ve buyuklik degiskenleridir.

Karlilik degigkenlerinden ortalama varlik getirisi, ortalama 6zkaynak getirisi, net karin
risk agirlkli varliklara orani ve net faiz getirisinin ortalama varlik getirisine orani
istatistiki olarak anlamli sonug vermistir. Bir bankanin ortalama varlik getirisi arttiginda
banka kredi notu yUkselmektedir. Net gelirin artmasi ya da risk agirhkli varliklarin
azalmasi kredi notunu arttiran diger faktorlerdir. Bir bankanin net faiz getirisinde bir
artis oldugunda ise bankanin kredi notu azalmaktadir. Bu durum Avrupa ve
Tuarkiye’deki bankalarin muhtemelen ortalama ve riskli muisterilerle ilgilendigini ve
dolayisiyla daha distk derecelendirme elde edebilecegini géstermektedir. Bununla
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birlikte, bankalarin faiz gellirlerini en yuksek seviyeye ¢ikarmak icin varlikli musterilere
daha fazla odaklanacagi ve glvenecedi anlamina geldiginden kredi notu

dlsmektedir.

Sermaye gucu degiskenlerinden toplam sermaye orani ve 6zkaynaklarin toplam
varliklara orani istatistiksel olarak anlamli sonug vermistir. Toplam sermaye oraninda
artis oldugunda bankalarin kredi notunda da artis meydana gelmektedir. Ayni

zamanda toplam varliklardaki artis da kredi notunu arttirmaktadir.

Likidite degiskenlerinden kredilerin varliklara orani, likit varliklarin mevduatlar ve kisa
doénem fonlara orani ve likit varliklarin toplam varliklara orani istatistiksel olarak
anlamli sonu¢ vermigtir. Bir bankanin likit varliklarinin artmasi kredi notunu arttiran
onemli bir faktordir. Bankalarin kredilerinin musteri mevduatlari ve kisa dénem
fonlara oraninin yliksek oldugu durumlarda, bankalar 06ngorilemeyen fon
gereksinimlerini karsilamak icin yeterli likiditeye sahip olamayacagindan daha yiksek

risk altindadir. Bundan dolay da kredi notu olumsuz etkilenmektedir.

Bankanin buyUkligli bankalarin kredi notunu pozitif yonde etkileyen bir degiskendir.
Bu arastirmanin sonucuna gdére biylk bankalarin kredi puanlari da ylksek
olmaktadir. Kisacasi, blyUk varliklara sahip olan ve menkul kiymetlerin toplam piyasa

degderi guglu olan bankalarin kredi guvenligi daha yuksektir.

Sonug olarak, banka dizeyinde muhasebe ve finansal 6zellikler, bankalarin kredi

notlarini tahmin etme de 6nemli faktorler olarak Kilit bir rol oynamaktadir.

Arastirmamizda banka kredi notlari Ulke Kredi Notlari (UKN), Karlilik (K), Sermaye
Gucu (SG), Likidite (L) ve Banka Buyukligu (BB) degiskenleri araciligiyla
hesaplanmaktadir. ANOVA analizine goére dogrusal regresyon banka kredi
derecelendirme modeli i¢cin uygundur. Bdylece banka kredi derecelendirme denklemi

asagidaki gibi yazilabilinir:
Banka Kredi Puani = 0.5UKN +0.5(K + SG + L + BB)
UKN’nun (ulke kredi notu) bir dnceki bélimde hesaplanma yéntemi aciklanmisti.

DD +YC+ ME

Ulke Kredi Puan1 = 3
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DD = 35.508 + 2.195 Sermaye Gereksinimi — 1.649 Muhasebe ve Seffaflik — 2.048
Bankacilik Faaliyetlerinin Kisittanmasi — 2.428 Dis Denetim Gerekliligi - 1.503
Bankaciliga Giris - 0.933 Denetim Kurumunun Resmi Giici + 0.885 Likidite
Gereksinimleri + 3.029 i¢ Denetim Gerekliligi

YC = 9.290 + 5.237 Diizenleyici Kalite + 2.914 Yolsuzlukla Miicadele

ME = 16.510 + 0.001 GSYIH + 0.083 Kisi Basi GSYIH — 0.522 Enflasyon — 0.256
Issizlik - 0.038 Devletin Borcu

K: 14.827 + 0.958 Ort. Varlik Getirisi — 0.046 Ort. Ozvarlik Getirisi + 0.794 Net Kar /
Risk Agirhikli Varliklar — 1.440 Net Faiz Geliri / Ort. Varlik Getirisi

SG: 10.453 + 0.379 Toplam Sermaye Orani — 0.406 Ozkaynak / Toplam Varliklar

L: 15.463 — 0.152 Krediler / Varliklar + 0.091 Likit Varliklar / Mevduatlar ve Kisa
Doénem Fonlar + 0.046 Likit Varliklar / Toplam Varliklar
BB: 7.7175 + 1.193 Banka BuyUkIigu

Yukaridaki denklemi sadelestirdigimizde;

DD +YC + ME + 3(K + SG + L + BB)
6

Banka Kredi Puant =

elde edilir.
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EKLER

EK 1: Calismada Kullanilan Ulkeler ve Bankalar

Ulkeler Bankalar
Turkiye Turkiye is Bankasi
Tiirkiye Turkiye Garanti Bankasi
Tlrkiye Ak Bank
Tlrkiye Turkiye Vakiflar Bankasi
Tiirkiye Yapi ve Kredi Bankasi
Tlrkiye Tirkiye Halk Bankasi
Tiirkiye Deniz Bank
Turkiye QNB Finans Bank
Tiirkiye T.C. Ziraat Bankasi
Tiirkiye Kuveyt Turk Katilim Bankasi
Tirkiye Seker Bank
Tlirkiye Tirk Ekonomi Bankasi
ingiltere Barclays Bank
ingiltere NatWest
Almanya Deutsche Bank
Almanya Volksbank Boenen AG
Fransa BNP Paribas SA
Fransa Societe Generale S.A.
Belcika BNP Paribas Fortis
Belgika KBC Bank
ispanya Banco Santander
ispanya Caja Rural de Navarra, Sociedad Cooperativa de Credito
Avusturya | Erste Group Bank AG
Avusturya | Volksbank Vorarlberg e. Gen.
Hollanda ING Bank N.V.
Hollanda Credit Europe Bank N.V.
isveg Swedbank AB
isveg Svenska Handelsbanken AB
isvicre Credit Suisse AG
isvicre EFG Bank AG
Portekiz Santander Totta, SGPS, S.A.
Portekiz Caxia Economica Montepio Geral, Caixa economica bancaria, S.A.
italya Banca Monte dei Paschi di Siena SpA
italya Unione di Banche Italiane S.p.A.
Yunanistan | Eurobank Ergasias S.A.
Yunanistan | Piraeus Bank S.A.
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OZGEGMIS

ISIK AKIN
Egitim:
2015- Devam Ediyor : Doktora - istanbul Gelisim Universitesi — Ekonomi ve Finans
2013 — 2014: Yiksek Lisans - University of West of England-Bristol Business School
2007 — 2012: Lisans - Trakya Universitesi - Matematik
Kariyer:
2020 Subat — Devam Ediyor: Ogretim Gorevlisi University of Arts London

Verilen dersler:

Arastirma yéntemleri (Yiksek Lisans),
Muhasebe ve Finans,
Kurumsal Finans ve Risk Yo6netimi.
2019 Agustos — Devam Ediyor: Ogretim Gorevlisi Bath Spa Universitesi

Verilen dersler:

Arastirma yontemleri,
Ekonomi ve kuresellesme.

2018 Nisan — 2019 Agustos: Tahmin Analizcisi — Nisbets PLC
Gorevlerim;
Stok kaynaklarinin belirli seviyede tutmak, tahmin yonetimi yazilimlarinin
guncellenmesi, kaynaklarin planlanmasi, i¢ departmanlardan gelen taleplerin
yonetiimesine, sirket genelinde Kkilit kontaklarla baglantilar, envanter
sorgulamalari, gunlik, haftalik ve aylik zamanlanmis iglerin tamamlanmasi,
anlasilan zaman dilimi iginde i¢ sorgulara cevap verilmesi, beklentiler, tahmin

dogrulugu, stok seviyeleri belirtildigi gibi ek musteri/is faaliyetleri ylritmek

2016 Agustos- 2018 Ocak: Saghk Bilimleri Enstitiisii Miidiir Yardimcisi —
istanbul Gelisim Universitesi
Sinav programi ve mifredat olusturmak, enstitinin iyi performans

gOstermesini saglamak, 6grenci kayitlarini, kontrol etmek vb.

2015 Eyliil - 2018 Ocak: Ogretim Gérevlisi — Bankacilik ve Sigortacilik Béliimii
- istanbul Gelisim Universitesi
Verdigim dersler,

Matematik, Ekonomi, Finans, Muhasebe, Sigorta ve Uluslararasi Finans

2017 Eylil — 2018 Ocak: Yiiksek Ogretim Kalite Uyesi - istanbul Geligim

Universitesi
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2016 Eylul - 2017 Eyliil: Avrupa Birligi Proje Koordinatori
Yasam Boyu Ogrenme Programi Projesi olan AB projesini ydnettim. Projenin
degeri 200.000 £ idi. Proje suresince 160 kisi egitildi ve ekibim 50 kisiyi egitti.
Sorumluluklar;
Proje planini hazirlamak,
Gerekli malzemeleri satin almak,
Personel egitimi plani ve organizasyonu,
Modyillerin giincellenmesi,
issizlerin egitimi,
Sinavlari ve sertifikalar diizenlemek,
Reklam toplantisi,

Proje ortaklarinin koordinasyonu,

Rapor yazimi
2015 Eyliil - 2018 Ocak: Bologna Komisyon Bagkani — istanbul Geligim
Universitesi

Gorevim, Tirkiye'deki Universite derslerinin Avrupa Universiteleri ile uyumlu

olmasini saglamakii.

2014 Eylil — 2015 Nisan: Matematik Ogretmeni — Avcilar Belediyesi
5-40 yas grubundaki her 6grenciye matematik 6grettim. Benim igcin mikemmel

bir deneyimdi, ¢linkl her seviyede 6grencim vardi.
2014 Ocak — Eyliil: Satis Sorumlusu - Costa Coffee Shop

Farkli kultirlerden gelen ekip Gdyeleri ve musterilerle etkilesimden
sorumluydum. Mdasterilere karsilamak ve tavsiyede bulunmak, mallarin iyi

sergilenmesini saglamak, 6demeleri ele almak gérevlerim arasindaydi.

2013 Eylul — Aralik: Satis Sorumlusu - Kentucky Fried Chicken
Lisansustu egitimi desteklemek igin yari zamanl bir is olarak musteri hizmetini

saglamaktan sorumluydum.

2012 Ocak- Agustos: Matematik Ogretmeni — Ugur Egitim Kurumlari

9-25 yas grubundaki tum 6grencilere matematik 6grettim.
2011 Agustos- Ocak 2012: Matematik Ogretmeni — Final Egitim Kurumlan
9-25 yas grubundaki tum 6grencilere matematik 6grettim
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2009 Nov-June 2011 Computer Specialist at Department of Mathematics
Trakya Uni Edirne/Turkey
Matematik bolumindeki 6gretim uUyeleri igin yardimci o6grenci olarak c¢ahgstim.
Ogrencilerin yazdi§i Basic, Visual basic, Pascal ve Mat lab gibi bilgisayar dilleri benim
tarafimdan kontrol edildi. Bolimun bilgisayar laboratuarini yonetmekten, matematik

bdlimUndeki tim bilgisayarlari kontrol etmekten sorumluydum.

Arastirmalarim

The Effect of Credit Risk Management on the EU Banks Performance: Before

and After Financial Crisis - September 2014 ( Dr. Eleimon Gonis)

Kitaplarim
e The Impact of Credit Risk Management on the EU Banks’ Performance (Dr.

Elemion Gonis)
e Corporate Social Responsibility and Contributions

e The approach to internet banking of bank customers in Turkey

AB projeleri ve issizlik sorunu, Link: https://youtu.be/M6jt3sC2jAw

Makalelerim

« 3" International Conference on Economics, Finance and
Management: Recent Trends of the 215t Century in Economics,
Finance and Management, Gelisim — UWE Bristol, 2019, p.48.

e The European Central Bank, The Bank of England And Swiss National Bank
Monetary Policy Tools and Their Effects on The Economy, 2017

e Private Equity and Impacts on Recent Financial Crisis, 2017

e Corporate Governance in Financial Services, 2017

e Investigation of Investors' Decisions in Terms of Behavioural Finance,2017

e The Effect of Credit Risk Management on The EU Banks Performance: Before
and After Financial Crisis, 2016

e The Relationship Between Credit Risk Management and EU Banks
Performance, 2016

e Factors Influencing the Profitability of EU Banks Before and During the
Financial Crisis, 2016

e The Effect of Developments in The Banking System on Economic Growth,
2016
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https://youtu.be/M6jt3sC2jAw
http://www.jshsr.org/DergiTamDetay.aspx?ID=104&Detay=Ozet

Konferans

Developments in Economics Education Conference, 12th and 13th Sept,
2019, Warwick University

International Economics, Management and Market Research Congress, 2019
International Conference on Economics, Finance and Management, 2017, in

cooperation with University of West of England (secretariat).

Workshop on Lean Humanitarian Food Supply Chain in Turkey, Sep 9-13,
2017

Istanbul University 15. National Management Congress, 2016

International Economics, Management and Market Research Congress,, 2015

Sertifika

Dil:

2016 University of lllinois at Urbana-Champaign: Financial Accounting-
Foundations

2016 University of Pennsylvania: Entrepreneurship 4- Financing and
Profitability

2016 University of California, Irvine: Essentials of Entrepreneurship-
Thinking & Action

2015 International Economics Administration and Market Surveys

2014 CISlI Integrity Matters (Grade A)

07/2013 — 09/2013  University of West of England Pre-Sessional Intensive
English

01/2013 — 04/2013 International House Bristol Intensive English Course
09/2012 — 12/2012 City of Bristol College General English Course
2009 International Turk Management

ingilizce

153



