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Kredi Derecelendirme Notlar1 ve Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Arasindaki iliskinin incelenmesi: Tiirkiye Ornegi*
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Calismada S&P, Moody’s ve Fitch’in Tiirkiye'ye iliskin kredi derecelendirme
notlari ile Tiirkiye'ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiler
incelenmistir. Bu baglamda 1992-2022 arasindaki yillik veriler kullanilarak
Fourier tabanli esbiitiinlesme ve nedensellik iligkileri incelenmistir. Elde
edilen sonuclara gore S&P kredi derecelendirme notlari ile dogrudan
yabanci yatirimlar arasinda esbiitiinlesme iliskisi goriiliirken, diger kredi
notlar1 ile dogrudan yabanci yatirnmlar arasinda bdyle bir iliskiye
rastlanmamstir. Ote yandan S&P ve Fitch’ten dogrudan yabanci yatirimlara
dogru tek yonlii nedensellik bulgusu tespit edilirken, Moody’s ve dogrudan
yabanci yatirimlar arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit
edilmemistir. Sonug olarak Tiirkiye’ye verilen S&P ve Fitch kredi notlarinin
tilkeye giren dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde 6nemli bir etkisi oldugu
tespit edilmistir.
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Abstract

This study analyzes the relationship between S&P, Moody's and Fitch's
credit ratings on Tiirkiye and FDI inflows to Tiirkiye. In this context, Fourier-
based cointegration and causality relationships are examined using annual
data between 1992 and 2022. According to the results obtained, while a
cointegration relationship was observed between S&P credit ratings and
foreign direct investments, such a relationship was not found between other
creditratings and foreign direct investments. On the other hand, while a one-
way causality finding was detected from S&P and Fitch to foreign direct
investments, no causality finding was detected between Moody's and foreign
direct investments. As a result, it has been determined that the S&P and Fitch
credit ratings given to Tiirkiye have a significant impact on foreign direct
investments entering the country.
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1. Giris

Kredi derecelendirme kuruluslar1 kiiresellesmeyle birlikte 20 ylzyilin ilk
donemlerinde ortaya ¢ikmis bir olusumdur. Kiiresellesmeyle beraber dogrudan yabanci
yatirimlar (DYY) tizerinde etkin bir rol almislardir. Kredi derecelendirme kuruluslari
firmalarin bor¢larini diizenli olarak ve giiniinde 6deyebilme durumunu belli bash 6l¢titlere
dayandirarak, kiiresel anlamada anlasilabilir bir rakam veya bir harf sistematigi ile birlikte
art1 ve eksi sembolleri ile siniflandirilip (pozitif mi, negatif mi yoksa duragan mi oldugunu
belirtilerek) kiiresel diinyaya sunmustur. Ulkeler ile sirketler verilen bu notlar bazinda
degerlendirilmekte ve DYY kararlarini bu notlara gore vermektedirler. Bu kuruluslar
tilkeleri, finans kurumlarini, devlet kuruluslarini, yerel yonetimleri ve sirketleri de
derecelendirmektedir. Ulkelerin ekonomik biiyiimesinde DYY’nin etkisi ¢cok biiyiiktiir.
Kiiresellesme ile DYY iretim, teknoloji ile haberlesme aglarinin gelismesi ve deyim
yerindeyse diinyanin kiiresel kdy haline gelmesi buna bagl olarak yabanci yatirimcilarin
daha once bilgilerinin yetersiz oldugu, ulasamadiklar1 piyasalara girme ve islem yapma
imkan1 bulmuslardir. Yabanci yatirimcilarin, yatirinm yaparken o iilkedeki yatirimin
giivenilirligi, kar yapabilmesi ve nakde gecip o ililkeden ¢ikarilabilmesi gibi etkenleri goz
onliinde bulundurmaktadirlar. Bu kapsamda ortaya c¢ikan taninmis ii¢ biiytik kredi
derecelendirme kurulusunun yaptiklar1 degerlendirmeler diinyadaki yabanci yatirimcilar
tarafindan 6zenle takip edilmektedir. Bu kuruluslar ABD kékenli olup; Standard and Poors
(S&P), Moody’s ile Fitch’ten olusmaktadir.

Ulkelere verilen kredi derecelendirme notlari, o tilkelerin yatirim ortamlarinin risk
diizeyini gostermektedir. Tiirkiye ilk olarak 1991 yilinda kredi derecelendirme notuyla
tanismis ve ilk notunu S&P sirketi tarafindan almistir. 1990’larin basinda sermaye
hareketlerinin serbestlesmesiyle birlikte Tiirkiye'ye biiyiik oranda yabanci sermaye girdisi
saglanmistir. Ancak uluslararasi tahvil piyasasina giris ve 6zellikle koruma amach krediler
icin tanimlanan kolay finansman segenekleri nedeniyle tahvil alim satimi1 zamanla artmistir.
Tiirkiye'nin para piyasalarindan borg¢lanmasiyla beraber kredi derecelendirme siireci
baslamistir (Kepenek ve Yentiirk, 2009).

Derecelendirmeler vadelerine goére uzun doénem ve kisa donem seklinde
yapilmaktadir. Sirketlerin bir yildan uzun dénemde gorevlerini yerine getirme durumu,
uzun vadeli donem olarak adlandirilirken, kisa déonem igin ise, bir y1la kadar olan gorevlerini
yerine getirmesi kisa vadeli donem olarak adlandirilmaktadir (Keskin, 2021: 2). Bu durum
iilkelerin kredibilitesini yansitan tablolarda list siralarda yer almak devletler icin 6nemli bir
hale gelmektedir (Yenipazarh vd., 2017).

DYY’lerin iilkelerin refah diizeyinin artmasinda ve iktisadi olarak gelismesinde
onemli etken olmaktadir. DYY’lerin taze is alanlarinin olusturulmasi, ilkeye sermaye
girisinin temin edilmesi, yaris ortaminin olusturulmasi, bilgi ve teknoloji alanlarina
yeniliklerin getirilmesi, kiiresel iktisadi birlikteligin saglanmasi ile yeni is alanlarinin
iyilestirilmesi vb. etkenler iktisat alani i¢in olumlu geri donitisleri saglamaktadir.

Kredi derecelendirme notlarinin literatiirde yaygin olarak ve art1 eksi degerlerden
olustugu bilinmektedir. Ancak bu notlarin rakamlar ile ifade edilebilecegini de iddia eden
arastirmalar olmustur. Ciinkii kredi derecelendirme notlarini rakamlarla ifade etmek de
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miimkiindiir. Basu vd. (2012) tarafindan gelistirilen Karsilastirmali Ulke Degerlendirme
Indeksi (KUDI), harf notlarina dayali farkh degerlendirme sistemlerini 6l¢gmek icin
kullanllmigtir.  KUDI, kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan verilen notlarin
sayisallastirilmasi islemine verilen isimdir.

DYY, iilke ekonomisinin biiytimesi icin gerekli bir durumdur ve yatirim yapacaklari
tilkenin kaynak, teknoloji ve bilgi aktararak iiretim ile istihdami artirmaktadir. Bu pozitif
etkiler sayesinde hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler o6ncelikle yabanci
yatirimcilar iilkelerine ¢ekmeye c¢alismaktadirlar. Ote yandan yabanci sirketler ile
sermayedarlar da bir iilkeye yatirim yapmadan once tilkenin sosyal, siyasi ve hukuki
durumu hakkindaki bilgileri 6grenmeyi talep etmektedirler (Akalin ve Dilek, 2007: 47-48).
Yabanci yatirimcilar bu tiir bilgileri kredi derecelendirme notlarindan ulasmaktadir. Kredi
derecelendirme notlari, uluslararasi belgelendirme icin bir tir referans noktasidir.
Yatirimcilar, iilkelerin kredi notlarina bakarak, yatirimlarini hangi yo6nde
yonlendireceklerine karar verirler. Yiiksek kredi notlari, bir tlkenin mali disiplini ve
ekonomik yOnetiminin yansimasidir. Bu durum, yatirimcilarin o iilkelere olan giivenini
artirir ve yatirima tesvik eder. Ote yandan, diisiik kredi notlar, yiiksek risk anlami
tasimaktadir ve yatirimcilar o tilkeden uzaklastirilabilir (Demircioglu ve Erkan, 2011: 209).

Kredi derecelendirme notlari, genellikle kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan
verilir ve bir varligin veya bor¢lanmanin geri 6deme kapasitesini 6l¢cmektedir. Bu notlar, bir
iilkenin veya bir sirketin bor¢lanma maliyetini etkileyen ve yatirimcilar icin énemli bir
referans noktasidir. Daha ytliksek notlar, daha diisiik risk ve daha giivenli yatirimlar
anlamina gelirken, daha diisiik notlar daha yiiksek risk ve getiri potansiyeli anlamina
gelmektedir. Bu da kredi derecelendirme notlar ile DYY’lerin dogrudan bir iliski icinde
oldugunu gostermektedir.

Ulkelerin kredi derecelendirme notu, iilkelerin finansal sorumluluklarini zamaninda
ifa etme gliclinlin var olup olmadigi iizerine kredi derecelendirme kuruluslarinin agikladigi
gorisleri ifade etmektedir. Dolayisiyla agiklanan kredi derecelendirme notlar1 hem soz
konusu iilke hem de o iilkeye yatirim yapacak olan uluslararasi yatirimcilar i¢in oldukca
onemlidir (Ovali, 2014: 54). Yatinnmcilar, kredi derecelendirme notlarini kullanarak risk ve
getiri arasindaki dengeyi degerlendirirler. Ornegin, bir iilkenin kredi notu diisiikse, o
tilkenin tahvil faiz oranlar1 genellikle yiiksektir ¢iinkii yatirimcilar bu tilkeye borg¢ verirken
daha fazla risk alirlar. Ancak, yatirimcilar sadece kredi notlarina dikkat etmezler, bunun
yaninda kurumsal yapiya, makroekonomik etkenlere dikkat etmektedirler.

2023 yih itibariyle Tiirkiye'de 1,37 milyar dolar DYY'nin oldugu tahmin edilmekte ve
UNCTAD'1n (United Nations Conference on Trade and Development) agikladigi rapora gore,
2022 yilina gore %3 'tk bir artis gériilmektedir. Diger taraftan tli¢ biiyiik kredi kurulusunun
Tiurkiye'ye verdigi kredi notlarina bakildiginda, S&P kredi derecelendirme kurulusu
tarafindan Tiirkiye'ye 30 Kasim 2023’te verilen kredi derecelendirme notu B Duragan iken,
3 Mayis 2024’te B+ 'ya yiikseltildigi goriilmektedir. Moody’s tarafindan verilen kredi
derecelendirme notu 15 Aralik 2023’te B3 Duragan iken, 12 Ocak 2024’te B3 Pozitife
cikarilmistir. Son olarak Fitch'in ise Tiirkiye'ye verdigi kredi derecelendirme notu 8 Eyliil
2023’te B Duragan iken 8 Mart 2024’te B + olarak belirlenmistir. Kredi derecelendirme
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notlarindaki bu artis ekonomik ve mali politikalara atilan kararhh adimlarin ve yapisal
reformlarin bir sonucudur. Bu artis, iilkenin ekonomik istikrarini artirarak yatirimci
glivenini pekistirmekte ve uzun vadeli siirdiiriilebilir biiylimeyi desteklemektedir.

Calismanin amaci, Tiirkiye’ye verilen kredi derecelendirme notlarinin yillara gore
degisiklik gostermesinin DYY’le bir iliskinin olup olmadiginin arastirilmasidir. Arastirmada
Fourier tabanli birim kok, esbiitiinleme ve nedensellik testleri kullanilarak literatiire onemli
katkilar sunmak amaclanmistir. Kullanilan yeni yontemler calismaya 6zgiinliik katmaktadir.
Bu yontemler araciligiyla trigonometrik terimleri de kullanarak serilerde bulunan hem
yumusak gecisli hem de sert diizeydeki yapisal kirilmalar1 hesaba katmak miimkiin
olacaktir. Bu sayede calismada kullanilan veri araliinda gerceklesen ekonomik kriz vb.
sebeplerle ortaya ¢ikan yapisal kirilmalar dikkate alinmis olacaktir. Calismanin sonraki
boliimiinde literatiirde yapilmis c¢alismalar hakkinda bilgi verilecek, sonrasinda
kullanilacak veri seti ve yontem anlatilacak, son olarak ise ampirik bulgular, sonug ve
tartisma kismi sunulacaktir.

2. Literatiir

Kredi derecelendirme notlarinin DYY tizerindeki etkisi 2000’li yillardan sonra daha
¢ok merak konusu olarak bir¢ok makale, bildiri ve teze baslik olusturmustur. Literatiirde
yapilmis arastirmalar incelendiginde bu konuya ilgili tarafimizca tespit edilen ilk
calismalardan birinin Suadiye (2006) tarafindan yazildig1 tespit edilmistir. Yazar tarafindan
kredi derecelendirme notlarinin finansal piyasalar tizerindeki etkisi incelenmistir. 1997 ve
1998 Asya krizinden sonra yasanilan gelismeler tlizerinden kredi derecelendirmenin, fon
maliyeti ile kurumsal yatirimcilarin belirli tirdeki finansal araglari1 ellerinde tutmak
istemesinde devam eden gii¢lii bir tesirin var oldugu bir calisma ytriitiilmiistir.

Erkan ve Demircioglu (2011) calismalarinda 1995 ve 2010 yillarinda kredi
derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye’ ye vermis oldugu kredi derecelendirme notlarinin
DYY'nin iilkeye girmesinin etkilerini incelemislerdir. Calismada kredi derecelendirme
kuruluslarinin objektifligi elestirilmis olup, bu kuruluslarin Tirkiye’ye verdigi notlarin
yatirimcilar tarafindan ¢ogu zaman dikkate alinmadig1 ve bu durumun ilgili kuruluslarin
itibarini zedeledigi vurgulanmaktadir. Calismanin sonucunda iilkeye gelen DYY'nin kredi
notlarini dikkate almadigi1 ve bunun aksine Tiirkiye’nin ekonomik potansiyeline giivendigi
tespit edilmisgtir.

Bayar ve Kili¢ (2014) calismalarinda 1995 ve 2013 yillarinda Tiirkiye’ ye verilen kredi
notlar1 ve Turkiye’ ye gelen DYY'nin yillar itibariyle degisimi incelenmis olup Johansen
esbiitiinlesme testi, vektor hata diizeltme modeli, etki - tepki analizi ve VAR nedensellik
testi yapilmistir. Kredi derecelendirme notlar1 ile DYY arasinda pozitif iliski oldugu
belirlenmistir. Pozitif bir iliskin olmasi1 sebebiyle Tiirkiye’ ye gelen DYY'nin, Ttrkiye'yi daha
az riskli bir iilke olarak gorerek yatirim yapmayi tercih ettigi anlasilmaktadir.

Akgayir ve Dogan (2016) 1992 ve 2015 yillarinda Tiurkiye'ye verilen kredi
derecelendirme notlarinin yillar igerisindeki degisimi, iilkeye gelen ile giden sermaye
hareketlerinin etkisini ekonometrik yontemlerle incelemislerdir. incelemelerin isleyisine

20



Siringiiloglu, B. ve Zeren, F., Kredi Derecelendirme Notlar1 ve Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Arasindaki iliskinin incelenmesi: Tiirkiye Ornegi

gore, uzun siireli kredi notundaki 1 puanlik artis, net sermaye hareketlerinin GSYIH icsel
6demesini %1,75 oraninda arttirdig1 ve kisa siireli hata mekanizmasinin devreye girmesini
gozlemlemislerdir. Bu bulgu, kredi notlarinin yatirimcilarin kararlarini etkileyen 6nemli bir
faktor oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler i¢in kredi
notlarinin yiliksek olarak ilan edilmesi, iilkeye daha fazla yabanci sermaye ¢ekmek ve
ekonomik biiylimeyi desteklemek acisindan biiylik 6nem tasimaktadir.

Colak (2017) calismasinda 2005 ve 2006 yillarinda Moody’s’in Tiirkiye’ye vermis
olugu kredi derecelendirme notlariyla bu donemde makroekonomik degiskenlerden DYY,
TUFE, issizlik ve GSYH aralarindaki durum test etmek amaciyla Johansen esbiitiinlesme testi
ve Granger nedensellik testi yapilmistir. Aciklanan kredi notlar1 ve makroekonomik
degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olmadig1 ancak, makroekonomik degiskenler ile
kredi notlar1 arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Ote yandan
issizligin GSYH'nin; TUFE nin ise issizligin neden oldugu bulgusuna varilmistir. Bu sonuglar,
kredi notlarinin makroekonomik degiskenlerden bagimsiz olarak belirlendigi ve
makroekonomik degiskenlerin kredi notlarim etkileyecek kadar giiclii bir etkiye sahip
olmadigini géstermektedir.

Sener (2017) calismasinda ii¢ biiylik kredi derecelendirme kurulusunun not
kirilganligini kapsayan degerlendirmeler sonucunda 14 iilke sec¢ilmis ve iilke ekonomisine
verdigi notlar 1995-2015 yillar1 arasinda secilen tlkelerin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 tizerindeki etkisini panel veri analiziyle incelemistir. Calismada kredi
derecelendirme kuruluslarindan S&P ve Moody’s'in verdigi notlar ile dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari arasinda iliski olmadig1 Fitch’e ait 2 yi1l gecikmeli notlarin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari tizerinde etkisi oldugu sonucuna varilmistir.

Yilmaz vd. (2017) arastirmalarinda 11 gelismekte olan tiilkenin kredi derecelendirme
kuruluslarinin 1992 -2015 ve Fitch’in 1997-2015 d6énemlerinde gelismekte olan iilkelerin
dénem sonu notlar1 KUDI ile nicel verilere doniistiiriilmiistiir. Kredi derecelendirme notlar
ile gelismekte olan iilkelere yatirnm yapmak icin gelen DYY ve portfoy yatirimlari
nedensellik iliskisine bakilmistir. Analize gore Fitch’ten portfdy yatirimlarina dogru
nedensellik varken Moody’s ve S&P nedensellik iliskisinin olmadig1 sonucuna varilmistir.
Tiim bunlar kredi notlarindaki degismelerin, bu iilkelere giren sermaye miktarini artirdigy,
kredi notlarindaki diisiislerin sermaye ¢ikisini hizlandirdig: ve farkli kredi derecelendirme
kuruluslarinin notlar1 arasinda farkliliklar olmasina ragmen, genel olarak kredi notlarindaki
degisimlerin sermaye akimlarini etkiledigi belirlenmistir.

Vergili vd. (2018) Ocak/2016 ve Kasim/2017 doneminde gergeklesen DYY'1 ve
S&P’un agikladigi kredi derecelendirme notlari iliskisinde uzun dénemli iliski zaman serisi
analizleri kullanmistir. Johansen esbiitiinlesme testi yapilmis ve degiskenler arasinda uzun
donemli iliskinin varligi ortaya ¢ikmistir. Daha sonra bir hata dilizeltme modeli
olusturulmus ve bu suretle kisa donemli dalgalanmalarin 3 ay gibi bir zaman zarfi igerisinde
yeniden uzun donem dengesine ulasacagl sonucuna varilmistir. Elde edilen bu bulgular
sonucunda Tirkiye’ ye gelen veya gelmek isteyen DDY’nin kredi notlarini dikkate aldigini
gostermektedir.
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Sandalcilar vd. (2019) calismalarinda 8’li grup iilkelerinin makroekonomik
degiskenleri ile Moody’s’in bu tilkelere vermis oldugu kredi derecelendirme notlarinin
nedensellik iliskisi arastirilmistir. Son olarak Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel
nedensellik testi yapilmis ve Moody’s’ten DYY’nin arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi
oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu iilkelerin ekonomik istikrarini saglamak ve kredi notlarini
ylkseltmek i¢cin makroekonomik istikrar1 saglamasi, yapisal reformlar yapmasi, siyasi
istikrar1 saglamasi ve uluslararasi isbirligi yapmasi gerekmektedir.

Emir ve Glines (2019) calismalarinda 2006 ile 2017 yillarinda Tiirkiye’ ye verilen
kredi derecelendirme notlarinin DYY’i nasil etkiledigini gérmek amaciyla Johansen
esbiitiinlesme testi, VAR modeli ve ¢coklu regresyon analizi yapilmislardir. Analiz sonucunda
kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye’ye verdigi kredi notlarinin uzun vadede DYY’i
etkilemedigi ayrica makroekonomik degiskenlerinde DYY'yi etkilemedigi sonucuna
varilmistir. 2008 Kiiresel Finansal Krizinden sonra kredi derecelendirme kuruluslarinin
finans kuruluslarina ve yatirim araglarina atamis olduklari kredi derecelendirme notlarinin
yaniltict oldugu sonucuna ulasilmistir.

Inanchi ve Albayrak Demir (2020) ¢calismasinda 2007 ve 2017 yillar1 arasindaki yillik
verileri kullanarak Tiirkiye, Ispanya, Portekiz, Yunanistan, Italya, Cin, Rusya, Hindistan
iilkelerine yonelen DYY ile Moody’s’in kredi derecelendirme notlari ile karsilastirilmistir.
Panel Nedensellik Testi iilkelerin KUDI puanlariyla dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
arasindaki iliski analiz edilmistir. Tiirkiye, Cin ve Rusya’ ya verilen kredi derecelendirme
notlarindan tlkelere yonelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlara dogru nedensellik
iliskisi oldugu tespit edilmistir. Kredi derecelendirme notlarindaki degisimler, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin giris ve c¢ikislarini etkilemektedir. Bu nedenle, iilkeler
yabanci yatirim politikalarini belirlerken kredi notlarini dikkate almalidirlar. Cin ve Rusya
gibi ekonomilerini liberallestiren iilkeler, kredi notlarin1 ve dolayisiyla iilkeye giren
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini artirma potansiyeline sahiptirler. Hindistan,
Portekiz, italya, Yunanistan Ispanya, Brezilya ve Giiney Afrika iilkelerine verilen kredi
derecelendirme notlariyla tlkeye yonelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin
nedensellik iliskisi bulunamamaistir. By, kredi notlarinin bu iilkelere gelen dogrudan yabanci
sermaye Uzerinde dogrudan bir etkisinin olmadigin1 géstermektedir. Genel olarak, kredi
notlarindaki artislarin yabanci sermaye girisini ve ekonomik biiylimeyi destekledigi
gozlemlenmektedir.

Kuru (2020) 2000 ile 2016 yillar1 arasinda Turkiye, Endonezya, Meksika ve Gliney
Kore iilkelerine vermis oldugu kredi derecelendirme notlarinin panel veri analizine gore
tahmin edilmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin iilkelere objektif yaklasmamasi
hem yatirimcilari hem de yatirim yapilan ilkeleri olumsuz yonde etkiledigi
gozlemlenmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin ilgili dénem igerisinde iilkelere veya
sirketlere yonelik elestirel puanlamalari, kredi notlarina duyulan giivenin azalmasina ve
analizlerin dogrular1 yansitmadigini bu suretle krizlere sebebiyet verdigi diisiincesini
glclendirmis olup, kredi notlarinin DYY {izerinde bir etkisini olmadig1 sonucuna varilmistir.

Keskin (2021) kredi derecelendirme kuruluslarinin 1998 - 2019 yillar1 arasinda
Tiirkiye'ye vermis olduklar1 notlarin DYY iizerindeki etkisi Johansen esbiitiinlesme testine
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dayali ARDL sinir ile test edilmis ve test sonucunda kredi derecelendirme notlari ile DYY
arasinda iliski bulunamamaistir. Tiirkiye’ye verilen kredi notlarinin DYY lizerinde 6nemli bir
etkisinin olmadigini goéstermektedir. Kredi notlarinin portfoy yatirimlar tizerindeki etkisi
ise anlaml ve pozitif olup etkinin derecesi oldukca zayiftir. Bu durum Kkredi notlarinin
portfdy yatirimlarini pozitif yonde etkiledigini ancak etkinin siirli  oldugunu
gostermektedir.

Tirkseven vd. (2021) c¢alismalarinda 1992 - 2019 wyillarinda DYY, kredi
derecelendirme notlari ve ekonomik biiylime arasindaki iliski Johansen esbiitiinlesme ve
Granger nedensellik testi yapilmistir. Johansen esbiitiinlesme testi sonuglarina gore bu
degiskenler arasinda uzun doénemde birlikte hareket oldugu gdzlemlenmistir. Granger
nedensellik testinde ise kredi derecelendirme notu ile DYY arasinda cift yonlii nedensellik
iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Calisma, ekonomik biiylimeyi artirmak icin DYY’i
cekmek ve kredi notlarimi iyilestirme politikalarina (makroekonomik istikrar, yapisal
reformlar ve yatirim ortaminin iyilestirilmesi) odaklanilmasi gerektiginin 6nemini
vurgulamaktadir.

Saritas vd. (2023) calismalarinda kredi derecelendirme notu, CDS ve VIX gibi risk
gostergeleri ile DYY arasindaki iliskileri Tiirkiye 6rneklemi i¢cin 2002-2021 déneminde ele
almiglardir. Elde edilen sonuglara gére DYY ile Moody’s kredi derecelendirme notlari
arasinda negatif yonli, Fitch’e iliskin notlar ile DYY arasinda ise pozitif yonlii iliskilerin
bulundugu tespit edilmistir.

Literatiirdeki c¢alismalar farkli oérneklemler ve farkli zaman araliklari i¢in kredi
derecelendirme notlar1 ve DYY arasindaki iliskiler hakkindaki bulgular degiskenlik
gostermektedir. Ozellikle Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerinin
kullanildig1 goriilmistiir. Bu baglamda Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik gibi
geleneksel yontemlerin yapisal kirilmalar1 hesaba katmadig1 ve bu sebeple dogru sonuglar
sunmadigl bilinmektedir. Bu nedenle, ¢alismada kullanilan veri araligindaki yapisal
degisimlerin hesaba katilmasi ve daha gilivenilir sonuclar elde edilmesi amaciyla
arastirmamizda Fourier tabanli yontemler kullanilarak literatiire katki sunulmasi
amaclanmaktadir.

3. Veri Seti ve Yontem
3.1 Veri Seti

Calismada Tiirkiye orneklemi icin S&P (1992-2022), Moody’s (1994-2022), Fitch
(1994-2022) kurumlarina ait kredi derecelendirme notlar1 ve DYY’den olusmaktadir. DYY
verileri kredi notlarinin baslangi¢ tarihlerine gore ayarlanarak analizlere dahil edilmistir.
S6z konusu veriler yillik frekansta olup, herhangi bir y1lda kredi notu verisi bulunmuyor ise
ayni not iilke icin gecerli olmaya devam etmesi nedeniyle bir énceki yilin kredi notu verisi
kullanilmistir. Kredi kuruluslarina ait kredi notu verileri s6z konusu kuruluslarin kurumsal
web sitelerinden (www.spglobal.com, www. fitchratings.com, www.moodys.com), DYY
verileri ise diinya bankasi kurumsal veri tabanindan (www.data.worldbank.org) elde
edilmistir. Bununla birlikte harf olarak verilen kredi notlarinin ekonometrik analizlerde
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kullanilmak amaciyla sayisallastirilmas: islemi KUDI sistemi ile gerceklestirilmistir.
Calismadaki verilere iliskin zaman serisi grafikleri Sekil 1'de gosterilmektedir.
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Sekil 1. Degiskenlere iliskin Zaman Serisi Grafikleri
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3.2 Ekonometrik Yontem
3.2.1. Fourier ADF Birim Kok Testi

Birim kok testleri, zaman serilerinin duragan olup olmadigini belirlemek amaciyla
kullanilmaktadir. Bu alanda, literatiirde cesitli yontemlerin gelistirildigi goriilmektedir. ilk
olarak yapisal kirilmalar1 dikkate almayan ADF testi gibi yontemlerden baslayarak, bes
yapisal kirilmayr dikkate alabilen Carrion-Sylvestre testi (2009) gibi daha gelismis
yontemlere kadar uzanan bir dizi test bulunmaktadir. Bunlarin en 6nemlilerinden bir tanesi
ise fourier tabanl birim kok testleridir. Ekonometrik zaman serisi analizlerinde kullanilan
bu testler arasinda fourier ADF, fourier KPSS, fourier GLS ve fourier LM testleri sayilabilir.
Fourier tabanli birim kok testleri trigonometrik yontemleri kullanmak vasitasiyla zaman
serilerinde bulunan hem yumusak gecisli hem de sert yapisal kirilmalar1 hesaba katarak
analizler gerceklestirmektedir. Enders ve Lee (2012) tarafindan gelistirilmis olan Fourier
ADF birim kok testine ait temel ekonometrik model denklem 1'de gésterilmistir.

. /2mkt 2kt
Y1ZYO+Y1SIH( T )+ y2005<?>+191 (1)

Denklemde t, trendi; T, 6rneklem biiytkligiini; m, 3.141,6’y1; k ise agiklanan kalinti
kareleri toplaminin en kii¢iik degerini, 9, hata terimini; y; bagiml degiskeni, y; ise bagimsiz
degiskeni ifade etmektedir. Burada Akaike bilgi kriteri kullanilmistir. Fourier sayisi 1 ile 5
arasinda bir tamsay1 degeri alir. Fourier ADF birim kok testinde, bos hipotez zaman
serilerinin seviyesinde birim kok icerdigini, alternatif hipotez ise serinin duragan oldugunu
belirtmektedir. Bu yontemde uygun kalinti kareler toplamini agiklayan k degeri (frekans
sayis1) denklem 2'de gosterildigi gibi hesaplanir.

- /2mkt
191: = Yt — y0+ ylslnSHl( T

o2

Denklem 3’te y;, zaman serisindeki degisim; a1, sabit terim; 9.1, 6nceki donemdeki
rastgele hata terimi; p gecikme sayisin1 belirtmektedir. Elde edilen bulgular bu
fonksiyonlarda kullanilarak nasil tahmin edildigini gostermektedir.

P
Ayt = alﬁt_l + z L B] Aﬁt_]‘ + U (3)
]=

Ay = S19%_1 + Z]P=1 Bj AD_j + ug (4)
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Denklem 4’te fourier ADF testinin sonucunun nasil belirlendigini agiklanmaktadir. S4,
katsay1; v3.1, gecikmeli hata teriminin karesi; f; gecikmeli terimlerin katsayisini; Av;
gecikmeli birinci farki; ue, hata terimini ifade etmektedir. Son adimda, trigonometrik
terimlerin anlamliligi F-testi istatistigi kullanilarak analiz edilmektedir.

3.2.2. Fourier ADL Esbiitiinlesme Testi ve Fourier ARDL Sinir Testi

Granger (1981) ve Engle - Granger (1987) esbiitiinlesme testi literattirdeki
calismalara yol gosteren kaynak olmustur. Degiskenler arasindaki uzun donem denge
iliskisini tespit etmek icin veri setinin uzun bir zaman dilimini kapsamasi gereken
esbiitiinlesme testinde, kullanilan dénemin uzunluguna bagl olarak yapisal kirilma olasiligi
da artmaktadir. Bu nedenle, s6z konusu ¢alismalarda sadece ani degisimlerin dinamiklerine
odaklanilip tek bir kirllmanin dikkate alinmasi testin gecerliligi hakkinda elestirilere yol
acmistir. Ayrica, bu calismalara yoneltilen bir diger elestiri de belirlenen kirilma noktasinin
dogru tespit edilip edilmedigi konusudur. Bu dogrultuda literatiirde 1, 2 ve ¢oklu yapisal
kirilmali esbiitiinlesme testlerinin ortaya atildigl goriilmektedir. Ancak bu yodntemler
sadece ciddi yapisal kirilmalar1 hesaba katmaktadir. Oysa yumusak gecisli degisimlerinde
hesaba katildig1 yeni yontemler en dogru ampirik bulgularin elde edilmesini saglayacaktir.
Bu baglamda mevcut kosullar goz 6niine alindiginda, yeni bir esbiitiinlesme testine ihtiyac
duyulmustur. Banerjee vd. (2016) dogrusal olmayan kirilmalarin bilinmeyen formlarini
icerebilmesi amaciyla Fourier fonksiyonunu iceren ADL model temelli FADL adh
esblitiinlesme testini gelistirmislerdir. Modelin formiillestirilmis hali denklem 5’de yer
almaktadir.

Ay =d(®) + 81v1-1+ Y'V2r-1 + @ Ay + e (5)

Denklem 5’de d(t), trend modeli; e;, hata terimini; y, ¢ ve y2c nn x 1 boyutlu parametre
vektorleri ile acgiklayici degiskenleri temsil etmektedir. Denklemde bulunan d(t)
deterministik terimi denklem 6’da yer alan formiilden elde edilmektedir.

. 2mkt 2Tkt
d©) = Yo+ Zi, vaxesin(55) + Zi, vaxcos (B5),q < T/2 (6)

Christopoulos ve Leon-Ledesma (2011) gerceklestirdikleri ¢calismalarinda d(t) icin bu
denklemde Fourier serilerini kullanmislardir. Burada, k degeri fonksiyonun frekans sayisini
temsil eder ve uygun frekansi belirlemek icin k'nin 1 ile 5 arasindaki tam say1 degerleri
kullanilarak y; = d(t) + v: denklemi tahmin edilir. Ardindan, k degeri uygun frekans olarak
secilir. Bu uygun frekansta k'nin degeri, kalint1 kareler toplami (K.K.T) minimum olacak
sekilde belirlenir. Analizde bos hipotez diger hipoteze karsi test edilir. Hipotezler denklem
7’de gosterilmistir.
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Ho: §1= 0 Ho: 61< 0 (7)

Fourier ADL testinin kullanilmasi igin birim kok incelemeleri sonucunda tiim
degiskenlerin ayni sevide duragan olmasi gerekmektedir. Ancak bu durum her zaman
gerceklesmeyebilir. Bundan dolayi farkli duraganlik seviyelerinde esbiitiinlesme analizinin
yapilmasina izin veren fourier ARDL testi Yilanci ve digerleri tarafindan (2020) literatiire
kazandirilmistir. S6z konusu yonteme iliskin test istatistigi denklem 8’de hesaplanmaktadir.

21kt 2mkt
& )+ 8, cos(“=) + 8, Up_y + 8,6y

p-1 p-1
+ Z 9 AU, + z o;j AGi_4 +€&;
i=1 i=1

AUt = 80 (+ '81 Sin(
(8)

Denklem 8'de A ifadesi, degiskenlerin birinci farklarini temsil ederken €, sifirli ve
sonlu varyansli hata terimini, P ise gecikme miktarini ifade etmektedir. Analizden elde
edilen deger, bootstrap ile islemin kritik degerlerden kii¢likse, seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 sonucuna varilir. Fakat bu deger kritik degerlerden
biiylikse, seriler arasinda esbtitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

3.2.3.Fourier Toda Yamamoto ve Fourier Granger Nedensellik Testleri

Calismada, degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin yoniinii belirlemek ve
yapisal kirilmalar1 modellemek amaciyla, Nazlioglu vd. (2016) tarafindan gelistirilen
Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi ile Enders ve Jones (2015) ortaya koydugu
Fourier-Granger nedensellik testi kullanilmaktadir. Degiskenlerin farkli seviyelerde
duraganlik gostermesi durumunda Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi, ayni seviyede
duraganlik gostermesi durumunda ise Fourier-Granger nedensellik testi tercih
edilmektedir.

Fourier Toda- Yamamoto testi, farkli duraganlik seviyesindeki zaman serisi
verilerinin nedensellik miktarin1 belirlemek icin kullanilan gelismis bir yontem olup
periyodik kesintilerin daha dogru ve daha gilivenilir nedensellik sonuglar1 almasini
saglamaktadir. Bu yontem sayesinde geleneksel Toda-Yamamoto yontemi ile tespit edilmesi
miimkiin olmayan hem yumusak gecisli hem sert yapidaki yapisal kirilmalar tespit etmek
miimkiin olacaktir. Nazlioglu vd. (2016) Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testinin
temel hipotezlerini, "Seriler arasinda nedensellik iliskisi yoktur" seklinde belirlemistir.
Denklem 9 testin modelini gostermektedir.

. (2mkt 21kt
Yt = ap t+ yisin (RT) + Y, cos (RT) + B1Ye—1 0+ BpYe—1pra) T & 9)
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Denklemde a, sabit terim; y1, bagimh degisken; y,, bagimsiz degisken; t, trendi; T,
orneklem biytkligiini; m, 3.141,6'y1; k, aciklanan kalint1 kareleri toplaminin en kiigiik
degerini; B, gecikme uzunlugunun kat sayisi; &, hata terimini; optimum gecikme
uzunlugunu p ile ifade edilirken, maksimum egbiitiinlesme derecesi ise d ile ifade
edilmektedir. Wald veya F testi istatistigi asimptotik ve bootstrap p degerlerinden kii¢iikse
seriler arasinda nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilirken Wald veya F testi istatistigi
asimptotik ve bootstrap p degerlerinden biiyiikse seriler arasinda nedensellik iliskisi
olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Enders ve Jones (2015) tarafindan gelistirilen Fourier Granger nedensellik testi,
zaman serilerindeki yapisal kirilmalar1 ve dogrusal olmayan dinamikleri dikkate alarak
nedensellik iliskilerini analiz etmek igin gelistirilmis bir yontemdir. Test, geleneksel
Granger nedensellik testinin genisletilmis bir versiyonu olmaktadir. Fourier déniistimleri
kullanarak modelin performansinin artirilmasi amaglanmaktadir.

Fourier Granger nedensellik testi, zaman serilerinde mevcut olabilecek yapisal
kirilmalar1 ve dogrusal olmayan dinamikleri modellemek icin Fourier déniisiimlerini
kullanmaktadir. Bu, modelin degisen ortalamalar ve varyanslar gibi yapisal kirilmalari
daha iyi yakalamasini saglamaktadir. Test, geleneksel Granger nedensellik testi gibi, bir
serinin gelecekteki degerlerini diger serinin ge¢mis degerleriyle aciklayip
aciklayamayacagin1 kontrol etmektedir. Ancak Fourier Granger testi, regresyon
denklemlerine Fourier terimleri ekleyerek bu iliskileri analiz etmektedir. Bu terimler,
sinlizoidal bilesenler kullanarak zaman serisinin mevsimselligini ve yapisal kirilmalarini
modellemeye yardimci olmaktadir.

Fourier Granger testi, bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin sifir olup olmadigin
kontrol etmektedir. Eger bu katsayilar sifirdan anlamli derecede farkliysa, bagimsiz
degiskenin bagimli degisken tlizerinde nedensel bir etkisi oldugu sonucuna varilmaktadir.
Bu yontem, geleneksel Granger nedensellik testine kiyasla daha esnek olup, 6zellikle yapisal
kirilmalarin ve dogrusal olmayan iligkilerin mevcut oldugu veri setlerinde daha giivenilir
sonuglar saglamaktadir. Fourier terimleri sayesinde zaman serilerindeki mevsimsel etkiler
ve trendler daha iyi modellenmekte ve analiz edilmektedir.

Granger nedensellik analizi, Vektéor Otoregresyon (VAR) modeli kullanildiginda
yapisal kirtllmalari goz ardi etmektedir. Bu eksikligi gidermek amaciyla, Enders ve Jones
(2015), Gallant (1981) Fourier fonksiyonlarinit VAR modeline ekleyerek yapisal kirilmalari
dikkate alan yeni bir test gelistirmislerdir (Yurtkuran, 2021).

Enders ve Jones (2016) tarafindan gelistirilen bu yeni test, Fourier Granger
nedensellik testi olarak adlandirilmaktadir. Testin modeli denklem 9’daki gibi olup testin
sifir hipotezi, nedensellik iliskisi olmadigi seklinde formiile edilmistir.

21kt 21kt
T )"‘ <P2kC05( T )"‘ B1Yt—1 + -+ Diye—i + ug (10)

ye = 6o+ (PlkSin<
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Denklemdeki T gozlem sayisini, k artik kareler toplaminin en kiiciik degerini, m ise
3,1416 degerini temsil etmektedir (Yurtkuran, 2021). 8, sabit terimini; P1-P,, katsayiy1; ¢4,
gecikme uzunlugunun katsayisi; y«1, gecikme uzunlugu; u; hata terimini ifade etmektedir.

4. Ampirik Bulgular

Zaman serisi analizlerinde esbiitliinlesme ve nedensellik bulgulari elde etmek i¢in ilk
olarak serilerin duraganlik seviyelerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda
calismada kullanilan degiskenlerin (DYY, Fitch, S&P ve Moody’s Kredi Derecelendirme
Notlari) duragan olup olmadiklarini 6grenmek icin Enders ve Lee (2012) tarafindan
gelistirilen Fourier ADF birim kok testi yapilmistir. Test sonuclari Tablo 1'de gosterilmistir.

Tablo 1. Fourier ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler Diizey Birinci Fark

DYY (1992-2022) -4.0237 (1) -4.8393 (4) ***
DYY (1994-2022) -3.9274 (1) -4.7698 (3) ***
Fitch -4.6587 (1) **

S&P -4.5718 (1) **

Moddy’s -3.2094 (1) -4.9164 (1) **

Not: ** ve *** isaretleri sirasiyla %95 ve %99'da anlamlilig1 ifade etmektedir. Parantez
icerisindeki degerler hesaplanan fourier sayisini géstermektedir. Kritik degerler Enders ve Lee
(2012) g¢alismadan elde edilmistir. 1 fourier sayisi i¢cin %99, %95 ve %90’da-4.95,-4.35 ve
-4.05 seklindedir. 3 fourier sayisi i¢cin %99, %95 ve %90’da-4.45,-3.78 ve-3.44 seklinde olup, 4
fourier sayisi i¢in ise %99, %95 ve %90’da-4.29,-3.65 ve-3.29 seklindedir.

Tablo 1'de yer alan sabit ve trendli modele ait kritik deger ve test istatistikleri
karsilastirildiginda; Fitch ve S&P kredi notlarinin seviye degerlerinde duragan oldugu
gorulirken, DYY (1992-2022), DYY (1994-2022) ve Moody’s degiskenlerinin birinci
farklarinda duragan oldugu gorilmistiir. Degiskenlerden bazilarinin seviye degerlerinde
bazilarinin ise birinci fark degerlerinde duragan olduklar1 béyle bir durumda eslesmenin
durumuna gore farkli esbiitiinlesme ve nedensellik testlerinin kullanilmasi gerekecektir.
Ayni seviyede duraganlik s6z konusu oldugunda Fourier ADL egbiitiinlesme ve Fourier
Granger nedensellik testi kullanilirken, farkli seviyelerde duraganlik halinde ise Fourier
ARDL sinir testi ve Fourier Granger nedensellik testlerinin kullanilmas1 uygundur.

Calisma konusu olan zaman serilerinin birim kok testlerinden sonraki adimlari,
degiskenler arasinda uzun donemde iliskilerinin olup olmadiginin 6grenilmesi icin DYY ve
Moody’s degiskenlerine Fourier ADL Esbiitiinlesme testi yapilmistir. Bu yontemin
kullanilmasinin sebebi her iki degiskeninde birinci farkinda duragan olmasidir. Bu teste
iliskin sonuglar Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2. Fourier ADL Esbiitiinlesme Testi Sonu¢lar1

Optimal Test RALS ADL Test RHO
DYY -Moody’s Gecikme Istatistigi Istatistigi Istatistigi
1 -4.015972 -4.896593 0.8216003

Not: Kritik degerler sirasiyla %1, %5 ve %10 i¢in -5.025, -4.424 ve -4.079’dir ve Banerjee vd.
(2016) ¢alismasindan elde edilmistir.

Tablo 2’de sunulan Fourier ADL esbiitiinlesme test sonuglarina gore Fourier ADL test
istatistigi kritik degerlerden yiiksek olarak sonuclandig icin DYY ile Moody’s arasinda uzun
doénemde bir esbiitiinlesme iliskisi olmadig1 gézlemlenmistir. Ancak Fourier ADL testi ile
elde edilen sonuglar hata terimindeki olas1 sapmalar1 da géz dniine alarak analiz yapabilen
RALS - Fourier ADL esbiitiinlesme yontemiyle benzer ozelliklerde degildir. Zira RALS
Fourier ADL testi ile elde edilen sonuglara gore DYY ile Moody’s kredi derecelendirme
notlar1 arasinda uzun doénemli bir iliski mevcuttur. Buna goére hata terimlerindeki
sapmalarin  dikkate alinmasi1 esbiitiinlesme iliskisine hakkindaki sonuclari
degistirmektedir. Volatiliteyi dikkate alan bir eslesmede esbiitiinlesme iliskisi mevcut iken,
aksi bir durumda herhangi bir iliskiye rastlanmamistir. Bu noktada hata terimlerini dikkate
almasi sebebiyle RALS ADL testinin sonuclarini dikkate alarak ilerlemek daha dogru bir
yaklasim olacaktir.

Calismanin bu asamasinda farkli duraganlik seviyesinde olan degiskenler arasinda
esbiitiinlesme olup olmadigini 6grenmek icin Fourier ARDL sinir testi yapilmistir. Elde
edilen test istatistiklerinin her biri kritik degerler ile karsilastirilmistir. Tablo 3’ de sz
konusu bulgulara yer verilmistir.

Tablo 3. Fourier ARDL Sinir Testi Sonuglari

. Kritik Degerler
Test Istatistigi
%1 %5 %10
Fa 20.17982%** 7.674742 9.637815 14.45614
DYY - S&P T -6.22858*** -3.59041 -4.00326 -5.22439
Fb -1.98186*** -0.33842 0.11460 0.88062
Fa 9.015572* 7.291737 9.542318 13.38913
DYY - Fitch T -4.18975** -3.39386 -3.90667 -4.90331
Fb 3.179595 3.418608 3.922580 4.900488

Not: *, ** ve *** jsaretleri sirasiyla %90, %95 ve %99 anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3’te sunulan Fourier ARDL simir testi sonuglarina gore, S&P kredi
derecelendirme notlari ve DYY %99 giivenilirlik diizeyinde uzun dénemde birlikte hareket
ettigi goriilmektedir. Zira Fourier ARDL sinir testine iliskin 3 test istatistigi de (Fa, T, Fb)
anlaml olarak tespit edilmistir. Diger yandan DYY ve Fitch arasinda esbiitiinlesme iliskinin
belirsizlik oldugu gozlemlenmistir. Bu durum, 3 test istatistiginden 2 tanesinin anlaml 1
tanesinin ise anlamsiz olmasindan kaynaklanmaktadir. Nihai olarak 3 kurulustan 2
tanesinin verdigi kredi notlar1 ile DYY'ler arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisi
tespit edilmis olup, Fitch icin ise bu iliskinin belirsiz oldugu anlasilmaktadir. Bu durum
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Tirkiye’deki DYY girislerinin kredi notlarindan etkilendigini ve lilkedeki belirsizligin DYY
girisleri ile uzun dénemde birlikte hareket gosterdigini ortaya koymaktadir. Boyle bir
durumda DYY yatirimcilarinin karar verme asamasinda Tiirkiye’deki kredi notlarim
belirleyen ekonomik, finansal, siyasi vb. bircok makro boyutu dikkate almasinda fayda
oldugu anlasilmaktadir.

Calismada son olarak farkli duraganlik seviyelerine uygun olacak sekilde Fourier
Granger ve Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testleri uygulanmistir. Bu dogrultuda farkl
duraganlik seviyeleri s6z konusu olmasi halinde Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi,
ayni seviyede duraganlik olmasi halinde ise Fourier Granger nedensellik testi kullanilmistir.
Tablo 4’de aktarilan sonuglara gore S&P hem Fitch kredi notlarindan DYY’ye dogru tek
yonlii nedensellik iligkisi oldugu goriilmiistiir. DYY ve Moody’s arasinda ise herhangi bir
nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

Tablo 4. Fourier Toda-Yamamoto ve Fourier Granger Nedensellik Testi Sonu¢lar1

Metot ) Wald Asimptotik Bootstrap
Istatistigi Anlamhlik Anlamhilik
Degeri Degeri

DYY — S&P FTY 0.191 0.662 0.664
S&P — DYY FTY 6.791*** 0.009 0.016
DYY — Fitch FTY 1.222 0.269 0.283
Fitch - DYY FTY 3.699** 0.054 0.068
DYY - Moody's FGC 1.603 0.206 0.213
Moody’s - DYY FGC 1.380 0.240 0.260

Not: ** ve *** jsaretleri sirasiyla %95 ve %99’da anlamlilig1 ifade etmektedir. FTY: Fourier
Toda Yamamoto Nedensellik, FGC: Fourier Granger Nedensellik.

Elde edilen sonuglar iktisadi acidan incelendiginde Moody’s kurumunun vermis
oldugu notlar ile dogrudan yabanci yatirimlarin herhangi bir iliskinin olmamasi bu notlarin
iilkenin genel performansini da dogru yansitmadigini gésteren bir kanit olarak sunulabilir.
Zira S&P ve Fitch kredi notlarindan DYY’ye dogru bir nedensellik elde edilmis olup, bu
notlarin Tirkiye'ye yabanci yatinim giris-cikislarini etkiledigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
Benzer bir durum Moody’s i¢in gecerli degildir. Esasinda bu kuruluslarin tamaminin not
belirleme prensipleri ayni olmakla birlikte tiimii icin herhangi bir objektif degerlendirme
so0z konusu olmayabilir. Zira bu notlar kurumlarda c¢alisan kredi derecelendirme
uzmanlarinin degerlendirmeleri neticesinde ortaya ¢ikmakta olup CDS primleri gibi arz-
talep eslesmesi sonucunda olusan bir mekanizmaya benzememektedir.

5. Sonug

Kredi derecelendirme notlari ile DYY arasindaki iliski, ekonomik biiyiime, siyasi
istikrar ve yatirimci giiveni gibi bircok faktorii bir araya getirmektedir. Yiiksek kredi notlari,
tilkenin mali disiplini, ekonomik yonetim ve siyasi istikrar hakkinda olumlu sinyalleri
kullanarak yabanci yatirimlar1 tllkeye c¢cekmeye yardimci olmaktadir. Bu yatirimlar,
ekonomik bliyiimeyi saglarken, iilkenin uluslararasi alandaki itibarini da artirir. Bu nedenle,
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kredi notlarinin iilkelerin yabanci yatirim ¢ekme sistemlerinin merkezinde yer alir ve
stirdiiriilebilir kalkinma i¢in kritik bir rol oynamaktadir. Kredi derecelendirme notlari ile
DYY arasindaki iliski, ekonomik ve politik analizlerin kesismesinde yer alan 6énemli bir
degisimdir. Kredi derecelendirme notlar1 DYY iizerinde gii¢lii bir yapiya sahiptir. Yiiksek
kredi notlari, bir tilkedeki ekonominin giiclii olduguna isaret etmektedir. Bu durum yabanci
yatirimcilarin giivenini artirir ve yatirim girisine tesvik etmektedir. Ayrica, yliksek notlar
genellikle diisiik finansal maliyetlerle iliskilidir, ancak yabanci yatirimlari ¢cekmeyi de
icermektedir. DYY kredi derecelendirme notlarinin risk algisini sekillendirmektedir. Yiiksek
notlar, diisiik faizli bir yatirnm ortam icin daha fazla yatirimci ¢cekerken, diisiik notlar
yatirim risklerini artirir ve yatirimcilari caydirabilmektedir. Bu nedenle, kredi
derecelendirme notlar1 yatirim Kkararlarimi 6nemli bir faktordiir ve mevcut portfoyiin
cesitlendirilmesi ve risk yonetimi stratejilerinde dikkate alinmasi gereken bir gosterge
olarak kabul edilmektedir.

Kredi derecelendirme notunu iyilestirmek ve giivenilir kilmak i¢in atilabilecek
olumlu adimlar arasinda, mali disiplini saglamak ve makroekonomik istikrar1 korumak ilk
sirada yer alir. Hiikkiimetin biitce aciklarini azaltarak kamu borglarimi strdiiriilebilir
seviyelerde tutmasi, yatirimci giivenini artiran 6nemli bir faktordiir. Ayrica, seffaf ve
ongorilebilir bir ekonomik politika cercevesi olusturulmasi, iilkenin kredi notunu
destekler. Giiclii ve denetlenen bir bankacilik sistemi, finansal krizlere kars1 dayaniklilig
artirirken, yasal ve dlizenleyici cercevenin giiclendirilmesi yatirimcilarin haklarini giivence
altina alir ve yatirim ortamini iyilestirir. Siyasi istikrarin korunmasi ve yolsuzlukla etkin
miicadele de iilkenin uluslararasi itibarini artirarak kredi derecelendirme notlarina olumlu
yansir. Son olarak, ekonomik cesitliligin saglanmasi, tiilkenin c¢esitli sektorlerdeki
dayanikliligini artirarak kredi notunun stirdiriilebilirligine katkida bulunur. Bu adimlar,
kredi derecelendirme notunun giivenilir ve olumlu bir sekilde degerlendirilmesini
saglamak icin kritik 6neme sahiptir.

Bu c¢alismada, kredi derecelendirme notlar1i ve DYY arasindaki iligkiler
arastirilmistir. Bu baglamda, kredi derecelendirme notlari ve DYY arasindaki esbiitiinlesme
ve nedensellik iliskileri 1992 ve 2022 donemine ait yillik veriler kullanilarak Fourier ADL
esbiitiinlesme testi, Fourier ARDL sinir testi, Fourier Granger nedensellik testi ve Fourier
Toda Yamamoto nedensellik testi ile incelenmistir. Fourier ADL esbiitiinlesme test
sonuclarina gore, DYY ve Moody’s arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigi; Fourier ARDL
sinir testi sonuclarina gore ise, S&P ve DYY arasinda uzun doénemli birlikte hareket
gozlemlenmistir. DYY ve Fitch arasindaki sonuclarda ise Fourier ARDL testinde sunulan
istatistiklerden bazilarinin anlamh bazilarinin ise anlamsiz olmasi sebebiyle belirsizlik
durumu s6z konusudur. Bu duruma gore farkli kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis
oldugu notlarin Tirkiye’'nin DYY’si iizerinde farkli etkilerinin oldugu anlasiimaktadir.
Moody’s kurumuna ait kredi derecelendirme notunun nedensellik sonuglarina benzer
sekilde DYY ile herhangi bir iliskisinin olmamasi bu kurumun iilkeye iliskin saglikh
degerlendirmeler yapmadiginin bir gostergesidir.

Fourier Toda - Yamamoto nedensellik testi sonug¢larina gore, hem S&P hem de Fitch
tarafindan verilen kredi notlarindan DYY’e dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu
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goriilmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan verilen ytliksek kredi notlari,
bir lilkede giivenli bir yatirim ortaminin olusturuldugunu géstermektedir. Bu durumda,
ilkelerin o tilkeye yonelik giivenini artirmakta ve DYY girislerini tesvik etmektedir. Yiiksek
kredi notlari, bir ilkenin daha diisiik bor¢clanma maliyetlerine sahip olmasina yol
acmaktadir. Bu durumda ekonomik istikrar ve biiylime potansiyelini artirarak daha fazla
DYY’nin kalici olmasini saglamaktadir. Diger yandan Fourier Granger nedensellik testi
sonuglarina gore ise, DYY ve Moody’s arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
bulunamamistir. Moody’s kredi derecelendirme notlari, dogrudan ekonomik gostergelere
ve tllkenin maliyesine dayalidir. Bu verilen notlar, DYY’lerin miktarina veya yoniine
dogrudan bir etki yapmamaktadir. Yani, bir iilkede Moody’s kredi derecelendirme notunun
ylikselmesi veya azalmasi, o ililkelere yapilan DYY’si lizerinde herhangi bir etkiye sahip
degildir. Yatirimcilar, yatirim kararini alirken Moody’s notlarini dikkate alabilirler, ancak
bu durum tek basina DYY tizerinde etkili bir faktor degildir. Yatirim kararlarinda, ekonomik
bliyiime potansiyeli, is giicii kalitesi, pazar alani ve politik istikrar gibi bircok faktor de
etkilidir. Her iki degiskende farkli dinamiklerle hareket etmekte olup birbirlerini dogrudan
etkilememektedirler. Calismadan elde edilen sonuglara gore S&P ve Fitch kurumlarinin
kredi derecelendirme notlar1 hesaba katilarak iilkenin makroekonomik politika
kararlarinin verilmesi daha dogru olacagi anlasilmaktadir.

6. Tartisma ve Oneriler

Literatlirde yapilan ¢alismalar incelendiginde, Bayar ve Kili¢ (2014), Ak¢ay1 ve Dogan
(2016), Colak (2017), Vergili, Oztiirk ile Balat (2018), Sandalcilar, Altiner ve Colak (2019),
Inancli ve Albayrak Demir (2020), ve Tiirkseven, Ozdilek ve Kutlar (2021) ¢alismalarinda
uzun donemli iliskinin tespit edilmesi nedeniyle elde etmek oldugumuz bulgular bu
calismalar ile paralellik gostermektedir. Bunun yaninda Erkan ve Demircioglu (2011), Sener
(2017), Yilmaz, Zeren ve Balike1 (2017), Emir ve Giines (2019) ve Kuru(2021) ise paralellik
gostermemektedir. Tiim bu ¢alismalarin odak noktasi, kredi derecelendirme kuruluslarinin
iilkelere verdikleri notlarin, 6zellikle dogrudan yabanci yatirimlar1 ve genel sermaye
akimlar1 tzerindeki etkilerini analiz etmektedir. Bu, kredi derecelendirme notlarinin
yatirimcl kararlar1 iizerindeki potansiyel etkisini ve dolayisiyla tlkelerin ekonomik
performansi tizerindeki dolayl etkilerini anlamaya yoneliktir. Calismalarin 6nemli bir kismi
Tirkiye 6rnegi lizerinden analizler yapmaktadir. Ancak, bazi ¢alismalar secilmis gelismekte
olan tilkeler veya MIST iilkeleri gibi daha genis iilke gruplarini da analiz etmektedir. Bu,
kredi derecelendirme notlarinin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisinin sadece
Tiirkiye'ye 6zgii olmadigini, benzer ekonomik kosullara sahip diger tilkelerde de gecerligi
olabilecegini gostermektedir.

Calismalar, kredi derecelendirme notlarinin dogrudan yabanci yatirim tizerindeki
etkisinin cok yonli oldugunu gostermektedir. Elde edilen bulgular iilkenin ekonomik
kosullarina, politik istikrarina ve kurumsal yapisina bagh olarak degisebilmektedir. Bazi
calismalar, kredi derecelendirme notlarinin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde giiclii bir
etkisi oldugunu tespit ederken, bazilari ise bu etkinin daha zayif oldugunu tespit etmektedir.
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Bu farkliliklar, kullanilan veri setleri, ekonomik yontemler ve analiz edilen iilke veya lilke
gruplarindan kaynaklanabilmektedir.

Kredi derecelendirme notlarinin sadece niceliksel verilerle degil, aynm1 zamanda
niteliksel faktérlerle de iliskili oldugunu géstermektedir. Ornegin, siyasi istikrarsizlik veya
kurumsal zayiflik gibi faktorler, kredi derecelendirme notlarin1 ve dolayisiyla dogrudan
yabanci yatirimlari etkilemektedir. Gelismekte olan tilkeler, kredi derecelendirme notlarini
iyilestirmek ve daha fazla yatirimci ¢cekmek icin makroekonomik istikrar1 saglamaya,
yapisal reformlar yapmaya ve yatirim ortamini iyilestirmeye yonelik politikalar izlemelidir.
Ayrica, kredi derecelendirme kurumlarinin seffafligi ve tarafsizligi da énem tasimaktadir.
Kredi notlarinin giivenirligi, yatirimcilar etkin bir sekilde yonlendirmesi i¢in kritik 6neme
sahiptir.

Gelecek calismalarda KUDI yéntemine gore hesaplanabilecek kredi notlarinin diger
iilkelerin DYY’leri ile iliskilerinin arastirilmasi 6énemli bir makale konusu olusturabilir.
Bunun yaninda s6z konusu kredi derecelendirme notlarn ile diger makroekonomik
gostergelerin iliskilendirilmesi de gelecek ¢alismalarin arastirma konusunu olusturabilir.
Bu makroekonomik gostergelerden biri IMF tarafindan yayinlanan yonetisim gostergeleri
olabilirken; issizlik, cari acik, ekonomik biiyiime ve doviz kuru gibi diger temel
degiskenlerde olabilecektir. Kredi derecelendirme notlar1 ile tam anlamiyla hangi
makroekonomik gdstergelerin yiiksek korelasyon icerisinde oldugunun belirlenmesi
iilkenin dogru ekonomik politikalar1 belirlemesi icin fayda saglayacaktir. Bunun yaninda
kredi notlarinin tahminlenmesinde yapay sinir aglar, karar agaci, rassal orman gibi makine
O0grenmesi algoritmalarinin da kullanilmasi gelecek i¢in yol gosterici olacaktir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Etik kurul izni ve /veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve
yaylin etigine uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.
Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢cikar catismasi bulunmamaktadir.
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