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TURKIYE’NIN MAKROEKONOMIK DEGISKENLERI ILE KREDI NOTLARI
ARASINDAKI NEDENSELLIK ILISKISI:
MOODY’S ORNEGI
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Bu ¢alismada Tiirkiye'nin 2005 yili Ocak ay ile 2016 yili Eyliil aylart arasinda gerceklesen
makroekonomik degiskenleri ile kredi derecelendirme kurulusu Moody’s Investors Service Inc.’in
yine bu tarih araliginda duyurdugu kredi notlari arasinda bir nedenselligin var olup olmadigi
arastirdmistir. Calismanin ekonomik analiz kisminda Tiirkiye 'nin séz konusu tarih araliginda sahip
oldugu TUFE, GSYIH, dogrudan yabanci yatirnm miktart ve issizlik degerleri veri olarak alinms,
diger taraftan hdlihazirda diinyanin en biiyiik pazar paymna sahip kredi derecelendirme kurulusu
Moody'’s Investors Service Inc.’ in duyurdugu kredi notlari ve goriiniimler sayisal degerlerle yeniden
diizenlenerek analize katilmigtir. Analizde ilk once serilerin duragan olup olmadiklart arastirilms,
sonrasinda ise Johansen egsbiitiinlesme testi uygulanmigtir. Esbiitiinlesme testi sonucunda da seriler
arasinda uzun donemli bir iliskiden bahsedebilecegi ancak kredi notlar: ile makroekonomik veriler
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadigi sonucuna varimigtir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Notu, Johansen Esbiitiinlesme, Granger Nedensellik

THE CAUSAL RELATIONSHIP BETWEEN TURKEY'S MACROECONOMIC
VARIABLES AND CREDIT RATING:
THE CASE OF MOODY'S

Abstract

The aim of this study is to investigate the existence of a causal relationship between the
macroeconomic variables of Turkey in January 2005-September 2016 and the credit ratings
announced by Moody's Investors Service Inc. of the credit rating agency. In the economic analysis
part of the study, CPI, GDP, FDI and unemployment rates of Turkey are taken as data. On the other
hand, credit ratings and views announced by credit rating agency Moody's Investors Service Inc.,
which has the largest market share in the world, have been reorganized and numerically analyzed. In
the analysis, first whether the series were stationary or not was investigated and then Johansen
cointegration test was applied. As a result of the cointegration test, it was concluded that there might
be a long-term relationship between the series, but no causal relationship between credit ratings and
macroeconomic data.
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1. Giris

Derecelendirme, bir kurulusun veya bir bireyin finansal yiikiimliiliiklerini
zamaninda yerine getirip getiremeyecegini tahmin etmek iizere kullanilan, firmanin
veya bireyin gecmis ve bugiinkii nitel ve nicel verilerine dayanarak yapilan bir
siniflandirma sistemidir. Bagka bir ifadeyle; derecelendirme, bir firmaya veya
bireye kredi tahsis ederken, s6z konusu kurumlarin tasidigi riskin matematiksel
olarak ifade edilmesidir (Giilmez ve Giindogan, 2014).

Borglanic1 kuruluslarin kredi degerliligini tespit etme roliinii iistlenen kredi
derecelendirme kuruluglar1 (KDK) ve bu kuruluslarin uluslararasi yatirimeilar igin
olusturdugu risk notlar1 yaninda iilke ekonomileri icin duyurduklari goriiniim
raporlar1 da kiiresel para kaynaklarmin yatirim tercihlerine 6nemli 6l¢iide etki
etmektedir.

Biiyiik olgekli yatirnmlari i¢in finansman olanaklari arastiran {ilkeler, kamu
kuruluslari, 6zel sektor kuruluslari ve finansal kuruluslar ile ellerindeki fonlar1
verimli bir gekilde degerlendirmek isteyen yatirimcilarin bir araya geldikleri
uluslararasi1 piyasalarda, borglanici kuruluslarin kredi degerliliginin dogru tespiti
biiylik 6nem arz etmektedir.

Ulke  ekonomilerinin  biiyiimesi,  kalkinmalar1 ve  gelismelerinden
bahsedilebilmesi i¢in tilkedeki yatirimlarin artmasina, biitge aciginin kapatilmasina
ve dis ticaret dengesinin kurulmasina ihtiyag vardir. Bu makroekonomik
gostergelerin istenen seviyeye ulasmasinda uluslararasi sermayenin llkeye girisi
onemli bir rol oynamaktadir. Giiniimiizde uluslararasi sermayenin en 6nemli yol
gostericisi de kredi derecelendirme kuruluslarinin agikladiklart kredi notlaridir.
Kredi notlariyla makroekonomik veriler arasindaki bu iliskiden yola ¢ikarak;
verilen notlarin Tiirkiye’nin makroekonomik degiskenleriyle uyumlu olup
olmadigim1 arastirmak c¢alismamizin amacini olusturmaktadir. Calismamiz s6z
konusu veriler arasindaki nedensellik iligskisini analiz eden ilk g¢alisma olmasi
nedeniyle bu konuda 6zgiin bir 6zellige sahiptir.

Calismamiz {i¢ bolimden olusmaktadir. Giris boélimiinden sonra birinci
boliimde kredi derecelendirme ve kredi derecelendirme kuruluslari hakkinda bilgi
verilmis, ikinci boliimde konuyla ilgili literatiir kisaca ozetlenmistir. Ugiincii
boliimde ise tespit edilen veri seti yardimiyla ekonometrik analiz yapilmustir.

2.Kredi Derecelendirme ve Kredi Derecelendirme Kuruluslar:
2.1. Kredi Derecelendirmenin Amaci

Kredi derecelendirme kuruluslari bir takim analiz ¢aligmalariyla elde ettikleri ve
paylastiklar1 goriisleriyle finans piyasalarinda kredi talebinde bulunanalar
hakkindaki bilinmezliklerin azaltilarak kredi geri doniisiim oranlarmin artirilmasi
ve saglam bir parasal dolagimi tesis etmektedir (White, 2010). KDK'lar, stz
konusu islevleriyle piyasanin, ihtiya¢ duydugu istihbari bilgilere daha az maliyetle
ve daha kolay yolla ulasabilmelerine, ayrica borg talebindeki kurumlarin kendi
finans yapilarimi diizenleyici tedbirler almalaria hizmet etmektedir.
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Kredi derecelendirme faaliyeti yalnizca finansal kurum veya kuruluslara yonelik
degil makro o6lcekte iilkeler nezdinde de yapilmaktadir. Bu uygulamayla da
finansal piyasa paydaslarma (kurumlar, ilkeler) yatirim yapilip yapilmayacagina
karar verilmektedir (Demir, 2014).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin firmalar, finansal kurumlar ve ekonominin
geneline yaptiklar1 katkilar1 agagidaki tabloda yer alan basliklar da 6zetlenebilir;

Seffafligi artirmak,

Finansal olarak giiclii ve zayif yonleri belirlemek,

Kredibiliteyi degerlendirmek,

Yatirim ve karar alma siireglerini kolaylagtirmak,

Yeni pazarlara erigimi ve bilgiyi artirmak,

Sermayenin  maliyeti hakkinda bilgi vermek (www.moodys.org,
E.T:15.08.2017)

2.2. KDK’larin Ozellikleri ve Finansal Piyasalar i¢cin Onemi

Glinlimiizde {ilkeler arasindaki sermaye hareketlerinin Onemli boyutlara
ulagmast ve gelismis ve gelismekte olan ilkelerin finans piyasalarini
serbestlestirmesi ile birlikte uluslararasi sermaye hareketleri énemli boyutlara
ulasmustir. Ozellikle, finansal biitiinlesme ve liberallesme siirecinde sermaye
akimlarmin biiylik artis gosterdigi 1990’1 yillarda, sermaye akimlarinin ¢ok uluslu
kuruluslarin sagladigi1 resmi fonlar yerine, 6zel sermaye hareketlerine doniismiistiir
(Giir ve Oztiirk, 2011). Bu da KDK’larin kiiresel ve yerel finans piyasalarindaki
Onemini artirmistir. Sermaye hareketlerinin bu denli artis gostermesi verilen
borglarin geri doniisiimiiniin saglanabilmesi adima bor¢ veren isletme veya
tilkelerin kendilerini garanti altina almak istemeleridir (Sirvan, 2004).

Herhangi bir iilkede gerceklestirilen ekonomik ve finansal faaliyetlerin hemen
hemen tamamu iilkelere verilen kredi notlarindan etkilenmektedir. Kredi notu
yiiksek olan bir iilkenin ekonomik ag¢idan 6nemli kazanglar elde ettigi, buna karsin
diisiik kredi notuna sahip iilkelerin ise kayiplarinin oldukga fazla oldugu
yasadigimiz dénemde agikga goriilmektedir (Acar, 2011)

KDK’larin en 6nemli o6zelliklerini, ¢alismalarinda objektiflik ve bagimsizlik
kavramlarmi temel ilke edinmeleri olusturmaktadir. Bu ozellikleriyle, finansal
piyasalarin diizenlenmesi ve denetlenmesi amaciyla ortaya ¢ikan Basel-1l gibi
uluslararas: diizenlemelerde, kredi derecelendirme notu temel verilerden biridir
(Yazic, 2009).

Nitekim ABD kaynakli 2008 kiiresel ekonomik krizinde de karsilasildig: lizere
kredi derecelendirme kuruluslarinin agikladiklart notlarin tutarsiz ve siibjektif
olmasi durumunda yatirim yapilabilir seviyede not alan finansal yapist bozuk
sirketlerin iflas etmesi, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarma olan
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giivenin sarsilmasina ve milyonlarca insanin ve bir¢ok ekonominin ekonomik
krizle kars1 karsiya kalmasina neden olmustur (Yardimcioglu, 2013).

2.3.Derecelendirmenin Tarihi

Derecelendirme kavramimin ekonomi literatiiriine giris tarihi olarak 1837-1841
yillar1 kabul edilmektedir. Ilk derecelendirme calismasi olarak da bu tarihler
arasinda ABD'de yiikiimliiliiklerini yerine getirmeyen kuruluglarin piyasa
aktorlerince bilinmesi ve yatirimcilarin bunu g6z Oniinde bulundurarak karar
almalar1 amaciyla Amerikali avukat Lewis Tappan’in kendi imkéanlariyla tuttugu
bir takim kayitlar temel alinmistir (Tutar ve Eren, 2011).

1849 yilina gelindiginde ise yine Amerikali bir avukat olan John Bradstreet,
miivekkillerinden topladigi piyasa bilgilerini belli bir {icret karsiliginda
cevresindeki isteklilere satmaya baslamigtir. Daha sonra “Dun and
Bradstreet” ismiyle bir araya gelen s6z konusu sirketler 1962 yilinda giliniimiizde
Moody’s Investers Service olarak bilinen ismini almistir (Yazici, 2009). Ad1 gecen
kredi derecelendirme kuruluslarint 1913 yilinda faaliyetlerine baslayan ve
giiniimiizde ii¢ biiyiik rating kurulusundan biri olan, ayn1 zamanda halen kullanilan
t¢ harfli rating Olciisiinii baglatan Fitch Rating izlemistir. 1916 yilinda kurulan
Poor’s Publishing Company ve 1922 yilinda Standard Statistic Company
derecelendirme kuruluglar1 1941°de birleserek giiniimiizde de faaliyetlerine devam
eden Standard & Poor’s ismini almustir (Tiitiinci, 2012).

2.4.Derecelendirmenin Temel Esaslari

Kredi derecelendirme faaliyetinin daha objektif ve tutarli olabilmesi i¢in kredi
derecelendirme kuruluglarinin caligmalarinda baz aldigi bazi esaslar vardir
(Caligskan, 2002). Bunlar iilkenin;

e Sahip oldugu GSYH bilesenlerinin (yatirimlar, ihracat-ithalat-kamu
harcamalar1) degerlerinin biiyiikligi,

e Parasal otoritesi durumundaki merkez bankasinin rezerv ve likitide
durumu,

e Ithalat ve ihracat tutarlarindan yola cikarak hesaplanan dis borg stoku,

e  Sosyal ve ekonomik hayatin énemli bir belirleyicisi olan siyasi durumu ele
alan siyasi risk olgusu.

Yukaridaki agiklanan esaslardan en siibjektif olani ancak {ilke notuna en ¢ok
etki eden esas siyasi risk’tir. S6z konusu riski tahlil eden kisilerin bu konudaki
uzmanliklann ve tarafsizliklar1 uzun yillardir hep sorgulana gelmistir (Caligkan,
2002).

Calismada 6rnek kredi derecelendirme kurulusu olarak alinan Moody’s Corp.
Inc. 1909 yilinda John Moody tarafindan kurulmus olup, kredi derecelendirme
sirketleri arasinda en eskisi olarak bilinmektedir. Yine bu kurulusun diinyanin en
biiyiik kredi derecelendirme kurulusu olmasinin sebebi digerleri arasinda en ¢ok
iilkede hizmet veren kurulus olmasidir (Hasbi, 2012).
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Moody’s ’in genis bir etki alanina sahip olmasi, s6z konusu sirketin finansal
piyasalarda kendini gostermek isteyen kurum ve {lkelerin piyasadaki
kredibilitelerini 6grenmek adina bagvurduklari sirket niteligini de tasimaktadir
(Tutar vd. 2011).

Moody’s kredi derecelendirme kurulusu, 2017 yili itibariyle 120'den fazla
iilkeyi kapsayan, yaklasik 11.000’1 kurumsal, 21.000’i kamu olmak iizere toplam
32.000°den fazla finansman ihracimt ve 72.000 yapilandirilmis finans
yikiimliligiint izlemektedir. Moody's, Diinya genelinde yaklagik 11,500 kisiye
istihdam saglarken, 41 iilkede varligin siirdiirmektedir. Moody’s 2016 yil1 sonunda
3,6 Milyar Dolar faaliyet geliri elde ederken, bu konuda KDK’lar arasinda ilk
siray1 almistir (www.moodys.org, E.T:25.08.2017).

Moody’s investers Service kredi derecelendirme siirecini asagidaki siralamayla
gergeklestirmektedir (www.moodys.org, E.T:25.08.2017).

e  Kiredi derecelendirme kurulusuna yapilan basvuru,

e  Kurulus tarafindan analist veya analistlerin tayin edilmesi,

e  Analistlerin ihraggt kurulus hakkinda kamuya agik kaynaklardan ve
objektif mali belgelerden bilgi toplamasi,

e  Analistlerin ihrag¢iin temsilcileri ile ihrag¢inin mali yonden zayif ve
giiclii yonlerini tartistiklar1 toplantilarin tertiplenmesi,

e  Gerekli bilgilerin toplanmasi akabinde analistin bilgileri gozden gecirmesi,
degerlendirmesi ve uygun kredi derecelendirme metodolojisini uygulamasi,

e  Derecelendirme komitesinin analist veya analistlerin kredi derecelendirme
Onerisini degerlendirmek tizere toplanmasi, (kredi komitesinde kararlar salt
cogunlukla alinmaktadir)

e Kredi komitesinin kredi notuyla ilgili kararini1 analistlerin ihraggiya veya
vekiline iletmeleri ve son kez goriislerini almalari,

e  Kredi notunun kamuya duyurulmasi

2.5.Derecelendirmenin Yasal Dayanagi

Tiirkiye’de  sermaye  piyasasinda  derecelendirme faaliyetine  iliskin
yetkilendirme, listeye alma, gézetim ve denetim alanlarinda diizenleme yapma
yetkisi Sermaye Piyasast Kurulu’na aittir. Halihazirda diinya genelinde altmistan
fazla kredi derecelendirme kurulusu varsa da Tirkiye'de derecelendirme
faaliyetinde bulunmasi Sermaye Piyasasi Kurulunun 06.03.1997 tarihinde
yayimlanan Seri: VIII, No:31 sayili tebliginde kabul edilen uluslararasi
derecelendirme kuruluslar1 sunlardir (www.spk.gov.tr, E. T:15.08.2017):

e Moody’s Investors Service Inc.
e Standard & Poor’s Ratings Services Corp.
e  Fitch Ratings Ltd.
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KDK’lar Tiirkiye’de oldugu gibi diger iilkelerde de faaliyetlerine baslamalar
sermaye piyasasi kurullarinin iznine ve denetimine tabidir. ABD‘nin sermaye
piyasast kurulu SEC (U.S. Securities and Exchange Commission) tarafindan
NRSRO (Nationally Recognised Statistical Rating Organisation) uygulamasi ile
yetkilendirilen ve 1975 yilindan beri bu cati altinda faaliyetlerini devam ettiren
Fitch, Standard & Poor’s ve Moody’s uluslararasi derecelendirme piyasasinda
oligopol haline gelerek “ii¢ biiyiikler” olarak anilmaktadir (Akg¢ayir, 2013).

2.6.Derecelendirmede Kullanilan Semboller ve Anlamlar1

KDK’lar derecelendirmelerinde tiim diinyada herkes tarafindan bilinen belli bash
rakamsal ya da semboller kullanmaktadir. Yukarida adi gegen ii¢ biiyiik kredi
derecelendirme kurulusunun derecelendirme notlarinin sembolleri az da olsa
farkliliklar igermektedir. KDK’ larin kullandiklar1 sembol ve not tanimlar
asagidaki tabloda ayrintili sekilde incelenmistir.

Tablo 1: Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 Not Cizelgesi

Standart
& Not
Poors Fitch Moody's Aciklamasi
AAA AAA Aaa En Yiiksek Derece
AA+ AA+ Aal
AA AA Aa2
AA- AA- Aa3
s i
A A A2 Seviye
A- A- A3
BBB+ BBB+ Baal
BBB BBB Baa2 Diigiik Derece
BBB- BBB- Baa3
BB+ BB+ Bal Yatirim Yapilamaz
BB BB Ba2
BB- BB- Ba3
B+ B+ B1 Spekiilatif
B B B2 Onemli Derecede Spekiilatif S%Zlﬁ;aeﬁf
B- B- B3
CCC+ CCC+ Caa
CCcC Cccc Caa3 Siddetli Riskli
CcC cC Ca Asir1 Spekiilatif
D DDD D Yikimliiligiinii Yerine Default/Cop
Getiremez
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Not: Bu tablo s6z konusu kredi derecelendirme kuruluslarinin web sayfalarindan alinan
bilgilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Derecelendirmede kredi notlarmin yani sira kullanilan ve gériiniim ad1 verilen
arti (+) ve eksi (-) semboller iilkenin ilerleyen yillarda nasil bir goriinim
sergileyecegine dair fikir vermesi amaciyla kullanilir. Bununla birlikte kisa donem
icerisinde notun olasi degisme yoniinii belirtir. Goriiniimler, “olumlu”, “duragan”
“olumsuz” “gelisen” seklinde olabilir. Notun yanina parantez i¢inde yazilir. Ancak
notlarin yanina yazilmis olan bu ifadeler, notlarmm bu yonlerde mutlaka
degistirilecegi anlamina gelmez (Akbulak, 2012).

KDK’larin Tiirkiye’nin 2017 yili not degerlendirmeleri incelendiginde her ii¢
kredi derecelendirme kurulusunun da Tiirkiye nin kredi notunu yatirim yapilamaz
seviyede belirledigi, goriinimiinii ise Moody’s in ve S&P’un negatif, Fitch'in ise
duragan olarak duyurdugu goriilmektedir.

Tablo 2: Tiirkiye’nin 2017 yilina Ait Kredi Notlar:

KDK Not Goriiniim Tarih Aciklama

Moody's Bal Negatif 18 Mart 2017 Yatirim Yapilamaz
S&P BB Negatif 5 Mayis 2017 Yatirim Yapilamaz
Fitch BB+ Duragan 21 Temmuz 2017 Yatirim Yapilamaz

Kaynak:  www.fitchratings.com,  www.moodys.org,  www.standardandpoors.com,
(E.T:24.08.2017)

Tiirkiye’nin kredi notunun yatirim yapilamaz seviyede olmasi, {ilkemizin daha
fazla portfoy yatirimlart ve dogrudan yatirimlardan mahrum kalmasma ve dis
borglanma maliyetlerimizin Onemli Olgiide artmasma neden olmaktadir. Not
goriiniimlerinin negatif ve duragan olmasi ise kisa vadede derecelendirme
kuruluslarmin not artinmint gerekli kilacak herhangi bir olumlu gelismeyi
ongormedikleri anlamini tagimaktadir.

3.Litaratiir

Calismanin konusu itibariyle gegmis donemlerdeki akademik yazinlar iki alanda
degerlendirilebilir. Bunlar kredi derecelendirme ve derecelendirme faaliyetlerinde
bulunan kuruluslar hakkinda yapilmis calismalar ile ekonometrik yontemin
kullanildig1 veya benzerlik gosterdigi ¢aligmalardir.

67
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Kredi derecelendirme ve derecelendirme faaliyetlerinde bulunan kuruluslar
hakkinda yapilmis g¢aligmalara Ornek olarak; Sirvan (2004) ¢alismasinda kredi
derecelendirmenin tanimu, tarihgesi ve derecelendirmenin iilke ekonomileri i¢in ne
gibi katkilar sunacagi konusunda degerlendirmelerde bulunmus, Tiirkiye’nin kamu
ve 0zel kurumlarinin derecelendirmenin uluslararast konjonktiirdeki etkisinden
olumlu olarak faydalanabilecegini ileri stirmiistiir.

Suadiye (2006) c¢alismasinda kredi derecelendirmenin Basel-II sonrasinda risk
hesaplamalarinin ~ 6nemli  bir  bileseni olacagi  gorlisinden  hareketle
derecelendirmenin ve derecelendirme kuruluslarinin piyasalar i¢in Oneminin
artacagimi  bu  nedenle  derecelendirme  kuruluslarinin  denetlenmesi,
yetkilendirilmesi ve diizenlemesinin uluslararasi standartlara uygun olmasi
gerekliliginden bahsetmistir.

Yazici (2009) c¢alismasinda kredi derecelendirme kuruluslarinin ekonomiler igin
tagidiklar1 onemin reddedilemeyecegini ancak basta ABD ve Avrupa iilkeleri
olmak tizere llkemizde de s6z konusu kredi derecelendirme kuruluslarinin
denetiminin saglanmasini, aksi halde giivenirliliklerinin kaybedebileceklerini, bunu
onlemek icin kiiresel ¢apta kurallarin tesis edilmesi gerektigini belirtmistir.

Erkan ve Demircioglu (2010) caligmalarinda kredi derecelendirmenin dnemine
vurgu yaparak iilke ekonomisi hakkinda agiklanan kredi notlarinin etkilerinin kamu
diizenini etkileyebilecek diizeyde olabilecegini bunun da iilke vatandaslarinin
sosyal hayatin1 6nemli 6lgiide etkileyecegini ileri siirmektedir.

Giir ve Oztiirk (2011) calismalarinda kredi derecelendirme faaliyetlerinde
bulunan kuruluslarin ekonomilere olan negatif etkilerinin azaltilmasi1 amaciyla s6z
konusu kuruluglarin hesap verebilirliklerinin, metodolojilerinin seffafliklarinin ve
denetlene bilirliklerinin artirilmasi gerekliliginden bahsetmistir.

Yardimcioglu ve Bora (2013) kredi derecelendirmenin, 2008 yilindaki ABD
kaynakli ekonomik kriz sonrasinda EURO bdlgesi basta olmak iizere ekonomik
cevrelerce ciddi  sekilde elestirildigini, objektifliklerinin ~ sorgulanmaya
baslandigini, Tiirkiye’nin kredi notlarinda siibjektifligin s6z konusu oldugunu, bu
kuruluslarin son yillarda iizerlerindeki elestirel bakiglardan kurtulmak i¢in caba
sarf ettiklerini belirtmistir.

Giulmez ve Giindogan (2014) ise Tirkiye’nin kredi notu olarak kredi
derecelendirme kuruluslariin duyurdugu kredi notlarindan ve goriiniimlerden daha
yiiksek notlar1 hak ettigini, bu siibjektif tutumlar1 nedeniyle kredi derecelendirme
kuruluslarmin giivenirliliklerini her gecen giin kaybettigini ve ozellikle gelismekte
olan ve dis kaynaklara énemli 6lgiide ihtiyag duyan iilkeler ig¢in ¢ok agir sonuglara
yol agtiklarini ileri siirmiistiir.

Ekonomik yontemle ilgili olarak da; Evin (2007) ¢alismasinda finansal gelisme
ve ekonomik biiylime iligkisini belirli donemler i¢in birim kok ve esbiitiinlesme
analizi tekniklerini kullanarak incelemis, nedenselligin ekonomik biiyiimeden
finansal gelismeye dogru oldugunu talep takipli hipotezin desteklendigini, diger
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taraftan s6z konusu bulgularin, uzun dénemde Tiirkiye’de finansal gelisme ile
ekonomik bilyiime arasinda zayif bir bag oldugunu gosterdigini belirtmistir.

Eke (2013) ¢alismasinda kredi sigortalarinin ekonomik biiylimeye olan etkisini
aragtirdign ¢aligsmasinda kredi sigortasi pazarinin gelisimi ile gayrisafi yurtigi
hasilanin gelisimi arasinda bir korelasyon oldugu ve Granger nedensellik testi ile
analiz edilen verilerin p anlam degerinin beklenen simnirlar icerisinde olmasi
nedeniyle degiskenler arasinda uzun vadede ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin
bulundugu sonucuna ulagmistir.

Celik (2015) c¢alismasinda, petrol fiyatlar1 ile cari acik arasindaki iliskiyi
incelemek i¢in nedensellik analizi yapmis, petrol fiyatlar1 ve cari agik degiskenine
ek olarak, kontrol degiskeni olarak doviz kurunu da uygulamaya dahil etmistir.
Birinci farklarda duraganlasan degiskenler arasinda uzun donemli iliskiyi
incelemek i¢in Johansen koentegrasyon testi uygulamis, serilerin koentegre oldugu
goriildiigiinden VEC modeli yardimiyla elde edilen bulgulara gore petrol fiyatlart
ile cari agik arasinda hem uzun doénemli hem de kisa donemli nedensellik iliskisi
oldugu anlasilmis ve iligkinin yoniiniin ise uzun dénem ve kisa donem icin de
petrol fiyatlarindan cari agiga dogru oldugu belirtilmistir.

4 Ekonometrik Analiz
4.1. Veri Seti

Calismada kullanilan veriler, T.C. Merkez Bankasi veri tabanindan alinan ve
Tiirkiye’nin 2005 yili Ocak ay1 ile 2016 yili Eyliil aylar1 arasinda gergeklesen
GSYIH, Dogrudan Yabanci Yatirim Miktari, Tiiketici Fiyat Endeksi, Issizlik
serilerinden olusmaktadir. Ayrica kredi derecelendirme kurulusu Moody’s in
Tiirkiye i¢in agikladigi kredi notlarinin ve goriinlimlerin sayisal degerlerle yeniden
diizenlenerek elde edilen degerler analizde kullanilmaktadir.

Makroekonomik degerler aylik alinmasina karsin kredi notlarinin agiklanma
aralig1 yaklasik alti ay ve iizeri oldugundan not duyurusu yapilmayan aylar bir
onceki aym degerini almig, gériiniimiin bir {ist seviyeye ¢ikmasi halinde notun
sayisal degerine 0,5 puan eklenmis, diismesi halinde 0,5 puan azaltilmistir.
Goriiniimiin duragan kalmasi durumunda ise not degeri sabit birakilmistir. Bu
sekilde diizenlenen veriler 142 adet veriden olusan bir seri haline getirilmistir.

4.2 Duraganlik Testi

Duraganlik, zaman serisi verilerinin belirli bir zaman siirecinde siirekli artma
veya azalmanin olmadigi, verilerin zaman boyunca bir yatay eksen boyunca
sagilim gosterdigi bicimde tanimlanir. Genel bir tanimlama ile sabit ortalama, sabit
varyans ve seriye ait iki deger arasindaki farkin zamana degil, yalnizca iki zaman
degeri arasindaki farka bagli olmasi seklinde ifade edilir (Karaca, 2003). Duragan
olmayan serilerden elde edilecek regresyon tahminleri giivenilir olmamakta, sahte
veya yaniltici tahminler seklinde ortaya ¢ikabilmektedir (Gujarati, 2004). Bu
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baglamda analize baslamadan once degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 test
edilmesi gerekmektedir. Degiskenlerin birim kok igerip i¢ermedikleri Augmented
Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile test edilmis ve sonuglar Tablo 2’de
gosterilmistir. Buna gore serilerin seviyelerinde birim kok igerdikleri yani duragan
olmadiklar1 sonucuna varilmstir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi (Seviye Degerleri)

Test Kritik Degerleri
ADF 1% 5% 10%
Test Anlam Anlam Anlam TSRO
Istatistigi Seviyesi Seviyesi Seviyesi tlstatisligi | Olasihk
GSYIH -2.729386 | -4.026942 | -3.443201 | -3.146309 0.2267
TUFE -4.026942 | -3.443201 | -3.146309 | -1.560275 0.8035
DDY -2.582076 | -1.943193 | -1.615157 | -1.439173 0.1396
ISSIZLIK -3.478911 | -2.882748 | -2.578158 | 2.931622 0.0444
MOODY’S -4.026942 | -3.443201 | -3.146309 | -1.564255 0.8020

Tablo 3’de ise serilerin birinci dereceden farklar1 alindiginda % 1, & 5 ve % 10
anlamlilik diizeylerinde duragan olduklar1 anlagilmaktadir.

Tablo 3: ADF Birim Kok Testi (Birinci Fark Degerleri)

Test Kritik Degerleri
ADF

Test 1% 5% 10% t- Istatisligi | Olasiik

Istatistigi Anlam Anlam Anlam

Seviyesi Seviyesi Seviyesi
DGSYIH -4.027463 -3.443450 | -3.146455 | -7.272845 0.0000
DTUFE -2.582204 -1.943210 | -1.615145 | -3.523869 0.0005
DDDY -2.582204 -1.943210 | -1.615145 | -9.740046 0.0000
DISSIZ -3.479281 -2.882910 | -2.578244 | -5.380768 0.0000
DMOODY’S -4.027463 -3.443450 | -3.146455 -5.101922 0.0002

4.3.Johansen Esbiitiinlesme Testi

Degiskenlerin duraganliginin test edilmesinden sonra, makroekonomik degerler
ile kredi derecelendirme kurulusu Moody’s in Tiirkiye i¢in agikladigi kredi notlar
arasinda esbiitiinlesmenin, yani seriler arasinda uzun dénemde birlikte ayni yonlii
bir hareketin olup olmadiginin varligi, Johansen esbiitiinlesme testi ile tespit
edilmeye calisitlmistir. Bu test VAR (Vector Autoregression) modeline dayanir
(Johansen, 1991)
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Birinci dereceden duragan veriler Johansen esbiitiinlesme testine tabi tutulmasi
icin, uygun VAR model kurulmus, gecikme uzunlugunun araligr Akaiki ve Shwarz
bilgi kriterleri degerlenin minimum degerlerine bakilarak belirlenmis ve uygun
gecikme sayisinin 6 oldugu saptanmustir.

Bu tespitler 1s18inda Tablo 4’deki verilerin Johansen egbiitiinlesme testi
sonucuna gore en az dort degiskeninin uzun donemde egbiitiinlesik oldugu hipotez
(H1) kabul edilmis, aralarinda herhangi bir esbiitiinlesmenin olmadig1 hipotez (HO)
reddedilmistir.

Tablo 4: Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonucu

Seriler: DDYY, DGSYiH, DiSSiZ, DMOODY, DTUFE
Max. Ozdeger iz 0,05

Hipotez Istatistigi Istatistigi Kritik Deger | Olasihk
Yok 0,578678 263.4135 79.34145 0.0000
Enaz 1l 0,329276 145.8609 55.24578 0.0000
Enaz 2 0,224017 91.54272 35.01090 0.0000
Enaz 3 0,213812 57.04983 18.39771 0.0000
Enaz4 0,163831 24.33368 3.841466 0.0000

4.4 Granger Nedensellik Testi

Ekonometrik modellerde, bir degiskenin diger degiskenlerle bagimlilig1 soz
konusu olmaktadir. Y’nin X'le olan bagimlilig1 Y ile X arasinda mutlaka bir sebep-
sonug iliskisi oldugu anlamma gelmez. Iki degisken arasinda zamana bagli
gecikmeli iliski varken, nedenselligin yoniiniin (sebep ve sonug iliskisinin)
istatistiki olarak belirlenmesi gerekir. Nedensellik konusundaki ilk ¢caligma Granger
(1969) tarafindan yapilmistir. Bu nedenle Granger nedensellik testi adi ile
anilmaktadir. Granger degiskenler arasindaki nedensellik testi zaman serisi
verilerine dayanir (Granger, 1988).

Veriler arasindan herhangi bir nedenselligin olup olmadigina, varsa hangi
degiskenin bir digerine istatistiksel olarak neden olduguna (yoniine) bakmak icin
uygun aralik ve gecikme uzunluklarn sisteme girilerek VAR modeli kurulmus,
Granger nedensellik testi uygulanmstir.

Bu kapsamda nedensellik analizinin yapilabilmesi i¢in gerekli olan gecikme
uzunluklari, Akaiki Bilgi Kriteri (AIC) yardimiyla elde edilmeye caligilmis ve en
uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. Tablo 5°de Granger nedensellik testi
sonuglart yer almaktadir.

Tablo 5 ‘de yer alan sonuglara gore analizde kullanilan makroekonomik
degiskenler (GSYIH, DYY, TUFE, issizlik) ile Moody’s tarafindan aciklanan kredi
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derecelendirme notlar1 arasinda Granger nedensellik iligkisinin olmadigi, kredi
derecelendirme kuruluslarmin degerlendirmelerinin {ilkenin ekonomik verileriyle
paralellik gostermedigi ve bu kuruluslara yonelik ileri siiriilen siibjektiflik
elestirilerinin kismen anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo 5: Granger Nedensellik Sonuglari

Bagimh Bagimsiz Granger Nedensellik Test Sonuclari
Degisken Degisken
Chi-sq Gecikme Olasihik
DGSYIH 2.269910 3 0.5183
DDYY DISSIZ 1.805391 3 0.6138
DMOODY 0.908125 3 0.8235
DTUFE 1.381143 3 0.7100
Chi-sq Gecikme Olasilik
DDYY 3.893396 3 0.2732
DGSYIH DISSIZ 10.67832 3 0.0136
DMOODY 0.210277 3 0.9759
DTUFE 2.439997 3 0.4892
Chi-sq Gecikme Olasilik
DDYY 9.905199 3 0.0194
Dissiz DGSYIH 7.420730 3 0.0596
DMOODY 1.565834 3 0.6672
DTUFE 16.27245 3 0.0010
Chi-sq Gecikme Olasihik
DDYY 3.624127 3 0.3050
DMOODY | DGSYIH 2.629313 3 0.4524
DISSizZ 0.536669 3 0.9108
DTUFE 1.299436 3 0.7293
Chi-sq Gecikme Olasilik
DDYY 3.444033 3 0.3281
DTUFE DGSYIH 1.083384 3 0.7811
DISSizZ 4.683548 3 0.1965
DMOODY 1.650213 3 0.6481

Sonu¢

Caligmada 2005 Ocak ay1 ile 2016 Eylil ayi1 arasindaki Tirkiye’nin
makroekonomik degiskenleri TUFE, GSYIH, dogrudan yabanci yatirim miktar1 ve
issizlik degerleri ile kredi derecelendirme kurulusu Moody’s Investors Service
Inc.’in yine bu tarih araliginda duyurdugu kredi notlar1 arasinda bir nedenselligin
var olup olmadigi arastirilmistir. Calismanin ilk boliimiinde kredi derecelendirme
kavraminin tanim ve tarihi gelisimine deginilmis, konu ile ilgili olarak literatiir
taramast yapilmasimin sonrasinda kredi derecelendirmenin amact ve finansal
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piyasalara sundugu katkilar agiklanmustir. Analiz kisminda ise ADF birim kok testi,
Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testleri yapilmistir. Analiz
sonuglart incelendiginde, Moody’s in agikladigi kredi derecelendirme notlariyla
Tiirkiye’nin makroekonomik verileri arasinda bir Granger nedensellik iligkisinin
olmadig1 sonucuna varilms, buna karsin yalnizca issizligin GSYH’nin; TUFE nin
ise igsizligin nedeni oldugu belirlenmistir.

Kredi derecelendirme kuruluglarinin ilkelerin  kredi notlarim1  ve not
goriiniimlerini belirlerken uyguladiklar1 degerlendirme metodolojileri ve kriterleri
ozellikle 2008 yilinda ortaya ¢ikan ekonomik kriz sonrasinda elestirilere hedef
olmus, soz konusu kuruluslarin objektif ve seffafliklar1 ciddi anlamda
sorgulanmaya baslanmustir.

Glinlimiizde iilkelerin ve kurumlarin bor¢lanma maliyetlerini belirleyen ve
onlarin ekonomik hayatta varliklarini devam ettirebilmelerini  saglayan
derecelendirme olgusu, finansal piyasada oligopol haline gelmis ve “ii¢ biyiikler”
olarak adlandirilan kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan kiiresel Olcekte
sermaye akisini yonlendirmede kullandiklar1 bir ara¢ haline gelmistir. Bu baglamda
calismamizda ulastigimiz sonuglar, kredi derecelendirme kuruluslarinin tilkemizin
not degerlendirmelerinde objektif kistaslardan daha ¢ok siyasi giidiilerle hareket
ettiklerini, Tiirkiye’nin ekonomik durumunun agiklanan notlarla ilgisiz oldugu ve
Giilmez &Giindogan (2014) ‘in ¢alismalarinda vurgulanan sonuglarla benzerlik
tagidigr goriillmistiir.
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