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TURKIYE’NIN KREDIi NOTUNU ETKIiLEYEN FAKTORLERIN MARS
YONTEMI iLE BELIRLENMESI
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Ozet

Bu calismanin amaci Tiirkiye kredi notuna etki eden makroekonomik faktorlerin
belirlenmesidir. Bu baglamda, iilkenin kredi notuna etki edebilecek 8 adet degisken inceleme
kapsamina alinmistir. Belirtilen amaca ulasabilmek i¢in s6z konusu degiskenlere ait 1992 ve 2015
donem araligindaki yillik veriler MARS (Cok Degiskenli Uyarlanabilir Regresyon Uzanimlari)
yontemi kullanilarak test edilmistir. Elde edilen analiz sonuglarina gore, iilkenin cari islemler dengesi
ile kredi derecelendirme notu arasinda pozitif yonlii bir iliski bulundugu belirlenmistir. Baska bir
ifadeyle, cari islemler agigmm GSYIH rakamina orami arttikga, Tiirkiye'nin kredi derecelendirme
notunun azaldigi tespit edilmistir. Belirtilen hususlar dikkate alindiginda, kredi derecelendirme notunun
artmasi i¢in Tirkiye’nin ilk olarak cari islemler acigr problemini ¢6zmeye odaklanmasi yerinde

olacaktir.
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DETERMINING THE FACTORS AFFECTING THE CREDIT RATINGS OF TURKEY
USING MARS METHOD

Abstract

The main purpose of this study is to identify the macroeconomic factors that influence the credit
ratings of Turkey. Within this context, 8 different independent variables are used in this study. To
achieve this objective, annual data for the periods between 1992 and 2015 is analyzed by using MARS
method. It is concluded that there is a positive relationship between current account balance and credit
rating of Turkey. In other words, when the ratio of current account deficit/GDP increases, credit rating
of Turkey will decrease. It is recommended that Turkey should firstly solve the problem of high current

account deficit to have higher credit ratings.
Keywords: Turkey, Credit Rating, MARS
JEL Classification: C22, C82, F33

1. Giris

Kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan iilkelere verilen kredi notu iilke ekonomisi i¢in ¢ok dnemli
bir rol oynamaktadir. Yabanci yatirimecilar bir iilke i¢in yatirim karari verirken o iilkeye iliskin
ekonomik gostergeleri ve uzman goriisleri takip etmektedir. Bu baglamda, kredi derecelendirme
kuruluslar tarafindan verilen notlar da s6z konusu yatirimcilar i¢in 6nemli bir gdsterge niteligindedir.
Dolayisiyla, iilkeler de bu kredi kuruluslart tarafindan verilen notlara olduk¢a énem vermektedirler

(Haque vd., 1996).

Tiirkiye cari islemler agig1 ve yiiksek issizlik orani gibi problemler ile karsi karsiya olan bir tilkedir
(Ersin ve Duran, 2017). Bundan dolayi, ozellikle yurt disindan gelecek olan yatirimlara ihtiyag
duyulmaktadir. S6z konusu yatirimcilarin kararlari, kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi
notlardan ciddi anlamda etkilenecektir. Bu yuzden Turkiye’nin kredi notunun artmasi {iilke
ekonomisindeki bahsedilen bu sorunlarin ¢oziilmesinde oldukga 6nem arz etmektedir (Yiksel vd.,
2015).
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Belirtilen hususlar dikkate alindiginda, bu c¢alismada Tiirkiye’nin kredi notunu etkileyen
makroekonomik degiskenler belirlenmeye calisilmistir. Bu baglamda, 1992 ve 2015 dénem
araligindaki yillik veriler kullanilmistir. Belirtilen amaca ulasabilmek i¢in s6z konusu veriler MARS
yontemi ile analiz edilmistir. Ad1 gecen yontem bahsedilen bu alanda ilk defa kullanilmaktadir. S6z

konusu durum ¢aligmamizin orijinalligini arttirmaktadir.

Calismamiz bes farkli boliimden olusmaktadir. Giris bolimiiniin ardindan ikinci bélimde Kkredi
derecelendirme kuruluslar1 ve Tiirkiye’nin kredi notlar1 hakkinda bilgi verilmistir. Calismanin {igiincii
bolumunde ise konu ile ilgili benzer ¢alismalara yer verilmistir. Calismamizin dérdiincii bélimainde
analiz yontemi ve sonuglar1 bulunmaktadir. Sonug¢ béliimiinde ise belirlenen sonuglara yonelik oneriler

ele alinmaktadir.
2. Kredi Derecelendirme Kuruluslar: ve Tiirkiye’nin Kredi Notlari
2.1. Kredi Derecelendirme Kuruluslari

Moody’s, Standard&Poor’s ve Fitch Ratings en 6nemli kredi derecelendirme kuruluslaridir. Adi gecen

kredi kuruluslari tarafindan verilen notlarin detaylarina Tablo 1°de yer verilmistir.

Tablo 1: Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Notlar1

Moody's S&P Fitch
Uzun | Kisa | Uzun | Kisa | Uzun | Kisa Acklama
vadeli | vadeli | vadeli | vadeli | vadeli | vadeli ¢
Aaa AAA AAA En yiiksek dereceli
Aal AA+ AA+
Aa2 b1 an | A ran | P Yiiksek dereceli
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+
A2 A Al A F1 Ust orta sinif
A3 A- A-
Baal P-2 eee+| A2 [BBB+| M2
Baa2 BBB BBB Alt orta sinif
Baa3 | ° [BBB.| °° [BBB-| ™
Bal Not BB+ BB+ Yatirim yapilamaz
B2 | "X BB | B | BB | B Spekilatif
prime
Ba3 BB- BB-
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B+ B+
B B Son derece spekulatif
B- B-
CCC+ Onemli riskler
blyuk 6lglide
cce spekdlatif
cce. ccc| C
Kurtarilmasi
cC beklenen, iflasa yakin
C
DDD
D DD / Iflas
D

Kaynak: Kronwald (2009)

(2017) Cilt 1
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Tablo 1’den de goriilecegi tizere her 3 kurulusunda kredi notlar1 farklilik gostermektedir. Moody’s

firmasinin Aaa-A2, S&P ve Fitch firmalarinin ise AAA-A araligindaki notlar1 “yiiksek™ olarak kabul

edilmektedir. Moody’s icin A3-Baa3, diger kuruluslar i¢in ise A- ve BBB- aralig1 “daha diisiik” kabul

edilmekle birlikte “yatirim yapilabilir” anlamma gelmektedir. Ote yandan, Moody’s i¢in Bal notunun

asagisi, diger kuruluslar i¢in ise BB+ notunun asagisi

Notlar agagiya dogru diistiikk¢e “Onemli riskler” ve

2.2. Tiirkiye’nin Kredi Notlar:

“yatirim yapilamaz” anlamina gelmektedir.

“iflas” gostergeleri olarak anlasilmaktadir.

Tirkiye’nin 13.01.2005 ve 23.09.2016 tarihleri arasindaki kredi notunun yillar itibariyla degisimine

Tablo 2°de yer verilmemistir.

Tablo 3: Tiirkiye’nin Kredi Notlar

Tarih Fitch Moody’s S&P Not
23.09.2016 BBB- Bal BB Mo‘ody’.s Tﬁrkiye'l?in. notunu yatirim yapilabilir
seviyenin altina indirdi
20.07.2016 BBB- Baa3 BB | S&P Tirkiye'nin notunu BB'ye indirdi
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16.05.2013 BBB- Baa3 BB+ Mopdy s :Fl'irkly.e nin notunu yatirnm yapilabilir
seviyeye yukseltti

27.03.2013 BBB- Bal BB+ |S&P Tirkiye'nin notunu to BB+'ya yukseltti

05.11.2012 BBB- Bal BB Fitc_h Tﬁ{kiye'n_in notunu yatirim  yapilabilir
seviyeye yukseltti

20.06.2012 BB+ Bal BB |Moody’s Tiirkiye'nin notunu Bal'e yiikseltti

19.02.2010 BB+ Ba2 BB |S&P Turkiye'nin notunu BB'ye ylkseltti

08.01.2010 BB+ Ba2 BB- | Moody’s Tiirkiye'nin notunu Ba2'ye yiikseltti

03.12.2009 BB+ Ba3 BB- Fltchl Tl'i{klye nin notunu 2 not birden artirarak
BB+'ya yikseltti

14.12.2005 BB- Ba3 BB- | Moody’s Tiirkiye'nin notunu Ba3'e yiikseltti

13.01.2005 BB- Bl BB- | Fitch Turkiye'nin notunu BB-'ye yukseltti

Kaynak: Bloomberg

Tablo 3’den anlasilabilecegi iizere 2005 ve 2013 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin kredi notu &nemli
Olgiilerde artmaktadir. Buna karsin, 2013 yilindan itibaren Tiirkiye’nin kredi notunun azaldigi
goriilmektedir. 2017 yilinda ise Fitch Tiirkiye’nin notunu "BBB-"den "BB" seviyesine diisirmiistiir.
Ote yandan, S&P ise aymi yil igerisinde Ulkenin kredi notu goriiniimiinii duragandan negatife

indirmistir.
3. Literatiir Taramasi

Calismamizda iilke kredi notuna etki eden hususlar1 inceleyen benzer ¢alismalar inceleme kapsamina

alimmustir. S6z konusu ¢aligmalarin bazilarina Tablo 3’de yer verilmistir.

Tablo 4: Literatiir Ozeri

Yazar Kapsam Yontem Sonuglar
Cosset ve Roy | Gelismekte Kisi basina diisen milli gelir rakaminin iilkenin
Regresyon . o e ..
(1991) olan tlkeler kredi notunu etkiledigi belirlenmistir.
Cantor ve Gelismekte Probit Kisi basmma milli gelir, ekonomik bilyiime,
Packer (1996) | olan Ulkeler enflasyon ve dis bor¢ rakaminin {ilkenin kredi
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notunu etkiledigi belirlenmistir
Doviz rezervleri, cari denge, ekonomik biylime ve
Hague vd. o o
(1996) 60 Ulke Regresyon | enflasyon oraninin iilkenin kredi notunu etkiledigi
sonucuna varilmistir.
) Bulgulara gore kisi basma diisen milli gelir ve
Mellios vd. ) ) '
(2006) 86 tlke Logit biitce fazlasi kredi notlarim1 olumlu, enflasyon
orani ise olumsuz yonde etkilemektedir.
Bissoondoyal- Ekonomik biiylime, cari islemler dengesi ve
Bheenick vd. 90 llke Probit enflasyon oranmin kredi notlarim1 belirleyen
(2006) faktorler arasinda yer aldig tespit edilmistir.
Sgherri ve o Ulkenin biitge dengesinin kredi notunu etkiledigi
. Avrupa Birligi | Regresyon
Zoli (2009) anlagilmistir.
) Hata
Halim vd. Di1s borg ile kredi notu arasinda uzun donemli bir
Malezya Duzeltme | o
(2009) ) iliski bulundugu tespit edilmistir.
Modeli
Kisi bagina GSYH, ekonomik biiyume, enflasyon,
Alfonso vd. o . igsizlik, dis borg, biitge dengesi, doviz rezervleri ve
Avrupa Birligi Logit
(2009) cari islemler dengesi lilkelerin kredi notuna etki
eden faktorlerdir.
) ) Bir kredi derecelendirme kurulusu iilkenin kredi
Alsakka vd. Literatdr Betimsel
. notu verilirken diger derece kuruluslarindan
(2010) Taramasi Istatistik ) )
etkilenmektedir.
Alexe vd. 68 Ulke Regresyon | Kisi basina GSYH, dis bor¢/GSYH orani ve biitce

(2017) Cilt 1
Say1 2
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(2013)

anlamli  bir kredi notlarmi

dengesi sekilde

etkilemektedir.

Balik¢ioglu ve
Yilmaz (2013)

12 ulke

Regresyon

Biitce aci1g81, devletin bor¢luluk durumu ve issizlik
oraninin lilke kredi notunda etkili oldugu sonucuna

varilmstir.

Ovali (2014)

Trkiye ve
Avrupa Birligi

Betimsel

[statistik

Tiirkiye’nin AB iilkelerine kiyasla kredi notunun
diisik olmasinin en 6nemli sebebi yliksek cari

islemler ag181 ve issizlik oranidir.

Kargi (2014)

Turkiye

Trend

Analizi

Cari islemler acigmin GSYH’ye orani, dis borg
stoku, ekonomik biiylime, enflasyon, cari agik ve
krizler iilke notlarina etki eden faktorler olarak

belirlenmistir.

Bennel vd.
(2016)

Cin

Probit

Sonuglara gore dis borg, biitce dengesi, cari

islemler dengesi, enflasyon orani, kisi basina
GSYH ve ekonomik blyumenin kredi notuna etki

ettigi anlagilmistir.

Tablo 3’den goriilebilecegi lizere literatiirde iilkenin kredi derecelendirme notunu etkileyen sinirl
sayida calisma bulunmaktadir. Calismalarin bazilarinda yiiksek issizlik oraninin iilkenin kredi notunu
olumsuz yonde etkiledigi ve bu yiizden de iilkelerin kredi notlarim yiikseltebilmek i¢in s6z konusu
problemi ¢ozmeleri gerektigi vurgulanmistir (Balik¢ioglu ve Yilmaz, 2013), (Ovali, 2014). Belirtilen
caligmalara ek olarak, Cantor ve Packer (1996) calismasinda gelismekte olan iilkeleri incelemis ve
iilkelerin biitce acig1 vermesi durumunun kredi notunu diislirdiiglinii tespit etmistir. Mellios vd. (2006),

Sgherri ve Zoli (2009), Alfonso vd. (2009), Alexe vd. (2013), Balik¢ioglu ve Yilmaz (2013), Ovali

(2014) ve Bennel vd. (2016) de calismalarinda benzer sonuca ulagsmiglardir.

(2017) Cilt 1
Say1 2
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Ote yandan, calismalarin énemli bir boliimiinde iilkenin ekonomik performansimin kredi notlarini en
fazla etkileyen husus oldugu vurgulanmistir (Cosset ve Roy, 1991), (Cantor ve Packer, 1996), (Mellios
vd., 2006), (Alfonso vd., 2009), (Alexe vd., 2013), (Ovali, 2014), (Kargi, 2014). Diger taraftan, Haque
vd. (1996), Bissoondoyal-Bheenick vd. (2006), Ovali (2014), Kargi (2014), Bennel vd. (2016) ayrica
iilkenin yiiksek cari islemler a¢ig1 vermesinin kirllganligr arttirdigini ve bu hususun da ilke kredi
notlarin1 olumsuz yonde etkiledigini belirlemislerdir. Kisa vadeli dis bor¢ ve enflasyon oranin da iilke
kredi notunu olumsuz yonde etkiledigi bircok farkli ¢alismada ifade edilmistir (Cantor ve Packer,

1996), (Alfonso vd., 2009), (Ovali, 2014).

Literatiirde konu ile ilgili smirli sayida ¢aligmanin olmasi s6z konusu alanda yapilacak caligmalara
ihtiya¢ oldugunu gostermektedir. Buna ek olarak, Tiirkiye’nin kredi notunu inceleyen bir ¢alisma en
son 2014 yilinda yapilmistir. Buna karsin, son 3 yildir Tiirkiye’de kredi notunun degismesine etki
edebilecek bir¢cok husus yasanmistir. Dolayisiyla, bu konuda yapilacak olan yeni bir ¢alismanin
oldukca faydali olacag diisiiniilmektedir. Ote yandan, yapilan analizlerde kullanilan yontemin basarili
sonuglar vermis olmasi da ¢alismanin kalitesinin artmasi i¢in dnem arz etmektedir (Eti ve inel, 2016).
Bu yiizden, yeni yapilacak calismanin da daha 6nce basarili sonuclar vermis bir ekonometrik yontem

ile ele alinmas1 yapilacak ¢alismanin niteligini arttiracaktir.

4. Analiz Sonuclar: ve Bulgular
4.1. Veri Seti ve Degiskenler

Calismada 1992-2015 donem araligindaki yillik veriler kullanilmistir. Tiirkiye nin kredi notuna iliskin
veriler Standard&Poor’s firmasina ait internet sitesinden temin edilmistir. Bagimli degisken, kredi
notunun artma durumunda “1”, azalma durumunda ise “0” degerlerini almistir. Caligmamizda
kullanilan bagimsiz degiskenlere ait veriler ise Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan elde edilmistir. Soz

konusu degiskenlere ait detay bilgiler tablo 4’de yer almaktadir.
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Tablo 4: Bagimsiz Degiskenler

Degisken Adi Referans

Issizlik Oran1 Balik¢ioglu ve Yilmaz (2013), Ovali (2014)

Cantor ve Packer (1996), Mellios vd. (2006), Sgherri ve Zoli
Biitge Agigi (2009), Alfonso vd. (2009), Alexe vd. (2013), Balik¢ioglu ve
Yilmaz (2013), Oval1 (2014), Bennel vd. (2016)

Haque vd. (1996), Bissoondoyal-Bheenick vd. (2006), Alfonso vd.

Ekonomik Blyume )
(2009), Oval1 (2014), Kargi (2014), Bennel vd. (2016)

Haque vd. (1996), Bissoondoyal-Bheenick vd. (2006), Alfonso vd.

Cari Iglemler Agig1 / _ )
) (2009), Kargi (2014), Ovali (2014), Kargi (2014), Bennel vd.
GSYIH
(2016)
' Cantor ve Packer (1996), Halim vd. (2009), Alfonso vd. (2009),
Kisa Vadeli Dis Borg /
- Alexe vd. (2013), Balik¢ioglu ve Yilmaz (2013), Ovali (2014),

Kargi (2014)

Cantor ve Packer (1996), Haque vd. (1996), Mellios vd. (2006),
Enflasyon Bissoondoyal-Bheenick vd. (2006), Alfonso vd. (2009), Ovali
(2014), Kargi (2014), Bennel vd. (2016)

Kisi Basina Diisen Milli | Cosset ve Roy (1991), Cantor ve Packer (1996), Mellios vd.
Gelir (2006), Alfonso vd. (2009), Alexe vd. (2013), Bennel vd. (2016)

TCMB Rezervleri Haque vd. (1996), Alfonso vd. (2009)

Tablo 4’den goriilebilecegi lizere ¢alismamizda tilkenin kredi notuna etki edebilecek 8 farkli bagimsiz
degisken kullanilmistir. Issizlik orami, biitce aci81, cari islemler acig1, kisa vadeli dis borglar ve

enflasyon orani ililke ekonomisi i¢in olumsuz hususlari ifade etmektedir. Bundan dolayi, s6z konusu
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degiskenlerin iilkenin kredi notunu negatif yonde etkilemesi beklenmektedir. Ote yandan, ekonomik
biliyiime, kisi basina diisen milli gelir ve TCMB rezervleri ise ulkenin ekonomik giiclnt ifade

etmektedir. Bu yiizden, bahsi gecen bu degiskenlerin kredi notunu arttirmasi ongdriilmektedir.
4.2. MARS Yontemi

MARS yontemi Ingilizce “Multivariate Adaptive Regression Splines” kelimelerinin bas harflerinden
olusmaktadir. Tiirkceye ise “Cok Degiskenli Uyarlanabilir Regresyon Uzanimlar1” olarak
cevrilmektedir. S6z konusu yontemde bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkileri
belirlenmeye c¢alisilmaktadir. MARS yOnteminin diger yontemlere kiyasla bircok avantaj
bulunmaktadir. Adi gegen yontemde “coklu dogrusal baglanti” (multicolinearity) problemi ortadan
kalkmaktadir. Bu yiizden, ¢ok sayida bagimsiz degisken kullanabilmek miimkiin olmaktadir. Ayrica,
MARS yonteminde bagimsiz degiskenler farkli kosullar i¢in farkli katsayilar alabilmektedir. Bu durum
da bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin daha dogru bir sekilde belirlenmesine yardimei

olmaktadir. MARS modelinin detayina asagida yer verilmistir (Friedman, 1991).

Y =By + Z1I§=1aan(Xt) + & (1)

Mlgili esitlikte, Y bagiml degiskeni, X ise bagimsiz degiskeni gdstermektedir. Bo ise modelin sabit
terimini ifade etmektedir. Bunlarin yani sira, an n. temel fonksiyonun katsay1 degerini gostermektedir.
Diger bir ifadeyle, modelde K adet temel fonksiyon bulunmaktadir. MARS ydnteminde analiz iki farkh
asamada yapilmaktadir. Ik olarak, analizde kullanilan bagimsiz degiskenler arasinda tiim
kombinasyonlar kullanilarak ¢ok sayida temel fonksiyon elde edilmektedir. Akabinde, modele olumsuz
katkis1 oldugu diisiiniilen temel fonksiyonlar sistem tarafindan elenmekte ve analiz sonuglarina
ulagilmaktadir (Friedman, 1991). Literatiirde yer alan ¢aligmalar dikkate alindiginda MARS yonteminin
yeni bir metot olmasina karsin basarili sonuglar verdigi goriilmektedir (Dinger vd., 2017), (Yiiksel ve
Ozsar1, 2017). Buna ragmen, bu ydntemin sosyal bilimler alaninda popiiler olmadig: anlasilmaktadir.
Bundan dolayi, ¢alismanin orijinalliginin arttirilmasi ve literatiire 6nemli bir katki yapilabilmesi

amaciyla MARS yonteminin kullanilmasina karar verilmistir.
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4.3. Analiz Sonuclari

Analiz siirecinde ilk olarak 8 adet degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 test edilmistir. Bu amaca
ulagabilmek i¢in Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi kullanilmistir. Elde edilen analiz

sonuclarinin detaylarina tablo 5’de yer verilmistir.

Tablo 5: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler Diizey Deger | Birinci Fark
(olasihik) (olasihik)

Issizlik Oran1 0.5910 0.0382

Biitce Acig1 0.4278 0.0029
Ekonomik Blyime 0.0029 -

Cari Islemler Agig1 0.0572 0.0009

Kisa Vadeli Dis Borg 0.2327 0.0006

Enflasyon 0.4141 0.0002

Kisi Basina Diisen Milli Gelir 0.5304 0.0032

TCMB Rezervleri 0.8241 0.0258

Tablo 5°den goriilebilecegi iizere 7 adet degiskenin diizey degeri 0.05’den biiyiik, 1 adet degiskenin ise
diizey degeri belirtilen rakamdan kiigiiktiir. S6z konusu durum 7 adet degiskenin diizey degerinde
duragan olmadig1 bilgisini vermektedir. Dolayisiyla, ilgili degiskenlerin birinci sira farklar1 alinmistir.
Duraganlik analizinin akabinde, Tiirkiye’nin kredi notunu etkileyen faktorleri belirleyebilmek amaciyla

MARS yontemi kullanilarak analiz yapilmistir. Belirtilen analiz sonuglarinin detaylarma Tablo 6°da yer

verilmistir.

(2017) Cilt 1

26



I PEK (2017 cite

POLITIK EKONOMIK KURAM Say:1 2

Tablo 6: Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 p Degeri
Sabit Terim 0.743 0.000
Temel Fonksiyon 2 -6.262 0.024
F Testi  5.953 [0.000] Diiz R? 0.661

Tablo 6’daki rakamlar dikkate alindiginda, Tiirkiye nin kredi notunu etkileyen 1 adet temel fonksiyon
bulunmaktadir. Olusturulan modelin F testinin anlamliligi 0.000°dir. Ilgili deger 0.05 rakamindan
diisiik oldugundan dolayr modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu anlasilmaktadir. Ote yandan,
diizeltilmis R? degerinin 0.661 olmas1 ise temel fonksiyonun bagimli degiskeni basarili bir sekilde

acikladigini gostermektedir. Tablo 7°de temel fonksiyon 2’nin detaylar1 yer almaktadir.

Tablo 7: Temel Fonksiyon 2’nin Detaylari

Temel Fonksiyon 2’nin I¢erigi Katsay

max (0, 0.051 — Cari Islemler Dengesi) | -6.262

Tablo 7°den de goriilebilecegi gibi temel fonksiyon 2 igerisinde “0.051 — Cari Islemler Dengesi” ifadesi
bulunmaktadir. Dolayisiyla, iilke cari islemler acig1 verdigi durumda belirtilen bu ifade pozitif deger
alacaktir ve cari islemler aciginin boyutu ne kadar yiiksek olursa bu pozitif deger de o kadar yiiksek
olacaktir. Ote yandan, ilgili temel fonksiyonun katsayis1 (-6.262) ise negatiftir. Belirtilen hususlar
dikkate alindiginda, cari islemler agig ile iilkenin kredi notu arasinda ters yonlii bir iligki bulundugu

belirlenmistir.

Cari islemler acig1, bir iilkeye giren doviz miktarinin o iilkeden ¢ikan ddéviz miktarindan az oldugu
anlamina gelmektedir. Eger bir iilke cari islemler acgig1 veriyorsa, bu acik iilkeye giren yabanci

yatirimlar ile finanse edilmektedir. Cari islemler acigi, iilke ekonomisi i¢in dnemli bir sorun olarak

1
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kabul edilmekte olup belirtilen agiginin GSYIH rakamina oraninin %5’in iizerinde olmasi durumunda
kriz sinyali olarak kabul edilmektedir. Analiz sonuglar1 dikkate alindiginda, kredi derecelendirme
kuruluslarinin da Tiirkiye’nin kredi notunu belirlerken cari islemler agig1 degerini dikkate aldiklari

anlasilmaktadir.
5. Sonug

Bu c¢alismada Tirkiye’nin kredi notuna etki eden makroekonomik faktorlerin belirlenmesi
amaglanmistir. Bu kapsamda, literatiirdeki benzer ¢aligmalar incelenerek, kredi notuna etki edebilecegi
diisiiniilen 8 farkli degisken ele almmustir. Ote yandan, ilgili degiskenlere ait 1992 ve 2015 dénem
araligindaki yillik veriler kullanilmistir. S6z konusu bu veriler MARS yontemi kullanilarak analiz

edilmistir.

Elde edilen analiz sonuglarina goére, Tiirkiye’nin cari islemler dengesi ile kredi derecelendirme notu
arasinda pozitif yonli bir iligki bulundugu belirlenmistir. Diger bir ifadeyle, cari islemler agiginin
GSYIH rakamna orani arttik¢a, Tiirkiye’nin kredi derecelendirme notunun azaldig1 tespit edilmistir.
Bahsedilen bu sonuglar dikkate alindiginda, kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye’'nin kredi
notunu belirlerken cari islemler agig1 degerini dikkate aldiklar1 goriilmektedir. Bundan dolayi, kredi
derecelendirme notunun artmasi i¢in Tiirkiye’nin ilk olarak cari islemler agig1 problemini ¢ozmeye

odaklanmasi yerinde olacaktir.

Yukarida belirtilen hususlar dikkate alindiginda, iilkenin cari islemler agigina sebep olan faktorlerin
belirlenmesine yonelik detayli bir analizin yapilmasi ve elde edilen sonuclara istinaden politika 6nerisi
gelistirilmesi yerinde olacaktir. Ayrica, ¢alismada elde edilen bu analiz diger faktorlerin Tiirkiye nin
kredi notunu hi¢ etkilemedigi anlamina gelmemesi gerekmektedir. Calismadan elde edilen sonug
kapsaminda cari islemler ac¢iginin diger degiskenlerden daha Onemli bir husus oldugunu
vurgulamaktadir. Bununla birlikte, diger makroekonomik degiskenlerin degerlerinin de olumsuz yonde

gelismemesi de bu hususta dnemlidir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye i¢in verdikleri not yabanci yatirimcilar i¢in 6nemli bir
gosterge olmaktadir. Bundan dolayi, bahsi gegen bu notlar iilke ekonomisi i¢in 6nem arz etmektedir.

S6z konusu caligmada Tiirkiye i¢in olduk¢a elzem olan bu konu orijinal bir yontem ile ele alinarak
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literatiire katki saglanmasi hedeflenmistir. Bu ¢alismanin akabinde, ¢ok sayida iilkeyi ele alan bir

caligmanin yapilmasinin da faydali olacagi diistiniilmektedir.
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