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Bu calisma, Tiirkiye’nin kredi notunu belirleyen temel unsurlar1 yonetisim gostergeleri ve makroekonomik
degiskenler ¢ercevesinde ARDL sinir testi yaklagimiyla analiz etmektedir. 1994-2023 donemine ait yillik veriler
kullanilarak gergeklestirilen analizde, kredi notunun uzun dénemde hiikiimet etkinligi (HE) ve diizenleyici kalite
(DK) tarafindan giiclii ve pozitif bicimde belirlendigi tespit edilmistir. Buna karsilik hukukun iistiinliigii (HU)
degiskeninin ise modelde sinirli negatif etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Makroekonomik degiskenlerden
enflasyon (ENF) uzun dénemde kredi notunu olumsuz etkilerken, dig borcun (DB) siirli diizeyde pozitif bir etkiye
sahip oldugu bulunmustur. Kisa donem sonuglari, 6zellikle HE degiskeninin gecikmeli farklarinin kredi notu
iizerinde gii¢lii ve negatif etkiler olusturdugunu; DB dinamiklerinin ise kisa vadede pozitif ancak gecikmeli olarak
negatif ve beklenen sonuca paralel etkiye sahip oldugunu gostermektedir. ECM katsayisinin beklenilen aralikta
olmast, kisa donem dengesizliklerinin hizli bigimde giderildigini ve gii¢lii bir uzun dénem iliskisinin varligini teyit
etmektedir. Tani testleri modelin istatistiksel olarak giivenilir ve yapisal agidan stabil oldugunu gostermektedir.
Bulgular, Tiirkiye’nin kredi notunun kurumsal yonetisim kalitesi ve makroekonomik istikrar unsurlarina duyarlt
oldugunu ortaya koymaktadir.
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Bayram KAYANTAS & Miicahit CAYIN Fitch Kredi Notunun Kurumsal ve Makroekonomik Belirleyicileri:
Tiirkiye Ekonomisi I¢in ARDL Yaklasimina Dayali Bir Analiz

INSTITUTIONAL AND MACROECONOMIC DETERMINANTS OF FITCH
CREDIT RATING: AN ANALYSIS BASED ON THE ARDL APPROACH FOR THE
TURKISH ECONOMY

Abstract

This study analyzes the key determinants of Turkey's credit rating using the ARDL bounds test approach within
the framework of governance indicators and macroeconomic variables. Using annual data for the 1994-2023
period, the analysis finds that government effectiveness (GE) and regulatory quality (RQ) are strongly and
positively determined by the credit rating in the long run. Conversely, the rule of law (RL) variable has a limited
negative impact on the model. Among the macroeconomic variables, inflation (INF) negatively affects the credit
rating in the long run, while external debt (ED) has a limited positive impact. The short-term results indicate that
lagged differences in the GE variable, in particular, have a strong and negative impact on the credit rating, while
ED dynamics have a positive effect in the short run but a negative effect with a lag, parallel to the expected
outcome. The fact that the ECM coefficient is within the expected range confirms that short-term imbalances are
quickly resolved and that there is a strong long-term relationship. Diagnostic tests indicate that the model is
statistically reliable and structurally stable. The findings reveal that Turkey's credit rating is sensitive to the quality
of corporate governance and macroeconomic stability.

Keywords: Governance Indicators, Credit Rating, ARDL Analysis.
Jel Codes: C32, E44, G18.

1. GIRIS

Giliniimiizde yasanan hizli kiiresellesme ve liberalizasyon siiregleri tiim diinya ekonomilerini
etkilemis ve bircok iilkenin ekonomik politikalarini bu ¢ercevede yapilandirmasini saglamistir.
Gerek reel ve gerekse finansal piyasalarda yeni gelismelerin yaganmasina yol agan bu
gelismeler, yatirnmceilarin tim piyasalarda daha esnek hareket etmesine imkan sunmustur.
Ancak bu durum bir taraftan da piyasalarda fon arz edenler ile fon talep edenlerin
karsilasacaklar riskleri degerlendirmek i¢in yeterli bilgiye ulagsmalarini gerekli kilmistir. Bu
nedenle uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslar1 kurulmus ve bu baglamda tilkelerin kredi
verilebilirligini temsil eden kredi notlar1 belirlenmeye baslanmustir. Ulkeler i¢in belirlenen bu
notlar finansal gelisimin 6nemli bir emaresi olmustur. Ciinkii bu notlar, bir taraftan tilkelerin
kiiresel piyasalardan alacaklar1 kredi faiz oranlarini etkilerken, diger taraftan IMF ve DB gibi
kuruluslarin ilkeler agisindan takip ettigi onemli bir gosterge haline gelmistir. Diger bir
ifadeyle kredi notlari, birgok yatirimci ve kurulus i¢in iilkelerin kamu borg¢larinin 6denebilirligi
ve lilkelerin kredibilitesi icin son derece onemli bir faktor olarak goriilmeye baslanmistir

(Durmaz & Yildiz, 2019, s.366).

Ulkelerin kredibilitesi ve bor¢ geri ddeme kabiliyetinin gdstergesi olarak kabul géren kredi
notlari, baslica uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslar1 olan Standard & Poor's (S&P),
Moody's ve Fitch tarafindan enflasyon orani, ulusal bor¢, GSYH, kisi basina GSYH, ihracat,

ithalat gibi gostergelerin etkisi ile degerlendirilmekte ve sunulmaktadir. Kredi notlar tilkelerin
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finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyetinin yaninda bankalarin karliligint ve
sermaye oranlarini da etkileyebilmektedir. Dolayistyla bu notlar, yatirim riski yonetimi, kaynak
tahsisi ve ekonomik planlama stratejileri agisindan 6nemli bir bilgi kaynagi olmakta ve boylece
yatirimcilar, finans kuruluslart ve politika yapicilarin daha iyi karar almalarinda etkili

olabilmektedir (Yoon vd., 2025, s.1-2).

Hal boyle olunca akademik yazinda uluslararas: kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan
belirlenen kredi notlarinin DDY’lerden dis borca, portfoy yatirimlarindan ekonomik biiylimeye
birgok konuya olan etkileri ¢alisma konusu olmustur. Ote yandan akademik yazinda kredi
derecelendirme kuruluslari tarafindan belirlenen kredi notlar iizerinde etkili olan faktorler de
sikca incelenmistir. Ancak Goel & Singh (2025) kredi notlar1 igin yapilan ¢aligsmalarda daha
cok nicel (ekonomik) faktorlere odaklandigini buna karsin nitel (sosyo-politik) faktorlere daha
az odaklandigin1 belirterek iki temel faktoriin birlikte dikkate alinmasi kredi notlarinin
belirleyicileri acisindan daha biitiinciil portre sunacagini vurgulamaktadir. Dolayisiyla bu
calismada da temel amag; Tiirkiye nin kredi notunun temel belirleyicilerini hem bir anlamda
iilkelerin kurumsal yapisini temsil eden yonetisim gostergeleri (Hukukun iistiinliigii, Hiikiimet
etkinligi, Diizenlemelerin kalitesi) hem de makroekonomik degiskenler (dis bor¢ ve enflasyon)
iizerinden analiz etmektir. Kredi notunun hem kisa hem uzun dénem dinamiklerini incelemek
icin ARDL smur testi yaklasimi kullanilmistir. Bu yontem, degiskenlerin farkli duraganlik
seviyelerine sahip olmasi durumunda etkin sonuglar iiretebilmesi ve uzun dénem iligkisinin
yani sira kisa donem diizeltme mekanizmasini da ortaya koymasi nedeniyle tercih edilmistir.
Calismada kullanilan 1994-2023 donemi verileri, Tiirkiye’nin hem ekonomik hem de kurumsal
acidan onemli yapisal kirilmalar yasadigi genis bir donemi kapsamasi bakimindan analizin
giiclinli artirmaktadir. Diger bir ifadeyle calisma kapsadigi veri donemi ve kullanilan yontem

acisindan farklilasmakta ve bu baglamda literatiire katki sunmasi beklenmektedir.

(Calismada bundan sonraki boliimde konuya iliskin literatiir taramasi yapilmistir. Bu minvalde
kredi notlarin1 etkileyen faktorleri inceleyen bazi ¢alismalar yontem, kapsam ve bulgular
baglaminda incelenmistir. Literatiir taramasindan sonra c¢alismanin uygulamasina yer
verilmigtir. Bu bdliimde de Oncelikle calismanin veri setleri ve yonteminden bahsedilmis
akabinde analiz bulgular1 sunulmustur. Calismanin sonug boliimiinde ise bulgular genel hatlari

ile ele alinmis ve baz1 politika onerileri sunulmustur.
2. LITERATUR TARAMASI

Bir anlamda iilkelerin kurumsal yapisini temsil eden yonetisim gostergeleri iktisat literatiirtinde

etkileri baglaminda yaygin bir sekilde arastirma konusu olmaktadir. Zira Azam (2022), Beyene
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(2024), Emara & Eric (2014), Mahran (2023), Stoyanova-Asenova vd., (2024), Vinayagathasan
& Ramesh (2019) gibi arastirmacilar tarafindan yapilan ¢alismalarda yonetisim gostergeleri,
ekonomik bliylime iizerindeki etkileri baglaminda incelenmistir. Abotsi (2023), Cooray &
Ozmen (2024), Imaginario & Guedes (2020) ile Tarek & Ahmed (2017) gibi arastirmacilar
tarafindan yapilan ¢alismalarda ise yonetisim gostergelerinin kamu borglar tizerindeki etkisi
arastirtlmigtir. YOnetisim gostergelerinin dogrudan yabanci yatinmlar (DYY) {izerindeki
etkisini inceleyen ¢aligmalar (Buchanan vd.,2012; Khan vd., 2024; Peres vd., 2018; Sabir vd.,
2019) oldugu gibi 6zellikle son yillarda yenilenebilir enerji yatirimi veya tiiketimi lizerindeki
etkisi de inceleme konusu olmaktadir (Asongu & Odhiambo, 2022; Halldén vd., 2025; Satrianto
vd., 2024; Uzar, 2020).

Iktisat literatiirinde birgok agidan incelenen yonetisim gostergeleri uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslari tarafindan belirlenen kredi notlar1 tizerindeki etkileri baglaminda da
arastirma konusu olmaktadir. Ancak bununla ilgili aragtirmalarin literatiirde ¢ok daha sinirh
sayida oldugu gozlenmektedir. Bu konudaki kapsamli c¢alismalardan biri Ozturk (2016)
tarafindan gergeklestirilmistir. Arastirmaci gelismis ve gelismekte olan 93 iilkenin 1999-2010
donemine ait verilerini kullanarak ydnetisim gostergelerinin Moody’s tarafindan belirlenen
kredi notlar1 lizerindeki etkisini incelemistir. Sirali probit modelleri ve panel regresyon
tekniklerinin kullanildig1 calismanin bulgularina goére, iyi yoOnetisim gostergeleri kredi
notlarmin yiliksek olmasint saglamistir. Diger bir ifadeyle kredi notlarinin yonetisim
gostergelerindeki gelismelere paralel hareket ettigi gozlenmistir. Dolayisiyla arastirmact
yonetisim gostergelerinin Ol¢limiindeki eksiklik veya zayifliklara dikkati c¢ekerek kredi
derecelendirme kuruluslarinin bunlara bagimli olarak hareket etmesinin yaniltic1 sonuglara yol
acabilecegini dile getirmistir. Bu durumun Ozellikle gelismekte olan iilkeler icin yliksek
maliyetli bor¢lanmalara neden olabilecegi One siiriilerek kredi derecelendirme kuruluslarinin

kurumsal kaliteyi 6lgecek kendi metodolojilerinin olugturmalar: gerektigi vurgulanmistir.

Konu ile ilintili diger bir ¢alismada Erdem & Varli (2014) Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya,
Meksika, Rusya, Giiney Afrika ve Tiirkiye olmak {izere 8 ylikselen piyasa ekonomisi i¢in S&P
tarafindan verilen kredi notlar1 {izerinde etkili olan faktorleri incelemislerdir. 2002-2011 yillar
arasindaki ti¢ aylik panel verilerin kullani1ldig1 ¢alismanin sonucunda, kisi bagina GSYH, biitce
dengesi, rezervler ve yonetisim gostergeleri degiskenlerinin kredi notlar1 {izerinde pozitif bir
etkiye sahip oldugu ortaya ¢ikmistir. Calismada ayrica, Tirkiye'nin diger yiikselen piyasa
ekonomilerine gore Ozellikle en yiiksek kredi derecelendirme seviyelerinde S&Pmin diisiik

performans degerlendirmesi ile farklilagtigi goriilmiistiir. Bu nedenle arastirmacilar "Koti
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haberlere hizli, iyi haberlere yavas mi1 tepki veriyorlar?" sorusunu sorarak S&P'nin notlari

yiikseltme zamanlamasini elestirmislerdir.

Yiikselen piyasa ekonomileri igin diger bir ¢alisma da Osobajo & Akintunde (2019) tarafindan
yapilmistir. Caligmada yonetisim gostergeleri ve baz1 makroekonomik degiskenlerin Moody’s
ve S&P’nin kredi notlar1 tizerindeki etkileri arastirilmistir. Yiikselen 20 piyasa ekonomisine ait
2001-2015 donem araligindaki veriler havuzlamig EKK yontemiyle tahmin edilmis ve sonug
olarak yonetigim gostergeleri ile kisi basina GSYH, enflasyon, kamu borcu, rezervler ve dis
bor¢ gibi makroekonomik gostergelerin kredi notlarinin temel belirleyicisi oldugu tespit
edilmistir. Yani hem Moody’s hem de S&P i¢in olusturulan modelde yonetisim gostergeleri,
kisi bagsina GSYH ve rezervler kredi notlarini pozitif etkilerken enflasyon, kamu borcu ve dig
bor¢ degiskenleri ise kredi notlarini negatif etkilemistir. Modele dahil edilen biiyiime orani ve

cari iglemler dengesi ise anlamlilik diizeyinin disinda kalmistir.

Ramirez-Rondéan vd., (2023) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada yonetisim gostergeleri ve
ekonomik belirsizligin Moody’s, S&P ve Fitch tarafindan verilen kredi notlar1 tizerindeki
etkileri incelenmistir. Arastirmada 71 iilkeye ait 2003-2020 donem araligindaki veriler rasgele-
etki sirali probit ve logit modelleri kullanilarak analiz edilmis ve sonug¢ olarak yonetisim
gostergelerinin kredi notu lizerinde olumlu, ekonomik belirsizligin ise olumsuz bir etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir. Calismada ayrica yonetisim gostergeleri ayr1 olarak analiz edilmis ve
bu sonuglarin esas olarak yolsuzlugun kontrolii ve siyasi istikrar gostergelerinden, daha az
oranda ise hiikiimet etkinligi ve diizenleyici kalite gostergelerinden kaynaklandigi ortaya
cikmistir. Ayni yilda yapilmis benzer bir calismada Gilines & Kurt (2023) 34’ gelismis ve 53’1
gelismekte olmak tizere toplam 87 iilkenin S&P tarafindan verilen kredi notlar iizerinde etkili
olan faktorleri sirali probit modelleri ile analiz etmislerdir. 2009-2018 donem araligindaki
verilerin kullanildig1 c¢alisma sonucunda tiim modellerde yonetisim gostergelerinin kredi
notlarini pozitif etkiledigi belirlenmistir. Ayrica tasarruflar, enflasyon, igsizlik, bliylime orani,
kisi basina GSYH, cari denge, bor¢clanma ve harcamalarin kredi notlarimi etkileyen
makroekonomik gdstergeler oldugu ortaya ¢ikmistir. Analiz bulgular1 bazt makroekonomik
degiskenlerin kredi notu iizerindeki etkisinin gelismis ve gelismekte olan iilkeler baglaminda
degistigini gostermistir. Ornegin tahmin edilen bazi modellerde biiyiime orami gostergesi
gelismekte olan tlkeler i¢in pozitif etkide bulunurken gelismis iilkelerde negatif etkide
bulunmustur. Yine baz1 modellerde borglanma gostergesi gelismekte olan iilkeler igin pozitif

etki olustururken gelismis iilkeler icin negatif etki olusturmustur. Arastirmacilar, S&P
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tarafindan gelismekte olan iilkelere verilen kredi notlarinda subjektif kriterlerin etkili oldugunu

buna karsin geligmis iilkeler i¢in kredi notlarin daha 6ngoriilebilir oldugunu belirtmislerdir.

Goel & Singh (2024) yonetisimin alt1 gostergesinden biri olan hukukun {istlinliigii degiskeninin
Moody's tarafindan verilen kredi notlar1 iizerindeki etkisini arastirmislardir. Calismada 60
iilkeye ait 2016-2020 araligindaki veriler kullanilmis ve sonug olarak hukukun iistiinliigiintin
kredi notlar1 iizerinde pozitif etkide bulundugu ortaya ¢ikmistir. Diger bir caligmalarinda
Goel & Singh (2025) 55 iilke i¢in konuyu daha kapsamli bir bigimde ele almiglardir. Calismada
Moody’s ve Fitch’in kredi notlarin1 etkileyen nicel ve nitel faktorleri gruplandiran
arastirmacilar 2011-2020 donem araligindaki verileri kullanmislardir. Calisma sonucunda
icinde yOnetisim gostergelerinin de yer aldig1 nitel degiskenler ile kredi notlar1 arasinda ytiksek-
orta diizeyde korelasyon iligkisi tespit edilmistir. Diisiik korelasyon gdsteren tiim degiskenlerin
nicel degisken olmasi yonetisim gostergelerinin yer aldigi nitel gostergelerin biiylime orani, kisi
basina GSYH ve borg gibi nicel gostergelerden daha 6nemli oldugunu gostermistir. Bu nedenle
arastirmacilar, 6zellikle diisiik-orta gelirli iilkelerin ekonomik faktorlerin yani sira sosyo-politik

reformlara da yogunlasip kosullarin gelistirmesini 6nermislerdir.

Ote yandan yonetisim gostergelerini igermeyen ve sadece makroekonomik gostergeler iizerinde
duran caligmalar da literatiirde mevcuttur. Nitekim Afsar & Karacayir (2016) yaptiklari
caligmada 17 AB tilkesi ve Tiirkiye i¢in Moody’s kredi notlarim1 etkileyen makroekonomik
faktorleri incelemislerdir. Calismada 2002-2014 yillar1 arasindaki veriler panel regresyon
modeliyle tahmin edilmis ve sonug olarak dis ticaret dengesi degiskeninin kredi notlarini negatif
ve ekonomik bilylimenin ise pozitif etkiledigi belirlenmistir. Modele dahil edilen
degiskenlerden DYY ve enflasyon oranmi1 anlamlilik diizeyi disinda kalarak herhangi bir etkide
bulunmamustir. Aras & Oztiirk (2018) yaptiklari calismada S&P tarafindan Tiirkiye icin verilen
kredi notlarini etkileyen makroekonomik gostergeleri belirlemeye ¢alismiglardir. Calismada
1992-2016 donem araligindaki veriler ile cari agik, dis bor¢, DYY, ekonomik biiylime orant,
enflasyon orani ve tasarruflarin kredi notlar1 iizerindeki etkisi Granger nedensellik ve EKK
yontemiyle tahmin edilmistir. EKK bulgular1 dis bor¢ ve enflasyon oraninin kredi notlarini
negatif etkiledigini gosterirken, Granger nedensellik sonuglari ise sadece enflasyondan kredi
notlarina dogru bir nedenselligin oldugunu ortaya koymustur. Diger degiskenlerin anlamli bir
etkisi tespit edilmemistir. Arastirmacilar bu durumu Tiirkiye’nin kredi notlarinda
makroekonomik gostergeler diginda etkili olan faktorlerin varligina isaret ettigi seklinde

yorumlamislardir.

137



DICLE UNIVERSITESI IKTISADI VE IDARI BILIMLER FAKULTESI DERGISI

Dicle University, Journal of Economics and Administrative Sciences

Alber & Massoud (2024) ii¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusu olan Moody’s, S&P ve Fitch
tarafindan belirlenen kredi notlarini etkileyen makroekonomik degiskenleri 23 iilke (G7,
BRICS ve N-11) i¢in 2016-2020 dénem araligindaki veriler ile incelemislerdir. GMM tahmin
yonteminin kullanildig1 ¢alisma sonucunda kisi basina GSYH, GSYH biiyiimesi, dis borg ve
yabanc1 rezerv degiskenlerin S&P’nin kredi notu iizerinde pozitif olarak etkili oldugu buna
karsin kisi bagina GSYH, GSYH biiylimesi, dis borg, issizlik ve enflasyon orani degiskenlerinin
Fitch kredileri iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Burada kisi basina GSYH ve enflasyon
oranlar pozitif etkide bulunurken, GSYH biiyiimesi, dis borg, issizlik orani ise negatif etkide
bulunmustur. Calismada Moody’s kredileri iizerinde etkili olan degiskenler ise GSYH
bliylimesi (negatif), ekonomik biiylime (pozitif) ve enflasyon orani1 (pozitif) oldugu

anlagilmistir.

Konu ile ilintili yapilmis sinirli sayidaki bu calismalar genel olarak degerlendirildiginde kredi
notlarii etkileyen yonetisim gdostergeleri ile makroekonomik gostergelerin etkisi, yonii ve
derecesi farklilagabilmektedir. Bu durum konu ile ilgili daha fazla ampirik ¢alisma yapilmasi

gerektigi seklinde degerlendirilmektedir.
3. UYGULAMA
3.1. Veri ve Yontem

Bu calismada Tirkiye’nin Fitch kredi notunu belirleyen kurumsal (Hukukun istiinligii,
Hiikiimet etkinligi, Diizenlemelerin kalitesi) ve makroekonomik faktorler (dis bor¢ ve
enflasyon) 1994-2023 donemine ait yillik veriler kullanilarak incelenmistir. Bu kapsamda

Ozturk’un (2016) calismasindaki model baz alinarak asagida yer alan model olusturulmustur.
KNy =a; + B1HU + B,HE + +B3DZ + B,DB + BsENF + & (1)

Modelde bagimli degisken olarak Fitch tarafindan aciklanan {ilke kredi notlar1 (KN)
kullanilmigtir. Harf olarak alinan kredi notlar1 Tablo 1°de goriildiigii gibi yazar(lar) tarafindan
numerik forma donistiiriilmiistiir. Diger bir ifadeyle Fitch kredi notu, bagimli degisken olarak
ele alinmis ve 1994-2023 donem araligindaki notlar numerik karsiliklar1 kullanilarak sayisal
seriye doniistliriilmistiir. Kredi notlarinin sayisal karsiliklari, D=0’dan baslayip her bir harflik
artis 0,10 olarak artinlmis ve bdylece AAA=2.1 ile en yiiksek deger seklinde
Olceklendirilmistir. Literatiirde harf notlarinin numerik formata doniistiiriilmesi, Akgayir
&Yildiz (2014) ile Erdem & Varli (2014) gibi birgok ¢alismada basvurulan bir yontemdir.
Ornegin, Erdem ve Varli (2014) S&P kredi derecelendirme notlarin ii¢ farkli dlgeklendirme

yontemiyle numerik forma doniistiirerek analiz etmistir. Bu dogrultuda, bu calismada da
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islemin analiz sonuglariin gegerliligi lizerinde olumsuz bir etki olusturmayacagi ongoriilerek
verilerin analiz edilebilirligini saglamak amaciyla harf notlart numerik formata
doniistiiriilmiistiir. Bununla birlikte yazar(lar) tarafindan bagvurulan bu yaklagim ¢alismanin

ilk metodolojik sinirlilig1 olarak kabul edilmektedir.

Tablo 1. Fitch Kredi Notlarinin Numerik Karsilig1

Harf Karsih@ Numerik karsihgr*
AAA 2.1
AA+ 2
AA 1.9
AA- 1.8
A+ 1.7
A 1.6
A- 1.5
BBB+ 1.4
BBB 1.3
BBB- 1.2
BB+ 1.1
BB 1
BB- 0.9
B+ 0.8
B 0.7
B- 0.6
CCC+ 0.5
CcCccC 0.4
CCC- 0.3
cC 0.2
C 0.1
D 0

Not. *; Harflerin numerik karsilig1 yazar(lar) tarafindan olusturulmustur.
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Modelde kullanilan bagimsiz degiskenler, yonetisim gostergelerini temsilen Diinya Y 6netisim
Gostergeleri (WGI) serisinden elde edilen hukukun iistiinliigii (HU), hiikiimet etkinligi (HE) ve
diizenleyici kalite (DK) degiskenlerinden olusmaktadir. Dis bor¢ stoku (DB; % GNI) ve
enflasyon oran1 (ENF) ise modelde makroekonomik degiskenler olarak yer almistir. Tablo 2’de
gorildiigii tizere bagimsiz degiskenlere iligskin tiim seriler Diinya Bankast WDI ve WGI veri
tabanlarindan temin edilmistir. YOnetisim gostergeleri 1996 yilinda baslayip en son 2023
yilinda yayimlanmigtir. Bu veriler 1996 ile 2002 yillar1 arasinda iki yilda bir yayimlandig: igin
eksik olan 1997, 1999, 2001 yillarindaki veriler lineer interpolasyon ve ayrica zaman serisi
analizinin daha giivenilir sonu¢ vermesi i¢in ise 1994 ve 1995 yillar1 verileri lineer
ekstrapolasyon yontemiyle iiretilmistir. Kisacasi veri setinin biitliinligiinii saglamak ve bdylece
zaman serisi analizinin tutarliligini artirmak i¢in bu yola basvurulmustur. Ancak interpolasyon
ve ekstrapolasyon yaklasimlariyla elde edilen verilerin, serideki ani dalgalanmalar1 tam olarak
yansitmayabilecegi dikkate alindiginda bu durum, ¢alismanin ikinci metodolojik simirliligini
olusturmaktadir. Calismanin bir diger sinirliligi, sadece Fitch kredi notlarinin ele alinmig
olmasidir. Literatiirde Tiirkiye i¢in Fitch kredi notlarini inceleyen calismalarin gorece az

olmasi, bu ¢alismada Fitch kredi notlarinin tercih edilmesinde etkili olmustur.

Tablo 2. Degiskenler ve Kaynaklari

Degisken | Tamimi ve ozelligi Kaynak
KN Kredi Notu Bagimli degisken Fitch Rating
HU Hukukun Ustiinliigii World Bank - World Governance
Indicators
HE Hilkiimet Etkinligi World Bank - World Governance
Indicators
DK Diizenleyici Kalite World Bank - World Governance
Bagimsiz degiskenler Indicators
ENF Enflasyon World Bank - World Development
Indicators
DB Di1s Borg World Bank - World Development
Indicators

3.2. Bulgular

Zaman serisi analizlerinde serilerin duraganligi, modelin tahmin edilmesi ic¢in temel

varsayimlardan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ciinkii duraganligin saglanmadigz seriler ile
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yapilan analizler yanlis Ongoriilere yol agmakta ve model tahminlerinde sahte regresyon
problemi olusabilmektedir (Fendoglu & Canpolat-Gokge, 2019, s. 23). Bu nedenle analizler
kapsaminda oncelikle serilerin duraganlik 6zellikleri yazinda yaygin olarak kullanilan birim
kok testlerinden Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri ile sinanmis
ve sonuglar Tablo 3’te sunulmustur. Sonuglar bagimli degiskenin ve kurumsal gostergelerin
birinci farkta duragan (I(1)), enflasyonun ise seviyede duragan (I(0)) oldugunu gostermistir.
Diger bir ifadeyle modelde yer alan KN, HU, HE, DK ve DB degiskenlerinin seviye
degerlerinde duragan olmadigi, ancak birinci farklar1 alindiginda hem ADF hem de PP
testlerine gore duragan (I(1)) hale geldikleri goriilmiistiir. ENF degiskeni ise sabitsiz ve trendsiz
modelde %S5 diizeyinde anlamlilik gostermekte olup 1(0) diizeyinde duragan ozellik

sergilemektedir.

Tablo 3. Degiskenlere ait ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

ADF BiRiM KOK TESTI

Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitsiz ve Trendsiz

T-istatistigi | P-Degeri T-Istatistigi P-Degeri T-Istatistigi P-Degeri
KN -1.4392 0.5493 -0.7002 0.9636 -0.2545 0.5857
HU 0.2458 0.9759 -1.1673 0.8987 0.8128 0.8822
HE -1.7454 0.3988 -1.5536 0.7864 -1.7127 0.0819
DK -1.3125 0.6094 -0.9706 0.9329 -1.2801 0.1800
ENF -2.3296 0.1699 -0.8839 0.9445 -2.1810%* 0.0303
DB -2.2537 0.1929 -2.5973 0.2840 -0.5492 0.4704
AKN -5.8454*%% 1 0.0000 -5.9468%** 0.0002 -5.9354%*x* 0.0000
AHU -4.6506%** | 0.0009 -5.3408%** 0.0009 -4.5628%** 0.0001
AHE -7.1438*** 1 0.0000 =7.5707%** 0.0000 =7.2729%** 0.0000
ADK -3.6309%** | 0.0115 -3.7937%** 0.0321 -3.6357%** 0.0007
ADB -4.7069%** | 0.0008 -4.5494%*x* 0.0060 -4.7968%** 0.0000

PP BIRIM KOK TESTI

Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitsiz ve Trendsiz

T-istatistigi | P-Degeri T-istatistigi P-Degeri T-istatistigi | P-Degeri
KN -1.5179 0.5105 -0.6746 0.9657 -0.2511 0.5869
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HU 0.1711 0.9658 -0.8911 0.9436 0.6621 0.8534
HE -1.6954 0.4229 -1.2797 0.8730 -1.6489 0.0928
DK -0.7806 0.8097 -1.1827 0.8955 -0.9116 0.3130
ENF -2.3213 0.1724 -0.0766 0.9928 -2.1653** 0.0314
DB -2.4085 0.1482 -2.6984 0.2444 -0.5473 0.4712
AKN -5.7842*** 1 0.0001 -5.8924%*x* 0.0002 -5.8685%** 0.0000
AHU -4.6693*** | 0.0009 -7.3495%** 0.0000 -4.5573%** 0.0001
AHE -7.1946*** | 0.0000 -7.9164%** 0.0000 -7.3219%*x* 0.0000
ADK -3.5417%%* 0.0141 -3.5872%* 0.0493 -3.5678%** 0.0009
ADB -5.0714*%* 1 0.0003 -4.7302%** 0.0039 -5.2111%** 0.0000

Not. *, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1°da istatistiksel olarak anlamliligini ifade etmektedir.

Serilerin duraganlik 6zelliklerini belirledikten sonra seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi
ARDL siuir testi yaklasimiyla incelenmistir. Clinkiit ARDL sinir testi, klasik Engle-Granger
esbiitiinlesme ve Johansen esbiitiinlesme testlerine gore biiyiik avantajlar sunmaktadir. Klasik
esbiitlinlesme testlerinde serilerin ayn1 diizeyde ya da ayni fark diizeyinde duragan olmalari
gerekmektedir. Serilerin farkli diizeyde duragan olmasi durumunda bu testler dogru
tahminlemeye izin vermemektedir. Dolayisiyla Pesaran ve Shin (1999) tarafindan gelistirilen
ARDL testi serilerden bazilarinin 1(0) ve bazilarinin I(1) diizeyinde duragan olsa bile uzun
donem esbiitiinlesme iligkisini giivenilir bigimde tahmin edebilmesine imkan saglamaktadir

(Aytekin & Hatirli, 2021: 209; Pesaran vd., 2001:313).

Seriler ARDL testine uygun oldugu i¢in modelin uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi
kriterine (SC) gore otomatik se¢im ydntemiyle test edilmis ve optimal model ARDL (1, 1, 3, 0,
3, 0) seklinde belirlenmistir. Sekil 1°’de de goriildiigii lizere alternatif modellerin tiimiinde SC
degerinin daha yiiksek oldugunu gostererek secilen modelin bilgi kriteri agisindan en uygun

yap1 oldugunu dogrulamaktadir.
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Optimal modelin belirlenmesinden sonra bu modelinin gegerliligi tanisal testlerle de sinanmig
ve sonuglar Tablo 4’te gosterilmistir. Buna gore modelin oldukca saglam bir yapiya sahip
oldugu goriilmiistiir. Ciinkii F-istatistigi 13.8039 degeriyle %1 diizeyindeki iist sinir degerini
acik sekilde asmakta ve boylece seriler arasinda giiclii bir esbiitiinlesme iligkisinin varligina
isaret etmektedir. Model uyum olgiitlerinden R? ve Diizeltilmis R? degerleri modelin agiklayici
giiclinlin yiliksek oldugunu diger bir ifadeyle modelin kredi notundaki degisimin biiytlik
boliimiinii agikladigini ortaya koymaktadir. Yine Breusch-Pagan-Godfrey testi degisen varyans
ve Breusch-Godfrey LM testi ise otokorelasyon olmadigini gostermektedir. Ramsey Reset testi,
modelde fonksiyonel form hatas1 veya degisken eksikligi olmadigini belirtirken, Jarque-Bera

normallik saglandigina isaret etmektedir.

Tablo 4. ARDL Test Sonuglari

Yapilan Test Test Degerleri
Secilen model ARDL (1,1,3,0,3,0)
F Istatistigi (Sinir Testi) 13.80390
Finite sample Altsiir1(0)  Ust Siir I (1)
10% 2.578 3.858
5% 3.125 4.608
1% 4.537 6.37
Smama Testleri
R-squared 0.9781
Diizeltilmis R? 0.9562
Breusch-Pagan-Goldfrey Testi Chi-Square p-degeri = 0.6058
F-istatistigi p-degeri = 0.7404
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Breusch-Goldfrey LM Testi Chi-Square p-degeri = 0.5607
F-istatistigi p-degeri = 0.7859

Ramsey Reset Testi 1.3638, p=0.2656

Jarque-Bera Normallik Testi Jarque-Bera = 4.1080
p-degeri = 0.1282

Not. ARDL modeli EViews’ta otomatik gecikme se¢imiyle (max lag = 3) ve Schwarz bilgi kriteri (SC) kullanilarak
tahmin edilmistir. Model sabit terimli (Constant) olarak tercih edilmistir. Ayrica kritik degerler Pesaran vd. (2001)
tarafindan sunulan degerler referans alinarak degerlendirilmistir.

Esbiitiinlesme teyit edildikten sonra uzun doénem katsayilar1 ve kisa donem hata diizeltme
modeli (ECM) tahmin sonuglart Tablo 5’te verilmistir. Buna sonuglara gore yonetisim
gostergelerinden hiikiimet etkinligi (HE) kredi notunu giiclii ve pozitif yonde etkileyen en
belirgin faktordiir. Diizenleyici kalite (DK) yine pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Bu
sonugclar, literatiirde yer alan Erdem & Varli (2014), Osobajo & Akintunde (2019) ve Ozturk
(2016) gibi ¢alismalarda ortaya konulan yonetisim gostergelerinin kredi notlari tizerinde pozitif
etkisiyle paralellik gostermektedir. Teorinin aksine yoOnetisim gostergelerinden hukukun
tistiinliigii (HU) negatif bir etkiye sahiptir. Ancak iki degisken arasindaki grafiksel goriiniim bu
degiskenler arasinda genel anlamda pozitif yonli bir iligkinin varligini gostermektedir.
Grafiksel goriiniime gére bazi yillarda HU gostergesi diismesine ragmen kredi notlari sabit
kalmis, ancak takip eden yillarda diismiistiir. Bu durum HU gostergesinin kredi notunu
gecikmeli ve dolayli yollardan etkileyebilecegi seklinde degerlendirilmektedir. Diger bir
ifadeyle HU degiskeninin kredi notu iizerindeki etkisinin negatif bulunmasi, grafiksel gériiniim
ve literatiirde genel kabul goren pozitif iliskiyle ¢elismesi baz1 teknik ve yapisal nedenlerden
kaynaklanabilecegi gibi kullanilan istatistiksel Orneklem ve tahminlemeye dayali
siirliliklardan da kaynaklanmis olabilir. Makroekonomik gdstergelerden dis borg¢ (DB)
degiskeni de teorinin aksine uzun donemde kredi notunu sinirh diizeyde de olsa pozitif
etkilemektedir. Fakat bu sonug, Alber & Massoud (2024) tarafindan G7, BRICS ve N-11
iilkeleri i¢in yapilan ¢alismadaki dis bor¢ degiskeninin S&P’nin kredi notu {izerinde pozitif
etkisi ile benzerlik gostermektedir. Son olarak enflasyon (ENF) degiskeni teoriye uygun olarak

uzun donemde kredi notlarini negatif etkilemektedir.

ECM katsayist -0.9032 olarak belirlenmistir. Bu bulgu, kredi notundaki kisa donem
dengesizliklerin yaklasik %90’min bir sonraki donemde diizeltilece§ini gostermektedir.
Katsaymnin negatif ve yiiksek biiyiikliikte olmasi, modelin giiclii bir uzun doénem iliskiyi
basariyla yakaladigini ve kisa donem soklarinin gegici oldugunu teyit etmektedir. Bu durum,
Tiirkiye'nin kredi notunun yapisal faktorlere dayandigini ve kisa donem dalgalanmalarin hizla

dengeye dondiigiinii ortaya koymaktadir.
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Tablo 5. ARDL (1, 1, 3, 0, 3, 0) Modeli Uzun ve Kisa Donem Katsayilar

Uzun Donem Katsayilar:

Degisken Katsay1 Standart Hata T istatistigi Olasilik Degeri
HU -0.211341%* 0.110046 -1.920475 0.0770
HE 0.776112%** 0.112481 6.899936 0.0000
DK 0.414598%** 0.123714 3.351265 0.0052
DB 0.009732%* 0.003933 2.474734 0.0279
ENF -0.000999* 0.000550 -1.816953 0.0923

Kisa Donem Katsayilar1 (ECM Regresyonu)

C 0.316600 0.187882 1.685104 0.1158
D(HU) 0.083013 0.177947 0.466506 0.6486
D(HE) -0.042918 0.076593 -0.560333 0.5848
D(HE(-1)) -0.589293 0.109765 -5.368691 0.0001
D(HE(-2)) -0.358040 0.084165 -4.254051 0.0009
D(DB) 0.006125 0.002530 2421321 0.0308
D(DB(-1)) -0.003489 0.002337 -1.492856 0.1593
D(DB(-2)) -0.009002 0.002597 -3.466758 0.0042
CointEq(-1)* -0.903197 0.084342 -10.70881 0.0000

Not. ¥** ** ye * girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade
etmektedir.

Son olarak tahmin katsayilarin kararligi i¢in CUSUM ve CUSUM of Squares grafiklerine
bakilmistir. Buna gore tahmin edilen katsayilarin tamaminin %35 anlamlilik sinirlart i¢inde
kaldig1 goriilmektedir. Bu durum, ARDL modelinin parametrelerinin 6rneklem boyunca
istikrarli oldugunu ve herhangi bir yapisal kirilma icermedigini gostermektedir. CUSUM
egrisinin bantlar disina tasmamas1 modelin kisa ve uzun donemde giivenilir sonuglar lirettigini;
CUSUMSAQ testinin ise hata varyansinin zaman iginde kararli oldugunu teyit ettigini ortaya
koymaktadir. Genel olarak her iki test de modelin yapisal olarak saglam, kararli ve katsay1

istikrar1 agisindan giivenilir oldugunu gostermektedir.
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Sekil 2. CUSUM ve CUSUM of Squares
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4. SONUC VE ONERILER

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusglari tarafindan belirlenen kredi notlari, tilkelerin borg
geri 6deme yeterliligini ve kredibilitesini yansitan temel faktorlerden biridir. Bu durum kredi
notlaria olan ilgiyi artirmis ve kredi notlar1 gerek etkileri baglaminda gerekse etkilendigi
faktorler baglaminda akademik calismalarin konusu olmustur. Bu c¢alisma da yonetisim
gostergeleri ile makroekonomik degiskenlerin Tiirkiye’nin kredi notu tizerindeki etkilerini
ARDL yaklasimiyla ele almistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular, kredi notunun uzun
ve kisa donemde Ozellikle yonetisim gostergelerine ve bor¢ dinamiklerine duyarli oldugunu
gostermektedir. Uzun donem katsayilari, hiikiimet etkinligi ve diizenleyici kalitenin kredi
notunu anlamli ve giiglii bir bigcimde artirdigini ortaya koymaktadir. Bu bulgular, Erdem & Varli
(2014), Osobajo & Akintunde (2019) ve Ozturk (2016) tarafindan yapilan calismalardaki
bulgular ile uyumludur. Yo6netisim gostergelerinden hukukun tistiinliigii ise kredi notu tizerinde
olumsuz bir etki olusturmaktadir. Enflasyonun teoriye uygun olarak uzun doénemde kredi
notlarim1 negatif yonde etkiledigi buna karsin dis bor¢ oranmin ise teorinin aksine sinirl
diizeyde de olsa kredi notlarini pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Ancak dis borg¢ i¢in ¢ikan bu
beklenmeyen bulgu, Alber & Massoud (2024) tarafindan yapilan calisma ile benzerlik

gostermektedir.

Hata diizeltme katsayisinin (-0.90) gibi yiiksek bir degere sahip olmasi, kredi notunun uzun
donem dengesine oldukca hizli dondiigiinii ve modelde giiclii bir esbiitiinlesme iligkisi
bulundugunu teyit etmektedir. Tiim bu sonuglar birlikte degerlendirildiginde Tiirkiye’nin Fitch
kredi notu, {ilkenin hem kurumsal kalitesine hem de makroekonomik istikrarina duyarl bir

gosterge niteligi tasidig1 sdylenebilir.

Son olarak c¢alisma, Tirkiye’de kredi notunun belirlenmesinde kurumsal gostergelerinin

merkezi bir rol oynadigini, 6zellikle hiikiimet etkinligi ve diizenleyici kalitenin kredi notunu
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uzun vadede sekillendiren en kritik faktorler oldugunu ortaya koymaktadir. Makroekonomik
gostergelerden enflasyonun notu baskilayan temel risk unsuru oldugu, dis bor¢ dinamiklerinin
ise kisa ve uzun donemde farkli etkiler iirettigi goriilmiistiir. Bu baglamda, kredi notunun
stirdiiriilebilir bigimde yiikselmesi i¢in Tiirkiye nin kurumsal kapasitesini giiclendirmesi, fiyat
istikrarini kalic1 hale getirmesi ve bor¢ yonetimini disiplinli bir ¢er¢evede slirdiirmesi dnemli
goriilmektedir. Ayrica konunun gelecekte farkli kurumsal/makroekonomik gostergeler ve farkl

yontemler ile incelenmeye agik oldugu degerlendirilmektedir.
Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Etik komite onay1 ve/veya yasal/6zel izin gerektirmeyen bu ¢alisma, arastirma ve yayin etigine

uygundur.

Arastirmacinin Katki Oran1 Beyam

Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamistir.

Arastirmacinin Cikar Catismasi Beyani

Bu ¢aligmada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigsmasi yoktur.
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