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Ozet

Kiiresellesme siiresinde sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, yatirim araglarinin g¢esitliliginin
artmas1 ve teknolojik yenilikler vasitasiyla yatirim olanaklarinin gelisip daha giivenilir bir hale
getirilmesi, uluslar arast sermayenin dolasimi ve hacminde de biiylik bir artis meydana
getirmistir. Bu artis gelismekte olan iilkelerin gelisiminde 6nem arz etmekte fakat sermayenin
cesitli sebeplerle ilkeden ¢ikisi krizle sonuglana bilmektedir. Bu durum krizlerin 6nceden
tahmin edilebilmesinin 6nemini artirmaktadir. Uluslar arast derecelendirme kuruluglari
yaptiklar1 derecelendirmelerle yatirimlar1 yonlendirerek {ilkelerin sermaye kapasitesi {izerinde
bir etki olusturabilmektedirler. Bu calisma 01:1992 — 10:2009 yillar1 arasinda aylik olarak
alman reel ddviz kuru, portfdy yatirimlar ithalat ve ihracat hacmi, M2Y ve IMKB endeksi
degiskenleri kullanarak Zivot-Andrews tek igsel kirllma ve Lee-Strazicich ¢ift igsel kirilma
birim kok testleri sonucunda bulunan kirilma tarihleri ile iki biiyiik uluslar arasi derecelendirme
kurulusu olan Moody’s ve S&P’un vermis oldugu notlarla karsilagtirilmis ve krizleri dngérmede
iilke kredi derecelerinin giivenilir bir kaynak olmadigi sonucuna varilmistir.

Anahtar kelimeler: Uluslar aras1 kredi derecelendirme kuruluslari, krizler, sermaye hareketleri,
birim kok testleri

Abstract

Globalization at the time liberalization of capital movements, financial instruments and the
rising diversity of technological innovation through the development of investment
opportunities and making a more reliable, international movement of capital and a large increase
in the volume caused. This increase in the development of developing countries is important,
but out of the capital from the country for various reasons, are known to result in crisis. This
situation increases the importance of crises unpredictable. International rating agencies as their
investments by directing an impact on the capacity of countries capital. This study 01:1992 —
10:2009 between the years taken on a monthly basis the real exchange rate, portfolio
investments, import and export volume, M2Y and IMKB index using variables Zivot-Andrews
one internal break point and Lee-Strazicich double internal break point unit root test results in
the break-up with the dates of the two major international rating agencies Moody's and S&P
which gave the notes compared and crises in predicting the sovereing is not a reliable source of
credit rating has been concluded.
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1. Giris

Gelismekte olan ekonomilerin kalkinma, biiyiime, yatirimlarin artirilmasi gibi hedeflere
ulagmasinda karsilastigi en bliyiik problemlerden biri de kaynak sikintisidir. Globallesen
yeni diinya diizeniyle birlikte 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde bu amaglara
ulasmak i¢cin mevcut sikintiy1 agmakta bagvurulan yollardan en etkili olami iilkeye
yapilacak olan yatirimlarin 6zendirilmesidir. Bu durumda faiz oranlar1 ve ekonomik
gostergeler biiylikk Oneme sahiptir; fakat izlenecek olan sermaye politikalar1 iyi
planlanmali ve yonetilmelidir. Neticede iilkeye faiz oranlari araciligiyla akan sermaye
mevcut rezervlerin karsilayabilecegi oranin lizerindeyse faiz oranlarinin diismesiyle
cikan para, krizi de beraberinde getirecektir.

Krizler birgok sekilde kendini gosterebilecegi gibi sermaye hareketleriyle tlilkeye giris-
c¢ikis yapan sicak para, krizlerin olusumunda oncelikli 6neme sahiptir. Sicak para-girig
cikiglart yatirnmcilar tarafindan ongoriilen, iilkelerin ekonomik anlamda mevcut risk
durumlarina gore degisim gostermektedir. Calvo ve Mendoza (2000b) global finansal
piyasalarda karin1 maksimize etmek isteyen yatirimcilar yatirnm yapacaklari iilkelerin
ekonomik yapisini ve durumunu analiz etmek zorundadirlar, Fakat bu ¢cok maliyetli bir
istir bu nedenle, yatirnmcilar uluslar arasi derecelendirme kuruluslarinin {ilke kredi
derecelerine bakarak risk getiri analizine girmektedirler. Bu anlamda bakildiginda kredi
derecelendirme kuruluglar tilkelerin potansiyel sermaye hareketlerini belirleyen 6nemli

kuruluglar olduklar1 goriilmektedir.

Carmen M. Reinhart (2001) iilke kredi derecelendirmeleri devletin ve 6zel sektoriin
uluslar arasi piyasalardan faiz oranlar araciligiyla giivenilirligini cesitli dlgiitlere bagh
olarak yatirimeilara sunarlar. Ulke kredi derecesinin diisiik olmasi demek &zel sektdriin
ve devletin uluslar aras1 sermaye piyasasindan bor¢lanabilme olanaklarini azaltir. Diisiik
iilke kredi derecesinde iilke uluslar arasi piyasalardan sermaye ¢ekemedigi i¢in yerini
bir para krizine birakabilecektir. Daha sonra bu kriz ikiz kriz diye nitelendirdigimiz

bankacilik krizine doniisebilecek ve neticede bir finansal kriz yasanacaktir.

Buradan hareketle diyebiliriz ki, iilkelerin kredi notlar1 bizim krizi dngdrebilmemizde
bir Ol¢iit olabilir. Ayrica uluslar arasi kredi derecelendirme kuruluslari, iilke kredi
derecelendirmesini belirli 6lgiitlere ve kriterlere gore yapmaktadirlar. Alinan 6lgii ve

kriterler iilke kredi derecelendirmesi yapilirken agirlikli olarak degisim arz etse de
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sonugta iilkenin makro ekonomik gostergelerini ihtiva etmektedir. Makro ekonomik
gostergeler ise krizin onceden tahmininde kullanilmaktadir. Goldstein, Kaminsky, ve
Reinhart (2000) kredi dereceleri krizi tahmin edebilmelidir; ¢linkii, makroekonomik
degiskenlerin krizi tahmin edebilme giicliniin oldugu bilinmektedir. Fakat bunun aksini
iddia eden ¢alismalar mevcut olmakla birlikle temel hipotezleri, kredi derecelendirme
kuruluglarinin tilke kredi notunu diisiirerek krize neden olduklari, diger bir ifadeyle krizi
tahmin etmemekte, bilakis bu yolla krizin nedenini teskil ettikleri iizerine
yogunlasmaktadirlar. Amadou (2004) Ulke kredi derecelerinin krizi 6nceden tahmin
edebilmesinin basarisizliginin nedenini arastiran bir ¢ok calisma, derecelendirme
kuruluglarinin {ilkelerinin mevcut durumlartyla ilgili, 6diing verenlere zamaninda ve
kapsamli bilgi saglayamamasi olarak belirtmislerdir. Bir baska c¢aligmada kredi
derecelendirme  kuruluslarinin  6zel sektér seklinde caligmalarn  yani iilke
derecelendirmesi yaparken iilke ddiing vericilerinin baskilarindan etkilenmekte ¢iinkii
ticretlerini o kisilerden almaktadirlar. Bu agidan bakildiginda uluslar arasi birimler
tilkedeki yatirimeilarin ¢ikarlarina taraf olarak krizin dncesinde iilke kredi derecelerini
diisiirmemekte ya da diisiiriilmemesi gerekirken diisiirerek iilkeyi krize gotiirmekte ve
olusacak krizi de agirlastirmaktadirlar. Calvo ve Reinhart, (2000) gelismekte olan
piyasalarla ylikselen piyasalar ayrimina dikkat ¢ekerek yiikselen ekonomilerde yapilan
bir devaliiasyon veya biiylik bir depresyon cari hesaplarin diizenlenmesinde gecikmelere
sebep olur ve bu yiizden para krizi kredi krizine ve o da kredi derecesinin diismesine
neden olur, kur c¢oker ve uluslar arasi krediler kaybedilir. Yani iilke kredi
derecelendirmelerinin diisiiriilmesinin bir anlamda krizin bir sonucu oldugunu 6zellikle
yiikselen piyasalarda vurgulamak istemistir. Kaminsky ve Schmukler (2002), iilke kredi
dereceleri tek basina yiikselen ekonomileri etkilememektedir. Derecelendirme
kuruluglarinin kredi izlenimleri ve derece goriisleri finansal piyasalar tarafindan iilke
kredi derecesi lzerine biiyiik bir etki yapmaktadir. Yatirimcilarin beklentilerinin
degismesinin bir sonucunu olusturan bu durum neticede kredi derecelendirme
kuruluslarmin giivenilirligini artirmaktadir. Yani bir anlamda iilkenin finansal ve
parasal anlamda darbogazda olmadigi bir donemde bile derecelendirme kuruluslar
yatirimecilarin - gelecekle ilgili beklentilerini kullanarak kredi notlarinin seyrini

belirleyebilmektedir.

Bu konu hakkinda yapilan ampirik ¢alismalar; Larrain, Reisen ve Maltzan (1997);

analizlerinde S&P ve Moody’s in verilerinden yararlanmiglar ve faiz oranlarindaki
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farkliliklarin kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan yapilan derecelendirmelerden
sonra mi yoksa Once mi degisim gosterdigini Probit model tahmini ve Granger
nedensellik analizleriyle tahmin etmeye c¢aligmiglardir. Sonugta faiz oranlarinin
derecelendirme yapildiktan sonra farklilik gosterdigi yani kredi derecelendirmesinin
krizi ongorebilirliginin zayif oldugu sonucuna varmislardir. Kraussl (2003), yaptigi
calismada S&P ve Moody’s. In iilke kredi derecelerini kullanmis ve degisken olarak bir
gecelik faizler, nominal doviz kuru, piyasa stok indeksi ve spekiilatif piyasa baski
indeksi degiskenleri kullanmis ve kisa donemli faiz oranlariyla iilke kredi dereceleri
arasindaki negatif etkiden yola ¢ikarak, 28 iilke lizerinde kredi notlarinin diismesinin ve
artmasinin krize nasil zemin hazirladigini analiz etmis ve gelismekte olan ekonomilerde
kredi notlarinin diisiiriilmesinin krizi tetikleyici etki yaptigini belirtmislerdir. Amadou
(2004), yaptig1 c¢aligmada S&P ve Moody’s in iilke kredi derecelendirme verilerini
kullanarak, Probit model ve varyans ayristirmasi yoluyla doviz kuru piyasa baski
indeksi ve uzun donemli kredi dereceleri gibi verileri degisken olarak kullanip yiikselen
piyasalar ve gelismis piyasalar ayrimina da dikkat cekerek 12 iilkedeki para ve
borglanma krizlerini analiz etmis ve kredi derecelerinin krizleri 6ngérebilmede Ki
hassasiyetini kriz ayrimina dayanarak test etmis ve yiikselen piyasalarda para ve
borglanma krizlerinin es zamanh ya da kisa araliklarla yasandigindan bir ayrima gerek
olmadig1 ve yiikselen ekonomilerde krizleri tahmin etmekte iilke kredi derecelerinin
yetersiz oldugu sonucuna varmistir.

Bu calismada Lee-Strazicich ¢ift igsel yapisal kirilma ve Zivot Andrews tek igsel
yapisal kirilma modellerini kullanarak Tirkiye i¢in buldugumuz yapisal kirilma
tarithlerini S&P, Moody’s tarafindan yapilan {ilke kredi derecelendirmelerinin yapildigi
tarihlerle karsilastirarak kredi derecelendirmelerinin iilkemizde krizi tahmin edip
edemedigi, derecelendirme kuruluslarindan hangisinin daha gergekei bir derecelendirme
yaptig1 ve kirilma i¢in aldigimiz degiskenlerin hangisi ya da hangilerinin yapilan
tahminlerde etkin oldugu arastirilmaya calisilmistir. Bir anlamda bu ¢alisma kirilma

modellerinin etkinligi hakkinda da bize belli sonuglar verecektir.

2. Uluslar Arasi Derecelendirme Kuruluslar: ve Derecelendirme Kavram
Uluslar aras1 derecelendirme kuruluslarimin  basinda Amerika’nin iki  6nemli
derecelendirme kurulusu Moody’s ve Standard and Poor’s gelmektedir. Bu kuruluslar
iilkelerin derecelendirmesinden, hiikiimetlerce ihra¢ edilen bor¢ menkul kiymetler ile

sirketlerin tahvil ve finansman bonolarina kadar ¢ok genis bir alana yayilmaktadir.
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Derecelendirme bor¢ menkul kiymet ihracindan dogan anapara ve faiz 6demelerini,
0diling sozlesmesinde yer alan hiikiimlere uygun olarak tam ve zamaninda yapabilme
olasilig1 olarak tanimlanmaktadir. Derecelendirme kuruluslar iilke veya diger borg
menkul kiymetleriyle ilgili yaptiklar1 derecelendirmeleri belirli harf, rakam veya her
ikisinin birden kullanildig1 bir sisteme dayandirarak yatirimcilarin anlayabilecegi
diizeyde kategorize etmektedirler.

Tablo -1 Moody’s ve S&P ve Fitch’in kredi kategorileri

S&P (Standart and

Poors) ve Fitch Moody’s Scale Agiklama

Glvenilir Yatirim dereceleri Investment Grade)

AAA Aaa En Yiiksek kalite en diisiik risk
AA+ Aal
AA Aa2 Yiiksek kalite
AA- Aa3
A+ Al
A A2 Odeme Kapasitesi Giiglii
A- A3
BBB+ Baal
BBB Baa2 Odeme Kapasitesi Yeterli
BBB- Baa3
Riskli yatirim dereceleri(Noninvestment grade)
BB+ Bal
BB Ba2 Gelecege Yonelik belirsizlikler mevcut
BB- Ba3
B+ B1
B B2 Yiiksek Risk yatirim derecesi
B- B3
CCC+ Caal
cCC Caa2 Kirilgan Ekonomik Yap1
CCC- Caa3
cC Ca En Yiiksek Risk En Diisiik Yatirim
derecesi
D C

Kaynak: Kraussl, (2003)

Tablo 1 de goriildiigii gibi Moody’s derecelendirmeyi sOyle katagorize eder. Aaa en iyi
kalite yatirirm yapmaya elverisli en diisiik risk oranini temsil etmektedir. C ise yatirim
riskinin en yiliksek oldugu kredi derecesini temsil eder. S&P derecelendirme yaparken

de ayni sekilde AAA en disiik risk yani en iyi kalitedeki yatirim seviyesini temsil
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ederken D ise en diisiik yatirim diizeyini temsil etmektedir. Bu kuruluslar ayrica iilke
kredi derecelendirmesi yaparken Moody’s Aaa dan C’ye kadar yapilan
derecelendirmeye 1,2,3 gibi sayisal ifadeleri de eklemektedir. S&P ise iilke
derecelendirmesinde ek olarak artt (+) ve eksi (-) isaretlerini kullanmaktadir. Son
yillarda derecelendirme kuruluslar kredi izlemi (credit watch) ve derece tahmini (rating
outlook) gibi degerlendirmelere de yer vermektedir. Piyasa katilimecilari her ikisini de
degerlendirmeye alirlar fakat; bu degerlendirmeleri birbirinden ayirmak gerekir credit
watch kredi derecelendirmesinde temel alinir ve kredi degisimlerin de giiclii sinyal
vazifesi goriir. Bunun aksine rating outlook kredi notunun degisecegi konusunda bir
degerlendirme olanagi verse bile credit watch’dan daha zayif bir sinyal niteligindedir.
Kredi derecesinin diisiik olmasi yatirim yapilamayacagi anlamina gelmemektedir.
Ayrica credit watch kredi notunun kisa dénemli degisimleri rating outlook ise uzun
donemli kredi notu degisim 6ngoriisiinii ifade etmektedir. Yatirimcilar risk getiri orani
analizi yaparak getiri oranin yiiksek olan yatirimlara belirli bir risk oranina katlanarak
yatinm yapabilmekte veya portfoy ayarlamalari yoluna gitmektedirler. Tablo 1’e
baktigimizda ayrica S&P ve Fitch i¢in yatirim yapilabilecek alt sinirtn BBB- Moody’s
icin ise Baa3 oldugunu gormekteyiz. Buradan anlasildigi gibi diisiik derecelerde
bor¢lanmak isteyenler i¢in yatirim riski oldukca yiliksek olurken kazang artmakta, borg
verenler i¢in ise durum bunun aksine yatirim maliyeti ylikselirken kazang orani
azalmaktadir.
3. Veriler ve Metodoloji
Bu calismada veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi elektronik veri dagitim
sisteminden aylik olarak 01:1992 — 10:2009 zaman araligindan segilmistir. Alinan
makro ekonomik gostergeler krizi ongérmede temel alinan gostergeler olmakla birlikte
uluslar aras1 derecelendirme kuruluglar tarafindan da agirliklandirilarak derecelendirme
de esas teskil etmektedir.
3.1. Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Yapisal kirilmayr goz Oniine alan testler yapisal kirilma doneminin igsel yada dissal
olarak belirlenmesine gore ve yapisal kirllma sayisina gore gruplandirilabilir. Perron
testi (1989) yapisal kirilma déneminin tek oldugu ve digsal olarak belirlendigi testlere
ornek gosterilebilir. Bununla birlikte Ng - Perron (1997) ve Zivot-Andrews (1992)
testleri yapisal kirilmanin tek oldugu ve igsel olarak belirlendigi testlere O6rnektir. Bir
cok birim kok testinde serilerde kirilma varsa sifir hipotezini kabul etme egilimi vardir.

Zivot-Andrews testi ise birim kok hipotezi altinda kirilma olmadigini varsayar ve kritik
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degerleri buna gore tiiretir. Bu yiizden alternatif hipotez yapisal kirilmalar vardir
seklinde olur. Bu durumda sifir hipotezinin reddedilmesi kirtlma olmaksizin birim kok
hipotezinin reddedilmesi anlamina gelir. Dolaysiyla bu testten elde edilen sonuglarin
yorumlanmasi gii¢liigi mevcuttur. Zivot- Andrews birim kok testinde Model A diizey
tek kirilmaya izin veren, Model C ise hem egimde hem de diizeyde tek kirilmaya izin

veren iki model kullanilmaktadir (Zivot ve Andrews,1992 : 254)

Model A;

k

Ay, =K+¢y, ,+p+6:.DU + 3 deyt_j+gt (1)
j=1

ve Model C

K
Ay, =K+¢y, ,+S,+6:DU, +yDT + _Z deyt_j +¢, )

J=1
seklindedir. Buradaki A birinci farki, & beyaz giiriiltii siireci, hata teriminin varyansi
ise o?; ve t=1,....T zaman indeksidir. Ay, ; esitligin sag tarafindaki terimleri ifade

etmektedir. (1) ve (2) Korelasyon serilerini ve beyaz giriiltii hata terimini
gostermektedir. DUt, kukla degisken gostergeleri bir anlamda TB ve DTt nin
karsilastirilmasinda opsiyonlu olarak trentte degisimi saglar. (Narayan, Smyth,

2005:1109-1116)

1 t>TB
DU, = )
0 diger 3)
ve
t-TB t>TB
DT, = . 4)
0 diger

Zivot and Andrews (1992) testi asimptotik kritik degerleri bulmakta fakat; kiiciik
orneklem hacminde giivenilir olmamaktadir. iki modelin her biri (Model A ve Model C)

sifir hipotezinin altinda bir kirilma ile birim koke sahiptir. Sifir hipotezinin reddi ayni
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zamanda birim kokiin reddedilmesi anlamima gelmektedir. Kukla degiskenler sifir

hipotezinin altinda regresyonla birlestirilir ve alternatif hipotez duragan siirecte kirilma
trendini ifade eder. Diger bir ifadeyle sifir hipotezi diger ii¢ model i¢in ¢ =0 dir. Buda
bize {yt} serilerinin herhangi bir yapisal kirilma diginda bir birim kok igerdigini
gosterir. Alternatif hipotezde ¢ <0 ise seriler trendde duragan bir kirilma oldugunu

gosterirken ayn1 zamanda birim kokiin varligini da reddeder.

Tablo-2 Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuclari

MODEL A MODEL C
Min t stat Kirilma Min t stat Kirilma

01.1997(3)* 05.1999(3)*
Reel doviz kuru -2.7671 -4.6789

[3.0923]** [-4.9457]**

. 06.1993(0)* 07.1993(0)*
Ithalat hacmi -3.1592 -4.8669

[2.3342]** [-0.3211]**

. 06.2004(6)* 01.1993(6)*
Ihracat hacni -3.7396 -3.0259

[-2.7353]** [-0.1755]**

. 04.1997(0)* 01.2001(0)*
IMKB indeksi -3.2132 -4,1187

[2.8042]** [-5.0486]**

M2Y (ml+doviz 07.2006(0)* 04.2000(0)*
) -4.0572 -4,1187

tevdiat) [3.2275]** [3.3616]**

Portfoy 01.1999(5)* 02.1999(8)*
-3.6541 -3.6859

yatirimlari [3.4148]** [-0.5758]**

*Parantez i¢indeki degerler Akaike Bilgi Kriteri tarafindan segilen gecikme sayisini gostermektedir.
**Modeller igin Zivot ve Andrews (1992, s.258)’den alinan kritik degerler Model A’da %1 ve %5 anlam
seviyeleri igin sirasiyla -5.34 ve -4.80, Model C’de %1 ve %5 anlam seviyeleri i¢in sirasiyla -5.57 ve -
5.08°dir

Tablo 1°de alinan aylik seriler iizerinde yapilan kirilma test sonuglart Model A ve

Model C i¢in %1 ve %5 anlamlilik seviyelerinde anlamli ¢ikmis ve kirilma tarihleri
belirlenmistir. Testin varsayimi geregi sifir hipotezi reddedilmis alternatif hipotez kabul
edilmistir. Sifir hipotezinin reddedilmesi ayn1 zamanda birim kokiin olmadig1 anlamina
gelmektedir. Ayrica Model A diizeyde kirilmayr Model C ise hem diizeyde hem de
trendde kirtlmayr vermektedir. Reel doviz kuru degiskeni kullanilarak elde edilen
kirilma tarihlerine baktigimizda Model A i¢in 01.1997 ve Model C i¢in 05.1999
tarihlerini gdrmekteyiz. Bu tarihlerde Moody’s uzun dénem yatirim derece dngoriisiinde
01.1997 tarihinde muhtemel diisiis Ongoérmiis ve 03.1997 tarihi itibariyle kredi
derecesini Ba3’ten B3’e diisiirmiistiir. 1999 yili itibariyle ise herhangi bir degisim ve
degisim Ongoriisti bulunmamaktadir. S&P’a baktigimizda 1997 oncesinde 12.1996

itibariyle B olan notu duragan olarak degerlendirmis ve herhangi bir not degisimine
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gitmemistir. 1999 yili itibariyle 6ncesinde ve sonrasinda herhangi bir not degisimine
gitmemis ve herhangi bir 6ngériide de bulunmamustir. Burada Moody’s’in bir para krizi
oncesi yapmis oldugu 6ngériiniin hakli ¢iktigini gérmekteyiz. ithalat hacmi degiskenini
g0z Oniine alarak yaptigimiz analizde Model A i¢in 06.1993 ve Model C i¢in 07.1993
tarihlerini gormekteyiz. 10.1993’te Moody’s yabanci kur yatirim derecesi tizerinden bir
diisiis 6ngoriisiinde bulunmus ve 10.1993 itibariyle Baa3 olan kredi notunu da 01.1994
itibariyle Bal’e diisiirmiistir S&P ise 05.1993’te BBB olan kredi derecesini negatif
izlenimli oldugu O6ngoriisiinde bulunmus ve 01.1994 itibariyle BBB- ye indirmistir.
Ihracat hacmi degiskeni icin Model A i¢in 06.2004 ve Model C i¢in 01.1993 tarihleri
itibariyle kirilma tespit edilmistir. 06.2004 tarihi itibariyle Moody’s herhangi bir tahmin
ve kredi Ongoriisiinde bulunmamistir. Yukarida da bahsettigimiz gibi 1993 tarihi
itibariyle gecikmeli bir derece indirimi ongoriisiinde bulunmustur. S&P’a baktigimizda
03.2004 olan kredi notu itibariyle pozitif yiikselis 6ngoriisiinde bulunmustur. IMKB
indeksi degiskeni ile ulastigimiz kirilma tarihleri Model A i¢in 04.1997 ve Model C igin
01.2001°dir. 01.1997 tarihinde Moody’s uzun dénem yatirimer kur gostergesi pozitif
diisiis Ongoriisiinde bulunmustur. Bu anlamda 6ngorii kirilma tarihinden Once
gerceklesmekte 04.1997 itibariyle de IMKB indeksinde bir kirilma olmaktadir. S&P’un
ise bu tarihlerin iilke kredi derecesinin diisecegine dair bir ongdriisii bulunmamaktadir
fakat 02.2001°de kredi notunu B+ dan B- ye diislirmiistiir. Yani buradan anlasiliyor ki
S&P endeksin ¢okiigiinden sonra kredi notunu indirmis ongoriide yetersiz kalmustir.
M2Y degiskeni alinarak bulunan Model A i¢in 07.2006 ve Model C i¢in 04.2000
kirilma tarihlerinde o yil itibariyle S&P’un Oncesinde ve sonrasinda kredi notlarinda
indirime gitmedigini ve ongoriide bulunmadig1 goériilmektedir. Moody’sinde yine bu
tarinlerde negatif ve/veya pozitif anlamda bir 6ngériisii bulunmamakla birlikte yakin bir
tarihe kadarda not degisimi yapmamustir. Portfoy yatirnmlari degiskeni kullanilarak
bulunan tarihlerde de hem Moody’s hem de S&P’un kredi derecelerinde bir degisiklik
goriilmemektedir.
3.2. Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Lumsdaine-Papell (1999) ve Lee-Strazicich (1992) testleri ise yapisal kirilmanin iki tane
oldugu ve igsel olarak belirlendigi testlere Ornektir. Lee-Strazicich (2003) testinin
alternatif hipotezi herhangi bir siipheye yer birakmadan trend duraganligi ifade eder. Bir
baska sekilde ifade etmek gerekirse Lee —Strazicich (2003, 2004) kirilmalarin altinda
hem gecersiz hem de alternatif hipotezin basarisini ihtiva eder. bu durumun iki model A

ve Model C gibi iki farkli versiyonu vardir Lee-Strazicich (2002) testinde. Lee and
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Strazicich birim kok testini kullanarak, Lagrange c¢ogaltani’m1 (LM, Langrange
Multiplier) esas alarak iki igsel kirilma yapilmasina yardimci olur. Model A da yapisal

kirilma kullanilir. Model C de ise duragan ve trend degismeleri i¢in birim kok testi

kullanilir (Temurlenk, Oltulular, 2007:4).

Model A

Kk
Ay, =K +@y,_, + pt+6,DUL +6DT2,+ > d, Ay, +¢
j=1

Model C

()

k
Ay, =K +g¢y,_, + pt+6,DU1L +6,DT1, +6,DU 2, +6,DT 2, + y,DT, +Zdeyt7j +&  (6)
j=1

1 t>TB
DU, = ‘o
0 diger
ve (3)
t—-TB t>TB
DT, = o
0 diger
Tablo — 3 Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuclar:
Model A Model C
Min. tstat. | Kirilma 1 Kirilma 2 Min. t stat Kirilma 1 Kirilma 2
* * *
Reeldiviz | o0, | 1219930 021994 ®) | | 061994(6)* | 101994 (6)
kuru ' [0.1655 ** | [5.7746]** [-10.7315]** | [-3.5820]**
* * * *
ithalat 500 06.1994 (8)* | 09-1994 (8) Laggr, | 052008 (5)* | 09.2006 (5)
hacmi [0.8745]** | [5.4231]** [-13.1204]** | [-6.5666]**
inracat o | 12005 102006 @) [ | 102000(8)* [ 09.2006 (8)
hacmi ' [1.3375]** | [4.7143]** [-12.0772]** | [12.9148]**
MKE e | 102005 032007 @ || 101999 (7)* | 10.2005 (7)*
endeksi ' [1.2303]** [3.3201]** [-9.8401]** | [10.3421]**
M2y 02.2006 (8)* | 11.2006 (8)* 10.2005 (8)* | 07.2007 (8)*
(M1+doviz | -4.8119 ®) [1.0317] -10.0918
tevdiat) [1.6565]** - [-0.3436]** | [8.7037]**
Portfoy 5 488 07.2004 (7)* 04.2006 (7) 18,0993 04.2005 (7)* | 06.2006 (7)
yatirimlari ' [0.1693]** [2.2531]** [7.7412]** | [-7.5905]**

*Parantez i¢indeki degerler Akaike Bilgi Kriteri tarafindan se¢ilen gecikme sayisini gostermektedir.
**Modeller i¢in Lee-Strazicich (2003)’ten alinan kritik degerler Model A’da %1 ve %5 anlamlilik
diizeyinde sirasiyla -4.54 ve -5.82 Model C’de %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde sirasiyla -52.550 ve -

45.531"dir.
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Tablo 2’de alinan aylik seriler iizerinde yapilan kirilma test sonuglart Model A ve
Model C igin %1 ve %5 anlamlilik seviyelerinde anlamli ¢ikmis ve kirilma tarihleri
belirlenmistir. Testin varsayimi geregi sifir hipotezi reddedilmistir. Alternatif hipotez
kabul edilmistir. Sifir hipotezinin reddedilmesi ayni zamanda birim kokiin olmadigi
anlamina gelmektedir. Ayrica Model A diizeyde kirilmayr Model C ise hem diizeyde
hem de trendde kirilmay1 vermektedir.

Reel doviz kuru, ithalat, ihracat hacmi, IMKB endeksi, M2Y ve portfoy yatirimlart
degiskenleri kullanilarak yapilan Lee-Strazicich birim kok testi ile bulunan kirilma
tarihlerine bakacak olursak (Tablo — 3) Kirilmalarin kabaca 1993 sonu 1994, 2000 sonu
2001, 2005, 2006 ve 2007 tarihleri itibariyle gergeklestigini géormekteyiz. Sirasiyla bu
tarihler itibariyle Tiirkiye’nin ekonomik durumuna genel hatlariyla baktigimizda 1989
yili itibariyle sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi TL’nin asir1 degerlenmesine
sebep olmus ayn1 donemde {icretlerin asir1 yiikselmesi toplam talepte bir artisa neden
olarak GSMH rakamlarina yansimistir. Ayni zamanda bu dénemde olusan cari islemler
fazlast 1990 yilinda tekrar agik vermistir. 1991 yilinda meydana gelen korfez savasi
Tiirkiye’nin Irakla yaptigi petrol ticaretini de olumsuz etkilemistir. Neticede kamu
kesimi bor¢lanma geregi artirmistir. Bunlara ek olarak bu donemin se¢im donemine
denk gelmesi ile uygulanan genisletici politikalar durumun daha da kotiilesmesine sebep
olmustur. 1993 yilinin sonlarina gelindiginde genisetici politikalarin arttigin1 ve
ekonomik dengenin bozuldugunu gérmekteyiz. Biitiin bunlarin neticesinde 1994 yili
Ocak aymda Moody’s ve S&P gibi iki biiylik kredi derecelendirme kurulusu
Tirkiye’nin kredi notunu Baa3’ten Bal’e diistirmiistiir.

(Tablo — 3) Test sonuglarina baktigimizda 12.1993’te bir kirilma oldugunu gérmekteyiz.
Bu kirilma reel doviz kuru degiskeni itibariyle hem diizeyde hem de trendde
olusmustur. (Model A ve Model C) yine ithalat hacminde Model A igin 06.1994 ve
09.1994°te kirilma mevcut olmakta ve bu da 5 Nisan kararlarinin hemen sonrasini
gostermektedir. Bu tarihte TL %60 deger kaybetmis Tiikiye’de o donemde ihracat
mallarimin tiretimde kullanilan girdinin ithalata dayali olmas1 da ithalattaki bu kirilmaya
sebep olabilr ayrica ayni donemde KiK’lerin iirettigi mallarin fiyatlarinda hizli bir
yiikselis olmasi da ithalata olumsuz etki yapmistir. 2000 — 2001 yilina geldigimizde
2000 yilinda oOnceki siirecte yasanan ekonomik olumsuzluklarin getirdigi kronik
enflasyon sorunu ile Kkarsilagilmaktadir. Kronik enflasyonla miicadelede kur ve para
c¢ipast politikalart uygulanmistir. Kur ¢ipasi politikasinda baglarda tiiketimde patlama ve

ekonomide hizli bir biiylime goriiliirken daha sonra ekonomide biiyiik diisiislerin
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yasandigr durgunlu donemide girilmektedir. Para ¢ipasi politikasinda ise durum tam
tersine olmaktadir. Neticede enflasyonla miicadele i¢in hazirlanan 1 Ocak 2000
programi basarisiz olmus ve Subat 2001°de rafa kaldirilmigtir. Bu programin
basarisizliginin temel sebepleri sisteme olan giivensizlik ve bankacilik sisteminde
program Oncesinde gerekli diizenlemelerin yapilmamasidir. Test sonuglarina
baktigimizda (Tablo — 3) 2000 — 2002 yil1 itibariyle ihtacat hacminde 10.2000 yilinda
bir kirilma olusmus ve (Tablo — 2) Zivot Andrews testinde ise IMKB endeksinde
01.2001 itibariyle bir kirilma goriilmektedir. Buda bize gosteriyorki borsa ¢okmiis ve
enflasyonla miicadele i¢in uygulanan yiiksek faiz oranlar1 portfoy yatirimlarinda bir
artisa sebep olmus buda TL’sinin degerinde bir artisa sebep olarak ihracat hacminde bir
diisiise sebep olmustur. Moody’s 2000 yil1 itibariyle herhangi bir 6ngoriide bulunmayip
kredi notlarinda bir ayarlamaya gitmezken S&P 02.2002 tarihinde Tiirkiye nin kredi
norunu B+ dan B- ye diisiirmiistiir. Moody’s ise bu tarihlerde kredi notlarinda herhangi
bir degisime gitmezken 07.2000°de bilakis kredi notunun artacagi Ongoriisiinde
bulunmustur. 2004 ve 2007 yillar1 arasin1 degerlendirdigimizde genel itibariyle 2005 ve
2006 yillarinda cari islemler agiginda 2004 yilina gore kotiilesme devam ederken ayni
zamanda biiyiime hizinda da ayni yila gore bir diigiis yasanmustir. 2002 — 2004 yilinda
gerceklesen %7.9 biiyiime hiz1 ve %3.1 olarak gerceklesen cari islemler ac1g/GSMH
oranina karsilik 2005/2006 doneminde biiylime hizi %6.8’e gerilemis cari islemler
ac181/GSMH oram ise %7.2°ye c¢ikmistir. Test sonuglar1 bize zaten 2005 ve 2006
yillarinda portfdy yatirimlari, ihracat ve IMKB endeksi degiskenleri araciligiyla kirilma
tarihlerini vermektedir. Fakat bu donemler itibariyle kredi derecelendirme kuruluslar
Moody’s ve S&P’un Tiirkiye icin kredi notlarinda bir diislis yapmadig1 gibi olumsuz bir

ongoriide de bulunmamaktadir.
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4. Sonug ve Degerlendirme
Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde krizlerin ekonomiye verdigi zararlar géz oniine
alindiginda krizlerin 6ngoriilebilirligi hayati dneme sahip olmaktadir. Uluslar aras1 kredi
derecelendirme kuruluslar iilkelerin kredi dercelerini belirlerken makro ekonomik
gostergelerden yararlanmakta ve yatinmcilara belirli risk getiri orani1 secenekleri
sunmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslar1 bu yolla iilkenin sermaye kapasitesi
tizerinde biiylik bir etkiye sahip olabilmektedir. Bu ¢alismada Lee Stratizicich yapisal
cift igsel kirilma ve Zivot Andrews yapisal tek igsel kirilma birim kok testleri ile
bulunan kirilma tarihleri Moody’s ve S&P’un Tiirkiye’ye vermis oldugu kredi notlariyla
karsilastirilmis  ve sonuclar bize kredi derecelendirme kuruluslarinin  krizleri
Oongorebilmesinde giivenilir bir kaynak olmadigin1 gegmisteki deneyimlere bagli olarak

gostermistir.
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Ekler

S&P’un Tiirkiye’ye vermis oldugu notlar ve derece ongoriileri

Tarih Yabanci kur der. Uz. Don. Outlook
01.05.1992 |BBB
01.05.1993 |BBB negative
01.01.1994 |BBB- negative
01.03.1994 |BB credit watch negatif
01.04.1994 |B+ credit watch negatif
01.08.1994 |B+ Stable
01.07.1995 |B+ Positive
01.10.1995 |B+ Stable
01.07.1996 |B+ Watch Neg
01.12.1996 |B Stable
01.08.1998 |B Positive
01.01.1999 |B Stable
01.12.1999 |B Positive
01.04.2000 |B+ Positive
01.12.2000 |B+ Stable
01.02.2001 |B Watch Neg
01.04.2001 |B- Watch Neg
01.07.2001 |B- Watch Neg
01.11.2001 |B- Stable
01.01.2002 |B- Positive
01.06.2002 |B- Stable
01.07.2002 |B- Negative
01.11.2002 |B- Stable
01.07.2003 |B Stable
01.10.2003 |B+ Stable
01.03.2004 | B+ Positive
01.08.2004 |BB- Stable
01.11.2005 |BB- Stable
01.01.2006 |BB- Positive
01.06.2006 |BB- Stable
01.06.2007 |BB- Stable
01.04.2008 |BB- Negative
01.07.2008 |BB- /Stable
01.11.2008 |BB- Negative
01.09.2009 |BB- Stable
01.02.2010 |BB Positive

Kaynak : S&P web site
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Moody’s in Tiirkiye’ye vermis oldugu notlar ve derece 6ngoriileri

Tarih yabanci kur der. Uz. Don. Outlook
01.05.1992 | Baa3 provisional rating
08.10.1993 | Baa3 Possible Downgrade
13.01.1994 | Bal RATING LOWERED
06.04.1994 | Bal Possible Downgrade
02.06.1994 | Ba3 RATING LOWERED
09.01.1997 | Ba3 Possible Downgrade
13.03.1997 | Bl RATING LOWERED
24.07.2000 | Bl Possible Upgrade
21.12.2000 | Bl Confirm Only (P.R.)
14.12.2005 | Ba3 Raiting Raised
08.01.2010 | Ba2

Kaynak : Moody’s web site
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