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KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ KRiZLERI]
ONGOREBILIRLIGI: TURKIYE ORNEGI

OZET

Kiiresellesmenin para ve sermaye piyasalarinin gelisimine yaptig1 pozitif etki,
teknolojik yeniliklerin yatirimlarin daha gilivenli ve hizli bir sekilde yapilmasina
imkan saglamasi, finansal iiriinlerin say1 ve ¢esitlerinin artmasinin finansal piyasalari
derinlestirmesi gibi sebepler uluslar arasi sermayenin dolagimi ve hacminde biiyiik
bir artts meydana getirmistir. Bu durum fon arz edenlerin istedikleri Ulkede,
istedikleri alanda yatirim yapmasina olanak tanirken, fon talep edenlerin kaynaklara
ulagimini kolaylastirmaktadir. Fakat yatirimeilar yatirim yapacaklart iilke hakkinda
yeterince bilgi sahibi degillerdir. Bu durum kredi derecelendirme kuruluslarinin
varliginin temelini teskil eder. Bu kuruluslar iilkenin ya da firmanin borg¢larini tam ve
zamaninda geri 0deyebilme kabiliyetini belirli 6l¢iit ve kriterlere dayanarak, herkesin
anlayabilecegi bir harf ve/veya rakam sistemine bagli olarak kategorize edip
yatirimcilara sunarlar. Diisiik kredi notu iilkelerin bor¢lanma maliyetlerini artirmakta
ve sermayenin Ulke ekonomisini aniden terk etmesine sebep olabilmektedir. Boylece
artan borglanma maliyetleri ve iilkeyi terk eden sermayenin neden oldugu likidite
sikigikligr ekonomiyi krize surukleyebilmektedir. Bu caligmada 01:1992 — 12:2009
yillar1 arasinda S&P kredi derecelendirme kurulusunun Tiirkiye i¢in vermis oldugu
notlar ve derece ongoriileri, dolarizasyon orani, reel doviz kuru ve tiiketici fiyat
endeksi degiskenleri kullanilarak VAR modeli kurulmustur. Johansen es biitiinlesme
analizi ile degiskenler arasinda uzun dénemli iliski oldugu goriilmiis, bu nedenle
modele alinan degiskenlere nedensellik analizleri yapilarak iligkinin yonu tespit
edilmeye calistimistir. Etki-tepki fonksiyonu ile degiskenlerdeki bir birim standart
hatalik soka karsi verilen tepkiler Olclilmeye calisilmistir. Son olarak varyans
ayristirmast  yapilarak degiskenlerin gecikmeli degerlerinin kendi ve diger
degiskenler {izerine yaptig1 oransal etkiler gozlenmistir. Sonuglar, degiskenlerde
meydana gelen degisimlerin, iilke kredi dereceleri ve derece Ongoriileriyle
aciklanamayacagini, diger bir ifadeyle Ulke kredi derecelerinin krizleri tahmin etmek

icin kullanilabilecek giivenilir bir kaynak olmadigin1 gostermektedir. Ayrica Zivot



Andrews tek igsel yapisal kirilma ve Lee-Strazicich cift igsel yapisal kirtlma birim
kok test sonuglart ile kredi derecelendirme kuruluslarinin notlart karsilastirilmas,
neticede bulunan kirilma tarihlerinin ve bu tarihlerin 6ncesinde S&P’un herhangi bir
not indirimi ve negatif derece Ongoriisiinliin olmayis1 alternatif nedensellik analiz

sonuglari ile desteklenmektedir.

Anahtar kelimeler: Kredi Derecelendirme Kuruluslari, Birim Kok Testleri,
Esbiitiinlesme, Nedensellik, VAR Analizi

THE PREDICTABILITY OF CREDIT RATING AGENCIES CRISIS: THE
CASE OF TURKEY

ABSTRACT

The reasons such as the Pozitif effect of globalization on the development of
Money and capital market of providing the investments to be done in a more secure
and faster way by the technological innovations, the increasing number and type of
financial products changing the financial market has resulted in an increase in
international capital emit and volume. This case not only provides circumstances for
investment with fund suppliers in a country that they want and in a field that they
wish, but also makes it easy for the fund suppliers to reach to the sources. However,
the investors do not have enough information about the country that they will invest
in. This case constitutes the basic existence credit rating agencies. These agencies
present it to the investors by categorizing the capability of the country or firms to pay
debts back precisely and on time by depending upon specific majors and criteria in a
letter or an numeric system that everyone can understand. As low credit rating grade
can result in the flow of capital from economy of the company and increasing debt
cost an economic crisis. In this study, VAR model was set by using the grade and
level predictions, portion of dollarization, real exchange rate and customer price
index that S&P credit levelization institute between 1992 - 2009 granger causality
analysis were done and the direction of variables that were taken into the model was

investigated. The long term relationship between the variables was tried to be found



by doing Johansen co integration test. It was aimed to see the reactions between
impulse — response functions and unit root standard error shocked in variables.
Lastly, by the decomposition of variance, proportional effects of logged value of
variables were observed. The result shows that the changes in variables cannot be
explained by the country credit level and level predictions; in other words, the grades
of credit rating agencies are not; notable notes. Moreover, the result of Zivot-
Andrews single endogeny structural break point and Lee—Strazicich double endogeny
structural break point unit root tests results were compared with credit rating grade.
In conclusion, the breaking dates that were found in the end and, deficiency of S&P
in any down grade and negative level predictability in advance are supported with

alternative causality analysis result.

Key Words: Credit Rating Agencies, Unit Root Tests, Cointegration, Causality,
VAR Analysis
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GIRIS

Son yirmi yili agkin bir siire igerisinde uluslar arasi sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi, teknolojik yeniliklerin yatirim olanaklarinin daha hizli ve giivenilir
bir sekilde yapilabilmesine imkan saglamasi, finansal araglarin say1 ve gesitlerinin
artmasinin finansal piyasalarin derinlesmesine olanak tanimasi gibi nedenler piyasa
elemanlarini, dolayisiyla uluslar arasi sermayenin diinya genelinde dolagim hizin1 ve
miktarii artirmistir. Kiiresel sermaye, 6zellikle gelismekte olan tlilke ekonomilerinin
amagladiklart makro ekonomik hedeflere ulagsmasinin 6niindeki kaynak yetersizligi
sorunu i¢in Onemli bir handikap niteligindedir. Bundan dolayr agirlikli olarak
gelismekte olan tilkeler uluslar arasi dolayli ve dogrudan yatirimlari {lkelerine
cekmek isterler. Dogrudan yatirimlarin kisa donemde ekonomiye olan katkilari
hissedilmese bile uzun donemde verimli alanlarda degerlendirdikleri takdirde
Ozellikle istihdam ve (retim kapasitesini artirabilmektedir. Ancak dogrudan
yatirimlarin ani bir sekilde ekonomiyi terk edisi s6z konusu olmadigindan, ekonomik
krize sebep olmasi portfoy yatirimlari ile karsilastirildiginda ¢ok daha diisiiktiir.
ClnkU yuksek faiz oranlariyla iilkeye g¢ekilen sicak paranin iilke ekonomisinden
aniden c¢ikist Merkez Bankasi rezervlerinin karsilayabileceginin {izerinde ise

muhtemel bir para krizini de beraberinde getirebilmektedir.

Fonlarmi uluslar arasi piyasalarda degerlendirmek isteyen yatirimcilar yatirim
yapmadan Once yatirim yapacaklar iilke ya da firma hakkinda bilgi sahibi olmak
isterler; iste bu noktada uluslar arasi derecelendirme kuruluglari devreye girmektedir.
Derecelendirme, bor¢ menkul kiymet ihracindan dogan anapara ve faiz 6demelerini,
odiing s6zlesmesinde yer alan hiikiimlere uygun olarak tam ve zamaninda yapabilme
olasilig1 olarak tanimlanabilir (Ozding, 1999). Derecelendirme kuruluslar1 da belirli
olgiit ve kriterlere bagl olarak devletin ya da firmalarin borg¢larini geri 6deyebilme
giiclerini herkesin anlayabilecegi harf ve/veya rakamlara bagli olarak kategorize eden

kuruluglardir (Caliskan, 2003).

Global finansal piyasalarda karini maksimize etmek isteyen yatirimcilar

yatirim yapacaklar1 {ilkelerin ekonomik yapisim1 ve durumunu analiz etmek
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zorundadirlar. Ancak bu c¢ok maliyetli olabilmektedir. Bu nedenle, yatirimcilar
uluslar aras1 derecelendirme kuruluslarinin iilke kredi derecelerine bakarak risk getiri
analizi yapmaktadirlar. Bu a¢idan degerlendirildiginde kredi derecelendirme
kuruluslarinin iilkelerin potansiyel sermaye hareketlerini belirleyen 6nemli kuruluslar
oldugu soylenebilir (Calvo ve Mendoza, 2000). Kredi derecelendirme kuruluslarinin
verdigi derecelendirme notlar, tilkelerin sermaye kapasitesi lizerindeki etkisi de g6z
onlne alindiginda, bu kuruluslarin ke kredi notlarini indirmeleri, portfoy
yatirimlarmin iilkeyi hizli bir sekilde terk etmesine neden olarak krizi beraberinde
getirebilecektir. Ayrica {ilke kredi derecesinin diisiik olmasi, 6zel sektoriin ve
devletin uluslar aras1 sermaye piyasasindan borglanabilme olanaklarini da belirler.
Disiik kredi derecesine sahip iilke, piyasalardan diisiik maliyetlerle fon temin
edememektedir. Boylece, yiiksek bor¢clanma maliyetlerinin neden oldugu likidite
problemi muhtemel bir para krizini de beraberinde getirebilir. Daha sonra bu kriz,
ikiz kriz olarak nitelendirilen bankacilik krizine doniisebilir ve neticede bir finansal
kriz yasanabilir (Kaminsky v.d., 1997).

Ulkenin sahip oldugu derecelendirme notu, fon arz ve talep edenler agisindan
da biiylik 6neme sahiptir. Para ve sermaye piyasalarinda fon arz edenler (firma veya
devlet) disiik kredi derecesinde, yiksek faizli menkul kiymet ihra¢ etmek zorunda
kalacaklarindan bor¢lanma maliyetleri yiiksek olacaktir. Fon talep edenler agisindan
konuyu ele aldigimizda yiliksek getiri oran1 hedefleyenler bunun karsiliginda yiiksek
risk oranlariyla karsi karsiya kalabilmektedirler.

Bu calisma, kredi derecelendirme kuruluslarimin iilkelere vermis olduklari
notlarin ve derece dngoriilerinin krizleri tahmin etmekte givenilir bir kaynak olarak
degerlendirilip degerlendirilemeyecegini analiz etmek i¢in yapilmistir. Bu ¢alisma iki
boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde kredi derecelendirme kuruluslari,
derecelendirme kavrami ve Kriterleri ile birlikte konu hakkinda yapilmig ¢alismalara
yer verilmistir. ikinci bolimde ise (ke kredi derecelendirmesinin krizleri
Ongorebilirliginin ekonometrik analizi yapilmistir. Analiz sonuglar1 ve gegmiste konu
ile ilgili yapilan ¢aligmalarin 1s18inda kredi derecelendirme kuruluslarinin krizleri

ongorebilirliginin glivenilir bir kaynak olmadig1 sonucuna varilmigtir.
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BIiRINCi BOLUM
KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARI, DERECELENDIRME
KAVRAMI VE KRITERLERI

Calismanin bu boliimiinde kredi derecelendirme kuruluslarinin  yaptigi
derecelendirmelerin ne anlama geldigi ve Amerika’nin en biiyiik derecelendirme
kuruluslarindan biri olan S&P’un derecelendirmelerini hangi kriterlere gore yaptigi
aciklanmaya calisilmistir. Ayrica iilke kredi derecelendirmesi kavrami ve kredi
degerliligi lizerinde durulmustur. Konu ile ilgili yapilmis ¢alismalara da bu boliimde
yer verilmistir. Birinci boliimde bu konulara deginilerek ikinci boliimde yapilan
analizin daha iyi anlasilmasi ve analiz sonuglarinin yorumlanmasina 1sik tutmak

amagclanmustir.

1.1. Kredi Derecelendirme Kuruluslar: ve Derecelendirme Kavram

Kredi derecelendirme kuruluslari 0zel sektdr niteliginde bagimsiz
kuruluslardir, derecelendirmelerini uluslar aras1 diizeyde tlke ve/veya firma bazinda
yapmaktadirlar. Baslica derecelendirme kuruluslar1 (Amerikan firmalari1) Standard
and Poor’s, Moody’s, Duff and Phelps ve Fitch, Japon firmasi olan JCR, Ingiltere
firmas1 IBCA’dir. Derecelendirme yapan kuruluslarin baginda Amerika’nin iKi
onemli derecelendirme kurulusu olan Moody’s ve Standard and Poor’s (S&P)
gelmektedir. Bu kuruluslar iilkelerin derecelendirmesinden, hiikiimetlerce ihrag
edilen bor¢ menkul kiymetler ile sirketlerin tahvil ve finansman bonolarina kadar ¢ok
genis bir alanda faaliyet gostermektedirler. Derecelendirme bor¢ menkul kiymet
thracindan dogan anapara ve faiz Odemelerini, 6diing sézlesmesinde yer alan
hiikiimlere uygun olarak tam ve zamaninda yapabilme olasili1 olarak tanimlanir.
Derecelendirmeler vadelerine gore uzun ve kisa olmak {izere ikiye ayrilir. Uzun
vadeli derecelendirme, kurulusun performans: ile kurulusun ait oldugu sektoriin
temel ekonomik ve finansal 6zelliklerine dayanarak yapilmaktadir. Bunda ekonomik
konjonktiire  duyarlilik, teknolojik gelismeler, talep degismeleri, kanuni
duzenlemeler, yonetim Kkalitesi gibi unsurlar etkili olur. Kisaca uzun vadede

yiikiimliiliiklerin yerine getirilebilme olasiligini belirler. Kisa vadeli derecelendirme
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ise bir yila kadar olan tiim yiikiimliiliiklerin karsilanabilmesi i¢in likidite ve sermaye
olanaklarinin degerlendirilmesidir. Derecelendirmeler uluslararasi doviz cinsinden ve
uluslararasi yerel para cinsinden olmak {izere iki tiirlii yapilmaktadir. Bu ayrim s6z
konusu paralar cinsinden firmanin ya da devletin yukumlullklerini ilgili para cinsini
yaratarak  O0deyebilme  kapasitesinin  degerlendirilmesidir  (Berker,  2008).
Derecelendirme kuruluglart iilke veya diger bor¢ menkul kiymetleriyle ilgili
yaptiklar1 derecelendirmeleri belirli harf, rakam veya her ikisinin birden kullanildigi
bir sisteme dayandirarak yatinmcilarin anlayabilecegi diizeyde kategorize

etmektedirler. Moody’s ve S&P’un kredi kategorileri Tablo — 1.1°de gosterilmistir.

Tablo - 1.1. Moody’s ve S&P’un Kredi Kategorileri

S&P (Standart and

Poors) Moody’s Scale Aciklama
Giivenilir 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 giicli
A- A3
BBB+ Baal
BBB Baa2 Odeme kapasitesi yeterli
BBB- Baa3
Riskli (Spekdulatif) Yatirim Dereceleri (Noninvestment Grade)
BB+ Bal
BB Ba2 Gelecege yoOnelik belirsizlikler mevcut
BB- Ba3
B+ Bl
B B2 Yiiksek riskli yatirim derecesi
B- B3
CCC+ Caal
CCC Caa2 Kirilgan ekonomik yap1
CCC- Caa3
CcC Ca En yuksek risk, en diisiik yatirim derecesi
D C

Kaynak: Kraussl, (2003)
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Tablo — 1.1°de goriildiigii gibi Moody’s derecelendirmeyi soyle kategorize
eder. Aaa, en iyi kalite yatirim yapmaya elverisli en disiik risk oranini temsil
etmektedir. C ise yatirim riskinin en yliksek oldugu kredi derecesini gostermektedir.
S&P’un derecelendirme kategorilerine baktigimizda, AAA, en diistik risk yani en iyi
kalitedeki yatirnm seviyesini temsil ederken, D, en disik yatinm diizeyini
gostermektedir. Bu kuruluslar Ulke kredi derecelendirmesi yaparken farkli
parametrelere de yer vermektedirler. Ornegin, Moody’s Aaa’dan C’ye kadar yaptig1
derecelendirmelerde harflerin yam1 swra 1, 2, 3 gibi sayisal ifadeleri de
kullanmaktadir. S&P ise Ulke derecelendirmesinde say1 kullanmazken, harflere ek
olarak art1 (+) ve eksi (-) isaretlerine yer vermektedir. Bunlarin yani sira Kredi
derecelendirme kuruluslari, lke ya da firma notunun beklenen durumunu yansitan
kredi yorumlarina (rating comment) da derecelendirmelerinde yer vermektedirler.
Kredi yorumlari, kredi izlenimleri (credit watch) ve derece ongorileri (rating
outlook) olarak ikiye ayrilir. Her ikisi de gelecekte kredi derecesinin degisimi
konusunda tahmini degerlendirmelerdir. Fakat kredi izlenimleri (credit watch)
potansiyel olarak kredi notunun degisecegi konusunda kisa donemli (90 giin - 6 ay)
tahminleri ifade ederken, derece 6ngorisi (rating outlook) uzun dénemli (6 ay —
ly1l) potansiyel degisim ongoriisiidiir. Kredi 6ngorileri pozitif, duragan (stable) ve
negatif olmak Uzere ii¢ sekilde ifade edilmektedir. Pozitif; kredi derecesinin
artirilabilecegini, negatif; kredi derecesinin diisebilecegini, duragan (stable) ise
degismeden kalabilecegini ifade etmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslari piyasa
katilimcilarina genis, bedava, kullanilabilir bilgi vermekle beraber ticret karsilig1 ek
bilgi seceneklerini de sunmaktadir. Ornegin, herhangi bir firma veya devletin
gelecekteki durumu, mevcut ekonomik yapr ve gecmiste yapilmis olan

derecelendirmeler hakkindaki degerlendirmeler bunlardan birkagidir (S&P 2005).

Yatirnmcilar, risk getiri orami analizi yaparak getiri orani yiiksek olan
yatirimlara belirli bir risk oranina katlanarak yatirim yapabilmekte veya portfoy
ayarlamalari ile riski dagitmaktadirlar. Tablo — 1.1’e baktigimizda ayrica S&P i¢in
yatirim yapilabilecek en alt smmirin BBB-, Moody’s i¢in ise Baa3 oldugunu

gormekteyiz. Buradan anlasildig1 gibi disiik derecelerde borglanmak isteyenler igin
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yatirim riski oldukca yliksek olurken kazang artmakta, bor¢ verenler i¢in ise durum

bunun aksine yatirim maliyeti yiikselirken kazang oran1 azalmaktadir.

1.2. Kredi Degerliligi ve Ulke Kredi Derecelendirmesi

Sirketler, kurumlar ya da kisiler borg¢lanma ihtiyaci duyduklarinda
basvurduklar1 ekonomik birimler bazen belirli 6l¢iit ve kriterlere bagh olarak bazen
de kisisel kanaatlerine dayali yukarida saydigimiz kurum kurulus ya da kisilerin
kredi degerliligine bakarlar. Ornek olarak kredi igin bankaya basvuru yapan bir
miisterinin bor¢ ddeme kapasitesi, gegmisteki durumu, mevcut durumu gibi kriterlere
bakilarak kredi degerliligi 6l¢iimii yapilir. Miisterinin durumuna bagli olarak kredi
verilir, vermez ya da miisteri i¢in kredi faiz oranlar1 ya da teminat miktar1 belirlenir.
Bu durum dlkeler icin de farkli degildir. Ulkeler uluslar arasi piyasalara tahvil ihrag
ederek borglanmak istediklerinde derecelendirme kuruluslari tilke tahvillerinin kredi
degerliligini belirlerler (Egilmez, 2010). Genel bir ifadeyle, Ulkelerin ekonomik,
politik ve siyasi yapisinin derecelendirme kuruluslari tarafindan belirlenmesine ulke

kredi derecelendirmesi denilmektedir.

1.3. S&P’un Ulke Kredi Derecelendirmesinde Baz Aldig Kriterler

Ulke riski daha genis anlamryla hiikiimranlik riski (sovereing risk); iilkenin
borg, anapara ve faizlerini tam ve zamaninda 6deyebilme giicii olarak adlandirilir.
Ulke riskinin ekonomik ve politik risk olmak iizere iki ana bileseni bulunmaktadir.
Politik risk, Ulkenin siyasi ve politik yapisinin devletin yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilme arzusu lizerine etkisi olarak tanimlanabilir. Ekonomik risk ise devlet
biitce aciklarinin milli gelire oran1 olarak tanimlanmaktadir. Ekonomik ve politik risk
unsurlart  birbiriyle yakindan iligkilidir. Asagida S&P tarafindan {ilke

derecelendirmesinde baz alinan kriterler yer almaktadir (Elkhoury, 2008).

Politik Risk:

e Politik kurumlarin kanunlara baglilig: ve istikrarlilig



Politik kararlara katilim orani

Baskanin gorevde kalma siiresi

Ekonomik ve politik karalarin agiklig1 ve objektifligi
Kamu giivenligi

Jeopolitik risk

Gelir ve Ekonomik Yapi:

Ekonomik piyasalardaki varliklar ve degisim oranlari
Gelir dagilimindaki esitsizlik

Kamunun ekonomideki etkinligi

Isgiicii esnekligi

Korumacilik

Piyasa dis1 etkiler

Ekonomik Biiyiime Acisindan:

Yatirim ve tasarruflarin biiyiikligi ve bilesimi

Ekonomik biiylime oran1 ve modeli

Mali Esneklik:

Genel kamu gelirleri, maliyetleri ve iiretim fazlasi / agik trendi

Vergi gelirlerinin artirnmindaki esneklik ve etkiler
Maliyet etkileri ve baskilari
Mali seffaflik

Sosyal giivenlik sisteminden kaynaklanan agiklar

Genel Kamu Yuku:

Devlet briit ve net bor¢larinin GSMH’ya orani

Kur bilesimi ve degisim profili

16
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e Ulke sermaye piyasasmnin genisligi ve derinligi

Offshore ve Sarth Sorumluluklar:

e Finansal sektoriin saglamligi

Parasal Esneklikler:

e Ekonomik dalgalanmalarda fiyat hareketleri

e Para ve kredi genisligi

e Kurumsal faktorler 6rnegin merkez bankasi bagimsizligi
e Yabanci kur rejimi ve parasal hedeflerin uyumlulugu

o Parasal hedeflerin etkileri ve dnceligi

Uluslar Arasi Likidite:

e Para ve maliye politikalarinin 6demeler bilangosu tizerine etkisi
e Odemeler Bilangosu’nun yapisi
e Sermaye hareketlerinin bilesimi ve hacmi

e Merkez Bankasi rezerv biiyiikligii

D1s Borg Yiikii:

e Briit ve net dis bor¢larin vadesi ve bilesimi
e Kur rejimi ve faiz oranlarina duyarliligi

e Borg servisi (Anapara +Faiz)
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1.4. Konu Ile Ilgili Literatiirde Yer Alan Calismalar

Kredi derecelendirmelerinin = krizleri ongorebilirligi  hakkinda yapilan
caligmalar genellikle kredi derecelendirme kuruluslarinin krizleri tahmin edemedigi
ve krizlerin tahmininde giivenilir bir kaynak olarak degerlendirilemeyecegi
goriisiinde yogunlagsmaktadirlar. Ayrica ¢alismalarin biiyliik ¢cogunlugu, gelismekte
olan ekonomiler iizerine yapilmis olmakla birlikte, kredi derecesinin diisiiriilmesi ve

yiikseltilmesinin krizlerin olusumuna goreli etkilerini de degerlendirmislerdir.

Cantor ve Packer (1996) VYaptiklar1 calismada, Ulke kredi derece
ongordlerinin  ekonomi (zerindeki etkilerini incelemislerdir. Calisma, derece
ongoralerinin (credit watch, rating outlook) Amerikan hazine bonolari ve Amerikan
dolart cinsinden Eurobond gelirlerinin dagilimina etkisi iizerinedir. Sonug olarak
kredi derece 6ngoriilerinin spekiilatif yatirim seviyesini ifade etmesinin Eurobond ve
ABD hazine bonolar1 arasindaki tercihe blyuk oranda etkisinin oldugunu, fakat
yiksek yatirnm seviyesinde diisiis Ongoriisiiniin tercihlere 6nemli bir etkisinin
olmadigimmi1 belirtmislerdir. Ayrica ¢alismalarinda, kredi derece ve derece
ongordlerini en iyi agiklayan makro ekonomik parametrelerin hangileri oldugunu da

analiz etmislerdir.

Krdussl (2003) Yirmi adet gelismekte olan iilkeyi ele alarak yaptigi ampirik
caligmada, gelismekte olan ekonomilerde kredi derecelendirme kuruluslarinin
beklenmedik bir kredi indirimi yapmalarmm, hem Ulkedeki hazine bonolarinin
dagilimini hem de uluslar arasi likit pozisyonlarini olumsuz etkiledigini belirtmistir.
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 degiskenlerini kullanmistir. Kisa donemli faiz oranlariyla iilke kredi
dereceleri arasindaki ters orantili etkiden yola g¢ikarak, ele alman iilkelerin Kkredi
notlarmin disirilmesinin ve artirilmasinin krize nasil zemin hazirladigini analiz
etmis ve gelismekte olan ekonomilerde kredi notlarmin disiiriilmesinin Krizi

tetikleyici etki yaptig1 sonucuna varmustir.
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Goldstein, Kaminsky ve Reinhart (2000) Yaptiklar1 calismada, kredi
derecelerinin krizleri tahmin edebilecegini ve derecelendirme notlarinin {ilkelerin
makro ekonomik parametrelerine bagli olarak verildigini, makro ekonomik
degiskenlerin de krizleri tahmin edebilme giiciiniin oldugunu belirterek, kredi
derecelendirme kuruluslarinin iilke kredi dereceleri ile para ve bankacilik krizleri
arasinda bir iliski olup olmadigin1 arastirmiglardir. Yapilan ¢alisma, hicbir derece
tahmininin bankacilik krizlerini tahmin edemedigini; fakat Moody’s in yapmis
oldugu derecelendirmelerin para krizlerini ¢cok az da olsa tahmin edebilecegini
gostermistir. Fakat bunun aksini iddia eden ¢alismalar mevcut olmakla birlikte, kredi
derecelendirme kuruluslarinin {ilke kredi notunu diisiirerek krize neden olduklarini,
diger bir ifadeyle derecelendirme kuruluslarinin krizleri tahmin edemedigini, bilakis

iilke notunu diisiirerek mevcut krizi tetiklediklerini ileri sirmektedir.

Ulke kredi derecelerinin krizleri dnceden tahmin edebilirligi hakkinda yapilan
bir ¢ok ¢alisma, derecelendirme kuruluslarinin iilkelerin mevcut durumlariyla ilgili,
odung verenlere zamaninda ve kapsamli bilgi saglayamamasinin 6nemli bir handikap
oldugunu belirtilmistir. Amadou (2004) yaptig1 calismada kredi derecelendirme
kuruluslarinin 6zel sektér olmalarinin kredi notlarinin tarafli bir sekilde verilmesine
neden oldugunu belirtmistir. Bir bagka ifadeyle kredi derecelendirme kuruluslar tlke
derecelendirmesi yaparken kendi miisterilerinin baskisi altinda kalmaktadirlar. Bu
acidan bakildiginda derecelendirme kuruluslart (lkedeki kendi miisterisi olan
yatirimcilarin  ¢ikarlaria taraf olarak krizin oncesinde ulke kredi derecelerini
diisirmemekte ya da disiiriilmemesi gerekirken distirerek Ulkeyi  Kkrize

strukleyebilmektedirler.

Reinhart (2002) Yikselen ekonomilerde (emerging market) borglarin geri
O6denmeme riskinin (default risk) yiiksek oldugunu ve bunun bir para krizine sebep
olabilecegini iddia etmektedir. Ayrica kredi derecelerinin krizleri tahmin etmekte
giivenilir bir kaynak olmadigini; fakat iilke kredi derecelerinin, yiikselen
ekonomilerde {ilkenin borglarin1 geri 6dememe riskini (default risk) dngdrmede

onemli bir kaynak olarak kullanilabilecegini belirtmistir.



20

Bartholdy ve Lekka (2002) Yaptiklar1 ¢alismada Moody’s in yabanci para
cinsisinden Ulke kredi derecelerini sayisal olarak olgeklendirmis ve modele kredi
ongoralerini (credit watch ve rating outlook) de katarak logit modeller araciligiyla
literatiirde doviz kuru piyasa baski indeksi (EMPI) olarak adlandirilan degiskenin
para krizlerinde dncii gOsterge oldugu varsayimi altinda, Ulke derecelendirmelerinin
para krizlerinin 6ngoriilebilirligi tizerine etkisini arastirmistir. Analizde yabanci para
cinsinden rezervlerde meydana gelen azalmanin nominal doviz kurunda yaptigi
oransal etkinin acaba Ulke kredi derece ve ongoriilerine yansitilip yansitilmadigini
incelemistir. Sonug olarak para krizlerini 6ngérmede {iilke kredi notlarinin ve derece

Ongoriilerinin basarisiz oldugunu belirtmistir.

Reinhart (2001) Gelismis ekonomiler ve yiikselen ekonomiler ayrimina
dikkat cekerek, yiikselen ekonomilerde yapilan bir devaliasyonun veya yasanan
biylk bir depresyonun cari hesaplarin diizenlenmesinde gecikmelere neden
olabilecegini belirtmistir. Bu durum bir para krizine, para krizi de kredi krizine
dontigerek kurun ¢okmesine ve uluslar arasi kredilerin kaybedilmesine sebep olur.
Neticede (ilke kredi derecesi diiser. Ozet olarak iilke notlarinin diisiiriilmesinin bir
anlamda krizin bir sonucu oldugunu o6zellikle yiikselen piyasalarda vurgulamak

istemistir.

Kaminsky ve Schmukler (2002) Yaptiklar1 c¢aligmada, ilke kredi
derecelerinin  tek bagma yiikselen ekonomileri etkilemedigini  belirterek,
derecelendirme kuruluslarinin kredi izlenimleri ve derece 6ngorulerinin finansal
piyasalar tarafindan iilke kredi derecesi lizerine biiyiik etki ettigini ileri stirmiislerdir.
Yatirimcilarin  beklentilerinin  degismesinin bir sonucunu olusturan bu durum,
neticede kredi derecelendirme kuruluslariin giivenilirligini artirmaktadir. Yani bir
anlamda iilkenin finansal ve parasal anlamda darbogazda olmadig: bir donemde bile
derecelendirme kuruluslari, yatirnmcilarin gelecekle ilgili beklentilerini kullanarak

kredi notlarinin seyrini belirleyebilmektedirler.

Larrain, Reisen ve Maltzan (1997) Analizlerinde S&P ve Moody’s in

verilerinden yararlanmislar ve faiz oranlarindaki farkliliklarin kredi derecelendirme


http://www.sciencedirect.com/science?_ob=ArticleURL&_udi=B6VCY-4D2FN54-4&_user=746906&_coverDate=11%2F30%2F2004&_rdoc=1&_fmt=full&_orig=search&_cdi=5967&_sort=d&_docanchor=&view=c&_searchStrId=1174900584&_rerunOrigin=scholar.google&_acct=C000041758&_version=1&_urlVersion=0&_userid=746906&md5=4f555fee117ad5ba8f9cdb8792d47de3#bib2
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kuruluglar tarafindan yapilan derecelendirmelerden sonra m1 yoksa dnce mi degisim
gosterdigini Probit model ve Granger nedensellik analizleriyle tahmin etmeye
caligmiglardir. Sonugta faiz oranlarinin derecelendirme yapildiktan sonra farklilik
gosterdigini ve kredi derecelendirmesinin krizi 6ngorebilirliginin zayif oldugunu

belirtmislerdir.

Juttner ve Mc. Carthy (2000) Yaptiklar1 ¢alismada hangi makroeckonomik
biiyiikliiklerin 1997 ve 1998 yili itibariyle derecelendirmeyi en iyi agikladigini analiz
etmig, baska bir ifadeyle kredi derecelendirme kuruluslarinin  yaptig
derecelendirmede hangi makro ekonomik buyiklik ya da buytkliklerin hangi
yillarda belirleyici oldugunu analiz etmis ve 1998 yili itibariyle faiz oranlarinin ve
banka varliklarinin GDP igerisindeki paymin belirleyiciliginin 1997 yilindakine
oranla fazla oldugu sonucuna varmiglardir. Nitekim bu ¢alisma Cantor ve Packer’in
yaptig1 calismayla bezerlik gostermektedir. Cantor ve Packer (1996) yaptiklari
calismada, sermayenin GSYH igerisindeki payi, enflasyon, dis borg¢lar, kredi
derecelendirme kuruluslarinin notlar1 ve kredi Ongoriileri, ekonomik biiyiime
degiskenlerine modelinde yer vererek, 1996 — 1997 wyili itibariyle

derecelendirmelerde GSYIH degiskenin belirleyici oldugu sonucuna varmustir.

Goriildiigii gibi konu hakkinda literatiirdeki ¢alismalarin neredeyse tamamu,
kredi derecelendirme kuruluslarinin krizleri 6nceden tahmin emekte yeterli bir
kaynak olmadiginin altin1 ¢izmektedir. Bu varsayimin yani sira bir ¢ok ¢alisma da
ilke kredi derecelerinin diisiiriilmesinin ya da negatif derece Ongoriilerinin iilkeyi
krize siiriikledigini veya iilke ekonomilerinde var olan krizleri daha da

agirlagtirdiklarini vurgulamaktadir.
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IKINCi BOLUM
KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ KRiZLERI
ONGOREBILIRLIGININ EKONOMETRIK ANALIZI

Calismanin bu boliimiinde, serilerin birim kok testleriyle duraganliklar test
edilmistir. Yapisal kirilma igeren birim kok testleri yapilarak serilerin kirilma
tarihleri belirlenmis ve bu tarihlerle kredi derecelendirme kurulusu S&P’un notlar1 ve
derece 6ngorileri karsilastirilmistir. Johansen esbiitiinlesme analizi ile serilerin uzun
donemli iligkileri incelenmistir. Granger, Dolado-Lutkepohl ve Toda-Yamamoto
nedensellik analizleri ile degiskenler arasindaki iligkilerin yoni tespit edilmeye
calisilmistir. Etki tepki fonksiyonlariyla bir birim standart hata soka karsi serilerin
vermis oldugu tepkiler gozlenmis ve en son olarak varyans ayristirmasi yapilarak
serilerin modelde bagimli ve bagimsiz degisken olarak yer almasmin kendi ve diger
degiskenlerin gecikmeli degerlerine donemler itibariyle oransal etkileri belirlenmeye

calisiimustir.

2.1. Veriler ve Metodoloji

Bu c¢alismada kullanilan veriler Merkez Bankasi elektronik veri dagitim
sistemi (EVDS) ve Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan (TUIK) alinmistir. Kullanilan
seriler tuketici fiyat endeksi (CPI), dolarizasyon (DOL), reel doviz kuru (RER) ve
Amerika’nin en biiyiik derecelendirme kuruluslarindan biri olan S&P‘un Tiirkiye’ye
verdigi notlar ve derece ongoruleri yillar itibariyle diizenlenmis ve her bir not ve
derece 6ngorist degisimine kukla degisken (DUM) verilmistir. Zivot-Andrew tek
i¢sel yapisal kirilma ve Lee-Strazicich ¢ift i¢sel yapisal kirilma birim kok testlerinde
alinan zaman serileri 01.1992 — 12.2009 yillar1 arasinda aylik olarak alinirken, diger
analizlerde 01.1994 — 12.2009 yillar1 arasi aylik zaman serileri kullanilmistir. Bu
calismada Eviews 6.0 ve Gauss 8.0 paket programlarindan yararlanilmistir.

CPI%; Tiiketici tarafindan satin alinan mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki siirekli ve

diizensiz degisikliklerdir.

thttp://tcmb.gov.tr/ Erigim Tarihi: 25.11.2009


http://tcmb.gov.tr/

23

DOL*=M2Y/M2, (M2=M1+Vadeli Mevduat), (M2Y=M2+Déviz Tevdiat Hesaplarr)

RER®=Reel Déviz Kuru (Rppp = e P* / P), e (Nominal Déviz Kuru), P* (Yurtdisi
Fiyat Endeksi), P (Yurt I¢i Fiyat Endeksi)

DUM®= S&P tarafindan Tiirkiye’ye verilen uzun dénem yabanci para cinsinden iilke
kredi dereceleri ve derece Ongoriileri géz Oniine alinarak Olgeklendirilen kukla

degiskeni ifade etmektedir.

Zaman serisi analizi yapilirken 6ncelikle ADF (Augmented Dickey Fuller),
DF GLS ve KPSS (Kwaitkowski, Phillips, Schmidt ve Shin) birim kok testleri
kullanilarak serilerin duraganligi test edilmistir. Analiz kapsaminda ele alinan
serilerin bazilarmin diizeyde duragan olmasi [I(0)], bazilarininsa birinci farkinin
[1(1)] duragan ¢ikmasindan dolayi seriler arasindaki uzun dénem iligkinin tespiti i¢in
Johansen esbiitiinlesme analizi yapilmigtir. Serilerin DOL hari¢ 1.farkinda duragan
olmasindan dolayr I(1) yapilan analizde DOL serisinin dizey degeri 1(0) diger
serilerin ise 1. farki kullanilmistir. Dolodo-Lutkepohl Granger nedensellik analizi,
Toda-Yamamoto nedensellik analizi ve Granger nedensellik analizi kullanilarak
degiskenler arasindaki iliskilerin yonu tespit edilmeye ¢alisilmistir. Daha sonra etki
tepki fonksiyonlar1 ile serilerin bir standart sapmalik soka gosterdikleri tepkiler
incelenmis sonrasinda varyans ayristirmast ile modelde kullanilan degiskenlerin
bagimli ve bagimmsiz degisken olmalar1 durumunda birbirlerine olan etkileri

arastirilmastir.
2.2. Birim Kok Testleri
Granger nedensellik analizi yapabilmek i¢in serilerin duragan olmasi

gerekmektedir. Kullanilan zaman serilerinin duragan olup olmadiklarini belirlemek

icin birim kok testleri yapilir. Eger seriler duragan degilse serilerin varyansi,

2 Dolarizasyon tanimi (Gerni ve digerleri, 2005)

% Reel déviz kuru tantmi (Kipici, Kesriyeli, 1997)

* DUM kukla degiskeni (Kraussl 2003) calismasindaki derecelendirme yontemi baz alinarak
olugturulmustur. (bkz. Ek — 1)
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kovaryansi ve ortalamasi degiskenlik gosterir. Bu durumda standart varsayimlarin
disina ¢ikilmis olmaktadir (Gujarati, 1999).
Yt: (I)Yt.1+8t (221)

-1 <¢<1 arasinda degisen degerler almaktadir.

2.2.1°de yer alan denklemde Y4, t’nin bir 6nceki donemindeki Y degerini, &,
beyaz gurdltt hata terimini gostermektedir. Bu modelde ¢’nin 0’a esit olup olmadigi
test edilmektedir. ¢’nin 1’e esit olup olmadigini test etmek i¢in ¢-1=y yazdigimizda

Y+t1’in katsayisinin 1’e esit olup olmadigr test edilmektedir. Bu durumda esitligin her

iki tarafindan Yt.; ¢ikarmamiz gerekir. Yeni model;

AY=yY1t+& seklinde olmaktadir. Boylece hipotez;

Ho : 'Y:0
Hy @ y<0

seklinde kurulur. Sifir hipotezinin reddi serinin birim kok tagimadiginin ve trend
duran oldugunun kabulii anlamina gelmektedir. Dickey-Fuller testinde, birim kok

testi baslangic modeline deterministik terimler eklenerek 3 model elde edilir.

AYt:Y Yt_1+8t (222)
AY=ct+ Y Yiite (223)
AY = C+ vy Yg+0ot+e: (224)

(2.2.2) trendsiz sabitsiz modeli, (2.2.3) sabitli modeli, (2.2.4) ise trendli ve sabitli
modeli ifade etmektedir. 2..2.3’de yer alan denklemde “c” sabit terimi
gostermektedir. Denklem 2.2.4’de “t” trendi ifade etmektedir. Bulunan degerler
Dickey-Fuller tablosunun kritik degerleriyle karsilastirilir eger t-stat <tpo iSe Ho

reddedilir. Bu da serinin duragan ve birim kok tasimadigi anlamina gelir.
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2.2.1. ADF Birim Kok Testi
Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi, genisletilmis Dickey-Fuller testi

olarak adlandirilmaktadir.

p
AY=y Yeat D BiAy s Het (2.2.1.1)
i=2
p
AY=CHy Yeat ) BiAy i et (2.2.1.2)
i=2
p
AY(= Cty Yea+8stt D BiAy ey ter (2.2.1.3)
i=2

2.2.1.1°deki denklem sabitsiz trendsiz modeli, 2.2.1.2°deki denklem sabitli
modeli, 2.2.1.3’deki denklem ise hem sabitli hem de trendli modeli ifade etmektedir.
ADF testinde daha yiksek dereceden otokorelasyon sireclerindeki modellere yer
verilir. DF testinde ise 1. derecelen otokorelayon siireci alinmistir. Hata teriminin (&t)
beyaz giiriiltii 6zelligi gosterebilmesi i¢cin daha yiiksek seviyede otokorelasyon
slirecine sahip modellerin olmasi gerekir. Bunun i¢in ADF testi kullanilir. (Sever
Demir, 2007). Birim kok testi sonucunda Hy hipotezinin reddi Y serisinin birim kok
tasimadigr ve duragan oldugu anlamina gelmektedir. Y serisinin diizey degerinde
duragan olmasi I(0) oldugu anlamia gelir. Eger Y serisi diizey degerinde duragan
degilse serinin 1. farki alinir. Y serisinin 1. farkinda duragan olmasi serinin I(1)
oldugu anlamina gelir.

Tablo - 2.1. CPI, DOL, DUM, RER’in ADF Birim Kok Testi Sonuclari

In(CPI) In(DOL)

Sabitsiz Sabitli Sabitsiz Sabitli

Trendsiz Sabitli Trendli Trendsiz Sabitli Trendli
Diizey 0.135773 (12)* | 1.795006 (1)* |-2.848694(1)* |-3.858156 (1)* |-7.6603 (0)* |-8.49538(0)*
Degeri [-1.942614]** | [-2.876595]** |[-3.433651]** | [-1.942508]** | [-2.87651]** | [-3.43352]**
Birinci -0.491530 (11)* |-7.517636 (0)* | -7.972392 (0)* | -13.11738 (1)* | -13.102 (1)* |-13.1122(1)*
Fark [-1.942614]** | [-2.876595]** |[-3.433651]** | [-1.942517]** |[-2.87667]** | [-3.43377]**

-8.807906 (10)* |-8.8026 (10)* |-8.83199(10)* |-10.40270 (5)* | -10.3837(5)* | -10.383 (5)*
ikinci Fark | [-1.942614]** | [-2.877544]** |[-3.435125]** |[-1.942564]** |[-2.87709]** | [-3.43443]**

*Parantez i¢indeki degerler SIC kriterine gore segilen gecikme uzunluklarini gostermektedir.
** ADF testi igin %5 giiven araliginda Mac Kinnon(1996) kritik degerleridir.
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In(DUM)

In(RER)

Sabitsiz
Trendsiz

Sabitli

Sabitli
Trendli

Sabitsiz
Trendsiz

Sabitli

Sabitli
Trendli

Diizey Degeri

-1.143663(0)*
[-1.942499]**

-3.279919(0)*
[-2.876515]**

-4.475847(0)*
[-3.433525]**

0.569861(2)*
[-1.94250]**

-1.43198(2)*
[-2.87667]**

-4.19930(2)*
[-3.43377]**

Birinci Fark

-9.198964(1)*
[-1.942517]**

-9.156254(1)*
[-2.876677]**

-9.130873(1)*
[-3.433778]**

-10.1636(1)*
[-1.94251]**

-10.1931(1)*
[-2.87667]**

-10.159(1)*
[-3.43377]**

ikinci Fark

-11.89410(2)*
[-1.942536]**

-11.87362(2)*
[-2.876843]**

-11.88076(2)*
[-3.434036]**

-9.55199(5)*
[-1.94256]**

-9.52630(5)*
[-2.87709]**

-9.4965(5)*
[-3.43444]**

*Parantez i¢indeki degerler SIC kriterine gore segilen gecikme uzunluklarini géstermektedir.
** ADF testi igin %5 giiven araliginda Mac Kinnon(1996) kritik degerleridir.

Tablo 2.1°’de DUM, RER, CPI ve DOL i¢in yaptigimiz ADF birim kok testi
sonuclarina baktigimizda CPI’in diizey degerinde 1(0) (sabitsiz trendsiz), (sabitli) ve
(sabitli trendli) durumlarinin hepsinde birim kok tasidigini ve duragan olmadigini
gormekteyiz. RER’in diizey degerinde 1(0) sabit terimin modele eklendigi ve sabit ve
trend terimlerinin modele eklenmedigi durumlarda duragan olmadig1 ancak sabit ve
trendli modelde I(0) oldugu gorilmektedir. DUM serisine bakildiginda diizey
degerinde sabitsiz ve trendsiz durum hari¢ diger durumlarda I(0) oldugu goriiliirken,
DOL serisinin diizey degerinde duragan oldugu [I(0)] sonucuna varilmistir. DUM,
RER, CPI ve DOL serilerinin 1. ve 2. farkinin alindig1 her durumda serilerin duragan

oldugu ve birim kok tasimadig anlasilmaktadir.

2.2.2. DF GLS ve KPSS Birim Kok Testleri

Enflasyon (CPI), dolarizasyon (DOL), reel doviz kuru (RER) ve (DUM)
serilerinin duraganliklar test etmek amaciyla kullanilan diger bir birim kok testleri
ise Elliot, Rothenberg, Stock (1996) tarafindan gelistirilen DF-GLS ve Kwaitkowski,
Phillips, Schmidt ve Shin (1992) tarafindan gelistirilen KPSS birim kok testleri
kullanilacaktir. Langrange c¢arpani (LM) ilkesine dayanan KPSS testinde literattrde
yer alan diger birim kok testlerinden farkli olarak serileri deterministik trendden
ayirdig igin sifir hipotezi trend duraganligi (ortalama duraganligi) ifade etmektedir
(Giiloglu, 2009:14). DF-GLS birim kok testi

otokorelasyonu ortadan kaldirir. Asimptotik dagilima sahip olan bu test, modelde

serileri trendden ayirir ve

deterministik terimler yer aldiginda Dickey-Fuller birim kok testine oranla daha iyi
sonuclar vermektedir (Giiloglu, 2009:16).
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Diizey degeri Birinci fark ikinci fark

Sabitli Trendli Sabitli Sabitli Trendli Sabitli Sabitli Trendli Sabitli

-0.22549(12)* | -1.90830 (12)* |-0.75321(11)* |-7.868745 (0)* |-11.7119(4)* |-1.403772(12)*

InCPI [-1.94261]** |[-2.951000]** |[-1.942614]** |[-2.940000]** |[-1.94255]** |[-2.953000]**
-75142 (0)* |-8.207516 (0)* |-19.0890 (0)* |-1.210372(5)* |-0.3548 (11)* | 2.686867 (9)*

INDOL | [-1.94249]** | [-2.939000]** |[-1.942508]** |[-2.945000]** |[-1.94262]** | [-2.950000]**
-1.16582 (2)* |-2.547835 (2)* |-2.188028 (2)* | -4.025798 (2)* |-10.2976(4)* |-10.34149 (4)*

INRER | [-1.942517]** | [-2.941000]** | [-1.942527]** |[-2.942000]** |[-1.94255]** | [-2.945000]**
-0.54807(0)* |-0.854642 (0)* |-9.19750 (1)* |-9.239032 (1)* |-0.37462 (8)* |-2.993636 (5)*

INDUM | [-1.94249]** | [-2.939000]** | [-1.942517]** |[-2.941000]** |[-1.94259]** | [-2.946000]**

*Parantez igindeki degerler SIC kriterine gore segilen gecikme uzunluklarini géstermektedir.

** 0% 5 anlam seviyesinde LM istatistigi asimptotik kritik degerlerini géstermektedir.

Tablo 2.2°de CPI icin diizey degerlerinde 1(0) duragan olmadiklar

goriilmektedir. Bunun i¢in serinin birinci farkini alarak yapilan birim kok testinde

(sabitli ve trendli) seri duragan olmaktadir. DOL i¢in yapilan DF GLS birim kok testi

bize dizey degerlerinde serinin I(0) oldugunu yani diizey degerlerinde duragan

oldugunu gostermektedir. RER serinin ise diizey degerinde duragan olmayip birinci

fakinda duragan oldugu tablodan anlagilmaktadir. DUM serisinin de dizey

degerlerinde duragan olmadig: test sonuglarindan anlagilmaktadir.
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Tablo - 2.3. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin KPSS Birim Kok Testi

Sonuclan

Diizey Degeri Birinci Fark ikinci Fark
Sabitli Trend+Sabit Sabitli Trend+Sabit Sabitli Trend+Sabit

li li li
InCPI 1.677399* 0.275789* 0.810161* 0.343479* | 0.095342 * | 0.072168*
[0.46300]** | [0.146000]** | [0.46300]** | [0.146000]** | [0.46300]** | [0.146000]**
INDOL 0.892328* 0.083366* 0.163051* 0.084695* | 0.277069 * | 0.121033*
[0.46300]** | [0.146000]** | [0.46300]** | [0.146000]** | [0.46300]** | [0.146000]**
1.533668* 0.112956* 0.062140* 0.039296* 0.166119* 0.105917*
INRER [0.46300]** | [0.146000]** | [0.46300]** | [0.146000]** | [0.46300]** | [0.146000]**
0.575058* 0.286012 0.330784* 0.097149* 0.470886* 0.484001*
inDUM [0.46300]** | [0.14600] | [0.46300]** | [0.146000]** | [0.46300]** | [0.146000]**

*Sabit ve Trend+Sabit igin KPSS test istatistiklerini gostermektedir.
** 04 5 anlam seviyesinde LM istatistigi asimptotik kritik degerlerini gostermektedir.

Tablo 2.3°ten KPSS birim kok testi sonuglarina baktigimizda serilerin diizey
degerlerinde I(0) duragan olmadiklar1 birinci farklar1 alindiginda I(1) durumunda
serilerin duragan oldugu yani birim kok tasimadigi anlagilmistir. Yapilan birim kok

testlerinde serilerin 2. farklarinin I(2) duragan oldugu goriilmektedir.

2.2.3. Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Yapisal kirilmay1 gbz 6niine alan testler, yapisal kirilma doneminin i¢sel yada
digsal olarak belirlenmesine gore ve yapisal kirilma sayisina gére gruplandirilabilir.
Perron testi (1989) yapisal kirilma doneminin tek oldugu ve dissal olarak belirlendigi
testlere ornek gosterilebilir. Bununla birlikte Ng - Perron (1997) ve Zivot-Andrews
(1992) testleri yapisal kirilmanin tek oldugu ve igsel olarak belirlendigi testlere
ornektir. 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 degerleri buna gore tiiretir. Bu yiizden alternatif hipotez yapisal
kirilmalar vardir seklinde olur. Bu durumda sifir hipotezinin reddedilmesi kirilma

olmaksizin birim kok hipotezinin reddedilmesi anlamina gelir. Dolaysiyla bu testten
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elde edilen sonuglari yorumlama giigliigii mevcuttur. Zivot- Andrews birim kok
testinde, Model A diizeyde tek kirilmaya izin veren, Model C ise hem egimde hem
de diizeyde tek kirilmaya izin veren iki model kullanilmaktadir (Zivot -

Andrews,1992 : 254)

Model A,
k
Ay, =K+@y, +B,+6DU + ¥ d;AY;_;+e, (2.2.3.1)
=1
ve Model C
k
Ay, =K+¢y, ,+p+6:DU, +y, DT + 3 d J-Ayt_j +é¢, (2.2.3.2)

=1
seklindedir. Buradaki A birinci farki, ¢ beyaz gurilti hata terimi, o°standart hata

ve t=1,....T zaman indeksidir. Aytf ; esitligin sag tarafindaki terimleri ifade

etmektedir. (2.2.3.1) ve (2.2.3.2) Korelasyon serilerini ve beyaz girilti hata terimini
gostermektedir. (2.2.3.4) ve (2.2.3.5)’te DUt, kukla degisken gostergeleri bir
anlamda TB ve DTt’nin karsilastirilmasinda opsiyonlu olarak trendde degisimi

saglar. (Narayan, Smyth, 2005:1109-1116)

1 t>TB
DU, =

0 diger (2.2.3.4)
ve
t—-TB t>TB
DT, = . (2.2.3.5)
0 diger

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

C) sifir hipotezinin altinda bir kirilma ile birim kdke sahiptir. Sifir hipotezinin reddi
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ayni zamanda birim kokiin reddedilmesi anlamina gelmektedir. Kukla degiskenler

sifir hipotezinin altinda regresyonla birlestirilir ve alternatif hipotez duragan siiregte

kirtlma trendini ifade eder. Diger bir ifadeyle sifir hipotezi diger {i¢ model i¢in ¢ =0
dir. Buda bize {Yi} serilerinin herhangi bir yapisal kirilma disinda bir birim kok

icerdigini gdsterir. Alternatif hipotezde ¢ <0 ise seriler trendde duragan bir kirilma

oldugunu gosterirken ayni zamanda birim kokiin varligini da reddeder.

Tablo — 2.4. Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuclar:

Model A Model C
Min T-stat Kirilma Min T-stat Kirilma
-3.6038 08.1994(2)* -3.7696 11.1999(2)*
InCPI [2.5006]** [-2.6173]**
-3.9706 01.2007(1)* -4.2493 09.2005(1)*
InDOL [-3.2625]** [-3.3892]**
-3.4563 03.2005(2)* -4.4358 10.1999(2)*
INRER [3.3685]** [4.2291]**
-4.2738 08.1996(7)* -4.1188 11.1995(2)*
InDUM [3.1396]** [1.6286]**

*Parantez icindeki degerler Akaike Bilgi Kriteri tarafindan secilen gecikme sayisim
gostermektedir.**Modeller i¢in Zivot ve Andrews (1992)’den alinan kritik degerler Model A’da %1
ve %5 anlam seviyeleri i¢in sirastyla -5.34 ve -4.80, Model C’de %1 ve %35 anlam seviyeleri igin
strastyla -5.57 ve -5.08°dir.

Tablo 2.4’ten Zivot Andrews tek igsel yapisal kirilma birim kok testi
sonuglarma baktigimizda Model A ve Model C i¢in %5 anlamlilik diizeyinde
bulunan kirilma tarihlerinin anlamli oldugunu gérmekteyiz. Zivot Andrews (1992)
testine gore sifir hipotezinin reddi alinan zaman serisinde bir kirilmanin varliginin
kabulii anlamina gelirken, birim kokiin varligint da reddeder. Burada bulunan kirilma
tarihleri S&P ve Moody’s in Tiirkiye’ye vermis oldugu kredi dereceleriyle
karsilastirilacak olursak; Tablo — 2.4’e baktigimizda CPI serisinde Model A igin
bulunan kirilma tarihinin 08.1994 oldugu goriilmektedir. S&P’un 04.1994 tarihinde
kredi 6ngorusinid negatif olarak acikladigini fakat 08.1994 tarihi itibariyle tilke kredi
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derecesinde bir indirime gitmedigini gérmekteyiz. Model C i¢in bulunan 11.1999
kirilma tarihinde S&P’un herhangi bir 6ngériisii ve not indirimi olmamaistir. Moody’s
ise 04.1994 tarihinde pozitif diisiis 6ngoriisiinde bulunmus ve Bal olan iilke notunu
06.1994’te Ba3’e diistirmiistiir (bkz. ek -3). Model C’de bulunan 11.1999 tarihinde
ise herhangi bir 6ngorii ve not indiriminde bulunmamistir. DOL, RER, DUM serileri
alimarak yapilan test sonucunda Model A ve Model C i¢in bulunan kirilma
tarihlerinde S&P ve Moody’s in herhangi bir not indirimi ya da derece 6ngorisu
bulunmamaktadir. Zivot-Andrews tek igsel yapisal kirilma birim kok testi sonuglari
ve kirilma tarihlerinin oncesinde ve sonrasinda S&P ve Moody’s in uzun dénem
yabanci para cinsinden {ilke kredi derecelerini karsilastirdigimizda kredi
derecelendirme kuruluslar krizlerin 6ncesinde sadece CPI serisi alinarak bulunan
kirilma tarihi 6ncesinde Moody’s in negatif bir derece dngoriisiiniin oldugunu, diger
seriler alinarak bulunan kirilma tarihlerinin 6ncesinde ve sonrasinda hem Moody’s in
hem de S&P’un herhangi bir derece Ongoriisiinde bulunmayip, not indirimi de
yapmadigi sonucuna varilmaktadir. Bu test sonuclarina bakilarak kredi
derecelendirme kuruluslarinin krizleri 6ngoremedigini fakat az da olsa krizlerin

nedeni olabilecegi soylenebilir.

Zivot Andrews tek ig¢sel yapisal kirilma birim kok testi sonucunda bulunan
tarihlerde degiskenleri tek tek inceledigimizde enflasyon (CPI) degiskeni i¢cin Model
A 08.1994 tarihinde bir kirilma bulmustur. Bu tarih oncesine bakildiginda 5 Nisan
karalar1 sonrasinda temmuz ayindan sonra ivme kazanan ihracat Agustos ayinda
harcamalara yanstyarak 1994 yilinin 8. ayinda enflayonist bir bakiya sebep olmus
olabilir. Ciinkii Temmuz ayinda % 61.3 oraninda gerileyen imalat sanayi Eylul
yilinda 14.3 gibi énemli bir artis yasamustir’. Model C’de 1999’un 11. ayinda bir
kirtlma olmakla birlikte bu dénemde énceki donemlere oranla GSYIH %5 gerilemis
ve igsizlik isgiiciiniin %7.6’sina yiikselmistir. Ayrica Kronik enflasyonu ¢dzmek icin
hikimet, 1999 Aralik ayinda 3 yillik bir anti-enflayonist politika paketi agiklamistir.
Dolarizasyon (DOL) serisi alinarak yapilan test sonucunda Model A ic¢in 01.2007 ve
Model C icin 09.2005 tarihlerinde kirilma oldugu tablodan goriilmektedir. Bu

> 1994 Yillik Ekonomik Rapor Tiirkiye Cumhuriyeti Maliye Bakanligi, www.maliye.gov.tr
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tarihlerde Tiirkiye’deki ekonomik duruma baktigimizda 2005 yilinda ekonomi de
enflasyonist baskinin azalmasi ve dis ticaretteki aciga karsin yogun sermaye giriginin
olmast TL’ye deger kazandirmis ve dolarizasyon oraninda bir azalmanin
yasanmasina yani bir anlamda kirilmaya sebep olmustur diyebiliriz. RER serisinde
Model A’da 03.2005°te. Model C i¢in ise 10.1999’da kirilma oldugu goriilmektedir.
Bu tarihlerde Tiirkiye’nin ekonomik durumuna baktigimizda, biraz Oncede
degindigimiz gibi 2005 yilmin ilk ¢eyreginde dolarizasyonun azalmasi, fiyat
istikrarinin saglanmasiyla birlikte reel doviz kurunda TL lehine bir artisa sebebiyet
vermistir. 1999 yilinin son ¢eyreginde ise IMF ile imzalanan protokoller arasinda
doviz cipasi politikasiyla sabit kura gegis, 1999 yilinin son g¢eyreginde cari islem

aciklarinin da etkisiyle TL’nin degerini negatif etkilemistir.
2.2.4. Lee - Strazicich Birim Kok Testi

Lumsdaine-Papell (1999) ve Lee-Strazicich (1992) testleri ise yapisal
kirllmanin iki tane oldugu ve igsel olarak belirlendigi testlere oOrnektir. Lee-
Strazicich (2003) testinin alternatif hipotezi herhangi bir siipheye yer birakmadan
trend duraganligi ifade eder. Bir bagka sekilde ifade etmek gerekirse Lee-Strazicich
(2003, 2004) kirilmalarin altinda hem gegersiz hem de alternatif hipotezin basarisin
ihtiva eder. Bu durumun Model A ve Model C gibi iki farkli versiyonu vardir. Model
A diizeyde kirilmayr Model C ise hem diizeyde hem de trendde kirilmay1 gosterir.
Lee-Strazicich (2002) testinde. Lee-Strazicich birim kok testini kullanarak, Lagrange
cogaltan’n1 (LM, Langrange Multiplier) esas alarak iki igsel kirilma bulunmasina
yardimct olur. Model A da yapisal kirtlma kullanilir. Model C de ise duragan ve
trend degismeleri i¢in birim kok testi kullanilir (Temurlenk, Oltulular, 2007:4).
Model A
Ay, =K +g¢y, , + pt+6DUL +6,DT2, +Zk:deyt_j +&, (2.2.4.5)

j=1

Model C
S

Ay, =K +¢y,, + pt+6DUL +0,DT], +6,DU2, +6,DT2, +y,DT, +Zdeyt_j + &,
j=L

(2.2.4.6)
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1 t>TB
DUt = .
0 diger
ve
DT t-TB t>TB (2.2.47)
o diger Y
Tablo — 2.5. Lee - Strazicich Birim K6k Testi Sonuglar:
Model A Model C
Min tstat | Kirllma 1 Kirilma 2 Min t stat | Kirilma 1 Kirilma 2
10.1996(0)* 03.2006(0)* 04.1996(0)* | 07.1996(0)*
-14.1435 -15.9710
InCPI [-0.1951]** [-0.0695]** [ 5.0646]** | [-5.4041]**
07.2005(7)* 12.2005(7)* 07.2004(6)* | 02.2005(6)*
-37.1273 -99.4144
InDOL [3.50012]** [-1.1210]** [-8.1186]** [6.1010]**
07.1998(1)* 06.2003(1)* 08.1998(0)* | 05.2004(0)*
-2.7656 -13.9927
INRER [5.6219]** [5.3763]** [13.4130]** [1.4432]**
07.1993(7)* 09.1993(7)* 09.1993(5)* | 07.2000(5)*
-1.9409 -10.8013
InDUM [-0.6227]** [-0.4614]** [10.5187]** | [-9.3601]**

*Parantez i¢indeki degerler Akaike Bilgi Kriteri tarafindan segilen gecikme sayisin1 gostermektedir.

**Modeller igin Lee-Strazicich (2003)’ten alinan kritik degerler Model A’da %1 ve %S5 anlamlilik
diizeyinde sirasiyla -4.54 ve -5.82 Model C’de %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde sirastyla -52.550 ve -
45.531"dir.

Lee-Strazicich birim kok testi Zivot-Andrews birim kok testinden farkl
olarak Lagrange cogaltanin1 (LM) esas almakta ve ¢ift i¢sel kirilma bulmaktadir.
Test sonucunda bulunan kirilma tarihleri %5 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢ikmistir.
Tablo — 2.5’te CPIL, RER, DOL, DUM serilerini alarak yaptigimiz Lee Strazicich Gift
i¢gsel kirilma birim kok testi sonuglarina baktigimizda Model A ve Model C icin
bulunan kirilma tarihlerinin 6ncesinde, kredi derecelendirme kuruluslarinin
(Moody’s ve S&P) iilke kredi notunun diisecegi konusunda herhangi bir 6ngoriide
bulunmamakla beraber kirtlma tarihlerinin oldugu dénemde negatif not indirimi de
yapmamuslardir. Ornegin DUM degiskeni alinarak yapilan birim kok testi sonucunda
Model C’de 07.2000 tarithinde kirilma bulunurken Moody’s in bu tarihteki kredi

Ongorush pozitif yiikselis gostermektedir. Bu ¢alismada kredi derecelendirme notlari
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icin olusturulan yapay degiskenler S&P’un notlarina bagli olarak alindigindan
kirtlma tarihlerinin S&P’un iilkeye vermis oldugu notlarla pozitif yonli bir iliski
icerisindedir. Diger degiskenler ise S&P’un iilkeye vermis oldugu kredi dereceleri
alinarak bulunan kirilma tarihlerinde negatif yonlii degisim gostermemistir. Bu test
sonuclart da bize gostermektedir ki kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis
oldugu tlke kredi dereceleri ge¢cmiste yasamis olunan kriz donemlerinden Once
olusmamakta, fakat krizin ekonomiye miras biraktigi olumsuzluklar derecelendirme
kuruluglar1 tarafindan tilke kredi derecesi iizerine olumsuz bir etki yapmaktadir. Bu
testte Zivot-Andrews testinde oldugu gibi kredi derecelendirmelerinin krizleri

Ongorebilmek i¢in giivenilir bir kaynak olmadig1 goriislinii desteklemektedir.

Tablo — 2.5’te Lee Strazicich ¢ift i¢sel yapisal kirilma birim kok testi
sonuclarina baktigimizda, DUM, DOL, RER, CPI serilerindeki kirilmalarin belirli
tarihlerde yogunlagtigin1 gérmekteyiz. Bu tarihler 1993, 1996,1998, 2004, 2005 ve
2006 olarak goriilmektedir. Bu yillarda Tiirkiye ekonomisine genel olarak bakacak
olursak 1996 yilinda TUFE bir onceki yila ortalama %3 artmis ve CPI degiskeni
alinarak Model A’da bulunan 10.1996 tarihindeki kirilmay1 dogrulamaktadir. Ciinkii
1997 yilinda TUFE’de bir 6nceki yila gdre %20’lik bir artis yasanmis ve bunun
sinyallerini 1996’nin sonlarinda vermistir. 2006 yilina baktigimizda bu yilda bir
onceki yil %7.2 olan enflasyon oram1 %9.6’ya yiikselmistir. Burum CPI serisinin
Model A’da buldugu 03.2006 tarihindeki kirilmayi agiklamaktadir. DOL serisinde
Model A ve Model C i¢in bulunan kirilma tarihlerine bakacak olursak 2005 yilinda
yogunlastigin1 gérmekteyiz Zivot Andrews birim kok testi sonuglari da DOL
serisinde bize Lee Strazicich test sonuglarina yakin tarihleri vermisti. Yine bu tarih
i¢cin daha Oncede belirttigimiz gibi enflasyonist baskinin azalmasi ve dis ticaretteki
aciga karsin yogun sermaye girisi TL’ye deger kazandirmistir. Bu durum serideki
kirilmay1 agiklamaktadir. DUM serisi kullanilarak yapilan test sonuclarinda Model
A’da 07.1993 ve 09.1993 tarihleri bulunmus bu tarihlerde S&P’un iilke kredi derece
ve Ongoriilerinde herhangi bir degisiklik olmadigi goriilmekte, fakat gecikme
uzunluklarina gore degerlendirdigimizde gecikmeli olarak not degisimi ve kredi
ongordlerinin  varligindan so6z edilebilir. Ciinkii 07.1993 tarihi ve 09.1993

tarihlerinin, 1994°te yasanan krizin sinyallerinin verildigi tarihlerdir. Model C’de
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bulunan 07.2000 tarihi ise 2001 yilinda yasanan krizin tarihini vermektedir. Bu
acidan degerlendirdigimizde krizlerin o6ncesinde, S&P Ulke kredi derece veya
ongoriilerinde belirli ayarlamalar yapmistir. Fakat bu krizleri 6ngordiigli anlamina
gelmez c¢iinkii test sonuglarinin buldugu tarihlerde S&P herhangi bir derece indirimi
ve Ongoriisiinde bulunmamustir. Bilakis krizlerin sonrasinda makro ekonomik
degiskenlerdeki diisiislere bagli olarak iilke notlarini diislirmiistiir. Yine Tablo —
2.5’de RER degiskenine baktigimizda Model A Model C i¢in bulunan kirilma
tarihlerinde iilkeye yogun sermaye girisi olmakta ve TL’nin degeri bu donemlerde
artmaktadir. Bu nedenler kirilma tarihlerinin anlamli oldugunu sOylemek

mUimkunddr.
2.3. Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Diizey seviyelerinde duragan olmayan serilerin dogrusal bilesimlerinin uzun
donemde duragan olmasi durumunda esbiitiinlesme iliskisi ortaya ¢ikar. Seriler
arasinda esbiitiinlesme iliskisi ¢ikmasi durumunda Engle-Granger (1987), Johansen
(1988), Johansen-Jesulius (1990), Paseran (1999) gibi alternatif esbiitiinlesme analizi
yapilabilir. Engle-Granger (1987) yaklasimi diizeyde duragan olmayan ancak birinci
farki duragan olan serilerde tek esbiitiinlesme vektorii bulabilmektedir. Johansen
(1988) ve Johansen-Jesulius (1990) esbiitiinlesme yaklasiminda ise modele dahil
edilen biitiin degiskenlerin i¢sel kabul edilmesiyle birden fazla esbiitiinlesik vektoriin
bulunabildigi VAR modeli kurmuslardir. Paseran (2001) smir testinde ise
degiskenlerin diizeyde veya birinci farkinda duraganliklarina bakilmaksizin birden
fazla esbiitiinlesik vektor bulabilmektedir. Analizde kullanilan serilerin  1(1)
c¢ikmasindan dolay1 degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini bulmak amaciyla

Johansen-Jesulius (1995) tarafindan gelistirilen ¢ok degiskenli esbiitiinlesme analizi

yapilmistir. Esbiitiinlesmis vektdr sayisin1 bulmak amaciyla iz istatistigi (ﬂtrace , trace

statistic) ve Maksimum Ozdeger istatistigi (/1max, maximum eigen statistic) olmak

tizere iki olabilirlik orami (LR, Likelihood Ratio) kullanilmistir (Pazarlioglu,
Giiloglu, 2007:8). Bu testler esbiitiinlesme ranki r’yi (esbiitiinlesik vektdr sayisi)

tahmin etmekte kullanilir. Buna gore;
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(2.3.1)

(2.3.2)

/1, karakteristik koklerin (6zdeger) degeri, T ise gozlem sayisidir. 2.3.1°de iz

istatistigi (ﬂtrace) icin sifir hipotezi “en fazla r tane esbiitiinlesik vektoér vardir”,

maksimum 6zdeger istatistigi 2.3.2°de (/1max) icinse sifir hipotezi “en fazla r+1 tane

esbiitiinlesik vektor vardir” seklindedir (Giiloglu, 2009:43).

Johansen (1990) ve

Johansen- Jesulius (1992) her iki testtede VAR (vector autoregressive) slreci igin

optimal gecikme uzunlugunun bulundugunu varsayar. Analiz cercevesinde Final
Prediction Error (FPE), Akaike Information Criteria (AIC), Likelihood Ratio (LR) ve

Hannan-Quinn (HQ) kriterleri kullanilarak optimal gecikme uzunlugu 4 olarak

bulunmustur.

Tablo — 2.6. Cok Degiskenli Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

. . .. Esbiitiinlesme
Degis Oz Iz Max Ozdeger Kritik Deger ] . Sonug
. . Hipotezi )
kenler | Degerler | Istatistigi | Istatistigi _ Iz Max
%5 1z | %5 Max. Ho Ha

DUM | 0.2654 92.889 57.470 47.856 27,584 r=0 r>1 Red | Red
CPI 0.1157 35.428 22.883 29.797 21.131 <l >2 | Red | Red
DOL | 0.0529 12.545 10.119 15.494 14.264 <2 >3 | Kabul | Kabul
RER | 0.0129 2.435 2.425 3.841 3.841 <3 >4 - -

arasinda uzun donemli

Maksimum 6zdeger ve iz istatistiklerine gore %5 anlam seviyesinde seriler

bir

iliski

olmadigini

ifade

eden

sifir

hipotezi

reddedilmektedir. Boylece Iz istatistifi ve Max. Ozdeger istatistigi degiskenler

arasinda en az 2 adet uzun donemli iligkinin bulundugunu goéstermektedir.
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2.4. Granger Nedensellik Analizi

Nedensellik analizi; degiskenler arasinda bir oncelik durumunu ifade
etmektedir. Literatiirde Granger (1969), Sims (1972), Gwekes, Meese, Dent (1983)
gibi birgok Granger tipi nedensellik {izerine yapilmis c¢aligma bulunmaktadir.
Bununla birlikte degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmasi1 durumunda
Granger nedensellik testi i¢in Vektor Hata Diizeltme modelinin (VECM) kurulmasi
gerekmektedir (Engle, Granger, 1987:256). VEC modeli degiskenler arasinda kisa
donemli iliskileri gostermektedir. Ornegin CPI ve DOL degiskenlerinin duragan ve

esbiitlinlesik olmalar1 durumunda olusturulacak hata diizeltme modeli;

ACPI =g+ B,ADOL; + > S,ACPI  + ) @,ECM, ., +¢, 2.4.1)
i=1 i=1 i=1
ADOL=a,+ ) B,ADOL_ +Y 6,ACPIl_+> 9,ECM, , +¢, (2.4.2)
i=1 i=1 i=1

seklinde olugur. Hata diizeltme modelinde ECM_; gecikmeli hata terimlerinin

uyarlanma katsayilarin1 gostermektedir. ECM, kredi derecelendirme notlar1 igin
ACPI’1n gecikmeli hata terimleri yoluyla nedenselligin kaynaklarini gosterir. Eger
DUM’m kendi gecikmelerinin de i¢inde bulundugu, diger degiskenler iizerine CPI’1n
gecikmeleri eklendiginde, DUM’in 6ngortisii belirgin bir sekilde iyilesiyorsa CPI,
DUM’mm Granger nedenidir. Bununla birlikte degiskenler diizeyde duragan degil
ancak aralarinda egbiitiinlesme iliskisi varsa Granger nedensellik analizi i¢in Wald
testi yapmak gerekmektedir (Giiloglu, 2009:43).

Tablo — 2.7. Hata Diizeltme Granger Nedensellik Wald Testi Sonuclar:

Hipotez MWALD P degeri Nedensellik
dum—-cpi 1.3029 0.8609 Red
cpi—dum 1.0685 0,8992 Red
dum—dol 1.0715 0.8983 Red
dol—dum 0.7302 0.9475 Red
dum—rer 10.651 0.0308 Kabul
rer—dum 27.528 0.0000 Kabul
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Tablo — 2.7’de goriildigii gibi reel doviz kuru (RER) ile S&P’un iilkemiz i¢in
verdigi lilke kredi dereceleri ve derece ongorileri (DUM) arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iliski goriilmektedir. Ama diger degiskenler arasinda bir nedensellik
iliskisi bulunmamaktadir.

2.4.1. Dolodo-L utkepohl Granger Nedensellik Analizi

Degiskenler arasinda nedensellik iligkisini test etmek amaciyla Oncelikle
Dolodo ve Liitkepohl (1996) tarafindan gelistirilen degistirilmis Wald testi
kullanilarak nedensellik analizi yapilacaktir. Dolado-Litkepohl nedensellik
analizinin en 6nemli avantaji degiskenler arasinda nedensellik iliskisini aragtirirken
birim kok testlerini gz onlinde bulundurmamasidir. (Booth, Ciner, 2005). VAR
modelinde degiskenlerin I(1) olmas1 %2 ve F testlerinin standart olmayan asimptotik
dagilmasina yol agar. Ozellikle Granger nedensellik analizinde kullanilan Wald testi,
sistemin egbiitiinlesme Ozelliklerine bagli olarak standart olmayan dagilimlara yol
acabilir. Standart olmayan asimptotik Ozelliklerde kullanilan esbiitiinlesik VAR
siiregleri tlizerinde sifir kisitlamasi, tahmincilerin asimptotik dagilimlarindaki
tekillige bagl olabilir. (Liitkepohl, Kratzig, 2004). Dolado-Llitkepohl (1996)
degiskenlerin biitiinlesik veya esbiitiinlesik olup olmamalarini dikkate alan standart
Granger nedensellik analizindeki zorluklarin iistesinden gelmektedir. Bu yaklagim
biitiinlesik-esbiitiinlesik VAR katsayilarina asimptotik 6zellikler gosteren Wald testi
uygulamasina baghdir (Ege, Nazlioglu, Bayrakdaroglu, 2008:5, Ciarreta, Zarraga,
2009:7-8). Tekillik sorunu, optimal gecikmeli kisitlanmamis VAR modeline ilave
gecikme eklenmesiyle VAR katsayilarindaki tekil olmayan dagilim sorununu ortadan

kaldirir.

Dolado-Litkepohl nedensellik analizi VAR modelinde bulunan optimal
gecikme uzunluguna, ilave gecikmelerin eklenmesiyle bu sorundan kurtarir. Dolado-
Liitkepohl Granger nedensellik analizi iki asamadan olusur. Ilk olarak SBC (Schwarz
Bayesian Criterion) kriteri kullanilarak optimal gecikme uzunluguna sahip VAR(p)
modeli tahmin edilir. Daha sonra VAR(p+1) modeli tahmin edilerek degiskenlere

modified Wald testi yapilir.
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Dolado-Liitkepohl nedensellik analizinde en Onemli asama nedensellik

analizinin gecikme sayisina duyarli olmasi nedeniyle ilk asamadir. Buna gore SBC

kriteri kullanarak VAR(3) modeli;

' InDUM, |
InCPlI,
InDOL,
INRER, |

ﬂll,lﬂlZ,llBl&l
N ﬂ21,1ﬂ22,1ﬂ23,1
ﬂSl,lﬂSZ,lﬂSS,l

Ral _:841,1ﬂ42,1,843,1_

_ﬂ11,31812,31813,3 |
ﬂ21,3ﬂ22,3ﬁ23,3
ﬂal,sﬂsz,aﬁss,s

_ﬂ41,3ﬂ42,3ﬁ43,3 ]

InCPI,,
InDOL, ,

'INDUM_, |
InCPI,_,
InDOL, ,
'INRER; |

‘InDUM,, |

ﬁu,zﬂlz,zﬂls,z
ﬂm,zﬂzz,zﬂzs,z
ﬁsl,zﬁsz,zﬂm,z

INRER, |

_ﬂ41,2ﬂ42,2ﬂ43,2 ]

' InDUM,
InCPI,_,
InDOL,,

(2.4.1.

-2

INRER , |

1)

olarak ifade edilebilir. Bu 2.4.1.1°deki notasyona gére Ho: f;,,=0 seklinde kurulan

sifir hipotezi tiiketici fiyat endeksi, derecelendirme notlarmin nedeni degildir ve

Ho: B,,=0 ise derecelendirme notlar, tiiketici fiyat endeksinin nedeni degildir

seklinde ifade edilir.

Tablo — 2.8. Dolodo-Liitkepohl Granger Nedensellik Sonuglar:

Hipotez Gecikme uzunlugu MWALD p-degeri Nedensellik
dum—cpi 17.2926 0.0017 Kabul
3(13.43361)*
cpi—dum 12.7175 0.0127 Kabul
dum—dol 5.52375 0.1372 Red
2 (9.705176)*
dol—dum 6.57462 0.0868 Kabul
dum—rer 11.37532 0.0444 Kabul
4 (31.07998)*
rer—dum 31.19139 0.0000 Kabul

*Parantez i¢indeki

goOstermektedir.

degerler optimal gecikme uzunlugu igin en kiiciik Schwarz kriterini

Tablo — 2.8”e baktigimizda sadece DUM serisinden DOL’a dogru nedensellik iliskisi
yoktur. Fakat DOL’dan DUM’a dogru nedensellik iliskisi goriilmektedir. Diger

serilerde ise cift yonli nedensellik iliskisinin oldugu anlasilmaktadir.
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2.4.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Toda-Yamamoto (1995) VAR modelinde bulunan gecikme sayisina, serilerin
biitiinlesme derecelerini ekleyerek y2 dagilimina sahip Wald testi uygular. Boylece
Toda-Yamamoto nedensellik analizinde degiskenlerin diizey degerlerinde standart
VAR modeli olusturarak serilerin esbiitiinlesme derecelerinin belirlerken olusan
sorunlart ortadan kaldirir (Zapata, Rambaldi, 1997:289, Duasa, 2007:87). Buna gore
VAR(4) siireci;

K+d K+ K+ K+d 0
INDUM, = Y a;InDUM, + > B,InCPI,+ ) ¢,InDOL;+ ) wINRER, +¢,
i=1 i=1 i=1 i=1
(2.4.2.1)
K+ K+ K+d K+d 0
INCPI, = ) @,InCPl;+ > B,InDUM;+ >  ¢,InDOL; + Y w,INRER; +¢&,
i=1 i=1 i=1 i=1
(2.4.2.2)
K+ 0 K+d 0 K+ K+
INDOL, = ) a;InDOL;+ Y B;INDUM, + > ¢;InCPl;+ > wyInRER, +&,
i=1 i=1 i=1 i=1
(2.4.2.3)
K0 K0y K0y KO
INRER = ) @, INRER;+ Y B,INDUM;+ > ¢,InCPI, + >y, InDOL, +¢,
i=1 i=1 i= i=
(2.4.2.4)

seklinde ifade edilebilir. dmax modelde yer alan degiskenlerin maksimum

biitinlesme derecelerini, k ise VAR modelinden elde edilen optimal gecikme

uzunlugunu, & ise beyaz giiriiltii varsayimima dayali hata diizeltme terimini ifade

eder. Denklem 2.4.2.1°de yer alan i<k i¢in sifir hipotezi B; =0 olarak test edilir,

Alternatif hipotezin kabul edilmesi durumunda tuketici fiyat endeksinden

derecelendirme notlarmna dogru nedensellik iliskisi bulunamazken. 2.4.2.2°deki

denklem igin sifir hipotezi i<k igin B, =0 olarak test edilir ve yine alternatif

hipotezin kabul edilmesi durumunda ise derecelendirme notlarindan tiiketici fiyat

endeksine dogru nedensellik iliskisi bulunur.
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Tablo — 2.9. Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Test Sonuclar:

Gecikme uzunlugu
Hipotez MWALD p-degeri Nedensellik
k+d .,
dum—cpi 4 19,504 0.0015 Kabul
cpi—dum 10,826 00549 Red
dum—dol - 0.580 0.7482 Red
dol—dum 1.4746 0.4784 Red
dum—rer - 16.011 0.0137 Kabul
rer—dum 31.606 0.0000 Kabul

*Degerleri FPE, AIC, HQ kriterlerine gore segilen gecikme uzunluklari ile serilerin duraganlik

seviyeleri toplamini géstermektedir.

Tablo — 2.9.da Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Test sonuglarina
baktigimizda DUM serisinden DOL’a ve DOL’dan DUM serisine nedensellik
bulunamazken CPI’dan DUM’a da herhangi bir nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir. Diger serilerde ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin oldugu

gorulmektedir

2.5. Etki - Tepki Fonksiyonlari

Literatiirde yapilan VAR analizlerinin {i¢ amaci vardir;
e Etki-tepki fonksiyonlarinin bulunmasi
e Varyans ayrigtirmasi

e Nedensellik analizi

Kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi derecelendirme notlarm analiz
kapsaminda ele alinan, reel dodviz kuru, dolarizasyon ve tlketici fiyat endeksi
degiskenleri iizerindeki etkileri konusunda nedensellik analizlerini desteklemek
amaciyla etki-tepki fonksiyonlar1 kullanilabilir. Etki-tepki fonksiyonlar1 (6ngorii
hatalar1) VAR’da kullanilan degiskenlerden birine bir birimlik sok uygulandiginda,
diger degiskenlerin bu soka verdikleri tepkiyi gosterir (Cekerol, Giirbiiz, 2007:5,
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Giiloglu,2009:3). Etki-tepki fonksiyonlarinda (6ngorii hatasi) bir degiskenin drnegin
s donem ileri 6ngorii hata varyansinin ne kadarinin diger degiskenlere gore soklarla
aciklandigini gosterir. Bir degiskenin 6ngorii hata varyansinin hi¢bir kismi diger

degiskenlerden gelen soklarla agiklanmiyorsa degisken digsal kabul edilebilir.

Etki-tepki fonksiyonlar1 kalict ve gegici soklar olara ikiye ayrilir. Kalici
soklarda, soklarin degiskenler iizerindeki etkisi uzun bir donem boyunca siirebilir.
Gegici soklart etkisi ise uzun stirmemekte, birkag donem icinde yok olmaktadir
(Giiloglu, 2009:25). Istatistiksel olara etki-tepki fonksiyonlarinin anlamliligim test
etmek amaciyla giiven araliklari olusturulur. Diiz ¢izgiler nokta tahminleri, kesikli

cizgiler ise standart hatalik giiven araliklarin1 géstermektedir.

Grafik — 2.1. Etki Tepki Fonksiyon Grafikleri

Degiskenler arasinda bir standart hatalik sok karsinda gdsterilen tepkiler
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Cholesky  varyans ayristirmasit  bir matris  islemidir.  Etki-tepki
fonksiyonlarinda soklar arasinda iligki olabilir. Ongdrii hatalar1 olan etki-tepki
fonksiyonlarinda, eger indirgenmis hata terimleri (VAR) arasinda iliski varsa- blyuk
olasilikla vardir- bu durumda bir sokun etkisi digerinden ayirt edilemez. Bu yiizden
etki-tepki fonksiyonlart bulunurken soklarin birbirinden iliskisizlendirilmesi
(dikeylestirilmesi) gerekir. Bunu yapmanin yolu da Cholesky ayristirmasindan geger.
Cholesky ayristirmasinda alt iiggen matrisine k.(k-1)/2 tane kisitlama koyar. Boylece
yapisal soklarin ayirt edilmesi saglanir. Ancak Cholesky ayristirmasinda
degiskenlerin siralamas1 degistiginde etki-tepki fonksiyonlarinin katsayilart da

degiseceginden dikkatli kullanilmasi gerekmektedir (Giiloglu, 2009:27-32).

Tablo — 2.10. DDUM’n Varyans Ayristirma Tablosu

Donem Standart Hata DDUM DCPI DOL DRER
1 0.629381 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.649261 94.08554 0.644311 0.158616 5.111533
3 0.666640 92.92447 0.623941 0.154089 6.297496
4 0.671443 92.18112 0.682252 0.162696 6.973929
5 0.679744 89.94460 1.534484 0.185406 8.335507
6 0.681270 89.56446 1.569077 0.202797 8.663667
7 0.682068 89.36033 1.583706 0.369011 8.686957
8 0.682635 89.21672 1.677402 0.422385 8.683494
9 0.682806 89.18201 1.678491 0.437425 8.702075

10 0.682994 89.13358 1.703716 0.450423 8.712279

Tablo — 2.10’dan anlasilacag: {izere kredi derecelendirme kurulusu (S&P)
notlarinin (DDUM) biitiin donemler itibariyle ¢ok biiyiikk oranda kendi gecikmeli
degerlerinin etkisi altinda kalmig biitiin donemler itibariyle ele aldigimizda en fazla
reel doviz kuru degiskeninden (DRER) etkilenmistir. %1°lik bir oranda enflasyondan
(DCPI) ve yaklasik olarak %0.2 — 0.4 ‘de dolarizasyondan (DOL) etkilendigi
goriilmektedir. Bu bize kredi derecelendirmelerinin modele alinan diger degiskenlere
gore cok daha digsal oldugunu gostermektedir. Bu durum yukaridaki etki tepki
fonksiyon grafiginde de goriilmektedir. grafige baktifimizda DUM’mm DUM’a

tepkisinin ¢ok yiiksek oldugunu digerlerinde ise orjinden ya da orjine ¢ok yakin bir
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noktadan c¢iktiklarini, yani bir birim standart hatalik soka tepkilerinin ¢ok az

oldugunu goriiyoruz.

Tablo —2.11. DCPI’1n Varyans Ayristirma Tablosu

Doénem Standart Hata DDUM DCPI DOL DRER
1 67.83629 7.12E-05 99.99993 0.000000 0.000000
2 79.69818 0.276388 94.51745 0.055531 5.150626
3 81.90498 0.563649 93.69094 0.382060 5.363348
4 82.57819 0.573226 92.35486 1.385559 5.686353
5 83.33613 0.588472 91.31341 2.097225 6.000898
6 84.14317 0.616070 90.79225 2.682791 5.908886
7 84.53342 0.611143 90.59224 2.942097 5.854521
8 84.71456 0.611431 90.30847 3.219960 5.860139
9 84.88184 0.609430 89.99659 3.536371 5.857611
10 85.00796 0.608610 89.78251 3.752737 5.856148

Tablo — 11°’de enflasyon oranin (DCPI) varyans ayrisimina baktigimizda

donemler itibariyle %89 - %99 gibi bir oranda kendi gecikmeli degerlerinin etkisinde

oldugunu gérmekteyiz. Enflasyon oranina ¢ok az da olsa diger bagimsiz degiskenlere

oranla en fazla etkiyi reel doviz kuru degiskeninin (gecikmeli degerleri itibariyle

ortalama %35 oraninda) gosterdigini gormekteyiz. Dolarizasyonun (DOL) dénemler

itibariyle ortalama %2 gibi bir etkisi varken kredi derecelendirme kurulusu notlarinin

(DDUM) neredeyse hig etkisi olmadig1 sonucuna varilmistir.

Tablo - 2.12. DOL’un Varyans Ayristirma Tablosu

Donem Standart Hata DDUM DCPI DOL DRER
1 10.82998 0.056862 0.334836 99.60830 0.000000
2 11.93524 0.482384 1.044738 98.23069 0.242183
3 12.42775 1.297661 1.002903 97.38251 0.316929
4 12.69304 1.542144 1.230838 96.83606 0.390955
5 12.96384 1.820094 1.366164 96.23229 0.581448
6 13.12324 1.871764 1.417528 95.61016 1.100549
7 13.17803 1.874006 1.408716 95.56083 1.156446
8 13.19929 1.899094 1.471594 95.46009 1.169223
9 13.21583 1.912142 1571341 95.33499 1.181524
10 13.22405 1.914902 1.604214 95.30014 1.180749
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Tablo — 2.12°de dolarizasyon oranmin (DOL) varyans ayrisim tablosuna
baktigimizda dolarizasyon oranina en fazla kendi gecikmeli degerleri tarafindan
etkilendigini gormekteyiz. Diger degiskenler tarafindan ¢ok az ve yaklasik aym
oranda etkilendigi tablo degerlerinden agik¢a anlasilmaktadir. Etki tepki fonksiyon
grafiklerinde de (Grafik — 2.1) bunu gorebilmekteyiz.

Tablo — 2.13. DRER’in Varyans Ayristirma Tablosu

Donem Standart Hata DDUM DCPI DOL DRER
1 456084.2 4.287415 0.242933 0.563832 94.90582
2 505547.4 7.732504 0.283517 0.607182 91.37680
3 521414.9 8.974549 0.286777 2.073933 88.66474
4 536065.4 8.513298 2.782824 4.494949 84.20893
5 540144.9 8.445195 3.115966 4.494369 83.94447
6 544230.6 8.321625 3.479575 4.438658 83.76014
7 544916.9 8.329644 3.665682 4.452270 83.55240
8 544937.7 8.329181 3.668354 4.452001 83.55046
9 544972.2 8.328180 3.674702 4.456966 83.54015
10 545070.2 8.325773 3.680623 4.455476 83.53813

Tablo — 2.13’te reel doviz kurunun (DRER) modelde dénemler itibariyle en
fazla kendi gecikmeli degerlerinde etkilendigi goriilmekle birlikte en fazla ortalama
%8 oraninda iilke kredi derecelerinden (DDUM) etkilenmektedir. Diger bagimsiz
degiskenlerden %2 -%3 oraninda etkilenmistir. Bu durumu etki tepki fonksiyon
grafiklerinde gormek mimkunddr. Grafik — 2.1’de reel doviz kurunun kredi

derecelendirme not ve derece ongoriilerine az da olsa tepki verdigi goriilmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Yasanan ekonomik krizlerin iilke ekonomisi iizerine yaptig1 etkiler goz oniine
alindiginda krizlerin 6nceden tahmin edilmesi hem para politikas1 uygulayicilarinin
marjinal ayarlamalarla krizin etkilerini hafifletmesi ya da ©nleyebilmesi hem de
ekonomik birimlerin rasyonel davranis gostererek ¢ikarlarini korumasi agisindan ¢ok

Onemli bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomiler gelisim siirecinde gelismis
ekonomilerden ¢ok daha fazla krizle karsi karsiya kalmaktadirlar. Ulkemizde
yasanan krizler genellikle finansal kriz diye nitelendirdigimiz para ve bankacilik
krizleridir; ¢iinkii iilkemiz kalkinma ve biiylime gibi makro ekonomik hedeflere
ulagsmakta ihtiya¢ duydugu kaynagi, para ve sermaye piyasalarindan borglanarak

karsilamak zorunda kalmaktadir.

Uluslar aras1 para ve sermaye piyasalarindan diisiik maliyetlerle
borg¢lanabilmenin temelinde iilke ekonomisine olan giiven yatmaktadir. Rasyonel
davranig gosteren yatirnmcilar minimum risk maksimum getiri orani ilkesine
dayanarak yatirim yapmak isterler. Yatirim yapacaklar iilke ya da tilkedeki firma
hakkinda yeterince bilgisi olmayan yatirimci asimetrik bilgi problemi igerisine
girmekte bu durum kendisini sirt psikolojisi davranisina yonlendirip yatirimdan
beklenen verimin alinamamasina neden olmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslari
tilkelerin ya da o iilkedeki firmalarin borglarini tam ve zamaninda geri 6deme
kapasitesini herkesin anlayabilecegi bir harf ve/veya rakam sistemine dayanarak
kategorize eder ve yatirimcilara sunar. Yatirimcilarin yatirim kararlarina etki eden bu
durum tlkeler i¢in biiylik 6neme sahiptir. Diisiik kredi notuna sahip olan iilke, dis
piyasalardan diisiik maliyetlerle ve yeterince kaynak temin edemeyeceginden dolay1
ekonomik bir darbogazin igine girmesi de kagmilmaz olacaktir. Kredi
derecelendirme kuruluslari bu anlamda tlkelerin sermaye kapasitesine biyik oranda
etki etmektedirler. Bu agidan kredi derecelendirme kuruluslarinin 6zellikle
gelismekte olan {ilkelere verdigi negatif notlarla iilkeyi krize siiriiklediklerini

sOylemek yanlis olmaz.
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Kredi derecelendirme kuruluslar1 kredi derecelendirmelerini tilkelerin makro
ekonomik gostergelerini ve politik durumunu belirli 6l¢it ve Kkriterlere gore
agirliklandirarak yatirimcilara sunarlar. Bu agidan bakildiginda iilke kredi notlari
ulkelerin bir anlamda ekonomik ve siyasi yapisina olan giiveni yansitmaktadir.
Makro ekonomik gostergelerin krizleri tahmin edebilecegi konusunda literatiirde
birgok calisma yapilmis ve makro ekonomik gostergelerin krizleri dngorebilecegi
belirtilmistir. Oyleyse kredi derecelendirme notlarinin krizleri 6ngérebilecegini
soylemek yanlis olmayacagi gibi literatiirde bu konu hakkinda yapilmis bir ¢ok

calisma da mevcuttur.

Konu ile ilgili ampirik caligmalar kredi derecelendirme kuruluslarinin krizleri
ongorebilirliginin - zayif oldugunu bir baska degisle kredi derecelendirme
kuruluglarinin  krizleri tahmin edebilmek i¢in gilivenilir bir kaynak olarak
kullanilamayacagi sonucuna varmiglardir. Nitekim biz de bu ¢alismada Amerika’nin
iki biiyiik derecelendirme kurulusundan biri olan S&P’un Tiirkiye i¢in vermis oldugu
uzun donem Ulke kredi derecelerini ve derece dngorilerini (credit watch ve rating
outlook) ek - 1°’de gorildigi gibi Olgeklendirilerek bir kukla degisken
olusturulmustur. Analize RER (Reel doviz kuru), CPI (TUFE), DOL (Dolarizasyon
orani) degiskenleri katilarak Oncelikle birim kok testleri yapilmis ve serilerin
duraganliklart test edilmistir. Duragan olmayan serilerin birinci farklari alinip
duraganlastirilarak birim kok giderilmistir. Daha sonra serilerin diizey degerlerinde
duragan olmamasindan dolay1 seriler arasindaki uzun donemli iligki test edilmistir.
Degiskenler arasinda iki adet es biitlinlesme iliskisi oldugundan iligskinin yoniinii
tespit etmek amaciyla nedensellik analizleri yapilmistir. Nedensellik analizlerinin
birden ¢ok yapilmasinin nedeni seriler arasindaki iliskinin yoniinii tam olarak tayin
etmek icindir. Nedensellik analizlerinin hepsinde ortak olarak reel doviz kuru ile
S&P’un iilkemize verdigi iilke kredi derecesi ve kredi 6ngoriileri arasinda ¢ift yonU
bir iliski olmas1 dikkate alinmasi gereken bir durumdur. Kredi derecelendirme
notlarinin uzun donem yabanci para cinsinden iilke kredi derecesi olarak alinmasi bu
duruma sebep olmus olabilir. Etki tepki fonksiyonlar: ile degiskenlerin bir birimlik
standart hata soka verdikleri tepkiler izlenilmis ve varyans ayristirmasi ile modeldeki

degiskenlerin birbirlerine olan etkileri ve dissalliklar test edilmistir. Ayrica ¢alisma
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da yapisal kirilmalart gosteren birim kok testleri de yapilmistir. Bulunan kirilma
tarihleri analizimizde ele aldigimiz S&P derecelendirme kurulusunun iilkemize
vermis oldugu notlar ve derece oOngoriileri ile karsilastirilmig, kirilmanin oldugu
tarihlerin ©6ncesinde ve/veya sonrasinda S&P’un iilke kredi derecesi ve derece
ongorusunde herhangi bir degisiklik yapip yapmadigi izlenmistir. Zivot-Andrews tek
icsel yapisal kirilma birim kok testinde CPI (TUFE) degiskeninde bulunan kirilma
tarihi 6ncesinde S&P negatif derece ©6ngorisiinde bulunmus fakat diger seriler
alinarak bulunan her iki yapisal kirilma testinde de (Zivot-Andrews tek i¢sel ve Lee-
Strazicich ¢ift i¢sel yapisal kirilma birim kok testleri) kirilma tarihleri ile S&P’un
uzun donem yabanci para cinsinden {ilke kredi dereceleri arasinda bir iliski
bulunamamustir. Bunlara ek olarak modelde yer alan CPI, DOL, DUM ve RER
serilerinin yapisal kirilma iceren birim kok test sonuglarimin verdigi kirilma
tarihlerinde tilkedeki ekonomik duruma bakilarak bulunan tarihlerin iktisadi olarak
anlamli olup olmadigi da degerlendirilip iktisat teorisine uygun anlamli sonuglar

icerdigi anlasilmistir.

Calismamizda ele aldigimiz S&P kredi derecelendirme kurulusunun tilkemize
vermis oldu notlarin krizleri 6ngoérebilmesinde gilivenilir bir kaynak olarak
degerlendirilememesinin  baslica nedenlerini  asagidaki  sekilde siralamak

mimkiandr.

e Kredi derecelendirme kuruluslarinin 6zel sektér olmasi bu kuruluslarin kendi
miisterisi olan yatirimcilarin ¢ikarlarimi korumak i¢in not degisimlerinde
objektif davranmamalarina neden olabilmektedir.

e Derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme yaparken aldiklari kriterlerin
agirliklarimin  iilkeden iilkeye ve yillar itibariyle farklilik gostermemesi
derecelendirme sonucglarmin giivenilirligini  zayiflatabilir. Ciinkii  her
ekonomide finansal ve ekonomik yapiin kirilganlhigi iilkeden iilkeye ve

donemsel olarak farkliliklar gosterebilmektedir.
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e Kredi derecelendirme  kuruluslarinin  yaptiklar1  derecelendirmeleri
siirlandiran bagimsiz bir iist denetim kurulusunun var olmayis iilke ve/veya
firma notlarinin giivenilirligini azaltabilmektedir.

e Kredi derecelendirme kuruluslari yatirimcilara herhangi bir finansal
enstriiman1 alim satim1 konusunda tavsiye vermedigi gibi portfoylerini
duzenlemeleri konusunda da herhangi bir 6neride bulunmazlar. Sadece
tilkenin ekonomik ve politik yapisini yatirimcilara sunarlar. Fakat bu
durumda yatirnmcilarin yatirnrm kararlarmma eki etmektedir. Bu durum
yatirimcilart asimetrik bilgi problemine diisiirmekte ve piyasadan ani kagis ve
girigleri tetiklemektedir. Bu ac¢idan bakildiginda {ilke notlarinin gergek
finansal yapiy1 yansitmadigi goriilebilmektedir (Elkhoury, 2008).

Burada kredi derecelendirme kuruluslarinin krizleri 6ngdérememesinin daha
bircok nedeni var olabilecegi gibi ortak noktalar1 bu kurumlari denetleyen ve
diizenleyen herhangi bir list kurulusun var olmayisi, bu kuruluslarin kararlarim
istedikleri gibi vermelerinin Oniinii acarak, derecelendirme yapilan firma ya da

Ulkenin ekonomik anlamda olumsuz etkilenmesine neden olabilmektedir.



EKLER

Ek — 1 S&P'un Kredi Derece ve Derece Ongdérulerinin Olgeklendirilmesi

AAA Pozitif |62 BB- Pozitif |26
AAA Stable 61 BB- Stable 25
AAA Negatif |60 BB- Negatif |24
AA+ Pozitif |59 B+ Pozitif |23
AA+ Stable 58 B+ Stable 22
AA+ Negatif |57 B+ Negatif |21
AA Pozitif |56 B Pozitif |20
AA Stable 55 B Stable 19
AA Negatif |54 B Negatif |18
AA- Pozitif |53 B- Pozitif |17
AA- Stable 52 B- Stable 16
AA- Negatif |51 B- Negatif |15
A+ Pozitif |50 CCC+ |Pozitif |14
A+ Stable 49 CCC+ |Stable 13
A+ Negatif |48 CCC+ |Negatif |12
A Pozitif |47 CCC Pozitif |11
A Stable 46 CCC Stable 10
A Negatif |45 CCC Negatif |9
A- Pozitif |44 CCC- |Pozitif |8
A- Stable 43 CCC- |Stable 7
A- Negatif |42 CCC- |Negatif |6
BBB+ Pozitif |41 CcC Pozitif |5
BBB+ Stable 40 CcC Stable 4
BBB+ Negatif |39 cC Negatif |3
BBB Pozitif |38 D Pozitif |2
BBB Stable 37 D Stable 1
BBB Negatif |36 D Negatif |0
BBB- Pozitif |35

BBB- Stable 34

BBB- Negatif |33

BB+ Pozitif |32

BB+ Stable 31

BB+ Negatif |30

BB Pozitif |29

BB Stable 28

BB Negatif |27

Kaynak: Kriussl, (2003) baz alinarak hazirlanmistir.



Ek — 2 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 Negatif
01.01.1994 |BBB- Negatif
01.03.1994 |BB Credit watch negatif
01.04.1994 |B+ Credit watch negatif
01.08.1994 |B+ Duragan
01.07.1995 |B+ Pozitif
01.10.1995 |B+ Duragan
01.07.1996 |B+ Watch Negatif
01.12.1996 |B Duragan
01.08.1998 |B Pozitif
01.01.1999 |B Duragan
01.12.1999 |B Pozitif
01.04.2000 |B+ Pozitif
01.12.2000 |B+ Duragan
01.02.2001 |B Watch Negatif
01.04.2001 |B- Watch Negatif
01.07.2001 |B- Watch Negatif
01.11.2001 |B- Duragan
01.01.2002 |B- Pozitif
01.06.2002 |B- Duragan
01.07.2002 |B- Negatif
01.11.2002 |B- Stable
01.07.2003 |B Duragan
01.10.2003 |B+ Duragan
01.03.2004 |B+ Pozitif
01.08.2004 |BB- Duragan
01.11.2005 |BB- Duragan
01.01.2006 |BB- Pozitif
01.06.2006 |BB- Duragan
01.06.2007 |BB- Duragan
01.04.2008 |BB- Negatif
01.07.2008 | BB- Duragan
01.11.2008 |BB- Negatif
01.09.2009 |BB- Duragan
01.02.2010 |BB Pozitif

Kaynak : S&P web site

o1



Ek — 3. Moody’s in Tiirkiye’ye Vermis Oldugu Notlar ve Derece Ongortileri

Tarih Yabanci kur der. Uz. Don. Outlook
01.05.1992 |Baa3 Derece Onandi
08.10.1993 |Baa3 Muhtemel Diisiis
13.01.1994 |Bal Derece Diisiisii
06.04.1994 |Bal Muhtemel Diisiis
02.06.1994 |Ba3 Muhtemel Diisiis
09.01.1997 |Ba3 Muhtemel Diisiis
13.03.1997 |Bl Muhtemel Diisiis
24.07.2000 |B1 Muhtemel Yiikselis
21.12.2000 |B1 Derece Onandi
14.12.2005 |Ba3 Derece Artist
08.01.2010 |Ba2

Kaynak: Moody’s web site
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