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KREDĠ DERECELENDĠRME KURULUġLARININ KRĠZLERĠ 

ÖNGÖREBĠLĠRLĠĞĠ: TÜRKĠYE ÖRNEĞĠ 

 

ÖZET 

 

KüreselleĢmenin para ve sermaye piyasalarının geliĢimine yaptığı pozitif etki, 

teknolojik yeniliklerin yatırımların daha güvenli ve hızlı bir Ģekilde yapılmasına 

imkan sağlaması, finansal ürünlerin sayı ve çeĢitlerinin artmasının finansal piyasaları 

derinleĢtirmesi gibi sebepler uluslar arası sermayenin dolaĢımı ve hacminde büyük 

bir artıĢ meydana getirmiĢtir. Bu durum fon arz edenlerin istedikleri ülkede, 

istedikleri alanda yatırım yapmasına olanak tanırken, fon talep edenlerin kaynaklara 

ulaĢımını kolaylaĢtırmaktadır. Fakat yatırımcılar yatırım yapacakları ülke hakkında 

yeterince bilgi sahibi değillerdir. Bu durum kredi derecelendirme kuruluĢlarının 

varlığının temelini teĢkil eder. Bu kuruluĢlar ülkenin ya da firmanın borçlarını tam ve 

zamanında geri ödeyebilme kabiliyetini belirli ölçüt ve kriterlere dayanarak, herkesin 

anlayabileceği bir harf ve/veya rakam sistemine bağlı olarak kategorize edip 

yatırımcılara sunarlar. DüĢük kredi notu ülkelerin borçlanma maliyetlerini artırmakta 

ve sermayenin ülke ekonomisini aniden terk etmesine sebep olabilmektedir. Böylece 

artan borçlanma maliyetleri ve ülkeyi terk eden sermayenin neden olduğu likidite 

sıkıĢıklığı ekonomiyi krize sürükleyebilmektedir. Bu çalıĢmada 01:1992 – 12:2009 

yılları arasında S&P kredi derecelendirme kuruluĢunun Türkiye için vermiĢ olduğu 

notlar ve derece öngörüleri, dolarizasyon oranı, reel döviz kuru ve tüketici fiyat 

endeksi değiĢkenleri kullanılarak VAR modeli kurulmuĢtur. Johansen eĢ bütünleĢme 

analizi ile değiĢkenler arasında uzun dönemli iliĢki olduğu görülmüĢ, bu nedenle 

modele alınan değiĢkenlere nedensellik analizleri yapılarak iliĢkinin yönü tespit 

edilmeye çalıĢılmıĢtır. Etki-tepki fonksiyonu ile değiĢkenlerdeki bir birim standart 

hatalık Ģoka karĢı verilen tepkiler ölçülmeye çalıĢılmıĢtır. Son olarak varyans 

ayrıĢtırması yapılarak değiĢkenlerin gecikmeli değerlerinin kendi ve diğer 

değiĢkenler üzerine yaptığı oransal etkiler gözlenmiĢtir. Sonuçlar, değiĢkenlerde 

meydana gelen değiĢimlerin, ülke kredi dereceleri ve derece öngörüleriyle 

açıklanamayacağını, diğer bir ifadeyle ülke kredi derecelerinin krizleri tahmin etmek 

için kullanılabilecek güvenilir bir kaynak olmadığını göstermektedir. Ayrıca Zivot 
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Andrews tek içsel yapısal kırılma ve Lee-Strazicich çift içsel yapısal kırılma birim 

kök test sonuçları ile kredi derecelendirme kuruluĢlarının notları karĢılaĢtırılmıĢ, 

neticede bulunan kırılma tarihlerinin ve bu tarihlerin öncesinde S&P‟un herhangi bir 

not indirimi ve negatif derece öngörüsünün olmayıĢı alternatif nedensellik analiz 

sonuçları ile desteklenmektedir. 

 

Anahtar kelimeler: Kredi Derecelendirme KuruluĢları, Birim Kök Testleri, 

EĢbütünleĢme, 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 
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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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GĠRĠġ 

 

Son yirmi yılı aĢkın bir süre içerisinde uluslar arası sermaye hareketlerinin 

serbestleĢmesi, teknolojik yeniliklerin yatırım olanaklarının daha hızlı ve güvenilir 

bir Ģekilde yapılabilmesine imkan sağlaması, finansal araçların sayı ve çeĢitlerinin 

artmasının finansal piyasaların derinleĢmesine olanak tanıması gibi nedenler piyasa 

elemanlarını, dolayısıyla uluslar arası sermayenin dünya genelinde dolaĢım hızını ve 

miktarını artırmıĢtır. Küresel sermaye, özellikle geliĢmekte olan ülke ekonomilerinin 

amaçladıkları makro ekonomik hedeflere ulaĢmasının önündeki kaynak yetersizliği 

sorunu için önemli bir handikap niteliğindedir. Bundan dolayı ağırlıklı olarak 

geliĢmekte olan ülkeler uluslar arası dolaylı ve doğrudan yatırımları ülkelerine 

çekmek isterler. Doğrudan yatırımların kısa dönemde ekonomiye olan katkıları 

hissedilmese bile uzun dönemde verimli alanlarda değerlendirdikleri takdirde 

özellikle istihdam ve üretim kapasitesini artırabilmektedir. Ancak doğrudan 

yatırımların ani bir Ģekilde ekonomiyi terk ediĢi söz konusu olmadığından, ekonomik 

krize sebep olması portföy yatırımları ile karĢılaĢtırıldığında çok daha düĢüktür. 

Çünkü yüksek faiz oranlarıyla ülkeye çekilen sıcak paranın ülke ekonomisinden 

aniden çıkıĢı Merkez Bankası rezervlerinin karĢılayabileceğinin üzerinde ise 

muhtemel bir para krizini de beraberinde getirebilmektedir. 

 

Fonlarını uluslar arası piyasalarda değerlendirmek isteyen yatırımcılar yatırım 

yapmadan önce yatırım yapacakları ülke ya da firma hakkında bilgi sahibi olmak 

isterler; iĢte bu noktada uluslar arası derecelendirme kuruluĢları devreye girmektedir. 

Derecelendirme, borç menkul kıymet ihracından doğan anapara ve faiz ödemelerini, 

ödünç sözleĢmesinde yer alan hükümlere uygun olarak tam ve zamanında yapabilme 

olasılığı olarak tanımlanabilir (Özdinç, 1999). Derecelendirme kuruluĢları da belirli 

ölçüt ve kriterlere bağlı olarak devletin ya da firmaların borçlarını geri ödeyebilme 

güçlerini herkesin anlayabileceği harf ve/veya rakamlara bağlı olarak kategorize eden 

kuruluĢlardır (ÇalıĢkan, 2003).  

 

Global finansal piyasalarda karını maksimize etmek isteyen yatırımcılar 

yatırım yapacakları ülkelerin ekonomik yapısını ve durumunu analiz etmek 
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zorundadırlar. Ancak bu çok maliyetli olabilmektedir. Bu nedenle, yatırımcılar 

uluslar arası derecelendirme kuruluĢlarının ülke kredi derecelerine bakarak risk getiri 

analizi yapmaktadırlar. Bu açıdan değerlendirildiğinde kredi derecelendirme 

kuruluĢlarının ülkelerin potansiyel sermaye hareketlerini belirleyen önemli kuruluĢlar 

olduğu söylenebilir (Calvo ve Mendoza, 2000). Kredi derecelendirme kuruluĢlarının 

verdiği derecelendirme notları, ülkelerin sermaye kapasitesi üzerindeki etkisi de göz 

önüne alındığında, bu kuruluĢların ülke kredi notlarını indirmeleri, portföy 

yatırımlarının ülkeyi hızlı bir Ģekilde terk etmesine neden olarak krizi beraberinde 

getirebilecektir. Ayrıca ülke kredi derecesinin düĢük olması, özel sektörün ve 

devletin uluslar arası sermaye piyasasından borçlanabilme olanaklarını da belirler. 

DüĢük kredi derecesine sahip ülke, piyasalardan düĢük maliyetlerle fon temin 

edememektedir. Böylece, yüksek borçlanma maliyetlerinin neden olduğu likidite 

problemi muhtemel bir para krizini de beraberinde getirebilir. Daha sonra bu kriz, 

ikiz kriz olarak nitelendirilen bankacılık krizine dönüĢebilir ve neticede bir finansal 

kriz yaĢanabilir (Kaminsky v.d., 1997).  

 

Ülkenin sahip olduğu derecelendirme notu, fon arz ve talep edenler açısından 

da büyük öneme sahiptir. Para ve sermaye piyasalarında fon arz edenler (firma veya 

devlet) düĢük kredi derecesinde, yüksek faizli menkul kıymet ihraç etmek zorunda 

kalacaklarından borçlanma maliyetleri yüksek olacaktır. Fon talep edenler açısından 

konuyu ele aldığımızda yüksek getiri oranı hedefleyenler bunun karĢılığında yüksek 

risk oranlarıyla karĢı karĢıya kalabilmektedirler. 

 

Bu çalıĢma, kredi derecelendirme kuruluĢlarının ülkelere vermiĢ oldukları 

notların ve derece öngörülerinin krizleri tahmin etmekte güvenilir bir kaynak olarak 

değerlendirilip değerlendirilemeyeceğini analiz etmek için yapılmıĢtır. Bu çalıĢma iki 

bölümden oluĢmaktadır. Birinci bölümde kredi derecelendirme kuruluĢları, 

derecelendirme kavramı ve kriterleri ile birlikte konu hakkında yapılmıĢ çalıĢmalara 

yer verilmiĢtir. Ġkinci bölümde ise ülke kredi derecelendirmesinin krizleri 

öngörebilirliğinin ekonometrik analizi yapılmıĢtır. Analiz sonuçları ve geçmiĢte konu 

ile ilgili yapılan çalıĢmaların ıĢığında kredi derecelendirme kuruluĢlarının krizleri 

öngörebilirliğinin güvenilir bir kaynak olmadığı sonucuna varılmıĢtır. 
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BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

KREDĠ DERECELENDĠRME KURULUġLARI, DERECELENDĠRME 

KAVRAMI VE KRĠTERLERĠ 

 

ÇalıĢmanın bu bölümünde kredi derecelendirme kuruluĢlarının yaptığı 

derecelendirmelerin ne anlama geldiği ve Amerika‟nın en büyük derecelendirme 

kuruluĢlarından biri olan S&P‟un derecelendirmelerini hangi kriterlere göre yaptığı 

açıklanmaya çalıĢılmıĢtır. Ayrıca ülke kredi derecelendirmesi kavramı ve kredi 

değerliliği üzerinde durulmuĢtur. Konu ile ilgili yapılmıĢ çalıĢmalara da bu bölümde 

yer verilmiĢtir. Birinci bölümde bu konulara değinilerek ikinci bölümde yapılan 

analizin daha iyi anlaĢılması ve analiz sonuçlarının yorumlanmasına ıĢık tutmak 

amaçlanmıĢtır. 

 

1.1. Kredi Derecelendirme KuruluĢları ve Derecelendirme Kavramı 

Kredi derecelendirme kuruluĢları özel sektör niteliğinde bağımsız 

kuruluĢlardır, derecelendirmelerini uluslar arası düzeyde ülke ve/veya firma bazında 

yapmaktadırlar. BaĢlıca derecelendirme kuruluĢları (Amerikan firmaları) Standard 

and Poor‟s, Moody‟s, Duff and Phelps ve Fitch, Japon firması olan JCR, Ġngiltere 

firması IBCA‟dır. Derecelendirme yapan kuruluĢların baĢında Amerika‟nın iki 

önemli derecelendirme kuruluĢu olan Moody‟s ve Standard and Poor‟s (S&P) 

gelmektedir. Bu kuruluĢlar ülkelerin derecelendirmesinden, hükümetlerce ihraç 

edilen borç menkul kıymetler ile Ģirketlerin tahvil ve finansman bonolarına kadar çok 

geniĢ bir alanda faaliyet göstermektedirler. Derecelendirme borç menkul kıymet 

ihracından doğan anapara ve faiz ödemelerini, ödünç sözleĢmesinde yer alan 

hükümlere uygun olarak tam ve zamanında yapabilme olasılığı olarak tanımlanır. 

Derecelendirmeler vadelerine göre uzun ve kısa olmak üzere ikiye ayrılır. Uzun 

vadeli derecelendirme, kuruluĢun performansı ile kuruluĢun ait olduğu sektörün 

temel ekonomik ve finansal özelliklerine dayanarak yapılmaktadır. Bunda ekonomik 

konjonktüre duyarlılık, teknolojik geliĢmeler, talep değiĢmeleri, kanuni 

düzenlemeler, yönetim kalitesi gibi unsurlar etkili olur. Kısaca uzun vadede 

yükümlülüklerin yerine getirilebilme olasılığını belirler. Kısa vadeli derecelendirme 
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ise bir yıla kadar olan tüm yükümlülüklerin karĢılanabilmesi için likidite ve sermaye 

olanaklarının değerlendirilmesidir. Derecelendirmeler uluslararası döviz cinsinden ve 

uluslararası yerel para cinsinden olmak üzere iki türlü yapılmaktadır. Bu ayrım söz 

konusu paralar cinsinden firmanın ya da devletin yükümlülüklerini ilgili para cinsini 

yaratarak ödeyebilme kapasitesinin değerlendirilmesidir (Berker, 2008). 

Derecelendirme kuruluĢları ülke veya diğer borç menkul kıymetleriyle ilgili 

yaptıkları derecelendirmeleri belirli harf, rakam veya her ikisinin birden kullanıldığı 

bir sisteme dayandırarak yatırımcıların anlayabileceği düzeyde kategorize 

etmektedirler. Moody‟s ve S&P‟un kredi kategorileri Tablo – 1.1‟de gösterilmiĢtir. 

 

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

 

S&P (Standart and 

Poors) 
Moody’s Scale Açıklama 

Güvenilir Yatırım Dereceleri (Investment Grade) 

AAA Aaa 
En yüksek kalite en düĢük risk 

AA+ Aa1  

AA Aa2 Yüksek kalite 

AA- Aa3  

A+ A1  

A A2 Ödeme kapasitesi güçlü 

A- A3  

BBB+ Baa1  

BBB Baa2 Ödeme kapasitesi yeterli 

BBB- Baa3  

Riskli (Spekülatif) Yatırım Dereceleri (Noninvestment Grade) 

BB+ Ba1  

BB Ba2 Geleceğe yönelik belirsizlikler mevcut 

BB- Ba3  

B+ B1  

B B2 Yüksek riskli yatırım derecesi 

B- B3  

CCC+ Caa1  

CCC Caa2 Kırılgan ekonomik yapı 

CCC- Caa3  

CC Ca En yüksek risk, en düĢük yatırım derecesi 

D C  

Kaynak: Kräussl, (2003) 
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Tablo – 1.1‟de görüldüğü gibi Moody‟s derecelendirmeyi Ģöyle kategorize 

eder. Aaa, en iyi kalite yatırım yapmaya elveriĢli en düĢük risk oranını temsil 

etmektedir. C ise yatırım riskinin en yüksek olduğu kredi derecesini göstermektedir. 

S&P‟un derecelendirme kategorilerine baktığımızda, AAA, en düĢük risk yani en iyi 

kalitedeki yatırım seviyesini temsil ederken, D, en düĢük yatırım düzeyini 

göstermektedir. Bu kuruluĢlar ülke kredi derecelendirmesi yaparken farklı 

parametrelere de yer vermektedirler. Örneğin, Moody‟s Aaa‟dan C‟ye kadar yaptığı 

derecelendirmelerde harflerin yanı sıra 1, 2, 3 gibi sayısal ifadeleri de 

kullanmaktadır. S&P ise ülke derecelendirmesinde sayı kullanmazken, harflere ek 

olarak artı (+) ve eksi (-) iĢaretlerine yer vermektedir. Bunların yanı sıra kredi 

derecelendirme kuruluĢları, ülke ya da firma notunun beklenen durumunu yansıtan 

kredi yorumlarına (rating comment)  da derecelendirmelerinde yer vermektedirler. 

Kredi yorumları, kredi izlenimleri (credit watch) ve derece öngörüleri (rating 

outlook) olarak ikiye ayrılır. Her ikisi de gelecekte kredi derecesinin değiĢimi 

konusunda tahmini değerlendirmelerdir. Fakat kredi izlenimleri (credit watch) 

potansiyel olarak kredi notunun değiĢeceği konusunda kısa dönemli  (90 gün - 6 ay) 

tahminleri ifade ederken, derece öngörüsü (rating outlook) uzun dönemli (6 ay – 

1yıl) potansiyel değiĢim öngörüsüdür. Kredi öngörüleri pozitif, durağan (stable) ve 

negatif olmak üzere üç Ģekilde ifade edilmektedir. Pozitif; kredi derecesinin 

artırılabileceğini, negatif; kredi derecesinin düĢebileceğini, durağan (stable) ise 

değiĢmeden kalabileceğini ifade etmektedir. Kredi derecelendirme kuruluĢları piyasa 

katılımcılarına geniĢ, bedava, kullanılabilir bilgi vermekle beraber ücret karĢılığı ek 

bilgi seçeneklerini de sunmaktadır. Örneğin, herhangi bir firma veya devletin 

gelecekteki durumu, mevcut ekonomik yapı ve geçmiĢte yapılmıĢ olan 

derecelendirmeler hakkındaki değerlendirmeler bunlardan birkaçıdır (S&P 2005).  

 

Yatırımcılar, risk getiri oranı analizi yaparak getiri oranı yüksek olan 

yatırımlara belirli bir risk oranına katlanarak yatırım yapabilmekte veya portföy 

ayarlamaları ile riski dağıtmaktadırlar. Tablo – 1.1‟e baktığımızda ayrıca S&P için 

yatırım yapılabilecek en alt sınırın BBB-, Moody‟s için ise Baa3 olduğunu 

görmekteyiz. Buradan anlaĢıldığı gibi düĢük derecelerde borçlanmak isteyenler için 



 15   

yatırım riski oldukça yüksek olurken kazanç artmakta, borç verenler için ise durum 

bunun aksine yatırım maliyeti yükselirken kazanç oranı azalmaktadır. 

 

1.2. Kredi Değerliliği ve Ülke Kredi Derecelendirmesi 

 

ġirketler, kurumlar ya da kiĢiler borçlanma ihtiyacı duyduklarında 

baĢvurdukları ekonomik birimler bazen belirli ölçüt ve kriterlere bağlı olarak bazen 

de kiĢisel kanaatlerine dayalı yukarıda saydığımız kurum kuruluĢ ya da kiĢilerin 

kredi değerliliğine bakarlar. Örnek olarak kredi için bankaya baĢvuru yapan bir 

müĢterinin borç ödeme kapasitesi, geçmiĢteki durumu, mevcut durumu gibi kriterlere 

bakılarak kredi değerliliği ölçümü yapılır. MüĢterinin durumuna bağlı olarak kredi 

verilir, vermez ya da müĢteri için kredi faiz oranları ya da teminat miktarı belirlenir. 

Bu durum ülkeler için de farklı değildir. Ülkeler uluslar arası piyasalara tahvil ihraç 

ederek borçlanmak istediklerinde derecelendirme kuruluĢları ülke tahvillerinin kredi 

değerliliğini belirlerler (Eğilmez, 2010). Genel bir ifadeyle, Ülkelerin ekonomik, 

politik ve siyasi yapısının derecelendirme kuruluĢları tarafından belirlenmesine ülke 

kredi derecelendirmesi denilmektedir. 

 

1.3. S&P’un Ülke Kredi Derecelendirmesinde Baz Aldığı Kriterler 

 

Ülke riski daha geniĢ anlamıyla hükümranlık riski (sovereing risk); ülkenin 

borç, anapara ve faizlerini tam ve zamanında ödeyebilme gücü olarak adlandırılır. 

Ülke riskinin ekonomik ve politik risk olmak üzere iki ana bileĢeni bulunmaktadır. 

Politik risk, ülkenin siyasi ve politik yapısının devletin yükümlülüklerini yerine 

getirebilme arzusu üzerine etkisi olarak tanımlanabilir. Ekonomik risk ise devlet 

bütçe açıklarının milli gelire oranı olarak tanımlanmaktadır. Ekonomik ve politik risk 

unsurları birbiriyle yakından iliĢkilidir. AĢağıda S&P tarafından ülke 

derecelendirmesinde baz alınan kriterler yer almaktadır (Elkhoury, 2008). 

 

Politik Risk:  

 Politik kurumların kanunlara bağlılığı ve istikrarlılığı 
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 Politik kararlara katılım oranı 

 BaĢkanın görevde kalma süresi 

 Ekonomik ve politik karaların açıklığı ve objektifliği 

 Kamu güvenliği 

 Jeopolitik risk 

 

Gelir ve Ekonomik Yapı: 

 Ekonomik piyasalardaki varlıklar ve değiĢim oranları 

 Gelir dağılımındaki eĢitsizlik 

 Kamunun ekonomideki etkinliği 

 ĠĢgücü esnekliği 

 Korumacılık 

 Piyasa dıĢı etkiler 

 

Ekonomik Büyüme Açısından: 

 

 Yatırım ve tasarrufların büyüklüğü ve bileĢimi 

 Ekonomik büyüme oranı ve modeli 

 

Mali Esneklik: 

 Genel kamu gelirleri, maliyetleri ve üretim fazlası / açık trendi 

 Vergi gelirlerinin artırımındaki esneklik ve etkiler 

 Maliyet etkileri ve baskıları 

 Mali Ģeffaflık 

 Sosyal güvenlik sisteminden kaynaklanan açıklar 

 

Genel Kamu Yükü: 

 Devlet brüt ve net borçlarının GSMH‟ya oranı 

 Kur bileĢimi ve değiĢim profili 
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 Ülke sermaye piyasasının geniĢliği ve derinliği 

 

Offshore ve ġartlı Sorumluluklar: 

 Finansal sektörün sağlamlığı 

 

Parasal Esneklikler: 

 Ekonomik dalgalanmalarda fiyat hareketleri 

 Para ve kredi geniĢliği 

 Kurumsal faktörler örneğin merkez bankası bağımsızlığı 

 Yabancı kur rejimi ve parasal hedeflerin uyumluluğu 

 Parasal hedeflerin etkileri ve önceliği 

 

Uluslar Arası Likidite: 

 Para ve maliye politikalarının ödemeler bilançosu üzerine etkisi 

 Ödemeler Bilançosu‟nun yapısı 

 Sermaye hareketlerinin bileĢimi ve hacmi 

 Merkez Bankası rezerv büyüklüğü 

 

DıĢ Borç Yükü: 

 Brüt ve net dıĢ borçların vadesi ve bileĢimi 

 Kur rejimi ve faiz oranlarına duyarlılığı 

 Borç servisi (Anapara +Faiz) 
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1.4. Konu Ġle Ġlgili Literatürde Yer Alan ÇalıĢmalar 

  

Kredi derecelendirmelerinin krizleri öngörebilirliği hakkında yapılan 

çalıĢmalar genellikle kredi derecelendirme kuruluĢlarının krizleri tahmin edemediği 

ve krizlerin tahmininde güvenilir bir kaynak olarak değerlendirilemeyeceği 

görüĢünde yoğunlaĢmaktadırlar. Ayrıca çalıĢmaların büyük çoğunluğu, geliĢmekte 

olan ekonomiler üzerine yapılmıĢ olmakla birlikte, kredi derecesinin düĢürülmesi ve 

yükseltilmesinin krizlerin oluĢumuna göreli etkilerini de değerlendirmiĢlerdir.  

 

Cantor ve Packer (1996) Yaptıkları çalıĢmada, ülke kredi derece 

öngörülerinin ekonomi üzerindeki etkilerini incelemiĢlerdir. ÇalıĢma, derece 

öngörülerinin (credit watch, rating outlook) Amerikan hazine bonoları ve Amerikan 

doları cinsinden Eurobond gelirlerinin dağılımına etkisi üzerinedir. Sonuç olarak 

kredi derece öngörülerinin spekülatif yatırım seviyesini ifade etmesinin Eurobond ve 

ABD hazine bonoları arasındaki tercihe büyük oranda etkisinin olduğunu, fakat 

yüksek yatırım seviyesinde düĢüĢ öngörüsünün tercihlere önemli bir etkisinin 

olmadığını belirtmiĢlerdir. Ayrıca çalıĢmalarında, kredi derece ve derece 

öngörülerini en iyi açıklayan makro ekonomik parametrelerin hangileri olduğunu da 

analiz etmiĢlerdir. 

 

Kräussl (2003) Yirmi adet geliĢmekte olan ülkeyi ele alarak yaptığı ampirik 

çalıĢmada, geliĢmekte olan ekonomilerde kredi derecelendirme kuruluĢlarının 

beklenmedik bir kredi indirimi yapmalarının, hem ülkedeki hazine bonolarının 

dağılımını hem de uluslar arası likit pozisyonlarını olumsuz etkilediğini belirtmiĢtir. 

ÇalıĢmada S&P ve Moody‟s in ülke kredi derecelerini kullanmıĢ ve değiĢken olarak 

bir gecelik faizler, nominal döviz kuru, piyasa stok indeksi ve spekülatif piyasa baskı 

indeksi değiĢkenlerini kullanmıĢtır. Kısa dönemli faiz oranlarıyla ülke kredi 

dereceleri arasındaki ters orantılı etkiden yola çıkarak, ele alınan ülkelerin kredi 

notlarının düĢürülmesinin ve artırılmasının krize nasıl zemin hazırladığını analiz 

etmiĢ ve geliĢmekte olan ekonomilerde kredi notlarının düĢürülmesinin krizi 

tetikleyici etki yaptığı sonucuna varmıĢtır. 
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Goldstein, Kaminsky ve Reinhart (2000) Yaptıkları çalıĢmada, kredi 

derecelerinin krizleri tahmin edebileceğini ve derecelendirme notlarının ülkelerin 

makro ekonomik parametrelerine bağlı olarak verildiğini, makro ekonomik 

değiĢkenlerin de krizleri tahmin edebilme gücünün olduğunu belirterek, kredi 

derecelendirme kuruluĢlarının ülke kredi dereceleri ile para ve bankacılık krizleri 

arasında bir iliĢki olup olmadığını araĢtırmıĢlardır. Yapılan çalıĢma, hiçbir derece 

tahmininin bankacılık krizlerini tahmin edemediğini; fakat Moody‟s in yapmıĢ 

olduğu derecelendirmelerin para krizlerini çok az da olsa tahmin edebileceğini 

göstermiĢtir. Fakat bunun aksini iddia eden çalıĢmalar mevcut olmakla birlikte, kredi 

derecelendirme kuruluĢlarının ülke kredi notunu düĢürerek krize neden olduklarını, 

diğer bir ifadeyle derecelendirme kuruluĢlarının krizleri tahmin edemediğini, bilakis 

ülke notunu düĢürerek mevcut krizi tetiklediklerini ileri sürmektedir. 

  

Ülke kredi derecelerinin krizleri önceden tahmin edebilirliği hakkında yapılan 

bir çok çalıĢma, derecelendirme kuruluĢlarının ülkelerin mevcut durumlarıyla ilgili, 

ödünç verenlere zamanında ve kapsamlı bilgi sağlayamamasının önemli bir handikap 

olduğunu belirtilmiĢtir. Amadou (2004) yaptığı çalıĢmada kredi derecelendirme 

kuruluĢlarının özel sektör olmalarının kredi notlarının taraflı bir Ģekilde verilmesine 

neden olduğunu belirtmiĢtir. Bir baĢka ifadeyle kredi derecelendirme kuruluĢları ülke 

derecelendirmesi yaparken kendi müĢterilerinin baskısı altında kalmaktadırlar. Bu 

açıdan bakıldığında derecelendirme kuruluĢları ülkedeki kendi müĢterisi olan 

yatırımcıların çıkarlarına taraf olarak krizin öncesinde ülke kredi derecelerini 

düĢürmemekte ya da düĢürülmemesi gerekirken düĢürerek ülkeyi krize 

sürükleyebilmektedirler. 

 

Reinhart (2002) Yükselen ekonomilerde (emerging market) borçların geri 

ödenmeme riskinin (default risk)  yüksek olduğunu ve bunun bir para krizine sebep 

olabileceğini iddia etmektedir. Ayrıca kredi derecelerinin krizleri tahmin etmekte 

güvenilir bir kaynak olmadığını; fakat ülke kredi derecelerinin, yükselen 

ekonomilerde ülkenin borçlarını geri ödememe riskini (default risk) öngörmede 

önemli bir kaynak olarak kullanılabileceğini belirtmiĢtir. 
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Bartholdy ve Lekka (2002) Yaptıkları çalıĢmada Moody‟s in yabancı para 

cinsisinden ülke kredi derecelerini sayısal olarak ölçeklendirmiĢ ve modele kredi 

öngörülerini (credit watch ve rating outlook) de katarak logit modeller aracılığıyla 

literatürde döviz kuru piyasa baskı indeksi (EMPI) olarak adlandırılan değiĢkenin 

para krizlerinde öncü gösterge olduğu varsayımı altında, ülke derecelendirmelerinin 

para krizlerinin öngörülebilirliği üzerine etkisini araĢtırmıĢtır. Analizde yabancı para 

cinsinden rezervlerde meydana gelen azalmanın nominal döviz kurunda yaptığı 

oransal etkinin acaba ülke kredi derece ve öngörülerine yansıtılıp yansıtılmadığını 

incelemiĢtir. Sonuç olarak para krizlerini öngörmede ülke kredi notlarının ve derece 

öngörülerinin baĢarısız olduğunu belirtmiĢtir. 

 

Reinhart (2001) GeliĢmiĢ ekonomiler ve yükselen ekonomiler ayrımına 

dikkat çekerek, yükselen ekonomilerde yapılan bir devalüasyonun veya yaĢanan 

büyük bir depresyonun cari hesapların düzenlenmesinde gecikmelere neden 

olabileceğini belirtmiĢtir. Bu durum bir para krizine, para krizi de kredi krizine 

dönüĢerek kurun çökmesine ve uluslar arası kredilerin kaybedilmesine sebep olur. 

Neticede ülke kredi derecesi düĢer. Özet olarak ülke notlarının düĢürülmesinin bir 

anlamda krizin bir sonucu olduğunu özellikle yükselen piyasalarda vurgulamak 

istemiĢtir.  

 

Kaminsky ve Schmukler (2002) Yaptıkları çalıĢmada, ülke kredi 

derecelerinin tek baĢına yükselen ekonomileri etkilemediğini belirterek, 

derecelendirme kuruluĢlarının kredi izlenimleri ve derece öngörülerinin finansal 

piyasalar tarafından ülke kredi derecesi üzerine büyük etki ettiğini ileri sürmüĢlerdir. 

Yatırımcıların beklentilerinin değiĢmesinin bir sonucunu oluĢturan bu durum, 

neticede kredi derecelendirme kuruluĢlarının güvenilirliğini artırmaktadır. Yani bir 

anlamda ülkenin finansal ve parasal anlamda darboğazda olmadığı bir dönemde bile 

derecelendirme kuruluĢları, yatırımcıların gelecekle ilgili beklentilerini kullanarak 

kredi notlarının seyrini belirleyebilmektedirler.  

 

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

verilerinden yararlanmıĢlar ve faiz oranlarındaki farklılıkların 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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kuruluĢları tarafından yapılan derecelendirmelerden sonra mı yoksa önce mi değiĢim 

gösterdiğini Probit model ve Granger nedensellik analizleriyle tahmin etmeye 

çalıĢmıĢlardır. Sonuçta faiz oranlarının derecelendirme yapıldıktan sonra farklılık 

gösterdiğini ve kredi derecelendirmesinin krizi öngörebilirliğinin zayıf olduğunu 

belirtmiĢlerdir. 

 

Juttner ve Mc. Carthy (2000) Yaptıkları çalıĢmada hangi makroekonomik 

büyüklüklerin 1997 ve 1998 yılı itibariyle derecelendirmeyi en iyi açıkladığını analiz 

etmiĢ, baĢka bir ifadeyle kredi derecelendirme kuruluĢlarının yaptığı 

derecelendirmede hangi makro ekonomik büyüklük ya da büyüklüklerin hangi 

yıllarda belirleyici olduğunu analiz etmiĢ ve 1998 yılı itibariyle faiz oranlarının ve 

banka varlıklarının GDP içerisindeki payının belirleyiciliğinin 1997 yılındakine 

oranla fazla olduğu sonucuna varmıĢlardır. Nitekim bu çalıĢma Cantor ve Packer‟ın 

yaptığı çalıĢmayla bezerlik göstermektedir. Cantor ve Packer (1996) yaptıkları 

çalıĢmada, sermayenin GSYH içerisindeki payı, enflasyon, dıĢ borçlar, kredi 

derecelendirme kuruluĢlarının notları ve kredi öngörüleri, ekonomik büyüme 

değiĢkenlerine modelinde yer vererek, 1996 – 1997 yılı itibariyle 

derecelendirmelerde GSYĠH değiĢkenin belirleyici olduğu sonucuna varmıĢtır. 

 

Görüldüğü gibi konu hakkında literatürdeki çalıĢmaların neredeyse tamamı, 

kredi derecelendirme kuruluĢlarının krizleri önceden tahmin emekte yeterli bir 

kaynak olmadığının altını çizmektedir.  Bu varsayımın yanı sıra bir çok çalıĢma da 

ülke kredi derecelerinin düĢürülmesinin ya da negatif derece öngörülerinin ülkeyi 

krize sürüklediğini veya ülke ekonomilerinde var olan krizleri daha da 

ağırlaĢtırdıklarını vurgulamaktadır.  
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ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

KREDĠ DERECELENDĠRME KURULUġLARININ KRĠZLERĠ 

ÖNGÖREBĠLĠRLĠĞĠNĠN EKONOMETRĠK ANALĠZĠ 

 

ÇalıĢmanın bu bölümünde, serilerin birim kök testleriyle durağanlıkları test 

edilmiĢtir. Yapısal kırılma içeren birim kök testleri yapılarak serilerin kırılma 

tarihleri belirlenmiĢ ve bu tarihlerle kredi derecelendirme kuruluĢu S&P‟un notları ve 

derece öngörüleri karĢılaĢtırılmıĢtır. Johansen eĢbütünleĢme analizi ile serilerin uzun 

dönemli iliĢkileri incelenmiĢtir. Granger, Dolado-Lütkepohl ve Toda-Yamamoto 

nedensellik analizleri ile değiĢkenler arasındaki iliĢkilerin yönü tespit edilmeye 

çalıĢılmıĢtır. Etki tepki fonksiyonlarıyla bir birim standart hata Ģoka karĢı serilerin 

vermiĢ olduğu tepkiler gözlenmiĢ ve en son olarak varyans ayrıĢtırması yapılarak 

serilerin modelde bağımlı ve bağımsız değiĢken olarak yer almasının kendi ve diğer 

değiĢkenlerin gecikmeli değerlerine dönemler itibariyle oransal etkileri belirlenmeye 

çalıĢılmıĢtır. 

 

2.1. Veriler ve Metodoloji 

 

Bu çalıĢmada kullanılan veriler Merkez Bankası elektronik veri dağıtım 

sistemi (EVDS) ve Türkiye Ġstatistik Kurumu‟ndan (TÜĠK) alınmıĢtır. Kullanılan 

seriler tüketici fiyat endeksi (CPI), dolarizasyon (DOL), reel döviz kuru (RER) ve 

Amerika‟nın en büyük derecelendirme kuruluĢlarından biri olan S&P„un Türkiye‟ye 

verdiği notlar ve derece öngörüleri yıllar itibariyle düzenlenmiĢ ve her bir not ve 

derece öngörüsü değiĢimine kukla değiĢken (DUM) verilmiĢtir. Zivot-Andrew tek 

içsel yapısal kırılma ve Lee-Strazicich çift içsel yapısal kırılma birim kök testlerinde 

alınan zaman serileri 01.1992 – 12.2009 yılları arasında aylık olarak alınırken, diğer 

analizlerde 01.1994 – 12.2009 yılları arası aylık zaman serileri kullanılmıĢtır. Bu 

çalıĢmada Eviews 6.0 ve Gauss 8.0 paket programlarından yararlanılmıĢtır. 

CPI
1
; Tüketici tarafından satın alınan mal ve hizmetlerin fiyatlarındaki sürekli ve 

düzensiz değiĢikliklerdir.  

                                                 
1
http://tcmb.gov.tr/ EriĢim Tarihi: 25.11.2009 

http://tcmb.gov.tr/
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DOL
2
=M2Y/M2, (M2=M1+Vadeli Mevduat), (M2Y=M2+Döviz Tevdiat Hesapları)  

 

RER
3
=Reel Döviz Kuru (Rppp = e P* / P), e (Nominal Döviz Kuru), P* (YurtdıĢı 

Fiyat Endeksi), P (Yurt Ġçi Fiyat Endeksi)  

 

DUM
4
= S&P tarafından Türkiye‟ye verilen uzun dönem yabancı para cinsinden ülke 

kredi dereceleri ve derece öngörüleri göz önüne alınarak ölçeklendirilen kukla 

değiĢkeni ifade etmektedir.  

 

Zaman serisi analizi yapılırken öncelikle ADF (Augmented Dickey Fuller), 

DF GLS ve KPSS (Kwaitkowski, Phillips, Schmidt ve Shin) birim kök testleri 

kullanılarak serilerin durağanlığı test edilmiĢtir. Analiz kapsamında ele alınan 

serilerin bazılarının düzeyde durağan olması [I(0)], bazılarınınsa birinci farkının 

[I(1)] durağan çıkmasından dolayı seriler arasındaki uzun dönem iliĢkinin tespiti için 

Johansen eĢbütünleĢme analizi yapılmıĢtır. Serilerin DOL hariç 1.farkında durağan 

olmasından dolayı I(1) yapılan analizde DOL serisinin düzey değeri I(0) diğer 

serilerin ise 1. farkı kullanılmıĢtır. Dolodo-Lütkepohl Granger nedensellik analizi, 

Toda-Yamamoto nedensellik analizi ve Granger nedensellik analizi kullanılarak 

değiĢkenler arasındaki iliĢkilerin yönü tespit edilmeye çalıĢılmıĢtır. Daha sonra etki 

tepki fonksiyonları ile serilerin bir standart sapmalık Ģoka gösterdikleri tepkiler 

incelenmiĢ sonrasında varyans ayrıĢtırması ile modelde kullanılan değiĢkenlerin 

bağımlı ve bağımsız değiĢken olmaları durumunda birbirlerine olan etkileri 

araĢtırılmıĢtır. 

 

2.2. Birim Kök Testleri 

  

Granger nedensellik analizi yapabilmek için serilerin durağan olması 

gerekmektedir. Kullanılan zaman serilerinin durağan olup olmadıklarını belirlemek 

için birim kök testleri yapılır. Eğer seriler durağan değilse serilerin varyansı, 

                                                 
2
 Dolarizasyon tanımı (Gerni ve diğerleri, 2005) 

3
 Reel döviz kuru tanımı (Kıpıcı, Kesriyeli,1997) 

4
 DUM kukla değiĢkeni (Kräussl 2003) çalıĢmasındaki derecelendirme yöntemi baz alınarak  

oluĢturulmuĢtur. (bkz. Ek – 1) 
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kovaryansı ve ortalaması değiĢkenlik gösterir. Bu durumda standart varsayımların 

dıĢına çıkılmıĢ olmaktadır (Gujarati, 1999).   

Yt= Yt-1+t                                                                                                                                                               (2.2.1) 

-1 1 arasında değiĢen değerler almaktadır. 

 

2.2.1‟de yer alan denklemde Yt, t‟nin bir önceki dönemindeki Y değerini, t, 

beyaz gürültü hata terimini göstermektedir. Bu modelde ‟nın 0‟a eĢit olup olmadığı 

test edilmektedir. ‟nın 1‟e eĢit olup olmadığını test etmek için -1= yazdığımızda 

Yt-1‟in katsayısının 1‟e eĢit olup olmadığı test edilmektedir. Bu durumda eĢitliğin her 

iki tarafından Yt-1 çıkarmamız gerekir. Yeni model; 

 

Yt=Yt-1+t Ģeklinde olmaktadır. Böylece hipotez; 

 

H0 : =0  

H1 : <0  

 

 

Ģeklinde kurulur. Sıfır hipotezinin reddi serinin birim kök taĢımadığının ve trend 

duran olduğunun kabulü anlamına gelmektedir. Dickey-Fuller testinde, birim kök 

testi baĢlangıç modeline deterministik terimler eklenerek 3 model elde edilir. 

 

Yt= Yt-1+t                 (2.2.2) 

Yt= c+  Yt-1+t                (2.2.3)  

Yt= c+  Yt-1+2t+t                (2.2.4) 

         

 (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 

göstermektedir. Denklem 2.2.4‟de “t” trendi ifade etmektedir. Bulunan değerler 

Dickey-Fuller tablosunun kritik değerleriyle karĢılaĢtırılır eğer t-stat <ttablo ise H0 

reddedilir. Bu da serinin durağan ve birim kök taĢımadığı anlamına gelir. 
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2.2.1. ADF Birim Kök Testi 

Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi, geniĢletilmiĢ Dickey-Fuller testi 

olarak adlandırılmaktadır. 

Yt= Yt-1+
p

i t-i+1

i=2

β y +t                (2.2.1.1) 

Yt=c+ Yt-1+
p

i t-i+1

i=2

β y +t                (2.2.1.2) 

Yt= c+  Yt-1+2t+
p

i t-i+1

i=2

β y +t              (2.2.1.3) 

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 yüksek dereceden otokorelasyon süreçlerindeki modellere yer 

verilir. DF testinde ise 1. derecelen otokorelayon süreci alınmıĢtır. Hata teriminin (t) 

beyaz gürültü özelliği gösterebilmesi için daha yüksek seviyede otokorelasyon 

sürecine sahip modellerin olması gerekir. Bunun için ADF testi kullanılır. (Sever 

Demir, 2007).  Birim kök testi sonucunda H0 hipotezinin reddi Yt serisinin birim kök 

taĢımadığı ve durağan olduğu anlamına gelmektedir. Yt serisinin düzey değerinde 

durağan olması I(0) olduğu anlamına gelir. Eğer Yt serisi düzey değerinde durağan 

değilse serinin 1. farkı alınır. Yt serisinin 1. farkında durağan olması serinin I(1) 

olduğu anlamına gelir. 

Tablo – 2.1. CPI, DOL, DUM, RER’in ADF Birim Kök Testi Sonuçları 

 

 

*Parantez içindeki değerler SIC kriterine göre seçilen gecikme uzunluklarını göstermektedir. 

** ADF testi için %5 güven aralığında Mac Kinnon(1996) kritik değerleridir. 

 

  ln(CPI) ln(DOL) 

 

Sabitsiz 

Trendsiz Sabitli 

Sabitli 

Trendli 

Sabitsiz 

Trendsiz Sabitli 

Sabitli 

Trendli 

Düzey 

Değeri 

0.135773 (12)* 1.795006 (1)* 

[-2.876595]** 

-2.848694(1)* 

[-3.433651]** 

-3.858156 (1)* -7.6603 (0)* -8.49538(0)* 

[-1.942614]** [-1.942508]** [-2.87651]** [-3.43352]** 

Birinci 

Fark 

-0.491530 (11)* 

[-1.942614]** 

-7.517636 (0)* 

[-2.876595]** 

-7.972392 (0)* -13.11738 (1)* -13.102 (1)* -13.1122(1)* 

[-3.433651]** [-1.942517]** [-2.87667]** [-3.43377]** 

Ġkinci Fark 

-8.807906 (10)* -8.8026 (10)* 

[-2.877544]** 

-8.83199(10)* -10.40270 (5)* -10.3837(5)* -10.383 (5)* 

[-1.942614]** [-3.435125]** [-1.942564]** [-2.87709]** [-3.43443]** 



 26   

*Parantez içindeki değerler SIC kriterine göre seçilen gecikme uzunluklarını göstermektedir. 

** ADF testi için %5 güven aralığında Mac Kinnon(1996) kritik değerleridir.  

 

Tablo 2.1‟de DUM, RER, CPI ve DOL için yaptığımız ADF birim kök testi 

sonuçlarına baktığımızda CPI‟ın düzey değerinde I(0) (sabitsiz trendsiz), (sabitli) ve 

(sabitli trendli) durumlarının hepsinde birim kök taĢıdığını ve durağan olmadığını 

görmekteyiz. RER‟in düzey değerinde I(0) sabit terimin modele eklendiği ve sabit ve 

trend terimlerinin modele eklenmediği durumlarda durağan olmadığı ancak sabit ve 

trendli modelde I(0) olduğu görülmektedir. DUM serisine bakıldığında düzey 

değerinde sabitsiz ve trendsiz durum hariç diğer durumlarda I(0) olduğu görülürken, 

DOL serisinin düzey değerinde durağan olduğu [I(0)] sonucuna varılmıĢtır. DUM, 

RER, CPI ve DOL serilerinin 1. ve 2. farkının alındığı her durumda serilerin durağan 

olduğu ve birim kök taĢımadığı anlaĢılmaktadır. 

 

2.2.2. DF GLS ve KPSS Birim Kök Testleri 

 

Enflasyon (CPI), dolarizasyon (DOL), reel döviz kuru (RER) ve (DUM) 

serilerinin durağanlıkları test etmek amacıyla kullanılan diğer bir birim kök testleri 

ise Elliot, Rothenberg, Stock (1996) tarafından geliĢtirilen DF-GLS ve Kwaitkowski, 

Phillips, Schmidt ve Shin (1992) tarafından geliĢtirilen KPSS birim kök testleri 

kullanılacaktır. Langrange çarpanı (LM) ilkesine dayanan KPSS testinde literatürde 

yer alan diğer birim kök testlerinden farklı olarak serileri deterministik trendden 

ayırdığı için sıfır hipotezi trend durağanlığı (ortalama durağanlığı) ifade etmektedir 

(Güloğlu, 2009:14). DF-GLS birim kök testi serileri trendden ayırır ve 

otokorelasyonu ortadan kaldırır. Asimptotik dağılıma sahip olan bu test, modelde 

deterministik terimler yer aldığında Dickey-Fuller birim kök testine oranla daha iyi 

sonuçlar vermektedir (Güloğlu, 2009:16). 

  ln(DUM) ln(RER) 

 

Sabitsiz 

Trendsiz Sabitli 

Sabitli 

Trendli 

Sabitsiz 

Trendsiz Sabitli 

Sabitli 

Trendli 

Düzey Değeri 

-1.143663(0)* -3.279919(0)* 

[-2.876515]** 

 -4.475847(0)* 

[-3.433525]** 

 0.569861(2)* -1.43198(2)* -4.19930(2)* 

[-1.942499]** [-1.94250]** [-2.87667]** [-3.43377]** 

Birinci Fark 

-9.198964(1)* 

[-1.942517]** 

-9.156254(1)* 

[-2.876677]** 

-9.130873(1)* -10.1636(1)* -10.1931(1)*  -10.159(1)* 

[-3.433778]** [-1.94251]** [-2.87667]** [-3.43377]** 

Ġkinci Fark 

-11.89410(2)*  -11.87362(2)* 

[-2.876843]** 

-11.88076(2)*  -9.55199(5)* -9.52630(5)*  -9.4965(5)* 

[-1.942536]** [-3.434036]** [-1.94256]** [-2.87709]** [-3.43444]** 
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Tablo -2.2. DF GLS Birim Kök Testi Sonuçları 

 

  Düzey  değeri Birinci fark Ġkinci fark 

  Sabitli Trendli Sabitli Sabitli Trendli Sabitli Sabitli Trendli Sabitli 

lnCPI 

-0.22549(12)* 

[-1.94261]** 

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

[-2.951000]** [-1.942614]** [-2.940000]** [-1.94255]** [-2.953000]** 

lnDOL 

-7.5142 (0)* -8.207516 (0)* -19.0890 (0)* -1.210372(5)* -0.3548 (11)* 2.686867 (9)* 

[-1.94249]** [-2.939000]** [-1.942508]** [-2.945000]** [-1.94262]** [-2.950000]** 

lnRER 

-1.16582 (2)* 

[-1.942517]** 

-2.547835 (2)* -2.188028 (2)* -4.025798 (2)* -10.2976(4)* -10.34149 (4)* 

[-2.941000]** [-1.942527]** [-2.942000]** [-1.94255]** [-2.945000]** 

lnDUM 

-0.54807(0)* -0.854642 (0)* -9.19750 (1)* -9.239032 (1)* -0.37462 (8)* -2.993636 (5)* 

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

  *Parantez içindeki değerler SIC kriterine göre seçilen gecikme uzunluklarını göstermektedir. 

  ** % 5 anlam seviyesinde LM istatistiği asimptotik kritik değerlerini göstermektedir. 

 

Tablo 2.2‟de CPI için düzey değerlerinde I(0) durağan olmadıkları 

görülmektedir. Bunun için serinin birinci farkını alarak yapılan birim kök testinde 

(sabitli ve trendli) seri durağan olmaktadır. DOL için yapılan DF GLS birim kök testi 

bize düzey değerlerinde serinin I(0) olduğunu yani düzey değerlerinde durağan 

olduğunu göstermektedir. RER serinin ise düzey değerinde durağan olmayıp birinci 

fakında durağan olduğu tablodan anlaĢılmaktadır. DUM serisinin de düzey 

değerlerinde durağan olmadığı test sonuçlarından anlaĢılmaktadır. 
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Tablo – 2.3.  Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin KPSS Birim Kök Testi 

Sonuçları 

 

 Düzey Değeri Birinci Fark Ġkinci Fark 

 Sabitli 
Trend+Sabit

li 
Sabitli 

Trend+Sabit

li 
Sabitli 

Trend+Sabit

li 

lnCPI 
1.677399* 

[0.46300]** 

0.275789* 0.810161* 0.343479* 0.095342 * 0.072168* 

[0.146000]** [0.46300]** [0.146000]** [0.46300]** [0.146000]** 

lnDOL 
0.892328* 0.083366* 0.163051* 0.084695* 0.277069 * 0.121033* 

[0.46300]** [0.146000]** [0.46300]** [0.146000]** [0.46300]** [0.146000]** 

lnRER 
1.533668* 

[0.46300]** 

0.112956* 0.062140* 0.039296* 0.166119* 0.105917* 

[0.146000]** [0.46300]** [0.146000]** [0.46300]** [0.146000]** 

lnDUM 
0.575058* 0.286012 0.330784* 0.097149* 0.470886* 0.484001* 

[0.46300]** [0.14600] [0.46300]** [0.146000]** [0.46300]** [0.146000]** 

*Sabit ve Trend+Sabit için KPSS test istatistiklerini göstermektedir. 

** % 5 anlam seviyesinde LM istatistiği asimptotik kritik değerlerini göstermektedir. 

 

Tablo 2.3„ten KPSS birim kök testi sonuçlarına baktığımızda serilerin düzey 

değerlerinde I(0) durağan olmadıkları birinci farkları alındığında I(1) durumunda 

serilerin durağan olduğu yani birim kök taĢımadığı anlaĢılmıĢtır. Yapılan birim kök 

testlerinde serilerin 2. farklarının I(2) durağan olduğu görülmektedir.  

 

2.2.3. Zivot-Andrews Birim Kök Testi  

 

Yapısal kırılmayı göz önüne alan testler, yapısal kırılma döneminin içsel yada 

dıĢsal olarak belirlenmesine göre ve yapısal kırılma sayısına göre gruplandırılabilir. 

Perron testi (1989) yapısal kırılma döneminin tek olduğu ve dıĢsal olarak belirlendiği 

testlere örnek gösterilebilir. Bununla birlikte Ng - Perron (1997) ve Zivot-Andrews 

(1992) testleri yapısal kırılmanın tek olduğu ve içsel olarak belirlendiği testlere 

örnektir. Bir çok birim kök testinde serilerde kırılma varsa sıfır hipotezini kabul etme 

eğilimi vardır. Zivot-Andrews testi ise birim kök hipotezi altında kırılma olmadığını 

varsayar ve kritik değerleri buna göre türetir. Bu yüzden alternatif hipotez yapısal 

kırılmalar vardır Ģeklinde olur. Bu durumda sıfır hipotezinin reddedilmesi kırılma 

olmaksızın birim kök hipotezinin reddedilmesi anlamına gelir. Dolaysıyla bu testten 
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elde edilen sonuçları yorumlama güçlüğü mevcuttur.  Zivot- Andrews birim kök 

testinde, Model A düzeyde  tek kırılmaya izin veren, Model C ise hem eğimde hem 

de düzeyde tek kırılmaya izin veren  iki model kullanılmaktadır (Zivot - 

Andrews,1992 : 254) 

 

Model A; 

1
1

1
j t jt t t t t

k
y K y DU d

j

y   
     



                               (2.2.3.1) 

ve Model C 

 

1
1 1

1
j t jt t t t t t

k
y K y DU DT d

j

y    
      



        (2.2.3.2) 

Ģeklindedir. Buradaki  ∆ birinci farkı, t  beyaz gürültü hata terimi, 2 standart hata 

ve t=1,….T zaman indeksidir. 
t jy   eĢitliğin sağ tarafındaki terimleri ifade 

etmektedir. (2.2.3.1) ve (2.2.3.2) Korelasyon serilerini ve beyaz gürültü hata terimini 

göstermektedir. (2.2.3.4) ve (2.2.3.5)‟te DUt, kukla değiĢken göstergeleri bir 

anlamda TB ve DTt‟nin karĢılaĢtırılmasında opsiyonlu olarak trendde değiĢimi 

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

  

1

0
t

t TB
DU

diğer


 
                        (2.2.3.4) 

ve  

tDT
0

t TB t TB

diğer

 
 


                       (2.2.3.5) 

 

Zivot- Andrews (1992) testi asimptotik kritik değerleri bulmakta fakat; küçük 

örneklem hacminde güvenilir olmamaktadır. Ġki modelin her biri (Model A ve Model 

C) sıfır hipotezinin altında bir kırılma ile birim köke sahiptir. Sıfır hipotezinin reddi 
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aynı zamanda birim kökün reddedilmesi anlamına gelmektedir. Kukla değiĢkenler 

sıfır hipotezinin altında regresyonla birleĢtirilir ve alternatif hipotez durağan süreçte 

kırılma trendini ifade eder. Diğer bir ifadeyle sıfır hipotezi diğer üç model için  =0 

dır. Buda bize {yt} serilerinin herhangi bir yapısal kırılma dıĢında bir birim kök 

içerdiğini gösterir. Alternatif hipotezde  <0 ise seriler trendde durağan bir kırılma 

olduğunu gösterirken aynı zamanda birim kökün varlığını da reddeder. 

 

Tablo – 2.4. Zivot-Andrews Birim Kök Testi Sonuçları 

*Parantez içindeki değerler Akaike Bilgi Kriteri tarafından seçilen gecikme sayısını 

göstermektedir.**Modeller için Zivot ve Andrews (1992)‟den alınan kritik değerler Model A‟da %1 

ve %5 anlam seviyeleri için sırasıyla -5.34 ve -4.80, Model C‟de %1 ve %5 anlam seviyeleri için 

sırasıyla -5.57 ve -5.08‟dir. 

 

Tablo 2.4‟ten Zivot Andrews tek içsel yapısal kırılma birim kök testi 

sonuçlarına baktığımızda Model A ve Model C için %5 anlamlılık düzeyinde 

bulunan kırılma tarihlerinin anlamlı olduğunu görmekteyiz. Zivot Andrews (1992) 

testine göre sıfır hipotezinin reddi alınan zaman serisinde bir kırılmanın varlığının 

kabulü anlamına gelirken, birim kökün varlığını da reddeder. Burada bulunan kırılma 

tarihleri S&P ve Moody‟s in Türkiye‟ye vermiĢ olduğu kredi dereceleriyle 

karĢılaĢtırılacak olursak; Tablo – 2.4‟e baktığımızda CPI serisinde Model A için 

bulunan kırılma tarihinin 08.1994 olduğu görülmektedir. S&P‟un 04.1994 tarihinde 

kredi öngörüsünü negatif olarak açıkladığını fakat 08.1994 tarihi itibariyle ülke kredi 

  Model A Model C 

  Min T-stat Kırılma Min T-stat Kırılma 

lnCPI 

-3.6038 08.1994(2)* -3.7696 11.1999(2)* 

 [2.5006]**  [-2.6173]** 

lnDOL 

-3.9706 01.2007(1)* -4.2493 09.2005(1)* 

 [-3.2625]**  [-3.3892]** 

lnRER 

-3.4563 03.2005(2)* -4.4358 10.1999(2)* 

 [3.3685]**  [4.2291]** 

lnDUM 

-4.2738 08.1996(7)* -4.1188 11.1995(2)* 

 [3.1396]**  [1.6286]** 
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derecesinde bir indirime gitmediğini görmekteyiz. Model C için bulunan 11.1999 

kırılma tarihinde S&P‟un herhangi bir öngörüsü ve not indirimi olmamıĢtır. Moody‟s 

ise 04.1994 tarihinde pozitif düĢüĢ öngörüsünde bulunmuĢ ve Ba1 olan ülke notunu 

06.1994‟te Ba3‟e düĢürmüĢtür (bkz. ek -3). Model C‟de bulunan 11.1999 tarihinde 

ise herhangi bir öngörü ve not indiriminde bulunmamıĢtır. DOL, RER, DUM serileri 

alınarak yapılan test sonucunda Model A ve Model C için bulunan kırılma 

tarihlerinde S&P ve Moody‟s in herhangi bir not indirimi ya da derece öngörüsü 

bulunmamaktadır. Zivot-Andrews tek içsel yapısal kırılma birim kök testi sonuçları 

ve kırılma tarihlerinin öncesinde ve sonrasında S&P ve Moody‟s in uzun dönem 

yabancı para cinsinden ülke kredi derecelerini karĢılaĢtırdığımızda kredi 

derecelendirme kuruluĢları krizlerin öncesinde sadece CPI serisi alınarak bulunan 

kırılma tarihi öncesinde Moody‟s in negatif bir derece öngörüsünün olduğunu, diğer 

seriler alınarak bulunan kırılma tarihlerinin öncesinde ve sonrasında hem Moody‟s in 

hem de S&P‟un herhangi bir derece öngörüsünde bulunmayıp, not indirimi de 

yapmadığı sonucuna varılmaktadır. Bu test sonuçlarına bakılarak kredi 

derecelendirme kuruluĢlarının krizleri öngöremediğini fakat az da olsa krizlerin 

nedeni olabileceği söylenebilir. 

 

Zivot Andrews tek içsel yapısal kırılma birim kök testi sonucunda bulunan 

tarihlerde değiĢkenleri tek tek incelediğimizde enflasyon (CPI) değiĢkeni için Model 

A 08.1994 tarihinde bir kırılma bulmuĢtur. Bu tarih öncesine bakıldığında 5 Nisan 

karaları sonrasında temmuz ayından sonra ivme kazanan ihracat Ağustos ayında 

harcamalara yansıyarak 1994 yılının 8. ayında enflayonist bir bakıya sebep olmuĢ 

olabilir. Çünkü Temmuz ayında % 61.3 oranında gerileyen imalat sanayi Eylül 

yılında 14.3 gibi önemli bir artıĢ yaĢamıĢtır
5
. Model C‟de 1999‟un 11. ayında bir 

kırılma olmakla birlikte bu dönemde önceki dönemlere oranla GSYĠH %5 gerilemiĢ 

ve iĢsizlik iĢgücünün %7.6‟sına yükselmiĢtir. Ayrıca Kronik enflasyonu çözmek için 

hükümet, 1999 Aralık ayında 3 yıllık bir anti-enflayonist politika paketi açıklamıĢtır. 

Dolarizasyon (DOL) serisi alınarak yapılan test sonucunda Model A için 01.2007 ve 

Model C için 09.2005 tarihlerinde kırılma olduğu tablodan görülmektedir. Bu 

                                                 
5
 1994 Yıllık Ekonomik Rapor Türkiye Cumhuriyeti Maliye Bakanlığı, www.maliye.gov.tr 
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tarihlerde Türkiye‟deki ekonomik duruma baktığımızda 2005 yılında ekonomi de 

enflasyonist baskının azalması ve dıĢ ticaretteki açığa karĢın yoğun sermaye giriĢinin 

olması TL‟ye değer kazandırmıĢ ve dolarizasyon oranında bir azalmanın 

yaĢanmasına yani bir anlamda kırılmaya sebep olmuĢtur diyebiliriz. RER serisinde 

Model A‟da 03.2005‟te. Model C için ise 10.1999‟da kırılma olduğu görülmektedir. 

Bu tarihlerde Türkiye‟nin ekonomik durumuna baktığımızda, biraz öncede 

değindiğimiz gibi 2005 yılının ilk çeyreğinde dolarizasyonun azalması, fiyat 

istikrarının sağlanmasıyla birlikte reel döviz kurunda TL lehine bir artıĢa sebebiyet 

vermiĢtir. 1999 yılının son çeyreğinde ise IMF ile imzalanan protokoller arasında 

döviz çıpası politikasıyla sabit kura geçiĢ, 1999 yılının son çeyreğinde cari iĢlem 

açıklarının da etkisiyle TL‟nin değerini negatif etkilemiĢtir. 

 

2.2.4. Lee - Strazicich Birim Kök Testi 

 

Lumsdaine-Papell (1999) ve Lee-Strazicich (1992) testleri ise yapısal 

kırılmanın iki tane olduğu ve içsel olarak belirlendiği testlere örnektir. Lee- 

Strazicich (2003) testinin alternatif hipotezi herhangi bir Ģüpheye yer bırakmadan 

trend durağanlığı ifade eder. Bir baĢka Ģekilde ifade etmek gerekirse Lee-Strazicich 

(2003, 2004) kırılmaların altında hem geçersiz hem de alternatif hipotezin baĢarısını 

ihtiva eder. Bu durumun Model A ve Model C gibi iki farklı versiyonu vardır. Model 

A düzeyde kırılmayı Model C ise hem düzeyde hem de trendde kırılmayı gösterir.  

Lee-Strazicich (2002) testinde. Lee-Strazicich birim kök testini kullanarak, Lagrange 

çoğaltanı‟nı (LM, Langrange Multiplier) esas alarak iki içsel kırılma bulunmasına 

yardımcı olur. Model A da yapısal kırılma kullanılır. Model C de ise durağan ve 

trend değiĢmeleri için birim kök testi kullanılır (Temurlenk, Oltulular, 2007:4).  

Model A 

1 1 1

1

1 2
k

t t t t j t j t

j

y K y t DU DT d y     



                                      (2.2.4.5)  

Model C 

1 1 2 2 1 1

1

1 1 2 2
k

t t t t t t t j t j t

j

y K y t DU DT DU DT DT d y        



                

(2.2.4.6)              
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             (2.2.4.7)                                                                                                                                   

   

Tablo – 2.5. Lee - Strazicich Birim Kök Testi Sonuçları 

 

  Model A Model C 

  Min t stat Kırılma 1 Kırılma 2 Min t stat Kırılma 1 Kırılma 2 

lnCPI 
-14.1435 

10.1996(0)* 03.2006(0)* 
-15.9710 

04.1996(0)* 07.1996(0)* 

[-0.1951]** [-0.0695]** [ 5.0646]** [-5.4041]** 

lnDOL 
-37.1273 

07.2005(7)* 12.2005(7)* 
-99.4144 

07.2004(6)* 02.2005(6)* 

[3.50012]** [ -1.1210]** [-8.1186]** [6.1010]** 

lnRER 
-2.7656 

07.1998(1)* 06.2003(1)* 
-13.9927 

08.1998(0)* 05.2004(0)* 

[5.6219]** [5.3763]** [13.4130]** [1.4432]** 

lnDUM 
-1.9409 

07.1993(7)* 09.1993(7)* 
-10.8013 

09.1993(5)* 07.2000(5)* 

[-0.6227]** [-0.4614]** [10.5187]** [-9.3601]** 

*Parantez içindeki değerler Akaike Bilgi Kriteri tarafından seçilen gecikme sayısını göstermektedir. 

**Modeller için Lee-Strazicich (2003)‟ten alınan kritik değerler Model A‟da %1 ve %5 anlamlılık 

düzeyinde sırasıyla -4.54 ve -5.82 Model C‟de %1 ve %5 anlamlılık düzeyinde sırasıyla -52.550 ve -

45.531‟dir.  

 

Lee-Strazicich birim kök testi Zivot-Andrews birim kök testinden farklı 

olarak Lagrange çoğaltanını (LM) esas almakta ve çift içsel kırılma bulmaktadır. 

Test sonucunda bulunan kırılma tarihleri %5 anlamlılık düzeyinde anlamlı çıkmıĢtır. 

Tablo – 2.5‟te CPI, RER, DOL, DUM serilerini alarak yaptığımız Lee Strazicich çift 

içsel kırılma birim kök testi sonuçlarına baktığımızda Model A ve Model C için 

bulunan kırılma tarihlerinin öncesinde, kredi derecelendirme kuruluĢlarının 

(Moody‟s ve S&P) ülke kredi notunun düĢeceği konusunda herhangi bir öngörüde 

bulunmamakla beraber kırılma tarihlerinin olduğu dönemde negatif not indirimi de 

yapmamıĢlardır. Örneğin DUM değiĢkeni alınarak yapılan birim kök testi sonucunda 

Model C‟de 07.2000 tarihinde kırılma bulunurken Moody‟s in bu tarihteki kredi 

öngörüsü pozitif yükseliĢ göstermektedir. Bu çalıĢmada kredi derecelendirme notları 

1

0
t

t TB
DU

diğer

ve


 

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için oluĢturulan yapay değiĢkenler S&P‟un notlarına bağlı olarak alındığından 

kırılma tarihlerinin S&P‟un ülkeye vermiĢ olduğu notlarla pozitif yönlü bir iliĢki 

içerisindedir. Diğer değiĢkenler ise S&P‟un ülkeye vermiĢ olduğu kredi dereceleri 

alınarak bulunan kırılma tarihlerinde negatif yönlü değiĢim göstermemiĢtir. Bu test 

sonuçları da bize göstermektedir ki kredi derecelendirme kuruluĢlarının vermiĢ 

olduğu ülke kredi dereceleri geçmiĢte yaĢamıĢ olunan kriz dönemlerinden önce 

oluĢmamakta, fakat krizin ekonomiye miras bıraktığı olumsuzluklar derecelendirme 

kuruluĢları tarafından ülke kredi derecesi üzerine olumsuz bir etki yapmaktadır. Bu 

testte Zivot-Andrews testinde olduğu gibi kredi derecelendirmelerinin krizleri 

öngörebilmek için güvenilir bir kaynak olmadığı görüĢünü desteklemektedir. 

 

Tablo – 2.5‟te Lee Strazicich çift içsel yapısal kırılma birim kök testi 

sonuçlarına baktığımızda, DUM, DOL, RER, CPI serilerindeki kırılmaların belirli 

tarihlerde yoğunlaĢtığını görmekteyiz. Bu tarihler 1993, 1996,1998, 2004, 2005 ve 

2006 olarak görülmektedir. Bu yıllarda Türkiye ekonomisine genel olarak bakacak 

olursak 1996 yılında TÜFE bir önceki yıla ortalama %3 artmıĢ ve CPI değiĢkeni 

alınarak Model A‟da bulunan 10.1996 tarihindeki kırılmayı doğrulamaktadır. Çünkü 

1997 yılında TÜFE‟de bir önceki yıla göre %20‟lik bir artıĢ yaĢanmıĢ ve bunun 

sinyallerini 1996‟nın sonlarında vermiĢtir. 2006 yılına baktığımızda bu yılda bir 

önceki yıl %7.2 olan enflasyon oranı %9.6‟ya yükselmiĢtir. Burum CPI serisinin 

Model A‟da bulduğu 03.2006 tarihindeki kırılmayı açıklamaktadır. DOL serisinde 

Model A ve Model C için bulunan kırılma tarihlerine bakacak olursak 2005 yılında 

yoğunlaĢtığını görmekteyiz Zivot Andrews birim kök testi sonuçları da DOL 

serisinde bize Lee Strazicich test sonuçlarına yakın tarihleri vermiĢti. Yine bu tarih 

için daha öncede belirttiğimiz gibi enflasyonist baskının azalması ve dıĢ ticaretteki 

açığa karĢın yoğun sermaye giriĢi TL‟ye değer kazandırmıĢtır. Bu durum serideki 

kırılmayı açıklamaktadır. DUM serisi kullanılarak yapılan test sonuçlarında Model 

A‟da 07.1993 ve 09.1993 tarihleri bulunmuĢ bu tarihlerde S&P‟un ülke kredi derece 

ve öngörülerinde herhangi bir değiĢiklik olmadığı görülmekte, fakat gecikme 

uzunluklarına göre değerlendirdiğimizde gecikmeli olarak not değiĢimi ve kredi 

öngörülerinin varlığından söz edilebilir. Çünkü 07.1993 tarihi ve 09.1993 

tarihlerinin, 1994‟te yaĢanan krizin sinyallerinin verildiği tarihlerdir. Model C‟de 
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bulunan 07.2000 tarihi ise 2001 yılında yaĢanan krizin tarihini vermektedir. Bu 

açıdan değerlendirdiğimizde krizlerin öncesinde, S&P ülke kredi derece veya 

öngörülerinde belirli ayarlamalar yapmıĢtır. Fakat bu krizleri öngördüğü anlamına 

gelmez çünkü test sonuçlarının bulduğu tarihlerde S&P herhangi bir derece indirimi 

ve öngörüsünde bulunmamıĢtır. Bilakis krizlerin sonrasında makro ekonomik 

değiĢkenlerdeki düĢüĢlere bağlı olarak ülke notlarını düĢürmüĢtür. Yine Tablo –

2.5‟de RER değiĢkenine baktığımızda Model A Model C için bulunan kırılma 

tarihlerinde ülkeye yoğun sermaye giriĢi olmakta ve TL‟nin değeri bu dönemlerde 

artmaktadır. Bu nedenler kırılma tarihlerinin anlamlı olduğunu söylemek 

mümkündür. 

 

2.3. Johansen EĢbütünleĢme Analizi 

 

Düzey seviyelerinde durağan olmayan serilerin doğrusal bileĢimlerinin uzun 

dönemde durağan olması durumunda eĢbütünleĢme iliĢkisi ortaya çıkar. Seriler 

arasında eĢbütünleĢme iliĢkisi çıkması durumunda Engle-Granger (1987), Johansen 

(1988), Johansen-Jesulius (1990), Paseran (1999) gibi alternatif eĢbütünleĢme analizi 

yapılabilir. Engle-Granger (1987) yaklaĢımı düzeyde durağan olmayan ancak birinci 

farkı durağan olan serilerde tek eĢbütünleĢme vektörü bulabilmektedir. Johansen 

(1988) ve Johansen-Jesulius (1990) eĢbütünleĢme yaklaĢımında ise modele dahil 

edilen bütün değiĢkenlerin içsel kabul edilmesiyle birden fazla eĢbütünleĢik vektörün 

bulunabildiği VAR modeli kurmuĢlardır. Paseran (2001) sınır testinde ise 

değiĢkenlerin düzeyde veya birinci farkında durağanlıklarına bakılmaksızın birden 

fazla eĢbütünleĢik vektör bulabilmektedir. Analizde kullanılan serilerin I(1) 

çıkmasından dolayı değiĢkenler arasındaki eĢbütünleĢme iliĢkisini bulmak amacıyla 

Johansen-Jesulius (1995) tarafından geliĢtirilen çok değiĢkenli eĢbütünleĢme analizi 

yapılmıĢtır. EĢbütünleĢmiĢ vektör sayısını bulmak amacıyla Ġz istatistiği ( trace , trace 

statistic) ve Maksimum özdeğer istatistiği ( max , maximum eigen statistic) olmak 

üzere iki olabilirlik oranı (LR, Likelihood Ratio) kullanılmıĢtır (Pazarlıoğlu, 

Güloğlu, 2007:8). Bu testler eĢbütünleĢme rankı r‟yi (eĢbütünleĢik vektör sayısı) 

tahmin etmekte kullanılır. Buna göre; 
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trace i
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   
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              (2.3.1) 

( , 1) (1 )
max 1

r r T In
r

     
               (2.3.2) 

i  karakteristik köklerin (özdeğer) değeri, T ise gözlem sayısıdır. 2.3.1‟de Ġz 

istatistiği ( trace ) için sıfır hipotezi “en fazla r tane eĢbütünleĢik vektör vardır”, 

maksimum özdeğer istatistiği 2.3.2‟de ( max ) içinse sıfır hipotezi  “en fazla r+1 tane 

eĢbütünleĢik vektör vardır” Ģeklindedir (Güloğlu, 2009:43).  Johansen (1990) ve 

Johansen- Jesulius (1992) her iki testtede VAR (vector autoregressive) süreci için 

optimal gecikme uzunluğunun bulunduğunu varsayar. Analiz çerçevesinde Final 

Prediction Error (FPE), Akaike Information Criteria (AIC), Likelihood Ratio (LR) ve 

Hannan-Quinn (HQ) kriterleri kullanılarak optimal gecikme uzunluğu 4 olarak 

bulunmuĢtur. 

 

Tablo – 2.6. Çok DeğiĢkenli Johansen EĢbütünleĢme Testi Sonuçları 

 

DeğiĢ

kenler 

Öz 

Değerler 

Ġz 

Ġstatistiği 

Max Özdeğer 

Ġstatistiği 

Kritik Değer 
EĢbütünleĢme 

Hipotezi 
Sonuç 

  Ġz        Max 
%5 Ġz %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 r≤1 r≥2 Red Red 

DOL 0.0529 12.545 10.119 15.494 14.264 r≤2 r≥3 Kabul Kabul 

RER 0.0129 2.435 2.425 3.841 3.841 r≤3 r≥4 - - 

 

Maksimum özdeğer ve iz istatistiklerine göre %5 anlam seviyesinde seriler 

arasında uzun dönemli bir iliĢki olmadığını ifade eden sıfır hipotezi 

reddedilmektedir. Böylece Ġz istatistiği ve Max. Özdeğer istatistiği değiĢkenler 

arasında en az 2 adet uzun dönemli iliĢkinin bulunduğunu göstermektedir. 
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2.4. Granger Nedensellik Analizi 

 

Nedensellik analizi; değiĢkenler arasında bir öncelik durumunu ifade 

etmektedir. Literatürde Granger (1969), Sims (1972), Gwekes, Meese, Dent (1983) 

gibi birçok Granger tipi nedensellik üzerine yapılmıĢ çalıĢma bulunmaktadır. 

Bununla birlikte değiĢkenler arasında eĢbütünleĢme iliĢkisi bulunması durumunda 

Granger nedensellik testi için Vektör Hata Düzeltme modelinin (VECM) kurulması 

gerekmektedir (Engle, Granger, 1987:256). VEC modeli değiĢkenler arasında kısa 

dönemli iliĢkileri göstermektedir. Örneğin CPI ve DOL değiĢkenlerinin durağan ve 

eĢbütünleĢik olmaları durumunda oluĢturulacak hata düzeltme modeli; 

1 1 1 1 , 1 1

1 1 1

m n r

i t i i t i i r t t

i i i

CPI DOL CPI ECM      

  

                    (2.4.1) 

2 2 2 2 , 1 2

1 1 1

m n r

i t i i t i i r t t

i i i

DOL DOL CPI ECM      

  

                   (2.4.2) 

Ģeklinde oluĢur. Hata düzeltme modelinde , 1r tECM  gecikmeli hata terimlerinin 

uyarlanma katsayılarını göstermektedir. ECM, kredi derecelendirme notları için 

ΔCPI‟ın gecikmeli hata terimleri yoluyla nedenselliğin kaynaklarını gösterir. Eğer 

DUM‟ın kendi gecikmelerinin de içinde bulunduğu, diğer değiĢkenler üzerine CPI‟ın 

gecikmeleri eklendiğinde, DUM‟ın öngörüsü belirgin bir Ģekilde iyileĢiyorsa CPI, 

DUM‟ın Granger nedenidir. Bununla birlikte değiĢkenler düzeyde durağan değil 

ancak aralarında eĢbütünleĢme iliĢkisi varsa Granger nedensellik analizi için Wald 

testi yapmak gerekmektedir (Güloğlu, 2009:43). 

Tablo – 2.7. Hata Düzeltme Granger Nedensellik Wald Testi Sonuçları 

 

Hipotez MWALD P değeri 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 görüldüğü gibi reel döviz kuru (RER) ile S&P‟un ülkemiz için 

verdiği ülke kredi dereceleri ve derece öngörüleri (DUM) arasında çift yönlü bir 

nedensellik iliĢki görülmektedir. Ama diğer değiĢkenler arasında bir nedensellik 

iliĢkisi bulunmamaktadır. 

2.4.1. Dolodo-Lütkepohl Granger Nedensellik Analizi 

 

DeğiĢkenler arasında nedensellik iliĢkisini test etmek amacıyla öncelikle 

Dolodo ve Lütkepohl (1996) tarafından geliĢtirilen değiĢtirilmiĢ Wald testi 

kullanılarak nedensellik analizi yapılacaktır. Dolado-Lütkepohl nedensellik 

analizinin en önemli avantajı değiĢkenler arasında nedensellik iliĢkisini araĢtırırken 

birim kök testlerini göz önünde bulundurmamasıdır. (Booth, Ciner, 2005). VAR 

modelinde değiĢkenlerin I(1) olması 2 ve F testlerinin standart olmayan asimptotik 

dağılmasına yol açar. Özellikle Granger nedensellik analizinde kullanılan Wald testi, 

sistemin eĢbütünleĢme özelliklerine bağlı olarak standart olmayan dağılımlara yol 

açabilir. Standart olmayan asimptotik özelliklerde kullanılan eĢbütünleĢik VAR 

süreçleri üzerinde sıfır kısıtlaması, tahmincilerin asimptotik dağılımlarındaki 

tekilliğe bağlı olabilir. (Lütkepohl, Kratzig, 2004). Dolado-Lütkepohl (1996) 

değiĢkenlerin bütünleĢik veya eĢbütünleĢik olup olmamalarını dikkate alan standart 

Granger nedensellik analizindeki zorlukların üstesinden gelmektedir. Bu yaklaĢım 

bütünleĢik-eĢbütünleĢik VAR katsayılarına asimptotik özellikler gösteren Wald testi 

uygulamasına bağlıdır (Ege, Nazlıoğlu, Bayrakdaroğlu, 2008:5, Ciarreta, Zarraga, 

2009:7-8). Tekillik sorunu, optimal gecikmeli kısıtlanmamıĢ VAR modeline ilave 

gecikme eklenmesiyle VAR katsayılarındaki tekil olmayan dağılım sorununu ortadan 

kaldırır.  

 

Dolado-Lütkepohl nedensellik analizi VAR modelinde bulunan optimal 

gecikme uzunluğuna, ilave gecikmelerin eklenmesiyle bu sorundan kurtarır. Dolado-

Lütkepohl Granger nedensellik analizi iki aĢamadan oluĢur. Ġlk olarak SBC (Schwarz 

Bayesian Criterion) kriteri kullanılarak optimal gecikme uzunluğuna sahip VAR(p) 

modeli tahmin edilir. Daha sonra VAR(p+1) modeli tahmin edilerek değiĢkenlere 

modified Wald testi yapılır. 



 39   

Dolado-Lütkepohl nedensellik analizinde en önemli aĢama nedensellik 

analizinin gecikme sayısına duyarlı olması nedeniyle ilk aĢamadır. Buna göre SBC 

kriteri kullanarak VAR(3) modeli; 
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                   (2.4.1.1) 

olarak ifade edilebilir. Bu 2.4.1.1‟deki notasyona göre Ho: 
11,1 =0 Ģeklinde kurulan 

sıfır hipotezi tüketici fiyat endeksi, derecelendirme notlarının nedeni değildir ve 

Ho:
12,1 =0 ise derecelendirme notları, tüketici fiyat endeksinin nedeni değildir 

Ģeklinde ifade edilir. 

 

Tablo – 2.8. Dolodo-Lütkepohl Granger Nedensellik Sonuçları 

 

Hipotez Gecikme uzunluğu MWALD p-değeri Nedensellik 

dum→cpi 
3 (13.43361)* 

17.2926 0.0017 Kabul 

cpi→dum 12.7175 0.0127 Kabul 

dum→dol 
2 (9.705176)* 

5.52375 0.1372 Red 

dol→dum 6.57462 0.0868 Kabul 

dum→rer 
4 (31.07998)* 

11.37532 0.0444 Kabul 

rer→dum 31.19139 0.0000 Kabul 

 *Parantez içindeki değerler optimal gecikme uzunluğu için en küçük Schwarz kriterini 

göstermektedir. 

 

Tablo – 2.8‟e baktığımızda sadece DUM serisinden DOL‟a doğru nedensellik iliĢkisi 

yoktur. Fakat DOL‟dan DUM‟a doğru nedensellik iliĢkisi görülmektedir. Diğer 

serilerde ise çift yönlü nedensellik iliĢkisinin olduğu anlaĢılmaktadır. 
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2.4.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi  

 

Toda-Yamamoto (1995) VAR modelinde bulunan gecikme sayısına, serilerin 

bütünleĢme derecelerini ekleyerek 2 dağılımına sahip Wald testi uygular. Böylece 

Toda-Yamamoto nedensellik analizinde değiĢkenlerin düzey değerlerinde standart 

VAR modeli oluĢturarak serilerin eĢbütünleĢme derecelerinin belirlerken oluĢan 

sorunları ortadan kaldırır (Zapata, Rambaldi, 1997:289, Duasa, 2007:87). Buna göre 

VAR(4) süreci; 
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max max max max

3 3 3 3 3

1 1 1 1

k d k d k d k d

t i ti i ti i ti i ti t

i i i i

InDOL InDOL InDUM InCPI InRER    
   

   

       
 (2.4.2.3) 

max max max max

4 4 4 4 4

1 1 1 1

k d k d k d k d

t i ti i ti i ti i ti t

i i i i

InRER InRER InDUM InCPI InDOL    
   

   

       
 (2.4.2.4) 

Ģeklinde ifade edilebilir. maxd  modelde yer alan değiĢkenlerin maksimum 

bütünleĢme derecelerini, k ise VAR modelinden elde edilen optimal gecikme 

uzunluğunu, t  ise beyaz gürültü varsayımına dayalı hata düzeltme terimini ifade 

eder. Denklem 2.4.2.1‟de yer alan i≤k için sıfır hipotezi 1 0i   olarak test edilir. 

Alternatif hipotezin kabul edilmesi durumunda tüketici fiyat endeksinden 

derecelendirme notlarına doğru nedensellik iliĢkisi bulunamazken. 2.4.2.2‟deki 

denklem için sıfır hipotezi i≤k için 2 0i   olarak test edilir ve yine alternatif 

hipotezin kabul edilmesi durumunda ise derecelendirme notlarından tüketici fiyat 

endeksine doğru nedensellik iliĢkisi bulunur.  
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Tablo – 2.9. Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Test Sonuçları 

 

Hipotez 

Gecikme uzunluğu 

maxk d  
MWALD p-değeri Nedensellik 

dum→cpi 
4* 

19,504 0.0015 Kabul 

cpi→dum 10,826 00549 Red 

dum→dol 
2* 

0.580 0.7482 Red 

dol→dum 1.4746 0.4784 Red 

dum→rer 
5* 

16.011 0.0137 Kabul 

rer→dum 31.606 0.0000 Kabul 

*Değerleri FPE, AIC, HQ kriterlerine göre seçilen gecikme uzunlukları ile serilerin durağanlık 

seviyeleri toplamını göstermektedir. 

 

Tablo – 2.9.‟da Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Test sonuçlarına 

baktığımızda DUM serisinden DOL‟a ve DOL‟dan DUM serisine nedensellik 

bulunamazken CPI‟dan DUM‟a da herhangi bir nedensellik iliĢkisi 

bulunmamaktadır. Diğer serilerde ise çift yönlü nedensellik iliĢkisinin olduğu 

görülmektedir 

 

2.5. Etki - Tepki Fonksiyonları 

 

Literatürde yapılan VAR analizlerinin üç amacı vardır; 

 Etki-tepki fonksiyonlarının bulunması 

 Varyans ayrıĢtırması 

 Nedensellik analizi 

 

Kredi derecelendirme kuruluĢlarının verdiği derecelendirme notlarının analiz 

kapsamında ele alınan, reel döviz kuru, dolarizasyon ve tüketici fiyat endeksi 

değiĢkenleri üzerindeki etkileri konusunda nedensellik analizlerini desteklemek 

amacıyla etki-tepki fonksiyonları kullanılabilir. Etki-tepki fonksiyonları (öngörü 

hataları) VAR‟da kullanılan değiĢkenlerden birine bir birimlik Ģok uygulandığında, 

diğer değiĢkenlerin bu Ģoka verdikleri tepkiyi gösterir (Çekerol, Gürbüz, 2007:5, 
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Güloğlu,2009:3). Etki-tepki fonksiyonlarında (öngörü hatası) bir değiĢkenin örneğin 

s dönem ileri öngörü hata varyansının ne kadarının diğer değiĢkenlere göre Ģoklarla 

açıklandığını gösterir. Bir değiĢkenin öngörü hata varyansının hiçbir kısmı diğer 

değiĢkenlerden gelen Ģoklarla açıklanmıyorsa değiĢken dıĢsal kabul edilebilir. 

 

Etki-tepki fonksiyonları kalıcı ve geçici Ģoklar olara ikiye ayrılır. Kalıcı 

Ģoklarda, Ģokların değiĢkenler üzerindeki etkisi uzun bir dönem boyunca sürebilir. 

Geçici Ģokları etkisi ise uzun sürmemekte, birkaç dönem içinde yok olmaktadır 

(Güloğlu, 2009:25). Ġstatistiksel olara etki-tepki fonksiyonlarının anlamlılığını test 

etmek amacıyla güven aralıkları oluĢturulur. Düz çizgiler nokta tahminleri, kesikli 

çizgiler ise standart hatalık güven aralıklarını göstermektedir.  

 

Grafik – 2.1. Etki Tepki Fonksiyon Grafikleri 
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Cholesky varyans ayrıĢtırması bir matris iĢlemidir. Etki-tepki 

fonksiyonlarında Ģoklar arasında iliĢki olabilir. Öngörü hataları olan etki-tepki 

fonksiyonlarında, eğer indirgenmiĢ hata terimleri (VAR) arasında iliĢki varsa- büyük 

olasılıkla vardır- bu durumda bir Ģokun etkisi diğerinden ayırt edilemez. Bu yüzden 

etki-tepki fonksiyonları bulunurken Ģokların birbirinden iliĢkisizlendirilmesi 

(dikeyleĢtirilmesi) gerekir. Bunu yapmanın yolu da Cholesky ayrıĢtırmasından geçer. 

Cholesky ayrıĢtırmasında alt üçgen matrisine k.(k-1)/2 tane kısıtlama koyar. Böylece 

yapısal Ģokların ayırt edilmesi sağlanır. Ancak Cholesky ayrıĢtırmasında 

değiĢkenlerin sıralaması değiĢtiğinde etki-tepki fonksiyonlarının katsayıları da 

değiĢeceğinden dikkatli kullanılması gerekmektedir  (Güloğlu, 2009:27-32).  

 

Tablo – 2.10. DDUM’ın Varyans AyrıĢtırma Tablosu 

 Dönem 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 anlaĢılacağı üzere kredi derecelendirme kuruluĢu (S&P) 

notlarının (DDUM) bütün dönemler itibariyle çok büyük oranda kendi gecikmeli 

değerlerinin etkisi altında kalmıĢ bütün dönemler itibariyle ele aldığımızda en fazla 

reel döviz kuru değiĢkeninden (DRER) etkilenmiĢtir. %1‟lik bir oranda enflasyondan 

(DCPI) ve yaklaĢık olarak %0.2 – 0.4 „de dolarizasyondan (DOL) etkilendiği 

görülmektedir. Bu bize kredi derecelendirmelerinin modele alınan diğer değiĢkenlere 

göre çok daha dıĢsal olduğunu göstermektedir. Bu durum yukarıdaki etki tepki 

fonksiyon grafiğinde de görülmektedir. grafiğe baktığımızda DUM‟ın DUM‟a 

tepkisinin çok yüksek olduğunu diğerlerinde ise orjinden ya da orjine çok yakın bir 



 44   

noktadan çıktıklarını, yani bir birim standart hatalık Ģoka tepkilerinin çok az 

olduğunu görüyoruz. 

 

Tablo – 2.11. DCPI’ın Varyans AyrıĢtırma Tablosu 

 

Tablo – 11‟de enflasyon oranın (DCPI) varyans ayrıĢımına baktığımızda 

dönemler itibariyle %89 - %99 gibi bir oranda kendi gecikmeli değerlerinin etkisinde 

olduğunu görmekteyiz. Enflasyon oranına çok az da olsa diğer bağımsız değiĢkenlere 

oranla en fazla etkiyi reel döviz kuru değiĢkeninin (gecikmeli değerleri itibariyle 

ortalama %5 oranında) gösterdiğini görmekteyiz. Dolarizasyonun (DOL) dönemler 

itibariyle ortalama %2 gibi bir etkisi varken kredi derecelendirme kuruluĢu notlarının 

(DDUM) neredeyse hiç etkisi olmadığı sonucuna varılmıĢtır.  

 

Tablo – 2.12.  DOL’un Varyans AyrıĢtırma Tablosu 

Dönem 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 

 Dönem 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  1.571341  95.33499  1.181524 

 10  13.22405  1.914902  1.604214  95.30014  1.180749 
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Tablo – 2.12‟de dolarizasyon oranının (DOL) varyans ayrıĢım tablosuna 

baktığımızda dolarizasyon oranına en fazla kendi gecikmeli değerleri tarafından 

etkilendiğini görmekteyiz. Diğer değiĢkenler tarafından çok az ve yaklaĢık aynı 

oranda etkilendiği tablo değerlerinden açıkça anlaĢılmaktadır. Etki tepki fonksiyon 

grafiklerinde de (Grafik – 2.1) bunu görebilmekteyiz. 

 

Tablo – 2.13. DRER’in Varyans AyrıĢtırma Tablosu 

 

Tablo – 2.13‟te reel döviz kurunun (DRER) modelde dönemler itibariyle en 

fazla kendi gecikmeli değerlerinde etkilendiği görülmekle birlikte en fazla ortalama 

%8 oranında ülke kredi derecelerinden (DDUM) etkilenmektedir. Diğer bağımsız 

değiĢkenlerden %2 -%3 oranında etkilenmiĢtir. Bu durumu etki tepki fonksiyon 

grafiklerinde görmek mümkündür. Grafik – 2.1‟de reel döviz kurunun kredi 

derecelendirme not ve derece öngörülerine az da olsa tepki verdiği görülmektedir.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Dönem 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 



 46   

SONUÇ VE DEĞERLENDĠRME 

 

YaĢanan ekonomik krizlerin ülke ekonomisi üzerine yaptığı etkiler göz önüne 

alındığında krizlerin önceden tahmin edilmesi hem para politikası uygulayıcılarının 

marjinal ayarlamalarla krizin etkilerini hafifletmesi ya da önleyebilmesi hem de 

ekonomik birimlerin rasyonel davranıĢ göstererek çıkarlarını koruması açısından çok 

önemli bir konu olarak karĢımıza çıkmaktadır.  

 

Türkiye gibi geliĢmekte olan ekonomiler geliĢim sürecinde geliĢmiĢ 

ekonomilerden çok daha fazla krizle karĢı karĢıya kalmaktadırlar. Ülkemizde 

yaĢanan krizler genellikle finansal kriz diye nitelendirdiğimiz para ve bankacılık 

krizleridir; çünkü ülkemiz kalkınma ve büyüme gibi makro ekonomik hedeflere 

ulaĢmakta ihtiyaç duyduğu kaynağı, para ve sermaye piyasalarından borçlanarak 

karĢılamak zorunda kalmaktadır. 

 

Uluslar arası para ve sermaye piyasalarından düĢük maliyetlerle 

borçlanabilmenin temelinde ülke ekonomisine olan güven yatmaktadır. Rasyonel 

davranıĢ gösteren yatırımcılar minimum risk maksimum getiri oranı ilkesine 

dayanarak yatırım yapmak isterler. Yatırım yapacakları ülke ya da ülkedeki firma 

hakkında yeterince bilgisi olmayan yatırımcı asimetrik bilgi problemi içerisine 

girmekte bu durum kendisini sürü psikolojisi davranıĢına yönlendirip yatırımdan 

beklenen verimin alınamamasına neden olmaktadır. Kredi derecelendirme kuruluĢları 

ülkelerin ya da o ülkedeki firmaların borçlarını tam ve zamanında geri ödeme 

kapasitesini herkesin anlayabileceği bir harf ve/veya rakam sistemine dayanarak 

kategorize eder ve yatırımcılara sunar. Yatırımcıların yatırım kararlarına etki eden bu 

durum ülkeler için büyük öneme sahiptir. DüĢük kredi notuna sahip olan ülke, dıĢ 

piyasalardan düĢük maliyetlerle ve yeterince kaynak temin edemeyeceğinden dolayı 

ekonomik bir darboğazın içine girmesi de kaçınılmaz olacaktır. Kredi 

derecelendirme kuruluĢları bu anlamda ülkelerin sermaye kapasitesine büyük oranda 

etki etmektedirler. Bu açıdan kredi derecelendirme kuruluĢlarının özellikle 

geliĢmekte olan ülkelere verdiği negatif notlarla ülkeyi krize sürüklediklerini 

söylemek yanlıĢ olmaz.  
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Kredi derecelendirme kuruluĢları kredi derecelendirmelerini ülkelerin makro 

ekonomik göstergelerini ve politik durumunu belirli ölçüt ve kriterlere göre 

ağırlıklandırarak yatırımcılara sunarlar. Bu açıdan bakıldığında ülke kredi notları 

ülkelerin bir anlamda ekonomik ve siyasi yapısına olan güveni yansıtmaktadır. 

Makro ekonomik göstergelerin krizleri tahmin edebileceği konusunda literatürde 

birçok çalıĢma yapılmıĢ ve makro ekonomik göstergelerin krizleri öngörebileceği 

belirtilmiĢtir. Öyleyse kredi derecelendirme notlarının krizleri öngörebileceğini 

söylemek yanlıĢ olmayacağı gibi literatürde bu konu hakkında yapılmıĢ bir çok 

çalıĢma da mevcuttur. 

 

Konu ile ilgili ampirik çalıĢmalar kredi derecelendirme kuruluĢlarının krizleri 

öngörebilirliğinin zayıf olduğunu bir baĢka değiĢle kredi derecelendirme 

kuruluĢlarının krizleri tahmin edebilmek için güvenilir bir kaynak olarak 

kullanılamayacağı sonucuna varmıĢlardır. Nitekim biz de bu çalıĢmada Amerika‟nın 

iki büyük derecelendirme kuruluĢundan biri olan S&P‟un Türkiye için vermiĢ olduğu 

uzun dönem ülke kredi derecelerini ve derece öngörülerini (credit watch ve rating 

outlook) ek - 1‟de görüldüğü gibi ölçeklendirilerek bir kukla değiĢken 

oluĢturulmuĢtur. Analize RER (Reel döviz kuru), CPI (TÜFE), DOL (Dolarizasyon 

oranı) değiĢkenleri katılarak öncelikle birim kök testleri yapılmıĢ ve serilerin 

durağanlıkları test edilmiĢtir. Durağan olmayan serilerin birinci farkları alınıp 

durağanlaĢtırılarak birim kök giderilmiĢtir. Daha sonra serilerin düzey değerlerinde 

durağan olmamasından dolayı seriler arasındaki uzun dönemli iliĢki test edilmiĢtir. 

DeğiĢkenler arasında iki adet eĢ bütünleĢme iliĢkisi olduğundan iliĢkinin yönünü 

tespit etmek amacıyla nedensellik analizleri yapılmıĢtır. Nedensellik analizlerinin 

birden çok yapılmasının nedeni seriler arasındaki iliĢkinin yönünü tam olarak tayin 

etmek içindir. Nedensellik analizlerinin hepsinde ortak olarak reel döviz kuru ile 

S&P‟un ülkemize verdiği ülke kredi derecesi ve kredi öngörüleri arasında çift yönü 

bir iliĢki olması dikkate alınması gereken bir durumdur. Kredi derecelendirme 

notlarının uzun dönem yabancı para cinsinden ülke kredi derecesi olarak alınması bu 

duruma sebep olmuĢ olabilir. Etki tepki fonksiyonları ile değiĢkenlerin bir birimlik 

standart hata Ģoka verdikleri tepkiler izlenilmiĢ ve varyans ayrıĢtırması ile modeldeki 

değiĢkenlerin birbirlerine olan etkileri ve dıĢsallıkları test edilmiĢtir. Ayrıca çalıĢma 
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da yapısal kırılmaları gösteren birim kök testleri de yapılmıĢtır. Bulunan kırılma 

tarihleri analizimizde ele aldığımız S&P derecelendirme kuruluĢunun ülkemize 

vermiĢ olduğu notlar ve derece öngörüleri ile karĢılaĢtırılmıĢ, kırılmanın olduğu 

tarihlerin öncesinde ve/veya sonrasında S&P‟un ülke kredi derecesi ve derece 

öngörüsünde herhangi bir değiĢiklik yapıp yapmadığı izlenmiĢtir. Zivot-Andrews tek 

içsel yapısal kırılma birim kök testinde CPI (TÜFE) değiĢkeninde bulunan kırılma 

tarihi öncesinde S&P negatif derece öngörüsünde bulunmuĢ fakat diğer seriler 

alınarak bulunan her iki yapısal kırılma testinde de (Zivot-Andrews tek içsel ve Lee-

Strazicich çift içsel yapısal kırılma birim kök testleri) kırılma tarihleri ile S&P‟un 

uzun dönem yabancı para cinsinden ülke kredi dereceleri arasında bir iliĢki 

bulunamamıĢtır. Bunlara ek olarak modelde yer alan CPI, DOL, DUM ve RER 

serilerinin yapısal kırılma içeren birim kök test sonuçlarının verdiği kırılma 

tarihlerinde ülkedeki ekonomik duruma bakılarak bulunan tarihlerin iktisadi olarak 

anlamlı olup olmadığı da değerlendirilip iktisat teorisine uygun anlamlı sonuçlar 

içerdiği anlaĢılmıĢtır.  

 

ÇalıĢmamızda ele aldığımız S&P kredi derecelendirme kuruluĢunun ülkemize 

vermiĢ oldu notların krizleri öngörebilmesinde güvenilir bir kaynak olarak 

değerlendirilememesinin baĢlıca nedenlerini aĢağıdaki Ģekilde sıralamak 

mümkündür. 

 

 Kredi derecelendirme kuruluĢlarının özel sektör olması bu kuruluĢların kendi 

müĢterisi olan yatırımcıların çıkarlarını korumak için not değiĢimlerinde 

objektif davranmamalarına neden olabilmektedir.  

 Derecelendirme kuruluĢlarının derecelendirme yaparken aldıkları kriterlerin 

ağırlıklarının ülkeden ülkeye ve yıllar itibariyle farklılık göstermemesi 

derecelendirme sonuçlarının güvenilirliğini zayıflatabilir. Çünkü her 

ekonomide finansal ve ekonomik yapının kırılganlığı ülkeden ülkeye ve 

dönemsel olarak farklılıklar gösterebilmektedir. 
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 Kredi derecelendirme kuruluĢlarının yaptıkları derecelendirmeleri 

sınırlandıran bağımsız bir üst denetim kuruluĢunun var olmayıĢı ülke ve/veya 

firma notlarının güvenilirliğini azaltabilmektedir. 

 Kredi derecelendirme kuruluĢları yatırımcılara herhangi bir finansal 

enstrümanı alım satımı konusunda tavsiye vermediği gibi portföylerini 

düzenlemeleri konusunda da herhangi bir öneride bulunmazlar. Sadece 

ülkenin ekonomik ve politik yapısını yatırımcılara sunarlar. Fakat bu 

durumda yatırımcıların yatırım kararlarına eki etmektedir. Bu durum 

yatırımcıları asimetrik bilgi problemine düĢürmekte ve piyasadan ani kaçıĢ ve 

giriĢleri tetiklemektedir. Bu açıdan bakıldığında ülke notlarının gerçek 

finansal yapıyı yansıtmadığı görülebilmektedir (Elkhoury, 2008). 

 

Burada kredi derecelendirme kuruluĢlarının krizleri öngörememesinin daha 

birçok nedeni var olabileceği gibi ortak noktaları bu kurumları denetleyen ve 

düzenleyen herhangi bir üst kuruluĢun var olmayıĢı, bu kuruluĢların kararlarını 

istedikleri gibi vermelerinin önünü açarak, derecelendirme yapılan firma ya da 

ülkenin ekonomik anlamda olumsuz etkilenmesine neden olabilmektedir.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 50   

EKLER 

   . 

Ek – 1 S&P'un Kredi Derece ve Derece Öngörülerinin Ölçeklendirilmesi 

 

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 CC Pozitif 5 

BBB+ Stable 40 CC 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: Kräussl, (2003) baz alınarak hazırlanmıĢtır. 
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      Ek – 2 S&P’un Türkiye’ye VermiĢ Olduğu Notlar ve Derece Öngörüleri 

 

Tarih Yabancı kur der. Uz. Dön. 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+ Durağan 

01.07.1995 B+ Pozitif 

01.10.1995 B+ Durağan 

01.07.1996 B+ Watch Negatif 

01.12.1996 B Durağan 

01.08.1998 B Pozitif 

01.01.1999 B Durağan 

01.12.1999 B Pozitif 

01.04.2000 B+ Pozitif 

01.12.2000 B+ Durağan 

01.02.2001 B Watch Negatif 

01.04.2001 B- Watch Negatif 

01.07.2001 B- Watch Negatif 

01.11.2001 B- Durağan 

01.01.2002 B- Pozitif 

01.06.2002 B- Durağan 

01.07.2002 B- Negatif 

01.11.2002 B- Stable 

01.07.2003 B Durağan 

01.10.2003 B+ Durağan 

01.03.2004 B+ Pozitif 

01.08.2004 BB- Durağan 

01.11.2005 BB- Durağan 

01.01.2006 BB- Pozitif 

01.06.2006 BB- Durağan 

01.06.2007 BB- Durağan 

01.04.2008 BB- Negatif 

01.07.2008 BB- Durağan 

01.11.2008 BB- Negatif 

01.09.2009 BB- Durağan 

01.02.2010 BB Pozitif 

      Kaynak : S&P web site 

 



 52   

Ek – 3. Moody’s in Türkiye’ye VermiĢ Olduğu Notlar ve Derece Öngörüleri 

 

          

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: Moody‟s web site 

Tarih Yabancı kur der. Uz. Dön. Outlook 

01.05.1992 Baa3 Derece Onandı 

08.10.1993 Baa3 Muhtemel DüĢüĢ 

13.01.1994 Ba1 Derece DüĢüĢü 

06.04.1994 Ba1 Muhtemel DüĢüĢ 

02.06.1994 Ba3 Muhtemel DüĢüĢ 

09.01.1997 Ba3 Muhtemel DüĢüĢ 

13.03.1997 B1 Muhtemel DüĢüĢ 

24.07.2000 B1 Muhtemel YükseliĢ 

21.12.2000 B1 Derece Onandı  

14.12.2005 Ba3 Derece ArtıĢı 

08.01.2010 Ba2   
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