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Gelismis ve Gelismekte Olan Ekonomiler i¢cin Ulke Kredi Notlarinin Belirleyicileri:
Siral1 Tercih Modelleri

Determinants of Sovereign Credit Ratings for Advanced and Developing Economies:
Ordered Response Models
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Oz
Calismada S&P tarafindan verilen tilke kredi notlarimni etkileyen makroekonomik gostergeler; sirali probit, tesadiifi etkiler
sirali probit ve zamana gore birim ortalamalari ile tesadiifi etkiler sirali probit modeller ile arastirilmaktadir. 34 gelismis
ve 53 gelismekte olan ekonomi olmak tizere toplam 87 iilkenin 2009-2018 dénemi yillik verileri kullamlmaktadir. Analizler
ttim tlkeler, gelismekte olan ekonomiler ve gelismis ekonomiler igin ayr1 ayr1 uygulanmaktadir. Elde edilen bulgulara
gore yonetim gostergeleri ortalamasi, kisi basina GSYIH, btiyiime orani, issizlik orani, enflasyon orani, cari denge,
tasarruflar, bor¢lanma ve harcama onemli makroekonomik gostergelerdir. Kullanilan modellerin dogru tahmin ytizdeleri
kiyaslandiginda ti¢ model de en iyi performansi gelismis ekonomiler icin gostermektedir. Ug model igerisinde +4 hata

payma gore en iyi performans ise zamana gore birim ortalamalar: ile tesadiifi etkiler sirali probit model ile elde
edilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kredi derecelendirme, Standard and Poor's, Tesadyifi etkiler sirali probit, Ulke kredi notu

JEL Kodlari: C23; C25; F34; G24; H63

Abstract

In this study, macroeconomic indicators affecting the sovereign credit ratings assigned by S&P are analyzed using ordered
probit, random effects ordered probit and random effects ordered probit models with unit averages over time. Annual
data of 87 countries, including 34 advanced and 53 developing economies, for the period 2009-2018 are used. Analyses are
conducted separately for all countries, developing economies and advanced economies. According to the findings, the
average of governance indicators, GDP per capita, growth rate, unemployment rate, inflation rate, current account balance,
savings, borrowings and spendings are important macroeconomic indicators. When the percentages of correct predictions
of the models are compared, all three models perform best for advanced economies. Among the three models, the best
performance with a margin of error of +4 is obtained with the random effects ordered probit model with unit averages
over time.
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1. GIRiS

Kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan belirlenen tilke kredi notu, bir hiikiimetin
finansal ve ekonomik yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesine iliskin bir degerlendirmedir.
Ulkelere verilen kredi notlari, iilkelerin uluslararasi bor¢ piyasalarinda borglanma sartlarinin
belirlenmesinde nemli role sahiptir. 31 Aralik 2018 itibariyle kredi derecelendirme faaliyetlerinin
yaklasik %50’si Standard and Poor’s (S&P) tarafindan gergeklestirilmektedir (SEC, 2020: 10). S&P
kredi derecelendirme kurulusu kredi notlarmi belirlerken ekonomik, finansal ve siyasi bircok
faktorti kullanmaktadir. Bu noktada S&P’nin hangi gostergelere agirlik verdigini bilmek 6nem
kazanmaktadir. Ancak son yillarda kredi derecelendirme kuruluslari, yanlh {tilke kredi notlar:
verdikleri gerekcesiyle oldukga elestirilmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslarmin kredi
notlarmi belirlerken tilkelerin ekonomik ve finansal gostergeleri yerine analistlerin deger yargilarina
veya siyasi gelismelere gore belirledigi iddia edilmektedir (Sandstrom, 2008; Giiltekin-Karakas vd.,
2011).

Kredi notlar1 siral1 6lgege sahip olduklari igin kredi notlarinin makroekonomik belirleyicilerini
arastirirken sirali tercih modellerinin kullanilmasi uygun olacaktir (Afonso vd., 2009; Afonso vd.,
2011; Giiltekin-Karakas vd., 2011 vb.). Tek bir tilkenin verileri kullanildiginda gozlem sayis1 cok az
olacagi igin panel veri ile calisarak gozlem sayisinin maksimize edilmesi saglanmaktadir.

Calismada verilerine ulasilabilen 87 tilkenin 2009-2018 dénemi verileri ile S&P'nin verdigi
kredi notlar1 analiz edilmektedir. Ulkelerin gelismislik diizeyine gore kredi notlarindaki farkliliklar:
ortaya koyabilmek amaciyla analizler tiim tilkeler, gelismis tilkeler ve gelismekte olan tilkeler icin
yapimistir. Buna ek olarak calismada ti¢ farkli tahminleme yaklasimi kullanilmakta ve sonuclar
karsilastirilmaktadir. Ik olarak verinin panel yapisi goz ardi edilerek sirali probit model ile
tahminler yapilmaktadir. Sonrasinda panel yapiy1 dikkate alan tesadiifi etkiler sirali probit model
ile tahminler elde edilmektedir. Son olarak aciklayici degiskenler ve gozlenemeyen birim etki
arasimdaki muhtemel korelasyon sorununu ¢ozebilmek amaciyla zamana gore birim ortalamalarinin
aciklayicr degisken olarak dahil edildigi tesadiifi etkiler sirali probit model ile tahminler
gerceklestirilmektedir. Hem farkli modellerin hem de tilke gruplarinin dikkate alinarak analizlerin
yapilmasi calismayi literatiirdeki calismalardan ayirmaktadir.

Makalenin ikinci boliimiinde iilke kredi notlarmna iligkin literatiire yer verilmektedir. Ugtincti
boliimde analizlerde kullanilan metodoloji agiklanirken, dordiincii boliimde veri seti ve tanimlayici
istatistikler ile ilgili bilgiler verilmektedir. Model tahminleri ayrintili olarak besinci bolimde
sunulmaktadir. Son olarak altinc1 béliimde sonuglar degerlendirilmektedir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Kredi notlarinin belirleyicilerine iliskin literattirdeki ilk calisma Cantor ve Packer (1996)
tarafindan yapilmistir. Calismada kredi notlarinin az sayida degisken ile aciklanabilecegi sonucuna
varilmistir ve s6z konusu degiskenler kisi bagina gelir, Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) biiytimesi,
enflasyon, dis borg, ekonomik gelismislik ve temerrtit gegmisidir. Bissoondoyal-Bheenick (2005)
tilke kredi notlarinda igsizlik ve yatirim degiskenlerinin de belirleyici oldugunu ortaya koymustur.
Monfort ve Mulder (2000) cari islemler dengesi, ihracat, ithalat ve doviz rezervleri gibi dis
gostergeleri modele dahil etmistir. Depken vd. (2007) ise btitce dengesi ve hiikiimet borcu gibi
degiskenleri ekleyerek modeli genisletmistir. Oztiirk (2014), iilke kredi notlarmi agiklamak icin
makroekonomik degiskenlerin yaninda cesitli yonetim gostergelerini de kullanmustir.

Literatiir incelendiginde tilke kredi notunun analizine iliskin dort ekonometrik yaklasim
kullamlmustir. {1k yaklasimda calismalar kredi notunu sayisallastirip dogrusal regresyon modeli ile
tahmin etmistir (Brewer ve Rivoli, 1990; Cosset ve Roy, 1991; Cantor ve Packer, 1996; Afonso, 2003;
Alexe vd., 2003; Butler ve Fauver, 2006). Ikinci yaklasimda ise kredi notunun sirali 6lgege sahip
olmasini dikkate alan ¢alismalar, sirali tercih modellerini kullanmistir (Hill vd., 2010; Hu vd., 2002;
Mellios ve Paget-Blanc, 2006). Ugiincii yaklasimda panel veri modellerine bagvurulmustur, ancak
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bu sefer de bagimli degiskenin sirali ¢lgegi dikkate alinmamistir (Haspolat, 2015; Monfort ve
Mulder, 2000; Eliasson, 2002). Dérdiincti yaklasimi benimseyen calismalarda ise 6lgegin sirali
olmasinin yaninda panel veri yapist da goz oniinde bulundurularak panel sirali tercih modellerine
basvurulmustur (Afonso vd., 2009; Afonso vd., 2011; Erdem ve Varli, 2014; De Moor vd., 2018). Son
yillarda yapilan calismalarda ise makine 6grenmesi teknikleri yaygmn olarak kullanilmaya
baglanmistir (Oztiirk vd., 2016; De Moor vd., 2018; Takawira ve Mwamba, 2020; Overes ve Wel,
2022).

Literatiirde kredi notlarinin belirleyicilerinin yan sira iilke gruplar1 ve {ilkelerin gelismislik
diizeylerine gore kredi notlarindaki farkliliklar da incelenmistir. Moodys’s ve S&P'nin tilke kredi
notlarmi kullanan Afonso (2003) derecelendirmeleri etkileyen makroekonomik faktorlerin gelismis
ve gelismekte olan {ilkeler icin farkli oldugunu iddia etmistir. Giiltekin-Karakas vd. (2011) Moody’s
tarafindan verilen kredi notlarmi kullanarak yaptiklar1 calismalarinda diisiik ve orta gelirli
tilkelerin, yiiksek gelirli tilkelere gore daha diisiik not alma egiliminde oldugunu gostermistir.
Duygun vd. (2014) 2008 krizinden 6nce Avrupa Birligi (AB) tilkelerindeki tahmin edilen ve gergek
kredi notlar1 arasindaki farkliliklarin 6nemli oldugunu 6ne stirmiistiir.

3. METODOLOJ1

Ulke kredi notlari sirali 6lgege sahip kategorik bir degisken oldugu igin kredi notu tahmininde
sirali tercih modellerinin kullamilmasi uygun olacaktir. y;, i tlkesinin (i=1,2,...,N) t yilinda
(t=1,2,...,T) aldig1 kredi notunu temsil etmek tizere;

Yie = B'xir + a; + uye 1)

f, k X1 boyutlu parametre vektorti; x;, i tilkesinin t yilindaki makroekonomik aciklayici
degiskenlerinin k X 1 boyutlu vektorii; a;, her tilke icin gozlenemeyen birim etki ve u;, standart
normal dagilimhi hata terimidir. Gizli degisken yaklasimi gercevesinde sirali ¢lgekli bagimh
degisken y;;, gozlenemeyen gizli siirekli degisken y;; olarak Denklem 2’deki gibi gosterilmektedir.

Vie = B'Xie + a; + uyp )

17 kategoriden olusmak tizere gozlenen kredi notu y;. ile kredibilite derecesini 6lgen
gozlenemeyen y;; arasindaki iliski Denklem 3’te tanimlanmaktadur.

Yie = 17 (AAA), Vit = Ty i¢in
Yie = 16 (AA+), Ty > Vi = Tys icin

Yit = 15 (AA)/ T1s > yl*t > T14 Igln (3)

yie = 1 (CCC+ vealtr), t; > yj; igin

T'lar esik parametreleridir ve model ile tahmin edilmektedir. Hata terimi standart normal
dagilmak {tizere; tilke i icin j'inci kredi notu kategorisinin gozlenme kosullu olasilig1 Denklem 4'te
yer almaktadir.

Pr(vie = jlxi) = @(t; — B'xi) — (151 — B'xit) @)
®, normal olasilik yogunluk fonksiyonunu temsil etmektedir. Kosullu olasiliklar kullanilarak
log-olabilirlik fonksiyonu maksimize edilmektedir.

Analizlerin birinci asamasinda; Hill vd. (2010) ve Hu vd. (2002) calismalarina benzer olarak
verinin panel yapist goz ardi edilmekte ve havuzlanmus veriler ile sirali probit model kullanilarak
tilke kredi notlarimin belirleyicileri tahmin edilmektedir. [kinci asamada ise verinin panel yapisindan
gelen bilgiyi de kullanabilmek amaciyla Afonso vd. (2009) gibi tesadiifi etkiler sirali probit model
ile tahminler gerceklestirilmektedir.
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Tesadiifi etkiler yaklasiminda aciklayici degiskenler ve gozlenemeyen birim etki arasinda
korelasyon olmamast gerekmektedir. Ulkelere 6zgii hata ile aciklayici degiskenler arasinda
korelasyon olmasi1 durumunda tesadiifi etkiler tahmincisi tutarsiz olacag: icin kullanimi uygun
olmayacaktir. Mundlak (1978) diizeltmesi birim etki ve agiklayic1 degiskenler arasindaki korelasyon
durumunda tesadyifi etkiler varsayimi altinda sirali probit modelin tahmin edilebilmesi icin modele
aciklayici degiskenlerin zamana gore birim ortalamalarmin dahil edilmesini 6nermektedir (Longhi
ve Nandji, 2015: 209).

E(a;lXi) = vX; ()
a; = yX; + & olmak tizere Denklem 1'i yeniden diizenlersek;
Yie = B'xie +¥% + & + uy (6)

g; tanim geregi aciklayic1 degiskenlerle korelasyonsuz hata terimidir. Bu sekilde, aciklayici
degiskenlerin zaman ortalamalarin1 modele zaman degismezi degiskeni olarak dahil ederek sorun
coztilmektedir. Denklem 6'y1 yeniden diizenlersek:

Yie =B’ (xie = %) + (v + )X + & +uye @)
Bu durumda g kisa donem etkisi, (y + ) da uzun donem etkisi olarak yorumlanabilmektedir
(Afonso vd., 2011: 3).

Bu dogrultuda analizlerin {ictincii asamasinda birim etki ve agiklayic1 degiskenler arasindaki
olas1 korelasyon sorununun iistesinden gelebilmek amaciyla zamana gore birim ortalamali tesadtifi
etkiler sirali probit model tahmin edilmektedir.

4. VERI SETI

S&P tarafindan tilkelere verilen uzun dénem kredi notlar1 Trading Economies, Country
Economy ve S&P Global Market Intelligence sitelerinden derlenmistir. Ulkelerin yillara gore kredi
notu belirlenirken 31 Aralik tarihi itibariyle mevcut notlar1 kullanilmistir. S&P, kredi notlarini harf
notu olarak duyurmakta ve bu notlarin analiz edilebilmesi igin sayisallagtirilmas: gerekmektedir. Bu
dogrultuda CCC+ ve altindaki notlar gozlem sayisinin az olmasi nedeniyle bir araya getirilerek 1
degeri ile sayisallagtirilmistir. En yiiksek not olan AAA ise 17 olarak sayisallastirilmistir.

Calismada 2009-2018 donemine iliskin verilerine ulasilabilen 87 tilke icin dengeli panel veri
seti ile calisilmustir. Literattirdeki ¢calismalar (Afonso vd., 2009; Gultekin-Karakas vd., 2011; Erdem
ve Varly, 2014; Oztiirk vd., 2016) gercevesinde; S&P'nin iilke kredi notlarmin belirleyicileri olarak
secilen degiskenler ve veri kaynaklar: Tablo 1'de yer almaktadur.

Diinya Bankas: tarafindan yayimnlanan yonetim gostergeleri alti kategoriden olusmaktadir.
Bunlar; Yolsuzlugun kontrolii, Hiikiimetin etkinligi, Siyasi istikrar ve siddet/terdérizmin olmamasi,
Diizenleyici kalite, Hukukun tsttinltgii, Ses ve hesap verebilirlik. Yonetim gostergeleri bilesik
olciilere sahiptir ve -2.5 ile 2.5 arasindaki degerleri almaktadir. Artan degerler daha iyi yonetisim
kalitesini gostermektedir. Soz konusu kategoriler arasinda korelasyonun ytiksek olmasi nedeniyle
her tilkenin her yil icin alt1 kategoriden aldi1g1 puanlarm ortalamasi alinarak yonetim degiskeni elde
edilmistir.
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Tablo 1: Agiklayic1 Degiskenler ve Kaynaklari

Degiskenler Tanimlari Kaynak

Yonetim Yonetim gostergelerinin (governance indicators) ortalamasi Diinya Bankas1

Kisi Bagi GSYIH K1§1. Ba§1na Diisen GSYIH, sabit fiyatlarla (satin alma giicii IMF
paritesi, 2017, $)

Biiytime GSYIH biiytimesi, (yillik %) Diinya Bankas1

fssizlik Issizlik, toplam (toplam isgiiciiniin ytizdesi) (ILO tanimina Diinya Bankast

ore
Enflasyon inﬂ:syon, ortalama tiiketici fiyatlar1 (ytizde degisim) IMF
Cari Denge Cari islemler dengesi (GSYIH'nin ytizdesi) IMF
Tasarruflar Gayri Safi Milli Tasarruflar (GSYIH nin yiizdesi) IMF
Borglanma Genel kamu bor¢ verme/borglanma (GSYiH’m'n yiizdesi) IMF
Harcama Toplam genel kamu harcamast (GSYIH'nin ytizdesi) IMF

Ulkelerin ~ gelismiglik seviyesine gore derecelendirme yapilarindaki farkliliklar:
inceleyebilmek amaciyla IMF'nin World Economic Outlook veri tabanindaki gelismis ekonomiler
ayrimu dikkate almarak; tilkeler 34 gelismis! ve 53 gelismekte olan? ekonomiler igin iki alt 6rnege
ayrilmistir. Analizler tim tilkeler, gelismis ekonomiler ve gelismekte olan ekonomiler icin
gerceklestirilmistir. Bu dogrultuda tanimlayic istatistikler Tablo 2'de goruildiigu tizere alt 6rnekler
icin sunulmaktadir.

S&P'nin {ilkelere verdigi kredi notlanmn gelismis ekonomiler icin ortalamasi A- (~14) iken
gelismekte olan ekonomiler i¢in B+ (~7)’dur. Iki grup arasindaki kredi notu farki oldukca ytiksektir.

Tablo 2: Tanimlayict Istatistikler

Gelismekte Olan Ekonomiler Gelismis Ekonomiler

Degiskenler Ortalama Ssltila Min Max  Ortalama Std.Sapma Min Max
S&P Kredi Notlar1 719 3.64 1 15 13.93 3.66 1 17

Yonetim -0.05 0.51 -1.18 1.22 1.28 041 0.16 1.87
In (Kisi bast GSYIH) 9.59 0.82 6.87 11.67 10.72 0.30 10.11 11.65
Biiytime 3.00 3.56 -14.84 19.59 1.74 3.33 -14.43 25.16
Issizlik 7.95 5.81 0.11 32.18 7.62 4.58 2.243 27.47
Enflasyon 4.29 5.54 -4.88 55.50 1.49 1.45 -1.684 12.00
Cari Denge -2.11 9.16 -41.77 45.46 2.33 5.63 -10.87 22.93
Tasarruflar 2291 11.56 -9.36 65.09 2438 7.74 514 50.59
Borglanma -2.94 5.52 -21.31 3411 -1.98 4.45 -32.08 13.76
Harcama 30.97 9.06 12.57 54.41 41.49 11.04 9.66 65.11

5. BULGULAR

Veri setinde yer alan 87 tilkenin 34'ti gelismis ekonomi iken 53’ti gelismekte olan
ekonomilerden olusmaktadir. Veri setinin tilkelerin gelmislik diizeyine gore ayristirilmasi, aciklayici
degiskenlerin farkli etkilerini gozlemlememize ve derecelendirmelerin giivenilirligini
degerlendirmemize olanak saglayacaktir. Gelismis ekonomiler icin modeller 17 derecelendirme

1 Gelismis Ekonomiler: Avustralya, Avusturya, Belcika, Kanada, Kibris, Cek Cumbhuriyeti, Danimarka, Estonya,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Hong Kong, Izlanda, Irlanda, Israil, italya, Japonya, Liiksemburg, Malta,
Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Portekiz, Kore Cumhuriyeti, Singapur, Slovak Cumhuriyeti, Slovenya, Ispanya, Isveg,
Isvicre, Tayvan, Birlesik Krallik.

2 Gelismekte Olan Ekonomiler: Misir Arap Cumbhuriyeti, Arjantin, Bahreyn, Barbados, Belize, Botsvana, Brezilya,
Bulgaristan, Burkina Faso, Kamerun, Sili, Cin, Kolombiya, Kosta Rika, Hirvatistan, Ekvador, El Salvador, Guatemala,
Macaristan, Hindistan, Endonezya , Jamaika, Urdiin, Kazakistan, Kuveyt, Letonya, Liibnan, Litvanya, Malezya, Meksika,
Karadag, Fas, Mozambik, Kuzey Makedonya, Umman, Pakistan, Panama, Paraguay, Peru, Filipinler, Polonya, Katar,
Romanya, Rusya Federasyonu, Suudi Arabistan, Senegal, Sirbistan, Giiney Afrika, Surinam, Tayland, Bahamalar, Trinidad
ve Taboga, Tiirkiye, Ukrayna.
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kategorisi dikkate almarak tahmin edilirken, gelismekte olan tilkeler icin modeller 15 alternatif
derecelendirmeye sahiptir.

Calismada ttim tlkeler, gelismis ekonomiler ve gelismekte olan ekonomiler i¢in model
tahminleri ti¢ farkli model kullanilarak gerceklestirilmistir. I1k olarak panel verilerin birim ve zaman
boyutu goz ardi edilerek havuzlanmis veri seti igin swrali probit model ile tahminler
gerceklestirilmistir. Ikinci adimda birim ve zaman boyutunu dikkate alan heterojenligin modele
dahil edilmesini saglayan tesadiifi etkiler sirali probit model ile tahminler gerceklestirilmistir.
Uciincii asamada ise agiklayici degiskenler ve birim etki arasindaki muhtemel korelasyona karsi
Mundlak (1978) tarafindan ¢nerilen diizeltme ile zamana gore birim ortalamali tesadiifi etkiler sirali
probit model tahmin edilmistir.

5.1. Siral1 Probit Model Sonuglar1

S&P tarafindan tilkelere verilen kredi notlarmin sirali 6lgekli olmasi durumunda sirali tercih
modellerinin kullanilmamasi bilgi kaybina neden olmaktadir. Birim ve zaman etkilerin olmadig:
varsayimmi altinda havuzlanmis veriler ile tim {ilkeler, gelismis ekonomiler ve gelismekte olan
ekonomiler igin sirali probit model tahminleri Tablo 3'te verilmistir.

Tum tilkeler, gelismekte olan ekonomiler ve gelismis ekonomiler icin kisitsiz (Tablo 3'te 1, 3
ve 5. stitunlar) ve kisitl (Tablo 3'te 2, 4 ve 6. stitunlar) olmak tizere ikiser model rapor edilmistir.
Kisitsiz modellerde tiim aciklayici degiskenler yer alirken, kisitlh modellerde sadece istatistiksel
olarak anlaml olan degiskenler bulunmaktadir.
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Tablo 3: Sirali Probit Modeller

Tiim iilkeler

Geligsmekte olan ekonomiler

Geligmis ekonomiler

Degiskenler @) 2 3) @) (5) 6)
Yonetim 1.501%** 1.504%** 0.893**=* 0.893*** 2.063*** 2.060%**
(0.086) (0.085) (0.124) (0.124) (0.173) (0.174)
In (Kisi bast 0.395%** 0.444%** 0.603*** 0.596%** 1.243%*=* 1.245%*=
GSYIH) (0.061) (0.059) (0.071) (0.067) (0.403) (0.403)
Bétytime 0.014 0.042%*=* 0.043%** -0.062%** -0.064***
(0.013) (0.016) (0.016) (0.022) (0.021)
fssizlik -0.064*** -0.062%** -0.030%** -0.030%** -0.047** -0.045**
(0.008) (0.008) (0.008) (0.008) (0.019) (0.021)
Enflasyon -0.031%** -0.033%** -0.047%** -0.047%** 0.001
(0.009) (0.009) (0.009) (0.009) (0.058)
Cari Denge 0.009 0.019** 0.020** -0.076** -0.077**
(0.008) (0.009) (0.009) (0.033) (0.032)
Tasarruflar 0.048*** 0.052%** 0.044**=* 0.044*** 0.137%*=* 0.136%**
(0.008) (0.006) (0.009) (0.009) (0.028) (0.028)
Borclanma 0.004 0.037**=* 0.037%*=* -0.007
(0.009) (0.012) (0.011) (0.024)
Harcama 0.007* -0.002 0.024*** 0.024**=*
(0.004) (0.006) (0.007) (0.007)
Esik 1 1.652%** 1.990%** 3.345%** 3.322%*% 14.768*** 14.782%**
(0.609) (0.551) (0.693) (0.691) (4.445) (4.453)
Esik 2 2.562%** 2.901*** 4.340%** 4.3]15%** 15.499*** 15.510%**
(0.596) (0.536) (0.679) (0.675) (4.432) (4.438)
Esik 3 3.078*** 3.422%** 4.899%** 4.873%** 15.636%** 15.646%**
(0.600) (0.541) (0.684) (0.680) (4.428) (4.434)
Esik 4 3.427%** 3.769%** 5.255%** 5.229%** 15.919%*=* 15.923%*=*
(0.594) (0.536) (0.673) (0.669) (4.427) (4.432)
Esik 5 3.743%** 4,094%** 5.599%** 5.573%** 16.049%** 16.050%**
(0.596) (0.542) (0.675) (0.671) (4.431) (4.435)
Esik 6 4.159%** 4.508*** 6.013%** 5.986%** 15.442%** 16.437%**
(0.603) (0.547) (0.682) (0.677) (4.453) (4.456)
Esik 7 4.461%** 4.809*** 6.313%** 6.286*** 16.734*** 16.724***
(0.608) (0.551) (0.686) (0.681) (4.466) (4.468)
Esik 8 4,937%** 5.279%** 6.761%** 6.734%** 17.389%** 17.373%**
(0.610) (0.551) (0.688) (0.683) (4.467) (4.469)
Esik 9 5.319%** 5.665*** 7.228%** 7.200%** 17.565%** 17.548%**
(0.611) (0.554) (0.690) (0.685) (4.469) (4.470)
Esik 10 5.677%** 6.018%** 7.632%%% 7.605%** 17.866*** 17.848***
(0.612) (0.556) (0.694) (0.688) (4.465) (4.465)
Esik 11 6.058%** 6.393%** 8.198*** 8.173%** 18.075%** 18.056***
(0.616) (0.561) (0.704) (0.698) (4.472) (4.472)
Esik 12 6.368%** 6.701%** 8.540%** 8.516%** 18.472%* 18.452%*
(0.618) (0.564) (0.707) (0.702) (4.471) (4.471)
Esik 13 6.687%** 7.018%** 8.761%** 8.737%** 18.989**=* 18.968***
(0.619) (0.566) (0.711) (0.706) (4.465) (4.464)
Esik 14 7.183%** 7.507%** 9.798%*** 9.780%** 19.532%** 19.513%*=*
(0.620) (0.568) (0.732) (0.724) (4.494) (4.494)
Esik 15 7.664%%* 7.981%** 20.077%** 20.060%**
(0.620) (0.570) (4.524) (4.525)
Esik 16 7.906%** 8.223%** 20.429%** 20.413%**
(0.621) (0.572) (4.538) (4.539)
Log Pseudo -1785.48 -1788.37 1142.07 1142.11 -524.27 524.33
Olabilirlik
Wald chi2 858.12%** 843.93*** 437 .74%%* 429 53%** 309.19%** 294.79%**
Gozlem sayis1 870 870 540 540 330 330

Not: Parantez icindeki degerler robust standart hatalardir. ***%1’de, **%5’te, *%10’da istatistiksel olarak anlamlidur.

Yolsuzlugun kontrolii, hiikiimetin etkinligi, siyasi istikrar ve siddetin olmamasi gibi
gostergelerin ortalamasindan olusan yonetim degiskeninin yiiksek olmas: tlkenin borg
ytikiimliiliiklerini yerine getirme yeteneginin iyi oldugunun bir gostergesidir. Her {i¢ grupta
yonetim degiskeni istatistiksel olarak anlamlidir. Ulkenin gelismislik diizeyi fark etmeksizin S&P
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yonetim gostergelerine ©6nem vermektedir. Ayrica Kkatsaymin pozitif olmasi yonetim
gostergelerindeki iyilesmelerin kredi notlarin ytikselttigini gostermektedir.

Kisi basma GSYIH'si artan iilkeler zenginlesecektir. Zengin tilkeler siyasi ve kurumsal
istikrara sahiptir ve gsoklara karsi gticliidiir. Boylece kredi notlarmin da yiiksek olmasi
beklenmektedir. Ug iilke grubu icin tahmin edilen modellerde kisi bagina diisen GSYIH istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif isaretlidir.

Daha yiiksek bir GSYIH biiyiime oranina sahip tilkelerin daha yiiksek bir kredi notuna sahip
olmalar1 beklenmektedir, ¢tinkii reel biiytimesi yiiksek olan iilkelerin bor¢ yiikiimliiliiklerini 6deme
kabiliyetleri gticlidiir. Elde edilen bulgulara gore tiim tiilkeler icin btiytime degiskeni istatistiksel
olarak anlamsizdir. Gelismekte olan ekonomiler igin biiytime degiskeni istatistiksel olarak
anlamlidir ve isareti de beklentilere uygun olarak pozitiftir. Ancak gelismis ekonomilerde GSYIH
biiytime orani arttik¢a kredi notunun diisttigii goriilmektedir. Calismalarinda Giiltekin-Karakas vd.
(2011) diisiik ve orta gelirli ilkeler; Erdem ve Varl (2014) gelismekte olan piyasalar; Oztiirk vd.
(2016) ise tum tilkeler i¢in biiytime ve kredi notlar1 arasinda ters yonlii iliski tespit etmistir.

Issizlik orani iilke kredi notlarinin belirlenmesinde anlaml1 bir etkiye sahiptir. Issizlik oraninin
diisiik oldugu {ilkelerde isgticti piyasasi esnektir ve igsizligin yarattigi mali yiik de oldukca
duistiktiir. Bu nedenle issizlik ve tilke kredi notlar1 arasinda beklentilere uygun olarak negatif yonlii
iliski oldugu ortaya konulmustur.

Yiiksek enflasyon orami makroekonomik sorunlarin gostergesi olabilecegi gibi siyasi
istikrarsizliga ve belirsizlie de neden olabilir. Diger taraftan ise yerel para birimi cinsinden
ddenmemis devlet borcunun gercek stokunu azaltabilir. Ttim tilkeler ve gelismekte olan ekonomiler
icin enflasyon orani negatif ve anlaml iken gelismis ekonomilerde istatistiksel olarak anlamsiz
sonug vermistir. Giiltekin-Karakas vd. (2011), benzer bir sekilde, enflasyon ve kredi notu arasinda
diisiik ve orta gelirli iilkeler icin anlaml1 ve negatif, yiiksek gelirli tilkelerde ise anlamsiz bir iligki
tespit etmistir.

Ekonomilerin cari agik vermesinin, asir1 titketim egilimine ve uzun vadede sorunlara neden
olabilecegi diistintilebilir. Farkl bir bakis acisiyla ise cari agik, orta vadede biiytimenin artmasini ve
yatirimlarin ¢ogalmasin yansitabilir. Bu dogrultuda elde edilen bulgulara bakildiginda tiim tilkeler
ile yapilan analizlerde cari dengenin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Gelismekte
olan ekonomiler icin cari denge kredi notunu pozitif etkilerken, gelismis ekonomilerde negatif
etkilemektedir. Bu sonug, S&P'nin kredi notu belirlerken tilkelerin gelismislik diizeylerine gore
farkls kriterler uyguladigini diistindtirebilir.

Yurtici tasarruf oranlarinin diistik olmas tilkelerin yabanci finansmana ihtiyacini arttirmakta
ve ekonomik biiytime 6niinde engel teskil etmektedir. Ayrica tasarruflar: ytiksek olan tilkelerin,
soklara karsi dayanikliliklarmin da yiiksek olmasi beklenmektedir. Elde edilen bulgular tiim
gruplarda tasarruf oranlarimnin kredi notlarimi arttirict ve anlamli etkisi oldugunu ortaya
koymaktadir.

Bor¢lanma degiskeni mali kaynaklarin ne kadarmin ekonomideki ve yurt disindaki sektorler
tarafindan kullanildigini ve s6z konusu sektorler tarafindan tiretilen mali kaynaklarin ne kadarimin
kullanildigini gostermektedir. Bor¢clanmanin pozitif olmasi hitkiimet gelirlerinin giderlerinden fazla
oldugu anlamina gelmektedir. Bor¢lanma degiskeni sadece gelismekte olan tilkeler igin istatistiksel
olarak anlamli sonug vermekte olup kredi notunu arttiric1 etkisi bulunmaktadir.

Kamu harcamalarmin GSYIH'ye orani devletlerin yiikiimliiliiklerini geri 6deyebilirliklerini
gosteren faktorlerden biridir. Ttim {ilkeler ve gelismekte olan {ilkeler i¢in sonuglarda kamu
harcamalarmin GSYIH’ye oranindaki artis, tilke kredi notunu da arttirmaktadir. Gelismekte olan
tilkeler grubunda ise harcamanin anlamli etkisi bulunmamaktadir.
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Tablo 4: Siral1 Probit Modeller i¢in Dogru Tahmin Yiizdeleri

Tiim iilkeler Gelismekte olan ekonomiler Gelismis ekonomiler

@ @ ()] @ ©) (6)
Dogru tahmin (%) 28.16 28.05 21.48 21.30 45.76 46.36
£1 hata (%) 51.83 51.84 49.81 49.82 63.94 64.54
12 hata (%) 72.75 73.22 74.06 74.07 77.27 77.57
13 hata (%) 83.67 83.68 86.10 86.11 83.33 83.33
+4 hata (%) 90.57 91.38 91.29 91.30 90.91 90.91

Tablo 4’te yer alan “Dogru tahmin (%)” S&P tarafindan verilen kredi notu ile modeller ile
tahmin edilen kredi notunun ayni olma ytiizdesini gostermektedir. “+1 hata (%)”; dogru tahmin
edilen ve S&P tarafindan verilen kredi notu ile tahmin edilen kredi notu arasinda bir puan ve daha
az (yani dogru tahmin) fark olma ytizdesini ifade etmektedir. Ayni sekilde “+2 hata (%)” iki puan,
“+3 hata (%)” ti¢ puan ve “+4 hata (%)” ise dort puan ve daha az hata olma ytizdelerini
gostermektedir.

Tahmin edilen kredi notlar1 ile gercekte verilen kredi notlar1 arasindaki fark, kredi
derecelendirme kuruluslarinda tilke kredi notlarina iligskin nihai karar1 veren komite tarafindan
verilen subjektif prim olarak degerlendirilebilir (Oztiirk vd., 2016: 471). Sirali probit model ile elde
edilen dogru tahmin ytizdeleri incelendiginde ttim {ilkeler ile yapilan tahminlerde kredi notlarinin
%28’inin dogru tahmin edildigi goriilmektedir. Sadece gelismekte olan tilkeler ile calisildiginda bu
oran %21’e gerilerken, gelismis ekonomiler ile kredi notlarmin %46’s1 dogru tahmin edilmektedir.
Bu durum kredi notlarimi belirleyen komitenin gelismekte olan ekonomiler s6z konusu oldugunda
subjektif kriterlere daha fazla agirlik verdigini diistindtirmektedir. Ancak +4 puanlik sapmalarda
tim {ilke gruplarinda dogru tahmin oran birbirine yaklasmakta ve %91’e yiikselmektedir.

5.2. Tesadiifi Etkiler Siral1 Probit Model Sonuglar1

Sirali probit model ile verinin panel yapisinin goz ardi edilmesi bilgi kaybma neden
olmaktadir. Bu nedenle tesadjifi etkiler varsayimi altinda sirali probit model ile iilke gruplari icin
gerceklestirilen tahminler Tablo 5te yer almaktadur.
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Tablo 5: Tesadiifi Etkiler Sirali Probit Modeller

Tiim iilkeler Gelismekte olan ekonomiler Gelismis ekonomiler
Degiskenler @) 2 3) 4) ()] (6)
Yonetim 4.6247%+* 4.973%* 4.495%** 4.805*+* 5.507*+* 5.629*+*
(0.707) (0.594) (0.960) (0.846) (1.173) (1.144)
In (Kisi bast 0.446 0.675 0.552
GSYIiH) (0.442) (0.537) (2.986)
Bitytime -0.003 0.009 0.001
(0.016) (0.024) (0.027)
issizlik -0.161*** -0.159*** -0.063 -0.156* -0.162%**
(0.044) (0.043) (0.056) (0.083) (0.062)
Enflasyon 0.004 0.010 -0.121* -0.125*
(0.012) (0.011) (0.069) (0.070)
Cari Denge -0.035** -0.037** -0.033** -0.045** -0.237%** -0.234%**
(0.016) (0.018) (0.017) (0.020) (0.069) (0.068)
Tasarruflar 0.074*** 0.075*** 0.071** 0.085*** 0.215*** 0.216***
(0.024) (0.024) (0.030) (0.030) (0.065) (0.065)
Borclanma 0.008 0.078** 0.075** -0.102* -0.113**
(0.027) (0.038) (0.032) (0.057) (0.045)
Harcama 0.025 0.024 0.018
(0.021) (0.028) (0.041)
pog Peeudo 11295.39 129781 836,54 842,00 36846 368.61
abilirlik
Wald chi2 152.69*** 126.06*** 96.96*** 68.29*+* 105.68*** 61.31%+*
Gozlem sayist 870 870 540 540 330 330
Ulke say1st 87 87 54 54 33 33

Not: Parantez icindeki degerler robust standart hatalardir. ***%1’de, **%5’te, *%10’da istatistiksel olarak anlamlidur.

Yonetim gostergesi ve tasarruflar, sirali probit modelde oldugu gibi, tiim gruplar igin pozitif
ve istatistiksel olarak anlamlidir. Tiim tlkeler ve gelismis ekonomiler igin issizligin kredi notlar:
tizerinde beklentilere uygun olarak negatif etkisi s6z konusu iken gelismekte olan ekonomilerde
anlamli bir etkisi yoktur.

Enflasyon ile kredi notu arasinda, sirali probit modelin tam aksine sadece gelismekte olan
ekonomiler i¢in, anlamli ve negatif sonug s6z konusudur.

Veri setinin panel yapis1 dikkate alinarak gerceklestirilen tesadiifi etkiler sirali probit modelde
cari dengenin tiim gruplarda kredi notunu azaltic1 etkisi, diger bir degisle cari agigin kredi notunu
arttirdig, goriilmektedir. Bu sonug sirali probit modelden farklilik gostermektedir.

Borclanma degiskenine bakildigin elde edilen bulgularin tiim {ilkeler ve gelismekte olan
ekonomiler icin sirali probit model ile aym oldugu gortilmektedir. Farkli olarak, gelismis
ekonomilerde bor¢glanmanin payindaki artisin kredi notlar1 tizerinde dustirticii etkisi
bulunmaktadir.

Kisi basina diisen GSYIH, biiytime ve harcama degiskenlerinin kredi notlar1 tizerinde anlaml1
bir etkisi bulunmamaktadr.

Tablo 6: Tesadiifi Etkiler Sirali Probit Modeller i¢in Dogru Tahmin Ytizdeleri

Tiim iilkeler Gelismekte olan ekonomiler Gelismis ekonomiler

(€] (] (€)) @ () (6)
Dogru tahmin (%) 22.64 24.25 15.93 15.56 45.15 43.64
11 hata (%) 49.65 48.96 42.96 38.15 68.18 66.67
12 hata (%) 72.98 72.29 64.26 59.08 82.12 81.82
13 hata (%) 80.91 81.37 78.52 75.19 87.87 86.67
+4 hata (%) 88.95 88.61 89.63 88.15 90.29 90.31

Tablo 6’ya gore tesadiifi etkiler sirali probit model ile yaklasik %23 (kisith model i¢in %24)
dogru tahmin elde edilmistir. Tesadiifi etkiler sirali probit modellerde gelismekte olan ve gelismis
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ekonomiler i¢in yapilan dogru tahmin ytiizdeleri arasinda ciddi bir fark bulunmaktadir. Gelismekte
olan tilkeler igin kredi notlarinin sadece %16’s1 dogru tahmin edilirken gelismis ekonomilerde %45’
(kisitli modelde %44) dogru tahmin edilmistir.

Sirali probit model ile tesadiifi etkiler sirali probit modellerin performanslar: kiyaslandiginda
gelismis ekonomilerde performanslarinin oldukga birbirine yakin oldugu gortilmektedir. Ancak
gelismekte olan ekonomilerde performanslar: farklidir ve sirali probit model daha iyi performans
gostermistir.

5.3. Zamana gore Birim Ortalamalari ile Tesadiifi Etkiler Sirali1 Probit Model Sonuglar1

Tesadiifi etkiler yaklasiminin en 6nemli varsayimi birim etki ve aciklayic1 degiskenler arasinda
korelasyon olmamasidir. S6z konusu korelasyonun sifirdan farkli olmasi durumunda; zamanla
degismeyen agiklayic1 degiskenler olarak modele aciklayict degiskenlerin zaman ortalamalarinin
eklenmesi ile tilkelere 6zgii hata modele dahil edilir ve boylece tesadiifi etkiler yaklasimu
kullanilabilmektedir. Bu sekilde kredi notlarmmin uzun ve kisa donem belirleyicileri de ayurt
edilebilmektedir (Afonso vd., 2011: 2). Zamana gore birim ortalamalari ile tesadiifi etkiler siral
probit model sonuglar1 Tablo 7'de yer almaktadir.

Yonetim gostergeleri hem kisa hem de uzun dénemde, tiim gruplarda kredi notunu pozitif
etkilemektedir. Kisi basma GSYIH ve biiytime degiskenlerinin kisa donemde anlaml bir etkisi
bulunmazken uzun donemde kredi notlar: tizerinde arttiric1 etkisi s6z konusudur. Yalnizca gelismis
ekonomiler icin sirali probit modelde oldugu gibi biiytimenin uzun dénemde kredi notlarinm
dustirdtigii gortilmektedir.

Issizlik degiskenine iliskin bulgular ©6nceki modellerden farklidir. Onceki modellerde
issizligin kredi notu tizerinde negatif etkisi tespit edilmisken bu modelde ttim {tilke gruplar1 ve
gelismis ekonomiler igin kisa donemde issizligin kredi notunu arttirdig1 goriilmektedir. Gelismekte
olan ekonomiler icin, tesadiifi etkiler sirali probit modelde oldugu gibi, anlamli bir iligki
bulunmamaktadir.
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Tablo 7: Zamana Gore Birim Ortalamalari ile Tesadiifi Etkiler Sirali Probit Modeller

Tiim iilkeler

Gelismekte olan ekonomiler

Gelismis ekonomiler

Degiskenler 1) (2) 3) 4) (&) (6)
Yonetim 4.824*** 4.754%%* 5.426*** 5.444*%* 3.114** 3.412%*
(1.004) (0.985) (1.135) (1.109) (1.568) (1.665)
Yonetim ort. 3.855%** 4.109%** 1.839** 2.274%** 5.492%** 5.150%**
(0.634) (0.620) (0.766) (0.630) (1.089) (1.212)
In (Kisi bast -0.630 0.135 -3.565
GSYIiH) (0.852) (0.997) (4.403)
In (Kisi bast 0.801* 0.978** 1.620%** 1.707*** 4.547** 4.113%**
GSYIH) ort. (0.453) (0.449) (0.461) (0.435) (2.280) (1.320)
Biiytime 0.005 0.015 0.0204
(0.017) (0.026) (0.030)
Biiytime ort. 0.335 0.395** 0.595%** 0.716*** -0.535 -0.795%**
(0.206) (0.164) (0.202) (0.168) (0.360) (0.293)
Issizlik 0.170%** 0.155%** 0.039 0.251** 0.150%**
(0.053) (0.043) (0.067) (0.105) (0.048)
Issizlik ort. 0.215* 0.201** 0.062 0.443
(0.111) (0.100) (0.162) (0.277)
Enflasyon 0.005 0.013 -0.133* -0.135**
(0.012) (0.012) (0.069) (0.066)
Enflasyon ort. -0.080 -0.143* -0.652
(0.080) (0.078) (1.333)
Cari Denge -0.040%** -0.039** -0.038** -0.047*%* -0.240%** -0.257%%*
(0.015) (0.017) (0.018) (0.020) (0.070) (0.069)
Cari Denge ort. 0.078 0.127%* 0.124* 0.154** -0.193
(0.055) (0.041) (0.065) (0.056) (0.217)
Tasarruflar 0.065*** 0.063** 0.058* 0.070** 0.215%** 0.211%**
(0.024) (0.026) (0.032) (0.031) (0.072) (0.065)
Tasarruflar ort. 0.061 0.041 0.312* 0.193**
(0.053) (0.044) (0.178) (0.097)
Borglanma 0.011 0.088* 0.077** -0.123* -0.114***
(0.033) (0.050) (0.035) (0.071) (0.044)
Bor¢lanma ort. 0.113* 0.137** 0.241** 0.277%** 0.342
(0.066) (0.063) (0.101) (0.091) (0.340)
Harcama 0.021 0.035 -0.013
(0.028) (0.039) (0.071)
Harcama ort. 0.038 0.026 0.037
(0.026) (0.038) (0.048)
Log Pseudo -1280.98 -1284.51 -809.36 -814.17 -355.03 -359.79
Olabilirlik
Wald chi2 177.20%** 161.13*** 163.16*** 121.34%** 225.56%** 86.52%**
Gozlem sayist 870 870 540 540 330 330
Ulke say1st 87 87 54 54 33 33

Not: Parantez igindeki degerler robust standart hatalardir. “ort.”, degiskenlerin zamana gore birim ortalamalarini temsil
etmektedir. ***%1’de, **%5te, *%10’da istatistiksel olarak anlamlidir.

Panel yapimin goz ardi edildigi sirali probit modelde enflasyonun tiim tilkeler ve gelismekte
olan ekonomiler icin kredi notunu diistirdiigii tespit edilmistir. Panel yapisin1 dikkate alan tesadiifi
etkiler sirali probit modelde ise sadece gelismis ekonomiler icin enflasyonun kredi notunu
diistirdugti gortilmiistii. Bu modelde ise ttim tilkeler ile calisildigin enflasyonun anlamli etkisi
bulunmamaktadir. Gelismekte olan ekonomilerde enflasyon uzun doénemde kredi notlarim
azaltirken, gelismis ekonomilerde kisa donemde diistirmektedir.

Cari denge kisa donemde kredi notlar tizerinde diistirticii etki yaratirken, uzun dénemde etki
pozitife donmektedir. Bu durum tilkelerin daha fazla cari agik verdikce kisa donemde kredi notlar1
yiikselmektedir ve bu durum ekonomiye iliskin olumlu beklentilerle iliskilidir. Ancak cari agigin
uzun donemde kalic1 olmasi bu kez kredi notlarimi diistirmektedir. Uzun vadede cari agigin ytiksek
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olmasi ekonominin agir1 tiiketim egiliminde olduguna isaret ettigi icin kredi notlarimi olumsuz
etkilemektedir.

Gelismekte olan {ilkeler icin gelirlerin giderlerden fazla olmasi, diger bir degisle bor¢clanma
oraninin yiikselmesi hem kisa hem de uzun dénemde tilke kredi notlarin1 olumlu etkilemektedir.
Gelismis ekonomiler icin, tesadiifi etkiler sirali probit modelde oldugu gibi, borclanmanin negatif
etkisi bulunmaktadir.

Tasarruflar, onceki iki modelde de oldugu gibi, tiim gruplarda kredi notlarin arttirmaktadir.
Ne kisa ne de uzun dénemde harcamanin istatistiksel olarak anlamli etkisi bulunmamaktadir.

Tablo 8: Zamana Gore Birim Ortalamalari ile Tesadiifi Etkiler Sirali Probit Modeller i¢cin Dogru Tahmin Ytizdeleri

Tiim iilkeler Gelismekte olan ekonomiler Gelismis ekonomiler

1) 2) 3) @ 5) (6)
Dogru tahmin (%) 2241 23.91 21.85 22.78 47.58 43.33
£1 hata (%) 53.45 52.87 53.33 55.00 67.88 69.09
12 hata (%) 77.24 76.31 78.70 74.07 81.82 81.21
13 hata (%) 87.81 86.77 93.88 92.40 87.27 88.48
+4 hata (%) 94.59 93.78 99.43 99.06 92.42 92.72

Tablo 8'de zamana gore birim ortalamalari ile tesadiifi etkiler sirali probit modeller icin elde
edilen dogru tahmin ytizdeleri yer almaktadir. Diger modellerden farkli olarak tim {ilkeler ve
gelismekte olan ekonomiler icin elde edilen dogru tahmin ytizdeleri birbirine ¢ok yakindir ve
yaklagik %23’tiir. Diger modellerle benzer olarak gelismis ekonomilerde dogru tahminler %48’e
(kisitl model icin %43) kadar yiikselmektedir.

+4 hata icin en iyi performansi zamana gore birim ortalamalari ile tesadiifi etkiler siral1 probit
model gostermektedir. Hatta gelismekte olan ekonomilerde +4 ve daha az hata puani ile kredi
notlarinin %99’u tahmin edilmektedir.

6. DEGERLENDIRME VE SONUC

Calismada 2009-2018 donemi icin S&P’'nin notlar1 kullanilarak iilke kredi notlarinin
belirleyicileri incelenmistir. S&P'nin gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin kredi notlarinm
belirlerken izledigi farkliliklar1 ortaya koyabilmek amaciyla model tahminleri 87 {iilke, 34 gelismis
ve 53 gelismekte olan iilke igin ayr1 yapilmistir. [lk olarak verinin panel yapisi goz ardi edilerek siralt
probit model ile tahminler gergeklestirilirken ikinci asamada tesadiifi etkiler sirali probit model
kullanilmugtir. Ugtincti asamada ise tesadiifi etkiler sirali probit modeline aciklayici degiskenlerin
zamana gore birim ortalamalar1 dahil edilmistir. Boylece hem gozlenemeyen birim etki ile agiklayici
degiskenler arasinda olasi1 korelasyona kars1 6nlem alinmis hem de aciklayict degiskenlerin kisa ve
uzun vadeli etkileri ayristirilabilmistir. Tahmin sonuglar1 yonetim gostergeleri ortalamasi, kisi
basina GSYIH, biiytime orany, issizlik orani, enflasyon orani, cari denge, tasarruflar, bor¢lanma ve
harcamanin S&P tarafindan verilen tilke kredi notlarinin belirlenmesinde 6nemli makroekonomik
gostergeler oldugunu gostermektedir.

Tim model tahminlerinde yonetim gostergelerinin kredi notu tizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif etkisi oldugu saptanmistir. Bu baglamda {ilkelerin kredi notlarin:
yiikseltebilmeleri icin yolsuzluk, hiiktimetin etkinligi, siyasi istikrar, terérizm, hukukun tistiinltig,
hesap verebilirlik gibi konularda yapisal reformlara 6nem vermesi gerekmektedir.

Gelismis ve gelismekte olan ekonomiler icin modeller incelendiginde baz1 gostergelerin kredi
notu tizerindeki etkisinin farklilastigi gortilmiistiir. Sirali probit modelde ve zamana gore birim
ortalamalar1 ile tesadiifi etkiler sirali probit modelde biiytime degiskeni gelismekte olan
ekonomilerde pozitif isaretli iken gelismis ekonomilerde negatif isaretlidir. Tesadiifi etkiler siral
probit model ve zamana gore birim ortalamalari ile tesadyiifi etkiler sirali probit modelde bor¢lanma
degiskeni gelismekte olan ekonomilerde arttirici etki yaparken gelismis ekonomilerde azaltic etki
yaratmustir.
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Sirali probit model, tesadiifi etkiler sirali probit model ve zamana gore birim ortalamalar: ile
tesadiifi etkiler sirali probit model olmak tizere ti¢ farkli model ile tahminler gerceklestirilmistir. Bu
tic modelin performansi, 6rnekteki her bir gézlemin kredi notu i¢in tahminin dogruluguna gore
degerlendirilebilmektedir. Bu baglamda 87 {ilkenin tamami ile gelismis ve gelismekte olan
ekonomiler igin yapilan tahminler sonucunda kullanilan ti¢ farkli modelde de gelismis ekonomiler
icin kredi notlarinin dogru tahmin edilme ytizdeleri daha ytiksektir ve ti¢ modelin dogru
performanslar1 birbirine oldukga yakindir. Tum {ilkeler bir arada modellendiginde en yiiksek
tahmin ytiizdesini sirali probit model vermektedir. Gelismekte olan ekonomilerde ise performanslar
birbirinden oldukga farklidir, en kot performansi tesadiifi etkiler sirali probit model verirken, en
iyi performansi zamana gore birim ortalamalari ile tesadiifi etkiler sirali probit model vermistir.

Tahmin edilen kredi notlari ile gercekte S&P tarafindan verilen kredi notlar: arasindaki farkin
kredi notu belirleme komitesi tarafindan subjektif kriterlere gore verilen kararlar cercevesinde
olustugu diistintilebilir (Oztiirk vd., 2016: 471). Bu noktada gelismis ekonomiler icin verilen kredi
notlar1 daha ongoriilebilir iken, gelismekte olan ekonomilerde ise subjektif kriterlerin etkili oldugu
soylenebilir.

*+4 hata icin swrali probit modelde tiim tilke gruplari icin performans yaklasik %91’e
ytikselmektedir. S6z konusu oran tesadjifi etkiler sirali probit modelde ise yaklasik %89 civarinda
seyretmektedir. U¢ model igerisinde +4 hata pay1 dikkate alindiginda en iyi performansi zamana
gore birim ortalamalari ile tesadiifi etkiler sirali probit model gostermistir. Ayrica gelismekte olan
ekonomiler i¢in performans %99’a kadar ¢ikmaistir.
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EXTENDED ABSTRACT

Aim: This study analyzes the credit ratings assigned by S&P for 87 countries whose data are
available for the period 2009-2018. In order to reveal the differences in sovereign credit ratings
according to the development level of countries, the analysis is conducted for 87 countries, including
34 advanced and 53 developing countries. Analyzing both different models and country groups
distinguishes the study from the studies in the literature.

Method(s): In this study, three different estimation approaches are used and the results are
compared. First, the panel structure of the data is ignored and estimations are performed with the
ordered probit model. In the second stage, the random effects ordered probit model is used. In the
third stage, the unit averages over time of the explanatory variables are included in the random
effects ordered probit model. Thus, possible correlation between unobservable unit effect and the
explanatory variables are taken into account, and the short and long term effects of the explanatory
variables can be separated.

Findings: The estimation results show that average of government indicators, GDP per capita,
growth rate, unemployment rate, inflation rate, current account balance, savings, borrowings and
spendings are important macroeconomic indicators in determining sovereign credit ratings assigned
by S&P.

When analyzing the models for advanced and developing economies, it is observed that the
impact of some indicators on sovereign credit rating differs. In the ordered probit model and the
random effects ordered probit model with unit averages over time, the growth variable has a
positive sign in developing economies while it has a negative sign in advanced economies. In the
random effects ordered probit model and random effects ordered probit model with unit averages
over time, the borrowing variable has an increasing effect in developing economies and a decreasing
effect in advanced economies.

Estimations are made with three different models: ordered probit model, random effects
ordered probit model and random effects ordered probit model with unit averages over time. The
performance of these three models can be evaluated according to the accuracy of the prediction for
sovereign the credit rating of each observation in the sample. In this context, as a result of the
estimations made for all 87 countries, advanced and developing economies, the percentage of correct
prediction of credit ratings for advanced economies is higher in all three different models used and
the correct performances of the three models are quite close to each other. When all countries are
modeled together, the ordered probit model yields the highest prediction percentage. In developing
economies, the performances vary significantly, with the random effects ordered probit model
performing the worst, while the random effects ordered probit model with unit averages over time
gives the best performance.

Conclusion and Discussion: In all model estimations, governance indicators have a statistically
significant and positive effect on the sovereign credit ratings. In this context, in order to improve
sovereign credit ratings, countries should give importance to structural reforms on issues such as
corruption, government effectiveness, political stability, terrorism, rule of law, and accountability.

The difference between the predicted sovereign credit ratings and the actual sovereign credit
ratings assigned by S&P can be considered to be the result of the decisions made by the credit rating
committee based on subjective criteria (Oztiirk et al., 2016: 471). At this point, it can be said that
while credit ratings for advanced economies are more predictable, subjective criteria are effective in
developing economies.

For margin of error of +4, the performance for all country groups increases to around 91% in
the ordered probit model. This ratio is around 89% in the random effects ordered probit model.
Among the three models, the random effects ordered probit model with unit averages over time
performs the best with a margin of error of +4. Moreover, the performance goes up to 99% for
developing economies.
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