DEMOKRASI DUZEYi VE EKONOMIK
OZGURLUKLER ULKE KREDi NOTLARI UZERINDE
ETKILI MiDIiR? BRICS-T ULKELERI UZERINE BIR
UYGULAMA

Gizem VERGILI!
Mehmet Sinan CELIK?2

Ataf: Vergili, G. ve Celik, M.S. (2022). Demokrasi dlizeyi ve ekonomik 6zgurltikler tilke kredi notlar: tizerinde
etkili midir? BRICS-T tlkeleri tizerine bir uygulama. Hitit Sosyal Bilimler Dergisi, 15(2), 581-595.
doi: 10.17218/hititsbd.1185899

Ozet: Ulke kredi notlarini etkileyen bircok makroekonomik ve finansal faktértin disinda demokrasi dtizeyi ve
ekonomik 6zgurliukler gibi faktorlerin de etkisinin olabilecegi dtistinilmektedir. Calisma demokrasi
dtizeyinin ve ekonomik o6zgurliiklerin BRICS-T (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Glney Afrika ve
Turkiye) tilkelerinde kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan verilen tlke kredi notlarina etkisi
olup olmadiginin tespit edilmesi amaciyla yapilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda bagimli degisken olarak
piyasanin neredeyse tamamini kontrol eden “U¢ Biiytik Kredi Derecelendirme Kurulusu” olan Moody’s,
Standard & Poor’s ve Fitch tarafindan BRICS-T tilkelerine verilen harf notlar “Karsilastirmali Ulke
Derecelendirme Indeksi” (KUDI) ile sayisallagtirilmis ve bunlarin aritmetik ortalamasi alinmistir.
Demokrasi diizeyi ve ekonomik Ozgurltikleri temsilen literatlirde siklikla kullanilan “Demokrasi
Kalitesi” ve “Ekonomik Ozguirltikler Indeksi”, kontrol degiskenleri olarak da “Ekonomik Biiyiime”,
“Enflasyon” ve “Rezervler” yer almistir. Panel Veri Analizinin kullanildigi calismada dogru modelin
secimi i¢in yapilan testler sonucunda “sabit etkiler modeli” uygulanmistir. Analiz sonucunda enflasyon
hari¢ tiim bagimsiz degiskenlerin tlke kredi notlar tzerinde istatistiksel olarak anlamli pozitif bir

etkiye sahip oldugu saptanmistir.
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Abstract: Apart from many macroeconomic and financial factors that affect sovereign credit ratings, it is
thought that factors such as the level of democracy and economic freedoms may also have an impact.
The study was carried out to determine whether the level of democracy and economic freedoms affect
the sovereign credit ratings given by credit rating agencies in BRICS-T (Brazil, Russia, India, China,
South Africa and Turkiye) countries. For this purpose, the grades given to the BRICS-T countries by
Moody's, Standard & Poor's and Fitch, which are called “The Big Three Credit Rating Agencies” that
control almost the entire market as the dependent variable, have been digitized with the “Comparative

Rating Index for Sovereigns” (CRIS) and taken as an arithmetic average. “Democracy Quality” and
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“Economic Freedom Index”, which are frequently used in the literature, were used to represent the
level of democracy and economic freedoms and “Economic Growth”, “Inflation”, and “Reserves” as
control variables. In the study in which Panel Data Analysis was used, the "fixed effects model" was
applied due to the tests for selecting the appropriate model. As a result of the analysis, it was
determined that all the independent variables had a statistically significant positive effect on the

sovereign credit ratings except inflation.

Keywords: Democracy, economic freedoms, comparative rating index for sovereigns (CRIS), credit rating
agencies, BRICS-T

1. GIRIiS

Ulkelere kredi derecelendirme kuruluslarinca verilen kredi notlari, o tlkenin kredibilitesi
hakkinda fikir sahibi olmak icin énemli bir gbsterge olarak kabul edilmektedir. Ulke kredibilitesi
hakkinda bilgi veren kredi notu o tilkenin politik, ekonomik, sosyal ve beseri yapisina gére kredi
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan tarafsizca belirlenmektedir. Ozellikle yasanan 2008
kuiresel finansal kriz sonrasinda her ne kadar kredi derecelendirme kuruluslarinin tarafsizliklar:
pek cok calismada tartisma konusu olarak ele alinsa da, vermis olduklar: kredi notlar1 objektif
gOrlis olarak tanimlanmaktadir. Metodolojilerinde politik, ekonomik ve sosyal beseri unsurlarinin
etki derecesinin net aciklanmamas: verilen kredi notlarinin da stirekli tartismaya konu olmasina
neden olmaktadir. SEC (Securities and Exchange Commission-ABD Sermaye Piyasa Kurulu)
tarafindan Ulusal Taninmis Derecelendirme Kuruluslar1 (NRSRO-Nationally Recognized
Statistical Rating Organization) olarak kabul edilen Standard & Poor’s, Moody’s ve Fitch’in
uluslararasi piyasada da taninirliklart oldukga yuksektir. Piyasada gerceklestirilen kredi
derecelendirme islemlerinin %95’ini olusturan kredi derecelendirme kuruluslar “Uc Buytikler”
olarak bilinmektedir (CFI-Corparate Finance Institute, 2022). S6z konusu kredi derecelendirme
kuruluslan tlkeleri veya sirketleri derecelendirirken bircok faktort dikkate almaktadir. Politik ve
cevresel etmenler, dis ticaret durumu, uzun ve kisa dénemli sermaye hareketleri ve altin-déviz
rezerv hareketleri bu faktérlerden bazilaridir. Tum bu kriterler disinda uluslararasi boyutta
dikkate alinan baz indeks gostergelerinin de kredi derecelendirme notlarina etki ettigi
distntlmektedir. Politik etmenlere yakin olsa da cok farkli kriterleri blinyesinde barindiran ve
kabul géren “Demokrasi Indeksi” ile ig yapabilme kabiliyeti gdstergesi olarak kullanilabilen
“Ekonomik Ozgurliikler Indeksi” (Archer, Biglaiser, Deouren Jr, 2007; Roychoudhury ve Lawson,
2010; Kabadayi, 2012; Belasen, Hafer ve Jategaonkar, 2015; Kabaday1 ve Celik, 2015; Boudriga
ve Ghardallou 2012; Barta ve Makszin, 2020; Sychowiec 2021) bazi calismalarda tulke
buytmesine bazi calismalarda ise kredi notlarina etki eden indeksler olarak dikkate alinmaktadair.

Calismada BRICS-T tlkelerinin kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen kredi notlar:
kullanilmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin notlandirma sistemi sadece harf ve/veya
rakam ve harf birlesimlerinden olusmaktadir. Bu nedenle kredi derecelendirme kuruluslarinin
vermis oldugu notlar siklikla harf notu olarak da tanimlanmaktadir. Harf notuna dayanan ve
birbirinden farkli olan notlandirma sistemlerini sayisallastirmak icin Hindistanl arastirmacilar
Basu ve digerleri (2012) tarafindan gelistirilen KUDI-Karsilagtirmali Ulke Derecelendirme
Indeksi'nden (CRIS-Comparative Rating Index for Sovereigns) yararlanilmistir (Basu ve digerleri,
2012, s.7). Calismada bagimmh degisken olarak 2010-2020 yilini1 kapsayan BRICS-T (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin, Guney Afrika ve Turkiye) ulkelerine ti¢ blytk kredi derecelendirme
kuruluslarinin verdigi notlar KUDI ile sayisallastirildiktan sonra aritmetik ortalamasi alinarak
kullanilmistir. Calismanin BRICS-T tulkeleri 6zelinde degerlendirilmesinin nedeni 6zellikle 21.
yuzyilin basindan itibaren hizl gelisim gosteren kiiresel ekonomide etkinlikleri artan, béylece

yabanci yatirimcilar icin cazibe merkezi olan tilkelerden olusmasidir. Ulke kredi notunda her ne
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kadar makroekonomik faktérlerin 6n planda oldugu dustntlse de diger unsurlarin da etkisi
yadsinamamaktadir. Ulkelerin demokrasi dtizeyi, ekonomik &zgiirliiklere iliskin yayinlanan
verileri kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan yakindan takip edilmektedir. Demokrasi
diizeyini temsilen “The Economist” dergisi “The Economist Intelligence Unit (EIU-Istihbarat
Birimi)” tarafindan her yil yayinlanan “Democracy Index (Demokrasi Indeksi)” raporlarindan
derlenen Demokrasi Kalitesi (DK) bagimsiz degisken olarak dikkate alinmistir. 167 tlkeyi bes
farkl kategoride (insan haklari-sivil 6zgurltikler ve cogulculuk, htikimetin isleyisi, demokratik
siyasi kultir, demokratik katiim, secim streci) degerlendiren indeks yillik rapor olarak
yaymnlanmaktadir (The Economist, 2022). Her yil Fraser Institute tarafindan yayinlanan
“Economic Freedom Index (Ekonomik Ozgirliikler Indeksi)” verileri derlenerek BRICS-T
tilkelerinin Ekonomik Ozgurlikler (EKO) bagimsiz degiskeni olusturulmustur. Modelde ayrica
tilke kredi notuna etki ettigi distntilen “Ekonomik Biiyime (GSYIH)”, “Enflasyon(ENF)” ve
“Rezervler(RZRV)” de kontrol degiskenleri olarak yer almistir. Panel veri analizi kurularak dogru
modelin secimi icin testler uygulanmis ve calismada Sabit Etkiler Modeli kullanilmistir. Analiz
sonucunda bagimsiz degiskenlerin tamaminin tilke kredi notlar: tizerinde anlamli bir etkiye sahip
oldugu saptanmis olup, Ekonomik Buytme degiskeni %5 duzeyinde anlamliyken diger
degiskenlerin ise %1 dlizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir.

Calismanin ilk bélimunde literatiirde demokrasi duizeyi, ekonomik 6zgurltkler ve ulke kredi
notlar1 Gizerine yapilan calismalar ele alinmis, ardindan veri seti ve calismanin amacina uygun
belirlenen model ile panel veri analiz bulgularina yer verilmistir. Son bélimde ise calismanin

sonuclar degerlendirilmis, literattire katkisi ve gelecek calismalar i¢cin dneriler sunulmustur.
2. LITERATUR ARASTIRMASI

Literattir incelendiginde bazi ¢alismalarda demokrasi dtizeyi ve politik riskin tulkelerin sermaye
piyasalari, ekonomik blytmeleri, finansal gelismislikleri ve kredi notlar1 ézelinde iliskileri ele
alinirken bazi calismalarda ise ekonomik o6zgurlikler degiskeni acisindan yer verildigi
gorulmusttr. Genellikle literatirde demokrasi duizeyinin ve politik riskin tlke kredi
derecelendirme notlarindan ¢ok tulke buytmesine ve finansal gelismislige etkisini baz alan
calismalar yer almaktadir (Mulder ve Perrelli, 2001; Afonso, 2003: Hristova, 2012). Ayni sekilde
ekonomik oOzgurlikler indeks gostergeleriyle de yapilan calismalar bulunmaktadir (Aixala ve
Fabro 2009; Peev ve Mueller 2012) Daha cok makroekonomik degiskenler tizerinden ele alinan
calismalarda tlke kredi notlar1 tUzerinde demokrasi ditzeyi ve ekonomik 6zgurltikler
degiskenlerinin birlikte yer aldig1 calismalara pek fazla rastlanamamistir. Bu ¢alisma literattirde

s6z konusu eksigi tamamlama motivasyonuyla ortaya koyulmustur.

Archer, Biglaiser, Deouren Jr (2007), makroekonomik gostergelerin ve oOzellikle demokratik
avantajin 50 gelismekte olan Ulke tahvil notlarina etkisini 1987 ile 2003 yillar1 arasinda ele
almistir. Standard & Poor’s, Moody’s ve Fitch’in metodolojilerinde siyasi rejim ve diger politik
faktorlerin makroekonomik gostergeler kadar gticlti etkisi olmadig1 sonucuna ulasmislardir.

Miletkov ve Wintoki (2009), 1970-2000 dénemi arasinda 122 tlkenin yasal kurumlari, demokrasi
ve finansal sektor gelismesini inceledikleri ¢calismalarinda finansal gelisme ve tilkenin demokrasi

dtizeyi arasinda gticlt bir iliski olsa da nedensellik iliskisi bulamamaislardir.

Roychoudhury ve Lawson (2010), ekonomi politikasinin bir tulkenin sadece ekonomik
performansini degil ayni zamanda Ulke kredi notunu etkiledigini dtstnerek tahvil marjlan
lizerine yaptiklar:1 calismalarinda 2000 ile 2006 yillar1 arasinda 93 tulkeyi ele almislardir. Kisi
basina GSYIH, biiytime ve ekonomik 6zgiirliikler indeksindeki iki birimlik diististin (2,4 standart
sapma ile), bir tilke icin yaklasik %50 daha ylksek bor¢clanma maliyeti anlamina geldigi sonucuna
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ulasmislardir. Ekonomik 6zgutrlikler indeksi ile tilke kredi notunun pozitif iliski icerisinde oldugu

gozlemlenmistir.

Yang (2011), demokrasinin finansal gelismeyi destekleyen bir unsur olup olmadigini incelemek
icin 1992-2007 yillarin1 kapsayan verilerle hem panel regresyon analizi hem de EKK (En Kucuk
Kareler) regresyon analizi yapmistir. EKK yontemine gére demokrasi ve banka gelisimi arasinda
pozitif iliski oldugu bulunurken, panel regresyon analizinde bu iliskinin ortadan kalktig:
gortlmustir. Ayrica demokrasinin borsa gelisimi ile olumlu bir iliskisi olmadigini ortaya

koymuslardir.

Boudriga ve Ghardallou (2012), 1984-2006 yillari arasinda gelismis ve gelismekte olan tlkelerden
olusan genis bir O6rneklemde demokrasinin finansal gelisme Uzerindeki etkisini panel veri
yontemiyle analiz etmislerdir. Demokrasinin finansal gelismeyi tesvik etmekte dogrudan etkili

oldugunu goézlemlemislerdir.

Kabadayi (2012), tilke kredi notlarini etkileyen faktorleri S&P’nin yltikselen ekonomiler listesinde
yer alan tlkeler ve Turkiye 6zelinde degerlendirmistir. Hem nicel bagimli degisken hem de nitel
bagimli degiskenli modeller kurdugu calismasinda 1995-2009 yillar1 aras1 dénemde S&P, Moody’s
ve Fitch kredi derecelendirme kuruluslarinin ytikselen ekonomiler listesinde yer alan tlkelerin
kredi notlarini nicel bagimli degisken olarak almistir. Panel veri analizi sonucunda, borg¢
oranlarinin, cari a¢igin, reel déviz kurunun ve enflasyon oranlarinin ytikselen ekonomiler tlke
kredi notlarini negatif etkiledigi, kisi basina milli hasila, tasarruf oranlari ve 6zgltrltik indeksi

degiskenlerinde yasanan artisin kredi notlarini olumlu etkiledigi sonucuna ulasmaistir.

Zouhaier ve Karim (2012), MENA (Middle East and North Africa-Orta Dogu ve Kuzey Afrika)
bolgesinde yer alan 11 ulkenin yatirim, demokrasi ve ekonomik blylme arasindaki iliskisini
2000-2009 dénemi i¢in dinamik panel veri ydntemi ile analiz etmistir. Analiz sonucunda bir yanda
demokrasi ve yatirim, diger yanda sivil 6zgurlukler ve ekonomik blyltme arasinda istatistiki
olarak anlaml iligki oldugu ortaya koyulmustur. Ayrica siyasi haklar ve yatirinm arasinda da
pozitif iliski oldugu gézlemlenmistir.

Razmi ve Refaei (2013), ekonomik &ézglrltiglin ekonomik blytimeyi nasil etkiledigini panel veri
analiziyle 17 Orta Dogu ve Dogu Asya tulkesinin 2000-2009 doénemi verileri ile incelemistir.
Ekonomik 6zglrlik indeksinin buytume ile pozitif yonlt ve giclt bir iliskide oldugunu tespit
etmislerdir.

Tungsiper ve Bicen (2014), ekonomik 6zgurltk indeks alt gdstergelerinin ekonomik bliytiimelerine
etkisini Turkiyenin de yer aldigi 9 yukselen ulkede 2000 ve 2012 yillarini kapsayan panel
regresyon analizi ile incelemistir. Calisma 6zgirltigu ve ticaret 6zgurltigh indeksi ile ekonomik
buytume arasinda istatistiki olarak anlaml ve pozitif, miilkiyet haklar: ve yatirim yapma 6zguarligt
indeksi ile ekonomik biliylime arasinda ise istatistiki olarak anlaml negatif iliski bulmuslardir.
Genel ekonomik 6zgurlikler indeksi ile ekonomik bliyime arasinda ise istatistiki olarak anlamh
bir iliski saptayamamaislardir.

Belasen, Hafer ve Jategaonkar (2015), devlet tahvillerinin ekonomik 6zgurltklerle iliskisi olup
olmadigini arastirdiklar: calismalarinda Standard & Poor’s, Moody's ve Fitch'in derecelendirme
notlarini ayri1 ayri ele almiglardir. 1995-2008 doénemi icin 50 eyaletin timuint kapsayan bir
orneklemle elde edilen sonuclardan devlet tahvili derecelendirmelerinin genel ekonomik
O6zgurliglin yani sira ekonomik 6zgurligin Ug¢ alt kategorisi ile pozitif ve 6nemli 6l¢ctde iliskili
oldugunu da tespit etmislerdir.
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Lehkonen ve Heimonen (2015), demokrasi, politik risk ve borsa performansi iligskisini 49
gelismekte olan piyasada 2000-2012 yillari icin incelemislerdir. Demokrasi ve politik risk
arasindaki iliskinin parabolik oldugu bir baska ifadeyle politik riskin sonrasinda azalmaya
basladig sonucuna ulasmislardir. Politik riskteki azalmanin daha ylksek getirilere yol actigi

sonucuna ulasmislardir.

Kabaday1 ve Celik (2015), gelismekte olan ulkelerin kredi notlarinda makroekonomik verilerle
birlikte politik degiskenlerin etkisini goézlemlemek icin sirali probit ve logit modelleri
kullanmislardir. Enflasyon, dis borcun GSMH’ye orani, reel déviz kuru, bliyime, Heritage
Foundation tarafindan sunulan ekonomik 6zgurlikler indeksi verileri kullanilmistir. Sonug
olarak Standard & Poor’s, Moody’s ve Fitch’in derecelendirme notlarinda makroekonomik

degiskenlerle birlikte politik ve yonetisim verilerini de dikkate aldig1 gézlemlenmistir.

Arli, Poyraz ve Ozkoc¢ (2019), demokrasinin sermaye piyasalar tzerindeki etkisini OECD
(Organisation for Economic Co-operation and Development- Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi
Orgtittl) tlkeleri 6zelinde 2010-2018 yillar1 arasinda degerlendirmistir. Ulkelerin demokrasi
indeksi ve borsa indeksleri arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu ancak kisa dénemli iliskinin

oldugundan so6z edilemeyecegi sonucuna ulasmislardir.

Barta ve Makszin (2020), politik ve siyasi secimlerin tilke kredi notlarina etkisini tespit etmek icin
Standard & Poor’s tarafindan 1999-2012 yillarinda 40 Avrupa tlkesine verilen kredi notlarim
dikkate almistir. Metodolojilerinde politik kararlarin incelenmesinde tulkeler arasi1 farklilik
bulunmazken, gelismis ve gelismekte olan tlkeler seklinde analiz yaptiklarinda Avrupa Birligi
uyesi Ulkelerde siyasi incelemenin gelismekte olan tUlkelerde daha yogun ele alinarak
degerlendirildigini gézlemlemislerdir.

Burnie (2021), dtinya capinda 87 borsaya ait performanslari 1995 Aralik ile 2016 Haziran
arasinda demokrasi, diktatérltiik ve ekonomik ézguirltik sinyalleri agisindan incelemis, demokrasi
ve diktatorligin eklenen riskten dolay: borsa getirileri tizerinde ytksek getiri sagladig: sonucuna
ulasmistir. Borsalarin ekonomik 6zgurliikler indeksinin yayimnlanmasina olumlu tepki verdigini
ancak ekonomik 6zgtirlikler indeksindeki puanlamada duzeltilmis degisikligin piyasa getirileri
lUzerinde hicbir etkisinin olmadigini tespit etmistir.

Sychowiec (2021), politik ideolojinin sosyo-kiiltiirel boyutunun 1999 ve 2019 yillar1 arasinda 24
Avrupa ulkesinin kredi notlar tizerindeki etkisini incelemistir. Geleneke¢i, Otoriter ve Milliyetci
egilimlere sahip htikimetlerin daha dtistik kredi notlariyla iliskili oldugu sonucuna ulasmistir.
Ulke notlarinin atanmasinda giinliik siyasetin ve htiktimetlerin siyasi ideolojisinin rolti calismada

orneklem cercevesinde aciklanmaistir.

Sonenshine ve Kumari (2022), gelismekte olan 26 tlke icin 2000-2019 yillar1 arasinda politik risk
ve alt bilesenlerinin tahvil marjlari1 ve kredi notlarinin gérintmleri Uzerindeki etkisini
incelemistir. Politik risk faktorlerindeki iyilesmelerin hem tahvil marjlarinin hem de kredi
notunun disutridlme olasiligini azalttigini tespit etmislerdir. Politik riski azaltmanin en azindan
spekulatif ve yatirim yapilabilir segmentlerde olumlu bir kredi gértiniimu olasiligini arttirdigini
belirtmislerdir.

3. YONTEM VE VERILER

Calismada bagiml degisken olarak piyasanin neredeyse tamamini kontrol eden 3 buyuk kredi
derecelendirme kuruluslar olarak adlandirilan, Fitch, Standard&Poor’s ve Moody’s tarafindan
BRICS-T ( Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Gtiney Afrika ve Turkiye) tilkelerine verilen harf notlar
“Karsilagtirmali Ulke Derecelendirme Indeksi” (KUDI) ile sayisallastirilmis ve tg¢ kredi
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derecelendirme kurulusunun verdigi harf notlandirmalarina karsilik gelen sayisal degerlerin
aritmetik ortalamasi alinmistir. Kredi derecelendirme notlar1 “http://countryeconomy.com”
internet sitesinden temin edilmis, eksik notlar ise kredi derecelendirme kuruluslarinin kendi
sitelerinden tamamlanmistir. Ulkelere verilen kredi notlarinin sayisal olarak ifade edilmesi ile
tlkeler arasinda kiyaslama yapabilmek icin Dadush-Dasgupta (2001) ve Gaillard (2009) ilk
puanlama sistemini olusturmustur. S6z konusu sistem gelistirilerek Basu ve digerleri (2012)
calismasinda “Comparative Rating Index For Sovereigns” (CRIS) Karsilastirmali Ulke
Derecelendirme Indeksi (KUDI) olarak son halini almistir.

Demokrasi diizeyi ve ekonomik &ézgurlikleri temsilen literatiirde siklikla kullanilan Demokrasi
Kalitesi (DK) ve Ekonomik Ozgiirliikler Indeksi (EKO) kullanilmistir. Demokrasi Kalitesi (DK)
verileri “The Economist” dergisinin her yil yayinlanan “Democracy Index” raporlarindan
derlenmistir. Ekonomik Ozgtirltikler Indeksi (EKO) verileri ise “Fraser Institute’den elde edilmistir.
The Economist Dergisi Ekonomi Istihbarat Birimi (EIU) tarafindan aciklanan demokrasi diizeyi
ile ilgili veri 2006 yilindan baslamis ancak 2007 ve 2009 yillarina ait veriler yaymlanmamistir.
Calismada butanltighi bozmamak ve kayip veriler olmamasi icin 2010-2020 doénemi dikkate
alinmistir. Kontrol degiskenleri olarak literattir de dikkate alindiginda tlke kredi notuna etki ettigi
duistintilen “Ekonomik Buylime(GSYIH)”, “Enflasyon(ENF)” ve “Rezervler(RZRV)” kullanilmistir.
Rezervler degiskeni buiytk degerlere sahip oldugu icin logaritmik olarak modele eklenmistir.
Kontrol degiskenlerinin verileri Diinya Bankasi’nin (The World Bank) resmi sitesinden alinmistir.

Calismanin veri seti birden fazla tlke ve yil icermesi nedeniyle analizde panel veri analizi

kullanilmas1 uygun gértlmustir (Yerdelen Tatoglu, 2013, s.485).
Temel panel veri modeli;
Yit = + ait + Bit Xoit + wit i=1,2,...,N; t=1,2,...,T (1)

seklinde gosterilmektedir. Burada; bagimli degisken: Y, bagimsiz degiskenler: Xi, sabit parametre:
@, egim parametreleri: £, u hata terimidir. t zaman i birimleri ifade eder. Degiskenlerin ve

parametrelerin hata terimlerinin i ve t indislerini icermesi, panel bir veri seti oldugunu goésterir.

En sade panel veri sekli, modelde bulunan katsayilarin tamami yatay kesit oldugu icin sabit

tutulur. Bu varsayim asagida sunulan formulde ifade edilmektedir:
Yit = Bi1+ ai + B2 Xoie + ..+ B Xkit + Eit 2)

S6z konusu denklem tim bagimsiz degiskenlerin yatay kesitteki birimleri ayni derecede
etkiledigini varsayar. Ancak bagimsiz olan degiskenler birimlere farkli olarak etki yapiyorsa
denklem sorunludur. Baslama noktasinin belirlenmesi en temel problemlerdendir. Sabit veya
tesadufi etkiler modeli ile baslangic noktasi belirlenir. Katsayilar birim ve zamana gore degisiyor

ise bu calismada oldugu gibi sabit etkiler modeli secilir ve analizde kullanilir.

Sabit etkilere ait model asagida sunulmustur;

i=12,..6

Yie = Bi+ ai + B2 Xoit + ..+ B Xkit + Eit Et —12 N

3)
Denklemde;

B1= bagimlh degisken

a, = ortalama sabit terim

Xt = 1 kesiti icin ortalama sabit terimden farklilig:

i = bagimsiz degiskenler
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t = yatay kesit birimi ve zaman
Ei = hata terimini ifade etmektedir.

Aciklayici degiskenler ile hata terimleri arasindaki iliski sabit etkiler modelinin kullanilmasinda

etkendir. S6z konusu model sapmasiz tahmincilere sahiptir.

Calismada kullanilan model asagida ifade edilmistir;

KUDIi = Boir+ Biit DKit + B2it EKOy + Bsit GSYIHit + Bait LnRZRViy + Bsit ENFyt + Eit (4)
KUDI = Karsilastirmali Ulke Derecelendirme Iindeksi

DK = Demokrasi Kalitesi

EKO = Ekonomik Ozgurlikler Indeksi

GSYIH = Ekonomik Biiytime Orani

LnRZRV = Resmi Uluslararasi Rezervler

ENF = Enflasyon Orami

4. UYGULAMA SONUCLARI

BRICS-T tilkelerinde 2010-2020 dénemi Karsilagstirmali Ulke Derecelendirme Indeksi (KUDI)
verileri Sekil 1°’de sunulmustur.

o
(Yol
(=
<
a
D
=) &_\
- | ¥(/
- N
o |
N T T T T T T
2010 2012 2014 2016 2018 2020
YILLAR
Brezilya —— Guney Afrika
Hindistan ——  Rusya
Tarkiye — Cin

Sekil 1. BRICS-T Ulkeleri Karsilastirmali Ulke Derecelendirme indeksi (KUDI)

Not: Sekil 1°deki renklerin temsil ettigi tilkeler seklin alt kisminda belirtilmistir.

Sekil 1 incelendiginde 2010-2020 yillar arasinda en ylksek Karsilastirmal Ulke Derecelendirme
Indeksi’ne sahip olan tilkenin Cin oldugu gézlemlenmektedir. 2016 yilina kadar fkinci sirada yer
alan Guney Afrika, 2016 -2019 yillar1 arasinda yerini Hindistan’a birakmistir. 2019 ve 2020
yillarinda ise ufak bir farkla Rusya 6éne gecmektedir. 2015 yilina kadar en distk Karsilastirmalh
Ulke Derecelendirme Indeksi’ne sahip olan tilke ise Tiirkiye’dir. 2015 yili sonrasinda birkag yil
Brezilya ile yer degistirse de son yillarda Turkiye’nin tekrar en diistik Karsilastirmali Ulke
Derecelendirme Indeksi’ne sahip oldugu anlagilmaktadir. KUDI ve diger degiskenlere ait
tanimlayici istatistikler Tablo 1’de sunulmustur.
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Tablo 1. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Degisken N Ortalama Standart Minimtvlm Maksimlvlm

Sapma Deger Deger
KUDi 60 34,838 7,549 20,666 51,333
DK 60 5,573 1,913 2,260 7,920
EKO 60 57,304 4,692 50,300 65,400
GSYIH 60 3,572 3,990 -7,964 11,200
LNRZRV 60 7,531 1,151 3,820 3,861
ENF 60 6,099 3,333 1,437 16,332

Not: KUDI= Karsilastirmali Ulke Derecelendirme Indeksi, DK= Demokrasi Kalitesi, EKO= Ekonomik Ozgutrliikler Indeksi,
GSYIiH= Ekonomik Biiytime Orani, RZRV= Resmi Uluslararasi Rezervler, ENF= Enflasyon Orani, N= Gézlem Sayis1

Panel veri analiz sonugclarinin gtivenilirligini artirmak icin coklu dogrusal baglant1 ve korelasyon

testleri yapilmis, analiz sonuglar: Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Korelasyon Analizi ve Coklu Dogrusal Baglant: Analizi

KUDI DK EKO GSYIH RZRV ENF VIF
KUDi 1
DK -0,463 1 1,89
EKO -0,347 0,227 1 1,21
GSYiH 0,454 -0,170 -0,090 1 1,43
LNRZRV 0,724 -0,611 -0,682 0,307 1 1,05
ENF -0,531 0,104 0,298 -0,100 -0,448 1 1,53

Tablo 2 incelendiginde degiskenler yliksek korelasyona sahip degildir. VIF (Variance Inflation
Factor - Varyans Artis Faktorti) degerleri de genel kabul géren 10 degerinin altindadir. Her iki test
sonucunun da degiskenlerin panel veri analizine uygun oldugu anlasilmistir. Yatay kesit

bagimlilik testi, Otokorelasyon ve Degisen Varyans testleri yapilmis Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Otokorelasyon, Degisen Varyans ve Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuclar:

Pesaran CD Test Istatistigi Wooldridge Test Istatistigi Modified Wald Test istatistigi

(Yatay Kesit Bagimlilik) (Otokorelasyon Testi) (Degisen Varyans)

0,267
(0,78)

17,205 2,65
(0,00) (0,25)

Not: Anlamlilik diizeyleri parantez icerisinde verilmistir.

Modelde yatay kesit bagimhiligini test etmek icin Pesaran (2004) CD Testi kullanilmis olup “Ho:
Yatay kesit bagimliligi yoktur” anlamlilik dtizeyi 0.05’den buytk oldugu icin Ho hipotezi
reddedilememistir. Modelde yatay kesit bagimliliginin olmadig1 tespit edilmistir. Tablo 3
incelendiginde otokorelasyonu test etmek icin kullanilan Wooldridge Testinin anlamlhilik dtizeyinin
%1 oldugu anlasilmis olup otokorelasyonun varlig: tespit edilmistir. Otokorelasyon probleminin
¢6zUmu icin modele bagiml degiskenin gecikmesi eklenerek analiz yapilmistir. Calismada degisen
etkiler
basvurulmustur. Modelde degisen varyans sorununun olup olmadigini anlamak icin Modified
Wald Testi (Greene, 2003, s.323-324) kullanilmistir. Modified Wald Testi'ne ait olasilik degerinin
istatistiksel olarak anlamli olmadig: tespit edilmis ve modelde degisen varyans sorununun

varyans (heteroskedasite) testi icin sabit modelinde kullanilabilen testlere

olmadig1 gbézlemlenmistir. Modele ait regresyon sonugclar1 Tablo 4’te yer almaktadir.
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Tablo 4. KUDI indeksi Uzerine Demokrasi Kalitesi ve Ekonomik Ozguirliikler Indeksinin Etkisi

Bagimli Degisken (KUDI)

Bagwimsiz Degiskenler

Katsayilar

DK

EKO
GSYIH
LnRZRV
ENF
KUDI (D1)
Sabit

R2

F Istatistigi
Hausman
Model

Gozlem Sayist

3,543074 (0,00)%**
0,450705 (0,00)***
0,295061 (0,03)**
11,04275 (0,00)%*
-0,602323 (0,000)***
0,6208931(0,00)***
-306,6651 (0,000)
0,6541

37,10 [0,000]
-41,62

SE

60

Not: Parantez i¢indeki degerler standart hata tahminleridir. * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01

Tablo 4 incelendiginde Demokrasi Kalitesi'ndeki 1 birimlik artis KUDI indeksinde 3.54Tiik bir
artis meydana getirmektedir. Bir diger degiskenimiz Ekonomik Ozgtirliikler indeks’indeki 1
birimlik artis KUDI’de 0,45lik bir artisa neden olmaktadir. Calismada etkisini élcmeye calistigimiz
her iki degisken de %1 diizeyinde anlamhdir. Kontrol degiskenlerimizden GSYIH’daki 1 birimlik
artis KUDI indeksini 0.29 artirirken, rezervlerdeki 1 birimlik artis ise 0.11 artirmaktadir. Ancak
enflasyonda meydana gelen bir birimlik artis ise KUDI’yi 0.60 azaltmaktadir.

Model bir bitin olarak anlamli olup modelin aciklama glici %65’tir. Tabloda birinci satir
Demokrasi Kalitesi’nin KUDI {izerindeki etkisini ikinci satir ise Ekonomik Ozgtirltikler’in KUDI
tizerindeki etkisini gdstermektedir. Tabloda yer alan diger degiskenler ise kontrol degiskeni olarak
modele eklenmistir. Hausman testi sonucunda sabit etkiler modelinin kullanilmasina karar
verilmigstir. Tablo incelendiginde BRICS-T tlkelerinde demokrasi kalitesi ve ekonomik 6zgurlikler
indeksinin KUDI tizerine anlaml ve pozitif bir etkisi oldugu gériilmektedir. Modele eklenen tim
kontrol degiskenleri de KUDI tizerinde anlaml bir etkiye sahiptir. Ayrica KUDI indeksi tizerinde

indeksin kendi gecikmesinin de anlaml bir etkisi bulunmaktadir.
5. SONUC

Uluslararas: yatirnmcilar fon saglayacagi ya da dogrudan yatirim yapacag: sirket ve tlkelerin
risklerini oldukca 6nemsemektedir. Bu riskin 6l¢ctilmesinde kredi derecelendirme kuruluslari
onemli bir rol tistlenmektedir. Bu stiregte yatirnmcilarin éncelikli amaci; sagladiklar fonlarin geri
dontisiinde sorun yasanmamasidir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme notlari
yatirimcilar i¢in énemli oldugu kadar fon kullanmak isteyen sirket veya tulkeler icinde énemli
olmaktadir. Cunkd s6z konusu kredi derecelendirme notlar1 tlke ve sirketlerin bor¢clanma
maliyetlerini dogrudan etkilemektedir.

Derecelendirme; kurumsal derecelendirmeler, yapilandirilmis finansal araclarin
derecelendirilmesi, tilke derecelendirmeleri ve banka derecelendirmeleri olarak farkli sekillerde
simiflandirilabilmektedir (Vergili, 2016, s.12). Kredi derecelendirme kuruluslari da derecelendirme
yaparken farklh kriterleri dikkate almakta olup bu kriterler yapilan derecelendirmenin konusuna
gore farklillk gosterebilmektedir. BRICS-T tlkeleri Uzerine yapilan bu calismada tlke
derecelendirme notlarindan olusturulan KUDI degisken olarak kullanildig1 icin derecelendirme
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sirketlerinin metodolojilerinden bahsetmek uygun olacaktir. Piyasay1 domine eden 3 btiytk kredi
derecelendirme kurulusu Moody’s, Standard&Poor’s ve Fitch’in metodolojileri hakkinda tam
anlamiyla bir netlik bulunmasa da Standard&Poor’s bir tilkeyi derecelendirirken 5 ana kriter
lzerinde yogunlastiklarini belirtmistir. S6z konusu kriterler; politik skor, ekonomik skor, harici
skor, mali skor ve parasal skor olarak ifade edilmektedir (Dimitrijevic, 2012, s.4). Ulkelerin kredi
notlarina etki eden ekonomik gdéstergeler icerisinde en sik kullanilanlar; "Ekonomik Bliytime
Orani" (GSYIH), "Resmi Uluslararasi Rezervler" (RZRV), "Enflasyon Orani" (ENF) ile birlikte, en az
makroekonomik gostergeler kadar etkili olabilecek tilkelerin " Demokrasi Kalitesi "(DK) ve
"Ekonomik Ozgtirliikler Indeksi" (EKO) gibi harici gostergelerin de dikkate alindig
dustnulmektedir.

Bu sebeple calismada kurulan modelde KUDI bagimhi degisken, Demokrasi Kalitesi ve Ekonomik
Ozgurlikler Indeksi bagimsiz degisken, ekonomik géstergelerden Ekonomik Biiylime Orani,
Resmi Uluslararasi Rezervler ve Enflasyon Orani da kontrol degiskeni olarak yer almistir. Panel
veri analiz sonucuna gore bagimsiz degiskenler Demokrasi Kalitesi ve Ekonomik Ozgtirliikler
Indeksinin, KUDI tizerinde anlaml ve pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu sonug
literattirde Utlke kredi derecelendirme notlariyla ekonomik o6zgurltikler indeksi ve demokrasi
duizeyi ve politik yapiyr dikkate alan calisma sonugclariyla da ortismektedir (Archer, Biglaiser ve
Deouren Jr, 2007; Roychoudhury ve Lawson, 2010; Belasen, Hafer ve Jategaonkar, 2015,
Kabaday: ve Celik, 2015; Barta ve Makszin, 2020; Sychowiec, 2021). BRICS-T tlkelerinde kredi
notunu artirmak icin Utlkenin demokrasi kalitesinin ve ekonomik 6zgtrltklerinin ytukselmesi
gerekmektedir. Demokrasi kalitesinin tilke kredi notu tzerindeki etkisi ekonomik o6zgurltukler
indeksinden goérece daha ytiksektir. Demokrasi Kalitesi géstergesinin bilesenleri arasinda yer alan
tlkenin sec¢im sireci, sundugu sivil ézgurlikler, hiikimetinin isleyisi, siyasi katihm ve siyasi
kualtart, ekonomik o6zgurlikler indeksini olusturan htikimetin buyukltgd, hukuk sistemi ve
mulkiyet haklari, gt¢li para  birimi, wuluslararasi1 ticaret yapma  Ozgurlugu,
mevzuat/ydnetmelikten daha fazla tilke kredi notunu belirleyici olmaktadir. Ayrica ekonomik
gosterge olarak modelde yer alan kontrol degiskenleri Ekonomik Buytme Orani, Resmi
Uluslararas1 Rezervler ve Enflasyon Orani da KUDI {izerinde anlamli bir etkiye sahiptir.
Degiskenler arasinda sadece Ekonomik Buyltme Orani %5 duzeyinde anlamhiyken diger
degiskenlerin %1 dtizeyinde anlamli oldugu gézlemlenmistir. Kontrol degiskenlerinden rezervler
ve ulke kredi notunun kendi gecmisi de tlke kredi notlarini istatistiki olarak anlaml ve pozitif
etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bir tilkenin rezervlerinin artmasi kullanima hazir, konvertibl
olan ve wuluslararas1 6deme aract kabul edilen finansal varliklarinin artmasi anlamina
gelmektedir. Bahsi gecen durum gerceklestiginde tlke kredi notuna olumlu yansimas: da
beklenen bir durumdur. Yine tilke kredi notunun gecikmeli degerinin de istatistiki olarak anlaml
etkisinin olmasi, TUlkeye verilen bir 6nceki notlandirmanin bir sonraki notlandirma
belirlenmesinde dikkate alinan bir gosterge oldugunu vurgulamaktadir. Enflasyon fiyatlar genel
seviyesinde yasanan surekli artis durumunu ifade etmektedir. Enflasyon ve tlke kredi notlari
arasinda ise negatif iliski de literatir (Kabadayi, 2012; Kabaday1 ve Celik, 2015) ile paralel bir
sonuctur. Enflasyon arttikca BRICS-T tlkelerinin kredi notlar1 da negatif etkilenerek diismeye

baslamaktadir.

Bir tilkeye daha fazla yatirim ¢ekebilmek icin o tilkenin kredi derecelendirme notlarina daha ¢ok
6nem vermesi ve notunu yatirim yapilabilir seviyede tutmasi gerekmektedir. BRICS-T tlkelerinde
ekonomik o6zgurlikler indeksini ve demokrasi kalitesini artirarak tlke kredi derecelendirme
notlarinin pozitif etkilenmesi saglanabilmektedir. Hiktimetlerin ve karar verici organlarin bu
hususa dikkat ederek hareket etmesi buiyiik énem kazanmaktadir. Ileriki calismalarda hem

BRICS-T tulkelerinde hem de farkli tlke gruplarinda politikacilarin dogru eylem plani
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olusturabilmeleri icin Utlke kredi derecelendirmesine etki eden farkli makroekonomik ve harici
gostergeler ile analizler yapilabilir. Ayni zamanda makroekonomik gdstergelerin yani sira nitel
ozellik tasiyan farkli gostergelerle tlke kredi derecelendirme notlari arasindaki iligkinin tespit
edildigi calismalar da kredi derecelendirme kuruluslarinin metodolojilerini daha iyi aciklamayi
saglayacaktir. Diinya Bankas: tarafindan sunulan Daniel Kaufmann ve Aart Kraay tarafindan
gelistirilen “World Governance Indicators-Dilinya Yénetisim Gostergeleri’ni kullanarak farklh tilke
gruplarinda tulke kredi derecelendirme notlariyla iliskisini tespit etmek literattire katkilar

sunulmasi ac¢isindan yararh olacaktir.
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Cikar Catigsmasi: Yazarlar cikar catismasi bildirmemistir.
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Gizem VERGILI, Mehmet Sinan CELIK

SUMMARY
Research Problem

The "Sovereign Credit Ratings" given by the credit rating agencies to countries not only provide
information about the extent to which countries fulfil their financial responsibilities but also affect
the country's foreign direct investment and borrowing cost. Sovereign credit ratings reflect the
country’s willingness and ability to repay its obligations. Three major credit rating agencies,
Moody’s, Standard & Poor’s and Fitch, are known and considered mainly by investors worldwide.
Many macroeconomic and financial factors affect sovereign credit ratings. However, credit rating
agencies’ methodologies are not transparent. The study was carried out to determine whether the
level of democracy and economic freedoms affect the sovereign credit ratings given by credit rating
agencies in BRICS-T (Brazil, Russia, India, China, South Africa and Turkiye) countries.

Research Questions

Many macroeconomic and financial factors affect sovereign credit ratings. Moreover, sovereign
credit ratings are the subject of debate on how credit rating agencies rate countries differently
worldwide. Apart from the macroeconomic and financial factors in question, factors such as the
level of democracy and economic freedoms are thought to impact the sovereign credit ratings;

therefore, we have been motivated to analyze.
Method

The letter grades given to the BRICS-T countries by Moody's, Standard & Poor's and Fitch, called
the Big Three Credit Rating Agencies that control almost the entire market as the dependent
variable have been digitized with the “Comparative Rating Index for Sovereigns” (CRIS). The letter
ratings given by the three credit rating agencies have been taken as arithmetic averages.
Democracy Quality (DK) and Economic Freedom Index (EFI), frequently used in the literature,
were used to represent the level of democracy and economic freedoms. Considering the literature,
"Economic Growth", "Inflation” and "Reserves", which are thought to affect the sovereign credit
ratings, were used as control variables. The data on the level of democracy announced by The
Economist Intelligence Unit (EIU) started in 2006, but EIU did not publish the data for 2007 and
2009. In the study, the period of 2010-2020 was taken into account in order not to disturb the
integrity and to avoid missing data. Panel Data Analysis was used as a method in the study; as a
result of the tests performed for the selection of the appropriate model “fixed effects model was
applied”.

Results and Conclusions

International investors care about the risks of companies and countries they will fund or invest
in directly, and credit rating agencies play an essential role in measuring the risk. Credit rating
agencies also consider different criteria when rating them, which may differ depending on the
subject of the rating. For this reason, in the model established in the study, KUDI is the dependent
variable, the Quality of Democracy and Economic Freedoms Index is the independent variable,
and the Economic Growth Rate, Official International Reserves and Inflation Rate as the control
variables. According to the results of the panel data analysis, it was determined that the
independent variables, the Quality of Democracy and the Index of Economic Freedoms, had a
significant effect on KUDI. In addition, the control variables Economic Growth Rate, Official
International Reserves and Inflation Rate, which are included in the model as economic
indicators, also have a significant effect on KUDI. Among the variables, only the Economic Growth
Rate was significant at the 5% level, while other variables were found to be significant at the 1%
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level. The fact that the KUDI rating index, which is determined according to the country rating,
has a significant effect on itself highlights that the previous rating given to the country is an
indicator that is taken into account in determining the next rating. In brief, it was determined
that all of the independent variables had a significant effect on the sovereign credit ratings. In
contrast, the Economic Growth(GDP) variable was significant at the 5% level, while the other

variables were significant at the 1% level.

In order to attract more investments to a country, it is necessary to give more importance to that
country's credit rating and keep it at an investment-grade level. It is of great importance that
governments and decision-making bodies act by paying attention to this issue. By increasing the
economic freedom index and the quality of democracy in BRICS-T countries, it can be ensured
that country credit ratings are positively affected. In future studies, analyzes can be made with
different macroeconomic and qualitative indicators that affect the country's credit rating so that
politicians in BRICS-T countries can create the right action plan. At the same time, studies that
determine the relationship between different qualitative indicators and country credit rating
grades, as well as macroeconomic indicators, will provide a better explanation of the
methodologies of credit rating agencies. Using the "World Governance Indicators” developed by
Daniel Kaufmann and Aart Kraay, presented by the World Bank, it will be helpful to determine
the relationship between country credit ratings in different country groups and contribute to the
literature.
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