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Oz

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi iilke kredi notlar iilkeler
arasindaki fon akimlarinin yoniinii belirlemede 6nemli bir gdrev iistlenmektedir.
Ozellikle yeni sanayilesen iilkeler gelisimi siirdiiriilebilir hale getirmek ve gelecekteki
yatirimlar1 finanse etmek amaciyla siirekli olarak finansman ihtiyaci duymaktadir. Bu
calismada, yeni sanayilesen iilkelerin kredi notlarini etkileyen unsurlar ele alinmistir.
Bu unsurlarin basinda ekonomik 6zgiirlik indeks gostergesi olarak ele aldigimiz
hukukun istiinliigli, devletin biiyiikliigii, mevzuat yeterliligi ve serbest piyasa
degiskenleri gelmektedir. Ayrica iilkelerin gelir diizeylerini kontrol etmek amaciyla
gayri safi yurt i¢i hasilanin biiylime oram1 ve makroekonomik diizeylerini kontrol
etmek amaciyla enflasyon orant modele dahil edilmistir. 1995-2021 dénemine ait
veriler kullanilarak hazirlanan panel veri seti iizerinde Driscoll-Kraay Standart Hatalar
analizi uygulanarak parametreler tahmin edilmistir. Yaptigimiz analiz sonucunda
serbest piyasa gostergesi digindaki tiim ekonomik 6zgiirliik indeks gostergelerinin
iilkelerin kredi notlar1 iizerinde pozitif ve anlamli etkisi oldugu gortilmektedir. Calisma
sonuglari, yeni sanayilesen iilkelerin ekonomik O6zgiirlik unsurlarini iyilestirici
hamleler yapmasinin iilkelerin risk faktorlerinin diismesine boylece yatirim yapilabilir
iilke kredi notlarina ulagsmasina saglayacagini 6ne siirmektedir.

Abstract

Sovereign credit ratings given by international credit rating agencies play an important
role in determining the direction of fund flows among countries. Especially newly
industrialized countries consistently need financing in order to make the development
sustainable and to finance future investments. In this study, the factors affecting the
credit ratings of newly industrialized countries are discussed. Foremost among these
factors, the rule of law, the government size, the regulatory efficiency, and the open
markets are considered as indicators of the economic freedom index. Moreover, the
growth rate of gross domestic product and inflation rate are included into the model to
control the macroeconomic and income levels of the countries. The parameters were
estimated by applying Driscoll-Kraay Standard Errors analysis on the panel data set
spanning from 1995 to 2021. As a result of the analysis, it is seen that all economic
freedom index indicators except the open market indicator have a positive and
significant effect on the credit ratings of countries. Consequently, the study argues that
the newly industrialized countries' taking steps to improve their economic freedom will
reduce the risk factors of the countries and thus achieve investment-grade credit
ratings.
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1. Giris

Heritage Kurumu (The Heritage Foundation) tarafindan 28 yildir aciklanan “Ekonomik
Ozgiirliikler Indeksi (Index of Economic Freedom)” iilkelerin ekonomik 6zgiirliik, refah diizeyleri
ve firsatlarin1 dikkate alan miilkiyet haklarindan finansal 6zgiirliige kadar 12 farkli 6zgiirliik
degeri sunmaktadir. Heritage Kurumu tanimina gore; ekonomik 6zgirliikk, bireylerin kendi
emegini ve miilkiyetini kontrol etme hakkidir (Heritage, 2022).

Ekonomik olarak o6zgiir bir toplumda, bireyler istedikleri sekilde ¢aligmak, iiretmek,
tilketmek ve yatinm yapmakta dzglirdiirler. Ekonomik olarak &zgiir toplumlarda, hiikiimetler
emegin, sermayenin ve mallarin serbest¢e hareket etmesine izin verir ve 6zgiirliik kisitlamasindan
kacinir. 12 nitel ve nicel faktore bagli olusturulan ekonomik o6zgiirliik indeksi temelde 4
kategoriye ayrilmaktadir. Bunlar; Hukukun Ustiinliigii (Rule of Law), Devletin Biiyiikliigii
(Government Size), Mevzuat Yeterliligi (Regulatory Efficiency), Serbest Piyasa (Open
Markets)’dan olusmaktadir. Hukukun Ustiinliigii kategorisi miilkiyet haklari, devlet biitiinliigii,
yargi etkinligi degerlerini kapsamaktadir. Devletin Biiyiikliigii kategorisinde kamu harcamalari,
vergi yiikii, mali saglik verileri dikkate alinmaktadir. Mevzuatin Yeterliligi olarak is 6zgiirliigii,
calisma Ozgiirligii, parasal 6zgiirliikler baz alinmaktadir. Serbest Piyasa ticaret 6zgiirliigii, yatirnm
Ozgiirliigli, finansal oOzgiirliikleri kapsamaktadir. Heritage Kurumu bu 4 kategori altinda
olusturdugu 12 6zgiirliigiin agirlikli ortalamasini alarak her tilke i¢in bir deger sunmaktadir. Her
bir 6zgiirliikk degeri 0 ile 100 arasinda derecelendirilmektedir. Calismamizda her bir kategorinin
etkisini daha iyi ayirt edebilmek igin tek bir Ekonomik Ozgiirliik indeks verisinin kullanilmas1
yerine olusturulan 4 kategorinin kendi iglerinde agirlikli ortalamasi alinarak kullanilmasi tercih
edilmistir.

Ulkeler gelismislik diizeylerine, ekonomik is birliklerine, uluslararasi orgiitlere dahil
olmalarina gore veya daha pek ¢ok sebeple farkli grup ve kategorilere ayrilabilmektedir.
Calismamizda farkli alanlarda ekonomik 6zgiirliikklerin {ilke kredi notlarina etkisini incelemek
amaciyla Yeni Sanayilesen Ulkeler (NICs-Newly Industrialized Countries) grubu ele alinmistir.
Yeni sanayilesen lilkeler, hala gelismekte olan ancak diger gelismekte olan iilkelere kiyasla daha
fazla ekonomik biiyime gosteren iilkelerin bir alt kategorisini ifade eder. NIC iilkeleri,
sanayilesme ve kentlesme yoluyla siirekli olarak gelismekte ve bliylimektedir. Ancak literatiire
baktigimizda yeni sanayilesen iilkeler listesinde mutabik kalinamadig: farkl iilkelerden olusan
listelerin yer aldigi goriilmektedir. Kurumsal Finans Enstitiisii (Corporate Finance Institute)
tarafindan agiklanan ve ¢ogu uzman tarafindan yeni sanayilesmis filkeler kategorisinde
degerlendirilen iilkeler “Brezilya, Hong Kong, Hindistan, Meksika, Singapur, Tayland, Gliney
Afrika, Tiirkiye ve Tayvan” dan olusmaktadir. Ancak ¢aligmamizda Tayvan’in tim verilerine
kesintisiz ulasilamadigi i¢in ¢aligmada kisit olarak kabul edilerek, geri kalan 8 iilkenin tilke kredi
notlart ve ekonomik 6zgiirliik verileri kullanilmistir (Corporate Finance Institute, 2022). Yeni
sanayilesen tilkeler genellikle gelismis lilkelerden yatirim sermayesi alan, nispeten daha diisiik
isgilicli maliyetleri ve rekabet avantaji saglayan diger girdilere sahip {ilkelerden olusmaktadir.
Genel ortak o6zellikleri arasinda hiikiimet miidahaleleri dikkat ¢ekmektedir. NIC ekonomilerinin
cogunlugu, politika miidahaleleri yoluyla genel kalkinmay1 veya belirli endiistrilerin gelisimini
tesvik etmek icin hiikiimetin miidahalesine tabidir. Bu iilkelerin bazilar1 egitimli isgiiciiyle,
alaninda yetismis elemanlarla ¢alisma avantajina da sahiptir. S6z konusu {ilkeler, isletmelerin
bor¢lanma maliyetini azaltmak i¢in faiz oranlarini diisiik tutmakta ve sirketleri siilbvanse etmeyi
hedeflemektedir. Yeni sanayilesen iilkelerin bir diger ortak 6zelligi ise niifus artis oranlarinin
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diger gelismekte olan iilkelere oranla diisiis egiliminde olmasidir (Corporate Finance Institute,
2022).

Ulke kredi notlar1 bir iilkenin kredibilitesinin kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan
degerlendirilmesidir. Belirli bir iilkeye bor¢ vermenin risk derecesini, borcun geri 6denebilirligi
ve yatirim yapmanin uygun olup olmadigini belirten bir gostergedir. Metodolojileri net olmayan
kredi derecelendirme kuruluslarimin tayin ettigi notlar siklikla tartisma konusu olmaktadir.
Calismada 1995-2021 yillar1 arasinda yeni sanayilesen {ilkelerin ekonomik 6zgiirlik
gostergelerinin iilke kredi notlarina etkisi panel veri analizi yontemi ile degerlendirilmesi
amaclanmaktadir. Literatiir incelendiginde ekonomik 6zgiirliiklerle ilgili ¢aligsmalarin genellikle
ekonomik biiyiimeyle iliskilendirildigine rastlanirken, iilke kredi notlarina etki boyutunun
yeterince ele alinmadigi goézlemlenmistir. S6z konusu nedenden dolayr calismanin
motivasyonunu, iilke kredi notunu belirleyen makroekonomik ve finansal gostergelerin yani sira
aslinda nitel ve nicel gostergelerin harmanlanmasindan olusan ekonomik 6zgiirliik indeksi gibi
degerlerin etkisini analiz etmek olusturmaktadir. Literatiirde bahsi gegen nitel degiskenlerin iilke
kredi notlarina etkisi farkli tilke ve iilke gruplari tizerinde test edilmistir (Kaufmann vd., 2003;
Butler ve Fauver, 2006). Belirlenen nitel degiskenlerin, kredi notlarinin yatirim alabilmek igin
hayati 6neme sahip oldugu yeni sanayilesen iilke grubuna etkisinin incelenmesi literatiire 6nemli
bir katki olarak goriilebilir. S6z konusu degiskenler kredi derecelendirme kuruluslarinin {ilke
kredi notlandirmalarinda dikkate aldig1 6nemli faktorlerdir.

Calismada oncelikle literatiirde iilke kredi notlar iizerine yapilan ¢alismalar ele alinmis,
ardindan veri seti ve ¢aligmanin amacina uygun belirlenen model ile panel veri analiz bulgularina
yer verilmistir. Son boliimde ise calismanin sonuglar1 degerlendirilmis, literatiire katkisi ve
politika yapicilara oneriler sunulmustur.

2. Literatiir

Kredi derecelendirme kuruluslarmin kredi notunun degerlendirilmesinde kullanilan
metodolojilerin seffaf olmamasi s6z konusu aragtirmanin yapilmasinda bizi motive eden etkendir.
Kredi derecelendirme kuruluslari bir iilkeye ait siyasi, altyapi, finansal, ekonomik, bolgesel, yerel
ve diger faktorlerden cesitli bilgiler alir ve o iilkenin borglarin1 édeme giiciinii degerlendirir
(Saadaoui vd., 2022). Bu bilgi daha sonra, en yiiksek dereceli iilkenin yiiksek derecede
kredibiliteye sahip oldugu ve temerriide diigme olasilig1 en diisiik olan iilke ile iilke kredi notu
olarak adlandirilan bir derecelendirme O6l¢egi araciligiyla sunulmaktadir. Fitch, Moody’s ve
Standard & Poor's (S&P) olmak iizere ii¢ ana kredi derecelendirme kurulusu bulunmaktadir. Ug
farkli kredi derecelendirme kurulusunun ayni firmaya veya devlete farkli derecelendirmeler
vermesi, arastirmacilarin kredi notlarin1 belirlemede hangi gostergelerin  kullanildigimin
sorgulamasina neden olmustur (Takawira ve Mwamba, 2020; Overes ve van der Wel, 2021).

Yeni sanayilesen lilkeler, gelisimi siirdiiriilebilir hale getirmek ve gelecekteki yatirimlarini
finanse etmek amaciyla siirekli olarak finansman ihtiyac1 duymaktadir. S6z konusu finansman
ihtiyacini karsilamada iilke igerisindeki tasarruflarin yetersiz kaldigi zamanlarda tlke disindan
bor¢clanma yoluna giderler. Borglarin fazla oldugu donemlerde iilkeler temerriit riski ile
karsilasmakta ve iilkelerin yeni krediye erigsmesi kisitlanmaktadir (Demmou vd., 2021).
Makroekonomik degiskenler, ekonomik politikalar, para krizleri, kisa vadeli biitgenin yanlis
yonetimi ve i¢ veya dis soklar, temerriit olasiligini belirlemesi muhtemel olan kisa vadeli likidite
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veya uzun vadeli 6deme giiciiniin bir sonucu olarak borcun siirdiiriilebilirligini etkileyebilir
(Mellios ve Paget-Blanc, 2006). Bu yiizden makro ekonomik degiskenlerin kredi notlar1 iizerine
etkileri aragtirmacilarin ¢alismalaria konu olmustur.

Makro ekonomik gostergelerin iilke kredi notlarina etkisini aragtiran ilk calismalardan olan
Cantor ve Packer (1996) makalesinde, 49 iilkenin GSYH (Gayri Safi Yurt ici Hasila), dis borcun
ihracata orani, biiyiime oran1 ve enflasyon orami gibi makro degiskenlerini iilkelerin kredi
notlariin belirleyicileri olarak kullanmustir. Calismada, dis bor¢ degiskeni beklenilenin aksine
pozitif iliskili ve GSYH ile biiyiime, enflasyon orani beklenilen sekilde anlamli bulunmustur.
Calismada kullanilan diger degiskenler anlamsiz katsayilara sahiptir.

Giir (2000) derecelendirme kuruluglarinin 34 iilkeye 1990-1998 yillar arasinda verdigi
notlar ile ¢ift sinirli Tobit modelinden elde ettigi tilke risk notlarini karsilastirdigi ¢calismada ¢ok
fazla degisken kullaniminin istatistiki agidan bir anlam ifade etmedigini savunmustur. Ayrica iilke
kredi notlarinda politik risk degiskenlerinin kullanilmamasin1 elestirmistir.

39 iilke i¢in yapilan bir diger ¢alismada Hu vd. (2001) ¢alismalarinda panel sirali probit
yontemini uygulamuslardir. Agiklayict degiskenler olarak, enflasyon orani, rezervlerin ithalata
orani, bor¢larin GSYH’ye orani, borg gegmisleriyle alakali ve endiistriyel olup olmadiklarina dair
golge degiskenler kullanilmistir. Analiz sonucunda kullanilan tiim degiskenlerin beklenen sekilde
anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Afonso (2003) galismasinda 81 iilkenin kredi notunu belirleyen degiskenleri arastirmus,
degisken olarak Cantor ve Packer (1996) calismasinda kullanilan makro degiskenleri
kullanmigtir. Sonug olarak kullanilan degiskenlerin 6nemli Slgiide belirleyici oldugu tespit
edilmistir.

95 dlkeye ait Aralik 1995-Aralik 1999 donemini kapsayan verilerin kullanildigi
Bissoondoyal-Bheenick (2005) ¢alismasinda iilke kredi notlarinin belirlenme siirecinde sosyal ve
kalitatif politik gostergelerin de enflasyon ve Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) gibi ekonomik
degiskenlerle birlikte onemli oldugunu gézlemlemistir.

Hill vd. (2010) arastirmalarinda 3 biiyiik kredi kurulusunun notlandirmalar1 arasindaki
farklar1 aragtirmistir. Calismada 1990-2002 yillar1 arasindaki veriler kullanilmig olup, bagimsiz
degisken olarak GSYH, GSYH biiyiime oranlari, enflasyon, dis borg, dis ve mali denge, borg
gecmisi ve lilke risk primi kullanilmistir. Analiz sonucunda GSYH ve biiyiime oranlari, borg
geemisi ve risk prim oranlari, tiim kredi derecelendirme kuruluslari igin anlamli ¢ikarken, dis borg
ve dig denge yalnizca S&P ve Moody's i¢in, enflasyon sadece S&P i¢in, mali denge de sadece
Moody’s i¢in anlamli degisken olarak tespit edilmistir. S&P en giiclii tahminin yapildig
derecelendirme kurulusu olmustur.

Kabaday1 ve Celik (2015), iilke derecelendirme 6zelliklerini incelemek igin siral1 probit ve
logit modellerini kullanmigtir. Kabaday1 ve Celik (2015), cari a¢igin GSYH'ye orani, deflator
hesaplanan enflasyon, dis borcun GSMH'ye orani, Heritage Foundation'm ozgiirliik indeksi,
GSYH yiizde degisimi, reel doviz kuruna karsi aciklayici degiskenleri ¢calismasinda kullanmustir.
Derecelendirme iilkelerinde kredi derecelendirme kuruluglarinin siyasi, yonetisim ve ekonomik
yapilar1 da dikkate aldigini tespit etmistir.

Oztiirk vd. (2016), heterojen bir drneklemde, gesitli Yapay Zeka yontemlerini kullanarak
iilke kredi notlarini tahmin etmistir. Kullanilan algoritmalar arasinda Siniflandirma ve Regresyon
Agaclar, Bayes Net, Cok Katmanli Algilayici, Naive Bayes ve Destek Vektor Makineleri
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uygulanmistir. Yapay zeka siniflandiricilari, tahmin dogrulugu konusunda geleneksel istatistiksel
teknige gore daha iyi performans gosterdigi tespit edilmistir.

23 OECD iilkesi i¢in 1995-2014 yillar1 arasinda Barta ve Johnston’mn (2018) yaptigi
calismasinda hiikiimet partizanliginin gelismis iilkelerin kredi derecelendirme kuruluslarini nasil
etkiledigini degerlendirmistir. Sol yoneticilerin ve se¢imde iktidar olmayan sol yoneticilerin
onemli dlgiide ve daha yiiksek olasilikla negatif derecelendirme degisikliklerine neden oldugu
sonucuna ulagmislardir.

2000‘den sonraki donemde iilke kredi notu ile maliye politikas1 arasindaki iliskinin
arastirildig1 Balikgioglu ve Yilmaz (2019) caligsmalarinda, 12 gelismis ve gelismekte olan tilkeye
ait, 2001-2016 donemi verileri ile analizlerini gergeklestirmistir. Kamu maliyesine iligkin
faktorlerin kredi notlarini farklilagtiran 6nemli etkenler oldugunu tespit etmislerdir.

Pabugcu (2019) iilke kredi notlarini makine 6grenme algoritmalari ile tahmin etmeye
calistig1 arastirmasinda makroekonomik gostergelerin yaninda demokrasi indeksi, esitsizlige
uyarlanmis insani gelisim indeksi, insani gelisim indeksi, is yapma kolaylig1 indeksi, hukukun
iistiinliigii, kiiresel rekabet indeksi, niifus, politik istikrar, yasalarin uygunlugu gibi degiskenlerin
de yer aldig1 23 degisken kullanmigtir. Kullandigi degiskenlerle 2016-2018 yillar1 arasindaki iilke
kredi notlarini tahmin etmekte olduk¢a basarili modellere ulastigini belirtmistir.

Barta ve Makszin (2020), siyasi ve politik kararlarin {ilke kredi notlarina etkisini
degerlendirdigi calismasinda 1999-2012 yillar1 arasinda 40 Avrupa iilkesinin S&P tarafindan
aldig1 notlarin yer aldig1 rapor metinlerini incelemistir. S&P’nin {ilkeler arasinda benzer sekilde
politikay1 inceledigini ancak gelismis iilkeler ve daha diigiik belirsizlige sahip AB iilkelerinde
siyasi incelemenin gelismekte olan iilkelere gore daha az oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Takawira ve Mwamba (2020), iilke kredi notlarinin belirleyicilerini ortaya koymak igin
Naive Bayes siniflandiricisin1 kullanan bir makine 6grenme modeli uygulamis, derecelendirme
kuruluslarimin farkli makro ekonomik degiskenlere daha fazla 6nem atfettigi sonucuna ulagsmistir.
En ¢ok anlamli ¢ikan makro ekonomik degiskenlerin, hanehalki borg¢/harcanabilir gelir oran, reel
efektif doviz kurlar ve tiiketici fiyat indeksi oldugu belirlenmistir.

Proenca vd. (2021), 1995-2006 ve 2007-2012 mali kriz doneminde diizenli bir probit
modeli kullanarak Avrupa'dan on iilkede iilke notlarinin belirleyicilerini inceledi. Bulgular, kisi
basina diisen GSYH, igsizlik orani, devlet borcu, hiikiimet etkinligi gibi degiskenlerin, rezervler
ve cari hesap dengesinin {ilke kredi notlarini belirlenmesinde 6nemli oldugu seklindedir.

Chang vd. (2022), toplumsal giivenin kredi derecelendirme kuruluslarinin kurumsal sosyal
sorumluluk degerini zayiflatan ahlaki tehlike endiselerini hafiflettigi varsayimi altinda yaptiklar
calismalarinda genis bir drneklemi ele almiglardir. Sadece yiiksek toplumsal giivene sahip
iilkelerde kredi derecelendirme notlar1 arasinda belirgin iligki bulmuslardir.

Literatiirdeki calismalarda, yapay zeka ve geleneksel ekonometrik metodolojiden
yararlanildigi goriilmekte olup, farkli kredi dereceleme kuruluslarinin tlke kredi notlarini
belirlerken farkli makro ekonomik degiskenlere 6nem verdigi sonucuna ulasilmaktadir. Bu
nedenle yapilan g¢alismalarin ¢ogunda makroekonomik ve diger degiskenlere odaklanildig
goriilmektedir. Calismamiz s6z konusu degiskenler disinda ekonomik o6zgiirliikk indeks
gostergelerini de analize dahil ederek literatiirden bu yoniiyle farklilasmaktadir.
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3. Veri Seti, Metodoloji ve Ampirik Sonuclar

Bu ¢alismada, 1995-2021 donemine ait yeni sanayilesen 9 iilkeden (Brezilya, Hong Kong
Hindistan, Meksika, Singapur, Tayland, Giiney Afrika, Tiirkiye, Tayvan) Tayvan hari¢ 8 {ilkenin
yillik verileri kullanilarak ekonomik 6zgiirliiklerin iilke kredi notlari {izerindeki etkileri panel veri
analizi ile aragtirilmigtir. Tayvan’in iilke verilerine 1995-2021 yillar1 arasinda kesintisiz
ulagilamamasindan dolay1 6rnekleme dahil edilmemistir. Ekonomik 6zgiirliik indeksini belirleyen
Hukukun Ustiinliigii (HU), Devletin Biiyiikliigii (DB), Mevzuat Yeterliligi (MY) ve Serbest
Piyasa (SP) verileri Heritage Kurumu’ndan, kontrol degiskeni olarak GSYH’nin Biiylime Orani
(Biiyiime) ve Enflasyon (Enflasyon) verileri de Bloomberg Eikon iizerinden saglanmistir. Ulke
kredi notlarma The Global Econmomy (2022) iizerinden ulasilmis ve veriler KUDI ile
sayisallastirilarak kullanilmigtir. Ekonomik 6zgiirliikler i¢in, diisiince kurulusu Heritage Kurumu
tarafindan yillik olarak yayinlanan ve 184 iilkenin miilkiyet haklarindan finansal 6zgiirliige kadar
12 ayr1 nicel ve nitel faktore dayali olarak Slgiilen ekonomik ozgiirlilk indeks gostergeleri
kullanilmigtir. Bu 12 faktor su sekilde siralanmaktadir: miilkiyet haklari, devletin biitiinliigi,
yarginin etkinligi, kamu harcamalari, vergi ylikii, mali saglik, is 6zgiirliigii, calisma 6zgiirliigi,
parasal ozgiirliik, ticaret ozgiirliigli, yatirnm Ozgirliigii ve finansal ozgirliiktiir. 12 ekonomik
ozgiirliigiin her biri 0 ile 100 arasinda derecelendirilmektedir. Calismada, Hukukun Ustiinliigii
(miilkiyet haklari, devletin biitiinliigli, yargmin etkinligi), Devletin Biyiikligii (kamu
harcamalar1, vergi yiikii, mali saglik), Mevzuatin Yeterliligi (is 6zgirliigl, calisma 6zgirliigi,
parasal Ozgiirliik), Serbest Piyasa (ticaret O0zgiirliigii, yatirim O6zgiirliigii, finansal o6zgiirliik)
seklinde olmak tiizere dort kategoride ekonomik oOzgiirliik indeks gostergeleri kapsadiklari
ozgiirliiklerin ortalamasi alinarak hesaplanmis ve veri setinde kullanilmigtir. Tek bir veri sunan
ekonomik o6zgiirliik indeksinin kullanilmasi yerine bu veriye ulagsmada dikkate alinan dort
kategorinin ayr1 ayr1 kullanilmalart etkilerin tek tek goriiliip politika Onerilerinin de ayr1 ayr
yapilabilmesine olanak sunmasi sebebiyledir.

Literatiirde siklikla ekonomik &zgiirliik indeks gostergesi daha cok iilke biiylimesi ile
iliskilendirilen ¢alismalarda kullamlmaktadir. Hukukun Ustiinliigii (Park ve Ginarte, 1997; Chen
ve Puttitanun, 2005), Devletin Biiytikligii (Bergh ve Karlsson, 2010; Feldmann, 2010),
Mevzuatin Yeterliligi (Gust ve Marquez, 2004; Hussain ve Haque, 2015), ve son olarak Serbest
Piyasa (Razmi ve Refaei, 2013) degiskenleri farkli gostergeler seklinde olmak iizere agiklayict
degisken olarak literatiirde kullanildiklar goriilmektedir. Nitel degiskenlerin iilke kredi notlarina
etkileri agisindan da inceleyen ¢aligmalar bulunmaktadir (Kaufmann vd., 2003; Butler ve Fauver,
2006; Archer vd., 2007; Riley vd., 2011). Bu dort temel degiskenlerin yani sira GSYH Biiyiime
orani (Bliylime) ve Enflasyon (Enflasyon) degiskenleri modele kontrol degiskenleri olarak dahil
edilmistir. Calismada enflasyon verisi olarak Uretici Fiyat Endeksi (UFE) verilerine kesintisiz
ulasilamadigindan dolay: Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) verileri kullanilmistir. S6z konusu
verilere ise Bloomberg Eikon veri tabami lizerinden ulasilmistir. Calisma igin piyasada “3
Biiyiikler” olarak bilinen S&P, Moody’s ve Fitch kredi derecelendirme kuruluslarmin yeni
sanayilesen iilkeler grubunda yer alan iilkelere verdikleri kredi notlar1 kullanilmuis ve veriler The
Global Economy (2022) iizerinden elde edilmigtir. Ulke kredi notlarini veri seti olarak
kullanabilmek i¢in harf notuna dayali sistemi sayisallastirmada Hindistanli aragtirmacilar Basu
vd. (2012) tarafindan gelistirilen KUDI-Karsilastirmali Ulke Derecelendirme Indeksi’nden
(CRIS-Comparative Rating Index for Sovereigns) yararlanmilmistir (Basu vd., 2012: 7).
Sayisallastirilan yeni sanayilesen iilkelerin kredi notlarinin her yil igin aritmetik ortalamasi
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almarak KUDI degiskeni elde edilmistir. Yeni sanayilesen iilkelere ait KUDI’ler Grafik 1°de
sunulmustur.

1995 2000 2005 2010 2015 2020
year
— id=1 — id=2
— id=3 d =4
id=§ ——— id=6
d =7 d=8

Grafik 1. 1995-2020 Yillar1 Arasi Yeni Sanayilesen Ulkelerin Karsilastirmal Ulke Derecelendirme
indeks Grafigi
Not: 1=Brezilya, 2=Hong Kong, 3=Hindistan, 4=Meksika, 5=Singapur, 6=Gliney Afrika, 7=Tayland,
8=Tiirkiye

3 Biiyiik Kredi Derecelendirme Kurulusu’nca yeni sanayilesen iilkelere tayin edilen kredi
notlarmin  Karsilastirmali  Ulke Derecelendirme Indeksi’ne gére grafigi Grafik 1°de
sunulmaktadir. 1995-2020 yillart arasinda yeni sanayilesen {ilkeler arasindan en yiiksek kredi
notuna (yatirim yapilabilir) sahip iilke olarak istikrarin1 koruyan iilke Singapur olmustur.
Singapur’u takip eden bir diger iilke ise Hong Kong’dur. Singapur ve Hong Kong 1970’li y1illarda
da Dort Asya Kaplani olarak bilinen tlkelerden iki tanesini olusturmaktadir. Singapur Uzak
Dogu’da istikrarli bir sekilde 3 Biiyiik Kredi Derecelendirme Kurulusu’na gore en iyi kredi notuna
sahip iilkedir. Minimum temerriit olasilig1 ile yeni sanayilesen iilkeler arasinda en giiclii kredi
itibarina sahiptir. Hong Kong ise 2005 yilindan sonra yiikselis trendine girmis uzun yillar kredi
notu diismeden sabit kalmistir. Hong Kong aslinda Cin Halk Cumhuriyeti’ne bagl 6zel idari
bolgedir. Ancak kredi derecelendirme kuruluglar tarafindan ayrica notlandirmaya tabidir. Bu
durum 2017 yilinda Cin’in kredi notunun diisiiriilmesiyle beraber Hong Kong’un notunda da
degisiklige neden olmustur. Gerekce olarak ekonomik, siyasi ve finansal baglantilarinin olmast
gosterilmistir. Bu nedenle son yillarda iilke kredi notunda asagi yonlii seyir gézlemlenmesine
ragmen Hong Kong yeni sanayilesen iilkeler kategorisindeki yatirim yapilabilir pozisyonunu
siirdiirmektedir. Tayland ve Meksika 2000 yilindan sonra kredi notlarinda benzerlik gosterirken
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son 2 yildir farklilagmaya baslamig, Meksika’nin kredi notu diigiis egilimine ge¢mistir. 2013
yilina kadar Tayland ve Meksika ile benzer not araligina sahip olan iilke Giiney Afrika’dir. Daha
sonraki yillarda iilkenin yatirnm yapilabilir notunu kaybetmeye bagladigi gozlenmektedir.
Hindistan’in uzun yillar iilke kredi notunun diisiik olmasina ragmen sabit bir trend sergiledigi
grafikten anlagilmaktadir. Brezilya’nin iilke kredi notu 2005 yil1 sonrast yiikselis gosterirken 2015
yili sonrasinda diislis egilimine gegmistir. Kredi derecelendirme kuruluslari Brezilya’nin not
indiriminin gerekgesini diisen ekonomik biiyiimeden ve artan kamu borcu ve mali sikintilardan
kaynakli oldugunu belirtmistir. Yeni sanayilesen iilkeler arasinda en diisiik kredi notuna sahip
tilke ise Tiirkiye’dir. 2005 yilina kadar Brezilya ile benzer seyir gosteren Tiirkiye nin kredi notu
son yillarda geride kalmistir. Ozellikle kredi derecelendirme kuruluslarinin raporlarinda not
indirimlerinin gerekgesi son donemlerde Tiirkiye’nin finansal stres igerisinde oldugu, yiiksek
enflasyon ve zayif politika giivenirliliginden kaynakli kirilganliklarinin artmasi olarak
sunulmustur.

Tablo 1. Degiskenlerin Korelasyon Matrisi

KUDI HU DB MY SP Biiyiime Enflasyon
KUDI 1.0000
HU 0.7199 1.0000
DB 0.6742 0.5886 1.0000
MY 0.7049 0.7009 0.6602 1.0000
SP 0.6877 0.7427 0.5051 0.6774 1.0000
Biiyiime 0.0113 0.0109 0.0341 0.0039 0.1435 1.0000
Enflasyon -0.4611 -0.2113  -0.3784  -0.4589 -0.0932 0.0345 1.0000

Tablo 1 degiskenlerin korelasyon matrisini gostermektedir. Literatiirde yiiksek korelasyon
katsayisi sinir1 0,8 olarak kabul edilmektedir (Bujang ve Baharum, 2016; Gogtay ve Thatte, 2017).
Bu sebeple ¢alismada da 0,8 degerini yiiksek korelasyon siniri olarak kabul edilmistir. Tablodan
goriildiigh iizere yiiksek korelasyona sahip ikili degiskenler bulunmamaktadir. Sonug olarak,
yapacagimiz analizin sonuglarini degiskenler arasinda yiiksek korelasyon bulunmadigi igin tutarlt
kabul edilmektedir. Ayrica varyans artis faktorii (VIF- Variance Inflation Faktor) testi uygulanmis
Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Varyans Artis Faktorii Test Sonuclari

Degisken VIF UVIF
Mevzuatin Yeterliligii 3.97 0.251664
Hukukun Ustiinliigiii 3.91 0.256010
Serbest Piyasait 3.05 0.327860
Devletin Biiytikliigiii 1.84 0.543357
Enflasyoni 1.52 0.658412
Biiyiimeit 1.05 0.953829
Ortalama VIF 2.56

VIF degeri 1 degerini aldiginda belirli bir aciklayic1 degisken ile modeldeki diger agiklayici
degiskenler arasinda bir korelasyon olmadigini gostermektedir. 1 ile 5 arasinda bir deger aldiginda
ise orta diizeyde bir korelasyonu ifade ederken 5'ten biiyiik bir deger, belirli bir agiklayici
degisken ile modeldeki diger agiklayict degiskenler arasinda potansiyel olarak ciddi bir
korelasyon oldugunu gostermektedir. Boyle bir durumda, regresyon analizi sonucunda elde edilen
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katsay1 tahminleri ve p-degerlerinin giivenilirligi sorgulanmaktadir. Coklu dogrusal baginti
sorununun olmadig1 ortalama VIF degerinin 2.56 olmasindan da anlasilmaktadir.

Calismanin uygulama kisminda panel veri analizi metodu kullanilmigtir. Panel veri analizi
hem zamansal hem de yatay kesit boyutundaki gozlemlerin havuzlanmasindan olustugu icin
veriler hakkinda daha fazla bilgi vermektedir (Baltagi, 2013).

Yeni sanayilesen lilkelerde ekonomik o6zgiirliikler indeks gostergeleri ve {iilkelerin kredi
notlar1 arasindaki iliskiyi ekonometrik olarak test etmek amaciyla asagidaki model gelistirilmistir:

KUDI; = aj¢ + BoitHUjt + B1itDBir + B2itMYit + B3itSP + BairBilytiime;

1)
+ B¢ Enflasyon;, + uj;

Burada KUDI;, ifadesi i iilkesinin t yilindaki kredi notunu, HU;, ifadesi hukukun
tstiinliigiinii , DB;; ifadesi devletin biiytikligiini, MY;; mevzuatin yeterliligini, SP;; ifadesi ise
piyasanin serbestlik diizeyini temsil eden indeks gostergesini, Biiytime;; i llkesinin t yilindaki
bliyiime oranin1 ve son olarak Enflasyon;, ifadesi i iilkesinin t yilindaki enflasyonunu
gostermektedir. u;; = n; + ve + € olmak tizere, n; birim etkilerini, v, zaman etkilerini, &;; ise
iilkeler ve yillar arasinda bagimsiz ve 6zdesce dagilmis etkileri gostermektedir.

Yukarida verilen 1 nolu denklem kullanilarak yapilan Hausman testi sonucunda sabit
etkiler modelinin kullanilmasi gerektigi sonucuna varilmis, test sonucu Tablo 4’te sunulmustur.
Bu sebeple sabit etkiler modeli iizerinden gerekli olan varsayimlarin testi yapilmis ve bu testlerin
sonuglar1 Tablo 3'de verilmistir.

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimlihgi, Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Breusch ve Pagan LM Testi 106.122 [0.0000]
Modified Wald Test Istatistigi 213.45 [0.0000]
Wooldridge Test Istatistigi 48.249 [0.0002]

Yatay kesit bagimliliginin tespiti i¢in kullanilan Breusch ve Pagan LM testi sonuglarina
gore modelde yatay kesit bagimliliginin olmadigi goriilmektedir. Bunun yani sira, degisen
varyans probleminin varhigini tespit etmek i¢in Modified Wald testi, otokorelasyon problemi olup
olmadigini tespit etmek i¢in de Wooldridge testi uygulanmistir. Test sonuglari modelde hem
degisen varyans hem de otokorelasyon problemi oldugunu goéstermektedir. Bu problemlerin
varlig1 nedeniyle model 1 daha tutarli sonuglar veren Driscoll-Kraay standart hatalar yontemi ile
tahmin edilmistir. Clinkii Driscoll ve Kraay (1998) metodolojisi hata teriminin degisen varyansa
sahip ve otokorelasyonlu olmasi durumunda parametreleri tutarli tahmin etme imkani
saglamaktadir (Tatoglu, 2012: 166-267).

Tablo 4’te verilen Driscoll-Kraay Standart Hatalar sonuglarina gore, calismanin ana
konusunu olusturan ekonomik 6zgiirlikk indeks gostergelerinin iilkelerin kredi notlarini pozitif
sekilde etkiledigi goriilmektedir. Hukukun Ustiinliigii gdstergesinin tahminlenen katsayisi
0.27058 seklinde ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Ayni1 sekilde
Devletin Biiyiikliigii gostergesinin tahminlenen katsayist 0.12728 seklinde ve %5 diizeyinde
anlamlidir. Mevzuatin Yeterliligi gostergesinin tahminlenen katsayis1 0.23458 seklinde ve %1
diizeyinde anlamlidir. Yaptigimiz analiz sonucunda Serbest Piyasa gostergesinin istatistiksel
acidan anlamsiz oldugu goriilmiistiir. Bir bagka ifade ile serbest piyasa gostergesinin ele aldigimiz
yeni sanayilesen iilkelerin kredi notlarina etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna
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ulagilmistir. Kontrol degiskeni olarak kullandigimiz GSYH Biiyliime orami (Biiyiime) ve
Enflasyon (Enflasyon) orani degiskenlerinin anlamlilik diizeyleri sirastyla %5 ve %1 seklindedir.
Biiyiime iilke kredi notlarina pozitif ve anlamli, enflasyon oraninin ise negatif ve anlamli bir etkisi
oldugu goriilmektedir. Tiim degiskenlerin katsay1r degerleri gz 6niine alindiginda Hukukun
Ustiinliigii ve Mevzuatin Yeterliligi degiskenlerinin katsayilarinin yiiksek oldugu goriilmektedir.
Bu degiskenlerin yani sira Biiyiime degiskeninin katsay1 degeri pozitif etki anlaminda oldukca
yiiksektir. Ote yandan Enflasyon degiskeninin katsayis1 negatif ve etki anlaminda yiiksek bir
deger almaktadir.

Tablo 4. 1995-2021 Dénemi Panel Verileri ile Ulke Kredi Notlarinin Tahmini

Bagimh Degisken: KUDI Driscoll-Kraay Sonuglari
Sabit -8.6026
Hukukun Ustiinliigiii .27058***
Devletin Biiytikligiiit 12728**
Mevzuatin Yeterliligii .23458***
Serbest Piyasaijt .07443
Biiyiimei .19458**
Enflasyoni -.15383***
R? 0.8274
Hausman 39.93
Model SE
Orneklem Biiyiikliigii 8
Gozlem Sayisi 182

Not: *** ve ** sirasiyla %1 ve %5 diizeyinde istatistiksel anlamliligi temsil etmektedir.

4. Sonug ve Oneriler

Kiiresellesmeyle birlikte kalkan sinirlar iilkeler arasinda sermaye transferinde yasanan
engelleri de ortadan kaldirmustir. Yatirimecinin yatirim yapacagi iilkenin tasidigi riskleri farkh
acilardan tek basina degerlendirmesi ise olduk¢a maliyetli ve zaman alan bir siiregtir. Uluslararasi
kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi tilke kredi notlar1 iilkeler arasindaki fon akimlarinin
yoniinii belirlemede onemli bir gorev {istlenmektedir. Yatirnmcinin iilke se¢iminde sagliklt
kararlar alabilmesi ve {ilkelerin de potansiyel yatirimcilart ¢ekebilmesi iilke kredi notlarina
baghdir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin metodolojilerinin seffaf olmamasi en ¢ok
elestirildikleri konulardan bir tanesidir. Ulke kredi notlar1 ve not gériiniimleri tayin edilirken hem
ekonomik hem mali hem de politik pek ¢ok unsuru dikkate aldiklari belirtilse de bunlarin etki
dereceleri konusunda seffaf olmamalar1 en ¢ok elestirildikleri konulardan bir tanesidir. Bu
nedenle ekonomik ve mali olarak kullanilabilen nicel verilerin yaninda nitel 6zellik tasiyan siyasi,
politik ve 6zgiirliik gibi verilerin etkileyip etkilemedikleri gézlemlenmek istenmektedir.

Yeni sanayilesen iilkeler kategorisinde yer alan iilkeler listesi farklilik gosterse de
Corporate Finance Institute tarafindan aciklanan ve ¢ogu uzman tarafindan bu kategoride
degerlendirilen iilkeler “Brezilya, Hong Kong, Hindistan, Meksika, Singapur, Tayland, Giiney
Afrika, Tiirkiye ve Tayvan” dan olugsmaktadir. Calismamizda Tayvan’a iligkin verilere saglikli
ulagilamamasi aragtirmanin kisitini olusturmakta ve yeni sanayilesen lilke Ornekleminden
¢ikartilarak analizin yapilmasina neden olmustur. Yeni sanayilesen iilkeler siniflandirmasi
sosyoekonomik siiflandirma oldugu igin hem siyaset bilimciler hem de ekonomistler tarafindan
degerlendirilerek belirlenmektedir. Heritage Kurum’u tarafindan 12 nitel ve nicel faktore bagh
olarak gelistirilen ekonomik 6zgiirliikkler indeksi temelde 4 kategoriye ayrilmaktadir. Ekonomik
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ozgiirliikkler indeksinin 4 kategorisini olusturan Hukukun Ustiinliigii, Devletin Biiyiikliigii,
Mevzuatin Yeterliligi ve Serbest Piyasa gostergelerinin, yeni sanayilesen iilkelerin S&P, Moody’s
ve Fitch kredi derecelendirme kuruluslarindan 1995-2021 yillan arasinda aldiklar1 notlara etkileri
panel veri analizi ile degerlendirilmeye calisilmistir. Harf notuna dayanan iilke kredi notlar1 her
bir iilke i¢in KUDI-Karsilastrmali Ulke Derecelendirme Indeksi ile sayisallastirilmis ve her yil
i¢in 3 Biiyiikler’in not ortalamalar1 alinarak hesaplanmistir. Modelde ayrica GSYH’nin Biiyiime
Orani (Biiyiime) ve Enflasyon (Enflasyon) verileri de kullanilmistir. Modelde hata terimlerinin
degisen varyansa sahip ve otokorelasyon problemi oldugu tespit edildigi i¢in Driscoll-Kraay
direncli standart tahmincisi kullanilmisgtir.

Panel veri analiz sonucunda Serbest Piyasa gostergesi hari¢ tiim degiskenlerin istatiksel
olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir. Hukukun Ustiinliigii, Mevzuatin Yeterliligi
gostergelerinin pozitif ve kontrol degiskenlerinden Enflasyon (Enflasyon) degiskeninin ise % 1
anlamlilik diizeyinde negatif etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Devletin Biiyiikliigi ve
GSYH’nin Bilyiime Orani (Biiyiime) degiskenlerinin ise %5 anlamlilik diizeyinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli olduklar1 tespit edilmistir. Bu calismadan elde edilen bulgulara
dayanarak yiiksek tilke kredi notlarina sahip olmak isteyen yeni sanayilesen iilkelerin oncelikle
hukukun {istiinliigli konusunda miilkiyet haklarina, devlet biitiinliigiine ve yarginin etkinligine
onem vermesi gerekmektedir. Ayni zamanda calisma Ozgiirligli, is Ozgirliigii ve parasal
ozgiirlikler noktasinda mevzuatin yeterliligine yonelik olumlu politikalarin izlenmesi yeni
sanayilesen Tlilkelerin kredi notlarin1 yatirim yapilabilir seviyelere ¢ekmesine yardimci olmasi
beklenmektedir. Ekonomik 6zgiirliik indeks gostergelerinden olan devletin bityiikliigiinii temsilen
dikkate alinan kamu harcamalari, vergi yiikii, mali saglik verilerinin iyilestirilmesi de iilke kredi
notlar1 iizerinde pozitif etki yapacag1 gozlemlenmektedir. Kiiresellesme ile birlikte biiyiik 6nem
tagtyan dogrudan yabanci yatirimlari iilkesine ¢ekmek isteyen yeni sanayilesen iilkelerin bu
noktalarda atacagi her dogru adim iilke kredi notlarinin artmasina yardimci olabilecektir. Biiyiime
oranlarinin yilikselmesinin kredi derecelendirme kuruluslarmin verdigi iilke kredi notlarina
olumlu yansimasi beklenmektedir. Ayrica enflasyonun %1 anlamlilik diizeyinde negatif etkisinin
tespit edilmesi de yeni sanayilesen iilkeler i¢in biiylik 6nem arz etmektedir. Enflasyon oranlarinin
artmasi her iilke i¢in sorun oldugu gibi sanayilesen iilkelerin yatirimci ¢ekebilmek adina ekstra
dikkat etmesi gereken konulardan biri oldugu goériilmektedir. Yeni sanayilesen iilkelerin ortak
ozellikleri olarak isletmelerin bor¢lanma maliyetini azaltmak icin faiz oranlarin1 diisiirerek
tasarruf sahiplerinin enflasyon oranindan daha diisiik faiz oranlar1 kazanmasina izin vererek
isletmeleri siibvanse etmeyi hedeflemesi dikkat ¢ekicidir. Yeni sanayilesen lilkelerde enflasyonu
diistirerek olumlu bir etki yaratilmasi beklenecekse enflasyonun talep mi maliyet kdkenli mi
oldugunun tespit edilmesi ona gore politika izlenmesi gerekmektedir. Eger iilkelerde talep
enflasyonu s6z konusu ise faiz oranlarmin diigiiriilmesi enflasyonun da yiikselmesine neden
olabilecektir. Bu durum da iilke kredi notlarinin olumsuz etkilenmesine neden olacak ve iilkenin
yatirim almasini zorlastiracaktir. Ancak maliyet enflasyonun hakim oldugu durumlarda yeni
sanayilesen {ilkelerde izlenen bu politikanin iilke kredi notlarina olumlu yansimasindan
bahsedilebilecektir. Yeni sanayilesen iilkelerde politika yapicilarin bu unsurlara dikkat ederek
kararlar almas: iilkelerin risk faktérlerinin diismesine ve bdylece yatirim yapilabilir {ilke kredi
notlarima ulagsmasina neden olacagi diisiniilmektedir.

Ilerleyen caligmalarda arastirmacilar hem nicel hem nitel boyut tasiyan farkli gdstergelere
yer vererek ve iilke kredi notlarina iliskin literatiiriin gelismesine katki sunabilir, farkli iilke
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gruplarinda da etkilerini degerlendirebilirler. Ayrica modelde faiz degiskenin de eklenmesi
enflasyon degiskeninin etkisinin daha da net yorumlanmasina katki sunabilecektir.

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyam
Etik kurul izin ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada aragtirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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THE EFFECT OF ECONOMIC FREEDOMS INDEX INDICATORS ON THE
CREDIT RATINGS OF NEWLY INDUSTRIALIZED COUNTRIES

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

The aim of this study is to investigate the factors affecting the credit ratings of newly
industrialized countries. Countries can be divided into different groups in accordance with their
level of development, economic cooperation, involvement in international organizations etc. In
this study, the group of Newly Industrialized Countries (NICs) has been discussed in order to
examine the effect of economic freedoms on sovereign credit ratings in different areas. NICs
consist of “Brazil, Hong Kong, India, Mexico, Singapore, Thailand, South Africa, Turkey and
Taiwan”, which are described by the Corporate Finance Institute and evaluated by most experts.
Taiwan was excluded from the analysis because of missing data.

Literature Review

The lack of transparency in the methodologies used by the credit rating agencies in the
evaluation of the credit rating of countries is the factor that generates the motivation of this study.
Credit rating agencies collect various information about a country's political, infrastructural,
financial, economic, regional, local and other factors in order to assess that country's ability of
paying its debts back (Saadaoui et al., 2022). The fact that three main credit rating agencies (Fitch,
Moody's and Standard & Poor's) give different ratings to the same firm or government has led
researchers to question which indicators are used to determine credit ratings (Takawira ve
Mwamba 2020; Overes ve van der Wel 2021).

Methodology

In this study, the economic freedom index indicators, which are published annually by the
Heritage Institution and based on 12 different quantitative and qualitative factors from property
rights to financial freedom within 184 countries, were used as a proxy of economic freedoms.
These 12 factors are listed as follows: property rights, integrity of the state, efficiency of the
judiciary, public expenditures, tax burden, financial health, business freedom, labor freedom,
monetary freedom, trade freedom, investment freedom, financial freedom. Each of the 12
economic freedoms is rated on a scale of 0 to 100. In the study, rule of law (property rights,
government integrity, judicial effectiveness), government size (government spending, tax burden,
fiscal health), regulatory efficiency (business freedom, labor freedom, monetary freedom), open
markets (trade freedom, investment freedom, financial freedom) were calculated by taking the
average of the freedoms they cover. The reason why these four categories are preferred separately
instead of using the economic freedom index as a whole is that they are frequently used in the
literature. Rule of law (Park and Ginarte, 1997; Chen and Puttitanun, 2005), government size
(Bergh and Karlsson, 2010; Feldmann, 2010), regulatory efficiency (Gust and Marquez, 2004,
Hussain and Haque, 2015), and finally open markets (Razmi and Refaei, 2013) variables are used
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as explanatory variables in the literature, in the form of different indicators. In addition to these
four basic variables, control variables such as GDP growth rate and Inflation are also included
into the model. The aforementioned data were obtained through the Bloomberg Eikon database.
As a sovereign credit ratings depending on letter grades, CRIS-Comparative Rating Index for
Sovereigns developed by Indian researchers Basu et al. (2012) was utilized.

Findings

As aresult, it was concluded that all variables were statistically significant except the open
market indicator. It was concluded that the regulatory efficiency, the rule of law and inflation
variable had a negative effect at the 1% significance level. It was determined that the growth rate
of GDP and the government size were positive and statistically significant at the 5% significance
level.

Conclusion

Based on the findings of this study, newly industrialized countries that want to have high
sovereign credit ratings should give importance to property rights, government integrity and the
efficiency of the judiciary in the rule of law. At the same time, it is expected that following
positive policies towards the adequacy of the legislation in terms of business freedom, labor
freedom and monetary freedoms will help the newly industrialized countries to bring their credit
ratings to investment grade levels. It is observed that government expenditures, tax burden, and
improvement of fiscal health data, which are considered to represent the government size, which
are among the economic freedom index indicators, will also have a positive effect on the
sovereign's credit ratings. Every right step taken by newly industrialized countries, which want to
attract foreign direct investments, which are of great importance with globalization, can help
increase their sovereign's credit ratings. In addition, determining the negative effect of inflation
at the 1% significance level is of great importance for newly industrialized countries. This study
provides important contributions to the literature in terms of determining the variables affecting
the credit ratings on the newly industrialized countries group, which needs continuous investment
in the development and growth process. The increase in inflation rates is a problem for every
country, and it is seen that industrializing countries are one of the issues that need extra attention
in order to attract investors.
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