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Oz

Ulke kredi notlar1 ile temel makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin arastirildig1 calismada, Standart
and Poors (S&P) tarafindan derecelendirilen 32 iilkeye ait tilke kredi notlari ve bes agiklayici degisken 2008-
2017 donemi kapsaminda panel sirali probit modeliyle incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore, kisi bagina
diisen gelir yiikseldik¢e kredi notlarinin BB+ ve altinda yer alan diizeylerde olma ihtimali azalirken, yatirim
yapilabilir seviye olan BBB- ve iizeri kredi notlarma sahip olma olasilig1 artmaktadir. Ust orta gelir grubunda
yer alan iilkelerde kisi basina diisen gelirde meydana gelen artig, en ¢ok BB- notuna gegme ihtimalini
azaltirken, yine en ¢ok BBB diizeyine yiikselme ihtimalini arttirmaktadir. Enflasyon ve faizde ise bu durumun
tersi gegerlidir. Fiyatlar genel diizeyi ve faiz orani yiikseldikge, iist orta gelir grubunda yer alan bir {ilkenin
yatirim yapilabilir seviyeye yiikselme olasilig1 azalmakta, spekiilatif seviyede kalma olasilig1 ise artmaktadir.
Fiyatlar genel diizeyinde yasanan artis ¢alismaya konu olan iilkelerin kredi notunun BB- diizeyinde olma
ihtimalini kuvvetli sekilde artirirken, BBB gibi yatirm yapilabilir bir diizeyde olma ihtimalini ise kuvvetli
derecede azaltmaktadir. Ote yandan ilgili dénemde, iist orta gelir grubunda yer alan iilkeler igin igsizlik orani
ve doviz kuru ile iilke kredi notlar1 arasinda sistematik bir iligki goriilmemistir.

Anahtar Kelimeler: Makroekonomik Degiskenler, Ulke Kredi Notlari, S&P, Siral1 Probit Model

JEL Simflandirmasi: E00, G24, C33

Econometric Analysis of the Relationship Between Sovereign Credit Ratings and Basic Macroeconomic
Variables: An Application on the Upper Middle Income Countries?

Abstract

In the study beeing investigated therelationship between sovereign credit ratings and basic macroeconomic
variables, sovereign credit ratings of 32 countries rated by Standard and Poors (S&P) and five independent
variables were examined within the 2008-2017 period by using panel ordered probit model. The results show
that as per capita income rises, the likelihood of credit ratings at BB + and lower levels is reduced, increasing
the likelihood of having an investment grade BBB- and credit ratings on it. The increase in the per capita
income in the countries in the upper middle income group increases the likelihood of reaching the highest
BBB level while decreasing the possibility of passing the BB-. The opposite is true for inflation and interest
rates. As the general level of prices and the interest rate increase, the rate of increase of the investable level of
an upper middle income group decreases and the rate of speculative level increases. While the increase in the
general level of prices has strongly increased the likelihood that the countries subject to the study are at the
BB- level of the credit rating, it is also strongly reducing the likelihood of being at an investable level such as
BBB. On the other hand, there is no systematic relationship between soverign creditratings and the
unemployment rate and the exchange rate for the countries in the upper middle income group.
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1. Giris

Sanayi devriminin yerini bilgi devrimine biraktigi 21. yy’de, teknolojik
ilerlemelerin etkisini hemen hemen her alanda gérmek miimkiindiir. Yasanan bu
teknolojik gelismelerle paralel sekilde gelisim gosteren ekonomik liberalizasyon
ve kiiresellesme siireclerinin etkileri diinyanin biitiin ekonomilerinde hissedilmis
ve pek ¢ok ekonomik politikanin bu g¢ercevede sekillenmesine neden olmustur.
Ekonomik karar alma siiregleri iizerinde onemli degisikliklere neden olan bu
geligsmelerin etkileri hem reel hem de finansal piyasalar {izerinde hissedilmistir.
Bu siirecte dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin yani sira, kiiresel bir pazar
haline gelen finansal piyasalardaki yatirimlarda da 6nemli gelismeler yasanmis ve
bu durum yatirimcilarin tiim pazarda esnek bir sekilde hareket etmelerine olanak
saglamistir. Son donemlerde yasanan bu gelismeler ise piyasa katilimcilarinin
diger bir ifadeyle, fon arz edenler ve talep edenlerin finansal pozisyon alirken
kars1 karsiya kalacaklar riskleri belirleyebilmeleri i¢in gerekli bilgi donanimina
sahip olmalar1 gerekliligini ortaya ¢ikarmistir.

Bu durum derecelendirme islemine olan ihtiyaci ortaya ¢ikarmistir. Bu dogrultuda
kurulan kredi derecelendirme kuruluslari (CRA) farkli degiskenleri kullanarak
devletlerin kredi verilebilirligini 6l¢en bagimsiz bir kredi notu hazirlamaktadir.
Her bir bagimsiz kredi notu, devletin kredi itibarini etkileyen farkli faktorleri
degerlendiren bir derecelendirme komitesi tarafindan belirlenir. Bu iilke notlar1 bir
ilkenin finansal gelisiminin énemli bir gostergesi haline gelmistir. Nitekim ¢ogu
yatirimet tarafindan bu notlar, bir iilkenin kredibilitesi ve hiikiimetinin borcunu
tam ve zamaninda yerine getirme konusundaki istek ve istekliliginin bir gostergesi
olarak degerlendirmektedir (Bissoondoyal-Bheenick, 2005).

Ulke notlari, iilkelerin uluslararasi finansal piyasalarda kredi alabilecekleri faiz
oranlarini etkilemektedir. Bir {ilkenin derecelendirme ge¢misi, lilkelere kredi ve
yardim saglayan Diinya Bankasi ve IMF gibi uluslararasit kuruluslar igin
yararhidir. Uluslararasi portfdylere sahip yatirimcilar ve yonetilen fonlar, yatirim
ve kredi kararlar1 alirken devlet notlarin1 da izlemektedir. Dolayisiyla, iilke notlar1
bir iilkenin kiiresel sermaye piyasalarma erisimini etkilemektedir. Ulke notlari,
genellikle, sirket ve diger kurumlara verilen dereceler i¢in bir tavan goérevi de
gorlir. Faiz orami tespiti ayrica faiz orami paritesi iizerinden doviz kuru ile
iliskilendirilir. Doviz kurlari, bir iilkenin uluslararas: ticareti, yatirimlar1 ve diger
sermaye akimlari {izerinde dogrudan etkileri vardir.

Bu noktadan hareketle hazirlanan bu ¢alismanin amaci; iilke kredi notlar ile temel
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin tespit edilmesidir. Bu dogrultuda,
S&P tarafindan derecelendirilen 32 iilkeye ait iilke kredi notlar1 ve bes agiklayici
degisken 2008-2017 donemi kapsaminda incelenmistir. Calisma bu giris kismiyla
birlikte literatiir, veri seti ve yontem, bulgular ile sonug¢ basliklar1 olmak iizere bes
kistimdan olugmaktadir.
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2. Literatir

Mgili literatiirde, Cantor ve Packer (1996) tarafindan yapilan arastirma, iilke notu
ve belirleyicileri alanindaki 6n c¢alismalardan biridir. Cantor ve Packer (1996) 49
tilke Ornegini incelemis ve Moody's ve S&P tarafindan saglanan
derecelendirmenin belirleyicileri olarak sekiz ekonomik degisken kabul etmistir.
Kisi basina diisen gelir, gayri safi yurtici hasila (GSYIH) biiyiimesi, enflasyon, dis
borg, ekonomik gelisme diizeyi ve temerriit gegmisi Olmak tizere alt1 degiskenin
tilke notlari 6nemli dlgiide etkiledigini tespit etmislerdir. Benzer sekilde, Afonso
(2003), Moody's ve S&P tarafindan 2001 yili i¢in 81 tilkede kredi notu
derecelerinin  belirlenmesinde  kullanilan  faktorleri arastirmis  ve ayni
degiskenlerin derecelendirmeleri Oonemli Olclide belirledigini tespit etmistir.
Canuto, Dos Santos ve Porto (2012), 1998'den 2002'ye kadar olan panel verilerini
kullanarak iilke notlarinin belirleyicilerini arastirdiklar1 ¢alismada ise,
derecelendirme notlarmnin kisi basina GSYIH, enflasyon, ekonomik biiyiime ve
ticari aciklik gibi degiskenler tarafindan belirlendigi sonucuna ulagmislardir.

Literatiirdeki ilk caligmalarda ke kredi notlarinin belirleyici olarak nicel
makroekonomik degiskenler vurgulanirken, daha sonraki calismalarda niteliksel
faktorlerin de bu notlarin belirlenmesinde o6nemli belirleyiciler oldugu
belirtilmistir. Bissoondoyal-Bheenick (2005), 95 iilkeye ait Aralik 1995-Aralik
1999 donemini kapsayan veriler yardimiyla, iilke notlarmin belirleyicilerini tespit
etmeye c¢alistigi calismada, iilke kredi notlarmin belirlenme siirecinde kalitatif
politik ve sosyal gostergelerin de kisi basina diisen gayri safi milli hasila (GSMH)
ve enflasyon gibi ekonomik degiskenlerle birlikte Onemli oldugunu
gozlemlemistir. Butler ve Fauver (2006), bir {ilkenin yasal ve siyasi kurumlarinin,
hukukun ustiinliigii, siyasi istikrar, yolsuzluk kontrolii, hiikiimetin etkinligi ve
diizenleyici niteligi gibi etkenlerin, ililke derecelendirme siirecini onemli 6lciide
etkiledigini tespit etmistir. Mellios ve Paget-Blanc (2006) de calismalarinda,
FitchRatings, Moody's ve S&P tarafindan belirlenen iilke kredi notlarinin
belirleyicilerini incelemistir. Temel bilesen analizi yardimiyla 13 etken
belirledikleri ¢alisma sonuglarina gore, lilke notlarinin ¢ogunlukla kisi bagina
diisen gelir, hiikiimet gelirleri, reel doviz kuru degisiklikleri, enflasyon oran1 ve
varsayilan tarihlerden etkilenmektedir. Calismada, Yolsuzluk Algr Endeksi (CPI)
de iilke notlarini etkileyen 6nemli faktorlerden birisi olarak degerlendirilmektedir.
Benzer sekilde, Afonso, Gomes ve Rother (2007) iilke notlar1 belirlenirken kisi
basma GSYIH, GSYIH biiyiimesi, devlet borglar1, dis borglar, dis rezervler ve
varsayilan tarih gibi makroekonomik degiskenler ile birlikte hiikiimet etkinligi
gostergelerinin de etkili oldugu sonucuna ulasmistir. Afonso, Gomes ve Rother
(2011) tarafindan yiiriitiilen bir baska ¢alisma ise, lilke notlarinin kisa vadede ve
uzun vadede belirleyicileri arasinda ayrim ortaya konulmaya calisilmistir. Elde
edilen sonuclara gore, kisi basma diisen GSYIH, GSYIH biiyiimesi, hiikiimet
borglar1 ve devlet dengesindeki degisiklikler kisa vadede derecelendirmeler
tizerinde etkili oldugu, hiikiimet etkililigi, dis borg, yabanci rezervler ve
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varsayilan tarihinin ise uzun vadede derecelendirmeler iizerinde énemli bir etkisi
oldugu soOylenebilmektedir. Sahinéz ve Goneng (2011) ¢alismasinda,
makroekonomik gostergelerden para politikasi araglar1 ve kurumsal kalitenin tilke
kredi notlar1 iizerinde oldukga etkili oldugunu tespit etmislerdir. Bu noktadan
hareketle gelismekte olan iilkelerin kredi notlarimi yiikseltmeleri igin
stirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime ve bor¢ yonetimi gelistirip, politik istikrar
saglamalar1 gerektigini tespit etmislerdir. Giiltekin-Karakas, Hisarciklilar ve
Oztiirk (2011) gelismis ve gelismekte olan 106 iilkenin 1999-2010 dénemine ait
verilerini kullanarak yaptiklar1 ¢calismada, iilke kredi notlarini etkileyen faktorleri
belirlemeye ¢alismiglardir. Buna gore, gelismekte olan {ilkelerin kredi notlarini
etkileyen faktorler arasinda politik ve sosyal faktorler 6n plana ¢ikarken, gelismis
ilkelerde kredileri etkileyen en Onemli faktor olarak makroekonomik etkenler
gdsterilmektedir. Pretorius ve Botha (2014) ise, dis denge, enflasyon, GSYIH
biiyiime ve yabanci rezervlere ek olarak, yolsuzlugun 27 Afrika ekonomisinin
tilke notlarinin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu ortaya koymustur. Arslan (2017)
ise, kirillgan sekizlinin (Tirkiye, Brezilya, Sili, Arjantin, Hindistan, Endonezya,
Rusya ve G. Afrika) 2000-2015 yillart arasindaki verileri yardimiyla tilke kredi
notlart ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi incelemistir. Elde edilen
sonugclara gore, issizlik, toplam tasarruf, GSYIH, toplam rezervler, ihracat ve reel
doviz kuru degiskenlerinin tilke kredi notlari iizerinde etkisi s6z konusu iken,
igsizligin bu iilkelerin kredi notlar1 iizerinde bir etkisi s6z konusu degildir. Colak
(2017) ise, Tiirkiye’nin 2005-2016 donemine ait aylik veriler ¢ergevesinde iilke
kredi notlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki nedenselligi arastirdig
calismada, iilke kredi notlar1 ile ¢calismada kullanilan makroekonomik degiskenler
arasinda herhangi bir nedenselligin bulunmadigi sonucuna ulagilmistir.
Balik¢ioglu ve Yilmaz (2019) ¢alismada, 2000 sonras1 donemde karsilastirmali bir
politika c¢ercevesinde maliye politikas1 ile tilke kredi notu arasindaki iligki
incelenmigtir. 12 gelismis ve gelismekte olan iilkenin 2001-2016 donemine ait
verilerinin kullanildig1 c¢alismada, kamu maliyesine iliskin faktorlerin kredi
notlarini farklilastiran 6nemli etkenler oldugu sonucuna ulagilmistir.

Literatiirde, farkli kurumlarin derecelendirme modellerini karsilastirmak tizere
yapilan ¢alismalar da s6z konusudur. Hill, Brooks ve Faff (2010) ¢alismasinda,
kredi Kalitesi degerlendirmesindeki degisimi S&P, Moody's ve Fitch ile
karsilastirmaktadir. Elde edilen sonuglara gore, derecelendirme kuruluslarinin
degerlendirmelerinde  genellikle bir veya iki g¢entik ile degistigini
gozlemlemislerdir. Ayrica, belirleyicilere ajanslar tarafindan farkli 6nem verildigi
ve derecelendirme kurumlar1 arasinda heterojenligin var oldugu sonucuna
ulagilmigtir.  lyengar (2012) Moody's ve S&P'nin derecelendirmelerini
karsilastirdig1 ¢alismasinda, belirleyicilerin ¢ogunun derecelendirme kuruluslari
arasinda benzer oldugunu tespit etmistir. Bununla birlikte, ajanslar tarafindan
verilen derecelendirmelerdeki ortalama farkin 2007'den 2010'a kadar zaman
icerisinde arttigi  goriilmustiir. Zheng (2012), S&P ve Dagong kredi
derecelendirme kuruluslarini karsilastirdigi ¢alismasinda, her iki derecelendirme
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kurulugsunun iilke notlarim1 belirlemekte kullandig1 birka¢ ortak belirleyicinin
olmasma karsin, derecelendirmeleri farkli 6znel yargilar yoluyla yaptiklarini
ortaya koymustur.

Ayrica literatiirde, lilke notlar1 ve belirleyicileri arasindaki iligkiyi analiz etmek
i¢in alternatif metodolojik araglar kullanan farkli arastirmacilar da s6z konusudur.
Bu kapsamda, iilke notu derecelendirmeleri iizerine yapilan Cantor ve Packer
(1996); Afonso (2003); Alexe, Hammer, Kogan ve Lejeune (2003) gibi ilk
calismalar dogrusal regresyon c¢ergevesinde hazirlanirken, Butler ve Fauver
(2006) gibi c¢alismalar ise, derecelendirme Olgeklerini dogrusal ve lojistik
regresyonlara uygun olarak doniistiirmiistiir. Elde edilen sonuglara gore, lojistik
doniisiimiin daha iyi sonuclar verdigi gozlemlenmistir.

Bazi1 c¢aligmalar, iilke notu dereceleri ile belirleyicileri arasindaki iliskiyi
degerlendirmek icin sirali tercih modellerini kullanmigstir. Hu, Kiesel ve Perraudin
(2002), derecelendirme gecis matrislerini derecelendirmelere uyguladiklar
calismada, ayn1 anda iilke dereceleri ve varsayilan deneyim i¢in eszamanli olarak
diizenlenmis bir probit modelini tahmin etmislerdir. Bissoondoyal-Bheenick
(2005) ise calismasinda diizenli bir yanit modeli kullanmistir. Mellios ve Paget-
Blanc (2006) hem dogrusal regresyon hem de sirali lojistik modelleri
kullanmislardir. Dahasi, Afonso, Gomes ve Rother (2009), iilke bor¢ notlarinin
belirleyicilerini, sirali logit, sirali probit ve rassal etkiler modelleri ile sirali probit
kullanarak arastirmiglardir. Teker, Pala ve Kent (2013), faktor analizi kullanarak
yeni bir derecelendirme metodolojisi gelistirmis ve probit model teknikleri
uygulamiglardir.

Literatiir taramasi, ¢esitli arastirmacilarin iilke kredi derecelerinin belirleyicileri
olarak farkli bir degisken kiimesi kullandigin1 gostermektedir. Spesifik
degiskenleri segcmenin temeli veya mantig1 agik degildir. Ayrica, tilke notlarinin
belirleyicilerini incelemek i¢in farkli metodolojiler uygulanmistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismamizda, S&P tarafindan belirlenen {ilke kredi notlar1 ile temel
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin analizi yapilmaktadir. S&P, her
gelir gurubu icin ¢ok sayida Tllkeyi degerlendirmekte ve kredi notu
belirlemektedir. Ancak, bu calismada Tiirkiye gibi iist orta gelir grubunda yer alan
tilkeler analize dahil edilmistir. Diinya Bankasi siniflandirmasina gore iist orta
gelir grubunda 56 iilke yer almaktadir. Ancak s6z konusu iilkelerin bir kismi1 S&P
tarafindan derecelendirilmemektedir. lgili iilkelerin bir kismmin makroekonomik
verilerine ise ulasilamamaktadir. Bu nedenle {ist orta gelir grubunda yer alan bazi
tilkeler analize dahil edilmemistir. Bu kapsamda Diinya Bankasi tarafindan st
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orta gelir grubunda gosterilen 328 iilkeye dair veriler panel veri ekonometrik
teknikleri yardimiyla analiz edilmistir.

Modele ait tanimlayict degiskenler temel makroekonomik degiskenlerden
olugmaktadir ve s6z konusu degiskenler secilirken literatiir takip edilmis ve S&P
derecelendirme kurulusu tarafindan incelenen degiskenler géz oniline alinmistir.
Bu anlamda Kisi Basma Diisen Gelir, Enflasyon, Issizlik, Faiz ve Kur
degiskenleri modellenmistir.

Tablo 1: Modele Ait Agiklayici1 Degiskenler

Degisken Aciklamast Kaynak
KBGSYH Sabit fiyatlarla KBGSYH (2010)
Enflasyon Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi
Issizlik [ssizlik Oran1 (ILO Modeli) Diinya Bankasi
Faiz Reel Faiz Orani
Kur Reel Efektif Doviz Kuru

Calismada, 2008-2017 yillar1 i¢in S&P tarafindan derecelendirilen 32 iilkeye ait
iilke kredi notlar1 ve 5 aciklayici degiskene ait panel veriler analiz edilmektedir.
S6z konusu degiskenlere dair veriler Diinya Bankasi veri tabanindan elde
edilmistir. Verilerin analizinde Stata 12 ekonometri paket programindan
faydalanilmistir.

Bu calismada eckonometrik model olarak Panel Sirali probit modeli tercih
edilmistir. Burada sirali bir modelin secilmesinin nedeni modele ait bagimli
degiskenin kesikli bagimli degisken adini verdigimiz sirali tam sayilardan
olugmasidir. Kredi notlarinin sirali tam sayilara donistiiriilmesinde asagidaki
dogrusal doniisiim tablosundan faydalanilmistir. Burada her bir yila ait tilke kredi
notu yilsonundaki kredi notunu (pozitif veya negatif goriinim harig) temsil
etmektedir.

Tablo 2: Dogrusal Doniisiim Tablosu

Dogrusal Doniisiim Tablosu

S&P AAA  AA+ AA AA- A+ L. CCC ccc- cCc D

21 20 19 18 17 4 3 2 1

Kaynak: Afonso, Gomes ve Rother, 2007:34

¥ Arnavutluk, Azerbaycan, Belarus, Belize, Bosna-Hersek, Botsvana, Brezilya, Bulgaristan, Cin,
Dominik Cumhuriyeti, Ekvator, Fiji, Gliney Afrika, Jamaika, Karadag, Kazakistan, Kolombiya,
Kosta Rika, Liibnan, Makedonya, Malezya, Meksika, Paraguay, Peru, Romanya, Rusya, Sirbistan,
Surinam, Tayland, Tiirkiye, Urdiin, Veneziiella.
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3.1. Sirali Tercih Modelleri

Sirali tercih modelleri (siralt probit ve sirali logit) bagimli degiskenin sirali tam
sayilardan olustugu analizlerde basvurulan bir modeldir. Bu model, iki yonli
tercth modellerindeki gibi gozlenemeyen bir degisken varsayimi etrafinda
olusturulur (Greene, 2003: 736). Asagidaki varsayim bagimli degisken ‘y’ ile
gozlenemeyen gizil degisken ‘y * arasindaki iliskiyi temsil etmektedir.

y =xPB+e 1)

y=0;y <0ise
=1, 0< y*gplise
= 2; m<y <upise

=1, pa<y ise

: gozlenemeyen gizil degisken

: aciklayict degiskenler

: hata terimi (standart dagilim)
: esik degerleri (Cut points)

T X<,

Modelde y* gézlenemeyen gizil degiskeni, x agiklayic1 degisken vektériinii, € ise
hata terimini temsil etmektedir. Sirali probit modelde hata teriminin normal
dagildig: varsayilir. Ote yandan p, y’nin alacag degerler icin alt ve iist smirlari
belirten esik degerlerini gostermektedir. Esik degerlerinin sayisi, bagiml
degiskenin alacag1 degerlerin sayisina baglidir. Ornegin, ‘y’, 0, 1 ve 2 degerlerini
aliyorsa, modelde iki tane esik degeri (ul ve p2) bulunmaktadir (Wooldridge,
2002: 505).

Normal dagilim varsayimi altinda Sirali Probit modeli i¢in olasiliklar asagidaki
sekilde formiile edilebilir (Greene, 2003: 737).

P(y=0 | x)=@ (x'B)
Py=1|x)=® (p1-x'p)- @ (x'B)
P(y=2| x)=® (uz-x'B)- @ (p1-x'p) )
P(y=j | x)=1- ®(u1-x'B)
Sirali probit modelinde tipki iki yonlii olasilik modellerinde oldugu gibi tahmin

sonuclarini temsil eden parametreler marjinal etkileri gostermez. Burada marjinal
etkileri gorebilmek icin Sirali Probit icin tasarlanmis olasilik fonksiyonunun
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bagimsiz degiskene gore tiirevi alinmaktadir. Ornegin 3 alternatifli (0,1 veya 2)

bir modelde tahmincilerin marjinal etkileri su sekilde gosterilir (Greene, 2003:
738).

dProb (y=0 |x)/0x=-® (x'B) B (3)
0Prob(y=1|x)/ox=[® (x'B)~® (u-x'P)]p 4)

OProb (y=2 | x)/ox=® (u-x'B) B (5)

Siralt tercih modelleri panel veriler icin de siklikla tercih edilmektedir. Bu
calismada da panel sirali tercih modellerinden olan rassal etkiler panel sirali probit
modelinden faydalanilmaktadir.

3.1.1.Panel Sirali Probit Modeli
Panel tercih modellerinin genel gosterimi su sekildedir:
Yit = Xit' B +ui + &it (6)

Burada yir bagimli degiskeni, X;i bagimsiz degiskenleri, €;; rassal hata terimini
ifade ederken, u;j ise i kadar birim i¢in birim etkileri temsil etmektedir. Burada
uygun modele karar verirken ui’nin rassal olarak mi yoksa sabit olarak mi1 ele
alinacagiin belirlenmesi 6nemlidir. Ancak iki durum arasinda tercih yapmak i¢in
kullanilacak uygun bir testin varligi yaygin bir tartisma konusudur. Greene ve
Hensher’e (2010) gore tercih modelleri igin sabit etkiler tahmincisi uygun
tahminci olsa dahi rassal parametre sorunundan dolay: elde edilen tahminciler
tutarli olmayacaktir. Bu ¢alismada da ui’nin nasil ele alinacagina dair bir test
yapilmamig, birim etkilerin rassal oldugu varsayimi altinda rassal etkiler panel
siral1 tercih modeli tercih edilmistir.

Rassal etkiler panel sirali tercih modellerinin genel yapisi su sekildedir (Greene ve
Hensher, 2010):

Yie = P' Xit +Ui +eit . (7
Yit = 1; Vit <pq Ise
= 2, p1 < yir <pgpise

= 3 Wo < yil <pgise

Burada yit* gbzlenemeyen gizil degiskeni, B' bagimsiz degiskenler vektoriini, o
sabit etkileri, & ise rassal hata terimini temsil etmektedir. p ise bagimsiz
degiskenin alacagi j tane farkl alternatif i¢in j-1 tane esik degerini gostermektedir.
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Sirali probit modellerde hata teriminin normal dagildigi varsayilir. Normal
dagilim varsayimiyla olabilirlik fonksiyonu Butler ve Moffitt yontemiyle tahmin
edilebilmektedir. Burada v; standartlastirllmis degisken olarak uygun hale
getirilerek (Ui = ovj), her bir birim i¢in ortak kosullu olasilik fonksiyonu su sekilde
ifade edilir (Greene ve Hensher, 2010):

P(ic = j1, Vie=1J2, -, yit = | Xi Vi) (8)
4. Bulgular
Bu boliimde iilke kredi notlar1 ile temel makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskilerin belirlendigi tahmin sonuglarina yer verilmektedir. Bu kapsamda panel

sirali probit tahmin sonuglarini gosteren Tablo 3 ve her bir kredi notu igin
belirlenen marjinal etkilerin gosterildigi Tablo 4 hazirlanmistir.

Tablo 3:Panel Sirali Probit Tahmin Sonuglar:

Katsay Standart Hata Prob
KBGSYH 0.0002134 0.0000482 0.000
Enflasyon -0.0213109 0.0042168 0.000
Faiz -0.0229566 0.0106557 0.031
Kur 0.0078080 0.0089646 0.384
Issizlik -0.0072687 0.0137235 0.596
Prob> chi2 0.0000
Pseudo R2 0.00633
Loglikelihood -276.43979

Gelir, enflasyon ve faiz anlamli degiskenler. Ikili tercih modellerinde oldugu gibi
sirali probit gibi ¢oklu tercih modellerinde de tahmin edilen katsayilar marjinal
etkileri gdstermemektedir. Burada katsayilarin igareti yorumlanabilir. Buna gore
kisi basina diisen gelirde meydana gelen artiglar kredi notunun yiikselme
olasiligini arttirirken, tliketici fiyatlar1 endeksi ve faiz oranlarindaki artiglar kredi
notlarinin azalma ihtimalini arttirmaktadir. Bu sonuglar 32 iilke ve analize konu
olan tiim kredi notlar1 i¢in ortak sonug¢ olmakla birlikte, her bir kredi notunda
olasiliklar1 ne diizeyde arttirdig1 veya azalttigi hakkinda tam bir fikir vermez. Bu
nedenle istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilen gelir, enflasyon ve faiz
degiskenlerinin her bir kredi notu i¢in marjinal etkilerini incelemek saglikli
olacaktir. Tablo 4’de sdz konusu marjinal etkiler gosterilmektedir. Marjinal
etkilerin tiimil istatistiksel olarak anlamlidir.

Calismada bagimli degiskeni temsil eden kredi notlar1 21 farkli kredi notu i¢inden
13 farkli deger almaktadir. Diger kredi notlarina dair frekanslar ise sifirdir.
Calismada iist orta gelir grubuna dahil tilkelerle ¢alisildigi i¢in kredi notlarinin
genellikle spekiilatif seviyeye yakin seyrettigi anlasilmaktadir. Tablo
incelendiginde kisi basina diisen gelir yiikseldik¢e kredi notlarmin spekiilatif
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seviyeyi temsil eden BB+ ve altinda yer alan diizeylerde olma ihtimalini
azaltirken, yatirim yapilabilir seviye olan BBB- ve lizeri kredi notlarina sahip
olma olasiligmi arttirmaktadir. Ust orta gelir grubunda yer alan iilkelerde kisi
basina diisen gelirde meydana gelen artig, en ¢cok BB- notuna ge¢gme ihtimalini
azaltirken, yine en ¢cok BBB diizeyine ylikselme ihtimalini arttirmaktadir.

Tablo 4.Marjinal Etkiler

KBGSYH Enflasyon Faiz
CC -0.00000137 0.00013730 0.00014790
B- -0.00001480 0.00148130 0.00159570
B- -0.00000932 0.00093110 0.00100300
B+ -0.00001860 0.00185920 0.00200280
BB- -0.00001970 0.00196960 0.00212170
BB -0.00001850 0.00184600 0.00198850
BB+ -0.00000276 0.00027520 0.00029650
BBB- 0.00000774 -0.00077300 -0.00083270
BBB 0.00002520 -0.00251760 -0.00271200
BBB+ 0.00001630 -0.00163280 -0.00175890
A- 0.00001740 -0.00173800 -0.00187220
A+ 0.00000188 -0.00018820 -0.00020270
AA- 0.00001650 -0.00165010 -0.00177760

Enflasyon ve faizde ise bu durumun tersi gecerlidir. Fiyatlar genel diizeyi ve faiz
orani ylikseldikce, {ist orta gelir grubunda yer alan bir {ilkenin yatirim yapilabilir
seviyeye ylikselme oram1 azalmakta, spekiilatif seviyede kalma orani ise
artmaktadir. Ornegin, fiyatlar genel diizeyinde yasanan artis ¢alismaya konu olan
tilkelerin kredi notunun BB- diizeyinde olma ihtimalini kuvvetli sekilde artirirken,
BBB gibi yatirnm yapilabilir bir diizeyde olma ihtimalini kuvvetli derecede
azaltmaktadir.

5. Sonug

Ozellikle son asirda mevcut ekonomik sistemde yasanan déniisiimler diinyay:
artik kiiresel bir pazar haline getirmistir. Bu donemde, kiiresellesme ve
liberalizasyon gibi olgularin da etkisiyle iilkeler arasindaki sinirlar neredeyse
tamamen kalkmistir. Bu durum bireylerin, mal ve hizmetlerin kiiresel pazarda
rahatca hareket edebilmesine olanak sagladigi gibi sermayenin iilkeler arasindaki
transferinin oniindeki engelleri de kaldirmistir. Ancak sermayenin hangi iilkelere
dogru hareket edecegi, sermaye sahipleri tarafindan kolay verilebilecek bir karar
degildir. Amac1 kazang elde etmek olan yatirimcinin yatirim yapacagi lilkeye
karar verirken ilgili iilkenin tasidig1 riskler hakkinda bilgi sahibi olmas1 gerekir.
Ancak bu bilgiye sahip olmak her bir yatirimet igin agisindan son derece giigtiir.
Bu da kredi derecelendirmesi adin1 verdigimiz bir ihtiyacin dogmasina neden
olmustur.
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Kredi derecelendirmesi, kredi derecelendirme kuruluslari adimi verdigimiz bir
takim bagimsiz kuruluslar tarafindan yapilmaktadir. Kredi derecelendirmesi, bir
finansal enstriiman, bir sirket veya bir kamu kurumu i¢in yapilabilecegi gibi bir
iilke icin de yapilabilir. Kredi derecelendirme kuruluslari ¢ok sayida iktisadi ve
politik faktorii goz oniinde bulundurarak her bir iilke igin bir kredi notu belirler ve
bu notlar tiim piyasa aktorleri tarafindan kolayca anlasilabilecek birtakim alfa
nimerik semboller ile ilan edilir. S6z konusu semboller iilkelerin kredibilitesi
hakkinda yatirimciya fikir verir ve yatirnmci karsilasacagi riskler hakkinda bilgi
sahibi olur.

Kredi derecelendirme kuruluslari iilke kredi notlarini belirlerken ¢ok sayida
iktisadi ve politik faktorii modellemektedirler. Ancak s6z konusu politik faktorler
son derece muglak ve yoruma acik degiskenler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Kredi derecelendirme kuruluslar1 bu yoniiyle, 6zellikle 2008 Krizi sonrasinda
elestirilere maruz kalmis ve belirledikleri kredi notlarinin ger¢egi yansitmadigi
konusunda siklikla elestirilmistir. Kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan goz
oniinde bulundurulan s6z konusu politik faktorlerin yeterince seffaf ve net
olmamasi, bu calismanin sinirlarinin olusturulmasinda da etkili olmustur. Bu
kapsamda ¢aligmada politik faktorler goz ardi edilerek tilke kredi notlar1 ile temel
makroekonomik degiskenler arasindaki iliski incelenmistir.

Kredi derecelendirme kuruluslart tarafindan ilan edilen iilke kredi notlart ¢ok
sayida calismaya konu olmaktadir. Bu ¢alismada da, ii¢ biiyiik kredi
derecelendirme kurulusundan biri olan S&P’nin 32 ist orta gelirli iilke igin
belirledigi tilke kredi notlar1 incelenmis ve kredi notlariyla temel makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiler arastirilmistir. Calismanin bulgularinda, kisi bagina
diisen gelir diizeyi, enflasyon orami ve faiz orami degiskenlerinin istatistiksel
olarak anlamli oldugu sonucuna varilmis ancak doviz kuru ve issizlik orani ile
iilke kredi notlar1 arasinda sistematik bir iliskiye rastlanilmamaistir.

Tahmin sonuglarina goére calismaya konu olan 32 iilke icin ilgili donemde kisi
basina diisen gelir diizeyindeki artiglar, iilke kredi notlarinin daha {ist bir seviyede
gerceklesme ihtimalini artirirken, enflasyon ve faiz oranindaki artislar kredi
notlarinin daha diisiik bir seviyeye gerileme riskini arttirmaktadir. Istatistiksel
olarak anlamli oldugu anlasilan kisi basma diisen gelir, enflasyon oran1 ve faiz
oran1 degiskenlerine ait marjinal etkiler incelendiginde ise s6z konusu
degiskenlerin tilke kredi notlar1 lizerindeki etkilerinin yatirim yapilabilir seviyede
ve spekiilatif seviyede farkliliklar gosterdigi anlasilmaktadir. Ancak tahminlerin
ortak sonucu olarak kisi basina diisen gelirdeki artiglarin ve enflasyon ve faiz
oraninda meydana gelen azalmalarin iilkelerin yatirim yapilabilir seviyede kalma
thtimallerini arttirdigr goriilmistiir. Tersi senaryoda ise tlkelerin spekiilatif
seviyede bir kredi notuna gerileme ihtimallerinin arttigini soyleyebiliriz.

Sonug olarak bu ¢alismada, Tiirkiye gibi iist orta gelir grubunda yer alan tlkeler
icin gelir diizeyi ile enflasyon ve faiz oranlarmin iilke kredi notunu belirleyen
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temel makroekonomik degiskenler oldugu sonucuna varilmis, doviz kuru ve
issizlik orami ile iilke kredi notlar1 arasindaki iliski ise kanitlanamamistir. Bu
durumda yatirim yapilabilir seviyede kredi notuna sahip olmak isteyen iist orta
gelirli iilkelerin, gelir, enflasyon ve faiz degiskenlerindeki iyilestirmeleri
amaclayan politikalara odaklanmalar1 dogru olacaktir. Calismaya konu olan
tilkeler genellikle gelismekte olan ve yapisal doniistimlerini heniiz tam anlamiyla
gerceklestirememis iilkelerden olusmaktadir. Bu nedenle makroekonomik
faktorlerdeki iyilestirmelerin yani sira makroekonomik istikrar da bu konuda son
derece 6nem arz etmektedir. Ote yandan daha 6nce de bahsedildigi gibi ¢calismada
politik faktdrlere yer verilmemistir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan
ilkelerde politik faktorler de en az iktisadi faktorler kadar yatirimer kararlarini
etkiler niteliktedir. Bu nedenle sonug olarak sunu soyleyebiliriz ki; calismaya
konu olan {ilkelerin yatirnm yapilabilir seviyede kredi notuna sahip olmalarinin
yolu makroekonomik gostergelerdeki iyilestirmelerin yani sira iilkelerin yapisi
geregi hem iktisadi hem de politik istikrara sahip olmalarindan gegmektedir.
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Econometric Analysis of the Relationship Between Sovereign
Credit Ratings and Basic Macroeconomic Variables: An
Application on the Upper Middle Income Countries

Extended Abstract

1. Introduction

In the 21st century, when the industrial revolution was replaced by the information revolution, it is
possible to see the impact of technological advances in almost every field. The effects of the
processes of economic liberalization and globalization, which developed in parallel with these
technological developments, have been felt in all economies of the world and caused many
economic policies to be shaped within this framework. The effects of these developments, which
caused significant changes in economic decision-making processes, were felt on both real and
financial markets.

These recent developments have led to the necessity of the market participants to have the
necessary information equipment in order to determine the risks that the fund supplyers and
demanders will face when taking financial positions. This situation revealed the need for grading.
As a matter of fact, many investors consider the ratings of these rating institutions as an indicator
of the credibility of a country and the willingness and willingness of its government to fulfill its
debt in full and on time. The aim of this study is; The determination of the relationship between
the country's credit ratings and the main macroeconomic variables. Accordingly, the sovereign
credit ratings of 32 countries rated by Standard and Poors and 5 explanatory variables were
examined within the period of 2008-2017.

2. Method

In this study, the relationship between the national macroeconomic variables and the sovereign
credit ratings determined by Standard and Poor's is analyzed. S&P evaluates a large number of
countries and sets a credit rating for each income group. However, countries such as Turkey,
located in the upper-middle income groups in the study were included in the analysis. According
to the World Bank classification, there are 56 countries in the upper middle income group.
However, some of these countries are not rated by S&P. Macroeconomic data of some countries
are not available.

Therefore, some countries in the upper middle income group are not included in the analysis. In
this context, the data of 32 countries which were shown by the World Bank in the upper middle
income group were analyzed with the help of panel data econometric techniques. The descriptive
variables of the model constitute the main macroeconomic variables and the literature was
followed when selecting these variables and the variables examined by the S&P rating agency
were considered. In this sense, per capita income, inflation, unemployment, interest and exchange
rate variables are modeled. In this study, the sovereign credit ratings of 32 countries and panel data
of 5 explanatory variables are analyzed for the years 2008-2017. Data on these variables were
obtained from the World Bank database. Stata 12 econometrics package program was used for
data analysis.

In this study, Panel Ordered Probit Model was preferred as econometric model. The reason why a
ordered choice model is selected here is that the dependent variable of the model consists of
sequential integers which we call discrete dependent variable.
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3. Results and Discussion

According to the results, the increase in per capita income increases the likelihood of increasing
the credit rating, while the increase in consumer price index and interest rates increases the
likelihood of decreasing credit ratings. While these results are common to 32 countries and all
credit ratings subject to analysis, they do not give a complete idea of the extent to which they
increase or decrease the likelihood of each credit rating. Therefore, it will be healthy to examine
the marginal effects of income, inflation and interest variables that are found to be statistically
significant for each credit grade.

In the study, the credit grades representing the dependent variable take 13 different values. Since
the study was conducted with countries included in the upper middle income group, it is
understood that credit ratings are generally close to the speculative level. In this study, while the
per capita income increases, it decreases the likelihood that the credit ratings will be at BB + and
below levels, while increasing the probability of having BBB- and above investment grade. While
the increase in per capita income in the upper middle income countries decreases the likelihood of
passing to BB- grade, it increases the likelihood of increasing to BBB level.

The opposite applies to inflation and interest rates. The higher the general level and the interest
rate, the lower the rate of rise in a country in the upper middle income group and the speculative
level of increase. For example, the increase in prices at the general level strongly increases the
likelihood of the credit rating of the countries subject to study at BB- level, while strongly
decreasing the likelihood of being at an investable level like BBB.

4, Conclusion

According to the estimation results, the increase in the per capita income level for the 32 countries
subject to the study increases the likelihood that the sovereign credit ratings will be realized at a
higher level, while the increases in inflation and interest rates increase the risk of decreasing the
credit ratings to a lower level. When the marginal effects of per capita income, inflation rate and
interest rate variables, which are found to be statistically significant, are analyzed, it is understood
that the effects of these variables on sovereign credit ratings vary at investment grade and
speculative level. However, the increase in per capita income and the decrease in inflation and
interest rates as a result of the estimations increased the likelihood of countries to remain at an
investment level. In the opposite scenario, we can say that countries are more likely to decline to a
speculative credit rating.

As a result, in this study, it is concluded that interest rates, income level and inflation are the main
macroeconomic variables determining the upper middle-income sovereign credit rating. The
relationship between exchange rate, unemployment rate and sovereign credit ratings has not been
proved. In this case, upper middle-income countries wishing to obtain an investment grade credit
rating should focus on policies aimed at improvements in income, inflation and interest variables.
The countries that are the subject of the study are generally developing countries which have not
yet fully realized their structural transformation. Therefore, in addition to improvements in
macroeconomic factors, macroeconomic stability is extremely important. Especially in developing
countries such as Turkey, political factors also affect the investment decisions at least until
economic factors. Therefore, we can conclude that; In addition to the improvements in
macroeconomic indicators, the economic and political stability of the countries as a result of the
structure of the countries subject to the study is based on the investment grade.
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