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ABSTRACT

This study examines the relationship between macroeconomic variables and country credit ratings determined by credit rating agencies. In
this context, the credit ratings of the countries (Turkey, Brazil, Chile, Argentina, India, Indonesia, Russia, and S. Africa), which are called
Fragile Sekizli, are ranked by Fitch, one of the three major credit rating agencies. At the same time, country credit ratings are used as a
dependent variable, independent of macroeconomic factors affecting country credit ratings, such as GDP per capita, exports, inflation,
unemployment, exchange rate, total reserves, ratio of trade to GDP and ratio of gross savings to GDP It is discussed. The factors affecting
the country credit ratings were examined by panel data analysis on Fragile Eight, which is also included in Turkey. Country credit scores and
macroeconomic variable figures between 2000 and 2015 were used in the study.

Keywords: Credit Rating Agencies, Fitch, Fragile Eight, Macroeconomic Factors, Panel Data Analysis
JEL Codes: C82, C33,G24

ULKE KREDi NOTLARINI ETKILEYEN MAKROEKONOMIK FAKTORLER: KIRILGAN SEKizLi UZERINE BiR
UYGULAMA

OZET

Bu calismada, kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan belirlenen lke kredi notlari ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligki
incelenmektedir. Bu kapsamda, ¢alismada Ug buylk kredi derecelendirme kurulusundan biri olan Fitch’in derecelendirdigi Kirilgan Sekizli
olarak adlandirlan ( Turkiye, Brezilya, Sili, Arjantin, Hindistan, Endonezya, Rusya ve G. Afrika) Ulkelerin kredi notlari ele alinmistir. Ayni
zamanda, ilke kredi notlarini etkileyen makroekonomik faktérlerden bagimsiz degisken olarak Kisi basina GSYiH, ihracat, Enflasyon, issizlik,
Déviz kuru, Toplam Rezervler, Ticaretin GSYiH’ya orani ve Briit tasarruflarin /GSYiH’ya orani analizde kullanilirken ilke kredi notlari da
bagimli degisken olarak ele alinmistir. Ulke kredi notlarini etkileyen faktérler Tirkiye’nin de iginde bulundugu Kirilgan Sekizli Gizerinde panel
veri analizi ile incelenmistir. Calismada 2000-2015 vyillari arasi Ulke kredi notlari ile makroekonomik degisken rakamlari kullanilmigtir.
Calismanin sonucunda Ulke kredi derecelendirme notlarini enflasyon degiskeninin etkilemedigi, buna ragmen issizlik, reel déviz kuru,
toplam tasarruf, GSYiH, ihracat ve toplam rezervler ise iilke kredi derecelendirme notlarini etkiledigine dair bulgulara ulagiimistir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Derecelendirme Kuruluslari, Fitch, Kirilgan Sekizli, Makro Ekonomik Faktérler, Panel Veri Analizi
JEL Kodlan: C82, C33,G24
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1. GiRiS

Finansal piyasalarin kiiresellesmesi para ve sermaye piyasalarinin gelisimine pozitif etki etmektedir. Piyasalarin gelismesiyle
beraber, finansal Grtinlerin gesitliligi artmakta ve finansal Grtinler karmagsiklasmaktadir. Bu sebepler, uluslararasi sermayenin
dolagim hizinda ve hacminde buyilk bir artis meydana getirmektedir. Bu durum, fon arz edenlerin istedikleri tlkede,
istedikleri alanda yatirim yapmasina olanak tanirken, fon talep edenlerin de kaynaklara ulasimini kolaylastirmaktadir.
Bununla birlikte, yatirimcilar yatirim yapacaklari iilke hakkinda yeterince bilgiye sahip olmadiklarinda kredi derecelendirme
kuruluslarina ihtiyag ortaya ¢tkmistir.

Ulke kredi notu bir ilkede yatirim ortaminin risk diizeyini géstermektedir. Ayni zamanda, iilke kredi notlari dzel sektér
borglanmasini ve dzel sektdriin yabanci yatinmcilar agisindan gekiciligini de etkilemektedir. Ulke kredi notu, bir {lkenin
finansal sorumluluklarini ne odlgiide gergeklestirdigi hakkinda kredi derecelendirme kuruluslarinin (KDK) agiklamis olduklari
gorisleri de ortaya koymaktadir. Yani kredi notu ylksek bir Glkenin uluslararasi piyasada borglanmak icin 6demek zorunda
olacagi faiz azalmakta, kredi notu distik ise borglanmanin maliyeti artmaktadir (Oval, 2014:54).

Bu ¢alismanin amaci; (lkelerin ve kurumlarin hem g¢ok 6nem verdigi hem de ¢ok fazla elestirdigi ayni zamanda rekabeti
artiran, ekonomik krizlerin sinyali olarak kabul edilen ilke kredi notlarinin Obelirleyicilerini tespit etmektir. Hangi ekonomik
degiskenlerin bu belirleyiciler kapsamina alinip alinmadiginin tespit edilmesi, Ulkelere kredi notlarini yikseltmede yol
gosterici olmaktadir. Ayni zamanda tlkelerin ekonomi politikalarini bu dogrultuda belirlemeye yonlendirmektedir.

Calismada ilk olarak Ulke kredi notunun belirleyicilerinin tespitine yonelik literatiir taramasina yer verilmistir. Bir sonraki
bolimde teorik beklenti ve ampirik ¢alismalar g6z 6niinde bulundurularak, tlke kredi notunun hangi degiskenlerden
etkilendigi sorunsalina cevap aranmistir. Daha sonra veri seti ve yontemin tanitilmasinin ardindan elde edilen bulgular
yorumlanmis, son olarak genel bir degerlendirme ile galisma sonlandiriimistir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Calismanin bu boliminde ulke notlarini agiklamaya yonelik literatiirdeki galismalar incelenmektedir. Literatiirde ulke
notlarini agilamaya yonelik kullanilan yontemler iki farkli sekilde siniflandirilabilir. Bunlar; nicel bagimli degiskenli ve nitel
bagimli degiskenli analizlerdir. Literatirde llke notlari ile yapilan ¢alismalarda bagimh degisken kimi calismalarda kantitatif
belirlenmis ve lineer analizlerle llke notlari agiklanmaya galisiimistir. Kimi calismalarda ise Ulke notlarinin niteliksel
durumuna vurgu vardir ve ulke notlari kalitatif tanimlanmis ve multinominal modeller kullanilmigtir.

Ulkelerin kredi notlarini belirleyen faktérlerle ilgili éncii calismalardan bir tanesi Cantor ve Packer’in (1996) makalesidir.
Cantor ve Packer’'in (1996) 49 iilkenin kredi notu inceledikleri ¢alismada, kredi notunu etkileyen temel faktorlerin, kisi
basina diisen gelir, GSYIH biiyiimesi, enflasyon, dis borg, ekonomik gelismislik diizeyi ve iilkenin temerriid ge¢misi oldugunu
tespit etmislerdir. Afonso (2002)’'da galismasinda benzer sonuglar bularak yukardaki unsurlarin tlke riskini ya da kredi
notunu etkileyen temel faktorler oldugunu savunmustur.

Ul-Haque vd. (1996) calismalarinda 1963 - 1980 donemi icin 60 gelismekte olan (lkenin kredibilitesi incelemislerdir.
Calismada rezervlerin ithalata orani, ihracat bllyiime oranlari ve cari denge degiskenleri icin anlamli ve pozitif katsayilar elde
edilirken, buytime oranlari ve dis ticaret hadleri icin elde edilen katsayilar ise istatistiki bakimdan anlamsiz bulunmustur.
Bunun disinda ¢alismada tlkelerin kredibilitesi ile ABD faiz oranlari arasinda negatif ve anlamli bir iliskiye ulagiimistir.

Ferri, Liu ve Stiglitz (1999) yaptiklari arastirma sonucunda kriz dénemlerinde kredi notlarinin degistigini tespit etmisleridir.

Gur (2000) aragtirmasi sonucunda, Ulke notu verilirken politik risk degiskenlerinin dikkate alinmadigini ve bu durumun da
not élgiimlerinin sagliksiz olmasina neden oldugunu belirlemistir.

Kaufmann, Kraay ve Martruzzi (2003) ¢alismalarinda politik istikrar, yonetim etkinligi, denetim kalitesi, hukukun UstUnlugi
ve yolsuzluk kontrolli parametrelerini toplayarak legal yapi endeksi olusturmuslardir. Calismalari sonucunda Ulke notlarini
etkileyen en 6nemli degiskenin legal yapi degiskeni olduguna karar vermislerdir.

Canuto, Santos ve Porto (2004) ¢alismalarinda, dustik seviyede dis borg/cari agigin, yiiksek diizeyde kisi basina duisen gelirin,
yiksek reel blylime oranin, diisik enflasyonun ve yerel yonetimlerin toplam borcunun diisiik miktarda olmasinin yiiksek
kredi notunun belirleyicileri oldugu sonucuna ulasmislardir.

Archer vd. (2007) galismasinda, 1987 ve 2003 yillari arasi ti¢ blyik derecelendirme kurulusu tarafindan verilen tilke notlarini
50 ulke igin lineer panel veri analiz vasitasiyla incelemistir. Calisma sonucunda dlkelerin rejim tirleri ve diger politik
degiskenlerin llke kredi notlar Uzerinde etkilerin ¢ok zayif oldugunu ve makro ekonomik degiskenlerin Ulke notlari
Uzerindeki etkilerinin daha fazla oldugunu belirlemislerdir.

lyengar (2010) calismasi sonucunda, kredi notunun belirleyicilerin kisi basina diisen gelir, dis borg, i¢ bor¢ ve ekonomik
kalkinmighk diizeyi oldugunu tespit etmistir.

DOI:10.17261/Pressacademia.2017.404 198 PressAcademia Procedia



Global Business Research Congress (GBRC - 2017), Vol.3, p.197-205 Arslan, Arslan

Kalayci, Demir ve Gk (2010) ¢alismalarinda, kredi notunun belirleyicileri olarak Dis Faiz Servisi, Yurt ici Tasarruflar/GSYiH,
Tiiketici Fiyatlari ve Genel Yénetim Faiz Disi Biitge Dengesi/GSYiH degiskenlerini géstermektedir.

Afonso, Gomes ve Rother (2011) calismalarinda, kisa dénemde kisi basina diisen GSYiH, biiyiime hizi, kamu borcu ve biitce
dengesini, uzun donemde ise glgli bir devlet, dis borg, yabanci rezervler ve ilkenin temerriid gegmisini kredi notunun
belirleyicisi olarak gostermektedir.

Ratha, Prabak ve Mohapatra (2011) ¢alismalarinda toplam Rezervler ile Glke notlari arasinda negatif yonli iliski oldugunu,
enflasyon orani ile tilke notlari arasinda ise anlamli bir iliski bulunmadigini ortaya koymusglardir.

Giiltekin-Karakas, Hisarciklilar ve Oztiirk (2011) ¢alismalarinda, ilke notlari verilirken yiiksek gelirli ve diisiik gelirli iilke
ayrimi yapildigini belirtmislerdir. Calismalari sonucunda disik gelirli tilkelerde politik ve sosyal faktorlerin daha ¢ok 6n plana
ciktigini, yiksek gelirli Glkelerde ise not verilirken daha ¢ok makroekonomik faktérlere dikkat edildigini tespit etmislerdir.

Sahin6z ve Goneng (2011) ¢alismalari sonucunda, kurumsal kalite ile para politikasinin kredi notu Uzerinde oldukga etkili
oldugu ve kredi notlarini yikseltmek isteyen gelismekte olan Ulkelerin politik istikrari saglamalari, biylimelerini artirmalari
ve borglarini azaltmalari gerektigini tespit etmislerdir.

3. VERi VE YONTEM

Cahsmada kullanilan bagimh degiskenler igin veriler Fitch web sayfalarindan temin edilmistir. Aciklayici degiskenler ise
Diinya Bankasindan elde edilmistir. Ulkelerin kredi notlari Tablo 1.’de belirlenen sayisal siralama seklinde ifade edilip,
calismadaki ekonometrik modelde kullaniimistir. Makroekonomik degiskenlerin ilke kredi notlari Gzerindeki etkilerinin
arastirildigl bu ¢alismada panel veri ekonometrik teknikleri kullaniimistir. Analize konu olan her ilke igin yillik kredi notu
alinmis, yatay kesit bagimhligi, birim kok testleri uygulanarak panel ikinci nesil analizleri uygulanmistir. Modelde kullanilan
aciklayici degiskenler Tablo 2’de ifade edilmistir.

Calismanin uygulama boliminde derecelendirme kuruluglar tarafindan verilen lke notlari sayisal siralama ile
siniflandinlacaktir. Ardindan Kirillgan Sekizli igerisindeki tlkec notlarinin segilmis Ulkelerin makro ekonomik ve politik
yapilarindan bagimsiz hareket edip etmedikleri alternatif ekonometrik modeller vasitasiyla sinanacaktir. Ekonometrik
modeller sonucunda elde edilecek bulgular vasitasiyla Kirillgan Sekizli Ulkelerinde makro ekonomik degiskenlerde olasi
degismelerin llke kredi notlari lizerinde etkisi gozlemlenebilecektir. Ayrica incelenen (lkelerdeki makro ekonomik
gelismeler Ulke notlarini beklendigi yonde etkilemesi durumunda, KDK’larin ilke derecelendirme siireglerinde dlke igi
gelismelerden bagimsiz hareket etmedikleri sonucuna ulasilacaktir. Ulke ici gelismelerin iilke notlari iizerindeki etkilerinin
bilinmesinin politikacilar, yurt igi ve yurt disi yatirimcilar ve akademisyenler igin faydali olacagi distinilmektedir.

Tablo 1: Kredi Siniflandirilmasi

Kredi Notasyon | Sayisal Siralama
Fitch
Yatirim Notu Derecelendirmesi
En Yiksek Kalite AAA 21
Yuksek Kalite AA+ 20
AA 19
AA- 18
Yiiksek Odeme Kapasitesi A+ 17
A 16
A- 15
Yeterli Odeme Kapasitesi BBB+ 14
BBB 13
BBB- 12
Spekailatif Notu Derecelendirmesi
Yiktmlaliklerin yerine getirilme ihtimali BB+ 11
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Tablo 2: Modelde Kullanilan Degiskenler

Bagimli Degisken Bagimsiz Degisken
Fitch Ulke kredi notu Kisi Basina GSYiH
issizlik
ihracat

Toplam Rezervler

Ticaretin GSYiH'ya orani

Enflasyon

Doviz Kuru

Briit tasarruflarin /GSYiH’ya orani

4. BULGULAR VE TARTISMA

Calismada, llke kredi notunu belirleyici makroekonomik degiskenlerin etkisini 6lgmek amaciyla kesit ve zaman boyutunu
iceren panel veri analizinden yararlaniimistir. Panel veri setinin heterojenligi engellemesi, ¢oklu baglanti sorununa daha az
neden olmasi gibi birgok avantaja sahip olmasi, ampirik ¢alismalarda siklikla tercih edilmesinde etkili olmaktadir. Calismanin
zaman boyutunu 2000-2015 vyillari olustururken, Kirilgan Sekizli olarak adlandirirlan 8 (lke ise birim boyutunu
olusturmaktadir. Calismada segilen makroekonomik degiskenlerin lilke kredi notu lizerindeki etkisini dlgmek igin kullanilan
panel veri regresyonunda literatiirde hakim olan iki temel yaklasimdan her kesit birimin kendi sabit degeri olan sabit etkiler
tercih edilmistir. (Gujarati ve Porter, 2012:603). Galismanin bu bolimunde, segilen makroekonomik degiskenlerin ve
hesaplanan (ke kredi notunun duraganlik seviyesini test etmek amaciyla panel birim kok testleri uygulanmistir. Birim kdk
testi sonrasinda, nedensellik analizleri ve yatay kesit bagimlilik testleri yapilmis ve dlkelerin kredi notunu hangi
makroekonomik degiskenin etkiledigi tespit edilmistir.

Yatay Kesit Bagimhligi

Panel veri ekonometrisi ile ilgili analizlerde dncelikle degiskenlerin yatay kesit bagimlilig igerip icermedikleri incelenmelidir.
Panel verilerinde yatay kesit bagimliligi (cross-section dependence) oldugu halde bu durumun dikkate alinmadan analiz
yapilmasi elde edilecek sonuglari 6nemli 6lglide etkilemektedir (Breusch and Pagan, 1980; Pesaran, 2004). Bu ylzden en
uygun birim kok ve esbutlinlesme testini belirleyebilmek igin yatay kesit bagimhliginin sinanmasi gerekmektedir (Yildirnm
vd., 2013: 86). Seriler arasinda yatay kesit bagimliligi yoksa 1. nesil birim kok testleri uygulanmaktadir. Yatay kesit
bagimliliginin oldugu serilerde ise 2. Nesil birim kok testlerini kullanmak daha tutarli, etkin ve gliclii tahminleme yapiimasini
saglamaktadir (Nazlioglu, 2010:104; Cinar, 2010: 594).

Panel verilerinde yatay kesit bagimliliginin varligi; Breusch-Pagan (1980) CD y testi, Pesaran vd. (2004) CD,y, testi, Pesaran
vd. (2004) CD testi ve Pesaran vd. (2008) LM, yontemleriyle tespit edilmektedir. Bu ydntemlerden hangisinin kullanilacag
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panel verilerinin zaman ve kesit boyutuna gore belirlenmektedir. Kesit boyutu kiiglik ve zaman boyutu yeterince biylk
oldugunda (T>N); Berusch-Pagan (1980) CDy; testi, zaman boyutu yatay kesit boyutuna ¢ok yakin veya esit oldugunda
(T=N); Pesaran (2004) CD,\, testi, zaman boyutu yatay kesit boyutundan kiiglik oldugunda (T<N); Pesaran (2004) CD ve
Pesaran vd. (2008) LM, testi kullaniimaktadir.

2000-2015 dénemini kapsayan 16 yil (T) ve 8 dlkenin (N) incelendigi bu ¢alismada zaman boyutu kesit boyutundan biyik
oldugu igin T>N CDy; ve CD,y testlerine gore karar verilecektir. Tablo-3’de (lke gruplarina gore dikkate alinmasi gereken
testin sonuglari italik ve kalin formatta verilmistir.

CDLM testine ait hipotezler su sekilde ifade edilebilir:

HO: pij =

Hl:pij =

pji = cor (uit,ujt) = 0O,

pji # 0,

i#

i#j

(Yatay kesitler arasinda bagimlilik yoktur)

(Yatay kesitler arasinda bagimhlik vardir)

Tablo 3: Yatay Kesit Bagimliligi Testi

Sabitli Model Fitch InEnf Inissiz InRdk InTsr InGSYIH Inihr InRezerv

istatistik | Prob | istatistik | Prob | istatistik | Prob | Istatistik | Prob | istatistik | Prob | Istatistik | Prob | Istatistik | Prob | istatistik | Prob
CDuv: (BP,1980)

170.0267 0 63.94084 | 0.0001 | 75.46009 0 117.0014 0 85.36966 0 373.8023 0 429.1133 0 341.8307 0
CD 12 (Pesaran, 2004)

17.91007 0 3.733752 | 0.0002 | 5.273076 0 13.73322 0 6.597298 0 45.14074 0 52.53198 0 40.86835 0
LM _p; (PUY, 2008)

17.64341 0 3.467086 | 0.0005 | 5.006409 0 13.49989 0 6.330632 0 44.87407 0 52.26531 0 40.60168 0
cD (Pesaran, 2004)

10.81389 0 2.602038 | 0.0093 | 5.571761 0 9.604167 0 0.674276 | 0.5001 19.255 0 20.71356 0 18.34408 0

Pi
Ayi,t = di + 5| yi,t—l + Z /,iijAyl = +ui,t modelinde gecikme sayisi (p;) 1 olarak alinmistir.
=1

Tablo 3’te yer alan sonuglara goére, tiim iilke gruplarina ait Fitch, enflasyon, issizlik, reel déviz kuru, toplam tasarruf, GSYiH,
ihracat ve toplam rezerv degiskenleri icin hesaplanan olasilik degeri 0.05’ten kiicik oldugundan dolay! yatay kesit
bagimsizligini ifade eden sifir hipotezi reddedilir. Buna gére hem tiim bu seriler igin yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik
vardir. Bu sonuglara gore s6z konusu degiskenlerle ilgili olarak ulkelerden birinde meydana gelen bir sok, diger Ulkeleri de
etkilemektedir.

Panel verilerinde yatay kesit bagimliligi tespit edildigi igin serilerin duragan olup olmadiklarini 2. nesil birim kok testleriyle
analiz etmek daha uygun olacaktir. Baslica ikinci nesil birim kok testleri ise MADF (Multivariate Augmented Dickey-Fuller-
1998), SURADF (Seemingly Unrelated Regression Augmented Dickey-Fuller-2002), PANKPSS (Carrion-I Silvestre et al. 2005),
CADF (Cross-Sectionally Augmented Dickey-Fuller-2006) ve CIPS (Cross-Sectionally Im-Pesaran-Shin-2006)"dir.

Bu bilgiler dogrultusunda birim kok analizi i¢in; CADF (Pesaran, 2006) testinden yararlaniimistir.
CADF Birim Kok Testi

CADF ile “panelin genelinde” ve paneli olusturan serilerdeki her bir “yatay kesit biriminde” birim kok testi yapilabilmektedir.
Boylece serilerin duraganligl hem panelin tamami hem de her bir ulke igin belirlenebilmektedir. Ancak bu ¢alismada sadece
panelin geneli igin serilerin duranlik durumlari incelenmistir. CADF testi mekansal otokorelasyonu dikkate almakta ve her
Glkenin zaman etkilerinden farkli etkilendigini varsaymaktadir. Pesaran yaptigi Monte Carlo similasyonlarinda CADF testinin
hem T<N hem de T>N durumunda gegerli oldugunu ortaya koymustur (Peseran, 2007: 269, Giiloglu ve ivrendi, 2010: 383).
CADF testinde b: katsayilarina iligkin t degerleri bulunup Pesaran (2007) kritik degerleriyle karsilastirilarak serilerin
duraganhg: test edilmektedir. Analiz sonucu elde edilen CADF istatistik degeri CADF kritik tablo degerinden kulgikse bos
hipotez reddedilir. Bu durumda sadece bos hipotezi reddedilen tlkenin serisinin duragan olmadigi sonucuna ulasilhr.

Birim kok hipotezleri asagidaki gibi yazilabilir:
HO: bi =0 duragandir.
H1: bi< 0 duragan degildir. (i=1,2,...,N)
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Panelin geneli igin test istatistigi (CIPS) ve Pesaran (2007) tarafindan hesaplanan kritik degerler Tablo-4’te verilmistir.

Tablo 4: CADF Birim Kok Testi Sonuglari (Panel)

: . Kritik Tablo

CADF (CIPS Istatistigi) Degerleri
Fitch InEnf Inissiz InRdk InTsr InGSYIH Inihr InRezerv 1% 5% 10%
Sabitli 1.818 |-2.016 |-2.09 |-1.285 |-3.429* |-2.74* -1.897 |-1.86 2,66 |-2.37 |-2.22
SabitliTrend |-1.96 |-1.866 |-4.599* |-2.304 |-3.345% |-3.697*  |-3.26% |-3.03** [-3.24 |-2.93 |-2.76
:;:‘tcl: Fark| 399+ |.484% |-4172% |-2.022% |-3.164* |-3.486* |-3.27* |-4.03* 2,66 |-2.37 |-2.22
Birinci  Fark| ; oox | 4735+ |.4.081% |- . 3.381% | 3.945% |-3.24 |-2.93 |-2.76
Sabitli Trendli | > : : 2.796%** | 3.048%* | > 3.7+ | : : :

Notlar: Maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alinmis ve optimal gecikme uzunluklari, Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir.

* ** ye *¥** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde serilerin duragan oldugunu géstermektedir. Test modeli olarak, sabitli ve trendli
model segilmistir. Kritik degerler, (lke ve zaman boyutu dikkate alinarak sabitli modelde Pesaran (2007) makalesi s. 280 tablo ll(b)’den,
sabit ve trendli modelde ise Pesaran (2007) makalesi s. 281 Tablo ll(c)’'den alinmistir. Panel istatistigi, CADF istatistiklerinin ortalamasidir.

Tablo-4 incelendiginde panelin genelini ifade eden CIPS istatistik sonuglari tablo kritik degerinden kiigiik oldugu igin Ho
hipotezi kabul edilir. Sabitlide GSYiH ve tasarruflar disindaki seriler duragan degilken, farklarinin alinilmasi sonucu tim
seriler duragan hale gelmistir.

Panel veri ekonometrisi ile ilgili esbitlnlesme analizlerinde oncelikle degiskenlerin homojen olup olmadiklari
incelenmelidir. Degiskenlerin homojen olup olmamalari, uygulanacak olan egbitiinlesme testlerinin yoninid ve bigimini
degistirmektedir. Bundan dolayi ¢alismada esbitiinlesme testinden 6nce delta testi yardimiyla degiskenlerin homojenligi
arastirilmistir.

Delta testine ait sifir hipotez ve alternatif hipotezi su sekilde belirtmek mimkiindir:
yit= ai+ Bixit+ uit

HO: f1= B2=---=Bn=L (tum Si'ler igin)

H1: B1= f2=---#fn (en az bir i igin)

Tablo 5: Delta Testi Sonuglari

Tiim Ulkeler

Statistic p-value

Homogeneity tests:

5 6.12 0.00

6.99 0.00

i

Delta test sonuglarina gore tim dlkeler grubunda degiskenlerin homojen oldugu bos hipotezi %1 anlamhlik diizeyinde
reddedilmektedir. Ampirik modelde yer alan degiskenlerin egim katsayisi heterojendir.

Yatay kesit bagimliligi ve delta testleri sonuglarina gére en uygun esbiitiinlesme analizi belirlenerek uygulama yapilmistir.
Ayrica esbiitiinlesme analiziyle elde edilen sonuglardan ilgili kisimlar bu testlere gore segilerek yorumlanmistir.
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Panel Esbitiinlesme Testi

Panel veri analizinde esbitlinlesme hem yatay kesit boyutunda (N) hem de zaman serisi boyutunda (T) butiinlesmis seriler
arasindaki uzun dénemli iliskinin varligini test etmektedir (Westerlund, 2007: 709; Matyds ve Semestre, 2008: 302). Paneli
olusturan serilerin yatay kesit bagimhhgi, duraganligi ve homojenligi arastirildiktan sonra, elde edilen bilgiler 1siginda
uygulanacak olan esbhitiinlesme testine karar verilmektedir. Calismada yatay kesit bagimligi iceren seriler heterojendir. Bu
ylzden galismada Westerlund ECM (Error Correction Method) panel esbltiinlesme testi uygulanmistir.

Panel istatistiklerine ait bos ve alternatif hipotez asagidaki gibi ifade edilmektedir:
HO: ai=0 bitiin yatay kesit birimleri i¢cin esbiittnlesme iliskisi yoktur.

H1: ai=a<0 butlin yatay kesit birimleri igin esbittnlesme iliskisi vardir.

Tablo 6: Westerland (2007) ECM Test Sonuglari

Constant Constant and Trend
o Bootstrap o Bootstrap

Tests Statistic Statistic

p-value p-value
Tiim Ulke Grubu
Error Correction
(Ho:no cointegration)
Group_tau -14.674 0 -52.516 0
Group_alpha 2.88 0.998 4.298 0.973
Panel_tau -11.905 0 -29.855 0
Panel_alfa -0.295 0.384 1.944 0.974

Notlar: Error Correction testinde Gecikme ve oncul bir olarak alinmistir. Bootstrap olasilik degerleri 1.000 tekrarli dagilimdan elde
edilmistir. Group-tau ve Group-alpha grup ortalama istatistiklerini, Panel-tau ve Panel-alpha panel istatistiklerini ifade etmektedir. *p<.01,
**p<.05, ***p<.10 diizeyinde anlamlidir.

ECM analiz sonuglari yorumlanirken serilerde yatay kesit bagimhligi varsa Bootsrap p-value degerleri, yoksa Asymptotic p-
value degerlerinin dikkate alinmasi 6nerilmektedir (Nazlioglu, 2010:96). Bu nedenle panel serilerinde yatay kesit bagimhhgi
oldugu icin ECM testi sonucunda elde edilen Asymptotic p-value degerleri Tablo-6'ya dahil edilmemistir. Ayrica seriler
heterojense group_tau ve group_alpha, homojense panel_tau ve panel_alfa test istatistiklerine goére analiz sonuglar
degerlendirilir. Yukarida yapilan homejenite testi sonucunda serilerin heterojen oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla
esbltilinlesme testi analiz sonuglarindan group_tau ve group_alpha degerlerine bakilarak sonuglar degerlendirilmistir.

ECM test sonuglari, sabitli ile sabitli ve trendli group_tau istatistiklerine gore, HO hipotezinin reddedildigini gostermektedir.
Dolayisiyla Fitch ile diger degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu ortaya ¢ikmistir.

Asimetrik Panel Nedensellik Testi

Panelin geneline ait Granger nedensellik test sonuglar Tablo 7’te raporlanmaktadir. Test edilen hipotezler “enflasyon,
issizlik, reel déviz kuru, toplam tasarruf, GSYiH, ihracat ve toplam rezervlerde meydana gelen biiyiime Fitch’in iilkelere
vermis oldugu kredi notlarinin Granger nedeni degildir” seklindedir.
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Tablo-7: Panel Nedensellik Test Sonuclari
Nedenselligin Yoni MWALD (Olasilik
GSYIH =y&  Fitch 60.87 0
Enflasyon ™y  Fitch 9.172|  0.906
fhracat =g Fitch 31.96 0.01
igsizlik  wyfep Fitch 37.478|  0.002
DévizK. wl=  Fitch 26.964|  0.042
T.Rezerv ™V  Fitch 36.336|  0.003
Tasarruflar + Fitch 50.828 0

Not: #> notasyonu nedenselligin olmadigi sifir hipotezini géstermektedir.

Tablo 7’de yer alan bilgilere gore Ho hipotezi enflasyon disindaki tim degiskenler icin reddedilmistir. Yani issizlik, reel doviz
kuru, toplam tasarruf, GSYiH, ihracat ve toplam rezervler iilke kredi derecelendirme notlarinin nedenidir. Dolayisiyla Fitch’in
iilkeleri notlandirma siirecine, issizlik, reel déviz kuru, toplam tasarruf, GSYiH, ihracat ve toplam rezervler etki etmektedir.

5. SONUC

Fitch Kredi Derecelendirme Kurulusu tarafindan agiklanan (ilke kredi notlarinin Tirkiye’'nin de iginde bulundugu Kirilan
Sekizli olarak adlandirilan ilkeler agisindan analiz edildigi calismada elde edilen sonuglar su sekilde 6zetlenebilir. ilk olarak
¢alismanin ampirik kisminda Ulke kredi notunun belirleyicileri olarak ele alinana makro ekonomik faktorler literatiire ve
teoriye uygun degiskenler arasindan tercih edilmistir. Yapilan panel veri analizi sonuglari gosteriyor ki, secilen sekiz makro
ekonomik faktérden enflasyonun iilke kredi notuna etkisi anlamsizdir. Diger makro ekonomik faktorlerin ise Ulke kredi
derecelendirme notlarinda anlamli sonuglara yol agtigi tespit edilmistir.
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