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Ulke Kredi Derecelendirme notlari finansal piyasalarda biiyiik bir 5neme
sahiptir. Derecelendirme notlarinin piyasada fon ihtiyaci olanlar ve
yatinmcilar arasinda ortak bir dilde bilgi aktarimini saglama fonksiyonu
bulunmaktadir. Ulke Kredi Derecelendirme notlari, {ilkelerin borclanma
maliyetlerini etkilemektedir. Ayni zamanda yabanci yatinmcilarin ve
fonlarin ilgili Glkede yatinm yapma kararlarini etkilemektedir. Ulke
Riski Derecelendirme yaklasimlarinda; 6demeler dengesi, i¢ ekonomik
gostergeler, dis varlik verileri, finansal sektériin durumu, gelir ve niifus
verileri, kamu maliyesi verileri degerlendirmelerde kullaniimaktadir. Bu
calismada, i¢ ekonomik veriler inceleme kapsamina alinarak Ulkelerin
temerritolasiligina olan etkileri arastiriimistir. Calismada lojistik regresyon
yontemi kullanilmistir. Ulke temerriit verileri incelenerek kategorik
hale getirilmistir. GSYIH verileri, doviz kuru ve tuketici fiyatlan artis
orani verilerinin temerrit olasiigini aciklama glictiniin yiiksek oldugu
gorulmustir. Calismada G20 ulkeleri kapsama alinmis ve 2008-2017 yillari
arasi incelenmistir. Calisma sonucunda, dolar kurundaki artislarin ve bu
artislar nedeniyle USD cinsinden GSYIH'nin azalmasi Ulkelerin temerriit
olasiligi artiran bir etken olmustur.
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Ulke Kredi Riski Derecelendirmede: ic Ekonomik Veriler ile Temerriit Olasiligi iliskisinin incelenmesi

ABSTRACT

Sovereign credit ratings have gained importance in financial markets. Sovereign ratings have the function of providing
necessary information in a common language between market participants who need funds and investors. Sovereign
credit ratings affect countries’ borrowing costs. Additionally, 1t affects the decisions of foreign investors and investment
funds, to invest in the related country. In sovereign credit risk approaches, various data is used for assessment such as
balance of payment, domestic economy indicators, external economy, financial sector status, income and population data,
and public finance data. In the scope of this study, the relation between domestic economy indicators and the probability
of default are investigated. The logistic regression method was used in the study. The Sovereign default data is analyzed
and categorized. It was observed that GDP data, exchange rate, and consumer price growth rate are high explanatory
variables that explain the probability of default. G20 countries were included in the study and examined between the years
2008-2017. As a result of the study, the increase in USD exchange rate and a decrease in the GDP in USD have been a factor
that increases the probability of default for countries.

Keywords: Sovereign credit rating, Sovereign rating, Sovereign default, Logistic regression, G20
Jel Classification: E60, H10, G20

EXTENDED ABSTRACT

Sovereign credit ratings are quite important for relevant countries’ access to finance and
their credibility in financial markets. Credit rating agencies do not recommend a buy or sell,
they only produce ratings for issuers. In practice, investors may prefer to use ratings in order
to manage their portfolios. Sovereign ratings provide information about willingness to pay
its debt and especially for the debt service quality of the sovereign. Cantor and Packer,
investigated the main factors which affect sovereign rating. They also examined the market
price and sovereign rating. Afonso continued to study factors of sovereign rating and to
expand the scope of whether developed and developing countries produce a similar response
to the same rating sub-factors.

As defined before, a sovereign rating consists of a large variety of information that
predicts optimal creditworthiness. The main items are balance of payment, domestic
economy indicators, external economy, financial sector status, income and population data,
and public finance data. The Sovereign rating methodolgy of credit agencies was investigated
in section three. Standard & Poor (S&P) Moody’s, and Fitch are the leaders in credit rating
agencies. The S&P rating approach consists of institutional assessment, economic
assessment, external assessment, fiscal assessment, and monetary assessment. The
institutional and economic profiles and flexibility and performance profiles give sovereign
rating results. Moody’s rating approach consists of economic strength, institution and
governance strength, fiscal strength, and susceptibility to event risk. Government financial
strength and susceptibility to event risks give sovereign rating results. The Fitch rating
approach consists of macroeconomic outlook, policies and prospects, public finances,
external finances, and structural features. Those agencies use the GDP, GDP growth rates,
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GDP per capita, and consumer price index, etc. to assess domestic economy profiles.
Additionnaly, when the GDP is not concentrated in certain sectors and includes economic
diversity as a feature, it increases resistance to economic shocks. It affects the credibility
assessment of sovereigns positively. Another important variable is GDP per capita. GDP per
capita is used as a measure of income and a high level of value is considered favorably in
terms of the credibility of the country.

The main goal of this study is to indicate the relation between domestic economy
indicators and the probability of default. The default data was obtained the Bank of England
and the Bank of Canada databases and categorized in order to use for regression. A
categorized version of the default data was used as a dependent variable in the model. A
broad set of independent variables were analyzed such as the GDP data, GDP growth rate,
exchange rate, consumer price growth rate, reserve money status, and gross domestic
investments. The logistic regression method was used in the study. Fundamentaly, the
logistic regression method returns the probability of realization of the dependent variable Y.
After the necessary data optimization was made, an interactive grouping was performed on
the data. Within the scope of the study, variables with a correlation above 60% were not
included in the regression analysis. In this study, some of the analyzed data was reserved for
use in a validation study. Seventy percent of the analyzed data was used for model
development and 30% was used for testing the developed model. The exchange rate,
consumer price index, gross domestic investments, and the GDP(USD) were used in the
model as explanatory variables. The weight of the GDP data in the model was 29%, the
consumer price index data was 27%, and the local currency on USD basis was 24%. These
three types of data are highly effective in predicting a country’s probability of default. As a
result of the study, non default probability was produced. It was observed that when there
was an increase in the USD rate level, there is a natural decrease in the GDP levels in USD
due to the increase in exchange rates. This situation was reflected in the indicators to increase
the probability of default data.
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1. Giris

Ulke riski derecelendirme ¢alismalarinda analitik yontemlere dayali niceliksel yaklasimlar
ve uzman goriise dayali niteliksel yaklasimlar birlikte kullanilarak nihai degerlendirmeye
ulasilmaktadir. Ulke kredibilitesi pek ¢ok parametrenin bir araya gelmesiyle
degerlendirilmektedir. Ekonomik veriler, politik ve yonetisim kalitesinin degerlendirilmesi,
maliye politikalar1 ve para politikasinin degerlendirilmesi, borg yiikiiniin analiz edilmesi,
O6demeler dengesinin incelenmesi, bu degerlendirmenin 6nemli unsurlar1 arasinda yer
almaktadir. Bu degerlendirmede, halka agik veriler yardimiyla siireci seffaf bir sekilde ortaya
konabilen bir rating metodolojisi olusturmak gittikce 6nem arz eden bir konu haline gelmistir.

Bu ¢alismada, iilke riski derecelendirme siirecinin 6nemli bir pargasi olan i¢ ekonomi
verileri lizerinde bir ¢aligma yapilmis ve temerriit olasiligina olan etkisi lojistik regresyon
yontemiyle analiz edilmistir. Tkinci boliim olan literatiir arastirmasi kisminda, iilke
derecelendirme, iilke bor¢lanmalari ve iilke temerriitleri hakkindaki 6nemli ¢alismalara yer
verilmistir. Ugiincii boliimde piyasa hakimiyeti yiiksek olan derecelendirme kuruluslarmin
iilke riski derecelendirme metodolojilerine deginilmis ve 6énemli noktalar1 vurgulanmistir.
Dérdiincii boliimde ¢aligmada kullanilan veri seti bagimli ve bagimsiz degiskenler bazinda
anlatilmis, analiz 6ncesinde ihtiya¢ duyulan veri iyilestirme calismalarina kisaca
deginilmistir. Analiz icin tercih edilen lojistik regresyon yaklasiminin teorik ¢ercevesi de bu
boliimde 6zet bir sekilde agiklanmistir. Besinci boliimde uygulama sonuglart ve model
¢iktilaria yer verilmistir. Altinct boliim olan sonug¢ boéliimiinde ise tilkeler bazinda iiretilen
temerriit etmeme olasilik degerleri gosterilmis ve yorumlanmustir.

2. Literatiir Taramasi

Cantor ve Packer (1995), iilke kredi riski ve iiretilen rating notlarinin iilkelerin
finansmana erisimindeki etkisi iizerinde ¢aligmalarint yapmuistir. Ayrica, derecelendirme
kurulusglar: tarafindan atanan rating notlarinin anlagilabilirligi ve kamuoyu tarafindan
yorumlanmasi konusunu da c¢aligma kapsamina almiglardir. Calismada, Moody’s ve S&P
tarafindan verilen iilke notlar1 incelenerek, verilen notlar arasinda uyumsuzluk oldugu
gozlenmistir. Bu durumun ise, kurumlarin not iiretme siirecinde siibjektif unsurlar
kullanmasindan kaynaklandigi ileri stirilmiistiir.

Eaton ve Fernandez (1995), iilke bor¢lanmalarina yonelik calismasinda gelismekte olan
iilkelerin ticari bankalardan aldiklar1 bor¢lar1 dikkate alarak caligmalarini yapmis ayrica,
iilkenin mali yiikiinii artiran diger finansman tiirlerinin neler oldugu ve bu finansman
tiirlerinin tilke ve bor¢ verenler acisindan ne tiir digsal risklere neden olacagi incelenmistir.
Ayrica, bor¢ yapilandirmalarinin tilke bor¢ yiikiinii azaltmaya olan etkileri ¢alisma
kapsamina alinmuistir.
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Cantor ve Packer (1996), Ulke Kredi Riskinin Belirleyicileri ve Etkileri baghikli calismasi
literatiirde 6nemli bir yer tutmaktadir. Cantor ve Packer (1996), iilke ratingini belirleyen
faktorleri arastirmis ve alti faktdriin 6nemli bir rol oynadigini tespit etmistir. Bunlar; kisi
bas1 gelir, GSYIH biiyiimesi, enflasyon, ekonomik gelismislik seviyesi ve temerriit gecmisi
verileridir. Kisi basina diisen gelirin yiiksek olmasi, diisiik enflasyon oranlari ve dis borcun
az olmasi genellikle yiiksek rating notlariyla iliskilendirilmistir. Ayrica, kredi derecelendirme
kuruluslarinin goriislerinin piyasa spreadlerini etkiledigi gézlenmistir.

Juttner ve McCarthy (1997), iilke rating notlar1 iizerine bir calisma yaparak rating
modellemesine katkida bulunmustur.

Haque, Mark ve Mathieson (1998), {ilkenin kredi derecelendirme notunun belirlenmesinde
politik ve ekonomik degiskenlerin etkisini incelemistir. Ulke kredi degerliliginin 6ncelikli
olarak ekonomik verilerden etkilendigi, ekonomik verilerin degerlendirmeye alinmasinin
ardindan politik etmenlerin sonuca katki sagladigi belirtilmis, ekonomik veriler igerisinde

iilkenin borg¢ karsilama servisinin birinci 6ncelikli oldugu vurgulanmustir.

Roubini (2001), bor¢ strdiiriilebilirligi ve {iilkelerin iflas edip etmediginin
degerlendirilmesi konusunda ¢alisma yapmustir. Ulkenin dis ticaret dengesi, cari dengesi,
mali saglamlig1, yabanci borglar1 gibi faktorleri arastirmasinda kullanmis, toplam borcun
GSYIH’dan aldig1 paylar1 incelemistir. Borg rasyosu borg siirdiiriilebilirligi agisindan énemi
bir gdsterge olarak degerlendirilmistir. Ulke iflasinin degerlendirmesinde, likidite sorunu
olup olmadig1 incelenmis, borglarin siirdiiriilebilir oldugu durumlarda likidite problemlerinin
olusmayacagi tespitinde bulunmustur.

Afonso (2003), Kredi derecelendirme notlarini etkileyen faktorler iizerinde ¢aligmalari
derinlestirmis ve lilke gelismis seviyeleri ile iliskisini de incelemistir. Afonso, Agnello ve
Furceri (2010), iilke derecelendirme notlarinin, iilkelerin borglanma maliyetleri {izerinde
etkilerini aragtirmis ve belirgin sekilde etkilesim oldugunu ifade etmistir.

Reinhart (2002), Temerriit, Kur Krizleri ve Ulke Riski Derecelendirmeleri baslikli
calismasinda, kur krizleri ve iilke temerriitleri arasindaki iliskiyi incelemis ve gelismekte
olan pazarlarda kur krizleri ve tilke temerriitleri arasinda yiiksek korelasyon tespit etmistir.
Ayrica, kredi derecelendirme kuruluslariin ratinglerinin yaklasmakta olan kur krizleri
konusundaki zay1f tahminciler oldugunu vurgulamistir.

Kraay ve Nehru (2003), iilke dis bor¢larinin siirdiiriilebilirligi hakkinda, Paris Klup
bor¢lanmalari, IMF borglar1 ve diger dis borglar1 dikkate alarak bir ¢alisma yapmuistir. Borg
stresinin ortaya ¢ikmasinin nedenleri olarak, toplam borg yiikleri, uygulanan politikalar ve

ekonomik soklarin olugmasi gosterilmistir.
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Manasse, Roubini ve Schimmelphennig (2003), iilke bor¢ krizlerinin tahmin edilmesine
yonelik bir erken uyari sistemi ¢aligmast yapmistir. Calisma, 47 iilkenin 1970-2002 yillari
arasindaki verilerinden hareketle hazirlanmistir. Manasse ve Roubini (2009), iilke borg
krizleri ile ilgili temel gostergelerin agiklandigi bir ¢alisma daha yapmislardir. Calismada,
borg krizi 6ncesindeki ekonomik ve politik kosullarla, ekonomideki temel kirilganliklar
incelenmistir. Bor¢ krizine giren iilkelerin temel karakteristikleri ve hangi degerler icin
giivenli bolgede olabilecekleri belirlenmistir.

Panizza, Sturzenegger ve Zettelmeyer (2009), iilke temerriitlerinin hukuki ve ekonomik
perspektifini birlikte ele almis ve incelenen iilkelerdeki kurumsal yapilarin gelismisligi ile
temerriit halindeki maliyetlerin azaltilmasi arasinda bir iliski oldugunu vurgulamistir.

Butler ve Fauver (2008), iilkelerin kurumsal ¢ergevesi ve iilke kredi derecelendirme
notlar1 arasinda iliski iizerine ¢alismis ve ilkelerdeki kurumsal ve hukuki altyapinin
gelismisligi ve siyasi kurumlarin kalitesinin iilke notlarini belirlemede etkili oldugunu
vurgulamislardir.

Afonso ve Gomes (2011), tilkelerin mali dengesizliklerinin, iilke kredi derecelendirme
notuna etkileri iizerine ¢alismiglardir. Mali agidan kotiilesen iilkelerin rating notlarinin en
iyimser model senaryosunda bile kotiilestigi sonucuna ulasmislardir.

Hill, Bissoondoyal-Bheenick ve Faff (2017), iilke kredi derecelendirme notlarinin
belirlenmesinde kullanilan ekonomik ve mali verilerin gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
ayni1 a¢iklama giiciine sahip olmadig1 konusunu arastirmislardir. Gelismekte olan tilkelerdeki
belirleyicilerin farkli oldugu, makroekonomik gdstergelerin rating notunu net olarak
belirleyemedigi ve kalitatif faktorlerin rating notunda etkili oldugu sonucuna ulagmistir.

3. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Ulke Riski Degerlendirme Yaklasimlar

Ulke riski degerlendirme ve derecelendirme yaklasimlarinda piyasa hakimiyeti olan
derecelendirme kuruluslarinin yaklasimlart incelenmistir. Veriler incelendiginde Moody’s,
S&P ve Fitch’in piyasa hakimiyetine sahip oldugu goriilmektedir (Infrangilis, 2012).
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Grafik 1. Derecelendirme Kuruluslar: Piyasa Pay:

® Moody's mS&P mFitch Diger

Kaynak: European Securities and Market Authority

S&P derecelendirme yaklagiminda, kurumsal degerlendirme, ekonomik degerlendirme,
dis ekonomik degerlendirme, mali degerlendirme ve para politikasi: degerlendirmesi ayri
ayr1 yapilmaktadir. Kurumsal ve ekonomik degerlendirme sonuglarinin konsolide
edilmesinden Kurumsal ve Ekonomik Goriiniim sonucu elde edilmektedir. Dis ekonomi
degerlendirmesi, mali degerlendirme, para politikas: degerlendirme sonuglarindan ise
Esneklik ve Performans Goriiniimiine ulasilmaktadir. Bu iki ana sonu¢ da bir matriste
konumlandirilarak rating degerlendirmesi elde edilmektedir. Elde edilen rating
degerlendirmesinin ardindan ilave diizeltmeler de yapilabilmektedir. S&P ¢alismasinda da
onemli bir yer tutan ekonomik degerlendirme, iilkedeki gelir diizeyi, biiylime beklentileri ve
ekonomik cesitlilik ve volatilite degiskenlerinden hareketle yorumlanmaktadir. Kisi bagina
diisen GSYIH gelir 6lgiitii olarak kullanilmaktadir ve yiiksek olmasi iilke kredibilitesi
acisindan olumlu degerlendirilmektedir. Kisi basina diisen GSYIH nin yiiksek olmasi vergi
tabanini ve talep yonlii ekonomik biiyiimeyi olumlu etkilemektedir. Biiyiime beklentilerinin
aciklanmast igin reel GSYIH trendi incelenmektedir. Ayrica, GSYIH nin belirli sektorlerde
yogunlasmamis olmasi ve ekonomik ¢esitlilik icermesi, ekonomik soklara karst direnci
artiran bir dzelliktir. Bir ekonomik déngii icerisindeki olumlu GSYIH biiyiimesi iilke
kredibilitesini iyi yonde etkilemektedir (S&P, Sovereign Rating Methodology, 2019).

Moody’s derecelendirme yaklasiminda niteliksel ve niceliksel yaklasimlar birlikte
kullanilmaktadir. Ancak, ilk olarak bir skorkart modeliyle degerlendirmeler yapilmakta
sonrasinda diizeltme faktorleri dikkate alinarak nihai derecelendirmeye gidilmektedir.
Skorkart yaklagiminda, ekonomik saglamlik, kurumlar ve yonetisim giicii, mali saglamlik ve
olay riskine duyarlilik seklinde dort ana degerlendirme blogu bulunmaktadir. Ekonomik
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saglamlik, kurumlar ve yonetisim giicii alt faktorlerinin sonuglari ekonomik dayaniklilik
konusunda ¢ikarimda bulunmaya yardime1 olmaktadir. Ulkenin ekonomik dayaniklilik ve
mali saglamlik unsurlar1 birlikte degerlendirildiginde finansal saglamlik konusunda analiz
sonuglarina ulasilabilmektedir. Ekonomik degerlendirmeye iliskin reel GSYIH biiyiimesi,
GSYIH biiyiime volatilitesi, nominal GSYIH ve kisi bast GSYIH verileri dikkate
alinmaktadir. Ekonominin icsel giicii ¢esitli soklara karsi yiiksek dayaniklilik saglamasi
acisindan dnemlidir. Uzun stireli gii¢lii ekonomik dayaniklilik verilerine sahip ekonomilerde
yiiksek biiyime rakamlari, iyi seviyede bir biitge performansi, orta vadeli borg
stirduriilebilirligi igin yiliksek gelir yaratma kapasitesi dikkat ¢eken 6zelliklerdendir. Kisi
basina diisen GSYIH yiiksek olmasi ise ekonomik rekabetin unsurlarindan olan isgiicii
kalitesi ve sermaye kalitesinin gostergesi olarak degerlendirilmektedir (Moody’s Investor
Service, Sovereign Rating Methodology, 2019).

Fitch Derecelendirme yaklasiminda, bir risk degerlendirme modeli ve bununla birlikte
niteliksel degerlendirmeler kullanilmaktadir. Ulke riski derecelendirme modelinde ekonomi
yapisal 6zellikleri, makroekonomik performans, politikalar ve beklentiler, kamu maliyesi ve
dis finansman degerlendirmeleri ayr1 ayr1 yapilmaktadir. Ekonomi yapisal 6zellikleri ve
makroekonomik performans degerlendirmelerinde i¢ ekonomik gdstergeler dikkate
alinmaktadir. Bu kapsamda, kisi bagina diisen GSYIH, diinya GSYIH’dan aldig1 pay, GSYIH
biiyiime volatilitesi ve biiyiimesi, tiiketici fiyat endeksi degiskenleri incelenmektedir. Ilgili
iilke ekonomisinin diinya GSYIH’dan aldig1 pay, ekonomik biiyiikliigii degerlendirmek
agisindan onemlidir, kiigiik 6lgekteki ekonomilerin kirilganliklarinin yiiksek oldugu
gozlenmektedir. Bu degiskenle birlikte GSYIH volatilitesi degiskeniyle kapsanmayan
unsurlar da incelenebilmektedir. Ekonomide, hedeflenen diizeyde enflasyon oranlari olmasi
istikrarli bir bilyiimenin temel faktorlerindendir. Kronik hale gelmis enflasyonist ortamda
ekonomik kirilganliklarin arttigt ve diisiik iilke ratingleri olustugu gozlenebilmektedir (Fitch
Ratings, Sovereign Rating Criteria, 2020).

4. Model ve Veri

Bu calismada, iilkelerin temerriide diisme olayinin ger¢eklesmesiyle ilgili {ilkenin yerel
ekonomisindeki goriiniimleri ifade eden gesitli veri setleri arasindaki iliski, ikili lojistik

regresyon yontemiyle analiz edilmektedir.

Lojistik regresyon analizinde, bagimli degisken kategorik olarak siniflandirilmis bir veri
setinden olusmaktadir. Tki smifa ayrilmis bir kategorik veri bulunmasi durumunda ikili
lojistik regresyon yontemi uygulanabilmektedir. Bu yontemde, bagimli degiskenin
tahmincisi niteliginde bagimsiz degiskenler siirekli veya kategorik tipte degiskenlerden
olusabilmektedir (Field ve Miles, 2010, p. 232).
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Basit dogrusal regresyonda, sonu¢ degiskeni olan Y dogrusal bir denklemde tahmin
edilmektedir.

Yi=by+bX)i +¢ Q)

Y ve X;’in degerleri kullanilarak, denklemdeki bagimli degiskenin en kiigiik kareler
yontemine gore gozlenen degerleri ve tahmini degerleri arasindaki fark minimuma
indirilerek ¢6ziim bulunmaktadir (Field,Miles, 2010, S£.233).

Benzer sekilde, regresyon denkleminde, bagimli degiskenin tahmini i¢in birden fazla
bagimsiz degisken de kullanilabilmektedir.

Yi=by+ b X)i + bX5; ... +b,X,; + & )

Lojistik regresyonda, bagimli degisken Y nin degerini bir veya birden fazla tahmini
degisken olan X;’den elde etmek yerine, X; bagimsiz degiskenlerinin degerlerinden hareketle
Y’nin gergeklesme olasiligi elde edilmektedir.

Tek bir tahmini degiskeni bulunan lojistik regresyon denkleminde Y nin tahmin olasilig1
asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

S S
P(Yy)= 1+e-CorbiXi 3)

Dogrusal regresyonda oldugu gibi lojistik regresyon denkleminde de birden fazla
tahminci bulunabilmektedir. Birden fazla tahmincinin bulundugu lojistik regresyon denklemi
ise asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

P(Y) - 1 4)

1 +e‘(bo+b X4t Xoit by Xi)

Model olusturma asamasinda degiskenler stepwise' yontemiyle, belirli istatistiki esaslara
gore analize dahil edilmektedir. Modele her bir degisken eklenmesinde, diger degiskenlerin
modelde kalip kalmayacaklari tekrar degerlendirilmektedir (Field ve Miles, 2010, p. 186).

Bu ¢alismada, incelenen verinin bir kism1 validasyon ¢aligmasinda kullanilmak tizere
ayrilmistir. Analiz edilen verinin %70’ model gelistirme i¢in, %30’u gelistirilen modeli test
etmek icin kullanilmaktadir. Gelistirilen modelin dogrulugu ve kullanilabilirliginin kontroli

! Degiskenlerin hangi sirayla modele dahil olacagi kararina gére her bir degiskenin aciklama giiciine katkisi
incelenir.
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i¢in farkli bir drneklem {iizerinde tekrar calistirmasina validasyon (¢apraz dogrulama)
denmektedir (Field ve Miles, 2010, p. 196).

4.1. Uygulamada Kullanilan Bagimsiz Degiskenler

Analize dahil edilen bagimsiz degiskenler Tablo 1’de belirtilmektedir. S6z konusu
degiskenler 2008-2017 yillar1 arasinda, 20 adet tlkeyi (G20)* kapsama almaktadir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Bagimsiz Degiskenlerin Aciklamalar:

Veri Degisken Aciklamasi

1 Tiiketici Fiyatlar1 (5 Yillik Ortalama Degisim %)
2 Reel Efektif Doviz Kuru (% Yillik Degisim)

3 Briit Yurtigi Tasarruflar1 (% GSYH)

4 Nominal GSYH Biiyiimesi (%)

5 Dolar Bazinda Yerel Para Birimi (Y1ilsonu)

6 Reel GSYH Biiyiimesi (%)

7 Briit Yurtigi Yatirimlari (% GSYH)

8 Reel Efektif Doviz Kuru

9 Briit Ulusal Tasarruflar (% Gayri Safi Milli Hasila)
10 Reel Kisi Bast GSYH Biiytimesi (%)

11 Tiketici Fiyatlar1 (Y1illik Ortalama Degisim %)
12 GSYH (Yerel Para Birimi)

13 Gayri Safi Yurtigi Hasila (m USD)

14 Tiiketim Harcamalari (% GSYH)

15 Rezerv Para Statiisii

16 Reel GSYH Biiyiimesi (5 yillik Ortalama %)

Analizde kullanilmak {izere veri setlerinde iyilestirme islemleri yapilmistir. Veri
setlerinde bulunan eksik alanlar tamamlanmis ve aykirt degerlerde diizenlemeler yapilmistir.
Belirtilen i¢ ekonomi verilerinde 7 farkli degiskende medyan degerleri kullanilarak eksik
veriler tamamlanmaistir.

Tablo 2: Veri Diizenleme Sonuclari 1

Diizenlenen Degisken Diizenleme Degeri Eksik Veri Adedi
IMP_v10 105.62 15
IMP_v11 2291 42
IMP_v13 3,20 5
IMP_vl6 76.75 20
IMP_v2 3,53 5

IMP_v5 23,04 42
IMP_v9 22.84 20

2 Almanya, Amerika Birlesik Devletleri, Arjantin, Avustralya, Brezilya, Cin, Endonezya, Fransa, Giiney
Afrika, Giiney Kore, Hindistan, Ingiltere, italya, Japonya, Kanada, Meksika, Rusya, Suudi Arabistan, Tiirkiye. G20
iilkelerine ilaveten Ispanya ve Yunanistan’da kapsama alinmugtir.
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Verilerde, ortalamadan sapan degerler iizerinden iyilestirme ¢alismalari yapilmistir. Veri
setinde bulunan aykir1 degerler iiretilen sonuglarda yanlis yorumlamalara sebebiyet
verebilecektir. Bu diizenleme sirasinda, veri kiimesindeki en kiigiik ve biiylik degerden sapan
degerler olup olmadig1 kontrol edilmektedir (Skiena, 2017, p. 78).

Tablo 3: Veri Diizenleme Sonuclari 2

Replace - Lower - Upper Replacement
Valli)iable Lower limit Replacement Value Upper Limit Replacelll,ll;nt Value Iéounts
REP_IMP_v10 -30.99 -30.99 258.95 258.95 8
REP_IMP vll -7.74 -7.74 55.76 55.76 15
REP_IMP v13 -117.03 -117.03 129.90 129.90 2
REP_IMP vl16 16.41 16.41 133.43 133.43 32
REP_IMP_v2 -31.82 -31.82 43.17 43.17 3
REP_IMP _v5 -26.55 -26.55 74.02 74.02 19
REP_IMP v9 Oca.l15 Oca.l5 46.59 46.59 26
REP_vl -6151.53 -6151.53 7079.30 7079.30 20
REP_v12 -10.16 -10.16 13.59 13.59 18
REP_v14 -2711598188 -2711598188 2973830231 2973830231 16
REP v15 -5011723 -5011723 6238446 6238446 17
REP v3 -7.69 -7.69 Ara.48 Ara.48 9
REP_v4 -24.38 -24.38 26.22 26.22 14
REP_v6 -108.09 -108.09 126.88 126.88 2
REP v7 -6334.13 -6334.13 7295.74 7295.74 21
REP v8 -9.37 -9.37 15.35 15.35 17

Gerekli diizenlemelerin yapilmasinin ardindan veriler iizerinde interaktif gruplama
islemi yapilmistir. Interaktif gruplamada, istatistiksel olarak birbirine en yakin veriler
optimal gruplama kiimelerine ayrilmaktadir (Sas Doc., Developing Scorcards, 2013, p. 21).
Inceleme kapsamina alian verilerin weigt of evidence degerleri bagimli degiskeni agiklama
giiciine gore bir siralamaya tabi tutulmustur. Degiskenlerin GINI istatistikleri Tablo 4’te
gosterilmektedir. Analiz yapilirken GINI cut-off degeri %10 olarak dikkate alinmistir.
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Tablo 4: i¢ Ekonomi Degiskenleri Gini Siralamas

Gini St.

K &> P H DL PSPy

F oY R o3 ;“3/;‘ YRR QR Y o ‘/“3/

STERFFRE T FEHFEFLE

AP T &g & g %
L& &7 EE & &

Kullanilan veri gruplari regresyon analizine konu olmadan dnce ¢oklu dogrusal

baglantiya neden olmamasi i¢in korelasyon varligi incelenmistir. Calisma kapsaminda

%60’1n tizerinde korelasyon gosteren degiskenler regresyon analizine dahil edilmemistir

(Field ve Miles, 2010, p. 199). Sadece modele konu edilecek degiskenlerin gosterildigi

korelasyon matrisi Tablo 5’te sunulmaktadir.

Tablo 5: Modele Konu Degiskenlerin Korelasyon Matrisi

Vi V13 V16 Vs V15 Vi4 v7 V10 V8 V2
Vi 1,00
Vi3 -0,17 1,00
\ 20 0,26 -0,09 1,00
V5§ 0,12 -0,05 0,14 1,00
V15 -0,33 0,36 -0,37 -0,14 1,00
Vi4 0,13 -0,03 -0,11 0,00 0,01 1,00
V7 0,14 0,06 0,42 0,12 -0,19 -0,05 1,00
V10 0,03 0,01 0,45 0,12 -0,15 0,07 0,26 1,00
V8 0,16 -0,03 0,04 0,08 -0,04 -0,13 0,00 -0,03 1,00
V2 0,19 0,00 0,12 0,03 -0,08 -0,04 0,05 0,09 0,21 1,00

4.2. Uygulamada Kullamlan Bagimh Degisken Se¢cimi

Bagimli degiskenler, incelenen iilkelerin 2008-2017 yillar1 arasinda temerriide diisme

verileri olarak ele alinmistir. S6z konusu kategorik veri olusturulurken Bank of Canada ve

Bank of England tarafindan gelistirilen iilkeler bazinda ve borg tiirleri bazinda olusturulan

temerriit verilerinden faydalanilmistir (Beers ve Maglagnit, 2019). S6z konusu veri

tabaninda, IMF, IBRD, doviz cinsinden banka kredileri, banka bonolari, yerel para

birimindeki bor¢lanmalar1 gibi pek cok borg tiirii kapsama alinmaktadir.
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Tablo 6: Temerriitteki Ulke Bor¢larin Diinya Toplam Borcuna ve Diinya GSYiH’na Oram

Y%
17

46

L L L L L L L L L L L L L L L L L L 0
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

——— Defaulted debt/world public debt (%) Defaulted debt/world GDP (%)

Kaynak: Bank of Canada ve Bank of England Veritabani

Temerriit verisinin olusmasinin temel varsayimlar: arasinda iilkelerin temerriide konu
olma siireleri ve 6deme gligliigiine konu olan borg tiirleri de dikkate alinmaktadir (Cruces,
Trebesch, 2013).

5. Uygulama Sonuclari ve Bulgular

Uygulanan lojistik regresyon model ve validasyon sonuglarinin agiklanmis ve
karsilastirmas1 yapilmistir.

Tablo 6: Model Yakinsaklik Durumu

Model Yakinsama Durumu
Convergence criterion (GCONV=1E-6) satisfied.

Gelistirme modelinin ve validasyon i¢in ayrilan veriyle elde edilen modelin yakinsadigi
sonucuna ulasilmistir. Yakinsama durumu Maksimum Olabilirlik Tahmini (MLE) tizerinden

incelenmektedir.
Tablo 7: Model Hipotez Testi
Intercept Intercept and Likelihood Ratio .
Only Covariates Chi-Square DE Pr>ChiSq
Model 1 2Loglike- 1505 139 886.689 486.4407 5 <0001
lihood

Model 2 -2 Log Like-
Validasyon lihood 961.375 632.338 329.0378 5 <.0001

Gelistirme modeli ve validasyon modelinde sabit katsay1 disinda degisken anlamliligini
test eden hipotez testi sonucuna gore H,, : f = 0 hipotezi reddedilmektedir.
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Tablo 7: AIC Degisim Grafigi

Model 1AIC Degisim Model 2 Test AIC Degisim

1150 800
780

1100 760
1050 740
1000 720
700

950 630
900 660
640

850 620
800 600

0 2 4 6 0 2 4 6

AIC kriterinde azalma goriilmektedir. Modellere eklenen degiskenler agiklama giiciinii
artiric1 yonde etki etmektedir.

Tablo 8: Lojistik Regresyon Model Tahmini

. . St. Wa!d Pr> Standardized
Variable DF Estimate Hata Chi- ChiSq Estimate Exp(Est)
Square
Intercept I -1.0089 00922 11972 <.0001 0.365
WOE REP IMP v8 1  -12918 02515 2638 <0001  -0.2359 0.275
WOE REP IMP vI 1  -0.8526 0.0821 107.73 <0001  -0.5567 0.426
Model 1 WOE REP IMP v7 1  -0.6308 0.1717 13.50 00002  -0.1601 0.532
WOE_REP v13 1 -09794 0.1004 9519 <0001  -0.5845 0.376
WOE_REP v5 1 -0.8264 01266 42.60 <0001  -0.4937 0.438
Intercept 1 -09366 0.1060 78.06 <.0001 0.392
WOE REP IMP v8 1  -14240 03000 22.52 <0001  -0.2604 0.241
Model 2 WOE REP IMP vl 1  -0.8385 0.0964 7567 <0001  -0.5546 0.432
Validasyon  wop REP IMP v7 1 -0.6113 02040 898  0.0027  -0.1556 0.543
WOE_REP v13 1 -09233 0.1140 6560 <0001  -0.5545 0.397
WOE_REP v5 1 -0.6966 0.1440 2339 <0001  -0.4118 0.498

Olasilik degeri 0.05’in altinda olan agiklama giiciine sahip degiskenlerden olusan model
1 ve model 2 tahmini gosterilmektedir.

Gelistirme verisiyle olusturulan Model 1’in agiklama giiclinii ifade eden GINI degeri
0.784 olarak elde edilmistir. Validasyon verisiyle elde edilen modelin GINI degeri ise 0.744
olarak elde edilmistir. Model GINI degerleri arasindaki fark %35 olarak hesaplanmistir ve
kritik esik olan %10 degerini agmamaktadir. Validasyon sonucunda yiiksek tutarliliga sahip
bir sonug elde edilmistir.
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Tablo 9: Regresyon Sonucu Gegis Matrisi

Cikt1 Degisken Basarih Tahmin
0 1
0 %064 %7 %81
Hedef Degisk
eoer pesiEen I %11 %17

Gegis matrisinde gortildiigii izere incelenen veri setinde temerriit etmeyen %64 liik bir
veri kitlesinin model tahmini temerriit olusmayacagi yoniindedir. Ayni sekilde veri setindeki
%17’1ik bir temerriit kitlesi model tarafindan da temerriit sinifinda tahmin edilmistir.
Modelin basarili tahmin degeri %81 olarak hesaplanmistir.

6. Sonug

Analiz sonucunda ele alian degisken kiimesi igerisinden reel efektif doviz kuru, tiiketici
fiyatlar1 endeksi, briit yurti¢i yatirimlar, dolar (USD) cinsinden GSYIH ve USD bazinda
yerel para birimi, yani ilgili yildaki kur bilgisi degiskenleri iizerinden agiklama giicii yiiksek
bir model olusturulmustur. Modelde anlamli olan ve i¢ ekonomiyle ilgili dinamikleri ifade
eden bu veriler ile iilkenin temerriit verisi arasindaki olasiliksal iligski belirlenmistir. USD
cinsinden GSY1H verisinin modeldeki agirlig1 %29, tiiketici fiyatlar1 endeksi verisinin %27,
USD bazinda yerel para birimi yani ilgili yildaki kur bilgisi verisinin ise %24 tiir.

Olusturulan model sonucunda temerriit olasilig1 ve temerriit etmeme olasilig1 (predicted
bin default flag_0) sonuglar1 elde edilmistir. Calismada G20 tlkeleri kapsama alinmustir.
Asagida sunulan grafiklerden, Grafik 2°de AB {iyesi iilkeler, Arjantin ve Hindistan’la,
Tiirkiye’nin temerriit etmeme olasiligini ifade eden skor puani gosterilmektedir. Fransa,
Almanya, Italya, Ispanya ve Yunanistan’in skor degerleri 0,99 ve iizeri degerle saglikl bir ic
ekonomik gdsterge sunmaktadir. Geligmekte olan iilkeler arasinda yer alan Arjantin ve
Hindistan goriildiigii tizere AB iyesi iilkelerden ayrisan daha diisiik skor degerlerine sahiptir,
dolayisiyla temerriit etme olasilig1 daha yiiksek seyretmistir. Tiirkiye’nin skor degeri 2014
yilina kadar Arjantin ve Hindistan’dan daha iyi bir skalada olusmakla birlikte, 2014 yilindan
itibaren Hindistan pozitif ayrigmistir.
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Grafik 2. Secilmis Ulkeler Temerriit Etmeme Olasiliklar I
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Tirkiye’nin temerriit etmeme skor degeri, 2014 yilina kadar 0,85 skalasinda
bulunmaktayken, bu yildan sonra 0,70 seviyelerine gerilemistir. Bu yillara iliskin kaynak
veriler incelendiginde 2013 yilindan itibaren dolar kuru seviyesinde %30 ve lizerinde artiglar
oldugu, kur artisinin etkisiyle USD cinsinden GSYIH seviyelerinde azalma oldugu
goriilmektedir. Bu durum ise gostergelere temerriit olasiligini artirict yonde yansimistir.

Grafik 3. Secilmis Ulkeler Temerriit Etmeme Olasihiklar: 11
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Avustralya, Kanada, Japonya, ingiltere ve ABD’nin temerriit etmeme olasilig1 0,95
skalas1 lizerinde seyretmistir. Bu iilkeler grubunda, Rusya gorece olarak daha riskli bir
goriiniim sergilemekle birlikte en diigiik 0,88 seviyesine gerilemistir. Rusya’nin kaynak
verileri incelendiginde 2014 yilindan itibaren kur artislart dikkat ¢ekicidir ve yiikselen kur
nedeniyle USD cinsinden GSYIH sevilerinde azalma goriilmektedir.
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I¢ ekonomik gostergelerden hareketle yapilan analizde, reel efektif doviz kuru, tiiketici
fiyatlar1 endeksi, briit yurti¢i yatirrmlar, USD cinsinden GSYIH ve kur degisiklikleri verileri
ile tilke temerriit olasilig1 arasindaki iliski agiklanmistir. Sonuglar degerlendirildiginde,
rezerv paraya sahip olmayan ve dig riskler karsisinda kur degisiklikleri sergileyen iilkelerin
hem kur artislarindan hem de USD bazinda GSYIH azalmasindan kaynakli olarak temerriit
etme olasiliklarinda artis oldugu goriilmektedir.
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