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Ozet

Kiiresellesen giiniimiiz diinyasinda yatirimlar ve sermaye hareketleri, iilkelerin kredi
notlarina gére sekillenmektedir. Bu nedenle uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari,
fon ihtiyact igerisindeki iilkelerin ihtiya¢ duyduklari fona erismelerinde kilit rol
tistlenmektedir. Bu kuruluslarin ag¢ikladigi kredi notlar, iilkelerin bor¢ ddeme kapasitesini
ortaya koymaktadir. Bu notlarin verilmesinde iilke riski de kriter olarak kullaniimaktadr..
Bu ¢alismada Tiirkiye ile benzer niteliklere ve risklere sahip 14 (lkenin Ulke riski
PROMETHEE yontemi ile degerlendirilmis ve elde edilen bulgular, kredi derecelendirme
kuruluslarmin yayinladiklar: notlar ile karsilastirimistiv. Promethee yontemi ile yapilan
degerlendirme sonuglar: biiyiik olgiide kredi derecelendirme kuruluglari ile tutarli sonuglar
tiretirken, siirpriz bulgulara da rastlanmistir.
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Assessment of Country Risk by PROMETHEE Method

Abstract

In today's globalized world, investments and capital movements are shaped according to
the credit ratings of countries. Therefore, international credit rating agencies play a key
role in the countries in need of fund access to the fund they need. The credit ratings
announced by these institutions reveal the debt payment capacity of the countries. Country
risk is also used as a criterion in giving these grades. In this study, 14 countries which are
in similar qualifications and risk with Turkey evaluated using PROMETHEE. Findings
obtained by PROMETHEE method were compared to notes issued by the credit rating
agencies. Country risk evaluation using Promethee produced results almost entirely
consistent with credit rating agencies, but there were also some surprise findings.

Keywords— Country risk, credit rating agencies, PROMETHEE
JEL Classification Codes: C65, G24, 057
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1.GIRIS

Kiiresellesmenin etkisi ile sermayenin serbest dolagimi, {ilkeler arasindaki
iliskiyi daha da sikilagtirmistir. Kiiresel ekonomik sistem igerisinde iilkeler, fon
ihtiyacina girdiginde bu ihtiyaglarini uluslararasi piyasalardan temin etmek
istemekte, sermaye ise o Ulkenin, kredi derecelendirme kuruluslarindan yiiksek
kredi notuna sahip olmasini beklemektedir. Kredi derecelendirme kuruluslari, not
hesaplamalarinda iilke riskini de dikkate almaktadir.

Ulke riski, iilkelerin ekonomik, sosyal ve politik faktorleri dikkate alinarak
belirlenen ve bagimsiz organizasyonlarca Olglimlenen bir kriterdir. Bu nedenle
bagimsiz kredi derecelendirme kuruluslarinin yaptig: iilke riski degerlendirmeleri
ve acikladigi notlar, uluslararasi finans kurumlar tarafindan daima g6z 6niinde
bulundurulmaktadir. Ancak kredi derecelendirme kuruluslari, yayimladiklar
notlarda kullandiklar1 yontemi ve kullandiklar1 kriterleri net agiklamamakla ve
verdikleri kredi notlarinin objektiflikten uzak ve siyasi emeller dogrultusunda
verildigiyle elestirilmektedir.

Bu calismada kredi derecelendirme kuruluslarinin giivenilirliginin sorgulandigi
giiniimiiz diinyasinda bu kuruluslarin verdigi kredi notlarina gore yapilan siralama
ile Glke riski hesaplamasi sonucunda elde edilen siralama arasinda fark olup
olmadig1 incelenecektir.

2. ULKE RiSKi KAVRAMI

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Terimler Sozliiglinde yer alan ifadeye
gore ulke riski, sosyo-ekonomik ve siyasal sartlar1 etkileyen olay ve
belirsizliklerden dolay1 dis iilke konumunda bulunan bir iilkedeki borglularin
(bunlar hiikiimet ya da o©zel kuruluslar ile bireyler de olabilir) yurt dist
yiikiimliiliklerini yerine getirememeleri ya da kacginmak istemeleri neticesinde
portfoyii igerisinde bahse konu iilkedeki borglularin dogrudan ve/veya dolayh
riskini Ustlenmekte olan bir kurulusun maruz kaldigi zarar ihtimalini belirtir.
Sosyo-politik ve ekonomik kosullarda meydana gelen bozulma bir iilkedeki
temerriit olasiligini artirmaktadir. Ayrica, kamulagtirma, borg erteleme, borcu inkar,
devaliiasyon, denetim otoritesine ait uygulamalarin transparan olmamasi ve benzeri
durumlar da tilke riski kavraminin altinda ele alinir (TCMB, 2019)

Ulke riski ile yapilan ¢alismalarin amaci genel olarak bor¢ verme olayindan
sonra cesitli sebeplerden dogabilecek kayiplar1 géz onlinde bulundurmaktir. S6z
konusu sebepler de ¢ogunlukla merkezi yonetimin kararlariyla iligkidir. Finansal
bir kurulusun borcunu ya da o borcuna ait faiz ddemelerini karsilayamayacagi
riskini ifade eden kredi riskinden farkli olarak, {ilke riski déviz kisitlamalar1 veya
daha baska hiikiimet miidahaleleri kaynakli riskleri de icermektedir (Cooper, 1984:
165).

Akademisyenler ve profesyoneller bu arastirma alaninin kapsadigi konulari ve
tammi hakkinda heniiz bir fikir birligine varmuis degillerdir. “Ulke riski” igin
kapsamli bir tanima ulasmaktaki zorluk aragtirma alani igerisinde incelenen
konularm benzerligi, cakismasi gibi durumlardan ileri gelmektedir. Ulke simrlari
disinda is yapmaya dair riski ele alan, literatiirde en sik rastlanan terimler “iilke
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riski” ve “politik risk” tir. Daha ender de olsa, “cross-border risk” ve “sovereign
risk” seklinde de ilgili referanslar bulunabilir. “Politik risk” bu anlamda
kullanilagelen en eski terminoloji olarak akademik makalelerde sikca
karsilagilanidir.

Desta (1985) “Uluslararas1 bor¢ veren kurumlardaki analistler, politik riskin
aksine “ilke riski” veya “devlet riski” ifadelerini kullanmayi tercih ediyor”
demistir. Ulke riski terimi politik risk terimine kiyasla daha sik kullanilir hale
gelmistir; ¢linkii tilke riski terimi spesifik bir iilkeye 0zgii herhangi bir riski
icerebilirken politik risk yalmizca o uUlkeye 0zgli siyasi riskleri sinirlandirir
(Bouchet vd., 2003: 10).

Tarihsel agidan bakildiginda, son kirk yillik siirede yapilan iilke riski
calismalarinin meydana gelen bir dizi krizden kaynaklandigi soylenebilir.
1960’larda ve 1970’lerde meydana gelen politik krizler, 1980’lerde meydana gelen
borg krizleri ve 1990’larda meydana gelen mali krizler 6rnek gosterilmektedir. S6z
konusu krizlerden sonraki donemlerde arastirmacilar bu arastirma alania yonelmis
ve sonucunda bir yayin patlamasi yasanmistir. Buna karsin, cok az sayida ¢alisma
daha kapsamli bir gorlis olusturarak bu 06zel durumlardan genel bir kural
olusturmay1 denemistir.

2.1.Ulke Riskinin Kaynaklar

Ulke riskinin temel kaynag o iilkenin borcudur. Borg s6z konusu oldugunda o
borcun ddenmesi veya 6denmemesi seklinde iki farkli senaryo ortaya ¢ikmaktadir.
Ulke riskini olusturan durum ise bu iki senaryodan ikincisi olan borcun
6denmemesi durumudur.

Borca iliskin 6deme isteksizligi politik; 6deme kabiliyeti ise transfer riski
altinda degerlendirilmektedir (Krayenbuehl, 2001: 43). Bu riskler birbirlerinden
kaynakli olmasalar da bir iliskiye sahiptirler. S6z konusu iilkede, uluslararasi
kosullarin aleyhte degismesi ile ortaya gikan ekonomik sikintilar o {ilkenin 6deme
kabiliyetini etkileyecektir. Bu durumun arkasindan 6deme isteksizligi yasanmast
muhtemeldir. Ancak bu iki risk unsuru tutum birbirinden bagimsiz olarak ele alinir.

Daha once de belirtildigi gibi, iilke riskinin kaynaklari hem ¢ok ¢esitli hem de
bu kaynaklarin birbirleriyle olan iligkileri olduk¢a karmagiktir. Literatiir i¢indeki
bir akim, is yapis faaliyetlerine gelebilecek devlet miidahalesinde oldugu gibi
politik riske odaklanmaktadir. Bir diger akim ise bu bakisi daha da genisleterek
yurtdisinda yapilan islemin iyi bir sekilde islerligini engelleyebilecek diger
sebepleri de risk unsuru olarak incelemektedir. Bu bakis agisinda, bir {ilkede
karsilagilabilir olan her tiirlii durum ayrintili bir sekilde ele alinmaktadir (Bezirci,
1998: 4-6; Clark, 2018: 8-10). Bu igsel veya dissal risk kaynaklarindan bazilari
Tablo 1’de gorilmektedir.

2.2. Ulke Riskinin Simflandirilmas:

Ulke riski ile ilgili yapilan kavramsal galismalar incelendiginde bu tiirden bir
risk smiflandirmasmin, iki temel gruba indirgemekten, yedi gruba ayirmaya
calismak kadar farkli anlayislar ile ele alindigi goriilebilir. Bu ¢alismada riskler iki
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temel gruba ayrlarak “transfer riski” ve “politik risk” bagliklar1 altinda
degerlendirilmistir.

Tablo 1: i¢sel veya Dissal Risk Kaynaklar

Savas veya i¢ savas, Kredi sikigikligi,

Isgale ugramak, Grevler,

Devrim, Devalliasyon veya para biriminin

' deger kaybi,

Isyanlar, Enflasyon orani ve satin alma giicii
paritesi,

Asirici bir yonetime gelmesi, Biiylime hizi,

Siyasi destekli bor¢ temerriida, Komsularla olan iligkiler,

Moratoryum, Ekonomik veya siyasi amagla

kurulmus iilkeler arasi ittifaklar,
Borg¢ hizmet sartlarinda tek tarafli Diger iilkelerle yapilmis olan ticari

degisiklik yapilmasi, anlagmalar,

Finansal liberalizasyon, Uluslararasi entegrasyon,

Ogrenci eylemleri, Ulkenin askeri gtict,

Dogal afetler, Ulkenin ekonomisinin bagimli oldugu
ulke veya Ulkeler grubu ile olan
iligkileri,

Ekonomide depresyon veya siddetli  Yabanci yatirimceiya verilen izinler,

resesyon,

Yanlis para veya maliye Ticaret kotalari,

politikalarinin uygulanmasi

Kaynak: Bezirci, 1998: 4-6 ve Clark,2018: 8-10 ‘dan derlenerek
olusturulmustur.

Transfer riskinden anlasilmasi gerekeni borca iliskin 6deme kabiliyeti; politik
risk ile kastedileni ise borcu 6deme niyetidir. Bu kadar basite indirgenmis temel
ayrima gitme durumunda bile arada bir gegiskenlik fark edilebilir. Bu, iki riskin
birbiriyle bagl olmasalar da iliski icerisinde olmasindan kaynaklidir. iki riskten
biri kotiiye gittiginde digerini de etkilemesi s6z konusudur. Ornegin, iilke
ekonomisi, bir emtia fiyatinin uluslararasi piyasalarda yasadigi yiikselisten
olumsuz etkilenerek ddeme gii¢liigli ¢gekme noktasina vardiginda yonetici sinifinin
alacag1 kararlar bu 6demelere yonelik kisitlama yoniinde olabilir. Tam tersi bir
ornek ise radikal bir liderin secilmesi sonucu ani bir sekilde alinan transfer
kontrolleri kararlar1 iilkenin transfer riskinin politik riskten etkilenmesi olarak
belirtilebilir (Krayenbuehl, 2001: 43).

Transfer riskine konu miktar iilkenin, kurumlarin, 6zel sirketler ve bireylerin dis
tlkelere olan toplam borcudur. S6z konusu Ulkeye ait bor¢ stoku genel olarak
uluslararast 6demelerde kullanilagelen 6nemli hacme sahip para birimleri cinsinden
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olmaktadir. Bu durum dolayisiyla iilkenin d6viz elde etme giicii ve ekonomik
gostergeleri, transfer riski agisindan isaretlerdir.

Transfer riskini ele alirken {ilkenin ekonomik durumu, {iretim potansiyeli, dis
ticareti, enflasyonu ve dogal kaynaklar1 gibi faktdrler incelenerek s6z konusu
iilkenin rekabet giicii hakkinda fikir edinmeye ¢alisilmalidir (Bouchet vd., 2003:
22-23).

Politik risk, iilke riskini meydana getiren diger bir énemli risk konusudur.
Politik risk faktdrleri o iilkenin dogasinda var olabilir, evrimleserek ortaya ¢ikabilir
veya kokenlerini iilke disinda tutabilmektedir. S0z konusu faktorlerin politik risk
derecesi iizerinde olumlu veya olumsuz bir etkisi olabilmektedir. Dolayisiyla,
politik olaylar sadece tehlike degil, firsatlar da yaratir demek yanlis olmayacaktir.

Politik riskin bir¢cok unsuru vardir ve bu unsurlar Tablo 2’de siralanmustir.
Tablo 2: Politik Risk Unsurlar

Icsel unsurlar Dissal unsurlar

Elitler arasindaki miicadeleler Dis uyusmazliklar icin beklentiler,
Etnik ¢atismalar Sinur iilkeleri ile olan iliskiler
Bolgesel micadeleler Bolgesel dengesizlikler

Istikrar1 etkileyen ekonomik faktorler Buyuk ve bolgesel glicte ittifaklar
Belirli bir projeyi etkileyebilecek faktorler  Onemli hammaddeler

Siyasi partiler (iktidarda olan/olmayan) Baslica dis pazarlar

Politikalar A.B.D'ye iligkin politika

Onde gelen ve ortaya ¢ikan kisilikler A.B.D’nin iilkeye yonelik politikasi
I¢ giic miicadeleleri Diger 6nemli gruplar

Belirli sektdr veya alana dair glcli yonleri  Sendikalar ve emek hareketleri
Iktidar1 korumak/kazanmak icin beklentiler Ordu ve askeri gruplar

Hukdmet Hane halki
Ofisler, kurumlar ve yetkililer Is ve finans gruplari
Burokrasi Aydinlar ve entelektiiel kesim
Politikalar Ogrenciler
Bekleyen mevzuat Dini gruplar
Ozel sektore kars1 tutum Medya
Gii¢ aglari ve lobicilik Yerel ve bolgesel yonetimler
Aktivistler
Etnik gruplar
Ayriliker hareketler
Yabanci topluluklar

Kaynak: Luthans ve Doh,2018: 343°den derlenerek olusturulmustur.
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3. KREDi DERECELENDIRME KAVRAMI

Finans sektoriinde yasanan istikrarsizliklar ve ekonomik krizler, 6zellikle
gelismekte olan iilkelerin finansal yapilarinin saglam temellere oturtulmasi
zorunlulugunu dogurmustur. Bu zorunluluk da kredi derecelendirmesini gerekli
kilmastir.

Kredi derecelendirmesi, bir kurum, kurulus ya da bireylerin finansal
yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirip getirmeyeceginin tahmininde kullanilan
ve kurum, kurulug ya da bireylerin onceki performanslar ile bugiinkii verileri
dogrultusunda yapilan bir simiflandirma sistemidir. Yikumliliklerini geri 6deme
yetisini degerlendiren, borcunu zamaninda ve diizenli olarak 6deme kapasitesini
ortaya koyan kredi derecelendirmesi, bor¢lularin para ve sermaye piyasalarindaki
roliinii degerlendirmeye yaramaktadir (Akkaya ve Demireli, 2010: 321).

Ulkelerin kredi derecelendirmesinde politik riskin yan1 sira mali ve ekonomik
gostergelerin ~ yorumlanmasindan  faydalanilmaktadir.  Hiikiimet  istikrari,
sosyoekonomik kosullar, ¢atigmalar, yolsuzluk, etnik ve dini gerilimler, hukuki
altyapi, demokratik diizenin isleyisi gibi konular1 igermektedir (Kanli ve Aydogus,
2017: 181). Ekonomik gostergeler ise gelir dagilimindaki adalet, finans sektoriiniin
geligsmislik yapisi, kamunun verimliligi, isglici piyasasinin esnekligi gibi
unsurlardir (Gok ve Arslan, 2019: 302).

Sirketlerin kredi derecelendirmesinde ise beseri sermaye, sahip olunan patentler
gibi saysallagtirllmast  giic niteliksel veriler ile mali veriler birlikte
degerlendirilmektedir. Genel olarak mali yapisi, karliligi, is hacmi, firma istikrari,
kurumsallagsma, teminat diizeyi gibi faktorler, sirketlerin kredi derecelendirmesinde
kullanilmaktadir (Pekkaya ve Zilifli, 2016: 202).

3.1.Kredi Derecelendirme Kuruluslar

Kredi derecelendirme kuruluslar: tilkelerin kredi notlarin1 ekonomik ve politik
risklerini g6z ©nunde bulundurarak nicel ve nitel 6zellikleri yine kendileri
tarafindan gelistirilen bir tiir puanlama yontemiyle belirlemektedir. Uzun ve kisa
donemli olarak yapilabilen iilke kredi derecelendirmesi, iilkelerin kisa ve uzun
vadeli yukimlaliklerini kapsamaktadir. Bu yukdmlultkler, yerel para cinsi ve
doviz cinsinden olmak T{zere ayr1 ayr1 g6z Oniinde bulundurulmaktadir.
Derecelendirmeye ek olarak iilkeleri de izleyen kredi derecelendirme kuruluslari,
tilkelerin notlarini pozitif, duragan ya da negatif goriiniim olarak siniflandirmakta
ve “yatirnm yapilabilir” ya da “yatinm yapilamaz” olarak agiklamaktadir.
Uluslararas1 6lgekte taninan derecelendirme kuruluslari, Standard & Poor’s, Fitch
ve Moody’s’tir.

Kredi derecelendirme kuruluslarimin kredi derecelerinin karsilagtirmast not
aciklamasi ile birlikte Tablo 3’de gorilmektedir. Buna gére kredi derecelendirme
kuruluslar {ilkeleri “yatirim yapilabilir” ve “spekiilatif” olarak siniflandirmaktadir.
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Tablo 3: Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Not Sistemlerinin Karsilastirilmasi

Standart & Fitch Moody's Notun Agiklamasi
Poor's
AAA AAA Aaa En Yiiksek Derece
AA+ AA+  Aal Iyi Kredi Derecesi o
AA AA  Aa2 3
AA- AA-  Aa3 =
A+ A+ Al Iyi Kredi Derecesi §
A A A2 &
A- A- A3 :
BBB+ BBB+ Baal Ortanin Alt1 Seviye E
BBB BBB Baa2 S
BBB- BBB- Baa3
BB+ BB+ Bal Yatirim Yapilmaz
BB BB Ba2
BB- BB- Ba3 Spekiilatif BN
B+ B+ B 2
B B B2 Onemli Derecede Spekalatif ’%
B- B- B3 ;:
CCC+ CCC Caa Siddetli Riskli :-).
CCC CcC Caa3
CcC C C Asin Spekiilatif
D DDD D Yikiimliiliiglini Yerine Getiremez
DD &
5 =

Kaynak: (Yildirim, Y1ildiz ve Aydemir, 2018).

4, PROMETHEE ILE ULKE RiSKi OLCUMU UYGULAMASI
4.1. Arastirmanin Amaci

Calisma, basta kiigiik yatirimcilar olmak ftizere, iilke riski degerlendirmesi
yapma amaci tagiyan ve uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin
kararlarma giiven duymayan arastirmacilara bir alternatif sunma amaci
tasimaktadir., PROMETHEE yontemi, kullaniglilik agisindan basit ve amaca
yonelik esnetilebilir olmasindan dolayr bu amaca hizmet edebilecek yontemlerin
arasinda ilk siralarda yer almaktadir. Calisma, belirli makro degiskenler ile politik
verilere ayn1 anda odaklanarak bir iilke riski siralamasi elde etmek ve bu siralama
sonuglarin1  uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarinin  yayinladiklar
siralamalar ile karsilagtirarak sunulan alternatifin ne derece ve neden farkli
sonuglar iirettigini degerlendirme amacindadir.
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4.2. Arastirmanin Yontemi

Bu c¢alismada ¢ok kriterli karar verme probleminin ¢oziimiinde en etkili ve
kolay uygulanan yoéntemlerden biri olan PROMETHEE (The Preference Raking
Organization METHod for Enrichment Evaluation) yonteminden faydalanilmustir.
Yontem, karar verme problemine esas olan alternatifleri, belirlenen tercih
fonksiyonuna dayanarak degerlendirmekte ve alternatifleri ikili karsilastirmalarla
kismi ve tam Onceliklendirmektedir. Yontemde GAIA (Geometrical Analysis for
Interactive Aid) diizleminden de faydalanilmaktadir. GAIA, basitce karar vericinin
daha rahat karar verebilmesi icin grafik gosterimidir.

PROMETHEE yonteminde sonlu sayida alternatif {izerinde hem kismi siralama
(PROMETHEE I) hem de tam siralama (PROMETHEE 1I) yapilabilmektedir.
Yontem, karar verme probleminde karara esas teskil edecek alternatiflerin
siralamasint ~ saglamaktadir. GAIA ise bu siralamayr gorsel olarak
zenginlestirmektedir (Geng, 2013: 134-135). Yontem su sekilde uygulanmaktadir
(Senkayas ve Hekimoglu, 2013: 68-73):

Adimm 1. Karar verici, karar noktalarin1 ve degerlendirme faktorleri tanimlar.
Ardindan degerlendirme faktorlerinin énem agirligini belirleyerek veri kiimesi
olusturur.

Adim 2: Belirlenen degerlendirme faktorlerinin yapisim ve i¢ iligkisini
gostermek igin tercih fonksiyonlari belirlenir.

Adum 3: Belirlenen tercih fonksiyonlan dikkate alinarak her bir degerlendirme
faktorii i¢in karar noktalarimin ikili karsilagtirmalari yapilir ve ortak tercih
fonksiyonlari belirlenir.

Adim 4: Ortak tercih fonksiyonlar1 kullanilarak karsilastirilan karar noktalarina
iligkin tercih endeksleri belirlenir.

Adim 5: Karar noktalar i¢in pozitif ve negatif {istiinliik degerleri belirlenir.
Adim 6: PROMETHEE I ile kismi siralama belirlenir.
Adim 7: PROMETHEE II ile karar noktalarinin tam siralamasi belirlenir.

4.2.1. Alternatiflerin, Kriterlerin, Kriter Agirhklarimin ve Tercih
Fonksiyonlarinin Belirlenmesi

Calismada oncelikle Tiirkiye ile ekonomik ve/veya politik yonden benzerlikler
tagtyan ve genelde gelismekte olan {lkelerin olusturdugu bir grup {ilke
belirlenmistir. Tiim {ilkelere iliskin yillik veriler, gilivenilirli§inin sorgulanmamasi
acisindan Diinya Bankasi veri tabanindan ve ABD dolar1 cinsinden temin edilmistir.
Secilen toplam 14 (lke Azerbaycan, Brezilya, Cin, Misir, Endonezya, Hindistan,
Meksika, Nijerya, Pakistan, Romanya, Rusya, Turkiye, Ukrayna ve Gilney
Afrika’dir. Verilerin temin edilmesinde kullanilan zaman araligi, 2008’deki
finansal kriz sonrasina odaklanilarak 10 yil olmasi kararlagtirilmig ve 2008 y1l sonu
verisi ilk ve 2017 yil sonu verisi son olacak sekilde diizenlenmistir. Elde edilen
verilerin en yakin yila ait olaninin en 6nemlisi olacag1 varsayim altinda; 10 yillik
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veriler Excel programi vasitasiyla dogrusal olarak agirliklandirilmigtir. Bu iglemin
yapilabilmesi i¢in Tablo 4’deki katsayilar elde edilmistir.

Tablo 4: Katsayilar

Yillar | Katsayilar Yillar Katsayilar
2008 0,018182 2013 0,109091
2009 0,036364 2014 0,127272
2010 0,054545 2015 0,145454
2011 0,072727 2016 0,163636
2012 0,090909 2017 0,181818

Alternatif tlkelerin nasil bir siralamaya oturacagmin belirlenmesinde
kullanilacak olan kriterler i¢in ekonomik ve politik olmak {izere iki temel ayrim s6z
konusudur. Ekonomik risk unsurlarina iliskin veriler, basta PRS Group’un
hazirladig1 iilke riski rehberi, akademik literatiir ve profesyonel alanda kabul
gbrmiis calismalar 1s18inda belirlenmistir. Ekonomik ve politik risklere etki eden
cok sayida parametre mevcuttur. S6z konusu parametrelerin genelde birbiriyle
baglantili olmalarindan dolay1 bunlarin tamamin1 bir modelde biitiinlestirmek
saglikli bir karar olmayacaktir (Kaya-Kanli ve Aydogus, 2017). Bu noktada,
ekonomik risk unsuru olarak kabul edilebilecek onlarca makro-ekonomik veri
oldugundan bazilar1 elenmistir. Elemede, gostergelerin birbirlerini ne kadar icerdigi
gdz oOniine alinmistir. Son olarak kriter olmasina karar verilen ekonomik
degiskenler su sekilde belirlenmistir:

‘Yillik reel biiyiime . Sabit yerel para birimi bazinda yillik GSYH biiylime
oraninin 2010 ABD dolarina sabitlenmis halidir.

-Yillik tiiketici enflasyon orani
-Cari denge

-Toplam dis bor¢ stoku : Gayri safi milli gelire gore toplam dis borg stokudur.
Oranla ilgili olarak baghi basina risk ve kredibilite Olgiitiidiir demek yanlis
olmayacaktir. Ornegin; dis bor¢lanmadaki yillik biiyiime oraninin, GSMH’deki
biiylime oranini asip asmadigint gozetmek, artan riskler hakkinda énemli bir sinyal
yakalamay1 saglayabilir. Bu oranin degerlendirilmesiyle ilgili, Diinya Bankas1 ve
IMF tarafindan oOnerilen bir takim esik degerler vardir. Bu esik degerlere gore,
Toplam dis borg stoku/GSMH oraninin %30 ve %50 arasinda olmasi iilkenin orta
bor¢lu, %50 ve daha fazla olmasi ise iilkenin yiiksek bor¢lu iilkeler ile
gruplanmasina neden olmaktadir.

thalat / toplam rezervier (altin dahil)

-WGI Skorlar : Calismada ayrica politik risk degiskenine ihtiya¢ duyulmustur.
Bu noktada, literatiir incelendiginde, bazi kuruluslarin yayinladiklar1 verilerden
yararlanabilecegi anlasilmaktadir. WGI puanlar1 politik risk degiskeni olarak
secilebilecektir (Emir vd., 2013).
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Calismada Politik risk gostergesi olarak WGI puanlart kullanilmistir. WGI
puanlari Dinya Bankasi tarafindan hazirlanan WGI (Worldwide Governance
Indicators)’den derlenmistir. WGI; anketler, ticari faaliyetlere iligskin bilgi
saglayicilar, hiikiimet dig1 kuruluglar ve kamu kuruslarindan elde edilen bilgilerle
meydana getirilmektedir (Kaufman vd., 2008). Yillik olarak elde edilen WGI
puanlar diistiikce iilke daha olumsuz bir ¢ergceveye ve arttikga da daha olumlu bir
cerceveye girmektedir. WGI puanlarimin igerigindeki “Konusma Yetkisi ve
Denetlenebilme” basligs; tilkede silahli kuvvetlerin siyasete karisip karismadiginin
ve denetlenebilme seviyesinin degerlendirilmesidir. “Politik Istikrar ve Siddetin
Olmamasi” bagligt; soz konusu iilkedeki hiikiimet istikrari, i¢ veya dis catisma,
etnik problemler gibi konulara egilmektedir. Bir diger baslik olan “Huikimet
Etkinligi” ise tlkenin biirokratik yapisina dair bir kalite 6lgiitii olma amacindadir.
“Duzenleyicilik Kabiliyeti” bashgi; séz konusu iilkenin yatirim profilini ve bu
durumu yonetimindeki kabiliyetine dair bir dl¢iittiir. “Hukukun Ustiinligii” bashg
ise lilke yasalarinin ve uygulanis agisindan diizenin degerlendirmesidir. Son olarak
“Yolsuzlugu Kontrol Edebilme” bashgi ise incelenen iilkede, sahsi fayda elde
etmek amaciyla kamu gorevlerinin kotiiye kullanimina dair bir 6l¢iit sunmaktadir
(Tiire ve Bager, 2015).

Asagidaki tabloda, Tiirkiye ve Gliney Afrika’nin politik risk skorlart (WGI
puanlari) bazi yillar i¢in 6rnek olarak sunulmustur.

Tablo 5: Tiirkiye ve Giiney Afrika Politik Risk Skorlar

Turkiye WGI 2008 2012 2013 2016 2017
Yolsuzlugun Kontrolii | 0,11236 0,157739 0,092246 | -0,19158 | -0,19291
Hiikiimet Etkinligi 0,268657 0,408524 0,381218 | 0,043021 | 0,070512
Politik Istikrar ve -0,82357 -1,22053 -1,24993 | -2,00906 | -1,79662
Siddetin Olmamasi

Duzenleyicilik 0,259386 0,420095 0,429084 | 0,196143 | 0,035141
Kabiliyeti

Hukukun Ustiinliigii 0,083061 0,036304 0,066959 | -0,20863 | -0,25014

Konusma Yetkisi ve -0,04129 -0,20693 -0,25133 -0,60889 | -0,70741
Denet.

Guney Afrika WGI 2008 2012 2013 2016 2017

Yolsuzlugun Kontrolii | 0,2112635 | -0,115579 | -0,070048 | 0,124319 | -0,00813

Hiikiimet Etkinligi 0,5094988 | 0,3456312 | 0,438292 | 0,274931 | 0,278473

Politik Istikrar ve 0,0497333 | -0,025386 | -0,046294 | -0,14150 | -0,26731
Siddetin Olmamasi

Duzenleyicilik Kabili. | 0,4988977 | 0,3817532 | 0,419975 | 0,211843 | 0,233144

Hukukun Ustiinliigii 0,0725051 | 0,1104317 | 0,158148 | 0,115789 | -0,01119

Konusma Yetkisi ve 0,5756481 | 0,5821533 | 0,600703 | 0,650145 | 0,637225
Denet.
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Tablodan goriilecegi iizere, hemen hemen her politik risk bileseninde
Tiirkiye’nin skoru Giiney Afrika’ya gore diisliktiir.. Ayn1 zamanda yillar itibariyle
bakildiginda ise Tiirkiye’nin politik risk puanlarinin koétiilestigi de ayrica goze
carpmaktadir.

Calismada WGI altindaki her bir bagliga ait puanlara esit derecede agirlik
verilmistir. Bu agirliklar ile Excel programi yardimiyla ortalama alinmis ve bir
WGI skoru elde edilmis. Olusan skor, politik risk verisi olarak kriterler arasinda
yerini almistir.

Agirliklarin belirlenmesinde bir matematiksel yontem uygulanmamistir. Bunun
yerine, iilke riski konusunda hizmet iireten kuruluslarin kullandiklar agirliklar
incelenmistir (Bezirci, 1998). Yapilan incelemede, ¢esitli modellerde, politik riske
verilen agirligin genel olarak %30 ile %60 arasinda degistigi goriilmiistiir. Bu
nedenle, bu ¢aligmada yer alan politik risk kriterine iligkin agirlik %30 ve bes adet
olan ekonomik risk kriterlerinin tamamina toplam %70 olacak sekilde %14’er

agirlik verilmistir.
4.2.2. Karar Matrislerinin Olusturulmasi

Calismada ikinci asama, alternatif iilkelerin ve kriterlerin bulundugu karar
matrislerinin olusturulmasidir. Ulkelerin degerlendirilmesinde ele almacak olan
kriterler; yillik reel biiylime orani, yillik tiiketici enflasyonu, cari denge, toplam dis
bor¢ stokunun GSMH’ye orani1 ve ithalatin toplam rezervlere orani degiskenleridir.

Calismada Visual Promethee Academic yazilimi kullanilmigtir. Kriter olarak
kullanilan verilerin tamami lineer tercih fonksiyonuna uygun karakteristiklere
sahiptir. Tiim kriterlere iliskin tercih fonksiyonlar1 yazilimda segildikten sonraki
asamada kriterlerin hangisinde tercih yoOnlerinin belirlenmesi gerekmektedir.
Politik risk kriteri i¢cin kullanmilan WGI puanlar igin ise deger arttik¢a riskin
azalmasi durumu s6z konusudur. Bu nedenle, “max.” secenegi tercih yonii olarak
belirlenmistir.

Yillik reel biiylime ve cari denge kriterlerinde, deger yiikseldikge riskin
azalacagindan hareketle tercih yonleri “max.” olarak belirlenmistir. Son olarak,
enflasyon artis1, toplam dis bor¢/GSMH ve ithalat/toplam rezervler kriterlerinde ise
degerin yiikselmesinin riski artiracagindan hareketle tercih yonleri “min.” olarak
belirlenmigtir.

Yazilima girilen verileri gsteren matris Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 6: Politik Risk Kriteri i¢in Diinya Bankasinin WGI Puanlarindan Elde
Edilen Endeksin Kullanimina Iliskin Matris

Ulke PR-WGI Bilyiime Enflasy. Cari Denge TDBS/GSMH ith./Rez
Azerbaycan -0,7456 1,5654 6,81379 10,47034 25,60411 2,4472
Brezilya -0,0592 0,4516 6,38215 -2,40824 24,19343 0,9105
Cin -0,4715 7,6349 2,25297 2,30685 13,55759 0,6624
Misir -0,8416 3,6285 14,2035 -3,42287 20,06813 3,6263
Hindistan -0,2880 7,1117 6,85814 -1,97839 21,03975 1,6502
Endonezya -0,2411 5,3118 5,11252 -1,76309 33,04648 1,9363
Meksika -0,2263 2,5378 4,01674 -1,83280 34,23010 2,6772
Nijerya -1,0867 3,1991 12,1081 1,82878 6,68438 2,2409
Pakistan -1,0551 4,4438 6,85013 -2,37234 25,80010 3,6905
Romanya 0,1852 3,4488 1,87731 -2,80202 59,20372 1,9790
Rusya -0,7178 0,8950 7,94271  3,09175 32,37967 1,0327
Turkiye -0,2423 5,8899 8,52214 -5,13007 45,29827 2,3023
Ukrayna -0,7031 -1,274 15,6735 -3,23794  100,90560 4,6771
Glney Afrika 00,2099 1,6327 5,64200 -3,74711 42,36362 2,5420

4.3. Bulgular

4.3.1. PROMETHEE I’e iliskin Bulgular

Veriler programa girildikten sonra, alternatif tlkeler olan Azerbaycan,

Brezilya, Cin, Misir, Endonezya, Hindistan, Meksika, Nijerya, Pakistan,
Romanya, Rusya, Turkiye, Ukrayna ve Gilney Afrika (Ulkelerinin
PROMETHEE yontemi ile degerlendirilmeleriyle siralama sonuglarim
iceren ¢iktilar elde edilmistir. PROMETHEE 1 i¢in ortaya ¢ikan siralamalar
Sekil 1’de verilmistir.

Sekil 1’de PROMETHEE 1 (kismi siralama) sonuglar1 gosterilmektedir.
Kismi siralamada, Olglime tabi tutulan her bir alternatif admna -1 ile +1
arasinda bulunmak sartiyla negatif ve pozitif degerler hesaplamaktadir.
Pozitif ¢ikan deger, degerlendirilen alternatifin diger alternatiflere gore
pozitif Ustlinligiinii gostermektedir. Negatif ¢ikan degerse, degerlendirilen
alternatifin diger alternatiflere gore ne kadar zayif kaldigim1 gostermektedir
(Sahin ve Akkaya, 2013, s. 75).

PROMETHEE I (kismi siralama) analizinin sonucunda, Cin’in kendisini
ayristirict bir olumlu performans sergiledigini sdylemek miimkiindiir.
Pozitif stiinliiklere gore bakildiginda Cin alternatifinin arkasindan
Nijerya’nin geldigi, negatif istiinliiklere gore bakildiginda ise Hindistan’in
2’nci siray1 aldigr goriilmektedir. Ukrayna alternatifi en son siray1 almistir.
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Sondan bir dnceki sirayi ise negatif iistiinliiklere gore bakildiginda Giiney
Afrika; pozitif ustlnliiklere gore bakildiginda ise Tiirkiye’nin aldigi
gorulmektedir.
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Sekil 1: Promethee I Sonuglari
4.3.2. PROMETHEE ID’ye iliskin Bulgular

Visual Promethee yazilimi kismi siralamaya ek olarak, tam siralama yapmaya
da olanak vermektedir. PROMETHEE II (tam siralama), pozitif ve negatif
iistiinliikleri birlikte degerlendirerek net istiinliik degerlerini ortaya koymaktadir.
Bu noktada, 0 ile +1 arasinda yer alan alternatifler olumlu olarak
degerlendirilebilecektir (Sahin ve Akkaya, 2013, s. 75).
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PROMETHEE 11 araciligiyla alternatiflerin tam Oncelik degerleri
hesaplanmakta ve tim PROMETHEE II sonuglarim gosteren ekran goriintiileri
Sekil 2°de verilmistir.

PROMETHEE Il sonuglar1 incelendiginde ise sirasiyla Cin, Hindistan ve
Nijerya’nin en iyi ¢ alternatif oldugu goriilmektedir. Son sirada yer alan
Ukrayna’nin hemen fiizerinde Tiirkiye yer almaktadir. Tiirkiye ile Giiney
Afrika alternatifinin  birbirlerine yakin  performans sergiledikleri
gorulmektedir.

433. PROMETHEE I ve PROMETHEE 1II Bulgularinin
Karsilastirnlmasi

Tablo 7°de ¢alismada yer alan alternatif iilkelere ait PROMETHEE II sonucuna
dayanarak olusturulan PROMETHEE Akis Tablosundan elde edilmis sonuglar
gosterilmistir. Bu tabloda, PROMETHEE 1II siralamasinda gosterilmis
alternatiflerin net Phi degerlerine dayanarak siralanmis hali verilmistir. Phi
degerleri, ise pozitif Ustlinliilk degerlerinden (Ph+) negatif iistiinliik degerlerinin
(Ph-) ¢ikarilmasi sonucu elde edilen net Phi degerlerini ifade etmektedir (Glney,
2017, s. 184). Bu noktada, Cin 0,5490 net tstiinliik degeri ile birinci siradadir.
Ukrayna, -0,5761 net listiinliik degeri elde ederek en son sirada yer almustir.

Analiz sonucunda net istiinlik degeri agisindan olumlu kabul edilebilecek
iilkelerin sirasiyla Cin, Hindistan, Nijerya, Endonezya, Azerbaycan, Romanya ve
Rusya iilkeleri oldugu goriilmektedir.

Tablo 7: Net Ustiinliik Degerleri

Ulke Adi Phi (Net)

1. Cin 0,5490 8.Brezilya -0,0010
2. Hindistan 0,2184 9.Meksika  -0,0102
3. Nijerya 0,1307 10.Pakistan  -0,0479
4. Endonezya 0,1140 11.Misir -0,1463
5. Azerbaycan 0,0952 12.G.Afrika  -0,1798
6. Romanya 0,0208 13.Turkiye  -0,1845
7. Rusya 0,0178 14.Ukrayna  -0,5761

Tablo 7 incelendiginde, ilk bakista Cin ve Hindistan secilebilir derecede iyi
performans gosterdigi anlasilmaktadir. Cin 1’inci sirada yer alirken; en koti
performans1 sergileyen Ukrayna, son sirayr isgal etmis, Tiirkiye ise on lgiinci
siray1 almigtir.
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‘HO
0,5420 I cin
0,2184 I HINDISTAN
0,1307 — NIJERYA
0,0952 0-11% i ENDONEZYA - A7ERBAYCAN
R 1L
-0,0479 i PAKISTAN
-0,1463 m - . MISIR
-0,1845 2 | ciney acniv)TRKIYE
-0,5761 UKRAYNA

-1.0

Sekil 2: PROMETHEE II Sonuglari

4.3.4. GAIA Diizlemine fliskin Bulgular

GAIA diizlemi sayesinde birden fazla ¢ok kritere sahip problemlere iligkin
coziimler iki boyutlu olarak ifade edilebilmektedir. Kalin ve yatay eksene yakin
bulunan dogru optimal sonucun kestirilmesinde kullanilir. Ayrica, bu optimal
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dogruya yakinlik gosteren degerlerin, degerlendirilen kriterlere gore secilebilecek
alternatifler oldugu bilinmektedir. Kriterler ince c¢izgilerle gosterilmektedir. Bu
cizgilerden birine yakin olan alternatifin ise, s6z konusu kriter acisindan 6ncelikli
bir konuma sahip oldugu anlasilmaktadir (Sahin ve Akkaya, 2013, s. 75).

Ayrica, GAIA diizleminde kullanilan renk kodlar1 vardir. Diizlemde gosterilen
elemanlarin sayis1 bakimindan bir kalite gostergesi olan bu renk kodlarinda; yesil
renk, tatminkar bir kalite diizeyini ifade ederken, kirmizi renk ise oldukc¢a diisiik bir
dizeyi ifade etmektedir (Visual PROMETHEE, 2013). Bu calismada gosterilen
renk kodlar1 yesil renge sahiptir.

Sekil 3’de GAIA duzlemi goruntist yer almaktadir. Buna gore Hindistan’in en
iyi konuma sahip oldugunu sdylemek mumkiindiir. Ayrica Endonezya’nin optimal
dogru ile ayn1 boliimde oldugu goze carpmaktadir. Cin’in de eksenin ayni tarafinda
yer almasi nedeniyle tercih edilebilir konumda bulundugu sdylenebilir. Misir’in
optimal dogruya yaklastigi goriilmektedir. Tiirkiye’nin performansinin olumsuza
oldugu soylenebilir. Kriterler agisindan bakildiginda, enflasyon artis1 kriterine gore
en iyi se¢imin Endonezya oldugu anlasiimaktadir. Ukrayna alternatifinin gosterdigi
kotii performansin ne diizeyde ayristirici etki yaptigi da yine GAIA diizlemi
gosterimi sayesinde anlasilir olmaktadir.
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Sekil 3: GAIA Diizlemi Gosterimi

4.3.5. Promethee Network’e iliskin Bulgular

Promethee Network ciktisinda alternatiflerin digiim (ag) seklinde ve tercih
konusu olan ise alternatifler ok sembolii ile gosterilmesi s6z konusudur. Goéreceli
konumlarda yer alan diigiim sekli sayesinde {istiinlilk degerlerinin arasindaki
yakinlik daha net bir ifadeye kavusmaktadir (Visual PROMETHEE, 2013).
Promethee Network ¢iktisina ait ekran goriintiisii Sekil 4’de verilmistir.

Promethee Network ¢iktisin1 gosteren Sekil 4 incelendiginde ise Cin’in en iyi ve
Ukrayna’nin en kotii performanst sergiledigi agik bir sekilde anlasilmaktadir.
Kiimelenmeler incelendiginde Brezilya, Pakistan, Romanya ve Meksika
alternatiflerinin birbirleriyle benzer 6zelliklere sahip oldugu goriilmektedir.
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Phi+: 0,57 Phi-: 0,02

HINDISTAN
Phi+ 0,33 Phi-+ 0,11

NIERYA
Phi+: 0,33 Phi-: 0,20

ENDONEZYA
Phit: 0,28 Phi-: 0, 16|

ATERBAYCAN
Phis+: 0,28 Phi-+ 0,19

ROMANTA ‘ . RLGTA
.24 Bl 0,20 :

GUNEY AFRIKA
Phi+: 0,14 Phi-+ 0,32

TIRKIYE
Phi+: 0,17 Phi-: 0,36

UKRAYNA
Phi: 0,01 Phi- 0,59

Sekil 4: Promethee Network Ciktisi

4.3.6. Promethee Bulgular1 ile Kredi Derecelendirme Notlarinin
Karsilastirilmasi

Tablo 8’de {i¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusu tarafindan iilkelere
ulkelere verilen kredi notlari, agiklamalart ile birlikte gortlmektedir.
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Tablo 8: Ulkelerin Kredi Derecelendirmesine Gore Siralamasi

Moody S&P Fitch

Cin Al Orta Cin A+ Orta Ust Cin A+ Orta Ust
Ust

Meks A3 Orta Meks. BBB+ Orta Alt End BBB Orta Alt
Ust

Endon. Baa2 Orta Endon. BBB Orta Alt Rusya BBB Orta Alt
Alt

Hind. Baa2 Orta Roman  BBB- Orta Alt Meks. BBB Orta Alt
Alt .

Roma. Baa3 Orta Rusya BBB- Orta Alt Hind. BBB- Orta Alt
Alt

Rusya Baa3 Orta Hind. BBB- Orta Alt Roman. BBB- Orta Alt
Alt

Gliney Baa3 Orta Azerb. BB+ Yat. Azerb. BB+ Yat.Yapi-lamaz

Afrika Alt Yapila.

Azerb. Ba2 Yatirt Guney BB Yat Guney B+B Yat.Yapi-lamaz
Yapila.  Afrika Yapilam. Afr.

Brez. Ba2 Yatirig  Brez. BB- Yat.Yapi- Brez. BB- Yat.Yapi-lamaz
Yapila. lamaz

Tirk. B1 Yiksek  Tirk. B+ Yiiksek Turk BB- Yat.Yapi-lamaz
Olgiide Olgiide
Spekiil. Spekiil.

Misir B2 Yiksek Ukray. B Yiiksek Misir B+ Yiiksek Spekiil.
Olgiide Olgiide
Spekiil. Spekiil.

Pakis. B3 Yiksek Nijerya B Yiiksek Nijerya B+ Yiiksek Spekiil.
Olgiide Olgiide
Spekiil. Spekiil.

Ukray. Caal Onemli  Misir B Yiiksek Ukray. B Yiiksek Spekiil.
Olgiide Olgiide
Riskli Spekiil.

Nijery.  N/A - Pakis. B- Yiksek Pakis. B- Yiksek Spekiil.

Olgiide
Spekiil.

Bulgular ile kredi derecelendirme kuruluslarinin yayimladigi kredi notlarina
gore yapilan siralama karsilagtirildiginda ise Cin ve Hindistan'in yine basi ¢ektigi
gorulmekle birlikte strpriz bulgular da s6z konusudur. Ornegin Nijerya ve
Azerbaycan, kendilerine st siralarda yer bulurken, her U¢ kredi derecelendirme
kurulusu i¢in de iist siralarda yer alan Meksika, orta siralarin altinda yer almaktadir.
Azerbaycan, her ti¢ kurulus i¢in de "Yatirim Yapilamaz" seviyesindeyken, Nijerya
Standard & Poors ve Fitch igin "Yatirnm Yapilamaz" seviyesindedir. Ukrayna en
son sirada kendisine yer bulmustur. Dolayisiyla bulgular ile kredi derecelendirme
kuruluglarimin kredi notlarina gore yapilan siralama da ufak siirprizlerle birlikte
oldukca tutarhdir.

Bulgular Turkiye acisindan degerlendirildiginde, Tiirkiye’nin hem bulgularda
hem de her ii¢ kurulusun da kredi derecelendirmelerine gore yapilan siralamada
son siralarda yer aldigi goriilmektedir. Dolayisiyla bulgular, Turkiye icin de
tutarlidir.
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5.SONUC

Bu c¢aligmada, Diinya Bankasi veri tabani kullanilarak Tirkiye ile benzer
ekonomik ve/veya politik kosullara sahip olan 14 iilke, Cok kriterli karar verme
tekniklerinden (CKKYV) biri olan PROMETHEE yontemi ile (lke riskine gore
siralanmustir. Elde edilen siralama sonuclari, uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslarinin yayinladigi notlarin siralamasi ile ne dl¢tide uyumlu oldugunu ortaya
koymak amaciyla karsilagtirilmstir.

Literatlirde, 6zellikle makroekonomik veriler ile politik riske iliskin verileri
ayn1 potada eriterek biitiiniiyle bir iilke riski ¢aligmasi yapan ve yontem itibari ile
CKKV metoduna dayanan yeterli sayida calismaya rastlanilmanustir. Ozellikle
Tiirkge literatiir igerisinde, bu anlamda bir eksiklik oldugunu diisiinmek; belirgin
bir calismayla karsilagilmadigindan dolayr miimkiindiir. Ayrica, 2008 finansal
krizinden sonra Ozellikle yasal otoriteler ve bilim adamlari, CDS primlerini ve
kredi derecelendirme kuruluslarini, iilkelerin riskini yansitma kapasiteleri
bakimindan elestirmektedir. Bu sekilde, bu c¢alisma bir {lkenin riskinin
belirlenmesi icin bir yardimci alternatif sunmaktadir. Ayrica, istenildiginde
kriterlerin ve agirliklarinin belirlenmesinde kullanilabilecek CRITIC gibi ¢esitli
yaklagimlarin uygulamaya entegre edilebilecek olmasi ile birlikte diisiintildiigiinde;
CKKYV yontemlerinden PROMETHEE yonteminin kredi derece kuruluslarina karst,
detayl1 ve kapsamli caligmalarda temel olarak kullanilabilecek basit kullanimli bir
alternatif oldugu fark edilebilir.

Ayrica, PROMETHEE yo6ntemi CKKV yontemleri arasinda tercih fonksiyonlari
belirleme imkani sunan ve GAIA diizleminin kullanilmasini saglayan bir yontem
olmasi nedeniyle 6n plana ¢ikmaktadir. Bu durum, alternatiflerin, kriterlere gore
ikili karsilastirma siirecini kolaylagtirmaktadir. Ancak bu noktada, hangi tercih
fonksiyonunun hangi kritere atanacagi biiyiik Olgiide karar vericinin bilgi ve

tecriibe birikimine gore sekilleneceginden kaynakli ek bir zorluk ortaya
¢ikmaktadir.

Arastirmadan elde edilen bulgular, Hindistan ve Cin’in en basarili iilkeler
oldugunu goOstermektedir. Bu iki iilke, kredi derecelendirme kuruluslarinin
yaymladig1 kredi notlarina gore yapilan siralamada da ilk siralardadir. Misir ve
Ukrayna ise hem iilke riskine gore yapilan siralamada hem de kredi derecelendirme
kuruluslarinin yaymladigi kredi notlarina gore yapilan siralamada son siralardadir.
Dolayisiyla calismada ulasilan bulgular ile kredi derecelendirme kuruluslarinin
yayinladigi notlar, hem en iyi ve en kétii alternatifler agisindan hem de Tiirkiye’nin
son siralardaki yeri agisindan benzer sonuglar tiretmistir.

En iyi ve en kotii tilkeler agisindan bir degerlendirme farki tespit edilmese de
farkl1 denilebilecek bulgulara da erisilmistir: Nijerya, Azerbaycan ve Meksika igin
bulgular sirpriz niteliktedir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin agikladiklar
notlara gore yapilan siralamada Nijerya ve Azerbaycan son siralardayken, Meksika
Ust siralardadir. Ancak bulgular 1s18indaki siralamada Nijerya ve Azerbaycan iist
siralarda, Meksika ise alt orta siralarda kendisine yer bulabilmistir.
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Ulasilan  bulgular  dogrultusunda iilke riskinin  degerlendirmesinde
PROMETHEE yontemi ile bir siralama yapilabilecegini s0ylemek mumkundur.
Zira PROMETHEE ile yapilan iilke riski siralamasi ile kredi derecelendirme
kuruluslarininki arasinda 6nemli derecede farkliliklar tespit edilmemistir. Hatta
bulgularin tutarli oldugunu sdéylemek miimkiindiir.
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