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Ozet:

Bu galisma, dlke riskini akademik/analitik yaklasimlarla olgen
calismalarin  ve son yillarda popiilariteleri artan derecelendirme
kurvluslarmim  kullandiklart  dlke riski  olgim  yontemlerinin  bir
degerlendirmesini yapmaktadir. Caligmada, sozkonusu yonterler ve
derecelendirme kuruluslarinin tlkelere atfettizi iilke notlar karsilagtirmals
olarak sunulmakta ve tilke notlan, segilmis 34 iilke igin 1990-1998
yillatint kapsayan ¢ift-sturli Tobit modelinden elde edilen iilke risk
notlari ile karsilagtirimaktadir. Dig borg krizlerinin yasandig: yillar ve
kriz yasayan illkelerin kriz 6ncesi notlari ve dolayisiyle ile krizlerin
tnceden tahmin edilebilirligi bu kiyaslamaya temel olusturmaktadir.

Abstract:

Methodologies of Sovereign Risk Assessment

This study surveys the sovereign risk assessment methods used by
academic/analytic studies and the rating institutions with increasing
popularity in recent years. The study presents the country risk grades
assigned by the rating agencies and compares them with the country risk
grades obtained from a two-limit Tobit model. The country grades
assigned before and during the major external debt crises are used to
compare the accuracy of the estimations and the country grades of the
rating agencies.

Bu ¢aligmada kullanilan dlke risk tabiolarmin olusturulmasinda gosterdigi titiz
¢alismalardan dolayr Oznur YAVAN’a ok tesekkiir ederim.

Anahtar Sézciikler: Ulke riski, derecelendirme, dis borg krizleri.

Keywords: Sovereign risk, rating, external debt crises.
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GIRIS

Ulke riskinin dogru olarak belirlenmesi, asimetrik bilginin yol agtig
“ahlaki tehlike” ve “tersine secim” sorunlarmmn giderilmesi ve uluslararasi mali
piyasalarin verimli galisabilmesi acisindan oldukga 6nemlidir. Hem borglu
hemde alacakli icin oldukga maliyetli dis borg servis giicliigii ve bunu izleyen
borg erteleme islemleri, tilke risk modellerine duyulan ihtiyacin son yirmi yilda
onemli Slclide artmasina yol agmistir. Ozellikle 1982 yilinda Meksika’nin
moratoryum ilan etmesi ile baglayan Diinya Borg Krizi, “hiikiimran iilkeler iflas
etmez” anlayisinin tamamen terk edilmesine yol agmstir. Kreditérlerin, dis
borg krizini erken uyaracak yeni yontemlerin geligtirilmesine ve modellerin
fyilestirilmesi ¢abalarina destek vermesi de bu alandaki c¢alismalarin
yogunlagmasina neden olmustur. Uluslararas piyasalarda giivenilir ve uzun
yillardir derecelendirme yapan ozel kuruluglarin ilke risk belirlenmesi
¢aligmalarina verdikleri 6nemi artirmalari bu ihtiyacin  yarattifi talepten
kaynaklanmaktadir. Ulke riskine akademik yaklagimlar ise 1970°H yillarin
sonundan bu giine kadar siiregelmis ve ekonomi yazininda kendi alt dalins
olusturmustur.

Kuruluglarin ve akademik ilginin artmasina ragmen, dis bor¢ krizlerinin
1980°1i yillara 6zgii olaylar olarak kalmamas: ve en umulmadik cografyalarda
ve iilkelerde, 1990°k yillarin sonunda bile boyutlarini ve etkilerini artirmis bir
bicimde ortaya c¢ikabilmesi, iilke dig bor¢ riskinin &nceden belirlenme
sorununun zorlugunu ortaya koymaktadir. Bu zorluk iilke riskinin tanimindan
baglamakta ve Siglim teknigine kadar uzanmaktadir. Ulke riski ve dolayisi ile
rating, bir iilkenin dis borg geri ddemelerini zamanmda ve diizenli olarak
yapamama olasihgm  &l¢mektedir.  Ulke riski ik ayri  noktadan
degerlendirilmektedir. Bunlardan - birincisj politik risk, ikincisi ise ekonomik
risktir.  Politik risk kurumsal .Yapilardan, politik partilerden, hiikiimet
kalitesinden, dis politika uygulamalarindan, sosyal, kiiltiirel, etnik, dini ve
demografik yap: ve farklilardan kaynaklanan risktir ve 8lciimii oldukga zordur.
Ote yandan ekonomik riskin, ya da, diger bir deyisle kaynak transfer riskinin
Glelimii goreli olarak daha kolay ve keyfi degerlendirmelere daha kapalidir. Bu
¢ergevede Slgiilen risk, iilkelerin déviz kazanma kapasiteleri ile ilgili olarak
ortaya ¢iktif diistiniilen dig bore erteleme olasiligidir. Dolayis: ile akademik
¢alismalarda 6lctilen risk daha ¢ok dig bor¢ 6deme kapasitesinin belirlenmesine
yoneliktir. Buna karsihk kredi derecelendirme kuruluglarinm risk &leiimii
politik ve ekonomik risklerin cesitli derecelerdeki muhtemel kombinasyon]ar
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle, hem akademik calismalarda, hem de
derecelendirme  kuruluslaninin  kullandiklar  risk dleme tekniklerinde ve
kullanilan degiskenlerin segiminde oldukea énemli farkliliklar vardr.
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Bu calisma iilke riskinin belirlenmesinde kullanilan  akademik/
ekonometrik modelleri ve derecelendirme kuruluglarimin yéntemlerini tanitmayi
amaglamaktadir. Calismanin ik béliimiinde akademik/analitik, ikinci
boliimiinde derecelendirme kuruluslarinim iilke riskini 6lgme yontemleri analiz
edilmektedir. Uglincii bsliimde iilke riskine ekonometrik bir model ile yaklasan
Gir (2001) calismasindan elde edilen iilke risk notlar ile S&P, Moody’s ve
Fitch ke risk notlari karsilastiriimaktadir. Bulgular sonug béliimiinde
sunulmaktadir.

1. AKADEMIK YAKLASIMLAR

Enerji fiyatlarindaki degismenin ve petrol krizinden kaynaklanan
gicliigiin yol agtig1 Zaire ve Tiirkiye’deki 6ncii dis borg krizleri, 1970°1i y1llarm
sonlarinda baslayan dis borg ddeme sorunlarina akademik tlginin artmasina
neden olmustur. Ozellikle 19801 yilarin baginda Meksika’da baslayan ve kisa
zamanda diger Latin Amerika iilkelerini de kapsayan diinya dis bore krizi,
erken uyart modellerinin Snemini ve gerekliligini ortaya koymustur. Bu
bélimde 6zellikle 6zel kuruluslarm kullandiklart basit checklist denilen
sistemlere tepki olarak gelistirilen ve erken uyart sistemleri olarak adlandirilan
analitik ve istatistiksel yaklagimlar degerlendirilecektir.

[statistiksel erken uyart calismalari ortak bazi sorunlara sahiptir.
Bunlardan ilki iilke riskinin tanim zorlugundan kaynaklanmaktadir. Sorun,
hangi degiskenin iilke riskinin bir gostergesi olarak modele alinacagidir. Yani
modelde aciklanmaya veya tahmin edilmeye cahsilan degiskenin nastl bir
degisken olacag: sorusu Gnemlidir. 1970°li yillardan bu giine kadar cesitli
degiskenler kullanilmis olmakla beraber ekonometrik yaklagimlarda bagimli
degisken olarak en yaygm kullanilan degisken dis borg ertelemeleri olmustur.
Segilen modele gire dis borg ertelemelerinin gerek miktari, gerek orani ve
gerekse ertelemenin kendisi bir davranis bigimi olarak rakamsallastirilarak
ekonometrik modellere sokulmuslardir. Herseye ragmen iilke riski ile dis borg
erteleme riskini tam olarak ikame etmek pek olasi degildir. Birgok durumda
gerekli oldugu halde, ilkeler dis borg ertelemesi yapmamaktadir, Bu durumda
ekonometrik modeller sinyal vermekte ama erteleme yapimadigmdan modelin
“hatali” sinyal verdigi sonucu ortava ¢ikmaktadir. Dolayisi ile iilke riskini, borg
erteleme riski ile esanlamh kullanmak sakincalar tagimaktadir. Yine de daha
anlamlt bir degisken bulunamadigi ve iilke riski, yabanci para cinsinden
borglarin zamanmda ve tam olarak Sdenememesi olarak tanimlandigs icin, bu
degiskenin yaygm kullanimi kaginilmaz olmaktadir.
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Istatistiksel modelleri, kullanilan yéntemler temelinde gruplara ayirmak
olanakhdir. Ozellikle 1970°li yillarin en yaygin istatistiksel yontemi
“discriminant (ayristirma) analiz” olmustur. Frank ve Cline (1971), Grinols
(1976), Sergen (1977), Smith (1977), Saini ve Bates (1978) bu yontemle iilke
riskini Slemeyi amaglamis cahismalardan bazilaridir. Ulkelerin karekterlerine
gore gruplanmalan ve iilkeler arasi farkhligi maksimize edecek defigkenlerin
bulunmasini saglayan bu analizlerden Frank ve Cline, ortalama bor¢ vadesi ve
bor¢ ddemelerinin toplam borca oranlarim en anlamh agiklayici degiskenler
olarak bulurken, Grinlos dig borc erteleme olasiiZimin aciklanlanmasinda
kullandi@1 virmi degisken icerisinde borg ddemelerinin toplam borca oranini,
bor¢ servisinin ihracata oranmni, toplam dts borcun GSMH’ya oranmini ve
kullanilan borcun borg servisine oranini anlamli degiskenler olarak saptamistir.
Discriminant analizi cercevesinde degisik bir yaklagim iki farkli yaklasimin
modellendigi Sergen’in c¢alismasidir. Kullamilan bore servisi ve paraci
vaklasimlarda, borg servisinin ihracata orani ve enflasyon orani en anlamh iki
degisken olarak bulunmustur.

Ampirik/analitik yaklasimlar igerisinde Logit ve Probit modellerini
kullanan ¢ahsmalar en Onemli yeri olusturmaktadir. Logit ve Probit
modellerinin yaygin kullamiminda en Onemli gerek¢e bu modellerin binom
dagilimh bagimh de@isken kullanmasi nedeniyle pratik olmalaridir. Dis borg
servis giiglilkleri eger bor¢ ertelemeleri ile acgiklaniyorsa, bir borclunun
ddemelerini yapip yapmamasi gibi iki sonuglu bir olayin modellenmesi icin
olusturulan Logit ve Probit tahmin teknikleri en uygun tekniklerdir. Dolayisi ile
bir iilkenin, miktar1 ne olursa olsun, verilen bir yil igerisinde borg servis
ertelemesi yapmast 1, yapmamas: ise 0 degeri ile ifade edililirse, Logit ve
Probit modelleri en kiigiik kareler tahmin yontemleri ile kivaslandiginda etkin
ve sapmasizdir. Model igerisinde elde edilen borg servis erteleme olasiliklar ]
ve 0 arasinda uygun bir kesim degeri ile iki u¢lu hale getirildiginde, modelin
tahmin giicii 1. ve 2. tip hatalanin gézlem degerine orani ile agiklanmakta ve
actklayic) degiskenler bu kistasa gdre modele alinmaktadir. Rosett. ve Nelson
(1975), Feder ve lJust (1977), Mayo ve Barret (1977), Feder, Just ve Ross
(1981), Cline (1984), Kharas (1984), Ngassam (1991), Hernandez-Trillo (1995)
Logit veya Probit analizi ile iilke riski tahmini yapan ¢calismalardan bazilandir.

Feder ve Just, bor¢ service orani, ithalatin rezervlere orami, kisi basina
gelir, sermaye akismin borg servisine orani, ihracat ve gelir artis hizlarini bir
tilkenin borg 6deme kapasitesinin anlamli ve dnemli gistergeleri olarak ortaya
¢ikarmustir. 19801 yillanin ortalarinda Kharas, kuramsal bir model olusturmusg
ve bu modelde aniam ifade eden degiskenleri 43 kalkinmakta olan iilke i¢in
uyguladigi Logit analizi igerisinde analiz etmistir. Calismada borg servisinin
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gelire oraninin, net sermaye girisinin gelire oranmin, yatinm ve niifusun gelire
oranlarinin anlamlihgr Glgiilmistiir. Bu galismanin 6nemi teorik bir modele
dayanmasidir. Modelde tanimlanan “en az sermaye stoku” kavrami bir iilkenin
borglanma programint siirdiirebilmesi igin gereken minimum stok olarak
tanimlanmaktadir. Ulkelerin bu stoka sahip olmadan dis borg programini
yurtitlip ytriitemeyecekleri caligmada test edilmektedir. Ulke riski disiik
tlkeler bu minimum sermaye stokuna sahip ilkeler olarak modelde
aynistirdmuslardir. Ngassam’m sadece Afrika ilkelerini kapsayan analizinde
Oncelikle principal component (esas parca) analizi ile degiskenier
aguliklandirilmis ve sonrasi borg¢ servis orani, reserve ithalat orani, borg
servisinin sermaye girisine orani, gelir artis orani, enflasyon orani, borglanma
geregl ve global fon arzi nemli géstergeler olarak modele agiklayict degisken
olarak dahil edilmistir.

Beltratti (1990), farkli bir yaklagim ile dis borg 6deme kapasitesi ile cari
islemlemler fazialigmi esanlamli tutmus ve Vektor Otoregresyon (VAR)
metodu ile gelecek cari iglemler fazlaliliginmn simdiki degerini tahmin etmistir.
Bu modelde dus ticaret fazlaligi, yatrim GSMH orani ve reel gelirin artig orant
cari isemy -~ fazlahhigmin tahmininde kullanilan degiskenlerdir.

Literatiirde, yaygmn kullanilan Probit ve Logit modellerine alternatif
olarak Tobit modellerinin kullanimi 1990’li yillarin ortalarina rastlamustir.
Hajivassiliou (1994) ii¢ farkli durum tahmini yapmis ve dnemlii &lciide borg
ertelemesi yapan iilkeleri borg krizi igerisindeki iilkeler olarak tamimlamustir.
Buradan hareketle Sdenmemis dig borg yiikiimliliigii miktar: bagimls degisken
olarak Tobit modeline yerlestirilmis ve 93 iilke icin 1970 ve 1987 yillart
arasindaki verilerle tahmin yapiimistir. Anlamh bulunan bagimsiz degiskenler
borcun ihracata orani, rezervlerin ithalata orani, Gdenecek faiz ve anapara
yiiktimliilikleri, kisi bagma gelir, cari islemlerin GSMH’ya orant, ddenmemis
dnceki faiz ve anapara miktarlan, nceki bore ertelemeleridir. Bu degiskenler
Hajivassiliou (1987)’deki degiskenlerle aymidir, Calismanin 6nemli bir yeniligi
litke etkilerinin test edilmeye galisiimasidir. Eski borc ertelemeleri iilke
farkliliklarinin ~ tahmin degerleri iizerinde vyaratacag: etkinin giderilmesi
amactyla modele dahil edilmistir.

Tobit modeli ile tilke dis bor¢ édeme kapasitesini belirleyen diger
¢abigmalar Giir (1995, 1998, 2001) ve Lanoie ve Lemarbre (1996)’dir. Giir
(1995) ilk defa dig borg ertelemelerinin toplam borca oranlarmni (erteleme
orant), 0 ile 1 degeri araliginda devamli bir degisken olarak tanimlayarak
bagimlt degisken olarak kuillanmustir. Bir iilkenin borg erteleme oranmin, bir
anlamda ertelenen borcun géreli biiyiikliigiiniin Gneminin vurgulanmasi, Probit
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ve Logit modellerindeki aksakhg onemli &lgiide gidermektedir.- Caligmada,
borcun sadece kiigiik bir oranimin, degisik amaglarla ertelenmesi ile dzellikle
agir borglu bir iilkenin biiyiik miktarda borcunu tdeyememesi veya ertelemesi
durumu ayni kefeye konulmamakta ve ayristiriimaktadir. Calismada, 1972 ile
1991 yillar arasinda 35 iilke i¢in dokuz agiklayic1 degisken kultanilmistir. Ulke
riski tahmini yaptlirken iilke 6zel kosullarinin ve zamanin dnemini gorebiimek
icin Panel Veri analizi yapilmis ama iilke ve zaman spesifik faktorlerin
éneminin biiyiik olmadigi goriildiigiinden bu ¢aligmada ikinci bir model olarak
Tobit kullanilmisur. Bu calismay: digerlerinden ayiran diger bir Ozellik de
tahmin edilen dig bor¢ erteleme oranlarinin iilke risk tablolarina dénistiiriilmesi
ve &zel kuruluslarca verilen iilke notlari ile kiyaslanabilmesidir. Bu ¢ahsma Giir
(2001) ile revize edilmistir. Cahismanin Ggiinch béliimiinde bu model ve
modelden elde edilen iilke risklilik notlar, derecelendirme kuruluglannin
kullandiklari yéntemler ve verdikleri iilke notlan ile kiyaslanacaktir.

Giir (1995)'ten hemen sonra, dis bor¢ erteleme oranlarini kullanarak tilke
risk modeli gelistiren ve dolayisi ile tahminlerde Tobit analizi kullanan diger
bir calisma Lanoie ve Lemarbre (1996) dir. Bu galigmada ¢ ayr aciklayic
degisken seti ile borg erteleme oranlarmin agiklanmas kiyaslanmaktadir.
Geleneksel makro, odemeler dengesi ve yapisal degiskenlerden olugan
yaklagimlar icerisinde ddemeler dengesi degiskenierinin olusturdugu mode] en
anlamh bulunmustur. Bu sonug Giir modelini desteklemektedir.

2. DERECELENDIRME KURULUSLARI

1982 yilinda patlak veren Diinya Borg Krizi, uluslararas: derecelendirme
kuruluslarinin ilke riskine verdikleri Gnemin artmasma yol agmistir. Ulke
riskinin banka ve 6zel kuruluslarca belirlenmesi caligmalari 1970°1i yillarin
sonlarma uzatilabilir.

Uluslararasi ticari bankacilik, iilke riskini 6lemek igin gesith ydntemler
gelistirilmistir. Bankalarin geleneksel olarak kullandidi yéntemlerden biri
checklist sistemi denilen, secilmis c¢egitli kriterlere, ekonomik ve sosyal
gostergelere  gore  iilkelerin  giivenilirlik  siralamalarmin  olusturulmas:
yontemidir. Kullanilan gstergelerden bazilari: ekonomik gelismisligin Slgiisii
olarak kisi bagina ulusal gelir ve/veya toplam ulusal gelir, reel ulusal gelirdeki
artis oram, dis ekonomik iligkilerdeki performansin Slgiisii olarak ihracat artig
orani, ihra¢ mallarinin fiyatiarindaki degismeler, fiyat istikrarmin bir 6l¢iisii
olarak enflasyon oramindaki artiglar, iilke iiretim kapasitesindeki artism bir
gostergesi olarak yatirm-ulusal gelir orani, uluslararas: likidite digiisii olarak
déviz rezervlerinin ithalata orani, IMF kredi kullanimi ve borg servis oram gibi
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¢ok sayida degiskenlerdir. Bu metot igerisinde her degisken ig¢in notlanan
tilkeler, sonunda genel olarak bir iilke notuna sahip olmaktadirlar. Uluslararas
kredi veren ve yeterli teknik ve eleman donanimina sahip olan baz1 uluslararasi
ticari bankalar, dlkelerin risk durumlarimi kendi iclerinde hesaplamakta ve
dolayisi ile bu degerlendirmeler genellikle banka icerisinde kalmaktadir.

Ticari bankalar disinda ilke riskini belirlemeye calisan ¢ok sayida
kurulus bulunmaktadir. Bu kuruluslar arasinda Bank of America World
Information Services, Business Environment Risk Intelligence (BERI) S.A.,
Control Risks Information Services (CRIS), Economist Intelligence Unit (EIU),
Euromoney, Institutional Investor, International Country Risk Guide (ICRG),
Standard and Poor's Rating Group, Moody's Investor Services, Fitch [BCA
D&P goze carpanlardir.

Bu kuruluglarin en eskilerinden biri Business Environment Risk
Information (BERI) endeksidir. Bu endeks icerisinde sosyopolitik, finansal,
ekonomik ve operasyonel risk. 48 ilke icin 15 gosterge cergevesinde
degeriendiriimektedir. Bu degerlendirmede borclu iilkeler, iki farkli zaman
perivodu i¢cin, hem cari dénem hem de 5-10 yilik periodlar. icin
notlandirilmaktadirlar. .

International Country Risk Guide (ICRG) diger bir iilke risk endeksidir.
Bu endeks hesaplanirken, segilmis yedi gbsterge bazinda iilkeler sifir ile 100
arasinda puanlanmaktadir. Frost and Sullivan tarafindan aylik hazirlanan World
Political Risk Forecast ise benzer bir bicimde, yaklagik 250 politik analizcinin
goriigleri dogrultusunda 68 iilke i¢in hazirlanan diger bir endekstir.

Bu cercevede degerlendirilebilecek diger risk endeksleri ise “The
Institutional Investor™ ve “The Euromoney™ risk tablolaridir. The Institutional
Investor, kredi notlamasint 75-100 uluslararasi bankerin kredilerin  geri
odenmemesi ihtimalini degerlendirdikleri goriisleri gercevesinde yapmaktadir.
Bu bankerlerin isimleri sakli futuimakta ve gorigler The Institutional
Investor’in olusturdugu bir formiile gore agirhiklandirtimaktadir. Bu rating
sistemi gercevesinde &zellikle gelismekte olan iilkeler ile borg-alacak iliskisi
icerisinde olan bankalarin goriigleri daha agirlikh olarak analize dahil
edilmektedir.

The Euromoney risk tablolar1 ise sadece LIBOR (London Interbank
Borrowing Rate) tizeri alinan ve 115 iilkedeki kamu kesimi ve kamu garantili
ozel kredileri kapsayan bir analizin sonucunda ortaya ¢ikariimaktadir. Bu analiz
icerisinde nisklilik endeksi, kredilerin LIBOR iistii: farklihik ¢arpimlar
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toplamlarm biiyiikliigiiniin (spread) the Euromoney Index ile bélimiiniin sozi
secen kredilerin vade ile carpimlarmin  toplamiarina boliimiinden elde
edilmektedir.

Derecelendirme kuruluslan arasinda en eski ve énemli kuruluglardan biri
Standard & Poor’s (S&P )’dur. S&P nin iilke risk degerlendirme modeli, diger
kuruluglar gibi hem - politik hemde ekonomik kriterlere dayanan bir
derecelendirme modelidir. Bu kurulusun dikkate aldiyn temel ekonomik ve
politik gostergeler politik kurumlarm istikrari ve siyasete katilim derecesi, gelir
ve ekonomik yapi, mali politika ve biitge esnekligi, parasal politika ve
enflasyon, kamu ve ozel sektor borg yiikii ve borg servis geemisi bagliklart
altinda 6zetlenmektedir. S&P ye gore bu faktérler yerel para cinsinden hiikiimet
borclarmmn zamaninda ddenmesini etkileyen en énemli faktorlerdir. Mali ve
parasal politikalar sonugta iilkelerin 6demeler dengesi bilangolarini
etkileyeceginden bu faktorlerin ayni zamanda yabanci para cinsinden
borglarmin édenebilme kapasitelerini de gsterdigi diisiiniilmektedir.

S&P, derecelendirme kuruluslar igerisinde belkide en Onemli yere
sahiptir. Bu nedenle bu faktorlerin alt bagliklarina deginmekte yarar vardur.
Tablo 1, iilke riskinin belirlenmesinde S&P nin kullandig) degiskenleri alt
baglhklar halinde sunmaktadir. Bu degiskenler belirli agirhklar ile
agirhiklandirihip incelenen ilke igin notlandirimakta ve sonugta toplam puana
gére iilke risk notu elde edilmektedir. Dogal olarak agirliklandirmada kullanilan
kriterler igin ortaya konmus bilimsel bir ¢aligma yoktur. Bu nedenie
inceleyecegimiz diger derecelendirme kuruluglan Moody's ve Fitch gibi
S&P’nin de iilke riskini Sigerken bitvilk dlgtide “algilama” giiciine dayandigimni
sdyleyebiliriz. Tablo 2, S&P’nin segilmis baz iilkelere verdigi son 10 yillik
uzun vadeli yabanci para cinsinden borglar igin notlan vermektedir. Bu notlarin
dogrulugu sonraki bsliimde kismen tartigilacaktir.

Derecelendirme kuruluslan icerisinde 6nemli bir yere sahip olan diger bir
kurulus da Moody’s dir. Bu kurulus, siyasi dinamikleri ve sosyal olusumlari,
mali ve ekonomik durumu ayr ayn degerlendirmekte, bunlarm birlesiminden
olusan iilke risk notlarini agiklanmaktadir. Moody’s' in rating y&ntemi politik
risk icin kalitatif, mali ve ekonomik gostergeler icin kantitatif siralama
yontemidir. Tablo 3, Moody’s’in politik ve ekonomik risk gostergelerini
sunmaktadir. Tablodan da anlagilacag iizere S&P ve Moody’s arasinda
secilmis gostergeler bakimindan radikal farklar gbéze carpmamaktadir. Bu
nedenle Cantor ve Packer (1995)'in ¢alismasinda sdzedilen hiikiimran rating
anlasmazliklari, genellikle kiiciik gaplidir. Ayrica not bareminde gériilebilecek
farkliliklar, segilmis tilkeleri risklilik agisindan siraladigimizda hemen hemen



H.U. Ikusadi ve Idari Bilimler Fakilltesi Dergisi 127
Prof. Dr. Tugrul CUBUKCU 'nun Armsima

tamamen ortadan kalkmaktadir. Yani not standart: farkli olsa bile tilkeler en
riskliden en risksize gére siralandiginda bir iilkenin diger iilkeler arasindaki
sirasi S&P ve Moody’s in siralamalarinda pek degismemektedir.

Tablo 1. Standard and Poor’s Risk Gostergeleri

Politik Risk
Hiikiimetin yapis: ve politik kurumlarin uyumu
Popiiler katilimin derecesi
Liderlikte devamhlik siralamas
Ekonomik politika amaglarinda isbirligi derecesi
Global ticaret ve mali sisteme entegrasvon
I¢ ve dis giivenlik riski
Gelir ve Ekonomik Yaps
Yagam standarti, gelir ve servet dagilim
Piyasa ve piyasa dis ekonomi
Kaynak donamm ve gesitlilik derecesi
Ekonomik Biiyiime
Tasarruf ve yatirimlarmn bityiiklisgi ve kompozisvonu
Ekonomik biivGimenin oran ve gelisimi
Mali Esneklik
Genel biitge dengeleri
Vergi vitkii ve vergi artirabilme esnekligi
' Harcama baskisi
Kamu Bore Yiikii
Genel hitkiimet mali varliklan
Kamu borcu ve faiz viikii
Kamu borcunun para kompozisyonu ve yapisi
Emeklilik borglamalar
Bankalara, sirketlere ve digerlerine ilgililere borglar
Fivat Istilrari
Fiyat enflasyonunda gidisat
Para ve kredilerin bityiime oranlari
Daviz kuru politikas:
Merkez bankas: bagimsizhg)
Odemeler Dengesi Esneklizi
Mali ve parasal politikalarin dis denge hesaplarina etkisi
Cari isiemler hesabinin yapis:
Sermaye akisinin kompozisvonu
Dis Borg ve Likidite
Kamu di§ borcunun biyiikligé ve kompozisyonu
Bankalarin. diger kamu ve 6zel kuruluglarin kamu garantili ilgili borglarinin
biyiikitigs
Vade yaps1 ve borg servis yitkil
Rezervierin ve diger kamu dis varhkiarm seviyesi ve kompozisyonu
Borg servis gegmisi
Kaynak: Standard and Poor’s internet sitesi.
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Tablo 2. Standard and Poor’s Ulke Risk Notlar:

1991 1992 [ 1993 | 1994 | 1995 | 1996 1997 1998 1999 2000
CEZAYIR
FAS BB BB BB
FILDISI
KENYA
MISIR BBB- BBB- BBE- BBB-
NIJERY A
SUDAN
TUNUS BBB- BRE- BBB- BBB
ARJANTIN BB- BB- BB- BB- BB BB BB BB/BB-
BOLIVY A BB- BB- B+
BREZILYA B B B BB- BB- B+ B+
DOMINIK B+ B+ B~ B+
CUM.
EXVADOR B-
JAMAIKA B B
KOLOMBIYA BEB- | BBB- | BBB- | BBB- BRB- BEB- BBB-/BB+ | BB+/BB
KOSTARIKA BB BB BR BB
MEKSIKA BB+ BB+ | BB+ BB BB BB BB BB BB+
NIKARAGUA
PANAMA BB+ BB+ BB+ BB+
PARAGUAY BB- BB- BB- BB- B+ B
PERU BB BB BB BB/BB-
SiLi BBB | BBB+ | BBB= A- A- A- A- A- A-
URUGUAY BB+ BB+ | BB+ BBB- BBB- - BBB- ° | BBB-
VENEZUELLA BB BB BR | BB-/B+ | B+ B B~ B+ B B
CiN BBB | BBE | BBB | BBB | BBB BBB+ BBB+ BBB+ BBB+
ENDONEZYA BBB- | BBB- | BBB- | BBE | BBB | BBB-/BB+ | BB/CCC~ CCC~ B-
G. KORE At A= At A+ AA- AA- AA-B+ | B+/BB- | BB+BBB- BBR
HINDISTAN BBB-BB~ | BB+ | BB+ | BB+ BB+ BB+ BB+ BB+/BB BB BB .
MALEZYA A A A A+ A~ A+ A+IA A-/BBB- | BBB-/BBB BBB
PAKISTAN B- B+ B- B+ B+/CC B- B-
PiLIPINLER BB- BB- BB- BB- BB+ BB+ BB+ BB+
SIRILANKA
TAYLAND A- A- A- A A A A/BBB BBB- BBB- BBE-
TURKIYE BBB | BBB | R&/B~| B+ B+/B B B B B

Kaynsak: Standard and Poor’s internet sitesi.
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Tablo 3. Moody’s Ulke Risk Gostergeleri

Politik Dinamikler ve Sosyal Yam
Liderlikte koklii degisim potansiveli
Yasal gerceve
Etkili politik vap
Gelir dagihimui
Dinsel. etnik. dil farkliliklar
Tek amagli politik hareketler
Sasyal refah politikalan
Organize protesio/silahli micadele
Refahin dagilimi iizerine politik rahatsizliklar
Hiikiimet biirakratiarimin veterliligi ve deneyimj
Ekonomik vénetime politik tepkiler
Yabanc) ortaklarla politik baglantilar
Basluda tutulan eski davranislar
Rejimin yasalliz
Mali
Likidite
Borg viikii
Odemeler dengesi
Evalet ve yerel yonetimler
Ekonomik
Politika ortami
Altvapi
Uretim yapisi
Para otoritesinin bagimsizhig
Isgiicii pivasalarinin hareketliligi
Faiz oranlar
Doviz .
Ekonomik yénetimin kalitesi
Inracat/ithalat sektdrlerine bagimlilik
Uluslararas: sermaye akis
Tasarruf programi vygulayvebilme vetenegi
Ozet
Risk Endeksi

Kaynak: Erb & Harvey & Viskanta (1996).
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Tablo 4. Moody’s Ulke Risk Notlar

1991 | 1992 | 1993 1994 1995 | 1996 1997 1998 1999 2000
CEZAYIR
FAS Bal Bal Bal
FILDISI
KENYA
MISIR Bal Bal Bal Bal Bal
NIJERYA
SUDAN
TUNUS Raad | Buat Baid Banld Bl Baol
ARJANTIN B3 Bl Bl Bl Bl Bl Ba3 Ba3 Ba3/Bl
BOLIVYA Bl Bl
BREZILYA B2 B2 B2 B) Bl Bl B1 B2 B2
DOMINIK CUM. Bl Bl B Bl
EKVADOR Bl B3 Can’ Cagl
JAMATKA Bai Ba3 Bai
KOLOMBIYA Bal Bal Baa3 | Baal Baa3 Baa3 Ba2 Ba?
KOSTARIKA Bal Bal Bal Bal
MEKSIKA Ba? | Ba2 | Ba2 Ba2 Ba2 | Ba2 Ba? Ba2 Ba2/Bal Baa3
NIKARAGUA B2 B2 B2
PANAMA Baal Baal Baal Baal
PARAGUAY B2 B2 B2
PERU [E 132 Bat Bal Bal
SILI Baa2 | Baal | Baal Baal Baal Baal Baal
URUGUAY Hal Bal Bui Ba! 13 i Baal Bawns
VENEZUELLA | Bat Rat Haj Bal Hal Ra? Bal B Bz B2
CIN Rao! | Bazt | a3 Aj AF ] oA |0 oad Al AR
ENDONEZY A Baa3 Baa3 { Baal Bal B2/B3 B3 B3
G. KORE Al Al Al Ba3 Bad Ha? | Baal/Bal Bal Baa3/Baa? Baa?
HINDISTAN Ba? | Ba? | Ba2 | Baa3 | Baal | Baal Baa3 Ba2 Ba2 Ba2
MALEZYA Al A3 A2 A2 Al Al A2 Baa2/Baa3 Baa3 Baal
PAKISTAN B! B2 B2 B3/Caal Caal Caal
PILIPINLER Ba3 Ba3 Ba? Ba? Bal Bal Bal Bal
SIRILANKA
TAYLAND AZ A2 A2 A A2 A2 Baz3iBial Bal Hal 3ai
TURKIYE Baai | Baad | BaiBed | Bad | Bad B! B! B33 Bi

Kaynak: Moody’s internet sitesi,

Uciincii dnemli derecelendirme kurulusu Fitch IBCA (Duff&]ahelps) dir.
Fitch iilke risk analizini 13 ana baglik altinda topladigy 1007t askin degisken ile
yapmaktadir. Borglu iilkelere yiizdesel skorlar veren bir risk modeli icerisinde
bu degiskenler notlanmaktadir. Fitch derecelendirme yonteminde degiskenler,
borc erteleme veya erteleme yakim sinrlara ayriimakia ve bu kritik sira
yaklagmalar bazinda iilke skorlar oluﬁurulrnaktadrr Fitch’e gére modelin
sinirlamalarinm bilinmesinde yarar vardir. Ulke riski, firma veya banka riski ile
kiyaslandiginda 8lgiimii oldukga zordur. Bu nedenle Fitch’e gore en ileri
ekonometrik teknikler bile bazen anlamsiz sonuglar verebilmektedir. Onemli
olan deneyimli ilke analistlerinin, politikalann kahicihg ve politika
yapicilarinin kalitelerinin ve ilkelerin uzun vadeli ihracat potansiyellerinin
belirlenebilmesdir. Bu nedenle Fitch iilke riskinin belirlenmesini ekonometrik
bir meseleden cok asiinda politik ekonomi sanati olarak yorumlamaktadir.
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(Fitch 2000). Bu kurulusun dikkate aldigi degiskenleri grupladig) 13 temel
katagori Tablo 5°te ve segilmis iilkelere verdigi notlar Tablo 6°da
sunulmaktadir.

Tablo 5. FITCH Ulke Risk Gostergeleri

Demografik, efitim ve vapisal fakiorler
Isgiicti pivasasi analizi
Uretim ve licarer yapiss
Ozel sekioriin dinamizmj
Arz ve talep dengesi
Odemeler dengesi .
Orta vadeli biiyiime simirlamalarinin anahzl
Makroekonomik politika
Ticaret ve vabanci vatirim politikasi
Bankacilik ve finans
Dis vitkimililikler
Devlet vepolitikalar

-_Uluslararasi posizvon

‘Kaynak: FITCH internet Sitesi.

Tablolardan da ‘anlagilabilecedi gibi 6zel derecelendirme teknikleri genel
kabul goérmiig belirli bir sisteme ve objektiflige sahip degildirler. Ozetlersek,
dereceiendirme sirketlerinde {ilkelerin genel ekonomik gidisati bazi genel
basliklar altinda, kurulus biinyesinde calisan bolige ve iilke ekonomistleri ve
politika analistlerince incelenerek iilke riski belirlenmektedir. Bu incelemelerde
oncelikle ekonominin genel durumu degerlendirilmekte ekonomik analiz ve
ongdriiler yapilmaktadir. Bu &ngériiler, diinya :ekonomisindeki gelismelerin
15181 altinda iilkenin potansiyeli ve soklara duyarhhfn ve dayanikhg:
cercevesinde degerlendirilmektedir.
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Tablo 6. FITCH Ulke Risk Notlari

1993 1994 19935 1996 1997 1998 1999 2000
CEZAYIR
FAS
FiLDIS!
KENYA
MISIR BBEB- BBB- BBEB- BBB-
NLIERYA
SUDAN
TUNUS BBB- | BBB- BBB- BEB- BBB- BBB-
ARJANTIN BB BB BB BB
BOLIVYA
BREZILYA B+ B+ B+ B+ B+ B B+/BB-
DOMINIK CUM.
EKVADOR
JAMAIKA
KOLOMBIYA BBB BBB BBB BBB BBB BBB BEB- BB+
KOSTARIKA BB BB BB
MEKSIKA BB BB BB BB BB BB+
NIKARAGUA
PANAMA BB+ 8B+ BB+
PARAGUAY
PERU BB BB
SiL BBB~ A- A- A- A- A- A-
URUGUAY BB+ BB+ BEB- BRE- BBB- BBB-
VENEZUELLA BB- BB- BB- BB-
CIN A- A- A- A-
ENDONEZY A BBE-/BB+ BB-/B- B- B-
G. KORE AA- A+/B- BB+ BBR/BBR- BBB+
HINDISTAN BB+
MALEZYA BBB-/BB BBB/BBB- BBB
PAKISTAN
PILIPINLER BB+ BB+
SIRILANK A
TAYLAND BB+ BBB- BBB-
TURKIYE B BB- B+ B+ B+ B+ BB-

Kaynak: Fitch IBCA D&P internet sitesi.

Degerlendirmelerde Odemeler dengesi bilangosu o¢zel bir &nem
tasimaktadir. Bu degerlendirme cercevesinde dlkenin ihracat ve ithalat
hacimleri degerlendirilerek ticaret dengesindeki gelismeler zaman igerisinde
incelenmektedir. Odemeler dengesine ek olarak dis borglardaki gelismeler ve
bor¢lanma politika ve yapilar ayrica ele ahnip degerlendirilmektedir. Son
asamada sbz konusu Ulkeler benzer yapidaki iilkeler ile belirtilen gdstergeler
gercevesinde karsilastirmaya tabi tutulmakta ve sonu¢ olarak ilke riski
belirlenip, tilkeler risklilik bazinda derecelendirilmekte ve notlandinimaktadir.
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3. KARSILASTIRILMALI RISK TABLOLARI: S&P, MOODY’S,
FITCH, GUR

Bu bdlimde S&P. Moody’s, Fitch iilke risk notlart ile Giir (2001)
modelinden elde edilen iilke notlar, dis borg krizlerinin tahmin edilebilirhigi
agtsindan kargilastirilacaktir.

Giir (2001), 6nceki galismalarin iizerine kurul== "ir iilke risk modelidir.
Bu modelde ¢ift simirh Tobit modeli ile borg erteleme oranlart tahmin edilmekte
ve bu tahmin degerieri dort yi1l geriye giderek iilke skoruna dénustiirilmektedir.
Modelde anlamii bulunan agiklayici degiskenler dis borg faiz 6demelerinin mal
ve hizmet thracatina oram (INT XGS), imtiyazl kredilerin toplam borca orani
(C EDT), rezervlerin toplam borca orani (RES EDT), toplam borg stokunun
GSMH’ya orami (EDT GNP), 6zel uzun vadeli borglarin toplam borca oram
(PRV EDT) ve &nceki borg erteleme orami (TR EDT)'dir. Tablo 7, modelin
istatistiki &zelliklerini sunmaktadir. Calismada kullanilan tiim degiskenler bir
yl gecikmeli degerlerden olusmakta, dolayisi ile modelin gelecek dis borg
erteleme oranini tahmin etmesi amaglanmaktadir. Tablodan goriildiigii {izere
tim degiskenler istatistiksel anlamliliga sahiptir.

Tablo 7. Cift Limit Tobit Risk Modelj Parametre Tahminleri

Degigken Katsayi Std.Hara b/St.Hata PllZ>z X ortalamas;
INTXGS 0.0063 0.0014 4728 ° 0000 11.15
CEDT -0.0014 0.0056 -2.577 0100 21.35
RESEDT -0.0015 0.0006 -2.324 0201 19.17
EDTGNP 0.0001 0.00007 1.619 1054 87.18
PRVEDT ~-0.2478 0.1238 -2.001 .0453 0.078
TREDT 0.2497 0.0897 2.783 0054 0.038
Constant -0.0751 0.0296 -2.532 0113

Sigma 0.15 0.0087 17.171 .0000

Goziem savis) 408

Log-likelthood | -27.60




134 Timur Han GUR

Tablo 8. GUR Ulke Risk Notlars

199] 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
CEZAYIR CC cC cC CcC CC CcC ec CCC
FAS cC CCC ccce B B B B B
FILDISI cce Cce cc CcC CCC B B B
KENYA B B B B B B B B
MISIR B CEe B BB BBB BBR BBB BBR
NIJERYA C CC cC cee CCC B B B
SUDAN B B B B B B B B
TUNUS B B B B B B B B
ARJANTIN & CcC cC cc cc cC CCC | cce
BOLIVYA B B B B B B B B
BREZILYA ce cce B B B B B B
DOMINIK CUM. B B B B B B B B
EKVADOR CcC cc CcC CCcC B CCC | cce B
JAMAIKA CCcC B B B B B B B
KOLOMBIYA cC Cccc B B B B B B
KOSTARIKA B B B B B B B B
MEKSIK A C o CCC B B B B B
NIKARAGUA ccc F F F F & aol cec
PANAMA B B B B B B CCC | cce
PARAGUAY B B B BB BBB BBB BBE | BBR
PERU B B B CCC B B CCC B
| SILI CCC B B BB BBB BRB BBB BBB
URUGUAY CEE EEE cce B B B B B
VENEZUELLA C CCC ccc B B B B B
CIN B BB BB BR BB BB BBB BBR
ENDONEZY A B B B B B B B B
G. KORE B B B BB BBB BB BB BB
HINDISTAN B B B B B B B B
MALEZYA BB BBB BBB BBB BBB BBB | BBB BBB
PAKISTAN B B B B B B B B
PILIPINLER CCcC B B B B B B B
SIRILANKA B B BB BBB BBB BBB | BRBB BER
TAYLAND BBB BBB BBB BBB BEB BBRB BBB BBB
TURKIYE B B B B B B B B

Stz edilen kargilastirmay yapmak i¢in 1991 ve 1998 vyiliani arasmda
bityiikliigii yiizde 5 ve iizeri dis bor¢ ertelemeleri Tablo 9°da sunulmaktadir. Bu
tabloda ii¢ &nemli derecelendirme kurulusunun borg erteleme &ncesi ve
ertelemenin yapildig: yildaki iilke kredi notlar ve Giir (2001) modelinden elde
edilen iilke notlan kiyaslamaktadir, Secilmis 34 iilke icerisinde oran: yiizde 571
asan dis borg ertelemesi yapan iilke sayisi onyedidir. Yani, onalti Amerika,
sekiz Afrika, dokuz Asya ve bir Avrupa iilkesinden olusan 34 secilmis iilkenin
yansi énemhi sayilabilecek borg ertelemeleri yapmuglardir. Afrika kitasindan dis
bor¢ sdeme giicliigiine diisen iilkelerden Cezayir, Fildisi, Kenya ve Fas, Giir
(2001) notlama sistemi icerisinde en yitksek (B) notu almislar ve en az bir yil
Onceden asin  spekiilatif iilke risk katagorisi icerisine alinarak dogru
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notlandirilmislardir. Bu iilkelerin erteleme yaptig yillara iliskin S&P, Moody’s
ve Fiich iilke notlari bulunmamaktadir. Bu nedenle Afrika iilkeleri icin
karsilagtirma yapmak olanaksizdir.

Table 9. Temel Dis Borg Ertelemeleri ve Ulke Notlar

Yil Gerg. Tah. Edil. GUR GUR S&P Moody s Fitch
1 En. Er. Oran (-] 1=2 -1/t -1/ 1 -1
QOran

CEZAYIR 1994 0.16 0.06 CcC CcC

CEZAYIR 1995 0.17 0.07 cC CcC

CEZAYIR 1996 0.11 0.08 CC CC -

FILDIS! 1997 0.13 0.04 B B

KENYA 1994 0.07 0.03 B B

FAS 1992 0.08 0.04 CCC cC

ARJANTIN 1993 0.39 0.11 8] cC BB- B1/B]

BOLIVYA 1996 0.08 0.03 B B . -

BRAZIL 1992 0.11 0.04 CCC ce B1/B2

DOMINIK CUM. | 1994 0.1] 0.03 B B

EKVATOR 1995 0.39 0.05 B CccC

NIKARAGUA 1996 0.08 0.07 @ F

PANAMA 1996 0.53 0.03 B B

PERU 1996 0.19 0.03 B B /B2

PERU 1998 0.15 0.07 B CCcC BB/BE | BX/BA3

URUGUAY 1991 0.18 0.05 CcCcc NA : )

CIN 1997 0.07 0.01 BBB BB BBB/BBB+ | A3/A3 IA-

ENDONEZYA 1998 0.03 0.02 B B BBB-/BB Bal/B2 BBB-/BB-

KOREA, 5 1998 0.15 0.01 BB BB AA-/A- Baa2/Bal | A+/BB+

PHILIPPINES 1992 0.14 0.04 B CcCC

Ayni tablodan goriilecegi gibi secilmis otuzdart iilke igerisinde yer alan
onaltt Amerika iilkesinden Arjantin, Bolivya, Brezilya, Dominik Cumhuriyeti,
Ekvator, Nikaragua, Panama ve Peru, 1991-1998 yillari arasinda bityiik boyutiu
dis borg ertelemeleri yapmuglardir. Giir (2001) risk modeli, dnemli oranda
erteleme yapan bu dokuz iilkeye en yiiksek (B) notu vermistir. Afrika iilkeieri
icin belirlenen risklilik 6ngoriilerinde oldugu gibi, bu model oldukca dogru
olarak notlandirma yapmistir. Ozellikle biiyiik oranli 1993 Arjantin krizi CC
notu ile, yiizde 11 oranh 1992 Brezilya krizi CCC notu ile bir yil 6nceden dogru
olarak belirlenmistir. Arjantin’e, krizin oldugu yilda bile S&P tarafindan
verilen not BB- ve Moody’s tarafindan verilen not ise B dir. Onemli miktarda
dig borca sahip Arjantin’in toplam borcunun yiizde 39°unu ‘erteledigi bu kriz
sirasmda her iki kurulusun notlar asiri iyimser olarak goriilebilir. Yine agir
borg yiikii altindaki Brezilya’ya Moody’s tarafindan 1992 yilinda verien not B2
dir. Fitch’in ise bu iilkeleri degerlendirmemistir.

Tablo 9’un icerisinde yer alan diger dért iilke Cin, Endonezya, Giiney
Kore ve Filipinler’dir. Bu iilkelerden Filipinler, 1992 yiiinda yiizde 14 oranh
bir erteleme yapmis ve bu erteleme éncesi Giir (2001) modelinde B notu ile
degerlendirilmigtir. Bu iilke derecelendirme kurulugiarinca 1992 yihi igin
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notlanmamistir. Diger ii¢ iilke ise 1997 wyihna kadar sorumsuz olarak
degerlendirilen ve gelismekte olan iilkeler arasinda derecelendirme
kuruluglarinca en yiksek iilke notlari alan iilkelerdir. 1997 yiiinda Tayland’da
baslayan para krizi daha sonra bolge iilkelerini de kapsayarak bir finansal krize
doniigmiistiir. Bu kriz sirasinda bolge iilkelerinden sadece Giiney Kore ve
Endonezya borg ertelemesi yapmislardir. Kore’nin 1998 yilinda yiizde 15
bityiikliikte bor¢ ertelemesi yapmak zorunda kalmasi oldukca &nemli bir
gelismedir. Kore’ye krizden once verilen notlar Giir (2001) modelinde BB,
S&P’de AA-, Moody’s de Baa2 ve Fitch’de A+ dir. Yani, Asya krizi de, diger
krizler gibi derecelendirme kuruluslarinca &ngdriilememistir. Kriz iilkelerine
verilen notlarm kargilastinlmasinin yamsira bu notlarm diger tilkelere kiyasla
ne anlam ifade ettifi daha énemli ve anlamhdir. Asya krizi 6ncesi bolgedeki
tim iilkeler, diger iilkelere kiyasla daha yiksek iilke notlari ile
degerlendirilmistir. Omegin Giiney Kore’nin notu Giir (2001) modelinde 1996
yilinda BBB’den BB’ye diisiiriilmiistiir ama derecelendirme kuruluslar Kore'yi
1998 yihmn basglarina kadar en yiiksek notlarla - degerlendirmislerdir. Bu
anlamda derecelendirme kuruluslar krizleri éngérmekte oldugu gibi iilkeleri
risklilik agisindan siralamada da oldukga basansizdir. Dolayisi ile dig
bor¢lanmada ilke riskinin ticari bankalar ve derecelendirme sirketlerince
tahmin edilmesi islemlerinde ortaya gikan “rating giivenilirligi” sorunu
irdelenmesi gereken 6nemli bir sorundur. '

SONUC

Bu cahgma tilke riskini belirlemeyi hedefleyen akademik cahsmalan ve
derecelendirme kuruluglaninin iilke risk tahmin yéntemlerini tanitmaktadir. {1k
bulgu, akademik ¢ahsmalarda acgiklayici degisken olarak kullaniian
degiskenlerin hem iktisadi hemde istatistiksel agilardan teste tabi tutularak
analize dahi] edilmeleri nedeniyle objektif olmalaridir. Ustelik baz akademik
cahsmalarda risklilik &lcen gostergeler teorik temelde belirlenmektedir.
Anlamh bulunan risk gdstergelerinin agirhiklan ise ekonometrik yéntemler ile
ortaya  ¢ikarilarak  risk dleimiimde  keyfiyet ortadan  kaldiriimaya
¢ahgiimaktadir. Bu modellerde goriilen en Snemli eksiklik ise politik riskin
analiz edilmemesidir. Bu modeller ayni zamanda wyillik veriler ile
salistldigindan hantal bir yapidadir. Bu sorunlarin giderilebilmesi icin iilke
notlarimin &zel sartlar ve ekonomik gelismeler incelenerek gbzden gecirilmesi
gerekmektedir. Tki asamali béyle bir rating, akademik caligmalarda gbz ard
edilen politik igerikli risklerin analize dahil edilmemesi nedeniyle olusan
sorunlari giderecek ve risk analizini daha esnek ve giivenilir hale getirecektir.
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Cahgmadan ¢ikan ikinci 6nemli bulgu derecelendirme kuruluslarinin iilke
riskinin dlgiimiinde sirket ve banka derecelendirmelerine gére oldukca acemi ve
bagarisiz olmalaridir. Onemli borg servis giicliikleri sonras: bile bazi iilkeler
yiiksek notlarda tutulmakta buna kargm hig borg ertelemesi yapmamis ilkeler
siralamada en yiiksek risklilik seviyelerinde notlandiriimaktadir. Ulke
notlarinin giivenilirligi ve olasi borg krizlerini bu derece kétii yansitilmasinin
nedeni. derecelendirme kuruluglarimin politik risk gercevesinde kullandikiar
gostergelerin toplam iilke puanlarinda cok etkili olmasidir. Bu nedenle
ekonomik gostergeler kdtiilesmeye baglasa bile politik gdstergelere yansimadig)
sirece bu durum iilke notlarinda ifade bulmamaktadir. Tirkiye'nin
derecelendirme kuruluglarinca diigiik, buna karsin Asya iilkeierinin kriz sonrasi
bile yiiksek notlanmasimin nedeni budur.

Calismadan ¢ikarilabilecek diger bir sonug ¢ok sayida degiskenin
derecelendirmede kullanilmasmm bir anlam ifade etmedigidir. Derecelendirme
kuruluglant hemen hemen her alanda onlarca - degisken bazinda notlama
vapmakta, ama segilen degiskenler ekonometrik testlcrden geecmedigi icin iilke
notlamasinda 6nemli katkilar salamamaktadir. :
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