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Ozet

Ulkelerin karsilastig1 ekonomik, finansal zorluklarin ve ilgili risk faktdrlerinin, is ve yatirim gevreleri yaninda
ekonomi politikasina da 6nemli etkileri vardir. Bu nedenle iilke risk analizi son yillarda, ekonomi ve finans
alaninda 6nemli bir aragtirma konusu olarak gelismektedir. Bu ¢alismada, bulanik c-ortalama kiimeleme
algoritmas1 kullanilarak tilke riskinin, ekonomi ve genel hiikiimet gostergelerine, ddemeler dengesi ve politik
risk faktorlerine gore degerlendirilmesi i¢in bir metodoloji dnerilmistir. 2012 yilinda 89 iilke icin gerceklestirilen
uygulamaya gore Onerilen yontemin dikkate deger sonuglar verdigi gozlenmistir. Ayrica elde edilen sonuglar,
OECD’nin ayn1 y1l yapmus oldugu siniflama sonugclar ile karsilastirilmustir.
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Jel Siniflamasi: C38, G24

Abstract

The economic and financial challenges that countries face and related risk factors have great impacts on
economic policymaking, as well as on the business and investment environments. Therefore, country risk
analysis has evolved as an important research topic within the fields of economics and finance in recent years. In
this paper, a methodology is proposed by using fuzzy c-means clustering algorithm in order to assess country
risk based on their economic and general government indicators, payments and political structures. According to
the numerical application carried out for 89 countries in the year 2012, it is determined that proposed method
gives remarkable results. Moreover, the quality of the projection is validated through the classification results
obtained from OECD’s rating data in the same year.
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1.GIRIS

Ulkeler kiiresel baglamdaki iligkilerinin artmasiyla birlikte ekonomiden siyasete kadar
bir¢ok alanda birbirleriyle i¢ i¢e girmeye baslamistir. Bu durum sermaye, isgiicii ve bilgi gibi
ekonomik unsurlarin {ilke sinirlarinin 6tesine gegmesini saglamistir. Dolayisiyla, iilkeler ve
dis ticaret yapan firmalar birbirleriyle daha fazla rekabet edebilir hale gelmis ve kendilerine
yeni is firsatlari, farkli pazarlardan {iriin satin alabilme imkanlari, hatta daha karli pazarlar

kesfedebilme firsatlarini bulmuslardir.

Ulke risk analizi, ekonomi ve finans alaninda son yillarda gerceklestirilen 6nemli
arastirma konularindan biridir (Oetzel vd., 2001). Yapilan c¢alismalarda, ilkelerin
karsilastiklar1 ekonomik ve mali zorluklar ile ilgili faktorlerin ve yatirnm ortamlarinin
incelenmesine 6zel bir énem verilmektedir (Kosmidou vd., 2008). Ulke riski, bir iilkenin
yabanci kreditorlerine karst yilikiimliiliiglinii 6demek i¢in yeterli doviz iiretme basarisizlik
olasiligr olarak tanimlanir (Cosset vd., 1992). Bu tanima dayali olarak; iilke risk
degerlendirmesi ¢aligmalarinin yani sira risk analizi sistemlerinin kurulmasinin 6nemi agik

hale gelmistir.

Farkl1 sayisal metodolojilerin kullanilarak uygun bir iilke risk degerlendirmesi modeli
gelistirmek iizere gerceklestirilen galigmalarda, tilke risk gostergeleri ile iilkenin risk diizeyi
arasindaki iliskinin tanimlanmasi amaclanmaktadir. Denetimli (supervised) ve denetimsiz
(unsupervised) 0grenme ise bu calismalarda kullanilan iki 6nemli yaklasimdir. Denetimli
ogrenme yontemleri, yiiksek kestirim performansina sahip olmasina ragmen smif etiketleri
onsel olarak tanimlanamayan veriler i¢in kullanilamazlar (Kou vd., 2014). Bunun aksine;
kiimeleme yontemleri, nesnelerin ayni kiime icinde, diger kiimelerdeki nesnelere gore
birbirine daha benzer olacak sekilde veri i¢indeki potansiyel gruplar1 bulan bir denetimsiz

ogrenme yaklagimidir (Smet ve Guzman, 2004).

Ulke riski smiflamasi calismalarinda; regresyon analizi (Cosset ve Roy, 1991; Lee,
1993; Cantor ve Packer, 1996; Haque vd., 1998; Kaminsky ve Schmukler, 2002; Afonso,
2003), probit ve lojit modeller (Feder ve Just, 1977; Mayo ve Barrett, 1978; Citron ve
Nickelsburg, 1987; Reinhart, 2002; Vij , 2005), diskriminant analizi (Frank ve Cline, 1971,
Sargen, 1977; Burton ve Inoue, 1987; Cooper, 1987), yapay sinir aglar1 (Cooper, 1999; Yim

ve Mitchell, 2005) gibi yontemler onsel bilgi kullamimina dayali denetimli 6grenme
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yontemleri arasinda degerlendirilir. Denetimsiz 6grenme yontemlerinin énemli bir tiirii olan
kiimeleme algoritmalar1 da iilke risk analizinde etkin bir bigimde kullanilmaktadir (Cooper,

1987; Smet ve Guzman, 2004).

Ulke riskinin degerlendirilmesinde uygun ydntem segimi, dnemli bir konu olarak
goriilmektedir. Risk grubu sinirlarinin ortlisen yapisi dolayisiyla klasik istatistiksel yontemler
ile gercek risk gruplarinin belirlenmesi giiglesmektedir. Klasik kiimeleme algoritmalari, her
bir nesnenin bir kiimeye kesin simuirlar ile ait oldugu diisiincesine gore olusturulur. Ancak
nesnelerin ait olabilecegi simiflarin sinirlart her zaman kesin olarak tanimlanamayabilir
(Apaydin vd., 2009). Bu gibi durumlarda ve ¢oklu karmasik risk karakteristikleri mevcut ise
bulanik kiime metodolojisi, sistemi en iyi temsil edecek bir model olusturmak tizere etkili bir
yontem saglamaktadir (Ostaszewski, 1993). Boylece, onerilen bulanik tip kiimeleme (Dunn,
1974; Bezdek, 1981) ile oOrlntiilerin tiyelikleri hakkinda daha fazla bilgi saglanmasi
amaclanmaktadir. Bulanik c-ortalama (BCO) kiimeleme yonteminde oriintiiler, farkli tiyelik
dereceleri ile kiimelere dahil olabilir (Nayak vd., 2015). Hoppner vd. (1999) tarafindan

yapilan ¢alismada, BCO kiimeleme yontemi kapsamli bir bigimde incelenmistir.

Bu c¢aligmada, BCO kiimeleme algoritmas: kullanilarak o6nsel bir bilgi olmadan
tilkelerin; ekonomik, genel hiikiimet, 6demeler dengesi ve politik risk gostergelerine gore
degerlendirilmesi amaglanmaktadir. Elde edilen kiimeleme sonuglart OECD’nin ayni yil
yayinlamis oldugu iilke risk smiflandirilmasi ile karsilastirilmistir. Buna gore; ¢alismanin
ikinci bolimiinde BCO kiimeleme algoritmasi incelenecek ve bu algoritma, iigiincii boliimde
ele almacak uygulamaya iliskin metodolojinin temelini olusturacaktir. Dordiincii boliimde,
uygulamadan elde edilen bulgular da degerlendirilerek wulasilan Onemli sonuglar

Ozetlenecektir.

2. BULANIK C-ORTALAMA KUMELEME ALGORITMASI

Bulanik kiimeleme yoOntemi, nesnelerin kiimelere hangi derece ile ait oldugunu
belirleyen iiyelik fonksiyonlarmi hesaplamak ve veri seti icerisindeki Ortiisen kiimeleri

saptamak tizere kullanilmaktadir (De Oliveira ve Pedrycz, 2007). Yaygin olarak kullanilan
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kiimeleme yontemlerinden biri olan BCO kiimeleme algoritmasi ise ilk olarak Dunn (1974)

tarafindan onerilmis ve Bezdek (1981) tarafindan gelistirilmistir.

X ={Xy,X,,...,X,,| nesneler kiimesini gostermek {izere; i. nesne (i =1,2,..,n), d
boyutlu x; = [xy; x,; ... x5;] € R vektdrii ile temsil edilsin. Buna gdre, n vektérlii bu

kiime, n X d boyutlu veri matrisi

X114 F1z2 - Xig
XA Xaqq R i
-‘.11 L L,.d
x=|"3 P (1)
xn,i xn,! x?‘!_.l'l'

bi¢imindedir. Bir bulanik kiimeleme algoritmast X veri kiimesini, U pargalanma matrisi

tasarimiyla ¢ sayida ortiisen kiimeye pargalar.

Bulanik pargalanma matrisi, U, her k (k=1,2,..,c) kimesinde yer alan x;
(i =1,2,..,n) nesnelerinin tyelik derecelerinden olusan bir matristir. k kiimesindeki i.

vektoriin tiyelik derecesi py; € U ile gosterilir. Buna gére de pargalanma matrisi,

Hi1 Hzao o Mg

Hi2  Hzz o Heo
u=|"" T T (2)

1n F’Z,n F’c,n

ile verilir. Bulanik kiimeleme algoritmasinda her bir kiime, kiime merkez vektorii veya kiime
prototip vektorii ile temsil edilir. d boyutlu veri vektorlerinden olusan bir X matrisi i¢in
bulanik kiimeleme algoritmas1 v;, k =1,2,..,c kiime merkez vektorlerini belirler.
V ={v,,v,,..,v.} E R®® olmak iizere her bir kiime merkezi, v. € R%, d boyutlu bir
vektordiir. Bu kiime merkezleri genellikle, d sayida nesnenin agirlhik merkezi olarak ifade

edilir (Celikyilmaz ve Tiirksen, 2009).
BCO kiimeleme algoritmas: (Bezdek, 1981) basit ve kullanigsh bir yontemdir. Bu

yontemde, X = {X,,X,,...,X,,} veri setinin kag kiimeye parcalanacagini belirten ¢ sayisinin

bilindigi veya en azindan belirlenebilir oldugu varsayilir. Bir¢ok veri ¢6ziimleme probleminde
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bu varsayimin gercek¢i bulunmamasindan dolayr, BCO kiimeleme algoritmasinda kiime

sayisinin belirlenmesinde Kiime Gegerlilik indeksi analizi gibi yontemler gelistirilmistir.

BCO kiimeleme yontemi, optimum ¢dziime amag fonksiyonunun minimumu ile ulasan
bir kisith optimizasyon problemine dayanir. Kiime sayist (¢) ve bulaniklik parametresi (1)

gibi iki onsel bilgi ile bu optimizasyon problemi;

min (XU, V) = Zizy X (ses) - 4 (%)
0<p, =1, Vik

k=il =1, Viz=0 (©)
0<Xi,p,<n, Yk=0

matematiksel modeli ile tanimlanir (Bezdek, 1981). Burada her bir kiime bir prototip v; ile
temsil edilir. Amag fonksiyonundaki m € (1,00) degeri, bulanik kiimeleme algoritmasinda
bulaniklik derecesi veya bulaniklastiric1 (fuzzifier) olarak ifade edilir ve kiimelerin Ortliigme

[13

derecesini belirler. “m = 1”7 durumu kiimelerin Ortligmemesi anlamina gelip kesin (crisp)
kiimeleme yapisii temsil etmektedir (Hammah ve Curran, 1998). Burada d*(x;, v, ) ise i.
nesne ile k. kiime merkezi arasindaki uzaklik 6lgiistidiir. BCO kiimeleme algoritmasi, dzel
olarak Oklid uzakhigini kullanmaktadir. Karesel uzaklik, amag fonksiyonunun negatif tanimli

olmamasini, | = 0, saglamaktadir (Hammah ve Curran, 1998).

(3) optimizasyon probleminin Lagrange Carpanlar1 yontemi ile ¢dzlimiinden elde

edilen optimum tiyelik degerleri ve kiime merkezleri,

s 41
() c d(xf’v-’f’r_ﬂ) "
.= = hE— 4
= [ Xiey (m (4)
n ':3:! m )
vit} _ 1:1('”‘.&,1) X vk=1,2,..,c (5)

= ..,
o2, (1)
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bigiminde hesaplanir (Bezdek vd., 1984). (4) denkleminde v.", (¢t —1). iterasyonda k.
kiime i¢in elde edilen kiime merkez vektorinii gostermektedir. (4) ve (5) denklemlerinde
birlikte goriilen ;.:;:3 ise t. iterasyonda hesaplanilan optimum fiyelik degerlerini ifade
etmektedir. Bu islemlere gore iiyelik degerleri ve kiime merkezlerinin birbirlerine bagimli
oldugu goriilmektedir. Bundan dolay1;; Bezdek (1981), iiyelik degerlerinin ve kiime
merkezlerinin belirlenmesi i¢in bir iteratif formiill Onermistir. Buna gore her bir ¢

iterasyonunda, J'* amag fonksiyonu,
- i ™m - i
] =Eiy E?=1(HJ;?) d‘(xir"iﬂ ) =0 (6)

ile belirlenir. BCO algoritmasi, belirli bir iterasyon sonunda veya iki en yakin kiimenin
ayrilma biiylikligliniin € gibi bir degerden kiiclik olmas1 bigiminde tanimlanan bir durdurma

kuralina gore son bulur.

3. UYGULAMA

Bu c¢alismada iilkeleri; Tablo 1°de verilen, ekonomik, genel hiikiimet, 6demeler
dengesi ve politik risk gostergelerine gore degerlendirmek iizere BCO kiimeleme algoritmasi
kullanilmigtir. Bu amagcla; 89 iilkenin 2012 yili i¢in 22 risk faktoriine iliskin verileri
derlenmistir. Calisma, belirtilen degiskenler igin verilerine ulasilabilen tiim {ilkeleri
kapsamaktadir. Degiskenler arasinda yer alan politik risk gostergelerinin her birinin etkisinin
bir sonraki yil gdzlenmesi nedeniyle; bu degiskenler bir yil gecikmeli olarak veri setine dahil

edilmistir.

Politik risk gostergeleri Diinya Bankasinin hazirladignt WGI (Worldwide Governance
Indicators)’den derlenmistir. WGI veri seti temel olarak; Hane halki ve Firmalara Yapilan
Anketler, Ticari Faaliyetler Hakkindaki Bilgi Saglayicilar, Hiikiimet Dis1 Kuruluslar ve Kamu
Kuruslarindan saglanan bilgilerle olusturulmustur (Kaufmann vd., 1999; 2008).
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Tablo 1: Cahismada Kullanilan Degiskenler

Gosterge Etki
Kisi Bagma Gayri Safi Yurti¢i Hasila (2000 yili sabit, ABD $) Pozitif
Gayri Safi Yurtici Tasarruf (% GSYIH) Pozitif
Ekonomik Toplam Yatirim (% GSYIH) Pozitif
GSYTH Biiyiimesi (yillik %) Pozitif
Issizlik, toplam (% toplam isgiicii) Negatif
Kisi Bagina Gayri Safi Milli Gelir, Satinalma Giicii Paritesi (ABD $) Pozitif
Gayri Safi Genel Hiikiimet Borglar1 (% GSYIH) Negatif
Genel Hitkimet ~ O¢nel Hitkiimet Geliri (% GSYIH) Pozitif
Enflasyon, GSYIH Deflatorii (Yillik, %) Negatif
Genel Hiikiimet Net Bor¢ Verme / Borglanma (% GSYIH) Pozitif
Mal ve Hizmet fhracat: (% GSYIH) Pozitif
Mal ve Hizmet ithalat: (% GSYTH) Negatif
Odemeler Cari Islemler Dengesi (% GSYIH) Pozitif
Dengesi .
Yabanci Dogrudan Yatirimlar / GSYIH (%) Pozitif
Mal ve Hizmetler Uzerindeki Dis Denge (% GSYIH) Pozitif
Ticaret (% GSYIH) Pozitif
Konugma Yetkisi ve Denetlenebilme Pozitif
Politik Istikrar ve Siddet / Terdrizm Olmamasi Pozitif
Politik Risk (t-1) Hikiimet Etkinliligi Pozitif
Diizenleyicilik Kabiliyeti Pozitif
Hukukun Ustiinliigii Tlkesi Pozitif
Yolsuzlugu Kontrol Edebilme Pozitif

Politik gostergelerden “Konusma Yetkisi ve Denetlenebilme” ilgili iilkenin silahli
kuvvetlerinin siyasette rol alip almadiginin ve denetlenebilme diizeyinin Slgiilebilmesi i¢in
modele dahil edilmistir. “Politik Istikrar ve Siddetin Olmamas1” gostergesi iilke hiikiimet
istikrari, i¢ catisma, dis catisma, etnik gerilimler basliklar1 altinda inceleyerek iilkelerin politik
yapilarinin ortaya konabilmesi amacini tagimaktadir. Bir diger politik gosterge olan “Hiikiimet
Etkiligi” 1se 1ilgili Ttlkelerdeki biirokratik kaliteyi ortaya konmayir amaclamaktadir.
“Diizenleyicilik Kabiliyeti” gostergesi ile ilgili {iilkenin yatirnm profilinin ve bunu
yonetebilmedeki basarisiin bir 6l¢iisii olarak modele alinmistir. “Hukukun Ustiinligii”
gostergesi lilkelerdeki yasalarin ve diizenin ortaya konmasi amaciyla modele dahil edilmistir.

Bilindigi gibi devlete zarar veren en biiyiik potansiyel tehlikelerin basinda belirsizlik
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gelmektedir (Karabacak, 2003). Devlet kurallarinin ve kanunlarin siirekli olarak degistirilmesi
isletmeler veya bireyler icin gelecekte neyin karli veya yasal olup olmayacagi konusunda
belirsizlik dogurmaktadir. “Yolsuzlugu Kontrol Edebilme”, gostergesi iilkelerde kisisel ¢ikar
saglamak amaciyla kamu gorevlerinin ne Ol¢liide kotiiye kullanildiginin belirlenebilmesi

amacini tasimaktadir (Tosun, 2003:2).

Kullanilan degiskenlerin farkli 06lgli birimlerinde (say1, $, ylizde) ve farkh
biiyiikliiklerde olmasi nedeniyle tim degiskenler i¢cin normallestirme islemi yapilmstir.
Boylece degiskenlerin daha fazla ya da daha az agirliklandirilmasinin oniine gecilmis olur.

Herhangi bir X degiskeni i¢in normallestirme islemi

_ X~ Zmin
X}'anz’ -

- 100

Emaks~Emin

ile gerceklestirilir. Burada, X, ilgili degiskenin aldigt minimum deger; X,... 1€
maksimum degeri gostermektedir. Normallestirme ile tiim degiskenler [0, 100] araligina gore

Olceklendirilir.

Bu calismada, normallestirme isleminin ardindan uygulanan BCO kiimeleme analizi
ile elde edilen kiime merkez vektorleri i¢in hesaplanacak Oklid normunun, o kiimenin genel
riskliligi konusunda bir degerlendirme imkan1 saglayacagi iddia edilmektedir. Boylece, her bir
kiimeye iliskin hesaplanan normun degeri biiylidiik¢e ilgili kiimenin tanimlanan faktorlere
gore riskliligi azalacak; norm degeri kiiglildiikce ise kiimenin riskliligi artacaktir. Bu amaci
gerceklestirmek iizere analize dahil edilen 22 degiskenin her birinin degerindeki artisin, tilke
riskliligine olumlu etkisi olacak bigimde diizenlenmesi gerekmektedir. Bunun i¢in Tablo 1’de
goriilen, Issizlik, Gayri Safi Genel Hiikiimet Borglari, Enflasyon, Mal ve Hizmet Ithalati

degiskenlerinin aldig1 her bir degerin tiimleyeni hesaplanmistir.

Optimum kiime sayisinin ve optimum bulaniklik derecesinin belirlenebilmesi i¢in
kiime gegerlilik indekslerinden biri kullanilir. Bu arastirmada uygun kiime sayisinin
belirlenmesi amaciyla Xie — Beni (XB) Indeksi (Xie ve Beni, 1991) hesaplanmustir. XB kiime
gecerlilik indeksinin, kiime sayilarina gore degisimi ise Sekil 1°de gosterilmistir. Buna gore;
BCO kiimeleme analizinde kullanilacak kiime sayist ve bulaniklik derecesinin optimum

degeri sirasiyla ¢ = 8 ve m = 1.4 olarak belirlenmistir.
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Kiime sayisinin ve bulaniklik derecesinin uygun degerlerinin belirlenmesinin ardindan
BCO kiimeleme algoritmasi uygulanmistir. Analiz sonucunda 8 kiimenin merkez vektorleri
icin hesaplanmis Oklid normu da Tablo 2 ile verilmistir. Burada norm degerinin biiyiimesi,

ilgili kiimenin 22 faktdre gore riskliliginin azalmasi bigiminde yorumlanabilir.

; ; —#%—m=14]| |
L e e e W B L S

E ‘.‘."' “.' E ...*... m= 1_6 ::.
0.3F--------------- E'";.""""*.:""f """""""" T e Foomm
0.25 —-_-__-_-____:‘_"‘* _____________ .‘!‘.;-%___-_-:*_-__-__‘;' _________ .:.: _____ ~]

XB

O Penomemooeeoois bemmomenooenoee bommoemnnoaa -
0 | | |
2 4 6 8 10

Kiime Sayis1

Sekil 1. XB kiime gegerlilik gdstergesinin kiime sayilarina gore degisimi

Tablo 2: Bulanik c-ortalama kiimeleme sonucunda kiime merkez vektorlerine iliskin

hesaplanan Oklid normu

Kiime No Norm (h’l)

241.63
203.22
284.66
255.44
284.76
332.37
259.89
219.64

0 N o o B~ W N B
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BCO kiimeleme analizinin avantaji her bir {ilkenin ¢ kiimeye olan tiyelik derecelerini de
iiretmesidir. I. lilkenin ¢ kiimeye olan iiyeliklerine iligkin vektor g; = [FLPF:,p ,F,;,l] ve
bu kiimelerin merkez vektorlerinin normlarindan olusan vektér de h ile gosterilsin. Bu

durumda her bir iilkeye iliskin risklilik degeri,

formiiliic ile belirlenir. Buna gore de risk derecesi, R;i=1,2,..,n verilerinin

normallestirilmis bi¢imidir. O halde . iilke i¢in risk derecesi

R, =100— —/—mn . 400

Tmaks ~ Tmin

biciminde hesaplanir. Calismada ele alinan 89 iilke i¢in belirlenen risklilik ve buna bagh

olarak risk dereceleri Tablo 3 ile verilmistir.

Elde edilen sonuglarin, OECD’nin gergeklestirdigi derecelendirme sistemi ile
karsilastirilabilmesi i¢in [0, 100] araliginda tanimli risk dereceleri, grup araligi esit ve degeri
Anklhik _ 1m0 _

Grup Arahiji = ——— =125

Kime Sayi=1 g2
olacak sekilde 8 risk grubuna ayrilmistir.

OECD’nin siniflamasinda tlkeler iki adimdan olusan bir metodoloji ile 8 gruba
ayrilmaktadir. Bu yaklasima gore; 6ncelikli olarak Ulke Riski Degerlendirme Modeli ( The
Country Risk Assessment Model, CRAM) ile ii¢ risk gostergesi grubuna (iilkelerin 6deme
deneyimi, finansal durum ve ekonomik durum) dayanilarak nicel bir ilke riski
degerlendirmesi tiretilir. Daha sonra, OECD f{iyelerinin iilke risk uzmanlar: tarafindan yapilan

degerlendirme ile CRAM sonuglarina politik risk faktorleri entegre edilir (OECD, 2015).
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@M€

Tablo 3: BCO kiimeleme algoritmasi ile iilkelere gore risk dereceleri

Ulke ik Risk derecesi (%) Ulke pih Risk derecesi (%)
Arnavutluk 220.62 87.79 Kore Cum. 261.66 55.48
Cezayir 252.18 62.94 Kirgizistan Cum. 224.73 84.56
Arjantin 236.61 75.21 Letonya 265.49 52.46
Ermenistan 223.24 85.73 Litvanya 278.02 42.60
Avusturya 332.12 0.00 Liksemburg 296.58 27.98
Azerbaycan 254.32 61.26 Malezya 258.33 58.10
Bahamalar 266.83 51.41 Malta 286.14 36.21
Belarus 236.00 75.68 Morityus 265.65 52.34
Belgika 315.74 12.90 Meksika 241.41 71.42
Bosna Hersek 228.10 81.91 Moldova 227.26 82.56
Brezilya 247.02 67.01 Mogolistan 241.24 71.56
Bulgaristan 256.71 59.38 Fas 233.56 77.60
Kanada 323.26 6.97 Hollanda 331.35 0.61
Cape Verde 255.74 60.14 Yeni Zelanda 313.24 14.87
Sili 240.19 72.38 Nikaragua 211.73 94.79
Cin 247.35 66.74 Norveg 319.23 10.15
Kolombiya 239.55 72.89 Pakistan 207.96 97.76
Kosta Rika 258.71 57.80 Panama 250.15 64.54
Hirvatistan 263.69 53.88 Paraguay 211.73 94.79
Kibris 284.65 37.37 Peru 241.27 71.53
Cek Cum. 284.34 37.62 Filipinler 238.82 73.47
Danimarka 331.67 0.36 Polonya 275.68 44.44
Ekvator 235.71 75.91 Portekiz 284.28 37.67
Misir Arap Cum. 205.12 100.00 Romanya 255.45 60.37
El Salvador 230.78 79.80 Rusya Federasyonu 252.29 62.86
Estonya 283.50 38.29 Suudi Arabistan 254.12 61.41
Etiyopya 222.89 86.01 Sirbistan 223.61 85.44
Finlandiya 328.77 2.64 Singapur 290.93 32.43
Fransa 288.75 34.14 Slovak Cum. 282.87 38.78
Giircistan 227.43 82.43 Slovenya 284.91 37.17
Almanya 329.50 2.06 Giiney Afrika 242.18 70.82
Yunanistan 267.53 50.86 Ispanya 281.06 40.20
Honduras 215.69 91.67 Sudan 216.97 90.67
Hong Kong 285.34 36.84 Isveg 332.07 0.04
Macaristan 283.20 38.52 Isvigre 328.80 2.61
izlanda 304.74 21.56 Tayland 241.74 71.16
Hindistan 239.36 73.04 Tunus 221.47 87.13
Endonezya 239.84 72.66 Tirkiye 235.58 76.01
irlanda 293.53 30.38 Ukrayna 216.59 90.97
Israil 272.70 46.79 Birlesik Krallik 285.19 36.95
Italya 281.79 39.63 ABD 289.43 33.61
Jamaika 227.44 82.42 Uruguay 266.85 51.40
Japonya 288.09 34.67 Veneziiella 215.90 91,51
Urdiin 224.79 84.51 Vietnam 268.94 49.75
Kazakistan 251.43 63.54
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Tablo 4: Ulke riskliligi acisindan BCO kiimeleme yontemi ve OECD derecelendirme
sisteminin karsilastirilmasi

Ulke OECD BCO Ulke OECD BCO
Arnavutluk Kore Cum.
Cezayir Kirgizistan Cum.
Arjantin Letonya
Ermenistan Litvanya
Avusturya Liiksemburg
Azerbaycan Malezya
Bahamalar Malta
Belarus Morityus
Belgika Meksika
Bosna Hersek Moldova
Brezilya Mogolistan
Bulgaristan Fas

Kanada Hollanda
Cape Verde Yeni Zelanda
Sili Nikaragua
Cin Norveg
Kolombiya Pakistan
Kosta Rika Panama
Hirvatistan Paraguay
Kibris Peru

Cek Cum. Filipinler
Danimarka Polonya
Ekvator Portekiz
Misir Arap Cum. Romanya

El Salvador
Estonya
Etiyopya
Finlandiya
Fransa
Giircistan
Almanya
Yunanistan
Honduras
Hong Kong
Macaristan
Izlanda
Hindistan
Endonezya
Irlanda
Israil

Italya
Jamaika
Japonya
Urdiin
Kazakistan
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Rusya Federasyonu
Suudi Arabistan
Sirbistan
Singapur
Slovak Cum.
Slovenya
Gliney Afrika
Ispanya

Sudan

Isve¢

Isvicre

Tayland

Tunus

Tiirkiye
Ukrayna
Birlesik Krallik
ABD

Uruguay
Veneziiella
Vietnam
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2012 yilinda 89 iilkenin BCO kiimeleme yontemine ve OECD’nin derecelendirmesine
gore karsilastirmasi Tablo 4’de verilmistir. Bu iki derecelendirme arasindaki benzerligin
dogrulanmasi amaciyla korelasyon analizinden faydalanilmistir. Gergeklestirilen korelasyon
katsayist anlamlilik testi sonucunda; iki derecelendirme yonteminden elde edilen sonuglar
arasindaki korelasyonun anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir [p = 0.000]. Ayrica, Kendall’in
T sira korelasyon degeri 0.728 olarak bulunmustur. Bu degerin 1’e yakin olmasi iki

derecelendirme arasindaki uyumun 6nemli oldugunu gostermektedir.

4. SONUC

Son yillarda yogun bir bi¢imde yasanan ekonomik krizler, terdr olaylari, uluslararasi
gruplasmalar ve etnik ¢atismalar iilke riski calismalarmin énemini arttirmaktadir. Ulke risk
degerlendirmesinde, arastirmacilar ve kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan c¢esitli
siiflandirma yontemleri kullanilmaktadir. Ancak daha nesnel, yansiz ve etkin alternatif
yontemlerin tasarlanmasi gerekliligi diisiincesiyle bu c¢alismada, BCO yonteminin kullanimi
Onerilmistir. 2012 yili i¢in 89 iilke riskini; ekonomik, genel hiikiimet, 6demeler dengesi ve
politik risk faktorlerine gore degerlendirmek tizere gerceklestirilen uygulamadan elde edilen

bulgular degerlendirildiginde 6nemli sonuglar asagida 6zetlenmistir.

e Onerilen yaklasim sonucunda hesaplanan risk dereceleri incelendiginde; Avusturya,
Kanada, Danimarka, Finlandiya, Almanya, Hollanda, Norveg, Isveg, Isvigre’nin en
diisiik risk grubunda; Arnavutluk, Misir Arap Cum., Honduras, Nikaragua, Pakistan,
Paraguay, Sudan, Ukrayna, Venezuella’nin ise en yiiksek risk grubunda konumlandigi

belirlenmistir.

e BCO ile elde edilen kiimeleme sonuglari ve OECD’nin ayn1 y1l yayinlamis oldugu iilke
risk derecelendirmesi arasindaki benzerligin ortaya konulmasi amaciyla korelasyon
analizi uygulanmstir. Iki derecelendirme ydnteminden elde edilen sonuglar arasindaki
korelasyonun anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir [p = 0.000]. Kendall’in T sira
korelasyon katsayis1 0.728 olarak bulunmus; iki derecelendirme yontemi sonuglari
arasinda 6nemli diizeyde uyum oldugu belirlenmistir. Bu durum, iki yonteme gore

iilkelerin benzer risk gruplarinda siniflandirildigin1 gostermektedir. Iki derecelendirme
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arasindaki en biiyiik farklilik ise Yunanistan’da yasanmistir. OECD siniflandirmasinda
“en diisiik riskli” grupta yer alan Yunanistan BCO kiimeleme yaklagimina gore “orta
riskli” grupta yer almustir. Onerilen ydntem ve OECD derecelendirme sistemi
arasindaki korelasyona ragmen son yillarda ekonomik krizler yasayan Yunanistan’in

OECD smiflandirmasinda risksiz grupta yer almasi dikkat ¢cekmektedir.
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