Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 18/3 (2016) 824-844

MULTIMOORA YONTEMI iLE ULKE RiSKi
DEGERLENDIRMESI

Hasan TURE" Deniz KOCAK™ Seyyide DOGAN™

Gelis Tarihi (Received): 18.10.2016 — Kabul Tarihi (Accepted): 11.11.2016

oz

Diinya genelinde yasanan ekonomik istikrarsizliktan en az sekilde etkilenebilmek adina
yatirimcilarin en dogru pazar1 segmeleri gerekmektedir. Bu noktada yatirim yapacak olan
birey, isletme ya da iilke, yatirim yapmay1 diisiindiigii tilkelerin risk durumlarini dogru
bir sekilde degerlendirmelidir. Diinya genelinde bu isi {stlenen bir¢cok kredi
derecelendirme kurulusu bulunmaktadir. Ancak bu kuruluglar, derecelendirme
kriterlerini gizli tutmalar1 ve siyasi baski altinda kaldiklar1 yoniindeki diisiinceler ile
zaman zaman elestirilerin odaginda kalmaktadir. Bu ¢aligmada, iilkelerin siralanmasinda
Oran Yaklagimi, Referans Noktas1 Yaklagimi ve Tam Carpimsal Yaklasim olmak {izere
¢ alt yaklagimi temel alan Multimoora yontemi kullanilmistir. Cok amacli karar verme
yontemi olan Multimoora boyutsuz 6l¢ege dayanmaktadir. Calismada 76 tilkenin 2012
yilina ait 22 makroekonomik ve politik risk gdstergesi biitlinciil olarak degerlendirilmis
ve ilkelere iligkin risk siralamasi elde edilmistir. Objektif olarak elde edilen bu
siralamaya gore Litkksemburg, Singapur ve Norveg ilk ligte yer alirken 56. sirada yer alan
Tiirkiye’nin ekonomik gostergelerinin basarili olmasina ragmen gerilerde yer almasinin
politik risk degiskenlerinden aldigi diisikk notlardan kaynaklandigi sdylenebilir. Bu
notlarin siyasi olmadigi varsaymmu altinda “Politik Istikrar ve Siddet / Terdrizm
Olmamasi” ve “Konusma Yetkisi ve Denetlenebilme” degiskenlerine iliskin puanlarin
iyilestirilmesi Tiirkiye nin daha yiiksek siralarda yer almasini saglayacaktir.
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COUNTRY RISK ASSESSMENT WITH MULTIMOORA
METHOD

ABSTRACT

In order to least affected by economic instability worldwide, investors are required to
choose the right market. At this point, individuals, businesses or countries, who will
consider investing, are required to evaluate the risk situation of the country considered
to invest in the right way. Worldwide, there are many credit rating agencies that
undertake this work. However, these rating agencies from time to time, that keep
confidential rating criteria and is under political pressure, are the focus of criticism. In
this study, countries risk ranking is obtained by using Multimoora that is composed of
three approaches: Ratio Approach, Reference Point Approach and Full Multiplicative
Approach. Multimoora, is one of multi objective decision making methods being based
on dimensionless measures. In the study, 76 countries with 22 macroeconomic indicators
from 2012 are assessed holistically and countries risk ranking is obtained. According to
obtained ranking objectively, Luxembourg, Singapore and Norway are located in top
three and Turkey, ranks number 56 namely is fallen behind. The reason for this is low
notes received from political risk variable although Turkey’s economic indicator is
successful. Under the assumption that notes is not political, improving scores on the
variables such as "Political Stability and Absence of Violence/Terrorism" and the "Voice
and Accountability” will take place Turkey in a higher order.

Keywords: Multimoora, Moora, Country risk, Ordinal Dominance Theory
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GIRIS

Son yillarda diinya genelinde yasanan siyasi gerilimler, istikrarsizliklar ve
bolgesel savaslar diinya ekonomisinin olumsuz yondeki gidisatinin éniimiizdeki
yillarda da degismeyecegine isaret etmektedir. Bu olumsuz atmosfer igerisinde
yatirimeilar 6ncelikli olarak biiyiime hedeflerini gergeklestirmeyi diisiinmekte,
daha karamsar bir tablonun olugmasi durumunda ise kayipsiz bir pozisyonda
kalabilmeyi  amaglamaktadir. ~ Ancak  yatinmcilarin ~ bu  hedefleri
gergeklestirilebilmek icin birincil olarak birikimlerinin yonlendirilecegi giivenli
limanlar1 basarili bir sekilde tespit edebilmesi gerekmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslart uzun yillardir piyasalar ile yatirimcilar
arasinda bilgi akisim1 saglamakta ve onlarin yatirimlarina yol gosterebilmek
adina objektif ve giivenilir ¢ikarimlarda bulunmaktadir. Bu dogrultuda iilkeleri
ya da kuruluglar kendi belirledikleri prosediirler dogrultusunda ve uluslararasi
sermaye piyasasindaki Olgilitlere uygun olarak derecelendirmektedir. Ancak
derecelendirme kriterlerini bir sir gibi saklamalar1 ve seffafliktan uzak tavir
sergilemeleri bu kuruluslarla ilgili kuskularin dogmasina sebep olmaktadir.
Bununla birlikte siyasi goriislerin etkisiyle objektif olmayan kararlar verdikleri
yoniinde aldiklar1 yogun elestiriler bu kuruluslara olan giiven konusunda
akillarda soru isaretleri olusturmaktadir. Belki de bu elestiriler igerisinde en
Oonemlisini derecelendirme kuruluslarinin krizleri tetikledikleri ydniindeki
gortisler olusturmaktadir (Ryan, 2012). Son ve bir diger 6nemli elestiri ise bu
kuruluslarin gelirlerinin bityiik kismini derecelendirme hizmetlerinden saglamak
yerine derecelendirdikleri {ilkelere yaptiklar1 yatirimlardan elde ettikleri
yoniindedir.

Elestirilerin  odaginda kalan  derecelendirme kuruluslarina  alternatif
derecelendirmeler yapmak son on yildir aragtirmacilarin ilgisini gekmektedir. Bu
amagla bircok yontem &nerilmis ve basarili sonuglar elde edilmistir. Onerilen bu
yontemlerin ortak 6zelligi derecelendirme prosediirlerinin seffaf olmasidir. Bu
sayede hesaplamalara iligskin detaylar ve sonuglar kontrol edilebilmektedir.
Boylece ilkelerin  geleceklerini  ilgilendiren ve ekonomik krizleri
tetikleyebilecek boylesine hassas bir konuda siiphelerin olusmasi 6nlenmis
olmakla birlikte bu sekilde yapilan bir derecelendirme ile siyasi miidahalenin
etkisi de en aza indirgenecektir.

Literatiirde derecelendirme igin bircok yontem kullanilmasina kargin bu
yontemlerin hangisinin daha iyi sonu¢ verdigi tartisma konusudur. Bu
yontemlerden bazilar1 karmasik ve ileri analiz bilgilerine ihtiya¢ duymaktadir.
Bu karmasikhik ve zor yapt arastirmacilart daha anlasilir ve kolay
¢oziimlenebilecek yontemleri bulmaya ya da var olan daha basit yontemleri kredi
derecelendirme alaninda kullanmaya itmektedir. Bu amagla kullanilan ¢ok
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amagli karar verme yontemleri, birden fazla amaci bir arada degerlendirerek
karmagik yapilari1 daha Dbasarili ve daha anlagilir bir bigimde
modelleyebilmektedir.

Bu c¢aligmada; {ilke riski derecelendirmesine ydnelik olarak ¢ok amacl karar
verme yontemlerinden biri olan ve Oran Yaklagimi, Referans Noktasi Yaklagimi
ve Tam Carpimsal Yaklasim olmak lizere li¢ alt yaklagimi temel alan Multimoora
yontemi kullanilarak iilkelere iliskin siralamalar elde edilmistir. Bu amagla; 76
tilkeye ait ekonomik, genel hiikiimet, 6demeler dengesi ve politik risk basliklari
altinda toplamda 22 degisken kullanilmistr.

1) LITERATUR

Ulke riski calismalarina iliskin literatiir incelendiginde, bu ¢alismalarin genel
olarak siralama (ranking), siniflama (classification) ya da degerlendirme
(evaluating) basliklar1 altinda toplandiklart goriilmektedir. Tablo 1’de verilen
literatiir derlemesi incelendiginde iilke riski galigmalarinda regresyon analizi,
logit, probit, diskriminant analizi, kiimeleme analizi, yapay sinir aglar1 ve ¢ok
kriterli karar verme tekniklerinin arastirmacilar tarafindan kullanildiklart
goriilmektedir. Regresyon analizi, lojistik regresyon, diskriminant analizi vb.
tekniklerin kullanildigr ¢alismalarda bagimli degisken kullanilirken, Moora,
AHP, Bulanik C-ortalamalar vb. tekniklerde bagimli degiskene ihtiyag
duyulmamaktadir. Yapay sinir aglari yontemi ise her iki durumda da
kullanilabilmektedir.

Bu c¢aligmalarda kullanilan degiskenler genel olarak ekonomik, finansal ve
politik degisken gruplari altinda toplanmaktadir. Bagimli degiskenin kullanildigt
caligmalarda ise bagiml degisken olarak kabul goérmiis bir derecelendirme
kurulusunun (Moody’s, Standard&Poor’s, Fitch, wvb.) yapmis oldugu
derecelendirme skorlar1 kullanilmaktadir.

Ulke riski calismalar1 birgok degiskenin bir arada degerlendirildigi oldukca
karmasik bir yapiya sahiptir. Ancak son yillarda {ilke riski ¢alismalarinin daha
az karmagik tekniklerle de modellenebileceginin anlagilmasiyla birlikte bu
alanda TOPSIS, VIKOR, AHP, PROMETHEE, Moora ve Multimoora gibi ¢ok
kriterli (amagli) karar verme teknikleri kullanilmaya baslanmistir.
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Tablo: 1
Ulke Riski Alanindaki Literatiir Taramasi
Bagimh <.
Yazar Metot Degisken Aciklayicr Degiskenler
Cosset ve Regresyon Ulke Riski ~ Kisi Basina GSYIH, Yatirim Egilimi,
Roy (1991) Analizi Drc. D1s Borglar/ihracat
Kisi Bagima Milli Gelir Biiyiime
Lee (1993) Regresyon Ulke Riski Orani, Faiz Oram, Toplam Dis
Analizi Drc. Acik/Ihracat, Kisi Basina Milli
Gelirdeki Degiskenlik
Kisi Bagina Milli Gelir Biiyiime
Lee (1993) Regresyon Ulke Riski ~ Oram, Toplam Dis Acik/GSYIH,
Analizi Drc. Hitkiimet Yonetimindeki Degisim
Sayisi, Askeri Anlagsmazliklar
Kisi Basma Milli Gelir, GSYIH
Cantor ve Coklu Ulke Kredi  Biiyiimesi, Ekonomik Gelismislik
Packer Regresyon Notu (Ms,  Diizeyi, Enflasyon Orani, Dis Agik,
(1996) Analizi S&Ps) Yikiimliiliklerini Yerine Getirmeme
Gegmisi
Haque vd. Regresyon Ulke Riski CID, Bu?.'ume Oran, Enﬂasyon
(1996) Analizi Drc Orani, Bolgesel Konum, Thracat
' Yapisi, Uluslararasi Faiz Orani
Adimsal . o
Hague vd. Regresyon Ulke Riski Ekonomik Gostergeler
(1998) 2 Drc.
Analizi
YSA, Kisi Bast GSMH, Dis Borg,
Cooper Diskriminant Ulke Riski  Uluslararast Rezervler/Toplam
(1999) Analizi, Logit Drc. Ihracat
ve Probit
KBGSYIH, Dis Borg, Ekonomik
Afonso Reqresvon Ulke Kredi  Gelismislik Diizeyi,
(2003) A?nali);i Notu (Ms, Yikiimliliklerini Yerine Getirmeme
S&Ps) Gegmisi, Reel Bilyiime Orani,

Enflasyon Orani
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Tablo: 1
Ulke Riski Alanindaki Literatiir Taramasi (Devam)
Bagimh <.
Yazar Metot Degisken Aciklayicl Degiskenler
et Ulke Riski
Vij (2005) Lojistik Coklu K?GSMH,. GSSO, PR
Regresyon Drc. Gostergeleri
Kiimeleme,
Yim ve Diskriminant, Ulke Riski Ekonomik, Genel Hiukiimet,
Mitchell Logit Probit, Odemeler Dengesi, D1s ve PR
(2005) Yapay Sinir Dre. Gostergeleri
Aglar
Danciuvd.  Coklu Regresyon ~ Ulke Riski  Ekonomik, Finansal ve PR
(2011) Analizi Drec. Gostergeleri
CID, ithalat Biiyiime Oranu,
Lou vd. fhracat  Biiyiine  Oranu,
(2010) MCDM, AHP i KBGSYIH, GSYIH Biiyiine
Orani, GSYTY
CiD, ithalat Biiyiime Orani,
Lou vd. Promethee i Ihracat  Biiyiine  Oran,
(2012) KBGSYiH, GSYIH Biiyiime
Orani, GSYTY
Royo vd. Dinamik i Ekonomik, Finansal ve PR
(2013) Diflizyon Modeli Gostergeleri
Ulucan ve Ekonomik ve Mali
Atic1 (2013) MCC UTADIS i Gostergeler
Time Varying i Global ve Yerel Risk
Glova (2014) Beta Gostergeleri
Stankeviciene Moora, i Risk ve Siirdiriilebilirlige
vd. (2014) Multimoora Iliskin Gostergeler
Svilokos ve AHP - PR ve Ekonomik Géstergeler
Rodié (2015) ostergele
Tiire ve Bager Bulanik C- ) Ié-lé(;?r?er{gr’ ]S;eer?eelzsiHlizlzumlflg
(2015) Ortalamalar &

gostergeleri

CID: Cari islemler Dengesi, GSSO: Gayri Safi Sermaye Olusumu, PR: Politik Risk
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1) METODOLOJI

Multimoora yontemi Brauers ve Zavadskas (2010)’da ortaya atilmis bir ¢ok
amagli karar verme yontemidir. Bu yontem; Brauers ve Zavadskas (2006)
tarafindan ortaya atilmig Moora (Multi Objective Optimization on the basis of
Ratio Analysis) yontemi ve Brauers (2001)’de ortaya atilan Tam Carpimsal
Form (Full Multiplicative Form) yontemlerine iliskin sonuglarin birlestirilmesi
ile gerceklestirilmektedir. Moora Y 6ntemi ise iki farkli yontem olan Moora-Oran
ve Moora-Referans Noktasi yaklasimlarinin birlestirilmis sonuglarindan
olugmaktadir. Sekil 1.°de Multimoora yontemine iliskin akis semasi
verilmektedir.

. P Oran —*
Karar Matrisi Yaklasim
_’
X v MOORA tr _
= Referans g
o Amag 1 Amag 2. Amagn — 8
> . Noktast
c Alternatif 1~ x X o X Yaklastmi =
© Alternatif 2 X X e X 3 =
T
N 2
Alternatif j X X e X =
. L Tam
Alternatif m  x X e X Carpimsal |~
Form
Sekil :1

Multimoora Yéntemine iliskin Akis Semas: (Brauers ve Zavadskas, 2011)

Akis semasi takip edildiginde oOncelikli olarak ham veriler karar matrisine
donistiirilmekte ve daha sonra Moora-Oran ve Moora-Referans Noktasi
yaklagimlar1 gergeklestirilerek Moora sonuglarina ulagilmaktadir. Bu iki
yaklagim amagclarin esit agirliklara sahip oldugu durumlarda kullanilmaktadir.
Ancak ele alman modelin amaglarina iliskin katsayilarin esit olmadigi
durumlarda Moora-Oran Yaklasimini yerine Moora -Onem Katsayis1 Yaklasim
tercih edilmektedir. Bu isleme paralel olarak siiregte Tam Carpimsal Form
yaklasimi sonuglar1 da elde edilebilmektedir. Bu yaklagim ile Moora yontemi
sonuglarinin birlestirilmesinde ise Sira Baskinlik Teorisinden faydalanilmakta
ve nihai olarak Multimoora sonuglarina ulasilabilmektedir.
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A) Moora Yontemi

Belirli kisitlamalara tabi tutulmus olan iki veya daha fazla ¢akisan amact
optimize etmeyi amaglayan Moora Yontemi, karmasik karar verme
problemlerinin ¢6ziimil i¢in de uygulanabilmektedir (Brauers ve Zavadskas,
2006; Gadakh, 2011). Moora Y o6ntemi; Moora-Oran ve Moora-Referans Noktasi
yaklasimlarindan olugmaktadir. Ayrica modele iliskin amacglarin  esit
varsayillmadig1 durumlarda Moora-Onem Katsayis1 yaklasimi kullanilmaktadar.
Bu yaklagimlara iligkin teorik bilgiler agsagida verilmektedir.

i- Moora -Oran Yaklasim

Adim 1. Yonteme, farkli alternatiflerin farkli amaglara gore aldiklar1 degerlerin
karar matrisinde gosterilmesiyle baslanmaktadir.

Karar matrisine iliskin gézlemler (X;) olmak tizere;
i=1, 2, ..., n amaglari; n amagclarin sayisini,
j=1,2, ..., malternatifleri; m alternatiflerin sayisini,
Xij: J. alternatifin i. amaca gore aldig1 degeri

ifade etmektedir.

* Xij

Adim 2. Her bir alternatifin, her bir amaca gore aldigi deger, x

t m x2
i=1%ij

esitligi ile normallestirilmektedir. x;;, degerleri [0, 1] ya da [-1, 1] aralifinda yer
almaktadir.

Adim 3. Maksimizasyon degerleri toplamindan minimizasyon degerleri toplami
¢ikarilarak y; degerleri elde edilmektedir.

i=g i=n
* * *
Vi = Xjj — Z Xjj
i=1 i=g+1

i=1,2, ..., g maksimize edilecek amagclari,

i =g+1, gt2, ...., n minimize edilecek amaglari,

yj:]. alternatifin tiim amaglara gére gore normallestirilmis degerleri
temsil etmektedir.

Adim 4. En iyi alternatifin belirlenmesi ise, y;, degerlerinin biiyiikten kiigiige
dogru siralanmasiyla yapilmaktadir (Brauers ve Zavadskas, 2013).
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ii- Moora -Referans Noktas1 Yaklasimi

MOORA Oran Yaklagimi ile elde edilen normallestirilmis verilerden;
alternatiflerin amaclara gore maksimizasyon durumunda en biiyiikk degeri,
minimizasyon durumunda en kiicik degeri 1 referans noktast olarak
secilmektedir.

min{max|r; — x;;

) { 0} I ”|}
bulunarak en iyi alternatif belirlenmektedir (Brauers ve Zavadskas, 2013).

ili- Moora -Onem Katsayis1 Yaklasim

MOORA Oran Yaklasimi ile elde edilen normallestirilmis verilerde amaglara
cesitli Oncelikler verilerek alternatiflerin degerleri asagidaki formiil ile
hesaplanmaktadir.

i=g i=n
*% * *
yj = Z SiXjj — SiXjj
i=1 1=g+1
i=1,2, ..., g maksimize edilecek amagclari,

i=gt+l, g+2, ...., n minimize edilecek amaglari,
sj: i.amacin 6nem katsayisini,

yj :]. alternatifin tiim amaglara gore gére normallestirilmis degerleri

gostermektedir.

En iyi alternatifin belirlenmesi ise, y;*, degerlerinin biiyiikten kii¢iige dogru
siralanmasiyla yapilmaktadir (Brauers ve Zavadskas, 2013).

B) Multimoora Yontemi

Multimoora Yontemi Moora ydnteminden elde edilen sonuglar ile Tam
Carpimsal Form’dan elde edilen sonuglarin Sira Baskinlik Teorisine gore
birlestirilmesi ile elde edilmektedir.
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Cok amagli n. dereceden ¢arpimsal form,

n

U] = 1_[Xij

j=1
seklinde ifade edilmektedir. Burada,
j=1,2,...,m; m alternatiflerin sayisini,
i=1,2,...,n; n amaglarin sayisini,
U;: j. alternatifin ayrintili faydasini,
0: maksimize edilecek amaglarin sayisini,
N — g: minimize edilecek amaclarin sayisin

ifade etmektedir. Burada,

!
Uj

™| >

)

g
Aj = | |Xij
i=1
n
Bj = | |Xii

i=g+1
dir. En iyi alternatifin belirlenmesi ise, U]-', degerlerinin biiyiikten kiigiige dogru
siralanmasiyla elde edilmektedir. Tam Carpimsal yaklasimda karar matrisinde
sifir veya negatif degerlerin bulunmasi soruna neden olabilmektedir. Boyle bir

durumda sifir degerinin 100 indeksi ile yer degistirilmesi Onerilmektedir
(Brauers ve Zavadskas, 2013).

C) Sira Baskinlik Teorisi

Sira baskinlik teorisi, belirli bir siralama tiiriinden olan ordinal 6lgegin baska
tirden bir ordinal Olgekle degistirilebilecegi seklindeki  aksiyoma
dayanmaktadir. Bu aksiyomun uygulanmasi ile Multimoora yénteminin farkli
yaklagimlarindan elde edilen siralama sonuclari: Baskinlik, Baskin Olan,
Gegiskenlik ve Dengelilik’e ozelliklerinden faydalanilarak nihai Multimoora
siralamas1 elde edilmektedir. Bu calismada Moora-Oran, Moora Referans
Noktasi ve Tam Carpimsal Form Yaklagimi sonuglart Sira Baskinlik Teorisi
yardimiyla tek bir siralama haline doniistiiriilmistiir.
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a- Baskinhk

Baskinlik alternatiflerden birinin digeri tizerindeki etkisidir. Bu etki mutlak
baskinlik (absolute dominance) ve genel (general dominance) baskinlik olmak
tizere iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Mutlak Baskinhk; bir alternatifin veya
¢Ozlimiin diger tiim alternatiflere veya ¢ozlimlere gore baskin olmasidir ve (1-1-
1) seklinde ifade edilmektedir.

Genel Baskinhk da ise tercih edilme siralari sirasiyla verilen a, b, ¢ ve
d i¢in asagidaki sekilde ifade edilir:

(d-a-a) baskindir (c-b-b)’ye
(a-d-a) baskindir (b-c-b)’ye
(a-a-d) baskindir (b-b-c)’ye
b- Gegiskenlik
Eger a, b’ye baskin ve b, c’ye baskin ise o halde a, ¢’ye baskindir.
c- Dengelilik
Mutlak Dengelilik, 2 alternatif de (e-e-¢) gibi ayn1 sonuca sahip ise.
Kism Dengelilik, 3 olaydan 2’sinde dengelilik varsa; (5-e-7) ve (6-e-3)
d- Dongiisel Akil Yiiriitme
A(11-20-14), B(14-16-15) ve C(15-19-12) olmak iizere
A(11-20-14) genellikle baskindir B(14-16-15)’ye
B(14-16-15) genellikle baskindir C(15-19-12)’ye
Fakat C(15-19-12) genellikle baskindir A(11-20-14)’ya

Boyle bir durumla karsilagildiginda genellikle A, B ve C ayn1 sirada
degerlendirilir (Brauers ve Zavadskas, 2011).

1) MULTIMOORA YONTEMIi ILE ULKELERIN RiSK
DURUMLARINA GORE SIRALANMASI

A) Veri

Uygulamanin 2011-2012 yilina ait veri setini, Avrupa Kitasindan 33, Amerika
(Kuzey ve Giiney) Kitasindan 17, Asya Kitasindan 18, Afrika Kitasindan 7 ve
Okyanusya Kitasindan 1 iilke olmak {izere toplamda 76 iilkenin 22
makroekonomik gostergesi olusturmaktadir. Ulkelerin se¢imi i¢in herhangi bir
ornekleme teknigi kullanilmayip, Almanya Isvicre, Ingiltere gibi gelismis,
Arjantin, S$ili, Tirkiye, Brezilya gibi gelismekte olan ve biiyiik o6lcekli
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ekonomiye sahip iilkelerin yan1 sira kiiciik ekonomilere sahip olan iilkeler de
dahil edilmeye calisilarak ilgili tarihte verilerine ulasilabilen tiim tilkeler modele
dahil edilmistir.

Calismada kullanilan gostergeler, yapilmis oOnceki calismalar ve Kredi
Derecelendirme Kuruluglariin yayimlamis olduklar1 kredi notu belirleme
rehberleri dikkate alinarak Dbelirlenmigtir. Calismada kullanilan  tiim
makroekonomik gostergeler Tablo 2’de verilmistir. Tabloda; ekonomik
gostergeler basligr altinda alt1, genel hiikiimet gostergeleri basligi altinda dort,
O0demeler dengesi gostergeleri bashigi altinda altt ve politik risk gostergeleri
baslig1 altinda alt1 degisken bulunmaktadir. Degiskenlere iliskin maksimizasyon
ya da minimizasyon seklinde tanimlanabilen hedeflerin yonleri Tablo 2’nin son
stitununda yer almaktadir. Maksimizasyon yonli degiskenlerde, yiiksek degere
sahip alternatif secilmekteyken; minimizasyon yonlii degiskenlerde, disiik
degerli alternatif secilmektedir.

Veri setinin glivenirliligini ve ¢aligmanin tutarliligini saglayabilmek i¢in veri seti
EUROSTAT, IMF ve Diinya Bankasi veri tabanlarindan derlenmistir. Politik ve
siyasi olaylarin ekonomi iizerindeki etkilerinin ilerleyen yillarda goriilecegi
genel kanisindan dolay1 politik risk verileri 2011 yil1 i¢in derlenmistir.
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Tablo: 2
Makroekonomik gostergeler

Gosterge Hedef
Kisi Basina Gayri Safi Yurtigi Hasila (2000 y1l1 sabit) ABD $) Maks

Gayri Safi Yurti¢i Tasarruf (% GSYIH) Maks

Toplam Yatirim (% GSYIH) Maks

Ekonomik - GSyiH Biiyiimesi (yillik %) Maks

Issizlik, toplam (% toplam isgiicii) Min

Kisi Basina Gayri Safi Milli Gelir, Satinalma Giicii Paritesi Maks

(ABD %)

Genel  Gayri Safi Genel Hiikiimet Borglari (% GSYIH) Min
Hiikiimet Genel Hiikiimet Geliri (% GSYIH) Maks

Enflasyon, GSYIH Deflatorii (Yillik, %) Min

Genel Hiikiimet Net Bor¢ Verme / Borglanma (%) GSYIH) Maks

Mal ve Hizmet ihracat1 (% GSYIH) Maks

Odemeler Mal ve Hizmet Ithalati (% GSYIH) Min
Dengesi  Cari Islemler Dengesi (% GSYIH) Maks
Yabanci Dogrudan Yatirimlar / GSYIH (%) Maks

Mal ve Hizmetler Uzerindeki Dis Denge (% GSYIH) Maks

Ticaret (% GSYIH) Maks

Konugma Yetkisi ve Denetlenebilme Maks

Politik  Politik Istikrar ve Siddet / Terdrizm Olmamasi Maks
Risk (t-1) Hikiimet Etkinliligi Maks
Diizenleyicilik Kabiliyeti Maks

Hukukun Ustiinliigii ilkesi Maks

Yolsuzlugu Kontrol Edebilme Maks

B) Coziim ve Bulgular

Calisgmada Moora-Oran, Moora-Referans Noktast ve Tam Carpimsal Form
olmak tizere ti¢ farkli alt yonteme dayanan Multimoora Ydntemi kullanilmigtir.
Onem Katsayis1 yaklasiminda makroekonomik gostergelere atanan kriter
degerlerinin siibjektif yorumlamalara neden olmasindan dolay1 uygulamada bu
alt yaklagim ele alinmamis ve amaglara iligkin agirliklar esit varsayilmistir.
Multimoora yontemine iligkin sonuglarin elde edilmesi i¢in “Sira Baskinlik
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Teorisi (Ordinal Dominance Theory)” kullanilmistir. Tablo 3’de her ii¢ yonteme
iligkin sonuglarla birlikte son siitunda Multimoora sonuglarina yer verilmistir.

Tablo :3
Siralama Sonuclari

E MOORA-Oran MOOlsﬁgglferans Tam Carpimsal Form Multimoora
1 Liiksemburg 3,790 Liiksemburg 0,231 Liiksemburg 1,66215E+26 Litksemburg
2 Singapur 2,855 Morityus 0,522 Singapur 7,31367E+24 | Singapur

3 Norveg 2,512 Isvigre 0,738 Norveg 3,39248E+23 Norveg

4 Morityus 2,124 Singapur 0,738 Isvigre 4,60266E+22 | Morityus

5 Isvigre 2,095 Sili 0,739 Danimarka 3,28696E+22 | Isvigre

6 Danimarka 2,013 Azerbaycan 0,740 Hollanda 2,78477E+22 Danimarka
7 Hollanda 1,988 Malta 0,741 Avusturya 2,63616E+22 | Hollanda

8 Isveg 1,978 Norveg 0,741 Isveg 2,40153E+22 Avusturya
9 Belgika 1,921 Malezya 0,741 Belgika 1,96253E+22 Tsve(;

10 | Avusturya 1,918 Macaristan 0,742 Estonya 1,12138E+22 | Belgika

11 | Malta 1,858 Estonya 0,742 Finlandiya 7,13353E+21 | Malta

12 | Finlandiya 1,830 Avusturya 0,742 Almanya 6,21058E+21 | Estonya
13 | Almanya 1,797 Tayland 0,744 Malta 4,55194E+21 Finlandiya
14 | Estonya 1,775 Tunus 0,744 Morityus 3,45523E+21 Almanya
15 | Kanada 1,772 Finlandiya 0,744 Kanada 2,77683E+21 Kanada

16 | Yeni Zelanda | 1,635 Kanada 0,744 Cek 1,04575E+21 Slovenya
17 | Fransa 1,584 B. Krallik 0,744 Slovenya 9,70556E+20 Macaristan
18 | S. Arabistan 1,557 USA 0,745 Yeni Zelanda | 9,48033E+20 Letonya
19 | Slovenya 1,542 Arnavutluk 0,745 Letonya 9,24399E+20 | Fransa

20 | Macaristan 1,541 Almanya 0,745 Macaristan 9,14593E+20 | Malezya
21 | Cek Cum. 1,529 Danimarka 0,745 Fransa 7,40493E+20 | Cek Cum.
22 | Slovakya 1,512 Rusya 0,745 Ispanya 6,98876E+20 | Yeni Zelanda
23 | USA 1,509 Portekiz 0,745 Slovakya 6,13172E+20 | Slovakya
24 | Letonya 1,490 Kore 0,745 Litvanya 5,11151E+20 | Litvanya
25 | Litvanya 1,452 Isveg 0,745 Malezya 3,02218E+20 | Ispanya

26 | Bahamalar 1,438 Kosta Rika 0,746 Bahamalar 1,76184E+20 B. Krallik
27 | Ispanya 1,434 Fransa 0,746 Portekiz 1,55548E+20 | USA

28 | Malezya 1,431 Cin 0,746 Israil 1,3878E+20 Bahamalar
29 | Vietnam 1,425 Giircistan 0,746 B. Krallik 1,20832E+20 Portekiz
30 B. Krallik 1,424 Kazakistan 0,746 Kibris 1,17393E+20 Israil

31 | Kibris 1,423 Bulgaristan 0,746 Hirvatistan 1,11708E+20 | Vietnam
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Tablo: 3
Siralama Sonuclar1 (Devami)

Moora-Referans

(’% Moora-Oran Noktast Tam Carpimsal Form Multimoora
32 | Kore 1,412 Panama 0,746 Polonya 1,02486E+20 | Kibris

33 | Israil 1,377 Israil 0,747 Italya 1,02242E+20 | Kore

34 | italya 1,367 Vietham 0,747 Panama 9,06458E+19 italya

35 | Portekiz 1,363 G. Afrika 0,747 Kore 5,6185E+19 Polonya

36 | Polonya 1,329 Filipinler 0,747 Bulgaristan 3,54838E+19 | Panama

37 | Panama 1,325 Italya 0,747 USA 3,52469E+19 | Bulgaristan
38 | Hirvatistan 1,272 Ekvator 0,747 S. Arabistan 3,08413E+19 | S. Arabistan
39 | Cape Verde 1,258 Ukrayna 0,747 Uruguay 2,31707E+19 | Hirvatistan
40 | Uruguay 1,225 Cek 0,747 Yunanistan 2,31607E+19 Uruguay
41 | Bulgaristan 1,206 Litvanya 0,747 Vietnam 1,05534E+19 | Tayland

42 | Yunanistan 1,185 Arabistan 0,747 Romanya 7,87402E+18 Yunanistan
43 | Cin 1,160 Endonezya 0,747 Tayland 5,75674E+18 | Cape Verde
44 | Tayland 1,147 Letonya 0,747 Cape Verde 5,53481E+18 | Azerbaycan
45 | Azerbaycan 1,099 Tiirkiye 0,747 G. Afrika 3,94876E+18 | Kosta Rika
46 | Romanya 1,086 Hindistan 0,747 Kosta Rika 3,65187E+18 | Tunus

47 | Kosta Rika 1,082 Nikaragua 0,747 Giircistan 1,47528E+18 | Kazakistan
48 Giircistan 1,060 Moldova 0,747 Tunus 1,04448E+18 Sili

49 | G. Afrika 1,038 Uruguay 0,747 Sirbistan 7,51663E+17 | Jamaika

50 | Cezayir 0,985 Fas 0,747 Tiirkiye 4,88864E+17 | Arnavutluk
51 | Kazakistan 0,979 Paraguay 0,747 Kazakistan 4,6982E+17 Rusya

52 | Fas 0,954 Ispanya 0,747 Azerbaycan 4,14947E+17 | Cin

53 | Tunus 0,953 Brezilya 0,747 Jamaika 3,89576E+17 | Romanya
54 | Arjantin 0,945 Honduras 0,747 Arjantin 3,80227E+17 | Giircistan
55 | Tirkiye 0,922 Polonya 0,747 Arnavutluk 3,47222E+17 | G. Afrika
56 Sirbistan 0,919 Yunanistan 0,747 Fas 2,92297E+17 Tiirkiye

57 | Brezilya 0,904 Arjantin 0,747 Sili 2,54021E+17 | Fas

58 | Peru 0,904 Cape Verde 0,747 Rusya 1,59825E+17 | Arjantin

59 Sili 0,901 Ermenistan 0,747 Peru 8,96413E+16 Sirbistan
60 | Jamaika 0,900 Sirbistan 0,747 Brezilya 8,08086E+16 | Brezilya

61 | Rusya 0,884 Misir 0,747 Cin 5,92267E+16 | Cezayir

62 | Arnavutluk 0,876 Pakistan 0,748 Ermenistan 5,84684E+16 Peru

63 | Endonezya 0,868 Cezayir 0,748 Moldova 2,3488E+16 Filipinler
64 | Kolombiya 0,867 Peru 0,748 Cezayir 1,77885E+16 Ukrayna
65 | Hindistan 0,863 Kolombiya 0,748 Endonezya 1,64595E+16 | Endonezya
66 Moldova 0,803 Hirvatistan 0,748 Ukrayna 1,17837E+16 Hindistan
67 Ermenistan 0,802 Hollanda 0,748 Hindistan 1,02175E+16 Moldova
68 | Ekvator 0,783 Romanya 0,748 Kolombiya 8,12206E+15 Ekvator

69 | Nikaragua 0,763 Jamaika 0,748 Filipinler 6,93066E+15 Nikaragua
70 | Filipinler 0,744 El Salvador 0,748 Honduras 5,57003E+15 Ermenistan
71 | Ukrayna 0,702 Yeni Zelanda | 0,748 Ekvator 5,10209E+15 Kolombiya
72 Honduras 0,689 Bahamalar 0,749 El Salvador 4,79959E+15 Honduras
73 | El Salvador 0,661 Slovenya 0,749 Nikaragua 4,52672E+15 El Salvador
74 | Paraguay 0,563 Kibris 0,749 Paraguay 6,96234E+14 Paraguay
75 Misir 0,477 Slovak 0,749 Misir 1,83692E+14 Misir

76 | Pakistan 0,270 Belgika 0,756 Pakistan 8586989192 Pakistan
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Tablo: 3 incelendiginde her bir yonteme iliskin siralamalarin o yonteme iliskin
siitunda yer aldiklar1 goriilmektedir. Ulkeler farkli yontemlere gore farkli
siralarda yer almaktadir. Nihai Multimoora siralamasi ise sira baskinlik teorisi
yardimi ile {i¢ alt ydntemin siralama sonuglarinin birlestirilmesi ile elde
edilmistir. Ornegin Tablo 3’iin ilk sirasinda yer alan Liiksemburg 3 alt yonteme
gore de ilk sirada yer almis ve sira baskinlik teorisinin baskinlik 6zelligi
neticesinde de nihai siralamaya gore ilk siradaki yerini korumustur. Ancak
Singapur, Moora-Oran ve Tam Carpimsal Form yaklagimlarinda ilk sirada yer
alirken, Moora-Referans Noktas1 Yaklagimina gore 4. sirada yer almaktadir.
Nihai siralamaya gelindiginde ise Singapur yine 2. siradaki yerini korumustur.

Siralamalar detayl1 olarak incelendiginde {iist siralarda yer alan {ilkelerin biiyiik
bir ¢ogunlugunun Avrupa’nin gorece kiiciik niifus ve yiiz Ol¢limiine sahip
iilkeleri oldugu dikkat ¢ekmektedir. Siralama sonucunda ilk sirayi,
IMF ve Diinya Bankasi verilerine gore kisi bagina diisen milli gelir ortalamasinda
birinci sirada yer alan ve son derece gelismis bir ekonomiye sahip olan
Liiksemburg almistir. Litksemburg’un ag hizmet ihracatinin, diisiik kamu borcu
ve mali agiginin bu basarisinda biiyiik oranda pay sahibi oldugu goriilmektedir.
Ayrica giivenilir ve kati bir bankacilik sistemine sahip olmasi, finansal
diizenleme konusunda basarili bir devlet geleneginin olmasi Diinya’nin ikinci
biiyiik yatirim endiistrisi konumunda bulunan Liiksemburg’un ilk siradaki yerini
saglamlastirmistir. Her ne kadar smir tesi is¢i bagimliligiin olmasi bir sorun
gibi goriinecek olsa da, modern altyap1 ve uyum yetkilerinin hakim oldugu is-
dostu caligma ortami Liiksemburg’un isgiicii piyasasini giiclendirmektedir.
Iktisadi teorinin ortaya koydugu bu énemli bashklar altinda Liiksemburg’un ilk
siradaki yeri beklentilerimizle birebir rtiismektedir.

Siralamanin ikinci sirasinda ise Asya ekonomisinin basarili iilkelerinden,
gelirinin biiyiik bir kismini ticaret, ulagtirma, bankacilik, sigortacilik ve
haberlesme gibi hizmetlerden elde eden Singapur yer almaktadir. ilk sirada yer
alan Liiksemburg ile ortak paydalarinin, oldukga giiclii is ortami ve basaril
bankacilik sistemi olmas1 dikkat c¢ekmektedir. Singapur’un ihracata olan
bagimlilig1 ve geng niifus oranmin az olmasi gibi bir takim dezavantajlarina
karsin, durgun bir politik sisteme ve etkili politika olusturmada devlet gelenegine
sahip olmasi ekonomik, politik ve finansal riskini yiiksek oranda azaltmaktadir.

Dordiincii sirada yer alan Morityus’un {ilke siralamasinda yer alan bir¢ok
gelismis ilkenin Oniinde yer almasi, c¢alismanin Onsel beklentileriyle
ortlismemektedir. Bu nedenle Morityus’a iliskin daha detayli bilgiye yer
verilmistir. Bu iilke Afrika Kitasinda kisi basina en yiiksek gelirine sahip iilke
konumunda bulunmakta ve siyasi yapiin istikrarliligi ile birgok uluslararasi
yatirimery1 kendisine ¢ekmektedir. Morityus’da genis kiiltiirel ¢esitliligin ¢ok
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olmasina ragmen, etnik/bolgesel gerilimin olduk¢a az goriildiigi bilinmektedir.
Bu da Morityus’daki politik risk seviyesini oldukc¢a azaltmaktadir. Bu kiigiik ada
iilkesinin dis ticarete bagimli yapisi ve bunun bir sonucu olarak dis soklara kars1
kirilgan bir iilke olmasi ayrica sik sik kasirgalar gibi kotii hava kosullarina maruz
kalmasi gibi bir takim riskli yonleri bulunsa da, politik uygulamalar konusunda
ge¢mis performansi cogu Avrupa iilkesinden daha fazla ses getirmistir. Fransa,
G. Afrika ve Ispanya iilkenin en fazla ihracat ve ithalat yaptig1 iilkeler arasinda
yer almaktadir. Bu sebeple ekonomik giicii bir bakima Avrupa bolgesinin giicline
bagimli kalmaktadir. Ulke hemen hemen 1980°li yillarin ortalarindan itibaren
IMF finansman programina ihtiya¢ duymamaktadir. Ancak Morityus’ un ihracat
cesitliligi ve iiretkenlik seviyesini artirmasi i¢in halen IMF’nin tavsiyelerine
ihtiyact bulunmaktadir. Siralamada Morityus’u Iskandinav iilkelerinden Norveg,
Danimarka ve Isvec takip etmektedir. Iskandinav iilkelerinin ilk siralarda yer
almalar1 beklentileri karsilamaktadir. Orta Avrupa iilkelerinden Isvigre,
Hollanda, Avusturya, Belcika ve Almanya ise siralamada Iskandinav iilkelerinin
ardindan gelmektedir. Dogu Avrupa ve Baltik iilkeleri de yine iist siralarda ilk
15 iilke igerisinde yer alarak beklentilerimizle uyum gostermistir.

42. sirada yer alan Yunanistan’t Cape Verde, Azerbaycan ve Kosta Rica gibi
tilkeler izlemektedir. Rusya Federasyonu 51. Sirada yer alirken Cin ise bu tilkeyi
takip etmektedir.

Calisgmadan Tirkiye icin Onsel beklenti daha {ist siralarda yer almasi
yoniindeyken, beklentinin aksine genel siralamada 56. sirada yer almustir.
Aslinda Tirkiye’nin 6nemli jeostratejik pozisyonu dikkate alindiginda ve bu
dogrultuda Avrupa ve Asya iilkeleri ile her daim ekonomik, politik ve ticari
baglarinin bulunmasi, Tiirkiye’'nin daha iist siralarda yer almasi gerektigi
yoniinde onsel bir goriis olusmasini saglamaktadir. Ayrica, iyi egitimli isgiicii ve
rekabetci ekonomisi, yeterli is ¢evresi ve giiglii kamu finansmani gibi 6zellikler
Tiirkiye’yi gii¢lii kilmaktadir. Bunlara ilave olarak, 10 bin Dolar kisi basina
diisen milli geliri ile Orta Dogu bélgesinin en biiyiik ekonomisine sahip olmasi,
giiclii finans sistemi ve dig soklara kars1 saglam mali yapisi, dis yatirimcilarin
her zaman ilgisi ¢ekmektedir. 2008 kiiresel finansal kriz sebebi ile diinya
genelinde ciddi bir durgunluk ve daralma yasanmus, 6zellikle Avrupa bolgesinin
yeniden toparlanma silireci uzun slirmistiir. Tirkiye kriz siliresince mali
disiplinden 6diin vermeden ekonomik biiylimesini siirdiirmiis ve en hizli
toparlanan iilkelerden biri olmustur. Ancak, Tiirkiye’nin Politik Istikrar ve
Siddet / Terérizm Olmamasi” ve “Konusma Yetkisi ve Denetlenebilme”
degiskenlerinde olduke¢a diigiik puanlar almasi, kisi bagina diisen milli gelirde
Avrupa iilkelerinin gerisinde kalmasi, ihracat degerlerinin diisiik olmasi
siralamadaki yerini olumsuz yonde etkilemektedir. Konumu itibari ile jeopolitik
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riski yiiksek olan Tiirkiye’nin kredi riskini artirmada en biiyiik paya sahip olan
bu gostergeleri acil dncelikli olarak ele almasi gerekmektedir.

Tiirkiye, Brezilya, Endonezya, G. Afrika ve Hindistan gibi iilkelerin igerisinde
yer aldigr kirtlgan besli tilkelerinin siralamadaki yerini gerileten 6nemli
faktorlerden birisi de cari agik probleminin olusturdugu ekonomik dengesizlikler
ve diisiik tasarruf oranlan olarak goriilmektedir. Bu iilkelerin diger bir ortak
sorunu ise yiiksek dis finansmana olan ihtiyaglari nedeniyle uluslararasi
piyasalara olan bagimliliklaridir.

Siralamanin sonlarinda ise Ekvator ve Nikaragua ve G. Amerika iilkelerinden
Kolombiya, Paraguay gibi ekonomik ve politik sikintilar yasayan {iilkeler
bulunmaktadir. 76 iilke arasinda en riskli konumda ise Misir ve Pakistan yer
almaktadir.

SONUCLAR

Diinya ekonomisinin i¢inde bulundugu durgunluk, savaslar ve krizler
yatirnmcilar1 biliylik Olgiide sikintiya sokmaktadir. Boylesine calkantili bir
ortamda yatirimeilar i¢in diisiik riskli pazarlarin bulunmasi karsi karsiya kalinan
baglica sorunlardan bir tanesidir. Yatinmcilar uzun yillardir kredi
derecelendirme kuruluslariin  acikladiklari notlara gore yatirimlarimi
yonlendirmeyi tercih etmislerdir. Kredi derecelendirme, tilkelerin dis borglarini
O0demelerinde bir gosterge olmasi ve gelismekte olan iilkelerin sermaye
yetersizligine finansman saglamasi agisindan olduk¢a Onemlidir. Kredi
derecelendirme alaninda Moody’s, Standart&Poor ve Fitch gibi bazi kuruluslar
tekel halini almakta ve Diinya ekonomisindeki para akisina biiyiik 6lgiide yon
vermektedirler. Bu sebepten bu kuruluslarin agiklayacagi notlar giinler hatta
aylar oncesinden beklenmektedir. Ayrica bu kuruluglarin notlarini agiklamadan
once yapacaklar1 yorumlar bile yatirimcilara yon vermektedir. Ancak bu noktada
karsimiza ¢ikan en biiylikk problem kredi kuruluslarina ne oranda
giivenilebilecegidir. Clinkii bu kuruluslar derecelendirme prosediirlerini bir sir
gibi saklamakta ve kamuoyuna sadece kullandiklar1 degiskenleri ve yontemleri
kaba hatlariyla aktarmaktadir. Béyle bir durumda bu notlarin dogrulanabilmesi
pek de miimkiin olmamaktadir. Bu gizlilik ise yatirimeilarin aklindaki siyasi
kararlara iligkin stiphelerin silinmesini engellemektedir.

Calismada literatiirde farklt tekniklerle yapilagelmis olan iilke riski
degerlendirilmesi i¢in gérece daha basit, kullanisli, anlasilabilir ve yeni bir metot
olan ¢ok amagli karar verme yontemlerinden Multimoora yontemi kullanilmustir.
Teknigin teorik alt yapisindaki sadelik yiiksek matematik bilgisi gerektirmeden
cogu alan dig1 arastirmacinin da anlayabilecegi diizeydedir. Bu avantajlarindan
dolay1 bu teknigin kredi derecelendirme gibi karmasik bir alaninda kullanilmasi
aragtirmacilara Onerilmektedir.  Elde edilen siralama sonucunda, Onsel
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beklentilerle ortiisecek sekilde, iskandinav iilkeleri ve Kuzey Avrupa iilkeleri
basta olmak tlizere gelismis bircok Avrupa tilkesi ilk siralarda yer almistir. Asya
ve Amerika Kitalarindan Singapur ve Kanada’nin listenin iist siralarinda yer
almalar1 da beklentilerle ortiismekte ve bu tilkelerin ekonomik ve politik yondeki
basarilarina isaret etmektedir.

Tiirkiye’nin kredi derecelendirme kuruluslarindan aldigi notlar, iilkenin yatirim
yapilabilir seviyede ya da bu seviyenin bir puan altinda oldugunu
gostermektedir. Bu durum karsisinda Tirkiye’nin tutumu, siklikla politik
kararlarin verildigi yoniinde elestirel olmustur. Ayrica ele alinan degerlendirme
kriterleri altinda ¢alismanin da isaret ettigi tizere, beklentilerin aksine,
Tiirkiye’nin mevcut durumu politik risk degiskenlerinden alinan diisiik notlar
sebebiyle geri sirada yer almistir. Tirkiye’nin yabanci sermayeyi kendine
cekebilmesi ve fon hareketlerine daha giivenilir sekilde yon verebilmesi ise
politik risk kriterlerini iyilestirmesinde yarar bulunmaktadir.
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