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OZET

Bir iilkenin kredi riski notu o tilkenin uluslararasi sermaye piyasalarindaki bor¢lanmasinin
temel dayanak noktasidir. Ulke kredi riskinin belirlenmesinin amaci; bir iilkede meydana
gelen ekonomik, sosyal ve siyasal olaylar nedeni ile bor¢ vermedeki konulan sinirlarin
asilmasi1 sebebiyle ugranilan kayiplarin belirlenmesidir. Bu tilke kredi riski notlar1 ise
bagimsiz bir¢ok kurulus tarafindan belirlenmektedir. Calismada; bu kuruluslardan biri olan
“Moody’s”in verileri esas alinarak Markov zinciri olusturulmustur. Ulke kredi notlarinin
Markov zinciri analizi i¢in gerekli olan ge¢is matrisine ulagilarak, zincirin kararli hal
analizi ve ortalama ilk ge¢is zamani analiz sonuglari incelenmistir.

Anahtar Sozciikler: Derecelendirme, Ulke Kredi Riski Notu, Markov Zinciri, Kararli Hal
Analizi

ANALYSIS OF SOVEREIGN CREDIT SYSTEM WITH
MARKOV CHAINS

ABSTRACT

Credit rating of a country is essential for a country which wants to borrow from
international capital markets. The aim of the assessing sovereign credit risk is defining
losses for a country where too much debt is required because of economic, social and
political effects. Sovereign credit ratings are assessed by several independent institutions.
In this study Markov Chain is formed by using data from Moody’s. Transition matrix
which is prerequisite for the Markov chain analysis of sovereign credit ratings, is formed
then results of steady state analysis and mean first transition time analysis are evaluated.
Keywords: Rating, Sovereign Credit Rating, Markov Chain, Steady State Analysis
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GIiRIiS

Global ekonomik sistem igerisinde, fon acig1 bulunan iilkeler ekonomik islevlerini devam
ettirebilmeleri i¢cin zaman zaman yabanci fonlara ihtiya¢ duyabilmektedir. Bu {ilkelerin
uluslararas1 piyasalardan yabanci fon temin edebilmeleri ise biiyiik Olgiide iilke kredi
notlarina baghdir. Bu nedenle uluslararast bagimsiz derecelendirme kuruluglar1 tarafindan
verilen iilke kredi riski puanlari, finans kurumlarinca goz oOniinde bulundurulan ve
uluslararasi fon akimlarini etkileyen en 6nemli unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Son yillarda bircok gelismekte olan iilkede yasanan para krizleri uluslararasi finans
kuruluglarinin bu tlkelere karsi risk tutumlarindaki kaygiy1 tekrar ortaya koymustur. 1994
yilinda Meksika’da yasanan peso krizi, 1997 yili Asya krizi, 1998 yilinda Rusya’nin
moratoryum ilan etmesi ve bunun birka¢ yil sonrasinda 2001 yilinda Arjantin’in dig
bor¢larim1 geri O0deyemeyecek duruma gelmesi iilke riskliliginin Olgiilmesi ve
degerlendirilmesi hususunu tekrar giindeme tagimistir.

Bir iilkenin kredi riskini 6lgmek ve analizini yapmak oldukc¢a gii¢ ve uzmanlik isteyen bir
istir. Bu zorlugun biiyiik bir kismu aslinda, kredi riski 6l¢iiliirken onu etkileyen ekonomik,
sosyal ve siyasal degiskenlerin analizinin giicliiglinden kaynaklanmaktadir. Nitekim, bu
konu iizerinde daha once gerceklestirilen caligmalar, {ilkeler aras1t mevcut degiskenlere ait
standart bir kriterin ortaya ¢ikmasini saglayamamis ve derecelendirme siirecinin her iilke
icin yeniden ve kendi dinamikleri ¢cercevesinde ele alinmasi gerektigini ortaya koymustur.

Son zamanlarda iilke kredi riski derecelendirme siireci iizerine yapilan c¢aligmalarin,
derecelendirme siirecinde notun istikrar1 (rating stability) ile degisikligin zamanlamasi
(rating timeliness) arasinda bir denge kurmaya yonelik oldugu gozlenmektedir. Bunun en
onemli sebebi, Ozellikle uluslararast kurumsal yatirimcilarin, yatirim kararlarinda sik
degisiklikler yapmak istemeyip genelde 'yatirim derecesine sahip {ilkeleri tercih
etmeleridir.

Bundan dolayi, tilkeler acisindan kredi riski notunun bir kere diizenlenmesi yeterli degildir,
o notu korumak ve yukariya tasimak da iilkelerin kredibilitesi agisindan ¢ok dnemlidir. Bu
tiir bir istikrar arayist icinde, kredi derecelendirme kuruluslar1 'gecici' olduklarini
diistindiikleri olumlu ya da olumsuz gelismeleri iilke kredi notlarina hemen yansitmasa da
'kalict' goziiyle gordiikleri degisiklikleri iilkelerin derecelerine aktarmaktadirlar. Ayrica bu
kuruluglar, gegmiste notu 'diisiiriilmiis' bir tilkenin notunun tekrar diizeltilmesi asamasinda
cok daha fazla ihtiyath tavir sergileyebilmektedirler.

Bu calismada, Markov zincirleri kullanilarak, iilke derecelendirme sisteminin Markov
zinciri ile ifade edilebilirligi gosterilmis ve gecis olasiliklar1 hesaplanmistir. Ardindan
tilkelerin kesikli-zaman Markov zinciri ¢ergcevesinde derecelendirme notu degisimi, kararli
hal analizi ile incelenmigtir. Bunun yani sira, lilkelerin 'yatirim seviyesine' gelebilmesinin
cesitli olasiliklar dagilimi altinda ne kadar bir siire gegmesinin tahmini de ortalama ilk
gecis zamanlari analizi ile ¢Ozlilmiigtiir.
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Calismanin birinci bolimiinde 6zellikle iilke derecelendirme sistemi ile ilgili literatiir
taramas1 bulunmaktadir. Ikinci béliimde derecelendirme kuruluslari ve derecelendirme
siirecinden bahsedilmistir. Ucilincii boliim ise iilke derecelendirme sisteminin Markov
Zinciri ile analizinden olugsmaktadir.

1. LITERATUR TARAMASI

Ulke kredi riski notunun belirlenmesi ve degisikliginin (migration) gerceklestirilmesi
giinimiizde risk yonetimi, degerlendirilmesi ve uluslararasi kaynaklarin etkin dagilimi
acisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Bilindigi tizere, bir iilkenin kredi notu o iilke ekonomisi iizerinde biiyiik bir etkiye sahiptir.
Kredi notu yiiksek olan iilkeler, uluslararasi sermaye piyasalarindan oldukca uygun
kosullarda borg alabilirler. Buradaki, kosul kavramindan sadece faiz, fark (spread) gibi
maliyet unsurlar1 anlagilmamali ayn1 zamanda bor¢lanmanin, 6rnegin ihrag¢ edilen tahvilin,
vadesi ve miktarinin da kredi notundan etkilendigi g6z 6niinde bulundurulmalidir.

Derecelendirmeyi genel anlamda, “bir iilkenin ya da bir firmanin bor¢ 6deme kabiliyetinin
cesitli kriterlere (kalitatif ve kantitatif) dayanilarak Olc¢iilmesi” seklinde tanimlayabiliriz.
Tanimda belirtildigi iizere, derecelendirme sadece llkelerin bor¢ O6deme kabiliyetleri
tizerinde degil, ayn1 zamanda iilkelerin kredi farklar1 (Jarrow ve dig., 1997) ve kredi
tiirevlerinin fiyatlanmasi (Kijima ve Komoribayashi, 1998) bakimindan da énem arz eden
bir husustur.

Son zamanlarda cesitli gelismekte olan iilkelerde yasanan temerriit (default- (borglarin geri
O0denememesi) durumlar1 iilke derecelendirme sistemlerinde daha ileri diizey risk
tekniklerinin kullanilmasi gerektigini ortaya koymustur. Bu noktada, iilkelerin kredi
notlariin belirlenmesinin yani sira bu notlarda yapilacak degisikliklerin modellenmesi de
olduke¢a zor bir husus olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Clinkii veri eksikligi, analizlerin gerek
zaman boyutu agisindan gerekse yatay kesit boyutu agisindan kisa olmasini dogurmakta,
bu da modellemelerde ¢esitli kisitlamalar1 beraberinde getirmektedir. Ulke kredi
notlarindaki degisimleri modelleyebilmek i¢in her not kategorisinde yeterli sayida gézlem
yapilabilmesi ve bunun yeterli bir siire boyunca izlenmesi, iilkelerin notlar1 arasinda gecis
olasiliklarinin hesaplanmasi agisindan olduk¢a 6nemlidir. Bu tiir konular, iilke kredi notu
gecislerini agiklayan modellere olan giivenilirligi azaltmaktadir.

Bir ¢cok 6nde gelen derecelendirme kurulusu tarafindan kullanilan (Carty ve Fons,1994) ve
akademik calismaya konu olan (Bangia ve dig., 2002) Kesikli Coklu-nominal
Tahminleyicisi (Discrete Multinominal Estimator) godzlemlenmeyen kredi notu gecisleri
icin sifir olasilig1 vermektedir. Buna karsin, firmalarin derecelendirmesi iizerinde yaptiklari
caligmada Lando ve Skodeberg (2002) kullandiklar siirekli tehlike risk orani (continuous
hazard rate) modellerinde kredi notu gecislerinde gozlenmeyen durumlar i¢in olasiligin
sifir olmadigini ortaya koymuslardir. Yazarlar, ¢aligmada en {ist diizey dereceye sahip
sirketlerin bu nota sahipken temerriide diisebileceklerini ortaya koymuslar ve bunun da
yagsanmig ¢esitli sirket vakalariyla pekistirmislerdir. Basel II de bu kiiclik ihtimalin
gerceklesebilecegi savini destek niteliginde 90,03 gibi kiiclik bir olasilikla da olsa bu
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durumun analizlerde géz Oniinde bulundurulmasini ongérmektedir. Diger taraftan kredi
notundaki degisim riskinin zaman siiresinde sabit oldugu “homojenlik” varsayimi tahmin
modelinin kurulmasini kolaylastirirken bir¢ok soruyu da beraberinde getirmektedir.

Ulke kredi risk notlarindaki degisimi aciklamaya calisan arastirmalar yakin gegmise
dayanmaktadir ve caligmalarin sayisi olduk¢a da azdir. Bu ¢aligsmalardan birist Wei(2003)
tarafindan yapilmis ve analizde zaman farklilagmasini iceren ¢ok-faktorlii Markov zinciri
modeli kullanilmistir. Calismada kullanilan iilke veri setinin az olmasit zaman
farklilagmasinin gézlemini kolaylastirmis ancak modeli genelleme 6zelligini azaltmistir.

Hu ve dig. (2002) ise homojen probit analizi ¢ergcevesinde yasanacak kisith Ornek
bliyiikliigii probleminin iistesinden gelebilmek i¢in, iilke bor¢ O6deyememe (default)
verilerini tahvil dereceleri ile birlestirerek analize sokmustur. Fakat onlarin calismasi da
ornek biiyiikliigii ve tahminleyici problemini agamamustir.

Fuertes ve Kalotychou (2007) yaptiklar ¢calismada iilke derecelendirme tahminleyicileri ve
dinamikleri iizerine alternatif bir yaklagim sunmugslardir. Yazarlar, 1981-2004 yillarim
kapsayan, Moddy’s’in kredi derecelerine dayanan ve gelismis-gelismekte olan toplam 72
iilke verisinden hareketle yaptiklari analizlerinde kesikli ¢oklu-nominal tahminleyicisi ile
siirekli tehlike orani tahminleyicisini karsilagtirmiglar ve bu yaklagimlar1 tek tek ele
almislardir. Calismada, tilkelerin kredi notunun diisiiriilmesinde zaman ve diger etkilerin
yiiksek oldugu ve zaman etkisinin sirket kredi notlarina gore daha fazla rol oynadigina
dikkat ¢cekilmektedir.

2. DERECELENDIRME SURECI ve KURULUSLARI

En basit tanimiyla derecelendirme, bor¢lunun anapara ve faiz yiikiimliiliiklerini 6deme
isteg1 ve kabiliyetinin zamaninda ve tam olarak yerine getirilip getirilememesini 6lgen bir
aractir. Bagka deyisle bir ekonomik birimin kredi ge¢misi ve kullandigi kredileri geri
o0deme kapasitesinin saptanmasi i¢in yapilan 6lgme islemidir.

Diger kredi derecelendirmeleri gibi iilke kredi derecelendirmesi de borg¢ alan tarafin
ylkiimliiliiklerini zamaninda ve tam olarak yerine getirip getiremeyecegi konusunda
yaymlayan kurumun diisiincelerini gdstermektedir. Ulke kredi derecelendirmesi, gelecege
yonelik temerriit tahminidir. Temerriit ise faiz ve/veya anaparanin tam ve zamaninda
odenmemesi veya ertelenmesi olarak tanimlanabilir Cailleteau,2006,4).

Hiikiimetler genellikle uluslararasi sermaye piyasalarina kabullerinin kolaylagtiriimasi
maksadiyla kredi derecelendirmesi talep eder. Uluslararasi piyasalarda derecelendirilmis
menkul kiymetler derecelendirilmemislere oranla yatirimcilar tarafindan daha fazla talep
edilmektedir. Son yillarda, {ilke kredi notlari, yiiksek kredi riskine sahip iilkelerin
uluslararasi tahvil piyasalarindan giderek artan oranda daha fazla bor¢glanmalar1 nedeniyle
onem kazanmaktadir. Maruz olunan riske karst yatinmcmnin karsi karsiya oldugu
belirsizligi azaltan “iilke kredi notlar1”, bir¢ok hiikiimetin -ge¢miste gerceklesen borg
temerriitlerine bagl olarak- uluslararasi tahvil piyasasina kabuliine imkan saglamaktadir.
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Diinyada kredi derecelendirmesi konusunda otorite olarak nitelendirilebilecek belli baglh
kuruluglar vardir. Bu kuruluglar, tilkeler, sirketler ve menkul kiymetler i¢cin bagimsiz olarak
belirlenmis sayisal kredi notlarin1 saglamaktadir. Bu notlar, yatirimcilarin sermayenin
dagilimi1 konusunda karar vermesini saglamaktadir. Finans ve ekonomi ¢evrelerince kabul
edilmis baslica derecelendirme kuruluslari; Moody’s Investors Service, Fitch Investors
Service, Standart & Poors Corparation, Canadian Bond Rating Service, Thomson Bank
Vatch, Japanese Bond Rating Institute, Dominion Bond Rating Service, IBCA, Duft and
Phelps Credit Rating, Japanese Credit Rating Agency, Nippon Investors Service’ dir
(Caligkan, 8).

Not skalas1 AAA ile D arasinda olusturulmugtur. AAA notuna sahip iilkeler genellikle en
biiylik ve zengin ekonomilerdir. Belli baghi ornekleri, ABD, Japonya, Singapur, Yeni
Zelanda vb.dir. D, temerriide diistildiigli durumlarda verilen en diisiik notu ifade
etmektedir.

Kredibilitesi yiiksek iilkeler (ya da kuruluslar) arasina girmek, “Buraya giivenle yatirim
yapilabilir” vizesini almak anlamina gelmektedir. Genellikle AAA veya Aaa gibi li¢ tane A
en giivenilir olani, Baa ya da BBB- olanlar ise alt derecede ama giivenilebilir olanlari
gostermektedir (Kiigiikkocaoglu,3).

Tablo 1°’de Moody’s; S&P; Fitch; Duff and Phelps’in not skalalar1 verilmistir.

Tablo 1: Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Kredi Notu Skalalar

KREDI NOTLARI
Standard Moody’s Fitch Duff
and and
Poor’s Phelps
Yiiksek derece AAA Aaa AAA 1 Anapara ve faiz 6demelerinde ¢ok giiclii bir kapasiteyi
gosterir. Verilebilecek en yiiksek nottur.
AA Aa AA 2-4 Bu derece yiiksek kaliteli tahvillere verilir. Ana para ve
faiz 6demelerinde gii¢lii bir kapasiteyi belirtir.
Orta derece A A A 5-7 Bu tahviller bir¢ok lehte yatirim tutumuna sahiptir. Ancak

olumsuz ekonomik degisikliklere kargi temkinli olunmasi
gerektigini gosterir.

BBB Baa BBB 8-10 Bu nota sahip tahviller ana para ve faiz 6demelerinde
uygun bir kapasiteye sahip olundugunu fakat olumsuz
ekonomik kosullarda 6demelerde gecikme riskinin goéz
Oniine alinmasi gerektigini gosterir.

Spekiilatif derece BB Ba BB 11-13 Tahvillerin ana para ve faiz 6demelerinde sadece 1liml1 bir
korumaya sahip oldugunu gosterir.
B B B 14 Genel olarak zayif karekterli tahvillerdir. Geri 6demelerde
riskin fazla oldugunu gosterir.
Taahhiitleri CCC Caa CCC 15 Zayf kalitedeki ihraglardir. Risk yiiksektir.
kargilamama
riskinin ¢ok
yiiksek oldugu
durumlar
CcC Ca CcC 16 Oldukga yiiksek risk icerdigini gosterir.
- C - 17 En diistik tahvil kalitesine verilen nottur. Yatirimcilarin

istlendigi riskin ¢ok yiiksek olacagini belirtir.

C - C - Thrag edilen tahvillerin geri ddemelerinin yapilamayacagini
gosterir.
Temerriide D - DDD - Verilebilecek en kotli nottur. Geri 6demelerin olanaksiz
diigiildiigi oldugunu gosterir.
durumlar
- - DD - ”
R R D B ”
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Ulke kredi derecelendirme siireci, o iilkenin kredi degerliligini etkileyebilecek bircok
ekonomik, finansal, sosyal ve politik parametrenin hesaba katilmasi sonucu kredi notunun
belirlenmesini kapsamaktadir. Kredi dereceleri hem nicel (quantitative) hem de nitel
(qualitative) degerlendirmeler sonrasinda belirlenmektedir. Nicel faktorler o {ilkenin
sorumluluklarini yerine getirebilme giiciinii, nitel faktorler ise o iilkenin sorumluluklarini
yerine getirme isteginin gostergesidir. Elde edilen kredi notu, oranlarin, formiillerin, grup
karsilagtirmalarinin, gegmis deneyimlerin ve yargilarin sonucudur. Kredi derecelendirmesi,
oziinde kredi degerliligi hakkinda diisiinceleri ifade etmektedir. Bir iilkeye verilmis kredi
notu, o iilkenin ihra¢ ettigi bor¢ kagitlarin1 elinde bulunduran bir yatirimcinin
karsilagabilecegi kredi riskini yansitmaktadir. Bor¢lu tarafin temerriide diisme ihtimalini
gostermektedir.

Moody’s ve Standard & Poors’un derecelendirme kriterlerini belirledikleri dokiimanlarda,
bircok ekonomik, sosyal ve politik parametre belirtilmektedir. Bunlarin baglhicalart su
sekilde gosterilebilir (Beers ve Cavanaugh, 2004, 3).

l. Politik Risk:
a.  Politik kurumlarin istikrar1 ve mesrulugu,
b Politik stirece katilim,
c.  Liderlik basarisinin diizenliligi
d.  Ekonomik politika ve karalarda seffaflik
e Kamu giivenligi
f. Jeopolitik risk
2. Gelir ve Ekonomik Yapu:
. Refah, refah dagilimi1 ve piyasa odakli ekonomi yapisi
. Gelir adaletsizligi
. Ozel sektér fon kaynaklarmin bol olmasi ve finansal sektor
erimliligi
. Ozel sektdrde rekabet ve karlilik
. Korumalar ve pazar harici etkiler
. lIsgiicii esnekligi

3.  Ekonomik biiylime
Tasarruf ve yatirimlarin biiytikliigii ve dagilimi
Ekonomik biiylime oranlar1 ve trendi
4. Mali Esneklik:
a.  Genel kamu gelir-gider dengesi,
b.  Gelir artiric1 esneklik ve verimlilik,
c.  Harcamalarin verimliligi ve harcamalar iizerine baskilar,
d.  Raporlamalarin zamanlamasi, kapsami ve seffafligi,
5.Genel Hiikiimet Borg Yiikii:
a.  Genel hiikiimet borcunun GSMH’ye orani
b.  Gelirlerin faiz 6demelerine giden kismu,
c.  Borcun doviz kompozisyonu ve vade profili,
d.  Yerel sermaye piyasalarinin genisligi ve derinligi,
6. Parasal Esneklik:

a
b
C
v
d
e
f.
a
b
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a Ekonomik dongiiler igerisinde fiyat hareketleri,
b.  Para ve kredi genislemesi,
c.  Doviz kuru rejimi ve parasal hedeflerin uyumlulugu,
d.  Merkez Bankasinin bagimsizlig1 gibi kurumsal faktorler,
e.  Parapolitikasi araglarinin ¢esitliligi ve etkinligi,
7. Dis Likidite:
a.  Dis hesaplar iizerine parasal ve mali politikalarin etkisi,
b.  Cari agign yapisi,
C Sermaye hareketlerinin kompozisyonu,
d.  Rezerve yeterliligi,
8. Dis Borg Yiikii (Kamu ve Ozel Sektér) :
a.  Briit ve net dis borg,
b.  Doviz kompozisyonu ve vade yapist,
c.  Borg servis yiikii

Yukarida siralanan kriterlere bir iilke i¢in 6nde gelen mali ve ekonomik gdstergelerdir. Bu
gostergelerden en ¢ok 6n plan ¢ikanlar1 sunlardir (Cantor ve Packer, 1996: 39-40).
l. Kisi bagina gelir: Vergilendirilebilir gelir arttikca, bor¢ kullanan iilkenin
borcunu 6deme kapasitesi de artacaktir. Bu degisken ayrica politik ve diger onemli
faktorler icin de bir gostergedir.
2. GSMH biiylime hizi: Bor¢ oranin GSMH’ ye oran1 azaldik¢a borg servisi
kolaylasacaktir.
3. Enflasyon: Yiiksek enflasyon kamu finansmaninda yapisal bozukluklara
isaret etmektedir. Ayrica ylksek enflasyonun diger gostergeleri bozucu etkisi s6z
konusudur.
4. Mali denge: Yiiksek mali acik yliksek bor¢lanmaya sevk edecektir.
5. Cari denge: Yiiksek cari acik hem kamunun hem de 6zel sektoriin dig
fonlara yiiksek oranda bagliligin1 géstermektedir.
6. D1s bor¢: Bor¢ miktar1 arttikca borcun ddenmesinde problem ¢ikma
thtimali artacaktir.
7. Ekonomik kalkinma: Ekonomik gelismede belli bir esik seviyesine ulagan
iilkeler kriz esnasinda daha az sorunla karsilasacaklardir.
8. Ulkenin temerriit gecmisi: Gegmiste temerriide diisen bir iilkenin tekrar
temerriide diigme ihtimali, hi¢ diismeyene oranla daha yiiksek algilanacaktir.

3.  MARKOV ZINCIRI ve UYYGULAMA
Rassal degiskenlerin olusturdugu stirecin, gelecekteki durumuna iliskin olasilik degeri,
bilinen mevcut duruma bagli ve Onceki durumlarin bilinmesini gerektirmeden
bulunabiliyorsa bu model Markov 6zelligi tasimaktadir. Markov, bir stokastik siirectir ve
stirecin gelecekteki davranisi yalnizca simdiki durumdan etkilenir; 6nceki durumlara bagh
degildir. Kesikli bir stokastik siirec; bu siirecte bir sonraki durum yalnizca mevcut duruma
bagliysa, daha 6nceki durumlarla ilisigi yoksa Markov zinciri olarak adlandirilir.

Bu c¢alismada bir iilkenin i¢cinde bulundugu yildaki kredi notunun ge¢cmisten bagimsiz
oldugu kabul edilmistir bu varsayim “gelecekte alinmasi1 beklenen not sadece simdiki nota
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baghdir ve gec¢miste alinan notlardan bagimsizdir” seklinde yazilabilir ve bu haliyle
Markov 6zelligi gostermektedir.

Ikinci Boliimde belirtildigi gibi iilke kredi derecelendirme sistemine ait skala, kesikli
degerler almaktadir yani durumlar kesiklidir ve bu haliyle de sistem “Markov zinciri’ne
uymaktadir.

Markov zincirinde; iki ardisik durum arasindaki zaman; tissel dagilmigsa Siirekli-Zaman
Markov Zinciri, geometrik dagilmigsa Kesikli-Zaman Markov Zinciri olarak adlandirilir
(Dayar, 1994: 2). Bu caligmada bir tilkenin kredi derecesi yani durumu i¢inde bulundugu
yil i¢in alindigindan ve y1l i¢indeki (varsa) diger durum degisiklikleri hesaplanmadigindan
bu sistem Kesikli-Zaman Markov Zinciri 6zelligi gostermekte ve denklem 1° deki gibi
ifade edilebilmektedir.

P{X |X ......... ,XOZiO}ZP{X =i |X } Denklem 1

t+1 t+1

Denklem 1’ de de goruldugu tizere, t+1 zamanindaki i+¢ durumu, yalnizca ¢ zamanindaki
i durumuna bagli olup, 6nceki zamanlardan bagimsizdir.

X, sistemin i durumunda oldugu bilindiginde; X,, ;, sistemin j durumunda olmasinin tek-

adiml1 gegis olasilig1 olarak adlandirilir ve denklem 2” deki gibi p;; olarak gosterilir.
Pt = P{ ]1 X, = l} D; Denklem 2

Tim durumlar arasi ilk gegis olasiliklarinin (tim pj;) gosterildigi matrise ise ‘Gegis
Matrisi” denmektedir.

Herhangi bir m zamanindan n» zaman sonra sistemin i durumundan ; durumuna ge¢me
olasiligin1 hesaplayabilmek i¢in m zamani 0 zaman noktas1 kabul edilir, » zaman sonra j
durumuna gegis ise p, (n) olarak gosterilir. Buradaki p, (n), i durumundan j durumuna n-

adimda gecis olasilig1 olarak adlandirilir ve denklem 3’°deki gibi ifade edilir (Akyurt, 2010,
54).

s
— Z p pr! Denklem 3
ikt K

Markov Zincirlerinde baslangic durumu bilinmediginde yerine baslangic durumlarinin
dagilimin1 gosteren, baslangic olasilik vektori q=[q0,q1, .......... ,qs] (initial probability
vector) kullanilabilir (Taylor ve Karlin, 1984: 68). Bu vektor ve gecis matrisi kullanilarak

zincirin n-adimli gegis olasiliklar1 bulunabilir. Boylece n periyot sonra sistemdeki istenilen
durumun (ylizdesel) dagilimlari bulunabilir

P{X _]} Zq P(n) Denklem 4

Eger bir Markov zincirinde tek grup varsa, bu tiim durumlarin birbiriyle haberlesen
oldugunu gosterir. Boyle bir Markov zinciri kiigtiltiilemezdir. Pozitif tekrarli durumlardan
olusan ve tiim durumlar1 aperiyodik olan bir Markov zincirine “ergodik™ denir (Akyurt,
2010: 55). Ergodik ve kiiciiltiilemez bir zincir, belirli bir siire sonra baglangictaki i

durumundan bagimsiz olarak 7, olasilhigiyla kararli hal alir. 7£=[7£0,7r], .......... ,7Z'S]
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seklinde verilen vektor, kararli-hal dagilimi veya denge dagilimi olarak adlandirilir ve uzun
donem sonucunda sistemin kararli hal dagilimi denklem 5 ile bulunur.

k=S
_ Denklem 5
T, = 2 :”kpkj
k=1

Fakat bu denkleme ait sonsuz sayida sonu¢ elde edilebilir, kararli-halin tek ve negatif

olmayan degerlerine ulagabilmek icinse 7,,7,,.......... , 7, =1 olmahdur.
i T, = 1 Denklem 6
Jj=o

Kiigtltilemez ergodik zincirlerde bir diger analiz ise ortalama ilk ge¢is zamanlarinin
hesaplanabilmesidir. Zincirin gecis olasiliklart P, ve kararli hal olasiliklarnt 7z, °dir. u,

ifadesi, ortalama ilk gecis zamani olarak adlandirilir. Sistemin baglangictaki i durumundan
ilk j durumuna gegcisi i¢in gerekli olan ortalama geg¢is sayisin1 gostermektedir. Ortalama ilk
gecis zamanlari denklem 7 ‘in ¢oziimiiyle elde edilir.

H;=p;t+ Z pu(1+ /u/g-) Denklem 7

k#j

Ayrica p, +Z Py =1 oldugundan, bir 6nceki denklemde yerine konursa denklem 8 elde
k#j

edilir.
H; = 1+ Z yZ Denklem 8
k#j
Eger bir durumdan tekrar kendisine donme zamani elde edilmek istenirse, geri dontis
zamani denklem 9’ daki gibi olacaktir (Winston, 2004: 939).

|
U, =— Denklem 9

Bu analizleri yapabilmek i¢in Oncelikle geg¢is matrisinin bulunmasi gerekmektedir.
Literatiirde iilke kredi derecelendirme sisteminde gecis olasiliklarinin en sik kullanilani
“cohort” metodudur (Lando ve Skodeberg, 2002: 424). Bu metoda gore i durumunda N,
adet tilke varsa ve bir yil sonra j durumuna gegen N, kadar tilke varsa, o takdirde gecis
olasilig1 denklem 10 daki gibi bulunur.

b, = % P Denklem 10

1

Bu denklemin 6nemli bir sonucu ise 1 durumundan j durumuna gecis gerceklesmediginde
olasiligin sifir olarak tahmin edilmesidir.

Calismada Moody’s derecelendirme kurulusunun 1983-2009 yillar1 arasit toplam 108
iilkenin devlet tahvillerine ait kredi notu bilgileri ele alinmistir (bkz. Duggar, 2010). Bu
iilkeler ve derecelendirmeye baslama tarihleri asagida verilmistir.
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Tablo 2 Derecelendirmeye Konu Olan Ulkeler ve Derecelendirme Baslangi¢ Yillar:

Tarih Say1 | Ulkeler

1949- 14 | Amerika Birlesik Devletleri, Panama, Avustralya, Yeni Zelanda, Danimarka, Kanada,
1985 Veneziiella, Avusturya, Finlandiya, Isveg, Norveg, Ingiltere, Japonya, Isvicre

1986 7 Arjantin, Brezilya, Almanya, Italya, Malezya, Hollanda, Portekiz

1987 1 Irlanda

1988 5 Belgika, Cin, Fransa, Hong Kong, Ispanya

1989 3 Izlanda, Liiksemburg, Tayland

1990 2 Meksika, Mikronezya

1991 0

1992 1 Tiirkiye

1993 5 Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Filipinler, Trinidad & Tobago, Uruguay

1994 7 Barbados, Bermuda, Yunanistan, Endonezya, Malta, Pakistan, Giiney Afrika

1995 2 [srail, Polonya

1996 11 |Bahreyn, Bulgaristan, Urdiin, Kazakistan, Kuveyt, Lituanya, Mauritius, Rusya, Suudi

Arabistan, Slovenya, Birlesik Arap Emirlikleri

1997 12 | Bahamalar, Kostarika, , Hirvatistan, Ekvator, El Salvador, Guatemala, Liibnan,
Lebanon, Macao, Moldova, Umman, Romanya, Tiirkmenistan

1998 16 | Bolivya, Kibris, Dominik Cumhuriyeti, Honduras, Macaristan, Hindistan, Jamaika,
Kore, Nikaragua, Papua Yeni Gine, Paraguay, Peru, Singapur, Slovakya, Tayvan,
Ukrayna .

1999 10 | Belize, Sili, Misir, Estonya, Fiji Adalari, Iran, Letonya, Fas, Katar, Tunus

2000 0

2001 1 Botsvana

2002 0

2003 0

2004 2 Bosna-Hersek, Surinam

2005 2 Mogolistan, Vietnam

2006 2 Ermenistan, Azerbaycan

2007 4 Arnavutluk, Belarus, Kambogya, St Vincent ve Grenadinler

2008 1 Karadag

2009 0

Toplam 108 Ulke

(Duggar,2010)

Moody’s skalasinda 9 adet derece (durum) s6z konusudur ve agiklamalari ile birlikte Tablo
1 ‘de verilmistir. Bu dereceler, Aaa,Aa, A, Baa, Ba, B, Caa, Ca ve C’ dir. Ayrica Moody’s
Aa ‘dan Caa ‘ya kadar tiim derecelere 1 ‘den 3’e kadar belirtegler eklemektedir. Boylece
durum sayis1 artmaktadir. Uygulamada durum sayisi, Duggar (2010) ve Varna (2006)
caligmalarindaki gibi 7 adet olarak belirlenmigtir. Bu durumlar i = 0, 1, 2, . . ., K seklinde
gosterilebilir. i = 0 en yliksek kredi notu (Aaa)’y1; i=K = 6 ise en diisiik notu (Caa’ dan C’
ye) simgelemektedir. Calismada temerriid de K=6 durumunun i¢inde ele alinmistir. Bu
durumlar g6z Oniline alinarak olusturulan Gegis matrisi tablo 3 ‘deki gibi elde edilmistir
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(Duggar, 2010, 7). Tabloda derecelendirmeye konu olan 108 iilkenin, 1983-2009 yillar
arasi ortalama yillik derecelendirmeler arasi gecisleri goriilmektedir.

TABLO 3: Derecelere Ait Gec¢is Matrisi
D[‘f;m Durum | 0 1 2 3 4 5 6
Aaa 0 0,9689 | 0,0287 | 0,0005 | 0,0012 0 0 0,0007
Aa 1 0,0531 | 0,927 | 0,0088 [ 0,0018 0 0 0,0093
A 2 0 0,0441 | 0,9205 | 0,0284 | 0,003 0 0,004
Baa 3 0 0 0,0898 | 0,8634 | 0,0248 | 0,0081 | 0,0139
Ba 4 0 0 0 0,07 0,8622 | 0,0528 | 0,015
B 5 0 0 0 0 0,0564 | 0,8689 | 0,0747
Caa-C 6 0 0 0 0 0 0,2995 | 0,7005

Tablo 3’deki gecis matrisi, denklem 5 ve denklem 6’ya kondugunda sekiz adet

olusacaktir, ¢6ziimii ise kararl hal dagilimini verecektir.
Ty =Ty Poo + 7T\ Do T 7, Doy T 705 P3g + Ty Pag + 75 Psy + 76 P>
T, =7\ Poy TPy Y7, Py + T Py + T Py + s Psy + 7 Py 5

Ty =TgPoy Y\ Py TPy T T P3y + Ty Pay Y 7 Psy + 7 Py

T =Ty Pos 71 D1 Ty Do t 73 P36 + Ty Pag + s Psg + g Do »
=7, +z, +x, +rn, +rm, +7rm, +7,.

esitlik

Sekiz esitligin ¢oziimiinden ¢ikan kararli hal dagilimi tablo 4’de goriilmektedir. Bu dagilim

108 ilkenin tamamini temsil etmektedir.
Tablo 4 Kararh Hal Dagihimlar

Durum Kararli Hal
Durum Adi Dagilm 7,
0 Aaa 0,3216
1 Aa 0,1884
2 A 0,1025
3 Baa 0,0705
4 Ba 0,0856
5 B 0,1728
6 Caa-C 0,0586

Bdylece; kararli hal analizine gore uzun déonemde tiim tlkelerin hangi durumda olacaginin
ylzdesel dagilimi tespit edilmistir. Uzun donemde iilkelerin %32,16 ‘s1 Aaa; %18,84’s1
Aa; %10,25°1 A; %7,05°1 Baa; %8,56°s1 Ba; %17,28’s1 B; %5,86’s1 Caa-C ; kredi notunda

olacagi goziikmektedir.

Tablo 5’de ise, yillar belirli yillar itibariyle Moody’s derecelerine ait iilkelerin yiizdesel
dagilimi goziikmektedir. Olusturulan ge¢is matrisi 2009 yilina kadarki verilerden elde
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edildiginden, tablo 5’e gore baslangig olasilik vektoriiniin
q =[O,16; 0,13;0,16; 0,17; 0,16; 0,19; 0,03] oldugu goriilmektedir.

Tablo 5 Yillara Gore Ulkelerin Durumlardaki Yiizdesel Dagilimi

Durum adi\Yil | 1983 | 1990 | 1995 | 2000 | 2005 2009
Aaa 75% 40% 20% 14% 20% 16%
Aa 25% 30% 26% 14% 5% 13%
A 0% 17% 20% 13% 24% 16%
Baa 0% 3% 13% 21% 14% 17%
Ba 0% 7% 15% 17% 15% 16%
B 0% 3% 7% 16% 17% 19%
Caa-C 0% 0% 0% 5% 4% 3%

(Duggar, 2010, 5)

Baglangic vektorii ile n-adim sonraki gecis matrisinin ¢arpimi (Denklem 4) n zaman sonra
istenen durumdaki tilkelerin yiizdesini verecektir. Sekil 1 ve sekil 2° de n periyot sonra i=0
ve i=4 durumlari icin dagilimlara ait WinQSB grafikleri goriilmektedir.

i=0 Olasiligi

0,3

0,25

0,2

0,15
@ Olasilik

0,1

0,05

0 T T T T 1
0 10 20 30 40 50

Sekil 1 i=0 Durumunun Zaman Ekseninde Olasihik Dagilimi
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i= 4 Olasihg

—%M—

0,18
0,16
0,14 -
0,12
0,1
0,08
0,06
0,04
0,02
0 T T T T 1
0 10 20 30 40 50

@ Olasilik

Sekil 2 i=4 Durumunun Zaman Ekseninde Olasiik Dagilimi

Markov zincirindeki bir diger analiz ise denklem 8’den elde edilen ortalama ilk gegis
zamanlar1 ile Denklem 9’dan elde edilen geri doniis zamanlaridir ve sonuglar1 tablo 6’da
goziikkmektedir.

Tablo 6 i1k Gegis ve Geri Doniis Zamanlar

Dj‘f;m Durum 0 1 2 3 4 5 6

Aaa 0 3,1092 40,3629 | 184,7696 | 209,869 | 241,6569 | 235,8348 | 239,4523

Aa 1 59,6118 5,3087 | 161,4779 | 188,9413 | 217,7908 | 211,4234 | 214,7872

A 2 119,3488 | 59,7371 9,7556 | 121,8803 | 181,2497 | 184,3019 | 191,3905

Baa 3 155,4289 | 95,8172 | 36,0801 | 14,1848 | 130,3806 | 143,4307 | 155,7289

Ba 4 191,8867 | 132,2749 | 72,5378 | 36,4577 | 11,6787 | 80,4807 | 106,9102

B 5 214,0395 | 154,4277 | 94,6906 | 58,6105 | 22,1528 5,7885 53,6212

Caa-C 6 217,3784 | 157,7666 | 98,0295 | 61,9494 | 25,4917 3,3389 17,0595

Tabloya gore karsilikli aymi durumlar arasi gegis siireleri “geri doniis zamanlarini”

digerleri ise “ilk ge¢is zamanlarin1” ifade etmektedir.
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SONUC

Ulkelerin uluslararas1 piyasalardan yabanci fon temin edebilmeleri ve bu fonlarin iilkelere
olan maliyetleri biiyiik 6lciide iilke kredi notuna baglidir. Bu nedenle uluslararasi bagimsiz
derecelendirme kuruluglar: tarafindan verilen {ilke kredi riski puanlari, finans kurumlarinca
g6z onilinde bulundurulan ve uluslararasi1 fon akimlarini etkileyen en dnemli unsur olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

Bilindigi tizere, diinyada bankacilik sektori ile ilgili diizenleyici ve denetleyici standartlar
belirlemek amaciyla olusturulan Basel II kriterleri 2006 yilinda uygulamaya gec¢mistir.
Tiirkiye’nin de bulundugu 110 iilkenin imzalayarak benimsedigi Basel II Kurallarn ile
birlikte bankalarin yurt digindan aldigi kredilerde {ilkenin, iilke riski derecesi esas
alimmaktadir. Bundan dolayi, iilkelerin etkin bir finans sistemine sahip olmasi ve
bankalarin daha ucuz maliyetlerle borg¢lanabilmesi icin iilke derecesinin yiiksek olmasi
ithtiyaci her zamankinden daha fazla 6nem kazanmgtir.

Bu calismada, Markov Zincirleri kullanilarak, {ilke derecelendirme sisteminin markov
Zinciri ile ifade edilebilirligi gosterilmig, bunun yani sira iilkelerin kesikli-zaman Markov
Zinciri ¢ercevesinde derecelendirme notu degisimi, kararli hal analizi yontemi ile
incelenmigtir. Moody’s’ in 1983-2009 yillar1 aras1 toplam 108 iilkenin kredi notu bilgileri
esas almarak olusturulan gegis matrisine gore (Tablo 3) Aaa, Aa ve A gibi yiiksek kredi
notuna sahip llkelerin notlarindaki degisimin diisiik kredi notuna sahip iilkelere oranla
daha az oldugu goriilmektedir. Ayrica, yine ge¢is matrisini gosteren tabloda, yiiksek kredi
notuna sahip bir iilkenin notunun yiikselme olasiliginin diisme olasiligindan daha yiiksek
oldugu bulunmustur. Kararli hal analizine gore, uzun donemde iilkelerin %50 ‘sinin Aaa ve
Aa derecelerine sahip olacagi tespit edilmistir. 2009 yilinda bu oran %29 kadardir.
Sistemin kararli hale gelmesi i¢in, geg¢is matrisinin etkisiyle, Aaa, Aa ve Caa-C gruplarinda
ontimiizdeki yillarda sayisal bir artis beklenmekte olup, A, Baa, Ba ve B derecelerinde
diisiis olacagi goriilmiistiir.

Diger taraftan ¢alismada, bir iilkenin bulundugu dereceden (durumdan) ¢iktiktan sonra
tekrar bu duruma donmesi icin gerekli olan yil sayisi geri doniiy zamani analizleri
dogrultusunda hesaplanmaya ¢aligilmigtir. Sonucuna goére Aaa, Aa ve B derecelerindeki
tilkelerin tekrar bu duruma donmeleri alt1 yi1ldan kisa siirmektedir.

Bununla birlikte, dereceler arasi gecis siireglerinin yiikselis veya diisiis yoniinde ne kadar
siire aldigin1 gézlemlemek adina ilk gecis zamanlar1 analizi yapilmistir. Bunun sonucuna
gore bir derece yiikselmek i¢in gecen siirenin bir derece diigmek icin gecen ortalama
stireden daha kisa oldugu gozlenmistir.
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