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ONsSOz

Bu calismada, Ulke riski ele alinmig, Ulke riskinin kaynaklari
belirtilerek, bu riski hangi kuruluglarin olgtugu ve riskin Olgulmesi ile ilgili
olarak kullanilan modellere yer verilmistir. Ayrica son olarak bir uygulama
yapilarak Tulrkiye'de s6z konusu riski en c¢ok etkileyen degiskenler

belirlenmigtir.

Bu calismanin hazirlanmasinda katkilari nedeni ile ve yogun gecgen
gunlerinde bana da zaman ayirmasindan dolayi, dncelikle; tez danigsmanim
Dog. Dr. Aslan YIGIDIM’e tesekkiir ederim.

Yine tezi hazirlamamda, 6zellikle ¢galismanin son kismindaki uygulama
bdlimunde, yaptigi yardimlar nedeniyle Ekonometri Bolumiu  Arastirma
Gérevlisi Senay ACIKGOZ ve Sibel DUMAN’a tesekkiir ederim.
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GiRiS

Ekonomik anlamda buatunlesmenin onemli boyutlara ulastigi bir
dinyada, ulkeler birbirleriyle ile siki bir iligki icerisindedirler. Bu ekonomik
iliskinin saghkh bir sekilde slUrebilmesi i¢in uluslararasi alanda sermayenin
serbest bir sekilde dolasmasi kaginilmazdir. Global ekonomik sistem icinde
ulkelerin ekonomik islevlerini devam ettirebilmeleri icin ihtiyagc duyduklari
fonlari, uluslararasi piyasalardan temin etmeleri buyuk 6l¢glide onlarin Ulke
riski notlarina baglidir. Sermaye piyasasinin gelismis oldugu Ulkelerde
yabancilar tarafindan alinacak yatirrm kararlari o Ulkenin Ulke riskine gore

degerlendiriimektedir.

Ulke riski ekonomik, sosyal ve politik faktérler dikkate alinarak
belirlenmektedir. Ulke riskinin dlglilmesi bagimsiz organizasyonlar tarafindan
yapilmaktadir. Bu nedenle bu kuruluglar tarafindan verilen Ulke riski puanlari
uluslararasi finans kurumlarinca daima g6z onunde bulundurulmakta ve

uluslararasi fon akimlarini etkileyen en énemli etkenlerden birisi olmaktadir.

Ulke riski bir tlkenin dis borglarini ddeyebilme kapasitesi olarak ifade
edilir. Uluslararasi piyasalardaki kreditorler agisindan en onemli risk, vermis
olduklari kredilerin geri veya zamaninda 6denmemesidir. Bu nedenle kreditor
ulkeler, kredi verdikleri veya verecekleri Ulkelerin borglarini geri 6édeme

kapasitesini 6grenmek isteyeceklerdir.

Ulke riski analizi, kredi acilacak veya yatirim vyapilacak Ulkenin
hiklimetinin izledigi mali, ekonomik, sosyal ve siyasal politikalar ile Glkenin,
sosyal, politik ve ekonomik unsurlarinin bir butun olarak incelenerek ulkenin
sahip oldugdu risk faktorlerini belirlemek ve boylece o ulkenin kredibilitesini ve

bor¢ servis kapasitesini degerlendirmek amaci ile yapilir.



Kredi veren Ulke veya kurumlarin fon akimlarini, uluslararasi
derecelendirme sirketleri veya risk kurumlarinin  kararlarina gore
yonlendirmeleri Turkiye gibi gelismekte olan ve kalkinmasini genelde yabanci
sermayeye baglamis olan Ulkeleri 6nemli dlgude etkilemektedir. Kredibilitesi
azalan ulkelerin uluslararasi finansal piyasalardan uygun kosullardan kredi
temin etme Ozelligi giderek zorlasmaktadir. Ozellikle 2001 ve 2002
yillarindaki ekonomik ve politik gelismeler Tuarkiye'nin ulke riskini onemli
Olcide dismesine neden olmus ve Turkiye'nin uluslararasi piyasalardan
kredi temin etmesi guglesmis ve temin edilen kredilerin de sartlar

agirlasmigtir.

Bu calismanin amaci, Ulke riski kavramini ve dlctlmesini incelemek ve
ulke riskinin olgulmesiyle ilgili olarak Tuarkiye'nin Ulke riskini en iyi agiklayan
degiskenleri belirten bir model olusturmaktir. Calisma dort bolimden

olusmaktadir.

Birinci bolumde, risk ve Ulke riski kavrami Uzerinde durulmusg, Ulke
riskinin tarihi slUre¢ icerisinde 6nem kazanma nedenleri irdelenmis ve

siniflandirmaya tabi tutulmustur.

ikinci bolimde, tilke riski kavramini olusturan politik risk ve ekonomik

risk kavramlari Uzerinde durulmustur.

Uclincli bélimde, (ke riskinin dlgiimii Gzerinde durulmustur. ilk olarak
Olcim esnasinda dikkate alinan etmenler belirtiimis, daha sonra Ulke riskini
Olcen kurumlar ve bunlarin metodlari Uzerinde durulmustur. Daha sonra
Tarkiye’'nin uluslararasi derecelendirme kuruluglari tarafindan aldigr notlar
tarihsel bir bicimde gdzden gegcirilmigtir. Gelisen piyasa ulkeleri arasinda
Tarkiye’nin konumu belirtildikten sonra Basell’nin muhtemel etkileri Gzerinde

durulmustur.



Dorduncu bolumde ise logit analizi kullanilarak Turkiye'nin tlke riskine

etki eden en dnemli degiskenler belirlenmeye calisiimistir.



BiRINCi BOLUM
1. RiSK VE ULKE RISKIi iLiSKiSi

1.1. RISK VE ULKE RiSKi KAVRAMI

Genel olarak risk; bir olayin gerceklesme durumu ile o olayin
gerceklesmesini istedigimiz durumu arasindaki sapma olarak tanimlayabiliriz.
Ulke riski ise sinir otesi kredi iligkisinde, kredi agilan llkede meydana
gelebilecek bazi olaylar neticesinde zarara ugrama olasihigl seklinde

tanimlanabilir.”

Diger bir tanima gore Ulke riski, en azindan bir derecede borglu bir
ulke hdkimetinin kontroli altinda olan fakat kesinlikle 6zel veya bireysel
girisimin kontrolU altinda olmayan olaylarin sebep oldugu sinir otesi borg

verme iliskilerinde bir zarara maruz kalmadir.?

Ulke riski ve ticari risk arasindaki ayrim esas olarak riskin
gerceklesmesinin nedeninin borglu Ulke hukUmetinin kontrol altinda olup

olmamasi Uzerine odaklanmistir.

Farkh bir tanimlama uUlke riski ve hukimranlik (sovereign) riski
arasinda herhangi bir ayrim yapmamistir, ve ulke riskini (veya devlet riskini)
hazine garantili borglar veya dogrudan yabanci bir Ulkeden vyapilan
borclanma ile ilgili risk olarak tanimlanmaktadir. Bu tanima goére ulke riski
Ozel riskin (yani devlet garantisi olmayan 06zel dis borglarin) karsitidir.

Buradaki ayrim kavram olarak esas geri 6deme sorumlulugunun kalmasi

' Nevin YORUK, Ulke Riski ve Tiirkiye’nin Ulke Risk Derecelerindeki Degisimler, Tokat 1999,
s.1

% Pancras J. NAGY, Country Risk, How to Assess, Quantify and Monitor It, Euromoney
Publications, London, 1979, s.13



lizerine dayalidir®. Calismanin bundan sonraki béliimlerinde (ilke riskinden
bahsettigimizde ikinci tanimi kastetmis olacagiz; yani Ulke riski, devlet
garantili borglar veya dogrudan vyabanci Ulke hukimetine yapilan

borclanmalar ile ilgili risktir.

1.2 ULKE RISKININ TARIHSEL SURECI

Ulke riski analizinin uygulanmasi sinir tesi borg verme islemlerinin ilk
orneklerine kadar uzanmaktadir. Ulke riskiyle ilgili bir kavram olan geri
0deyememe (default) durumunun c¢ok sayidaki ilk érnekleri 14.yy’da Bati
Akdeniz’'deki sehir devletlerinin bor¢clanmasiyla baglayan bir donemden

gecmigtir.

Kreditorler, borglu Glkenin finansal durumu hakkinda yetersiz bilgi veya
bor¢ alan ulkenin borcunu geri 0deme istekliligi veya yeteneginin yetersiz
degerlendirmesi nedeniyle bir ¢gok zarara ugramistir. Genellikle Ulkenin geri
o0demedeki yetersizligi yanhs mali ydnetim, verimsiz hasat, yeni savasla ilgili
verimsiz  harcamalar gibi  belirli  UGlke faktorlerinin  bilesiminden
kaynaklanmaktadir. Diger zamanlarda elverigssiz dinya sartlari (6nemli
sayllan ihrag piyasalarindaki dusuk artig, ticaret hadlerindeki azalma veya
spekulatif bor¢ hareketleri) etki etmektedir.  Bir dlkenin borcunu geri
O0demedeki isteksizligi s6zlesmedeki sartlara uyulmamasindan sonuglanan
bu ekonomik olaylarla iligkilendirilebilir. Yurtici veya bolgesel politik

istikrarsizlik Gilkenin borcunu 6demedeki isteksizliginin diger tehlikeleridir.

Ulke riski buglinkii anlami ile ifade edilmeye baslanmadan dnce pek
cok degisik risk, ulke riski olarak algilanmaktaydi. Uluslararasi bor¢ veren

bankalarin ilk olarak karsilastiklari risk transfer riskiydi. 1950’li yillarda Euro-

3 Anna Micalea CIARRAPICOI , Country Risk, A Theoritical Framework of Analysis, Dortmouth
Publishing Comp., Bookfield, s.4,5

4 Ronald L. SOLBERG, Country Risk Analaysis A Handbook, Routledge, London and Newyork,
1992, s. 10,11



Dolar piyasasinin gelismeye baglamasi ile degisik uUlkelerden sirketler kredi
kullanmak igin Euro-Dolar piyasalarina bagvurmaya bagsladi. Kredilerin
uluslararasi boyut kazanmasini takiben, dis bor¢ veren bankalar, kredi
verdikleri sirketin yerlesik bulundugu Ulke hikimetlerinin kambiyo rejimini
sikilastirmasi sonucu faiz ve anapara édemelerinin transfer edilememesi riski

ile kargl karsiya kaldilar.

1960’larin ortalarindan itibaren az gelismis Ulke hikumetlerinin borg
almak igin Euro-Dolar piyasalarina basvurmaya baglamasiyla isin igine
hakumet garantileri girdi ve bor¢ verenler agisindan transfer riski bu yonuyle
ortadan kalktl. Fakat bu sefer de borglu Ulke hikimetlerinin ana para ve faiz
O0demeleri igin gerekli miktarlarda konvertibil déviz kazanamamalari sorunu
ortaya c¢ikti. Bunun sonucunda borglu ulkelerin ekonomik durumlarindaki
bozulmalar bor¢ verenleri riske sokmaya basladi ve hukumranlik riski
(devletin 6deme zorluguna dugme riski, sovereign risk) uluslararasi bankalar
agisindan énem kazanmaya basladi. Bazi bankalar ortaya ¢ikan bu yeni riski
degerlendirmek amaciyla yeni teknikler ararken, dis yatirrm tecrubesine
sahip cokuluslu sirketlerin uyguladiklari metodlara yoneldiler ve bu riski ifade
ederken onlarin kullandiklari ‘politik risk’ terimini de kullanmaya basladilar.
Zaman iginde uluslararasi bankalarin az gelismis Ulkelerde yerlesik sirketlere
hikumet garantisi olmaksizin bor¢ vermeye baslamalariyla politik risk terimi
bankalar agisindan varolan riski anlatmakta yetersiz kaldi. Cunku
uluslararasi bankalar bor¢ verdikleri Glkenin borglarina hizmet kapasitelerini
degerlendirirken, ¢okuluslu sirketlerin aksine politik risk faktorlerinin yani sira
sosyal ve ekonomik faktérleri de g6z 6nune almak zorunluluguyla karsi
kargiya kaldilar. Bunlarin sonucunda 1970’lerde ‘Ulke riski’ kavrami finansal

literatlirde buglnkl sekliyle yerini aldi.

Uluslararasi bor¢ vermede uzmanlagan bankalari tlke riski kavrami
uzerinde onemle durmaya iten en 6nemli etken 1982 yilinda Meksika'nin
bor¢larinin ertelenmesi (moratoryum) talebi ile ortaya c¢ikan borg krizi

olmustur. Diger Latin Amerika ve Dogu Blogu Uulkeleriyle birlikte pek ¢ok



gelismekte olan Uulkenin de Meksika'yl izleyerek borglarinin vadelerinin
yeniden diuzenlemeye tabi tutulmasi isteginde bulunmalariyla borg krizinin
boyutlari geniglemis ve bu Ulkelere bor¢ veren bankalarin ekonomik

sarsintilar gecirmesine neden olmustur. °

Bor¢ krizinin olugsmasini hazirlayan etkenlerin kokleri 1973 yilinda
patlak veren ilk petrol krizine kadar inmektedir. 1973 yilinda petrol fiyatlarinin
birden bire ylukselmesi petrol ihrag eden Ulkeleri (OPEC) kaynak fazlasi ile
kars! karsiya birakmis, OPEC lUlkeleri de ellerindeki kaynak fazlalarini Euro
piyasalara plase etme yolunu se¢mislerdir. Yine ayni yillarda gelismekte olan
ulkeler, ekonomilerinin hizl bir blyume sureci igerisine girmesi ve o zamana
kadar yatirrmlarinin finansmaninda kullandiklari IMF ve Dinya Bankasi
kredilerinin yetersiz kalmasi nedenleriyle Euro kredilere basvurmusglardir.
Ayrica petrol ithal eden gelismekte olan ulkeler de petrol ithalinin fiyatinin
artmasi nedeniyle cari hesaplarinda meydana gelen agiklari finanse etmek
amaclyla Euro piyasalara ydnelmiglerdir. Bunlarin sonucunda Euro
piyasalarda gerek arz gerekse talep yonunde bir patlama yasanmistir. Diger
taraftan 1973 1974 yillarinda yasanan resesyon ortami gelismis ulkelerde
yerlesik sirketlerin bor¢ alma kapasitelerini 6nemli dlgude azaltarak Euro
piyasalardan c¢ekilmelerine neden olunca ellerinde petro-dolar fazlasi olan
uluslararasi bankalar da gelismekte olan ulkelere buyuk miktarlarda plase

etme yoluna gitmislerdir.

1979 yilinda ortaya ¢ikan ikinci petrol krizinin mali piyasalar Gzerindeki
etkisi ise, o yillarda diinya ekonomisinin Il. Dinya Savasi sonrasi déneminin
bayUk resesyonu igerisinde olmasi nedeniyle daha fazla oldu. Petrol ithal
eden gelismekte olan Ulkelerin ticari ve cari hesap dengeleri yukselen fiyati
ile birlikte buyuk aciklar vermeye basladi. Agiklarin finansmaninda yine euro-
piyasalardan alinan borglarin kullaniimasi sonucunda borglarin patlamasina

neden oldu.

> Fatos TUGAY, “Ulke Riski”, Bankacilar, Y1l :2, Say1:5, Temmuz 1991, s30



Bu arada petrol ithal eden gelismekte olan ulkelerin bor¢ aldiklari
kuruluglarin  kompozisyonu da degismisti. IMF ve Dunya Bankasi gibi
kuruluglarin bu Ulkelere verilen kredilerdeki payl %50’lerden %40’ in altina
duserken uluslararasi ticari bankalarin payl %30’lardan %50’nin Ustine ¢ikti.
Uluslararasi ticari bankalarin petrol ithal eden gelismekte olan Ulkelere
verilen kredilerdeki payinin bu sekilde yukselmesi, bu bankalarin borg
krizinden fazlasiyla etkilenmesine neden oldu. Bunun sonucunda uluslararasi
ticari bankalar borg verirken, Ulke riskini belirlemek amaciyla tlke risk analizi

yapmanin gerekliligini anladilar.®

1.3. ULKE RiSKi VE DIGER RiSK KAVRAMLARI

Uluslararasi finans ve bankacilik alaninda ulke riski konusunda bir
kavram kargasasina rastlanmakta, s6z konusu kavram devlet riski transfer
risk, ticari risk ve politik risk sozcukleri ile birlikte veya onlarin yerine
kullanildig1 gozlenmektedir. Hiikiimranlik Riski (sovereign risk) bagimsiz bir
devletin hukimetine verilen kredilerin geri 6denmesinin tasidigi belirsizlikle
ilgili bir risktir. Transfer riski ,belli bir Ulkenin kendi ekonomik politikalarinin bir
parcasi olarak yabanci yatirimcilarina ya da kreditorlerine sermaye, kar payi,
faiz 6demeleri gibi haklarina getirebilecegi kisitlama riskidir. Ticari risk belli
bir girketin sektorel gelismeler nedeniyle teknik likiditesini yitirebilmesidir.
Politik risk ise Ulkeye verilen krediyi geri aliminin (anapara, kar payi, faiz)
yalnizca politik nedenlerden dolayl o Ulke tarafindan sinirlandirilmasiyla

kreditoriin maruz kaldigi risktir.

Ulke riski ise bir llkenin borclarini 6deyememe ya da dédemedeki
isteksizliginin olasihgidir. Diger bir tanima gore Ulke riski, en azindan bir
derecede borglu bir Ulke hukumetinin kontroll altinda olan fakat kesinlikle

O0zel veya bireysel girisimin altinda olmayan olaylarin sebep oldugu sinir

% Nevin YORUK, a.g.e., s.3,4



Otesi bor¢ verme iligkilerinde bir zarara maruz kalmadir. Bu tanim birkag
hususta ©6nemlidir. ik olarak (lke riski burada yalnizca sinir 6tesi
borglanmalarla ilgilidir. ‘i¢sel risk’ yani ulusal para cinsinden fonlanan borglar
bu tanimin disindadir. ikinci olarak bir tlkedeki tim borglanmalar (kamu,
Ozel veya bireysel olup olmaksizin) Ulke riskine agiktir. Bu yuzden ulke riski
bagimsiz bir Ulke hukimetine verilen borcun riski olan hukimranlik riskinden
(sovereign risk) daha genis bir kavramdir. Uclincii olarak en azindan bir
dereceye kadar yalnizca hukumetin kontrolu altinda olan olaylar Glke riskinin
gergeklesmesine yol agabilir. Ornegin, eger iflas durumu hilkimetin ekonomi
yonetiminin hatasindan sonuclanmissa iflas nedeniyle bor¢ 0deyememe
durumuna disme ulke riskidir; eger bir firmanin hatasindan kaynaklanmissa

ticari risktir.

Ulke riski ile kredi degerliligi (creditworthness) arasindaki iliskide ise,
ayni olaya iki degisik tarafin alacakli ve bor¢lunun bakiginin 6tesinde bir
farklillk sdz konusu degildir. Ulke riski, politik ve ekonomik gelismeler
acgisindan kredi verilmeye layik bor¢lunun belirlenmesi, kredi degerliligi ise

riski disuk Ulkelerin borglanabilme gug ve yetenegine sahip olmasidir.

1.4. ULKE RiSKi VE KREDI RiSKi iLiISKiSi

Her bor¢ verme islemi, bor¢ alanin vadesi geldiginde faizi ve
anaparasini 6deyemeyecegi bir risk olan kredi riskini icermektedir. Buna
0dememe (insolvency) riski de denir. Bu riski minimize etmek igin bor¢lunun
borglarini  ddeyebilme yetenegini degerlendirmek igin hesaplamalar
gelistirilmigtir. Tipik bir kredi kurumu olan banka bu ylzden borglunun
ekonomik durumuyla ¢ok ilgilenmekte ve dikkatlice analiz etmektedir. Sadece
gecmis performans godzden geciriimemekte, gelecekteki olasi gelisme

tahminleri bile onem kazanmaktadir. Genel olarak kredi veren kurum borcun

7 Pancras J. NAGY, a.g.e.,s.13,14
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ne icin kullanilacagini bilmek ister. Bir ¢ok durumda bor¢ veren kurum
musgterisinin gelecekteki ekonomik performansini degerlendirmede zorluk
oldugu durumlarda kredi riskini azaltmak igin teminat isteyecektir. Eger risk
gerceklesecekse, borg veren kurum borgluya karsi yasal faaliyete bagvurma

imkanina sahip olur.

Sinir 6tesi borg iligkileri daima bir déviz kuru icermektedir. Déviz kuru
riski yalnizca bor¢ veren taraf, yalnizca borg alan taraf veya her ikisi icin de
olabilir. Ulke riskinin bir parcasi olarak déviz kuru riskinden bahsedildiginde

bor¢lu Ulkenin Ustlendigi doviz kuru riski anlagiimalidir.

Ulke riski ile iliskilendirilebilecek diger bir faktér bor¢ veren ve borglu
arasindaki diyalogun zorlugudur. Daha uzak yerdeki bir borglu bor¢ veren
taraftan farkli yerlerde oldugundan, diyalogun dil sorunundan, kulturel
farkliliklardan veya zaman farkliliklarindan dolayi zor olacagi muhtemeldir.
Sinir 6tesi borg iligkileri ayni zamanda daha fazla bir yasal riske neden
olmaktadir. Cunklu bir Ulkede oldugundan daha fazla kanunlar
kapsanmaktadir. Her iki taraf icin de potansiyel problemleri minimize etmek
icin yasal bir secim genellikle belli Glke kanunlarinin seg¢imi olur. Bu

baglamda ingiliz kanunlari uluslararasi borglarda oldukca popiilerdir.

Kredi riskinin en extrem durumu borg¢lunun iflas etmesi durumudur. Bu
durumda borg veren (ya kredinin bir bolimunu iyilestirecek ya da tamamen
kaybedecek) iflas islemine katilir. Ulke riski cesitli bicimlerde ortaya cikar.
Meydana gelen ulke riskinin en hafif sonucu faiz 6demesindeki veya anapara
geri 6demesindeki bir gecikmedir. Ulke riskindeki kotilesmenin bir sonraki
adimi tlkenin borglarini geri 6demedeki ve sinir 6tesi borglulara gerekli dovizi
yaratmada Ulkenin zayifigidir. Bu durumda kamu ve 0&zel kesim dis
borglarinda anapara veya faizini 3dememe durumu gercgeklestikge tlke daha
fazla kaygi yaratmaktadir. Bu durumdaki bir Glke iki se¢genege sahiptir. Ya
borclarini yeniden muzakere eder ve erteler ya da moratoryuma gider.
Ortaya c¢ikan bir tlke riskinin en kati sonucu ise bir Ulkenin kendi borglarini

reddettigi zaman meydana gelir. S6z konusu Ulke artik borglarini 6demeyi
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reddedecektir. Fakat bdyle bir durum olaganusti bir durumdur. Clnkia Ulke
boyle yapmakla kendini uluslararasi finansal ve ekonomik birlikten kendini

izole etmis olur.®

1.5. ULKE RiSKIiNIN SINIFLANDIRILMASI

Ulke riskinin olusmasina en sik yol agan olaylari politik , sosyal ve
ekonomik olarak swalayabiliriz.9 Politik olaylara; savas, dis gugler tarafindan
isgal, ayaklanmalar, bolgesel c¢ekismelerin sebep oldugu karisikliklar,
ideolojik farkhliklar, bodlgeselcilik ve siyasi kutuplasmayi 6rnek olarak
gOsterebiliriz. Sosyal olaylara; sivil savas, ayaklanmalar, asiret ¢cekismesi
gibi olaylarin neden oldugu karigikliklar, esit olmayan gelir dagilimi, dinsel
bdlinmeler, sosyal siniflar arasindaki dismanliklari, ekonomik olaylara ise;
GSMH buyumesindeki uzun dénemli disusgler, grev, Uretim maliyetindeki hizli
artiglar, ihracat gelirlerindeki dusus, gida veya enerji ithalatindaki ani artislari

ornek olarak gosterebiliriz.

Ekonomik olaylar arasinda resesyon dikkat ¢eken bir durumdur. Eger
resesyon dunya c¢apinda bir gelisme ise ve hukumet buna karsit politikalar
uyguluyorsa, bu ulke riski degildir. Fakat resesyon sadece bir Ulkede
meydana gelmisse veya hukimetin uyguladigl koétu politikalar sonucunda

olugsmussa, bu ulke riski olur.

Risk kavrami cgesitli kriterlere gore siniflandirilabilmektedir. Bunlar
arasinda cografi, borglu tipi, riske yol agan unsurlarin ¢esidi, borcun amaci ile
borclunun tepki ve davranigina gore ayrilabilir. Cografi olarak risk
denildiginde Ulkeler veya bdlgeler bazinda risk, borg¢lunun tipine gore riskte

devlet riski, 6zel sektor riski, sirket riski ve bireysel risk, riske yol acan

% Thomas KRAYENBUEHL, Country Risk, Assessment and Monitoring It, Woodhead Faulkner,
Cambridge, 1988, s.12
? Pancras J. NAGY, a.g.e., s.14,15
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unsurlar olarak sosyal, siyasi, ekonomik risk, borcun amacina gore riskte
ihracatin finansmani, proje finansmani, 6demeler dengesi i¢in verilen krediler
ve kalkinma kredileri, borglunun tepki ve davranigina gore riskte ise borcun
reddi, borcu 6deyememe ve borg ertelemesini érnek olarak géstermek uygun

olacaktir.

Yukaridaki siniflandirmalar arasindaki en onemli risk siniflandirmasi
bor¢clunun hareket tarzina goére yapilan risk siniflandirmasidir. Bu ¢alismada

da konunun igerigi agisindan bu tip siniflandirma g6z 6nuande tutulmustur.

Bir borg iligkisinde borg¢lunun borcunu reddetmesi veya ddemesi s6z
konusudur. Bu gibi durumlarda borg¢lu, alacakliya borcunu o6demek
istemedigini veya o0deyemeyecedi icin durduracagini bildirir. Bu duruma geri
6deyememe (default) denir. Borglu borcunu tanimayip reddediyorsa bu

duruma da borcun reddi (repudiation) denir.

1.5.1. Borcun Reddi (Repudiation) ve Geri Odeyememe
(Default)

Borglunun borcunu reddetmesi veya 6demesi s6z konusudur. Bu gibi
durumlarda borglu, alacakliya geri 6deme servislerini borcu 6demek
istemedigi 6deyemeyecegdi icin durduracagini bildirir. Bu duruma geri
6deyememe (default) denir. Diger bir tanima gore borg alan tarafin taahhut
ettigi miktardan daha az kismini borg veren tarafa vermesi geri 6deyememe
durumudur.’ Borclu borcunu tanimiyor reddediyorsa bu duruma da borcun
reddi (repudiation) denir. Alacakli agisindan iki durum arasinda sonug
bakimindan buyUk fark yoktur. Ayrica borcun taninmamasi genellikle ¢ok az
rastlanan bir durum oldugundan galigmalarda daha ¢ok geri 6deyememe

(default) durumunda yapilabilecek hareket tarzi Gzerinde durulacaktir.

' Jonathan EATON, M. GERSOVITZ, J.E. STIGLITZ, "The Pure Theory of Country Risk”
NBER Working Paper Series, 1986, No:1894, April, s.3



13

1.5.2. Borcun Yeniden Muzakeresi (Renegotiation)

Bu durum alacakh acgisindan daha dusuk bir faiz geliri veya daha
dusuk bir anapara geri donusu anlamina gelebilir. Bunun esas sebebi
yeniden yapilan muzakereler sirasinda faiz oraninin asagi c¢ekilmesi ve

anaparanin bir kisminin affedilmesi olabilmektedir.
1.5.3. Borcun Ertelenmesi (Rescheduling) veya Moratoryum

Bir alacagin yeni bir 6deme takvimine baglanarak kredi sartlarinin
hafifletimesine uluslararasi alanda borcun ertelenmesi (rescheduling) denir.
Burada kredi vadesi uzadigi gibi yillik anapara 6édeme miktari da dusebilir.
Eger anapara icin ayrica belli bir 6demesiz sure eklenirse bu duruma
moratoryum denir. Burada kreditdr agisindan meydana gelebilecek en blyuk
kayip krediyi daha yuksek bir faizle fonluyor olmasi olabilir. Ancak bunun da
tahsil edilecek olan faize cezai anlamda bir puan eklenmesi ile kapatiimasi

mumkunddr.
1.5.4. Teknik Odeyememe (Default)

Teknik 6deyememe, borglunun gegici bir sdre igin  borcunu
odeyememesine denir. Burada onemli olan borcun gegcici olugudur. Borglu,

vadesi gecgse bile borg¢ servisini yerine getirir ve hatta cezai bir faiz de 6der.
1.5.5. Transfer Olanaksizligi

Ulke riskinin bu cesidi yalnizca 6zel sektér borglulari icin
gergeklesebilir.  HUkUmetin kambiyo rejimini siki kontrol altina alarak
transferleri denetim altina almasi ve zorlastirilmasi durumlarinda 6zel sektor,
borglarinin tahsili konusunda sorunlar yagar. Hikumet gerekli doviz miktarini
elde edemedigi igin borglarini 6deyemezse, o zaman yukarida sayilan risk

turlerinden biri ortaya cikar.



IKINCi BOLUM

2. ULKE RiSK ANALizi VE ULKE RiSKINi
BELIRLEYEN FAKTORLER

2.1. ULKE RiSK ANALIZiNIiN AMACI

Ulke risk analizi, kredi agilacak veya yatirim yapilacak (lke
hakumetinin izledigi ekonomik politikalari, Ulkenin sosyal politik ve ekonomik
unsurlari ile bir batln olarak inceleyerek, Glkenin barindirdigi risk faktorlerini
belirlemek ve bdylece o ulkenin kredibilitesini ve borg¢larini 6deme
kapasitesini degerlendirmek; yatinm yapilmasi halinde yatirrmcinin bundan

dolay! yuklenecegi riski tahmin etmek amaciyla yaplilir.

Peter K. Oppenheim’e goére Ulke risk analizi , bir banka icin sadece
olumsuz etkiler yaratabilecek problemleri belirleme amaci tagiyan savunmaci
bir analiz degil; ayni zamanda, bankanin igletme yonetimiyle ilgili atiimci bir

strateji de olabilir.™

Ulke riski analizi, bir yandan daha 6nce risk tagimayan veya az riskli
olan Ulkelerin bu durumlarini koruyup korumadiklarini veya gelecekte bu
ulkenin risk durumunda bir degismenin gergceklesme olasiligini ortaya
koyarken; diger yandan daha onceki yillarda riskli Ulkeler grubunda yer alan
ulkelerin durumunda bir duzelme ortaya c¢ikma ihtimalini degerlendirme
imkani saglar. Bu sayede, daha 6nce tatminkar bulunmayan pazarlardaki

yeni gelismeleri takip etme firsati verir. Boylece Ulke risk analizi, is yapma

" Peter K. OPPENHEIM; International Banking, Fifth Edition, American Babkers Association,
USA, 1987, s.34
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imkanlarinin bulundugu ulkelerle ilgili kararlara katkida bulunarak yeni is
imkanlari yaratabilir. Ulke risk analizi, Glkenin kendi binyesinden
kaynaklanan ulke riskini tespit etmenin yaninda, diger ulkelerle karsilagtirma
yapmaya da olanak saglayarak, bir se¢cim yapilmasi gerektiginde daha dogru

karar vermeyi kolaylastirir.

2.2. Ulke Riskinin Belirlenmesi

Ulke risk analizi yapilirken o6ncelikle (lke riskinin nelerden
etkilendiginin ortaya konulmasi gerekir. Bir ulkenin uluslararasi borglarini
yerine getirmemesi ¢ok gesitli faktorlerden kaynaklaniyor olabilir. Cunku, tlke

riskini Ulkedeki politik ve ekonomik olaylar da etkileyebilmektedir.

Ulke risk analistleri Ulke riski ile iligkili oldugunu dugindikleri cok fazla
degiskene bakarak kapsamli calismalar yapmaktadirlar. Ancak bu tir
calismalarin givenilirligi kesin degildir. Ulkeler hakkinda saglikli verilerin
bulunmamasi dogru ve guvenilir Ulke risk analizinin 6nindeki temel
sorunlardan biridir. Ozellikle gelismekte olan ve az gelismis Ulkelerin
verilerine ulagsmak mumkun olmamakta veya ulagilan veriler son veriler
olmamaktadir. Diger yandan, ulkeler arasi kiyaslamalara olanak verecek

sekilde ayni standartta hazirlanmis verileri bulmak da énemli bir sorundur.

Dogal afetler oldugu kadar, petrol fiyatlarindaki ani bir degigiklik veya
dinya capinda meydana gelen bir daralma gibi dig soklar da ulke riskinin
tahmin edilmesini zorlastirmaktadir. Belli bir olayin her Ulkeyi farkh sekilde ve
farkl derecelerde etkileyecegi de asikardir. Ayrica, bir Ulke igindeki farkl
firmalar da ayni olaydan farkl sekillerde etkilenebilir. S6z konusu etkiler farkl
zamanlarda farkh sonuglar da dogurabilir. Dolayisiyla ulke risk

degerlendirmesinin kesin bir sonug olmayacagi gz éniine alinmalidir.'?

'> Management of Banks’ International Lending (Country Risk Analysis and Country Exposure
Measurement and Control), Mart 1982, ss:1 (http://www.bis.org/publ/bcbsc122.pdf)
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Shelagh A. Hefferman,' Londra’da uluslararasi faaliyette bulunan ve
Kuzey Amerika, Avrupa, Orta Dogu, Asya ve Avustralya bankalarindan
olusan 122 bankayl kapsayan arastirmasini, bagimsiz bir Glke riski
degerlendirmesi yapmayan veya bilgi vermekten kacinan bankalari
arastirma dis1 birakmasi sonucunda, 27 banka Uzerinde sonuglandirmistir.
Tablo 1'e go6re, uluslararasi bankalarin dlke riskini ne kadar siklikta
degerlendirdiklerine iliskin soruya verdikleri cevaplar Tablo 1'de

gorulmektedir.

Tablo 1:Uluslararasi Bankalarin Ulke Risk Degerlemesinin

Sikhk %
Yilda 4 defa 15
Yilda 2 defa 15
Yillik olarak 40
Belli bir sabit politika yok 30

Kaynak: Shelagh A. Hefferman, Sovereign Risk Analysis, Ailen and Unwin Inc., London,
1986

Arastirmaya katilan uluslararasi bankalarin gogunlugu yillik olarak ulke
risk analizi yapmaktadir. Bu arastirmada dikkat ¢eken onemli bir nokta da
bankalarin %30 gibi 6nemli bolimunun Ulke riski konusunda sabit bir

politikasinin olmamasidir.

2.3. Ulke Riskini Belirleyen Faktorler

Ulke risk analizi, tlkelerin déviz geliri Gretme gliclinu tespit etmeyi ve
dis borglarini 6deme gucune gore ulkeleri siniflandirmayr amaglamaktadir.

Alinan uluslararasi bir kredinin geri ddenmemesinin buyuk olgiide ekonomik,

' Shelagh A. HEFFERMAN, Sovereign Risk Analysis, Ailen and Unwin Inc., London, 1986, p.66-
72
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politik ve sosyal faktorlerle iligkili oldugu disunilmekte ve acilan kredinin feri
donmeme olasihigini tahmin etmek i¢in borg¢ verilen Ulkelerin ekonomik, politik
ve sosyal durumunu ve bu degiskenlerin zaman igindeki degisme egilimleri

yakindan takip edilmektedir.

Shelagh Hefferman s6z konusu calismasinda, cesitli Ulkelere ait
uluslararasi faaliyette bulunan bankalar igin, ekonomik ve sosyo-politik
faktorlerin dnemini Tablo2'deki sekilde belirtmistir. Tablodan da goéruldugu
uzere, ABD ve Avrupa’daki uluslararasi bankalar %85’lik payla ekonomik
faktorleri sosyo-politik faktorlerden daha oOnemli goérurken; Japonya’daki
bankalar ekonomik ve sosyo-politik faktorlerin ayni derecede 6nemli oldugu

g6rusundedir.

Tablo 2: Ulkelere Gore Ulke Riskini Belirleyen Faktorlerin
Risk Analizindeki Onemi

Avrupa Japonya ABD
Ekonomik Faktérler (%) 75 50 85
Sosyo-politik Faktorler (%) 25 50 15

Kaynak: Shelagh A. Hefferman; Sovereign Risk Analaysis, Allen&Unwin
Publishewrs Ltd, London, 1986

2.3.1. Ekonomik Faktorler

Borglu Ulkenin borcunu geri 6dememe olasiligi buyuk olgude soz
konusu ulkenin ekonomisinin gegmis ve gelecekteki performansi ile yakindan
ilgilidir. Ekonomik degiskenlerin en dnemli 6zelligi, olgulebilir veriler olmasi ve
tarihi geligimleri hakkinda ayrintili bilgiler bulunabilmesi nedeniyle sosyo-

politik degiskenlere kiyasla ¢ok daha kullanigl olmasidir.

Shelagh A. Hefferman tarafindan yapilan arastirmanin sonuglarina
gore ulke riskini belirlemede uluslararasi bankalarin en énemli kabul ettikleri

ekonomik godstergeler Tablo 3’de gorulmektedir. Uluslararasi faaliyette
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bulunan ve Ulke risk degerlendirmesi yapan bankalarin %87’si, Ulke riskini en

fazla 6demeler dengesi kalemlerinin belirledigini dUgunmektedir.

Tablo 3 Ulke Riskini Belirleyen Onemli Ekonomik Degiskenler

En Fazla Kullanilan Gostergeler Bankalarin %’si
Odemeler Dengesi 87
Borg Servis Orani 52
Uluslararasi Rezervler 39
Ekonomik Gelisme 39
Enflasyon/Para Politikasi 35

Kaynak: Shelagh A. Hefferman; Sovereign Risk Analaysis, Allen&Unwin
Publishewrs Ltd, London, 1986

2.3.1.1. Cari islemler/Odeme Dengesi

Mal ve hizmet ihracatinin mal ve hizmet ithalatindan olan farkini
gOsteren “cari islemler dengesi”, Ulkenin ekonomik gucunun bir gostergesidir
ve Ulkelerin dis bor¢ ddemede ihtiyag duyacaklari ddvizin kazanilmasi
konusunda en saglikli kaynaktir. Cari igslemler dengesinin Ulke risk analizinde
kullaniimasi genellikle baska bir degiskene oranlanmasi seklinde olur. En
yaygin sekilde kullanilan oranlardan olan “cari iglemler pozisyonu”, cari

islemler agiginin ihracata oranidir.

Cari igslemler dengesini ulke risk analizine koymada kullanilan
oranlardan bir digeri de “Cari islemler Dengesi/GSMH orani’dir. Bu oran
kullanilmak istenirse sadece bir yilin verilerinin kullaniimasi yeterli
olmayacaktir, gegmis yil,cari ve gelecek yilin verilerinin kullaniimasi faydal
olacaktir. Bu durumda cari yil ve gelecek yil verilerinin dogru tahmin edilmesi
onem kazanacaktir ve bu da kolay degildir. Pozitif bir oran en azindan
dengeli bir duruma isaret ederken, bu oranin negatif degerler almasi Glkenin

digaridan fon bulmasi geredini veya rezervlerinden kullaniimasi gerektigini
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ifade edecektir. Eksi %5 ve Ustl bir deger ise oldukga tehlikeli bir duruma

isaret etmektedir. ™

Odemeler dengesi kalemlerinden biri olan ihracatin ortalama yillik
artisini gosteren “ihracat artis hiz1” da ulke risk analizinde yaygin olarak
kullanilan degiskenlerdendir. Ulkelerin dis borglarini  ddemede ihtiyag
duyacaklari doviz gelirleri ihracat artis hiziyla dogrudan iliskilidir. Ihracat
artisinin surekli olup olmadidinin belirlenmesi igcin bu oranin birkag yil
kapsayacak sekilde incelenmesi gerekmektedir. %5’in Ustinde bir reel
ortalama artis hizi yakalayabilen Ulkelerin uluslararasi piyasada iyi bir

performans sergiledigi diistnilebilir. '

ihracatin ithalati karsilama orani gibi daha pek cok oran llke risk
analizlerinde (lke riskini belirleyici degiskenler olarak kullaniimaktadir. Ulke
risk analizi yapan Kkuruluglardan bazilari, bu oranlardan sadece birini
kullandiklari ydonteme koyarken, bazilari birden ¢ok orani ayni zamanda ele
alip incelemektedirler. Bu degiskenlerden birden fazlasinin kullanilan modele
konmasi halinde her bir degiskenin modeldeki agirliginin degisecegi gdozden

kaciriimamalidir.
2.3.1.2. Borg Servis Orani

Borg servis orani dis borg servis 6demelerinin ihracata oranidir ve Ulke
risk analizlerinde en fazla kullanilan borg géstergesidir. Ulkenin belli bir ddviz
gelirine karsilik, doviz giderleri artarsa veya belli bir doviz giderine karsilik
doviz gelirleri digerse ulke borglarini 6demede sorunlar yasayabilir, yeni bir
0deme plani isteyebilir. Dolayisiyla, Ulkelerin déviz gelirleri ihracat gelirine
bagll olarak ele alinmakta ve doviz giderlerini doviz gelirinin ne kadar

kargilayabilecegi hesaplanmaya c¢aligilmaktadir. %15’'in altindaki bir borg

"* Thomas KRAYENBUEHL, a.g.e., s57-58
"> Thomas KRAYENBUEHL, a.g.e., s58
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servis orani igin riskin diisik oldugu kabul edilmektedir. ' Shelagh

Hefferman ise %20 oraninin tehlike isareti olarak gérdigini belitmektedir."”

2.3.1.3. Uluslararasi Rezervler

Dis borg¢larin 6denmesinde buylk énem tasiyan uluslararasi rezervler
ulke risk analizine dahil edilirken daha ¢ok uluslararasi rezervlerin ithalata
orani olan rezervlerin ithalati karsilama orani dikkate alinmaktadir. S6z
konusu oran ulkenin cari likit rezervleriyle ithalatini kargilama gucunu

gOstermektedir.

Uluslararasi rezervlerin yeterliligine iliskin kullanilan diger degiskenler
arasinda uluslararasi rezervlerin dis borglara orani ve rezervler/GSMH orani
vardir. Uluslararasi rezerv oraninin gelismis ve gelismekte olan ulkeler igin
ayni sekilde degerlendiriimesi hatali olacaktir. Gelismis bir Ulke icin 6nemli
miktarlarda rezerv  bulundurmak, fonlari atil birakmak anlamina
gelebilecekken, az gelismig bir Ulke i¢in rezerv seviyesinin yuksekligi 6deme
gucundn bir gostergesi olarak kabul edilir. Gelismis Ulkeler ihtiya¢ duyduklari
fonu rahatlikla uluslararasi piyasalardan bulabilirken, gelismekte olan

ulkelerin bdyle bir imkani yoktur.

2.3.1.4. Ekonomik Geligsme

Ulkede uygulanan ekonomik politikalar tlkeye olan giiveni etkileyerek
ulkeye doviz girisini ve dolayisiyla Ulkenin dis bor¢ 6deme kapasitesini
yakindan etkilemektedir. Uygulanan gugli ekonomik politikalar ulkeye
dogrudan yabanci yatirimlari cekerek sermaye girigini artirmakta ve Ulkenin

rezerv durumunu iyilestirmektedir. '®

'® Thomas KRAYENBUEH], a.g.e., s.54
'” Shelagh A. HEFFERMAN, a.g.e.s.35
'8 Thomas KRAYENBUEHL, a.g.e., s
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Ayrica uygulanan ekonomik politikalar ve ekonomideki gelismeler
ulkenin uygun maliyetli dig bor¢ bulmasini da etkilemektedir. Alinan dig
borcun faiz orani ulke riskinin ve dolayisiyla ulkeye olan guvenin bir
gOstergesidir. Riski az olan Ulkeler daha dusuk faiz oranindan bor¢lanma
imkani bulurken, riskli Ulkeler ylksek faiz oranlarindan bile borglanmada
zorlanmaktadirlar. Bir krediye uygulanan risk primi sadece borglanma
maliyeti olarak gorulmemelidir, ¢unkl s6z konusu primin buyUkligu borcun
geri 6denmeme riskini de yakindan etkilemektedir. Bir taraftan Ulke riski
borglanma faizlerini yukseltici etkide bulunurken diger taraftan yuksek
borclanma faizleri de Ulkeye ek maliyetler ekleyerek ulkenin riskliligini

artirmaktadir. '°

Ekonomik gelisme ve buyumenin Ulke risk analizinde kullaniimasi
daha ¢ok GSMH’daki artis oranina bakilarak yapilir. GSMH artig oraninin

disinda kisi bagina gelir de en fazla kullanilan gostergelerden birisidir.

2.3.1.5. Enflasyon Orani

Enflasyon bir Ulkenin dis ticaretini ve dolayisiyla déviz kazanma
glcund o6nemli oranda etkileyebilecek bir faktérdir. Enflasyonun ylksek
oldugu bir Ulkede uygulanan doviz kuru politikasi buyuk onem tasir. Sabit
doviz kuru politikasi, dalgali doviz kuru politikasi veya enflasyon artigiyla
orantili  olarak artirilan doviz kuru politikasi uluslararasi rekabet glcunu
yakindan etkileyecektir. DAviz kuru artisindan daha hizli artan enflasyon
orani Ulkenin uluslararasi rekabet gucunu olumsuz etkiler, dolayisiyla ihracat
gelirleri azalir. Déviz kurundan daha hizli artan enflasyon ayni zamanda ithal
mallarin daha ucuz olmasini saglayacak ve ithalati 6zendirecektir. Bu durum
ise disg ticaret dengesini  olumsuz etkileyerek doviz kaybina neden

olacaktir.?°

"% Sebastian EDWARDS, “Country Risk, Foreign Borrowing and Social Discount Rate in an
Open Developing Economiy” NBER Working Paper Series, No:1651, 1985,s.22
** Thomas KRAYENBUEHL, a.g.e.,s.39
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2.3.2. Sosyo-Politik Faktorler

Son yillarda dunyanin politik ¢ehresinde o6nemli degisiklikler
olmaktadir. GUnumuzde ski somurgeci diktatorlik dizeni yikilirken, dinya
giderek siyaset ekonomisi kurallari gercevesinde yonetilir hale gelmistir.
Soysa-politik olaylar, borglunun édeme glclinin olmasina ragmen borg
sdzlesmesindeki taahhiitlerini yerine getirmemesine neden olabilir.?’
Hefferman yaptigi ¢alismada uluslararasi bankalara Ulke riskini belirlemede
en onemli gordukleri soysa-politik gdstergeyi sormus ve bankalarin verdigi
cevaplardan Tablo 4’teki sonuglari elde etmistir. Tablodan goruldugu Uzere
uluslararasi bankalar politik istikrari en onemli sosyo-politik degisken olarak

gormektedir.

Tablo 4:0nemli Sosyo-Politik Degiskenler

Sosyo-Politik Gostergeler Bankalarin %’si
Politik istikrar ve sorunsuz degisim 74

Sosyal birlik ve egitim seviyesi 43

Uluslararasi iliskiler 22

Politik sistem 22

Diger 9

Kaynak: Shelagh A. Hefferman; Sovereign Risk Analaysis, Allen&Unwin
Publishewrs Ltd, London, 1986

2.3.2.1. Politik Risk Faktorleri

Ulkenin simdiki ve gelecekteki kredi degerliligi konusunda yapilan her
analiz kaginilmaz olarak politik egilimler hakkindaki bazi degerlendirmeleri

kapsar. Borcu geri 6deme niyeti temelde politik bir karardir.

! Erol BALKAN, , International Bank Lending and Country Risk, Nova Science Publishers,
USA, 1995, .18
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Politik  risk, vergi duzenlemelerindeki degisimden kambiyo
kontrollerine, yerel Uretimle ilgili kosullardan kamulastirmaya veya yabanci
sirketlere karsi ticari ayrimlara kadar degisik bigimler alabilir. Politik istikrar,
savas, isgal, i¢c huzursuzluk, isyan, ideolojik farklilasmalar, ekonomideki ¢ikar
catismalari, bolgeselcilik, politik surtismeler gibi faktorlerden etkilenir. Bir
ulkenin politik istikrarini belirleyen i¢ ve dis etmenler asagidaki sekilde

siralanabilir.??

Politik yapi ve kurumlar
Guc merkezleri
ideolojik temel

Kulturel temel

o 0N~

Bilrokrasi

Dis etmenler;

1. Super guglerle iligkiler

2. Bolgesel ekonomik ve savunma ittifaklari
3. Komsularla iligkiler

Politika ve ekonominin kargilikl etkilesimi, politik kargasa nedeniyle
ekonomik yasamin felce ugramasi ve dis bor¢ yukimlalUklerinin yerine
getiriimemesi ya da ayni sonuca, degigsen yonetim nedeniyle ulagiimasi
uluslararasi bankalarca iyi bilinen bir olgudur. Literatirde de politik kriz ve
bor¢ 6dememe ararsinda bir iliskinin oldugu belirtiimektedir. Bir Ulkede
hikumetin amaglariyla temsil olunan vatandaglari arasinda bir sapma mevcut
ise politik kriz ortamindan s6z edilebilmekte, boyle bir ortamdaki Ulkenin ayni

zamanda yUksek dis bor¢ stokuna sahip olmasi da dis borg geri 6dememe

* Hayri KOZANOGLU, “Ulke Risk Analizleri ve Tirkiye’nin Odemeler Dengesi Uzerine Bir
Projeksiyon Modeli”, Doktora Tezi, Istanbul, 1987, s.37-38
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(default) ihtimalini artirabilmektedir.®> Bir dlkenin dis dengesi ve
bayumesindeki olumsuzluklar, Glkedeki politik mudahale riskini artiracaktir.
Bu nedenle politik istikrar konusuna duyarlilik gosterilmekte, hukimetin gug,
dis ekonomik ve politik tercihleri, Ulkede grev, ayaklanma, savas ve benzeri
olaganustu kosullarin gerceklesme olasihgi degerlendiriimeye
cahsilmaktadir. Ancak politik risk faktorlerinin rakamsal olarak ifade
edilmesinde yasanan gugluk, subjektif degerlendirmeler yapmay! zorunlu
kilmaktadir.

Genel egilim, ¢ok partili sistemlerin tGlke riskini olumlu etkiledigi, tek
partili sistemlerin ise risk gostergesi oldugu yonundedir. Ancak gergekte bu
her zaman gecerli olmamaktadir. Tek partili bir sistem bir istikrar faktoru
olabilecegi gibi, sisteme veya kisiye bagl olarak istikrarsizhgin da temel
faktora olabilir. Birinci durum komdunist Ulkelerde, ikincisi ise pek ¢ok

gelismekte olan lilkede goriilebilen bir durumdur. 2*

Gelismis ve gelismekte olan ulkelerin risk analizinde politik istikrarin
ayni derecede Onem tasimadigi da diger onemli bir noktadir. Az gelismis
ulkeler politik istikrarsizliklara karsi ¢ok daha duyarlidir ve politik hayatta
yasanan bir olumsuzluk Ulkenin ekonomisini yakindan etkilemekte ve bor¢
O0demesini riske sokmaktadir. Gelismis ulkeler icin 6nem tasimayan bir siyasi
degisim, gelismekte olan ilkede biyiik etkiler dogurabilmektedir.?® Politik risk
kaynaklarindan bazilari gunimuzde ortadan kalkmaktadir. Kamulagtirma
veya yonetimi ele gecirme 1980’li yillarda ¢ok yayginken ginimuzde énemli
Olcide azalmistir. Ancak, savas, i¢ isyanlar ve bagimsizlik hareketleri gibi
diger politik risk kaynaklari ortadan kalkmamistir. Soduk savasin ortadan
kalkmasindan bu yana etnik ve dini c¢atismalar hiz kazanmistir. Politik
baglantilari olan vyerli gucglu sirketler yabanci yatirnmcilarin alanlarina

mudahale edebilmektedir.

» Roberto CHANG, “Financial Crises and Political Crises”, NBER Working Paper Series
November 2005, s.25-26

** Thomas KRAYENBUEHL, a.g.¢., 5.25

** Balkan, EROL, a.g.e., 5.29
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2.3.2.2. Sosyal Risk Faktorleri

ic savas, kargasa, asiret catismasi, diizensiz gelir dagihimi, dinsel
bolinme, sosyal siniflar arasi ¢atigmalar gibi sosyal faktorler tlkenin politik
ve ekonomik yapisini etkileyen bir nitelige sahiptirler. Bu nedenle uluslararasi
bankacilar, Ulke risk analizlerinde borglu Ulkelerin nifus yodunlugu, egitim
duzeyi, gelir dagihmi, iggucu-sendikalar ve dini-etnik gruplagsmalar gibi
niteliklerini gercek¢i bir sekilde degerlendirmek durumundadir. Dogaldir ki
gelir gruplari arasinda farklihgin az oldugu, dini ve etnik kutuplagsmalarin
onemli sayllamayacagi, 6rgutli ve nitelikli isglctne, dengeli nufus artis ve
dagilmina ve de yuksek egitim duzeyine sahip ulkelerin riski daha az
olacaktir. Borg krizi icerisindeki pek c¢ok gelismekte olan Ulkenin bu tir

saglikh bir sosyal yapiya sahip bulunmadigi ise bilinen bir gergektir.

Sosyal bunyedeki bir istikrar, ekonomik ve ekonomi digi faktorlerin bir
bilesimidir. Ekonomi dig1 faktorlerin baglicalari nifus artis orani, nufusun
cesitli bolgelere dagihisi ve yogunlugu, nufusun homojenligi gibi demografik
unsurlardir. Kisi basina disen milli gelir, gelir ve servet dagilimi, igsizlik
orani gibi bazi ekonomik faktorlerin de Ulkelerin sosyal bunyeleri Gzerindeki
etkileri dolayisiyla politik risk seviyesini etkiledikleri bilinen bir husustur.
Ekonomik gdstergelerin olumsuz yonde seyrettigi donemlerde ortaya gikacak

politik dizensizlikler daha kuvvetli olacaktir.

Anayasal duzen yabanci yatirnmcilarin Ulkeye geliglerini ve Ulkeye
yatirnm yapmalarini etkileyerek Ulkenin doviz durumunu yakindan etkiler.
Ulkede cok fazla etnik ve dini farkhliklar séz konusu ise bu durum, lilkede bir
catisma c¢ikmasi ihtimalini yukselten bir unsurdur ve politik istikrari olumsuz
etkileyerek ulkenin riskliligini artirici etkide bulunur. Ancak politik faktorler gibi
sosyal faktorlerin de rakamsal olarak ifade edilmesindeki guglik kesin

sonuglara ulasmayi guglestirmektedir.



UCUNCU BOLUM

3. ULKE RIiSKININ OLGULMESI

Ulke riskinin saptanmasinda ve Ulkelerin risk derecelerinin tespiti icin
analiz edilmelerinde gelistiriimis yontem ve modeller oldukga fazladir. Bu
modeller vasitasiyla ulke riskini 6lgmek ve analizini yapmak olduk¢a gug ve
uzmanlk isteyen bir istir. Bu zorluk Ulke riski Olgulirken onu etkileyen
ekonomik, sosyal ve siyasal degiskenlerin analizinin gug¢liglinden
kaynaklanmaktadir. Ancak yapilan ¢ok sayidaki Ulkeye ait degerlendirmeler
isin gugluguna belirtmekle birlikte, mevcut degiskenlere ait bir standart

kriterin ortaya ¢gikmasina yardimci olmus ve gerekliligini ortaya koymustur.

3.1. ULKE RIiSKi OLGCULURKEN DIKKATE ALINAN

ETMENLER

Bir Ulkenin risklilik durumu olgulirken dikkate alinan politik, ekonomik

ve cevresel faktorlerin listesi asagidaki gibi verilebilir. 2
A- Politik ve Cevresel Etmenler

1. Politik Durum

a) iktidar partisinin programi ve amaclari

% Oztin AKGUC, “Ulke Riskinin Olgiilmesinde Yeni Bir Yaklasim, Makro Ekonomik Finansman
Oran1”, Banka ve Ekonomik Yorumlar, Y1l 22, Say1 11, Kasim 1985, S.29
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b) Iktidar partisinin gelecek secimlerdeki sansi, iktidarda kalabilme
suresi
2. Kurumsal lligkiler
a) Para politikasi uygulamasi konusunda Merkez Bankasi’'nin
gucu
b) Maliye politikasinin kullaniimasi
c) Hukumetin, finansal kurumlar, bankacilik sistemi ve is alemi ile
iligkileri
3. Ulkenin Endustriyel Ozellikleri
a) Baslica hammaddeler
b) Uretim bilesimi ve baslica Grinler
4. Ekonomik Durum

issizlik

o QO

Kapasite kullanim orani

O

)
)
) Enflasyon hizi
d) Ekonomik buylime (ana sektorler itibariyle buylime hizlari, sinai
uretim artisi, 6zellikle imalat sanayinde blytime hizi)
e) Doviz kuru
5. Hukimetin ekonomik durumu degerlendirmesi, hukumetin verdigi
oncelikler (enflasyonun dusurulmesi veya issizligin azaltilmasi, buyume
hizinin artiriimasi, dis agigin azaltilmasi, cari iglemler dengesinin saglanmasi
vb...)
6. Amagclara ulasmak icin hukumetin izledigi politikalar, kullandigi
araglar
a) Para politikasi

b) Maliye politikasi
B- Dis Ticaret Durumu: lthalat Ve ihracat

1. Mal gruplari itibariyle ithalat ve ihracatin bilesenleri
2. Ihrag ve ithal mallarinin fiyat ve gelir esnekligi

3. Baslica ticaret yapilan Ulkeler
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4. Nispi fiyatlar

a) Arz talep dengesi, arza gore talep
b) Ucretler

i. Isci érgltleri
ii. Issizlik orani
iii. Gelecekteki isglcu talebi

iv. Grevler, grevlere iliskin bekleyigler
c) Verimlilik

i. Teknolojik gelismeler

i. Isglict becerisi

iii. Sabit sermaye yatirimlari

d) Hukumet politikalari

i. Genigletici veya istikrara donuk
i. ihracatgilarin  politikanin  olusmasinda etkinligi, ihracat
lobisinin dnemi

iii. Ihracat tesvikleri, ihracata saglanan siibvansiyonlar
5. Nispi gelirler- gelir dagilimi
a) Ulusal gelir artis hizi

i. Tuketim harcamalari
ii. Yatirimlar

iii. Kamu harcamalari

b) Gelir dagihmi tiketim kaliplari

c) Hukumetin gelirler politikasi
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C- Cari Islemler Dengesinde Hizmetler Hesabi (Gériinmeyen

Kalemler)

1. Varsa 6nemli hizmet gelirleri

2. Oneminin nedeni

3. Hizmet gelirlerinin surekliligi

D

1.

- Tek Yonlii veya Karsiliksiz Transferler

Ulke agisindan énemli olup olmadigi

2. Karsiliksiz veya tek yonlu transferlerin surekliligi

E

1.

- Uzun Streli Sermaye Hareketleri

Sermaye girisinin hangi Ulkelerden yapildidi

2. Dolaysiz Yabanci sermaye yatirimlari

3. Portfoy yatirmlari

a
b

) Hisse senedi piyasasi

)
c) Karlara iligkin bekleyigler

)

)

Uzun sureli faiz hadleri

d) Ozel ve kamu kesiminin fon talepleri
e) Birikimlerin olusumu ve dagilimi

f) Uluslararasi sermaye hareketlerine iliskin kontroller

F- Kisa Stireli Sermaye Hareketleri

N o o bk 0w b=

igili Glkeler

Dis ticaretin finansmanina yonelik kisa sureli dig krediler
Para politikasi, para arzi ve faiz hadleri

Kamu ve 6zel kesimin fon talepleri

Spekulasyon amagli sermaye girigleri

Birikimlerin dagihmi

Kisa sureli sermaye hareketleri Uzerinde kontroller
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G- Altin- Déviz Rezervi ve Rezerv Hareketleri

1. Odemeler dengesi sonucuna gére rezervlerde degismeler
2. Doviz kurunu korumak igin hikumetin kambiyo piyasalarina
mudahaleleri sonucu rezervlerdeki degismeler

3. Hukumetin hangi siklikla déviz piyasalarina midahale ettikleri

a) Rezerv dizeyi ve borglanma potansiyeli

b) Ekonomik sonuglar

Tablo 5: Ulke Riski Olgiimiinde Farkli Bankalarin Etmenleri

Agirliklandirma Oranlari

Bir Avrupa Bir Japon Bir ABD Bankasi
Bankasi Bankasi
Ic Ekonomi %25 %25 %40
Dis Ekonomi %30 %20 %20
Dis Borgluluk %20 %5 %25
Sosyo-Politik %25 %50 %15

Durum

Kaynak: Burton, F.N. — Inoue Hisashi, “Country Risk Evaluation Methods: A Survey of
Systems in Use”, The Banker, V.133, N.683, January 1983, s.43

Yukarida sayilan etmenlere belirli bir agirlik vermek , bunlari nicel
olarak ifade edebilmek, puanlamak olanaksiz olmasa bile ¢ok zordur ve
tartisilabilir 6znel (subjektif) degerlendirmeleri gerektirir. Bu anlamda farkl
ulkenin bankalarinin Ulke risklerini analiz ederken s6z konusu etmenlere
farkli agirliklandirma yaptiklari gériilmektedir.”’ Bunlar Tablo 5'deki gibi

Ozetlenebilir.

> F.N BURTON,. — Inoue HISASHI, “Country Risk Evaluation Methods: A Survey of Systems in
Use”, The Banker, V.133, N.683, January 1983, s.43
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3.2. ULKE RIiSKIiNi OLGEN KURUMLAR

3.2.1. Derecelendirme (Rating) Sirketleri

Derecelendirme sirketlerinin ilk ornekleri, 19. ylzyilda faaliyet gosteren
esnaflarin Ustlenmis olduklari finansal yukumlulUkleri yerine getirme gucunu
degerlendiren ticari kredi sirketleridir. 1841 yilinda Louis Tapan, New York'da
ilk ticari kredi sirketini kurmustur. Daha sonradan Robert Dun sirketi
devralarak 1859 yilinda ilk derecelendirme (rating) listesini yayinlamigtir.
1849 yilinda John Bradstreet benzer bir firma kurmus ve iki firma Dun and
Bradstreet adi altinda 1933 yilinda birlesmislerdir. Firma, 1962 yilindan
itibaren Moody’s Investors Service adi altinda faaliyet gostermeye devam

etmigtir.

Risk olgumu tarih surecinde ilk olarak menkul kiymetler UGzerinde
gerceklesmistir. Menkul kiymetlerin derecelendiriimesine iligskin veriler, ilk
defa Amerika’da John Moody tarafindan 1909 yilinda kamuya duyurulmustur.
John Moody kredi kalitesi i¢in gelistirmis oldugu derecelendirme sistemini

ortaya cikarmistir.
A-En yuksek kalitedeki borg,
B- Orta kalitedeki borg,
C- Dusuk kalitedeki borg

olarak derecelendirme cetvelinin temeli olusturmustur. Moody ilk dereceleri
‘Demiryollari  Yatirnminin Analizi” adh eserinde yayinlanmigtir. Moody’s
Investor Service olarak faaliyet gdsteren sirket glunimuzde bir ¢ok

derecelendirme hizmetlerini sunmaktadir.?®

¥ Moody’s Investor Service, The Function of Ratings In Capital Markets , New York , 1997 , s4
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1924 vyiinda kurulan Fitch Investor Service bu konuda faaliyet

gOsteren ikinci buyuk firma olmustur.

1941 yilinda Poor’'s Yayincilik Sirketi ile Standard Statistics Sirketi

birleserek Standard & Poor’s Sirketi'ni kurmusglardir.

Tablo 6: Dunyadaki Baglica Derecelendirme Sirketleri

Kurulus

Yili

1909
1922
1923
1972
1974
1975
1977
1978
1980
1985
1985

Sirketler

Moody’s Investor Service
Fitch Investor Service
Standard&Poors
Canadian Bond Rating
Thomson Bankwatch
Japanese Bond Rating
Dominion Bond Rating
IBCA Ltd

Duff&Phelps Credit Rating
Japanese Credit Rating

Nippon Investor Service

Ulke

ABD
ABD
ABD
Kanada
ABD
Japonya
Kanada
ingiltere
ABD
Japonya

Japonya

internet Adresi

http://www.moodys.com

http://www_fitchratings.com

http://www.standardandpoors.com

http://www.finpipe.com

http://www.bankwatch.com

http://www.dbrs.com

http://www.ibca.com

http://www.fitchratings.com

http://www.jcr.co.jp

Kaynak: Internet ortamindaki verilerden faydalanarak tarafimizca hazirlanmistir.

Derecelendirme konusunda dinyaca muteber bu ¢ firmaya 1980
yihnda Duff & Phelps, 1974 yilinda Thomson Bankwatch, 1978 yilinda
Avrupa kokenli IBCA ve 1985 yilinda Japon kokenli Japanese Credit Rating

Service eklenmis ve bu firmalar rating endustrisinin baglica oyunculari

arasinda yerlerini almislardir. %°

Derecelendirme kuruluslari 6zel sektor, kamu sektdrt ve bunlara ait

menkul kiymetlerin risklerini dlgmekte ve ilgililer icin belirli ddnemler itibariyle

% Halil SUNALI- Ediz UMSAN, “Rating: Yatirimei ve Thrageilar Agisindan Fonksiyonlar1” Active
Bankacilik, Finans, Insan Kaynaklar: ve Teknoloji Gazetesi, ( www.activefinans.com)


http://www.moodys.com/
http://www.fitchratings.com/
http://www.standardandpoors.com/
http://www.finpipe.com/
http://www.bankwatch.com/
http://www.dbrs.com/
http://www.ibca.com/
http://www.fitchratings.com/
http://www.jcr.co.ip/
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sonuglari yayinlamaktadir. GuUnUumuzdeki derecelendirme islemleri ise

genellikle Tablo 6 da gosterilen kuruluslar tarafindan yapilmaktadir.

Derecelendirme sirketlerinin ilk kurulusu ve gelisimi ABD’de olmakla
birlikte sermaye piyasasinin gelisimine paralel olarak 1970’li yillardan sonra
diger ulkelerde de hizla derecelendirme sirketleri kurulmaya baslanmigtir. Bu
firmalar incelendiginde ABD’de yer alan derecelendirme sirketleri diginda
kalan derecelendirme firmalarinin tamaminin 1970 yilindan sonra kuruldugu
gozlemlenmektedir. Bunlar arasinda dunya derecelendirme piyasasindaki
onde gelen derecelendirme sirketlerinden Standard&Poors ve Moodys
Investor Service en biiylik ve en yaygin iki sirketidir.>® Bu iki sirket yaptiklari
risk analizleri ile hemen hemen tim dlnya piyasalarinda etkili olmaktadirlar
ve hicbir Ulke bu kuruluslar tarafindan verilmis olan Ulke puanindan daha
yuksek bir puanla degerlendirilememektedir. Dolayisiyla bu kuruluglarin
verecekleri yiksek puanlar borglanacak olan Ulkelerin daha rahat kosullarda
ve daha cok cesitlilikle dis bor¢c bulma imkanlarini artiracaktir. Tersine, bu
kuruluglarin Ulke notunu dusurdukleri takdirde Ulkenin dig bor¢g bulma
imkanlari  zorlagsacak ve temin ettikleri yabanci finansmanla ilgili

yikimlilUkleri agirlasacaktir.®’

Derecelendirme iglemi, uluslararasi piyasalardan kaynak saglayan
ulke ve kuruluslarin dig borg ana para ve faiz 6demelerini zamaninda yerine

getirememe riskini dlgmek icin kullanilan bir aragtir. 32

Derecelendirme iglemlerinin gerek yatirnmcilar agisindan gerekse
borclananlar (menkul kiymet ihra¢c edenler) acgisindan bir ¢ok vyarari

mevcuttur. Yatirnmcilar agisindan yararlari sunlardir;®

30« Credit Rating Agencies”, The Economist, March 30TH 1991, s. 8

3! Ali Mert SUNAR, Tiirkiye’nin Kredi Degerliligi Analizi, (Yaynlanmans Uzmanlk Tezi) T.C.
Bagbakanlik Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligi, Ekonomik Aragtirmalar ve Degerlendirme Genel
Midiirligi, 1994, s.49

32 [sa COSKUN-Nevin YILMAZ, “Kredi Degerliligi (Rating) Analizi”, Yaklasim, Y11 5, Say150,
Subat 1997, 5.26

3 Moody’s Investor Service, a.g.e. , s.4
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1. Derecelendirmeler belirsizligi azaltir. Daha az belirsizlik sermaye
piyasasinin buyumesini, daha genis piyasa ise verimliligi tesvik eden daha
genis ¢apli yatirrmci gliveni anlamina gelir.

2. Derecelendirme yatinm ufkunu genigletir.  Derecelendirme
firmalarinda goérev yapan uzmanlar kredi riskleri Uzerinde kapsamli
arastirmalar yapip guvenilir bilgiler saglayarak yatirimcilara daha genis
yatirim imkanlari sunmaktadirlar.

3. Bir c¢ok yatirmci igin derecelendirme, kredi risk limitlerini
ayarlamada oOzel bir karsilastirmali  degerlendirme araci olarak
kullaniimaktadir.

4. Geligmis piyasalarda bir g¢ok vyatirrmci ayni zamanda
derecelendirmeyi, satin alacaklari menkul kiymetler igin kredi risk primlerini

ayarlamada bir faktor olarak kullanmaktadirlar.

Menkul kiymet ihra¢ edenler agisindan derecelendirmenin yararlari ise

sunlardir:

1. Sermaye bulmada daha genis olanaklar saglar. GuUnumuz dunya
piyasalarinda bir derecelendirme 6rnegin, menkul kiymet ihrag eden kurumun
iyi bilinmedigi piyasalarda ya da yatirrmcinin ihra¢ edenin kurumun ulusal
diliyle, is kultiriyle ya da hesap sistemiyle ayni olmadigi durumlarda
uluslararasi sermaye imkanlarina ulagsmada kolaylik saglamaktadir.

2. Derecelendirme, menkul kiymet ihra¢c eden firmalara finansal
esneklik saglar. Daha genis piyasa imkani, duaslik fonlama maliyetlerine
olanak saglar. Derecelendirme, derecesi belirlenmis bir sirketin piyasaya

girisinde kolayliklar saglamaktadir.®*

GUnumuzde vyatirrmcilar dinyanin hangi kosesi olursa olsun,
paralarini  yatirdiklari  yerde derecelendirme  kurulugunun  yaptigi
degerlendirmenin rahatligini ve giivenini bulmak istemektedirler. Ulkeler de

hic olmamasindansa dusuk bir dereceye sahip olarak daha cekici fiyatlarla

3 Moody’s Investor Service, a.g.e. , s.4
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bor¢ satabileceklerini veya herhangi bir dereceye sahip olunarak daha fazla

yatirimciya borg satilabilecegini anlamiglardir.

Derecelendirme, ilgili firma veya Ulkenin bagvurusu Uzerine, veya
basvuru olmaksizin rating sirketinin kendi degerlendirmesi ile yapilmaktadir.
Eger ilgili Ulkenin basvurusu Uzerine yapilmaksizin derecelendirme islemi
yapilmissa bunlar “istenilmeyen ratingler’ *° olarak adlandirilir. Ornegin;
Moody’s Investor Service sirketinin bir talep olmadan, kendiliginden yaptigi
degerlendirmelere istenilmeyen rating denir. Bu derecelendirme, sirket veya
ulkenin derecelendirme kuruluguna belli bir katkida bulunmadigini
gosterirken, sirketin bir inceleme yaptirip bedelini 6demesi igin bir ¢esit baski

unsuru olmaktadir.
3.2.1.1. Standard&Poors’un Derecelendirme Faaliyetleri

Derecelendirme kuruluslari arasinda en oOnemli ve en Kkoklu
kuruluglardan biri Standard&Poors’dur. Standard&Poors’'un Ulke risk
degerlendirme modeli, hem politik hem de ekonomik kriterlere dayanan bir
derecelendirme modelidir. Ozellikle gelisen piyasalari dederlendirirken is risk
faktorlerini ve finansal risk faktorlerini géz éninde tutmak suretiyle bir ydntem
izlemektedir.®*®* Bu kurulusun dikkate aldigi temel ekonomik ve politik
gostergeler politik kurumlarin istikrari ve siyasete katilim derecesi, gelir ve
ekonomik yapi, mali politika ve butce esnekligi, parasal politika ve enflasyon,
kamu ve Ozel sektor bor¢ yukl ve borg¢ servis gecmisi basliklari altinda
Ozetlenmektedir. Standard&Poors’a gére bu faktorler yerel para cinsinden
hikumet borglarinin zamaninda 6denmesini etkileyen en 6nemli faktorlerdir.
Mali ve parasal politikalar sonugta Ulkenin 6demeler dengesi bilangolarini
etkileyeceginden bu faktérlerin ayni zamanda yabanci para cinsinden

borglarinin denebilme kapasitelerini de gdsterdigi diisiiniimektedir. *’

P, Nye ROGER, “Istenilmeyen Ratingler” Finans Diinyas1, Ekim 1996, s.38-40

36 Standard&Poor’s ,Corporate Ratings Criteria , New York , 2001, s.34-36

37 Timur Han GUR, “Ulke Riskinin Belirlenmesinde Yontemler” Hacettepe Universitesi iktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 18, Say1 2, 2000, s.126
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Standard &Poors derecelendirme sirketleri arasinda en énemli iki
sirketten birisidir. Bu nedenle bu kurulusun Ulke risk gostergelerinin
belirtiimesinde yarar vardir. Buna goére Standard&Poors’'un Ulke risk
goOstergeleri Tablo 7’de gosterilmistir. Bu degiskenler belirli agirliklar ile
agirhklandiriip incelenen ulke igin notlandiriimakta ve sonugta toplam puana
gore ulke risk notu elde edilmektedir. Fakat bu faktorleri agirhklandirmada
kullanilan kriterler igin ortaya konmus bilimsel bir calisma yoktur.38 Bu
nedenle diger derecelendirme kuruluglari gibi Standard &Poors da Ulke riskini

Olcerken buyulk olgude “algilama” gicune dayandidi sdylenebilir.

Standard&Poors Tablo 7’deki faktorleri g6z 6nunde tutarak riski en iyi
sekilde yansitabilecek bir siralama yapilmigtir. Risk ol¢utl , en duslk risk
duzeyini gosteren “AAA” ile en yUksek risk duzeyini gosteren “D” arasinda
sembolik olarak harflerle ifade edilmistir. Buna gore risklilik duzeylerini temsil

eden notlandirma sistemi asagidaki gibidir. *°

AAA Standard&Poors tarafindan verilen en yuksek not grubu olup, bu
gruptaki Ulkelerin anapara ve faiz 6deme kapasiteleri ileri derecede yuksektir.
Bu, ulkelerin anapara ve faiz 6demelerinin ekonomik sartlar degisse dahi

aksamayacagi anlamina gelir. Guglu bir yapiyi ifade eder.

AA Bu not ¢ok guglu anapara ve faiz 6demelerini gostermekte
olup, en Ust duzeydeki gruptan ¢ok kuguk bir derece ile ayrilmaktadir. Bu
notu alan ulkelerin anapara ve faizleri 6deme yetenegi de son derece

gugluddr.

A Bu gruptaki ulkelerin de anapara ve faizleri 6deme yetenegi
gucluduar. Ancak bunlar meydana gelebilecek ekonomik degisikliklere kargi
daha duyarlidir. Yani anapara ve faiz 6deme yeteneginin ekonomik ve politik
etmenlerden dolayi belli bir riski vardir. Bu degisikliklere kargi duyarl

olunmasi gerekmektedir.

¥ Timur Han GUR, a.g.e., 5.126
% Standard&Poors, Public Finance Criteria, 2000, s. 7-9
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Tablo 7: Standard &Poors Ulke Risk Gostergeleri

Politik Risk

Hukumetin yapisi ve politik kurumlarin uyumu
Popdiler katihmin derecesi

Liderlikte devamlilik siralamasi

Ekonomik politika amaclarinda igbirligi derecesi
Global ticaret ve mali sisteme entegrasyon

ic ve dig guivenlik riski

Gelir ve Ekonomik Yapi

Yasam standardi, gelir ve servet dagilimi
Piyasa ve piyasa disi ekonomi

Kaynak donanimi ve gesitlilik derecesi

Ekonomik Bliyiime

Tasarruf ve yatinmlarin buyukligu ve kompozisyonu

Ekonomik buyimenin orani ve gelisimi

Mali Esneklik

Genel butce dengeleri

Vergi yuku ve vergi artirabilme esnekligi

Harcama baskisi

Kamu Borg¢ Yuku

Genel hikimet mali varlilari

Kamu borcu ve faiz yiku

Kamu borcunun para kompozisyonu ve yapisi

Emeklilik borglanmalari

Bankalgr, sirketlere ve diger ilgililere borglar

Fiyat Istikrari

Fiyat enflasyonunda gidisat

Para ve kredilerin bliyime oranlari

Doviz kuru politikasi

Merkez bankasi bagimsizlig

Odemeler Dengesi Esnekligi

Mali ve parasal politikalarin dig denge hesaplarina etkisi

Cari iglemler hesabinin yapisi

Sermaye akisinin kompozisyonu

Dig Borg ve Likidite

Kamu dis borcunun blyikligu ve kompozisyonu

Bankalarin, diger kamu ve 6zel kuruluslarin kamu garantili ilgili bor¢larinin
blydklagu

Vade yapisi ve borg servis yuki

Rezervlerin ve diger kamu dig varliklarin seviyesi ve kompozisyonu

Borg servis gegmisi

Kaynak: Timur Han G, “Ulke Riskinin Belirlenmesinde Yontemler’ Hacettepe
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiltesi Dergisi, Cilt 18, Sayi 2, 2000, s.127

BBB Bu gruptaki Ulkelerin anapara ve faiz 6deme gucl
acisindan yeterli bir kapasiteye sahip oldugu kabul edilir. Bu ulkeler yeterli

O0deme gucune sahip olsa da, ekonomik sartlarda meydana gelebilecek
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negatif degismelerden 6deme glclunlin zayiflayabileceg@i ihtimali ylksektir.
Ulkeler meydana gelebilecek ekonomik degismelere karsi 6nceki gruba gore
daha duyarlidir. Burada borcun o6denmeme riski daima g6z onunde

bulundurulmalidir.

BB Bu gruptaki Ulkeler en duguk spekulatif dereceye sahip
ulkelerdir. Borcun zamaninda Odenebilmesi ancak Ulkedeki ekonomik
kosullarin uygun ortami devam ettirmesi halinde mimkuinduar. Burada Ulkeler

anapara ve faiz 6demelerinde ilimh bir korunmaya sahiptirler.

B Bu gruptaki ulkelerin bor¢ o6deme kapasitesi zayif
karakterde olup, borcun geri édenmeme riski fazladir. Borclu Ulkenin

borcunu uzun vadede bile geri 6deyebilecegi kuskuludur.

CCC Bu, bor¢ 6deme kapasitesinin zayif oldugu Ulkeler igin
verilecek bir nottur. Ulkede geri 6denmeme riski ylksektir. Anapara ve faiz

O0demelerinin zamaninda yapilmamasi muhtemeldir.

CcC Bu gruptaki Ulkelerin spekulatif 6zelligi ¢ok yuksektir.
Ekonomik kosullarda meydana gelebilecek degismeler karsisinda buyuk
belirsizlikler ve riskler tasirlar. Anapara ve faiz 6demelerinde ¢ok ciddi

sorunlar ile karsilasabilecekleri muhtemeldir.

C Bu not genellikle anapara ve faiz 6demeyen Ulkeler igin
kullanihr.  Verilen borcun ulke tarafindan anapara ve faizinin geri

6denmeyecegini gosterir.

D Bu derece verilebilecek en kotu nottur. Geri 6demenin
imkansiz oldugu durumu ifade eder. Borg 6deme kapasitesi olmayan ulkeler

icin kullanihr.

Standard&Poors derecelendirme sisteminde “AA” ile “CCC” arasinda

“+” veya isareti koyarak derecelendirmeyi cesitlendirmektedir. Ornegin,

“‘“A’nin sagina (+) konmasi (yani A+) s6z konusu Ulke notunun “AA”
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duzeyinden biraz altinda olmakla beraber “A” duzeyinin de biraz Uzerinde
oldugunu, yani “AA” dizeyi ile “A” duzeyi arasinda oldugunu ifade eder. (-)
konmasi ise kredi notunun “BBB” den daha iyi ancak “A” dan biraz asagida

oldugunu ifade eder. *°

Standard&Poors tarafindan verilen derecelendirme notlari itibariyle,
AAA ve AA yuksek dereceyi, A ve BBB orta dereceyi, BB ve B spekulatif
dereceyi, CCC, CC, C ve D ise borglarin 6denme riskinin ¢ok yuksek oldugu

durumlari ifade etmektedir.

Standard&Poors derecelendirme faaliyetlerini  yerine getirirken

uyguladigi baslica kriterler asagidaki gibi siralandirilabilir. **

» Borcu 6dememe olasiligi: Borglunun anaparayl ya da faizini
odeme kapasitesi, anlasma kosullari,

»  Borg anlagmasinin igerigi,

» Borg¢ d6demesini etkileyebilecek durumlarin incelenmesi: Bunlar

iflas ve borg vereni etkileyecek yasa degisikligi durumlaridir.

Standard&Poors’'un genel gériiniim (Outlook) derecelendirmesi ise
belli bir donemdeki potansiyel yonetimi degerlendirmektedir. Bir genel
gérunim derecesi belirlemede ekonomik ve/veya temel is sartlari goz
onlnde bulundurulmaktadir. Bunlar degerlendirilirken belirli ifadeler
yardimiyla ilgililere acgiklanmakta ve bu ifadeler rating notuyla beraber

kullaniimakta olup asagidaki anlamlara gelmektedirler.42
Pozitif; derecenin arttirilabilecedi anlamina gelmektedir

Negatif; derecenin dusurulebilecegi anlamina gelmektedir.

0 Standard&Poors, a.g.e.,s.8

I Alper BAKDUR-Giilyeter DUMAN, Kredi Notu Uygulamasi ve Baz1 Ulkelerin Kredi Notlari,
Basbakanlik Devlet Planlama Teskilati, Dis Ekonomik iliskiler Miidiirliigii, ikili Ekonomik liskiler
ve Teknik isbirligi Dairesi, Temmuz, 1999, s.5-6

* http://www.standardandpoors.com/ResourceCenter/RatingsDefinitions.html
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Duragan; derecenin muhtemelen degismeyecegdi durumu ifade eder.

Hareketli; derecenin arttirilabilecegi ya da dusurulebilecegi durumu

ifade etmek igin kullanilir
“‘NM”(not meaningful);”anlamli degil” anlamindadir.
3.2.1.2. Moody’s Investor’in Derecelendirme Faaliyetleri

Derecelendirme kuruluslari icerisinde énemli bir yere sahip olan diger
bir kurulus da Moody’s Investor Service'dir. Sirket 20.yy’in basinda John
Moody tarafindan kurulmus ve yaptigi ilk derecelendirmeleri de 1909 yilinda
John Moody tarafindan “Demiryollari Yatirimlarinin Analizleri” adli eserde
yayinlanmigtir. John Moody tarafindan yayinlanan bu eserde ilk defa
kullanilan “Aaa, Aa, Ba,,....C” semboller daha sonra uluslararasi alanda

ulkelerin kredibilitesinin dlgulmesi surecinde kullanilir hale gelmigtir. 43

Moody’s tarafindan yapilan derecelendirmelerdeki mantik genelde dort

ana grupta siralanabilir;**

|.Onemli miktarlarda yatirim yapan yatirimcinin  derecelendirme
sahasini genisletmek igin yapilan baski,
II.Yeni pazarlardaki derecelendirmeler icin piyasanin bilincini arttirmak,
[lI.Bono banka sertifikasi gibi bor¢ kagitlarinin kredi kalitesinin yanlis
anlasiimasini duzeltmek,
IV.Daha genis karsilagtirlabilir amaglar igin genis kapsamli

derecelendirme ornekleri sunmak.

Moody’s sirketinin  derecelendirme faaliyetlerinde  kullandiklari

semboller ve anlamlari ise asagidaki gibidir. *°

3 Moody’s Investor Service, a.g.e. ,s.3

* Roger P. NYE, “Istenmeyen Ratingler” Finans Diinyas1, say1 82, Ekim 1996, 5.38-39
* Moody’s Investor Service’nin web sayfasi
(www.moodys.com/moodys/cust/ratingdefinitions/rdef.asp)
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Aaa Bu gruptaki ulkeler en guvenilir Ulkelerdir. Yabanci yatirnrmcilar
acisindan bu ulkelere minimum risk duzeyinde yatirirm yapilabilir ve birinci
siniftir. Ulkenin anapara ve faiz 6demelerinde ¢ok giiclil bir kapasiteye sahip
oldugunu gdsterir. Ekonomik yapisinda bir degisiklik olsa bile bu notu alan
ulkelerin gugli  yapisinin  etkilenmeyecedi, Uulkenin anapara ve faiz
odemelerinde bir sikinti ile kargilagsmayacagi kabul edilir. Verilebilecek en

yuksek kredi notudur.

Aa Bu gruptaki Ulkeler ¢ok guclu bir anapara ve faiz 6édeme
kapasitesini gOsterirler. Aaa grubunda yer alan Ulkelerle birlikte guvenilir
olarak degerlendirilirler. Ancak bu ulkelerin koruma marji Aaa grubundaki
ulkelerden daha disuk oldugu igin veya Kkoruyucu unsurlardaki
dalgalanmalardan daha ¢ok etkilendiginden ya da uzun vadeli riskin belli yere
kadar yuksek olmasindan dolayl Aaa derece grubunda yer alan Ulkelere gore

daha dusuk olarak derecelendirilir.

A Bu derece grubunda yer alan ulkeler yatirrm yapilabilmesi
acisindan guvenilirdir. Bu ulkeler orta duzeyin Uzerinde bir dereceye sahiptir.
Anapara ve faiz ddemelerini yeterli duzeyde guvenilir oldugu kabul edilir.
Ancak guvenilirligi bozabilecek unsurlarin ortaya ¢ikma ihtimalinin de g6z
onlne alinmasi gerektigini ifade eder. Yani ekonomik degisikliklere karsi

temkinli olunmasi gerektigini gosterir.

Baa Bu grupta yer alan Ulkeler orta derecede glvenilir olarak kabul
edilmistir. Bu Ulkelerin anapara ve faiz 6demelerindeki guvenirliligi ne son
derece zayif, ne de son derece gugludur. Ancak anapara ve faiz
Odemelerinde uygun bir kapasiteye sahiptirler. Ekonomik kosullara gore
0demede gecikme riskinin olabilecegi g6z énune alinmalidir. Yani guvenirliligi
saglayan unsurlarin uzun donemde azalmasi veya ortadan kalmasi ihtimali

vardir. Bu ulkeler yatirnmcilar agisindan spekulatif karaktere sahiptirler.

Ba Bu gruptaki Ulkeler spekilatif unsurlara sahiptirler ve gelecekleri

hakkinda, ©nceden bir tahmin yapilamamaktadir. Anapara ve faiz
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odemelerindeki guvenirlilik genelde orta duzeyde olup 1limli bir havaya
sahiptir. Bu guvenirlilik gelecekte hem iyi hem de kotu kosullarda

korunmayabilir. Gelecek tamamen belirsizdir.

B Bu gruptaki ulkelerde uygun yatirim imkani genelde azdir. Bu
ulkelerde bor¢ 6deme kapasitesi zayif karakterlidir. Anapara ve faiz
O0demelerinin veya diger sartlarin yerine getiriime imkani uzun dénemde ¢ok

dusuktir. Gelecekte risk cok fazladir.

Caa Bu gruptaki Ulkelerin anapara ve faiz 6deme yetenegi son
derece dusuk olarak kabul edilir. Geri 6dememe riski ¢ok yuksektir. Mevcut
durumda geri 6dememeyi gosteren isaretler vardir. iginde bulunulan durumda

risk ¢ok fazladir.

Ca Bu gruptaki Ulkelerin 6zelligi spekulatif karakterli olmalaridir.

Bunlar genellikle anapara ve faizleri geri 6demezler.

C Bu gruptaki ulkeler ise en dusik borg 6deme kapasitesine sahip
ulkelerdir. Bu Ulkelerde yatirim yapilabilme 6zelliginin oldugu kabul edilemez.

Maksimum riski ifade ederler.

Moody’s Investor Service ulkelere kredi notu verirken Aa’dan Caa'ya
kadar olan her derecelendirme grubunda 1,2,3 gibi sayisal semboller
kullanmaktadir. 1 rakami; derecelendirme grubundaki en iyi, 2 rakami;
derecelendirme grubundaki orta, 3 rakami ise not grubundaki bor¢ 6deme

kapasitesi en zayif Ulkeleri ifade etmektedir.

Moodys derecelendirme sirketi Ulkelerin analizinde Ulkelerin siyasi
dinamiklerini ve sosyal olugsumlarini, mali ve ekonomik durumlarini ayri ayri
degerlendirmekte, bunlarin birlesiminden olusan udlke risk notlarini
aciklamaktadir. Bu anlamda Tablo 8 Moody’s’in politik ve ekonomik risk
gOstergelerini sunmaktadir. Buna gore Moody’s Ulke risk gostergeleri politik
ve sosyal yapl, mali yapi ve ekonomik yapi olarak bolumlere ayrilir. Tablo 7

ve Tablo 8'den anlasilacagi uzere Standard&Poors ve Moody’s arasinda
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secilmis gostergeler bakimindan 6nemli farklar gbéze carpmamaktadir.
Dolayisiyla bu iki derecelendirme sirketi de tlkelerin risklilik dizeylerini tespit
ederken hemen hemen ayni gostergelerden yararlanmaktadir. Bu yuzden not
standartlari farkli olsa bile Ulkeler en riskliden en risksize gore siralandiginda
bir Ulkenin diger Ulkeler arasindaki sirasi Standard&Poors ve Moody’s’in

siralamalarinda pek degismemektedir.

Tablo 8: Moody’s Ulke Risk Géstergeleri

Politik Dinamikler ve Sosyal Yapi

Liderlikte kdklu degisim potansiyeli

Yasal gerceve

Etkili politik yap1

Gelir dagilimi

Dinsel, etnik, dil farkliliklari

Tek amacli politik hareketler

Sosyal refah politikalari

Organize protesto/silahli miicadele

Refahin dagilimi tzerine politik rahatsizliklar
Hukdmet blrokratlarinin yeterliligi ve deneyimi
Ekonomik yénetime politik tepkiler

Yabanci ortaklarla politik baglantilar
Baskida tutulan eski davranislar

Rejimin yasalligi

Mali

Likidite

Bor¢ yuku
Odemeler dengesi
Yerel ydnetimler

Ekonomik

Politika ortami

Altyapi

Uretim yapisi

Para otoritesinin bagimsizligi
isglicii piyasalarinin hareketliligi
Faiz oranlari

Doviz

Ekonomik yénetimin kalitesi
ihracat/ithalat sektorlerine bagimlilik
Uluslararasi sermaye akigi

Tasarruf programi uygulayabilme yetenegi

Risk endeksi

Kaynak: Timur Han Gur, “Ulke Riskinin Belirlenmesinde Yontemler” Hacettepe Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 18, Sayi 2, 2000, s.129
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3.2.1.3. Fitch’in Derecelendirme Faaliyetleri

Uclincti 6nemli derecelendirme kurulusu Fitch-IBCA'dir. Fitch (lke risk
analizini 13 ana baglik altinda topladigi 100’G agkin degisken ile yapmaktadir.
Borglu Ulkelere yuzdesel skorlar veren bir risk modeli igerisinde bu

degiskenler notlanmaktadir.

Tablo 9: Fitch Ulke Risk Gostergeleri

Demografik, egitim ve yapisal faktorler

isglicli piyasasi analizi

Uretim ve ticaret yapisi

Ozel sektoriin dinamizmi

Arz ve talep dengesi

Odemeler dengesi

Orta vadeli bayume sinirlamalarinin analizi

Makroekonomik politika

Ticaret ve yabanci yatirim politikasi

Bankacilik ve finans

Dis yukumlulUkler

Devlet ve politikalar

Uluslararasi pozisyon

Kaynak: Timur Han G, “Ulke Riskinin Belirlenmesinde Yéntemler” Hacettepe Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 18, Sayi 2, 2000, s.131

Fitch derecelendirme yonteminde degiskenler, bor¢ erteleme veya
erteleme yakini sinirlara ayrilmakta ve bu kritik sinira yaklagmalar bazinda
ulke skorlari olugsturulmaktadir. Fitch’e gore modelin sinirlamalarinin
bilinmesinde fayda vardir. Ulke riski, firma veya banka riski ile
kiyaslandiginda Olgimu olduk¢a zordur. Bu nedenle Fitch’e gore en ileri
ekonometrik teknikler bile bazen anlamsiz sonuglar verebilmektedir. Onemli

olan deneyimli Ulke analistlerinin, politikalarin kalicihgr ve politika
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yapicilarinin kalitelerinin ve ulkelerin uzun vadeli ihracat potansiyellerinin
belirlenebilmesidir. Bu kurulugun dikkate aldigi degigkenleri gruplandigi 13

temel kategori Tablo 9'da gdsterilmistir.

Fitch IBCA sirketi Standard&Poors gibi grup notu igindeki cesitli
duzeyleri goOsterebilmek icin “+” ve ““ isaretlerini kullanmaktadir. En ust

({31}

dizey olan AAA notu Standard&Poors sirketinde oldugu gibi “+” ve “-“ isareti

almaz. Burada dikkat edilmesi gereken “+” isareti ile belirtilen bir grup

notunun Ust duzey grup notuna daha yakin oldugudur. Ayni sekilde “-“ isareti

ile belirtilen bir grup notu bir alt diizey grup notuna daha yakindir.

3.2.1.4. Duff&Phelps’in Derecelendirme Faaliyetleri

Diger bir derecelendirme sirketi de Duff&Phelps’dir. Sirket kendi
amacini, borglularin duzenli anapara ve faiz 6deme durumunu incelemek
olarak belirtmektedir. Calismalari nicel ve nitel temellere dayanmaktadir.
Nicel calismalar bazi egilimler incelenerek yapilmaktadir. Ornegin, sirketin
karlihk orani, mal varligi Uzerinden kar orani ve kar marji gibi oranlar
uzerinden hesaplanmaktadir. Nitel calisma kredi notu veriimesinde dnemlidir.
isin riski hesaplanirken nitel galisma olarak borglu sirketin pazardaki durumu,
promosyon stratejileri, Urtnleri fiyatlandirma yéntemi ve rakiplerin hareketleri
konulari ele alinmaktadir. Bundan bagka borclu sirket yoneticilerinin kalitesi
ve deneyimi de kredi notlandiriimasinda dikkate alinan degiskenler arasinda

bulunmaktadir.

Sirketin kredi notlandirma sistemi ise Standard&Poors sirketinin
notlandirma sistemi ile aynidir. Bu yuzden ayrica notlarin anlatimini tekrar
edilmeyecektir. Tablo 10°’da ise uluslararasi alanda faaliyet gosteren en
onemli dort derecelendirme sirketinin karsilastirmali olarak risk tanimlari

gosterilmistir.

* Alper Bakdur-Giilyeter Duman, a.g.e., 5.6
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Tablo 10: Bazi Kredi Derecelendirme Sirketlerinin Karsilagtirmali Not

Tanimlan
Moody's Standard & Fitch Duff & Kisa Tanim
Poors Phelps
Yatirim yapilabilir - Yiiksek Kredibilite
Aaa AAA AAA AAA Maksimum Guvenilirlik
Aal AA+ AA+ AA+
Aa2 AA AA AA Cok Yuksek Derece, Yiksek Kalite
Aa3 AA- AA- AA-
Al A+ A+ A+
A2 A A A Ust Orta Derece
A3 A- A- A-
Baal BBB+ BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB BBB Alt Orta Derece
Baa3 BBB- BBB- BBB-
Oldukga Spekiilatif - Diisiik Kredibilite
Bal BB+ BB+ BB+
Ba2 BB BB BB Duslik Derece, Spekdulatif
Ba3 BB- BB- BB-
Bl B+ B+ B+
B2 B B B Yiksek Oranda Spekdlatif
B3 B- B- B-
Cok spekiilatif - Yiiksek risk, taahhiidiinii yerine getirememe
CCC+
Caa CCC CCC CCC Zayif Durum, Ylksek Risk
CCcC-
Ca CcC CcC Cok Yuksek Oranda Spekdulatif
C C C Yukaridakilerden de Spekdlatif
C1 Faiz 6demesi yapamiyor
DDD Taahhutlerini yerine getiremiyor
DD DD
D D

Kaynak: F-Aimanak internet Sayfasi, www.f-almanak.com/finhat

3.2.2. Ulke Risk Olgiim Kuruluslari

Uluslararasi kredi veren kuruluglarin bir kismi, tlke risk analizlerini
kendileri yaparak Ulke risk endekslerini hazirlarken, bir kismi ise cesitli
kurumlar tarafindan hazirlanan endekslerden yararlanmaktadir. Bunun temel
amaci ulke riskini belirleyen politik sosyal ve ekonomik etmenlerin,

gecmisteki durumlari ve gelecekleri konusunda kredi veren kuruluslara
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saghkh veriler sunmaktir. Ulke risk analizi yapan kuruluglardan en

taninmislari sunlardir®”.

J Business Environment Risk Intelligence (BERI),

. Bank of America World Information Services,

o Control Risks Information Services (CRIS),

o Economic Intelligence Unit (EIU),

. Euromoney,

o Institutianol Investor,

. Political Risk Services, International Country Risk Guide,

o Political Risk Services: Coplin-O’Leary Rating System.

3.2.2.1. Business Environment Risk Intelligence (BERI) Enstitlisu

Ulke riski analizi konusunda calisma yapan en eski kuruluglardan biri
olan BERI Enstitusu Prof. F. T. Haner tarafindan 1966 yilinda kurulmustur.
100 kadar uzmanin yilda 3 kez vyaklasik 140 Ulkeyi kapsayan, 15 degisik
Olgit  dogrultusunda, Ulkelerin ekonomik ve politik durumlarinin
degerlemesine dayanan endeksi yayinlamaktadir. BERI Enstitusu ayrica ulke
analiz raporlari ve uluslararasi borg veren kuruluslar igin Ulke risk tahminleri

de hazirlamaktadir. *®
Politik istikrarin agirlikl olarak yer aldigi degerleme sisteminde;
70 puanin Ustu gelismis ulkelere 6zgu olmakta,
55-70 puan arasi kabul edilebilir risk olmakta,

40-55 puan arasi risk yuksek risk,

B Erb CLAUDE, 1 R. HarveyCAMPEL, and Tadas E. VISKANTA, Financial Analayst Journal,
“Political Risk, Economic Risk, and Financial Risk”, November/December 1996, p.29
** http://www.beri.com/aboutus.asp
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40 puanin alti ise kabul edilemez risk

olarak degerlendirilerek, yabancilar agisindan yatirimin hi¢ disunilmemesi

gereken Ulkeler olarak degerlendirilmektedir.

Tablo 11: BERI Endeksi

Puan | Agirlik | Toplam Deger

(1-4)
1. Politik istikrar - x |30 =
2. Yabanci sermayeye karsi tutum - x |15 =
3. Ozellestirme egilimleri - x |15 =
4. Enflasyon - x |15 =
5. Bliylime orani - x |25 =
6. Uretim giderleri - X |20 =
7. Odemeler dengesi - x |15 =
8. Konvertibilite - x |25 =
9. Birokratik engeller - x [1.0 =
10. Sermaye araglarinin uygulanabiliriligi - x |15 =
11. Uretim kapasitesi - x |05 =
12. Yabanci ortakligin yénetim kadrosu - x |10 =
13. Ulasim kolayliklari - x |10 =
14. Kisa vadeli kredi olanaklari - X |20 =
15. Uzun vadeli bor¢glanma olanaklari ve yabanci |- x [2.0 =
sermaye pazarlarina giris

Kaynak: Nevin Yérik, Ulke Riski ve Tirkiye'nin Ulke Risk Derecelerindeki Degisimler, Tokat
1999, s. 28

Tablo 11°de BERI endeksinin bir 6érnegi verilmistir. 1-4 arasi verilen
puanlar agirhkhi  Olgt ile c¢arpilarak Ulkelere ait toplam degerler

bulunmaktadir.*®

Yabanci yatinmcilar agisindan yatirnm yapmay! dugundukleri ulkenin
riski konusunda genel bir gorus veren BERI endeksi, ulkenin bor¢ 6deme

kapasitesini gosterme acgisindan oldukga yetersizdir.

* Nevin YORUK, a.g.e., s.28
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3.2.2.2. Institutional Investor Dergisi

Aylik olarak yayinlanan Institutional Investor dergisi alti aylik raporlar
seklinde vyaklagik 115 Ulkeyi kapsayan ulke riski derecelerini yayinlar.
Institutional Investor, anket yaparak belli bagh uluslararasi bankalardan s6z
konusu Uulke icin (75-100 kadar banka) sifirdan 100’e kadar bir not
vermelerini istemektedir (100 en iyi kredi notu olarak belirlenir). Daha sonra
Institutional Investor, agirlikli ortalamaya gore her ulke igin ortalama bir kredi
notu bulmaktadir. Agirhkh ortalama, uluslararasi bankalarin yapisina gore
degismekte, uluslararasi bankanin Dunya genelindeki yayginligi ve gelismis

ulke analiz sistemine sahip olmasina gore artmaktadir.

Institutional Investor'in kullandiglr bu yontemle yapilan galismalarda
anket katilimcilari 6znel olarak Uulkelere kredi notlar verdigi icin hangi
faktorlere gore kredi notu belirlediklerini bulmak zor olmaktadir. Faktorleri
belirleyebilmek icin katilimcilardan ayrica hangi faktoérlere kredi notu
verdiklerini siralayan bir liste sunmalarini istenmektedir. Bu liste daha sonra
Institutional Investor tarafindan kredi notlari ile birlikte tablo halinde
sunulmaktadir. Bu faktorler Ulke gruplarina ve zamana bagli olarak farkliliklar

gostermektedir. *°
3.2.2.3. International Country Risk Guide (ICRG)

ICRG 1980'den bu yana siyasi, mali ve ekonomik faktorlerde risk
indeksini belirleyebilmek i¢in dizenli olarak aylik veri toplamaktadir. Toplam
riski belirleyebilmek icin alt basliklar halinde 5’i mali, 13’0 politik ve 6’sI
ekonomik olmak Uzere 24 faktor kullanmaktadir. Her faktor kendi limitleri
icinde bir deder almakta ve agirhkli ortalama alinarak Ulkenin riski

belirlenmektedir. Burada yuksek kredi notu disuk risk anlamini tagimaktadir.

Politik riskin belirlenmesi subjektif olarak belirlenmekte, ekonomik risk

mevcut verilerin islenmesi ile matematiksel olarak hesaplanmaktadir.

>0 Alper BAKDUR-Giilyeter DUMAN, a.g.e., 5.2
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Finansal risk ise subjektif degerlendirmeler ve matematiksel hesaplamalarin

karisimindan olusmaktadir.

Tablo 12: ICRG’nin Derecelendirme Sisteminde Goz oniinde

Bulundurdugu Faktorler

Faktor Puan | Bireysel Endeksin yuzdesi | Bilesik Endeksin Yuzdeligi
POLITIK
Gergege karsl ekonomik 12 12 6
beklentiler
Ekonomik planlama hatalari 12 12 6
Siyasi Liderlik 12 12 6
Dis gatisma 10 10 5
Hulkumet yolsuzlugu 6 6 3
Siyasette ordunun konumu 6 6 3
Siyasette dini organizasyonlar 6 6 3
Hukuk ve diizen gelenegi 6 6 3
Irka ve milliyete dayali gerginlikler 6 6 3
Siyasi teror 6 6 3
Sivil savas 6 6 3
Siyasi parti kalkinmasi 6 6 3
Birokrasi 6 6 3
Toplam siyasi puan 100 100 50
FINANSAL
Bor¢ 6deyememe veya yeniden 10 20 5
yapilandirma
Borcun ge¢ 6denmesi 10 20
Hukdmetin borcu reddetmesi 10 20
Déviz kontroliinden yapilan 10 20 5
zararlar
Ozel yatirimlarin kamulagtiriimasi 10 20 5
Toplam Finansal Puan 50 100 25
EKONOMIK
Enflasyon 10 20 5
Borg¢ servis orani 10 20 5
Uluslararasi likidite orani 5 10 3
Dis ticaret deneyimi 5 10 3
Cari hesap dengesi 15 30 8
Doviz kuru piyasasi gOstergesi 5 10 3
Toplam Ekonomik Puan 50 100 25
Toplam Puan 200 100

Kaynak: Claude B Erb, Campell R. Harvey, and Tadas E. Viskanta, Financial
Analayst Journal, “Political Risk, Economic Risk, and Financial Risk”,
November/December 1996, p31
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Uc bireysel risk endeksinin belirlenmesi, o bashigin igerdigi faktorlerin
risklerinin basit olarak toplanmasiyla hesaplanmaktadir. Ulke bilesik riskinin
hesaplanmasi ise agirlikli ortalama ydntemiyle bulunmaktadir. Politik riskin
agirhigr 100 iken mali ve ekonomik riskin agirhgi 50’ser olarak verilmektedir.
ICRG diger risk 6lgim kuruluslari gibi Ulke riskini iki ana bilesenden
olustugunu dusunmektedir; bunlar bor¢ 6deme yetenegi ve bor¢g 6deme
istekliligidir. Politik risk bor¢ 6deme istekliligi ile, ekonomik risk ise borg

ddeme yetenegi ile ilgilidir.®’

Tablo 13: ICRG Risk Kategorileri

Risk Kategorisi Bilesik Puan Siralamasi
Cok Yuksek 0,0-49,5
Yuksek 50,0-59,5
Orta 60,0-69,5
Duasuk 70,0-84,5
Cok Dusuk 85,0-100,0

Kaynak: Claude B Erb, Campell R. Harvey, and Tadas E. Viskanta, Financial
Analayst Journal, “Political Risk, Economic Risk, and Financial Risk”,
November/December 1996, p31

Bu hesaplamalarin formult asagidaki gibi ifade edilebilir.
PR=}PR;, ER=}ER;, FR=}FR;
ve
CR=0,5(PR+ER+FR)

Burada PR politik riski, ER ekonomik riski, FR mali riski ve CR ise
bilesik Ulke riskini temsil etmektedir. ICRG’nin her risk indeksi i¢in goz

onunde bulundurdugu faktorler Tablo 13'de gdsterilmistir

°!' B. Erb CLAUDE, CAMPELL R. Harvey, and Tadas E. VISKANTA, a.g.m., p. 30
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ICRG hesaplamis oldugu ulke riskine ait puanlara gore Ulkeleri ¢ok
yuksekten c¢ok dusuk riske dogru kategorize eder. Buna gore hesaplamis

oldugu ulke risk puanina gore risk kategorileri Tablo 13’de gdsterilmistir.

ICRG’nin 2004 yilinda belirlemis oldugu 140 ulkeye ait Ulke risk
siralamalar ise Tablo 14'de gosterilmigtir. Buna gore Turkiye 2004 yilinda

95. sira ile orta risk grubuna ait Glkeler igerisinde yer almistir.

Tablo 14: ICRG'nin Ulke Risk Siralamasi

Bilesik Bilesik 09/04
Sira Risk Risk Derece Siralamadaki
Dereceleri  Dereceleri Artis degisim
Azalislari
09/04 Ulke 09/04 10/03 10/03 10/03
Cok Diisiik
Risk

1 Norveg 92.0 90.5 1.5 3
2 Isvigre 91.0 91.0 0.0 1
3 Liiksemburg 90.0 91.0 -1.0 1
4  Singapur 89.5 87.5 2.0 5
5 Brunei 87.8 88.3 -0.5 4
6 Finlandiya 87.5 86.8 0.8 7
6 Isveg 87.5 86.5 1.0 8
8 Danimarka 86.5 85.5 1.0 13
8 Hollanda 86.5 85.0 1.5 15
10 Kanada 86.3 85.8 0.5 12
11 Avusturya 86.0 86.0 0.0 11
11 irlanda 86.0 87.3 -1.3 6
13 Japonya 85.3 86.5 -1.3 8
14 Belgika 85.0 85.3 -0.3 14
15 Kuveyt 84.8 86.3 -1.5 10
16 Tayvan 84.0 83.0 1.0 19
16 Ingiltere 84.0 83.8 0.3 17
18 Hong Kong 83.8 82.0 1.8 20
19 izlanda 83.5 80.0 3.5 26
21 Kore Cumhuriyeti 82.8 80.8 2.0 25
22 Birlesik Aarap Emirlikleri 82.5 84.5 -2.0 16
23 Almanya 82.3 81.8 0.5 21
24 Avustralya 82.0 81.8 0.3 21
25 Bahamalar 81.8 78.8 3.0 34
26 Yenim Zelanda 81.5 81.8 -0.3 21
27 Botswana 81.3 79.8 1.5 29
28 Umman 81.0 81.0 0.0 24
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29 Malezya 80.5 75.3 53 49
29 Malta 80.5 79.5 1.0 31
Diisiik
Risk
31 italya 79.8 80.0 -0.3 26
32 Bahreyn 79.5 79.8 -0.3 29
32 Sili 79.5 77.0 2.5 40
32 Ispanya 79.5 80.0 -0.5 26
35 Namibya 79.3 76.5 2.8 41
36 Slovenya 78.8 79.5 -0.8 31
37 Katar 78.5 78.5 0.0 35
38 Fransa 78.3 79.0 -0.8 33
39 Portekiz 78.0 78.5 -0.5 35
39 Trinidad & Tobago 78.0 76.5 1.5 41
41 Suudi Arabistan 77.8 76.5 1.3 41
42 Libya 77.5 74.0 3.5 55
43 ABD 77.3 75.8 1.5 48
44 Moroko 77.0 75.0 2.0 50
45 Cin 76.8 77.3 -0.5 39
46 Litvanya 76.5 76.5 0.0 41
47 Latvia 76.3 78.3 -2.0 37
47 Rusya 76.3 75.0 1.3 50
49  Yunanistan 75.8 76.0 -0.3 47
50 Cek Cumbhuriyeti 75.5 77.8 2.3 38
50 Estonya 75.5 75.0 0.5 50
50 Tayland 75.5 76.5 -1.0 41
53 Polonya 75.0 75.0 0.0 50
53 Slovakya 75.0 74.3 0.8 54
55 Algeria 74.8 66.3 8.5 81
55 Macaristan 74.8 76.5 -1.8 41
55 Meksika 74.8 71.5 3.3 62
58 Panama 74.0 71.5 2.5 62
59 Kazakistan 73.8 72.3 1.5 58
59 Tunus 73.8 72.8 1.0 56
61 Kuzey Africa 73.5 68.8 4.8 74
62 Hirvatistan 73.0 72.0 1.0 59
63 Jordan 72.8 71.0 1.8 64
64 Kosta Rika 72.5 72.0 0.5 59
65 Romanya 72.0 70.5 1.5 65
65 Ukrayna 72.0 68.8 3.3 74
67 Hindistan 71.8 69.0 2.8 72
68 Israil 71.0 72.5 -1.5 57
69 Bulgaristan 70.5 71.8 -1.3 61
70 Azerbaycan 70.3 69.0 1.3 72
71 Gambia 70.0 67.0 3.0 77
71 Guatemala 70.0 67.0 3.0 77
71 Iran 70.0 70.5 -0.5 65
71 Filipinler 70.0 69.3 0.8 71
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71 Uruguay 70.0 64.5 5.5 90
Orta Risk
76 El Salvador 69.8 69.8 0.0 68
77 Peru 69.5 68.3 1.3 76
77 Vietnam 69.5 69.8 -0.3 68
79  Misir 69.3 66.0 3.3 82
80 Mongolia 69.0 63.8 53 93
81 Belarus 68.8 65.3 3.5 86
82 Jamaika 68.5 69.5 -1.0 70
83 Brezil ya 68.3 65.5 2.8 85
83 Moldova 68.3 64.5 3.8 90
83 Suriye 68.3 70.3 -2.0 67
86 Arjantin 68.0 64.0 4.0 92
87 Suriname 67.3 65.3 2.0 86
88 Gana 66.8 62.8 4.0 98
88 Kenya 66.8 65.8 1.0 83
88 Yemen 66.8 67.0 -0.3 77
91 Gabon 66.5 65.3 1.3 86
92 Mozambik 66.0 61.3 4.8 108
92 Paraguay 66.0 62.5 3.5 100
94 Bolivya 65.8 65.8 0.0 83
95 Ermenistan 65.5 62.3 3.3 103
95 Tiirkiye 65.5 62.8 2.8 98
97 Kongo Cumhuriyeti 65.0 48.8 16.3 134
98 Albania 64.8 66.8 -2.0 80
98 Ekvator 64.8 62.5 2.3 100
100 Kamerun 64.5 62.0 2.5 106
100 Senegal 64.5 64.8 -0.3 89
102 Kolombiya 64.3 63.5 0.8 94
102 Honduras 64.3 62.3 2.0 103
104 Pakistan 63.8 63.5 0.3 94
105 Kuba 63.5 60.3 3.3 110
105 Tanzanya 63.5 57.8 5.8 119
107 Dominik Cum. 63.3 60.3 3.0 110
108 Endonezya 63.0 60.8 2.3 109
109 Banglades 62.3 63.0 -0.8 97
110  Guyana 61.8 62.5 -0.8 100
110 Sri Lanka 61.8 63.5 -1.8 94
112 Venezuela 61.5 58.3 3.3 117
113 Papua Yeni Gine 61.3 59.0 2.3 115
114 Uganda 61.0 62.3 -1.3 103
115 Nijer 60.5 57.5 3.0 121
116 Togo 60.3 58.3 2.0 117
Yiiksek
Risk
117 Madagaskar 59.8 60.0 -0.3 112
118 Burkina Faso 59.3 57.8 1.5 119
119 Liibnan 59.0 55.5 3.5 124
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120 Etiyopya 58.8 59.3 -0.5 114
121 Mali 58.5 58.5 0.0 116
121 Zambiya 58.5 53.0 5.5 131
123 Sirbistan Karadag 58.3 55.3 3.0 125
123 Sierra Leone 58.3 51.3 7.0 133
125 Myanmar 58.0 59.5 -1.5 113
126 Angola 57.5 533 4.3 130
126 Malavi 57.5 54.0 3.5 128
128 Nijerya 57.0 57.0 0.0 122
129 Nikaragua 56.8 54.3 2.5 125
129 Sudan 56.8 54.3 2.5 125
131 Cote d'Ivoire 55.3 55.8 -0.5 123
132 Haiti 55.0 52.0 3.0 132
133 Guinea 54.3 62.0 -7.8 106
134 Guinea-Bissau 53.5 46.5 7.0 136
Cok
Yiiksek
Risk
135 Kongo 49.8 47.0 2.8 135
136 Kore 49.0 53.5 -4.5 129
137 Somali 438 45.5 -1.8 137
138 Liberya 41.0 36.0 5.0 139
139 Irak 38.5 42.0 -3.5 138
140 Zimbabwe 36.3 34.3 2.0 140

Kaynak: International Country Risk Guide, Volume XXV, The PRS Group Inc,
Number 9, September 2004,

3.2.2.4. Euromoney Dergisi

Euromoney dergisi yillik olarak Ulkelere ait risk degerlemeleri yaparak
bunlari yayinlar. Uzmanlari temsil eden bir kesim tarafindan oylanarak belli
agirliklar gcergevesinde derecelendirme islemi yapilir. Bu uzmanlar cetveldeki
etmenlerin ¢ogu veya biri hakkinda her bir Ulkedeki dustncelerini belirtmek
isterler. Euromoney Ulke risk degerlemesinde 3 ana grup iginde toplanan 9
kategori kullaniir. 3 ana grup icinde analitik gdstergeler %40, kredi

gostergeleri %20 ve pazar gostergeleri %40 agirhktadir.

Diger kredi notlandirma kuruluglariyla iligkisini gostermek anlaminda
bazi kuruluglarla kullandiklari kriterler ve bu kriterlerin kredi notlarina etkilerini

gosteren Tablo 15’e bakmak yararli olacaktir.
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kredi notlandirma kuruluglarinin  ulke

notlandirmasinda kullandiklar kriterler ve bu kriterlerin kredi notuna

etkileri

Notlandirma Kurulusu

Notlandirma Kriteri ve Yiizde Etkisi

Institutional Investor

Gerekli veri 75-100 arasi lider uluslararasi bankalardan her (lke igin 0-100

arasi bir notlandirma yapmasi istenerek elde edilir. 100 en iyi nottur.

Her yanitin o llke notunu belirlemede agirligi bankanin Dinya ¢apindaki

Onemine gobre belirlenir.

Bankanin kullandig kriterler agiklanmaz

Euromoney

1-Analitik Gostergeler(%40)

Politik risk (%15)

Ekonomik risk(%10)

Ekonomik gdstergeler(%15)

2-Kredi Gostergeleri(%20)

Geri 6deme durumu(%15)

Borg 6deme sorunlari(%5)

3- Piyasa Gostergeleri(%40)

Bono piyasasina erisim(%15)

Kisa vadeli senet satisi(%10)

Forfaiting(%15)

Economist Intelligence Unit

Orta vade borg verme riski(%45)

Politik risk(%40)

Kisa vade ticaret riski(%15)

Kaynak: Alper Bakdur-Gulyeter Duman, Kredi Notu Uygulamasi ve Bazi Ulkelerin
Kredi Notlari, Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilati, Dis Ekonomik lligkiler
Mudurlagad, Ikili Ekonomik lligkiler ve Teknik Igbirligi Dairesi, Temmuz, 1999, s.12

3.3. ULKE RiSKiNi OLGMEDE KULLANILAN METODLAR

Gelismekte olan ulkelerin dis borglarinin son yillarda ¢ok onemli

boyutlara ulagmasi, bor¢ 6demelerinin durdurulmasi veya yavaglamasinin

uluslararasi bankacilik sisteminde bir bunalima yol acabilecegi kaygisi;

bankalari, uluslararasi

finans kurumlarini, Ulkelerin kredi degerliliginin

saptanmasi konusunda daha duyarli olmaya, kredi riskini 6lgmede yeni

ydntemler gelistirmeye zorlamistir.>?

2 Oztin AKGUC, a.g.m., 5.29
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Ulke riskinin élctlmesine iliskin yaklasimlar, ticari bankalarin sinir 6tesi
kredi verme faaliyetleri ¢ok yogun oldugunda, oOzellikle 1970’li yillarin

baglarinda ve ortasinda geligtirilmigtir.

Ulke riskinin degerlemesi bor¢ 6deme probleminin ortaya ¢ikip
cikmayacaginin degerlendirmesidir. Borglu Ulkeyle ilgili olarak ekonomik ve
politik tanimlayici  bilgi ve indikatorlerden olugsan resmi olmayan
degerlendirme metodlari vardir. Bdyle bilgi ve indikatorlerin yardimiyla
analist, bir ulkenin nasil riskli olacagi hakkinda sistematik bir bigimde
aciklanabilen (rating) veya tanimlayici bigcimde agiklanabilen (yuksek risk,
dusuk risk gibi) yargilari formule etmektedir. Bunun yaninda, yapisi kati ve iyi
tanimlanmis kontrol listesi (checklist) ve istatistik sistemleri gibi resmi

degerlendirme sistemleri de vardir.

Ulke riski Uzerinde literatirde genellikle 4 cesit sistem tipi

tanimlanmistir;>®

l. Tamamen kalitatif (nitel) yontemler
Il. Yapisallastiriimig kalitatif yontemler
Il. Kontrol listesi (cehecklist)

V. Diger kantitatif yontemler

Bu siniflandirma ilk olarak Stephen Goodman’in “How the Big US

Banks Really Evaluate Sovereign Risk”>*

adl makalesinde ortaya ¢ikmig ve
Eximbank’in 37 Amerikan bankasinin Ulke riski degerlendirme proseduru

arastirmasindan elde edilmigtir.

Tam kalitatif sistemler temel olarak bir Glkenin analitik iceriginin
ulkeden Ulkeye degistigi, sabit olmayan bir formattaki degerlendirme
raporundan olusmaktadir. Tum Ulkelere uygulanacak kesin bir analiz

cercevesinin olmamasi karsilikli tlke karsilastirilmasini imkansiz kilmaktadir.

>3 Anna Micalea CIARRAPICOI, a.g.e., s. 7
> Aktaran ;Timur Han GUR,a.g.e., 5.23
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Ustelik bu degerlendirme sistemleri gelecekten ziyade geriye donik olma

egilimindedir.

Yapisallastiriimig kalitatif sistemler, iyi tanimlanmis olan ve genellikle
bazi istatistiksel analiz ¢esitlerini iceren standartlastiriimis bir bicime gore

ulke raporlarini meydana getirmektedir.

Kontrol listesi (checklist) yontemi karakterine gore kantitatif sistemdir.
Bu sistem bankanin ilgili oldugu tum bor¢lu Ulkeler igin derlenen ekonomik,
finansal, sosyal ve politik indikatorler grubundan meydana gelmektedir.
Agiriklandirilmis  ve agirliklandirilmamis  kontrol listeleri olarak ayrim

yapiimaktadir.

Agirhiklandiriimis kontrol listesi yonteminde her degisken ilgili faktorler
Uzerinde analistin tercih ettigi dneme gore subjektif olarak agirliklandirilir.
Agirhiklandiriilmamig yontemde ise tum degigkenlere ayni agirhk verilmigtir.
Buradaki tum degigkenler kantitatiftir veya kantitatif olabilecek niteliktedir. Bu
metod degiskenlerin secgimindeki serbestlik ve agirliklandiriimasindaki

serbestlikten dolayi genellikle subjektif olarak nitelendiriimektedir.

Son olarak diger kantitatif sistemler ulke riski degerlendirmesinde
ekonometrik ve diger istatistiksel metodlari icermektedir. Bu tekniklerin bir
ulkenin  kredibilitesinin  saptanmasinda en objektif, sistematik ve

karsilastiriimali yolu sunduguna inanilmaktadir.®®
3.3.1. Tam Kalitatif Sistemler

Yukarida da belirtildigi gibi bir Ulkenin ekonomik, politik ve sosyal
sartlar ve gorunuminin tamamen yargisal olarak degerlendirildigi subjektif

bir degerlendirme sistemidir.

> Anna Micalea CIARRAPICOI, a.g.e., s. 8
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3.3.2. Yapisal Kalitatif Sistemler

Yapisal kalitatif sistemler standart bir bicime sahiptir ve bazi
istatistikleri icermektedir. Genellikle Ulke degerlendirme projesi ekonomik ve
politik faktorler Gzerinde yogunlagmaktadir. Borglanmasi muhtemel ulkelerin
ekonomik durumu gegmise donuk faktorlerin analizi, mevcut i¢ gostergeler,
mevcut dis goOstergeler ve kisa ve uzun donem kredibilite goériunimu ile

incelenir.

Ulke raporunu yazan analist genellikle farkli indikatorler tarafindan
verilen tum bilgilerin oldugu ve “country spread sheet” (lUlke tablosu) olarak
adlandirilan bir tablo ile elde edilen veriyi kullanir. Hefferman’nin dlke
tablosunun (country spread sheet) bilesenleri degisebilmekte fakat genellikle

6 bolimden olusmaktadir;*®
BOLUM A: i¢ ekonomik indikatérler
BOLUM B: Odemeler dengesi
BOLUM C: Dis varliklar
BOLUM D: Borg yapisi

BOLUM E: Yeni borg

BOLUM F: Borg indikatérleri

ic ekonomik indikatérler yurtici ekonomi politikasi (izerinde bilgi
vermelidir. Bunlar genellikle ekonominin buyukligunun indikatorleri (nufus,
nifus artisi, GSYIiH, kisi basi GSYiH), biyime indikatorleri (GSYIH artig
oranl, issizlik orani) ve TUFE, para arzi artisi ve biitce aciginin GSYiH'ya

orani gibi indikatorleri kapsar.

> Anna Micalea CIARRAPICOI, a.g.e., s. 9
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Bazi ulke risk analistlerine gore bir diger ilgili indikator yatirmlarin
ulusal gelir icindeki payidir. Paydaki bir azalig muhtemel olarak yabanci
sermayenin yalnizca yatinm amagh olarak kullaniimadigi anlamina

gelmektedir.

Ulke tablosunun ikinci kismi édemeler dengesindeki detayli bilgileri
kapsamaktadir (ticari denge, mevcut denge, sermaye hesaplari, rezervlerdeki
degisimler). Dis indikatdrler ayni zamanda hassas borglu bir Ulke
ekonomisinin dunya ekonomisi igerisinde yavaslamanin nasil oldugunun
fikrini de vermelidir. Bu amaca gore, ekonominin agiklik dlgisinu igermesi ve
ithalat ve ihracat Uzerindeki bilgileri saglamasi da 6nemlidir. Ayni zamanda

doviz kuru oranindaki bilginin katilmasi da yararlidir.

Son dort asama ise ulke kredibilitesi hakkinda fikir vermeyi
amagclamaktadir.  Uglincii  bolim  genellikle uluslararasi  rezervler,
kullanilmayan IMF kredisi ve diger dis varliklar hakkindaki verileri rapor eder.
Doérdincu bolim dis borg (kamu ve 6zel) tzerinde bilgi verir. Besinci bolim
yeni alinan borg hakkinda ve son olarak altinci bolum bor¢ servis orani,
Bor¢/GSYiH, borg ihrag oranini, Yabanci varliklar/Dis borg, iceren cesitli borg

indikatorlerini vermektedir.

3.3.3. Kontrol Listesi (Checklist) Yontemi

Ulke riskini belirlemede bankalar tarafindan kullanilan diger bir metod
da kontrol listesi yontemidir. Cok sayida indikator ve puanlar kullanilarak
lilkelerin siralandigi kontrol listesi sistemini Thornblade(1978) gelistirmistir.>’
Kontrol listesi yontemi, Tablo 16'dan da goéruldugu Uzere, U¢ kategori

icerisindeki farkli degiskenlerden olugsmaktadir. %8

7 Aktaran:Timur Han GUR, a.g.e., s.19
*¥ Anna Micalea CIARRAPICOI, a.g.e., s. 11



Tablo 16: Kontrol Listesindeki indikatorler ve Degiskenler

l.Yurtici Ekonomi
GSMH
Kisi bagi GSMH
Kisi basi GSMH artigi
Enflasyon orani
Para arzi artisi
Yatirimlarin gelire orani

Net bltge pozisyonu

Il. Dis Ekonomik Degiskenler
ihracat ve ihracat artigi
ithalat ve ithalat artisi
Uluslararasi rezervler
Rezerv ithalat orani
Ticari ve cari hesap dengesi
Borg servis orani
IMF kredileri
Borg servis 6demeleri
Anapara 6édeme toplam dis borg orani
Altinin rezervlerdeki payi
Ticaretin GSMH’daki payi
Kisa dénem kredinin toplam kredideki pay!i

Toplam dig borg

lll. Sosyal ve Politik Degiskenler
Siyasi istikrar
Uluslararasi banka dereceleri
Gegmisteki issizlik trendi

Kaynak: Anna Micalea CIARRAPICOI, Country Risk, A Theoritical
Framework of Analysis, Dortmouth Publishing Company, Bookfield, s.12
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Tum ulkelerin icinde bulundugu siralamayi elde etmek icin, tlke 1’den
n'e kadar her bir degisken Uzerindeki siralamaya goére oranlanir. Her bir
degiskenler Uzerindeki siralamalar daha sonra ulkelerin pozisyonlarinin
belirlendigi puanlar toplanir. Ulke risk siralamasinin asil amaci édemeler
dengesini etkileyen faktorlere bagli olan borglarini 6demede Ulkenin
yetenegini bulmaktir. Kontrol listesi yontemine gore 6 degisken dogrudan
O0demeler dengesiyle iligkilidir. Bu yluzden, bu ydntem 6demeler dengesi

kalemleriyle agirhkhdir.

3.3.4. Diger Kantitatif Metodlar

Ulke riskinin dlgiilmesinde diger kantitatif metodlardan kastettigimiz bir
ulkenin borc servis kapasitesinin 6lgilmesindeki istatiksel metodlardir. Bu
metodlar bagimh veya aciklayici dediskenlerin bir fonksiyonu olarak bir

lilkenin bor¢ ddeme zorluklarinin olasiligini tahmin etmektedir. *°

istatistiksel calismalar ortak bazi sorunlara sahiptir®®. Bunlardan ilki
ulke riskinin tanim zorlugundan kaynaklanmaktadir. Sorun, hangi degiskenin
ulke riskinin bir goOstergesi olarak modele alinacagidir. Yani modelde
aciklanmaya veya tahmin edilmeye calisilan degigkenin nasil bir degigken
olaca@i sorusu onemlidir. 1970’li yillardan bugune kadar c¢esitli degiskenler
kullanilmis olmakla beraber ekonometrik yaklasimlarda bagiml degisken
olarak en yaygin kullanilan degigken dis bor¢ ertelemeleri olmustur. Segilen
modele gore dis bor¢ ertelemelerinin gerek miktari, gerek orani ve gerekse
ertelemenin  kendisi bir davranis bicimi olarak rakamsallastirilarak
ekonometrik modellere sokulmuslardir. Her seye ragmen ulke riski ile dis
bor¢ erteleme riskini tam olarak ikame etmek pek olasi degildir. Birgok
durumda gerekli oldugu halde, Ulkeler dis borg ertelemesi yapmamaktadir.

Bu durumda ekonometrik modeller sinyal vermekte fakat erteleme

> Anna Micalea CIARRAPICOI, a.g.e., s. 12
% Timur Han GUR.a.g.m., s.121
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yapiimadigindan modelin hatali sinyal verdigi sonucu ortaya c¢ikmaktadir.
Dolayisi ile ulke riskini, bor¢ erteleme riski ile es anlamh kullanmak
sakincalar tagsimaktadir. Yine de daha anlamli bir degisken bulunamadigi ve
ulke riski, yabanci para cinsinden borg¢larin zamaninda ve tam olarak
odenememesi olarak tanimlandigi i¢in bu degiskenin yaygin kullanimi

kacinilmaz olmaktadir.

istatistiksel modelleri, kullanilan yéntemler temelinde gruplara

ayirmak mumkunddar.

3.3.4.1. Diskriminant Analizi

Ulke riskini hesaplamada yaygin bir bicimde kullanilan istatiksel
metodlardan birisi de diskriminant analizidir. Bu metodda “yuksek” ve “dusuk”
riskli Ulke gruplari arasinda en iyi ayrimi saglayan bir lineer diskriminant
fonksiyonu olusturulur. Bu yontemle ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir. Frank ve
Cline(1971), Grinols(1976), Sergen(1977), Smith(1977), Saini ve
Bates(1978) bu ydntemle ulke riskini 6lgmeyi amacglamis c¢alismalardan
bazilaridir. Ulkelerin karakterlerine gore gruplanmalari ve (lkeler arasi
farkhligi maksimize edecek dediskenlerin bulunmasini saglayan bu
analizlerden Frank ve Cline (Tablo 17), ortalama bor¢ vadesi ve borg
odemelerinin toplam borca oranlarini en anlaml agiklayici degigkenler olarak
bulurken, Grinlos (Tablo 18) dis bor¢ erteleme olasiliginin agilanmasinda
kullandigi yirmi degisken igerisinde bor¢ 6demelerinin toplam borca oranini,
bor¢ servisinin ihracata oranini, toplam dis borcun GSMH’ya oranini ve
kullanilan borcun bor¢ servisine oranini anlamh degiskenler olarak
saptamigtir. Diskriminant analizi ¢ergevesinde degisik bir yaklagim iki farkh

yaklasimin modellendigi Sargen’in (Tablo 19) ¢alismasidir. Kullanilan borg
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Tablo 17: Frank ve Cline Modeli

istatistiksel modelin kurucusu

Bagimli degisken

istatistiksel anlamda énemli agiklayici
degiskenler

Analiz metodu

Gozlem yillar

Toplam g6zlem sayisi

Ornekteki toplam (lke sayisi

Yeniden édeme plani sayisi

. tip hata sayisi

Hata orani

II. tip hata sayisi

Hata orani

Frank-Cline (1971)

ikili deger; bor¢c erteleme vyapan, borg
erteleme yapmayan

Borg servis orani;ithalat/rezervler;
Amortisman/borg

Diskriminant analizi

1960-1968

145

26

8 Ulke igerisinde 13

3

%23

14

%10.5

Kaynak: Anna Micalea CIARRAPICOI Country Risk, A Theoritical
Framework of Analysis, Dortmouth Publishing Company, Bookfield, s.21

Tablo 18: Grinols Modeli

istatistiksel modelin kurucusu

Bagimli degisken

istatistiksel anlamda 6nemli aciklayici

degiskenler

Analiz metodu

Gozlem yillar

Toplam g6zlem sayisi
Ornekteki toplam tilke sayisi
Yeniden 6deme plani sayisi
. tip hata sayisi

Hata orani

II. tip hata sayisi

Hata orani

Grinols (1976)

ikili deger; borg erteleme yapan, borg
erteleme yapmayan

Borg servis ddemeleri/rezervler; 6denmis dig
borg/bor¢ servis 6demesi; borg servis
O0demesi/ithalat; dis bor¢/GSYH,; dis
borg/ithalat

Diskriminant analizi

1961-1974

343

64

24

3

%12.5

19

%6

Kaynak: Anna Micalea CIARRAPICOI Country Risk, A Theoritical
Framework of Analysis, Dortmouth Publishing Company, Bookfield, s.22
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servisi ve paraci yaklasimlarda, bor¢ servisinin ihracata orani ve enflasyon

orani en anlamli iki degisken olarak bulunmustur. °'

Tablo 19: Sargen Modeli

istatistiksel modelin kurucusu

Bagimli degisken

istatistiksel anlamda 6nemli aciklayici
degiskenler

Analiz metodu

Gozlem yillari

Toplam gdzlem sayisi

Yeniden 6deme plani sayisi

. tip hata sayisi

Hata orani

II. tip hata sayisi

Hata orani

Sargen (1977)

ikili deger; borg erteleme yapan, borg
erteleme yapmayan

Enflasyon orani; planlanmis borg servis
6demeleri/ihracat

Diskriminant analizi

1960-1975

466

24

8

%33

35

%8

Kaynak: Anna Micalea CIARRAPICOI Country Risk, A Theoritical
Framework of Analysis, Dortmouth Publishing Company, Bookfield, s.24

3.3.4.2. Logit ve Probit Modelleri

Ampirik yaklagsimlar icerisinde Logit ve Probit modellerini kullanan

calismalar en 6nemli yeri olusturmaktadir. Logit ve Probit modellerinin yaygin

kullaniminda en onemli gerekge bu modellerin binom dagilimh bagiml

degisken kullanmasi nedeniyle pratik olmalaridir. Dis borg servis guglukleri

eger borg ertelemeleri ile agiklaniyorsa, bir bor¢lunun 6demelerini yapip

yapmamasi gibi iki sonuglu bir olayin modellenmesi igin olusturulan Logit ve

Probit tahmin teknikleri en uygun tekniklerdir. Dolayisiyla bir tlkenin, miktari

ne olursa olsun, verilen bir yil icersinde borg servis ertelemesi yapmasi 1,

yapmamasi ise 0 degeri ile ifade edilirse, Logit ve Probit modelleri en kiigik

%! Timur Han GUR.a.g.e., 5.23
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kareler tahmin yontemleri ile kiyaslandiginda etkin ve sapmasizdir. Model

icerisinde elde edilen borg servis erteleme olasiliklari 1 ve 0 arasinda uygun

bir kesim degeri iki uclu hale getirildiginde, modelin tahmin gicu 1. ve 2. tip

hatalarin gézlem degerine orani ile agiklanmakta ve agiklayici degiskenler bu

kistasa goére modele alinmaktadir. Rosett ve Nelson (1975), Feder ve Just
(1977), Mayo ve Barret (1977), Feder, Just ve Ross (1981), Cline (1984),
Kharas(1984), Ngassam(1991), Hernandez-Trillo (1995) Logit ve veya Probit

analizi ile Ulke riski tahmini yapan c¢alismalardan bazilaridir.

Tablo 20: Feder ve Just Modeli

istatistiksel modelin kurucusu

Bagimli degisken

istatistiksel anlamda énemli agiklayici

degiskenler

Analiz metodu

Gozlem yillar

Toplam g6zlem sayisi
Ornekteki toplam tilke sayisi
Yeniden 6deme plani sayisi
. tip hata sayisi

Hata orani

II. tip hata sayisi

Hata orani

Feder-Just (1977)

Geri 6deyememe olasiligi (borg erteleme
olasihgr)

Borg servis orani; ithalat/rezervler;
Amortisman/borg; kisi bagina gelir; sermaye
girisi/lbor¢ servis 6demesi; reel ihracat artis
orani

Logit Analizi

1962-1972

238

30

11 Ulke icinde 21

1

%5

5

%2.5

Kaynak: Anna Micalea CIARRAPICOI Country Risk, A Theoritical Framework of
Analysis, Dortmouth Publishing Company, Bookfield, s.23
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Tablo 21: Mayo ve Barrot Modeli

istatistiksel modelin kurucusu Mayo ve Barret(1977)

Bagimli degisken Borg erteleme olasihgi

istatistiksel anlamda énemli agiklayici Odenmis dis borg/ihracat; rezervler/ithalat;

degiskenler Brit sabit sermaye/GSYH; ithalat/GSYH; IMF
rezerv pozisyonu/ithalat; TUFE

Gozlem yillar 1960-1975

Toplam g6zlem sayisi 571

Ornekteki toplam tilke sayisi 48

Yeniden édeme plani sayisi 28

. tip hata sayisi 7

Hata orani %25

II. tip hata sayisi 7

Hata orani %13

Kaynak: Anna Micalea CIARRAPICOI Country Risk, A Theoritical Framework of
Analysis, Dortmouth Publishing Company, Bookfield, s.23

Feder ve Just (Tablo 20), borg servis orani,ithalatin rezervlere orani,
kisi bagina gelir, sermaye akiginin borg servisine orani, ihracat ve gelir artis
hizlarini bir Glkenin bor¢ 6deme kapasitesinin anlamli ve énemli gostergeleri
olarak ortaya cikarmigtir. 1980’li yillarin ortalarinda Kharas,®® kurumsal bir
model olusturmus ve modelde anlam ifade eden degiskenleri 43 kalkinmakta
olan Ulke igin uyguladidi Logit analizi igerisinde analiz etmistir. Calismada
bor¢ servisinin gelire oraninin, net sermaye girisinin gelire oraninin, yatirrmin
ve nufusun gelire oranlarinin anlamlihgr Olgulmastir. Bu g¢alismanin onemi
teorik bir modele dayanmasidir. Modelde tanimlanan “en az sermaye stoku”
kavrami bir Ulkenin borglanma programini surdirebilmesi igin gereken
minimum stok olarak tanimlanmaktadir. Ulkelerin bu stoka sahip olmadan dis
borg programini yiritip yiriitemeyecekleri calismada test edilmektedir. Ulke
riski dusUk Ulkeler bu minimum sermaye stokuna sahip ulkeler olarak
modelde ayristiriimislardir. Ngassam'in sadece Afrika Ulkelerini kapsayan

analizinde Oncelikle “ana bilesen” analizi ile degiskenler agirhiklandiriimis ve

62 Aktaran; Timur Han GUR,a.g.e.,s 22
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sonrasi borg servis orani, rezerv ithalat orani, bor¢ servisinin sermaye

girisine orani, gelir artis orani, enflasyon orani, borglanma geregi ve global

fon arzi 6nemli gostergeler olarak modele agiklayici degisken olarak dahil

edilmistir. ©

Tablo 22: Cline Modeli

istatistiksel modelin kurucusu
Bagimli degisken

istatistiksel anlamda énemli agiklayici
degiskenler

Analiz metodu

Gozlem yillar

Toplam go6zlem sayisi
Ornekteki toplam (ilke sayisi
Yeniden édeme plani sayisi
. tip hata sayisi

Hata orani

II. tip hata sayisi

Hata orani

Cline (1984)

Borg erteleme olasliligi

Borg servis orani;rezervler/ithalat;
amortizasyon; cari hesap acigi/ihracat; Kkisi
basi GSYHnin artis orani; global dig
borglanma

Logit

1968-1982

670

60

15 Ulkede 22

2

%9.1

82

%13

Kaynak: Anna Micalea CIARRAPICOI Country Risk, A Theoritical Framework of
Analysis, Dortmouth Publishing Company, Bookfield, s.26

5 Chris NGASSAM, “Factors Affecting the External Debt-Servicing Capacity of African Nations:
An Empirical Investigation”, School of Bussiness Montclair State University, October 1992, p. 17-

18
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Tablo 23: Kharas Modeli

istatistiksel modelin kurucusu Kharas (1984)

Bagimli degisken Borg erteleme

istatistiksel anlamda énemli agiklayici Bor¢ servisi/lGSYH; net sermaye girisiiGSYH;
degiskenler nifus/GSYH; yatirrm/GSYH
Analiz metodu Probit analizi

Gozlem yillar 1965-1976

Toplam g6zlem sayisi 441

Yeniden 6deme plani sayisi 30

. tip hata sayisi 5

Hata orani %17

II. tip hata sayisi 29

Hata orani %7

Kaynak: Anna Micalea CIARRAPICOI Country Risk, A Theoritical Framework of
Analysis, Dortmouth Publishing Company, Bookfield, s.26

Tablo 24: Saini ve Bates Modeli

istatistiksel modelin kurucusu Saini-Bate (1978)
Bagimli degisken Yeniden 0Odeme plani+6demeler dengesi

destekli krediler

istatistiksel anlamda énemli agiklayici TUFE artis orani; para arzi artis orani;

degiskenler kimilatif cari hesap dengesi/ihracat; rezerv
artis orani

Analiz metodu Logit, diskriminant

Gozlem yillari 1960-1977

Toplam g6zlem sayisi 298

Ornekteki toplam iilke sayisi 25

Yeniden édeme plani sayisi 23

. tip hata sayisi 4

Hata orani %17

II. tip hata sayisi 42

Hata orani %15

Kaynak: Anna Micalea CIARRAPICOI Country Risk, A Theoritical Framework of
Analysis, Dortmouth Publishing Company, Bookfield, s.24
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Tablo 25: Solberg Modeli

istatistiksel modelin kurucusu Solberg(1988)

Bagimli degisken Borg erteleme olasihgi

istatistiksel anlamda dnemli aciklayici ithalat/GSYH; bor¢ servis orani; sermaye
degiskenler artisi/gikti  orani; satinalma gicli paritesi;

6denmis borg/uluslararasi rezervler

Analiz metodu Logit;probit

Gozlem yillar 1971-1984

Toplam gozlem sayisi 770

Ornekteki toplam (lke sayisi 67

Yeniden édeme plani sayisi 40 Ulkede 114

I. tip hata orani %18 (1971-1981)
%29 (1982-1984)

II. tip hata sayisi %45 (1971-1981)

%35 (1982-1984)

Kaynak: Anna Micalea CIARRAPICOI Country Risk, A Theoritical Framework of
Analysis, Dortmouth Publishing Company, Bookfield, s.26

3.3.4.3. Temel Bilesenler Analizi

Cok degiskenli istatistiksel analizde (n) tane bireye (nesne) iliskin (p)
tane degisken (6zellik) incelenmektedir. Bu 6zelliklerden birgogunun birbiriyle
iligkili (bagimh) ve degisken sayisinin (p) ¢ok bulyudk olmasi, cesitli
degerlendirmeler  yapilmasini  guglestirmektedir. Boyle  durumlarda
bagvurulan tekniklerden en 6nemlisi; Temel Bilesenler Analizidir (Principal
Component Analysis). Genel olarak degiskenler arasindaki bagimlilik
yapisinin yok edilmesi ve/veya boyut indirgeme amaciyla kullanilan bu teknik
bagli basina bir analiz oldugu gibi baska analizler i¢in veri hazirlama teknigi

olarak da kullaniimaktadir

Temel Bilesenler Analizi bir degiskenler setinin varyans-kovaryans
yapisini, bu degiskenlerin dogrusal birlesimleri vasitasiyla aciklayarak,

boyut indirgenmesi ve yorumlanmasini saglayan, ¢ok degiskenli bir istatistik
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yontemidir. Yontemde karsilikh - bagimlihk yapisi gosteren, dlgum sayisi
(n) olan (p) adet degigken; dogrusal, ortogonal ve birbirinden bagimsiz olma

Ozelliklerini tagtyan k (k < p) tane yeni degiskene donusturulmektedir.

(n) tane birime ait (p) 6zellik ol¢ildigunde toplam degiskenlik
(varyans), (p) adet degiskenin tiumua tarafindan aciklanmaktadir. Toplam

degiskenligin dnemli bir kismi k (k < p) bilesen tarafindan agiklanabilir. Bu

durumda, (k) adet bilesen gergek (p) adet degiskeni temsil edebilmektedir.
Bdylece (n) olcimdeki (p) degisken, dnemli bir bilgi (varyans) kaybi olmadan,
(n) olcimdeki, (p) (k) degiskene indirgenmektedir. S6z konusu (k) adet yeni
degisken, gercek degiskenlerin bazi kisittamalara bagli kalinarak olusturulmus

cesitli dogrusal birlesimleridir.

Temel Bilesenler Analizi ile ulagilmasi istenilen sonug; X1,Xa,...,X, gibi
(p) tane degdiskeni, dnemli bir bilgi kaybina neden olmaksizin, bu degiskenleri
temsil edebilen daha az sayida degiskene indirgemektir. Daha sonra
indirgenmis yeni degigkenler ile ¢alismanin amaci dogrultusunda cesitli

sonuclara ulasilabilmektedir.

Ngassam (1991) Afrika Ulkelerinin bor¢ 6deyememe riskiyle iligkili
makro ekonomik degiskenleri logit analizi kullanarak bulmaya calismigtir.
Birbirine bagimli ¢ok sayida makro ekonomik degisken setini temel bilesenler
analizi kullanarak az sayida Dbirbiriyle iligkisiz degigken setine
doénusturmastir. Sonugta, bor¢ servis oranini, rezervlerin ithalata oranini,
bor¢ servis ddemelerinin sermaye aligina oranini, GSMH buyume hizini,
enflasyon oranini ve kamu kesimi bor¢lanma geregini Afrika Ulkelerinin borg
O0deyebilme kapasitesini en iyi Olgen degiskenler olarak bulmustur. Temel
Bilesenler analizini kullanan modeller arasinda ise Dhonte (1975) ile Abbasi
ve Taffler(1982) modelleri yer almaktadir. (Tablo26-27)
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Tablo 26: Dhonte Modeli

istatistiksel modelin kurucusu Dhonte(1975)

Bagimli degisken Bor¢ muizakeresi

Bilesenler Bor¢ gereksinimi;borcun vadesi; borg servis
hacmi

ilk bilesenle ilgili 6nemli agiklayici Bor¢ 0Odemel/ithalat; net transferler/ithalat;

degiskenler 6denmemis borg/ihracat;

6denmemis bor¢/GSMH

ikinci bilesenle ilgili 5nemli agiklayici Borg servis 6demeleri/borg 6demesi;
degiskenler borg servis 6demeleri/6denmemis borg
Mizakere durumunu ayirtetmede yardimci Bor¢ servisi/ddenmemis borg; bor¢ servis
olan degiskenler orani; bor¢ 6demesi/ithalat

Analiz metodu Ana bilesenler

Gozlem yillari 1959-1971

Toplam g6zlem sayisi 82

Yeniden édeme takvimi belirleme sayisi 13

. tip hata sayisi 4

Hata orani %34

II. tip hata sayisi 9

Hata orani %38

Kaynak: Anna Micalea CIARRAPICOI Country Risk, A Theoritical Framework of
Analysis, Dortmouth Publishing Company, Bookfield, s.26

Tablo 27: Abbasi ve Taffler Modeli

istatistiksel modelin kurucusu Abbasi-Taffler (1982)
Bagimli degisken Borg erteleme

istatistiksel anlamda 6nemli aciklayici Dis borg/ihracat; kisi basina borg; TUFE deki
degiskenler %degisim; yurtici kredi/GSYH
Analiz metodu Ana bilesenler

Gozlem yillar 1967-1977

Toplam gdzlem sayisi 681

Ornekteki toplam tilke sayisi 95

Yeniden édeme plani sayisi 55

. tip hata sayisi 5

Hata orani %10.5

II. tip hata sayisi 56

Hata orani %8.9

Kaynak: Anna Micalea CIARRAPICOI Country Risk, A Theoritical Framework of
Analysis, Dortmouth Publishing Company, Bookfield, s.23
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3.3.5. Makro Ekonomik Yaklagimlar

Bir Ulkenin dis bor¢ yuku, ulke riski degerlendirilirken daha objektif
daha somut odlguler de gelistiriimis olup, bu odlgtlerden de yararlaniimaktadir.

Bu geleneksel dlgulerin baslicalari sunlardir.

Dis borg anapara ve faiz ddemeleri / ihracat tutar

Dis borg anapara ve faiz ddemeleri / ihracat + hizmet gelirleri
Dis borg faiz ddemeleri / ihracat tutar

Dis bor¢ anapara ve faiz 6demeleri / GSMH

Dis borg faiz 6demeleri / GSMH

Altin ve doviz varligi(dis rezervler) / Dig borg tutari

~ 0o a0 T o

Altin ve doviz varhigi / Aylik ithalat tutari

@

Bu oranlarin yuksekligi veya duguklugd, ilgili ulkenin dis borg¢ yuku ve
kredi degerliligi konusunda bir gérus vermekle beraber, yetersiz oldugu, s6z
konusu ulkenin 6deme gucunun tam resmini yansitmadigi ileri surulmekte;
daha kapsamli oranlar ileri Onerilmektedir. Burada yukaridaki sayilan
oranlardan daha kapsamli olarak éngorulen makro-ekonomik likidite orani ve

makro-ekonomik finansman orani (izerinde durulacaktir. %
3.3.5.1. Makro-Ekonomik Likidite Orani

Yukarida acgiklanan gostergeleri tamamlamak Gzere, F.A. von Dewall
tarafindan makro-ekonomik likidite orani gelistirilmistir. Makro-ekonomik
likidite orani, bir ulkenin yakin gelecekte dig bor¢ 6deme gucunu veya
potansiyelini o6lgcmede kullanilabilecek bir gosterge saglamaktadir. So6z
konusu oran, bir dlkenin dig 06demelerde kullanabilecegi kisa surel
kaynaklarla, anapara ve faiz 6édemesinden (bor¢ servisi) olusan dis borg

yukumlaligunu karsilastirmaktadir. Oranin payinda ;

 Oztin AKGUC, a.g.m., 5.33-35
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° Brit resmi doviz rezervi
° Uluslararasi bankacilik sisteminden kullanilabilecek krediler
o Ulusal bankacilik sisteminin net déviz varligi

J Cari iglemler agig1 veya fazlasi
yer almaktadir.

Resmi  doviz  rezervi, uluslararasi bankacilik  sisteminden
kullanilabilecek krediler (agiimis ancak tamami kullanilmamis kredi limitleri)
ve ulusal bankacilik sisteminin net doéviz varhgi, yilbasi tutarlari olarak
alinmakta, cari islemler dengesine iligkin olarak ise tahminlere vyer

verilmektedir.

Oranin paydasinda ise ilgili yilda 6denecek dis bor¢ anapara ve faiz

o0demeleri gosterilmektedir.

S6z konusu oran bazi bankalar tarafindan, ulke riski analizlerinde
kullanilmis  olmakla  beraber, bazi  eksikliklerin  oldugu, vyanlis
degerlendirmelere yol agtigi ileri surulmektedir. Makro-ekonomik likidite
oraninin en fazla elegtirilen yonleri; (i) dig borg faiz 6demeleri ve (ii) oranin
paydasinin kaynaklarin ve varliklarin yani sira kullanimi (veya pasifleri) da
kapsamasidir. Bu elestirileri daha aglk bir sekilde ortaya koyarsak, dis borg
faizleri hem oraninin payinda hem de paydasinda yer almaktadir. Oranin
payinda cari iglemler dengesine yer verildiginden, bu denge, dis bor¢ faiz
odemelerini de kapsamaktadir. Gergekten dis borg faiz 6demeleri, hizmet
giderleri olarak cari islemlerde yer almaktadir. Eger bir Ulkenin dig borg
faizleri, ithalata kiyasla Onemsiz tutarda ise, dis borg faiz 6demelerinin ,
oranin hem payinda hem de paydasinda yer almasi buyuk bir yaniigi

dogurmayabilir.

Oranin ikinci sakincasi, daha agik bir deyisle oranin payinda borg
0demede kullanilabilecek kaynaklar arasinda, bazi pasif veya gider veya

kullanim kalemlerinin (6rnegin ithalat, hizmet giderlerinin) yer almasi, daha
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onemlidir. Payda yer alan cari iglemler dengesi kalemi, ithalatla birlikte
gorinmeyen veya hizmet giderlerini de icermektedir. Beklenen cari islemler
acgiginin, resmi doviz rezervinden, bankacilik sisteminin net doéviz varligindan,
kullaniimamig dis kredi olanaklarindan, fazla olmasi halinde; payin tutari eksi
(negatif), dolayisiyla oranin degeri eksi olacaktir. Oranin degerinin eksi olusu
halinde bu gosterge, carpitiimig, yanlhis yorumlara yol agabilecek bir tablo
ortaya oyacaktir. Bu son noktayr daha somut bir sekilde ortaya koyalim.
Makro-Ekonomik likidite orani hesaplanacak ulkenin cari islemler agiginin,
kullanabilecedi kisa sureli kaynaklari ve varliklart 1 milyar dolari astigini
varsayalim. ilgili tilkenin dis bor¢ ana para ve faiz édemelerinin de 1 milyar
dolar olmasi halinde, makro-ekonomik likidite orani (-1) olacaktir. S6z konusu
ulkenin dis borg servisinin 500 milyar dolar olmasi halinde ise oranin degeri (-
2) olacaktir. Daha acik bir deyisle dis bor¢ ana para ve faiz édemeleri
kUguldUkge Ulkenin durumu makro-ekonomik likidite oranina gore daha katd,
dis bor¢ ana para ve faiz 6demeleri buyludukce daha iyi gorulecektir.
Goruldagu gibi oran, payinin degerinin negatif olmasi durumunda (boyle bir
durum bir ¢ok gelismekte olan Ulke icin olasidir) yanlis degerlendirmelere yol

acabilecektir.
3.3.5.2. Makro-Ekonomik Finansman Orani

Makro-ekonomik likidite oraninin sakincalarini, eksikliklerini gostermek
uzere, makro-ekonomik finansman orani onerilmistir. S6z konusu oranin
makro-ekonomik likidite oranindan farkh yoénu, dis &demelerde
kullanilabilecek kaynaklarin oranin payinda, buna karsilik tim dis finansman
gereksiniminin paydada yer almasidir. Bagka bir deyisle, oranin payinda cari
islemler dengesine arti veya eksi olarak yer vermek yerine, doviz gelirlerine
(ihracat ve goérinmeyen hizmet gelirleri) payda, ddviz giderlerine de (ithalat
ve goérinmeyen hizmet giderleri) paydada yer verilmektedir. Bodylece
kullanilacak kaynaklar, toplam dis finansman gereksinimine oranlanmaktadir.

Daha acik bir deyisle oranin payinda;

e Yilbasinda mevcut brut doviz rezervi
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Yilbasinda bankacilik sisteminin net déviz varhgi

Yilbas! itibariyle, uluslararasi bankacilik sisteminden saglanmis
fakat henluz kullanilmamis krediler veya kullanilabilecek kredi
bakiyeleri

ihracat

Goérinmeyen gelirler
yer almaktadir.
Makro-ekonomik finansman oraninin paydasinda ise;

e ilgili ddnemde ddenecek dis bor¢ ana para taksitleri
e Dis borg faiz 6demeleri
e ithalat

e Dis borg faizi diginda diger gérinmeyen hizmet giderleri
yer almaktadir.

Oran, yilbasinda veya yil tamamlanmadan hesaplaniyorsa, ihracat,
ithalat, gorunmeyen gelir ve gider kalemleri, tahmini tutarlari Gzerinden

oranin pay ve paydasinda yer alacaktir.

Oranin eksik bir yona, yil iginde dogabilecek kisa sureli dis borglari
kabul kredileri gibi ticari kredileri dikkate almamasidir. Ustii kapali bir sekilde
kisa sureli dis kredilerin sirekli yenilenecegi, bir sorun yaratmayacagi
varsayllmaktadir. Ancak bazen kisa sureli dig kredilerin yenilenmedigi,
ddenmemis borglarin olustugu da gézlenmektedir. Ozellikle ddeme giicligl
icine giren, likidite sorunlari agirlagsan ulkelere acilan kisa sureli ticari

kredilerin yenilenmemesi olasiligi bulunmaktadir.

Makro-ekonomik finansman oraninin 1’den buyudk olmasi, Ulkenin
mevcut doviz varligi arti ihracat gelirleri arti kisa surede kullanabilecegi dis
kredilerin toplaminin tum ithalat giderleri ile dis bor¢ ana para ve faizlerini

kapsayabilecegdini gosterir. Ancak oranin 1’den kuguk olmasi, her zaman igin,
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ilgili Ulkenin dis bor¢ yukumlulUklerini yerine getiremeyecegini gostermez.
Makro-ekonomik finansman orani bir udlkenin yil iginde yeni olarak
saglayabilecegi kredileri dikkate almamaktadir. Makro-ekonomik finansman
orani 1’den kuguk olarak hesaplanan Ulke yeni dis krediler bularak dis borg

yukumlulugunu yerine getirebilir.

Makro-ekonomik finansman orani degerlendirilirken, gelismekte olan

ulkeler iki buyuk gruba ayrilabilir:

i. Kiguk, yoksul, uluslararasi finans pazarlarindan borglanma
olanaklari sinirli olan tlkeler,

ii. Bayuk, gelismiglik duzeyi daha yulksek, uluslararasi finans
pazarlarina girebilme, yeni dis borg¢lar bulabilme olanaklarina sahip

gelismekte olan Ulkeler.

Birinci gruba giren Ulkelerde Makro-ekonomik finansman oraninin
1’den kiguk olusu, genellikle yukumluliklerin yerine getirilemeyecegini
gosterir. Buna kars! ikinci kategoriye giren gelismekte olan ulkelerde s6z

konusu oranin 1’den kuguk olusu her zaman sorun dogurmayabilir.

Makro-ekonomik finansman orani degerlendirilirken, bu oranin
gosterdigi egilim de g6z 6nunde tutulmalhdir. Oranda hizh bir disus, izlenen
politikalarda bir degisiklik yapilmadigi takdirde, dig 6deme sorunlarinin

dogabilecedini gosterir.

3.3.6. Tiirk Eximbank’ta Uygulanan Ulke Riski Analizi Yéntemi

Niteliksel yontemlerde istatistiki bilgi yetersizliginin ve niceliksel
yontemlerde subijektif unsurlarin eksikliginin bulunmasi dolayisiyla tlke riski
analizlerinde sadece niteliksel veya sadece niceliksel yontemlerin
kullanilmasi ¢esitli sakincalar meydana getirmektedir. Bu nedenle ikKi

yontemin  bir arada degerlendirildigi Kontrol Listesi Yaklagimi



78

kullaniimaktadir. Turk Eximbank ve ¢cogu ABD bankalari tarafindan da bu

yéntem uygulanmaktadir.®®

Bu yontem ulkelerin dogrudan rakamsal olarak ifade buyukliklerinin ve
bunlarin toplam risk igindeki agirliklarinin g6z 6nune alinarak risk puanlarin
bulunmasi temeline dayanir. Riski belirledigi disunulen degiskenlerin ve
bunlarin agiriginin bulunmasi sistemin en hayati yonudir. Sistem analiz
sonunda bulunan puana gore sonuca vardidi igin objektif yonua agirlikh
olmakla birlikte, degisken ve bunlarin agirliklarinin saptanmasinda subjektif

yargilar buyuk rol oynar.

Tirk Eximbank tarafindan kisa vadeli Ulke riski derecelendirmesinde

kullanilan lineer model asagidaki 12 degiskeni icermektedir:

1) Borg Servis Orani

2) Rezervlerin ithalati Kargilama Orani

3) ihracatin ithalati Karsilama Orani

4) Faiz Odemelerinin ihracata Orani

5) Geri Odemelerdeki Gecikmeler

6) Son Bes Yillik ihracat Performansi

7) Rezervlerin Kisa Vadeli Dis Bor¢lara Orani

8) Dis Borglarin Gayri Safi Milli Hasliaya Orani

9) Kredi Degerliligi

10)  Siyasi istikrar Durumu

11)  Ekonomik Yapi

12)  Demokratik Yapi

Gorulduga uzere ilk dokuz degisken ekonomik, son U¢ degisken ise
politik faktorleri dikkate almaktadir. Bu modelde, her degisken belirli bir dlgek
dahilinde puanlanmaktadir. Ancak degiskenler arasinda olgek farkliliklar
mevcuttur. Ornegin, Bor¢ Servis Orani 0-9 arasinda puanlanirken, Geri
Odemelerdeki Gecikme 0-10 puan arasinda degerlendiriimektedir.
Dolayisiyla, her degisken farkli bir agirhkla modele girmekte; toplam ulke riski

puanini agirhg paralelinde etkilemektedir. Kullanilan degiskenlerin her Ulke

65 {smail KARADAG, Ulke Riski Yiiksek Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik ihracat Kredi
Sigortas1 Ve Garanti Programlari, (Yayinlanmamis Uzmanlik Tezi) Tiirk Eximbank, 2003, s.22
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icin hesaplanan puanlarin toplami o ulkenin toplam ulke risk puanini
vermektedir. Calismada kapsanan tum ulkelerin risk puanlari dikkate alinarak
ortalama (u) ve standart sapma (6) hesaplanmakta, ortalamanin bir standart
sapma Uizerinde puani olan Ulkeler “A Grubu Ulkeler” (A>(u + 6)), bir standart
sapma altinda olan Uulkeler “E Grubu Ulkeler” (E<(u + 6)) olarak
siniflandirimaktadir. A ve E grubundaki ulkeler ayrildiktan sonra, kalan
ulkeler igin risk puanlari dikkate alinarak tekrar ortalama(u’) ve standart
sapma (6") hesaplanmakta, ortalamanin bir standart sapma Uizerinde puan
alan ilkeler “B Grubu Ulkeler” (B>(u'+ 67)), bir standart sapma altinda puan
alan ilkeler “D Grubu Ulkeler” (D<>(u’- 6")) olarak tanimlanmaktadir. B ve D
grubundaki llkeler ayrildiktan sonra kalan diger Ulkeler C Grubu Ulkeler

sinifina girmektedir.
Sonugta elde edilen bes ayri tlke grubu su sekilde degerlendirilir:

Tablo 28: Tiirk Eximbank'in Ulke Risk Gruplari

ULKE GRUBU DIS KREDI GERiI ODEME YETENEGI
A GRUBU ULKELER COK YUKSEK
B GRUBU ULKELER YUKSEK
C GRUBU ULKELER ORTA
D GRUUBU ULKELER DUSUK
E GRUBU ULKELER COK DUSUK

Kaynak: ismail KARADAG, Ulke Riski Yiiksek Gelismekte Olan Ulkelere Yoénelik ihracat
Kredi Sigortasi Ve Garanti Programlari, (Yayinlanmamis Uzmanlik Tezi) Turk Eximbank,
2003, s.22
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3.4. TURKIYE'NIN ULKE RIiSKi DUZEYINDEKI

DEGISIMLERI

Ulke risk derecesi, bir llkenin uluslararasi piyasalardan borglanma
maliyetini yukseltirken, yabanci sermaye hareketlerini kisitlayici bir rol de
oynayabilmektedir. Ulke riskini olusturan ekonomik ve politik risk faktorleri
donemler itibariyle degisme goOstereceginden ulke risk derecesi de
degisecektir. Ulkemizin sahip bulundugu ekonomik ve politik risk, uluslararasi
derecelendirme kurumlarina gore istikrarli olmadigindan degisme ihtimali

fazlalagsmaktadir.

ik defa 1992 yili sonunda Standard&Poors tarafindan yayinlanan bir
raporda Turkiye ele alinmisg ve tum Uulkeler ile Dunya Bankasi iligkilerini
Ozetleyen raporda, ulkemizde kamu kesimi acgigi ve enflasyon konusunda
dengesizlikleri ortadan kaldirma yoninde higbir sey yapimadigi ve Kkritik
makroekonomik problemlerin aynen devam ettigi yonlinde géris
bildirilmistir.®

Ulke risk derecesinin istikrar gostermemesi ve disik bulunmasi,
ulkemizdeki isletmelerin risk derecesine bakis acilarini etkileyen bir faktor
olmaktadir. Ulkemizde vyapilan arastirmalarda® 1980 ve sonrasinda
Tarkiye’'nin dis borg¢ geligsiminin, tlke riski ile karsilagtiriimasi yapilimig ve
1990 yilindan itibaren tehlikeli sinyaller gorualmuagstir. Bu tehlike sinyalleri,
uluslararasi piyasalardaki maliyeti arttirip, vadeyi kisalttigi icin iletmeleri
alternatif alanlardan fon temin etmeye ydneltecek dedisikliklere neden

olmustur.

% Deniz GOKCE, “Bu Standard ¢ok poor”, Capital , Y1l.1 Say14 (Haziran-1993) .76
7 Emel YURT, “1980 ve Sonrasinda Tiirkiye’nin Dis Bor¢lanmasinda Ulke Riskindeki Gelismeler”,
Banka ve Ekonomik Yorumlar, Y11.30, say1 %2 (Ocak-Subat,1996), s.59-68
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3.4.1. Turkiye’nin Derecelendirme Gegmisi

Tarkiye’'nin derecelendirme notu ile ilk tanismasi ABD piyasalarinda
200 milyon dolarlik Yankee Tahvili ihra¢ etmeyi dusundugu 1992 basinda
gerceklesti. Turkiye’nin basvurusu Uzerine Standard&Poors 1992 yili Mayis
ayinda Turkiye’'nin uzun vadeli borglanma notu olarak BBB verdi ve gelecege
doénuk goérinimunuan istikrarli oldugunu belirtti. Turkiye’ye verilen bu not
borclarinin anapara ve faizlerini zamaninda &deyebilecedgi anlamina
geliyordu. Yani Turkiye'nin ihra¢c ettigi tahvillere yatirnmcilar yatirim
yapabilirlerdi. Standard&Poors bu notu vermesine gerekge olarak, Turkiye’nin
gecmis 10 vyillilk dénemde ekonomisini serbest piyasa sistemine
donustirmesindeki  basarisini  gosterdi. Standard&Poors’un ardindan

Moody’s de Turkiye'ye Baa3 notunu verdi.
3.4.1.1. 1992-1999 Arasi Notlandirmalar

S&P 1993 yili Mayis ayinda Turkiye'nin BBB olan notunu teyit etmis
ancak daha oOnce istikrarli oldugunu belirttigi gorinumun negatife
donustuguni agiklamig, ayrica Turkiye’nin kamu sektori reformu ve mali
aciklari konusunda uyarida bulunmustur. Bu notun ve uyarinin hemen
arkasindan Ekimde Moody’s sirketinden de bir uyari gelmis ve uyarisinda
ekonomide surekli bir koétiulesme yasandigini, butce aciklarinin  ve
enflasyonun yukselebilecegini belirterek notu duslrebilecegini ifade etmistir.
Ocak 1994’te ise Turkiye’'nin Baa3 olan notunu Ba1’e dustrmustir. Gerekce
olarak ise kamu finansmanindaki bozulma ve mali agiklarin daha uzun bir

sure devam edecegdi yonundeki beklentiler gosterilmistir.

Yine Ocak 1994'te bu sefer de S&P sirketi ayni gerekgelerle
Tarkiye’nin BBB olan uzun vadeli dis borglanma notunu BBB-‘ye dusurup
goérunimiunu negatif tutarak notun daha da fazla dusebilecegine isaret

etmistir. %

88 Can Fuat GURLESEL, “Tiirkiye’nin Uluslararast Kredibilitesi”, Finans Diinyasi, Ocak 1997, 5.53



82

Kredi notundaki dususlerin ardindan finansal galkanti hizla bir krize
dogru donusurken, Japon Kredi Derecelendirme sirketi JCR 28 Subat 1994'te

Tarkiye’nin ihrag ettigi tahvillere BBB notu vermigtir.

Ocak ayinda Moodys’e goére daha olumlu davranan ve daha yavas bir
not duguguyle yetinen S&P, Mart ayinda Turkiye'nin notunu bir kez daha
dusurerek BB’ye indirdi ve Turkiye’nin ihrag ettigi tahvilleri “yatirrm yapilabilir”
sinifinin disina c¢ikararak, spekulatif ara¢c kategorisine sokmustur. Bir ay
sonra 28 Nisan'da S&P Turkiye'nin BB olan notunu B+'ya indirdi. Odemeler
dengesi baskisi ve dovize olan yogun talep, doviz rezervlerindeki hizli erime
ve 5 Nisan’da agiklanan ekonomik tedbirlerin TL’ye olan guveninin tekrar
saglanmasi olasiliginin zayiflamasindan endiselenen S&P, kredi notunun

daha da dusurulebilecegini ifade etmigtir.

2 Haziran 1994 gunu de Moodys Turkiye’nin Ba1 olan notunu Ba3’e
indirirken mali ve finansal krizin sona erdiriimesi i¢in Turkiye'nin ciddi bir

yapisal uyum programina ihtiyaci oldugunu soylemistir.

Agustos 1994’te ise  bir Avrupa kredi derecelendirme sirketi IBCA
Tuarkiye'ye B notu verdi. Bu notun o0Ozelligi, Turkiye'nin talebi olmadan
verilmesiydi. IBCA’'nin vermis oldugu B notunun anlami ise Turkiye’'nin
borcunu zamaninda Odemesiyle ilgili belirsizlikler bulunduguydu ve

aciklamalari S&P ve Moodys sirketinin verdikleri notlarla uyumluydu.

IBCA'nin ardindan JCR tarafindan 15 Agustos 1994'te Turkiye'nin
notu BBB'den BB’ye indirildi. JCR, bu kararin Turk Lirasinin hizli deger
kaybini ve hukimetin bu durumu dizeltecek tedbirleri alma ve uygulama

konusundaki belirsizlikleri yansittigini soylemektedir.

Arka arkaya not dususlerinin ardindan 16 Agustos’ta S&P tarafindan
yapilan bir acgiklama ile Turkiye izleme (creditwatch) kapsamindan
cikariimigtir. Bir dlkenin izleme kapsamina alinmasi, piyasalara o ulkenin

kredi notunda ¢ok kisa vadede bir degisiklik yapilabilecegi mesajini vermek
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anlamina gelmektedir. Turkiye'nin izleme kapsami disina ¢ikariimasi, kredi
gorunumunun istikrarli hale geldigi mesajini verirken, S&P tarafindan, bunun
1994 ikinci ¢ceyreginden itibaren mali performansta gorilen ilerlemeye ve bu
gelismenin sonucunda Turk Lirasinin goreceli olarak daha istikrarli duruma
gelmesinden kaynaklandigi ifade edilmistir. Ancak S&P Turkiye’yi uyarmaya
devam ederek, bu olumlu gelismenin surdurulebilmesi igin kamu kesiminin
yeniden yapilandiriimasi, bu kesimde istihdamin azaltiimasi, vergi sisteminin
etkinlestiriimesi ve devlet subvansiyonlarinin azaltiimasi ile ilgili kararlarin
alinmasi yonunde hukumetin gerekli tedbirleri almaya devam edecedi

beklentisiyle, gorinimun istikrarl hale geldigini agiklamistir.

S&P’un olumlu agiklamasini yaklasik 4 ay sonra IBCA izlemis ve
Tarkiye’nin B olan kredi notundaki gorunumdun istikrarh hale donustugu
duyurulmustur. IBCA, Turkiye’nin mali pozisyonundaki dikkate deger
gelismeye dikkat cekmekle beraber, bor¢ geri 6demeleri nedeniyle 1995’in

1994’ten daha zorlu gegebilecegini soylemigtir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan art arda gelen bu olumlu
aciklamalar etkisini gostermis ve Turkiye yaklasik bir yillik bir aradan sonra
ilk defa uluslararasi bor¢lanma piyasalarina donerek ytksek maliyetle de olsa
sendikasyon kredisi ve degisken faizli tahvil ihracindan olusan 500 milyon

dolarlik bir borglanma gergeklestirmistir.

Haziran 1995’te baska bir derecelendirme sirketi olan Duff&Phelps
Tarkiye'ye ilk kez not vermis ve bu notu da BB olarak belirlemistir. Buna
gerekcge olarak ise Turk ekonomisinin krizlere karsi koymadaki yetenegini ve
bugune kadar uluslararasi yukumliluklerini zamaninda yerine getirmedeki
basarisini gostermistir. Duff&Phelps’in notlandirmasinin ardindan  S&P
Temmuz 1995te Turkiye’'nin B+ olan notunu teyit edip kredi notunun

gorinimiini duragandan pozitife cevirmistir.

% Can Fuat GURLESEL, a.g.m., 5.55
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Krizden c¢ikan ekonominin goOsterdigi toparlanmanin etkisi surerken
1995 Eylul'dnde IBCA Turkiye’nin notunu B’den BB-‘ye yuUkseltmistir.
Aciklamada udlkenin notunun uygulanan istikrar programinin dig borg¢
ertelemesini (rescheluding) 6nlemesi nedeniyle yukseltildigi belirtiimis, ancak
yapisal Onlemlerin alinmasi konusunda bir ortak fikrin olusmadigi
vurgulanmig, bunun da kredi notunun daha fazla yukselmesini
engelleyebilecegi goruisu savunulmustur. Ekim ayindaki hukimetin istifasinin
ardindan yeni bir politik belirsizlik baslamistir. Bdyle bir ortamda S&P
Tarkiye’'nin B+ olan kredi notunu teyit ederken gorinimuin pozitiften

duragana donustugunu agiklamigtir.

1996 Temmuz ayinda Turkiye hakkinda yeni bir rapor hazirlayan S&P,
Tarkiye’nin kredi notunu degistirmezken Turkiye'yi izleme kapsamina alarak
riskli Ulkeler icine sokmustur. Ayni sekilde Moodys ve JCR de Turkiye'yi
izleme kapsamlarina alarak riskli Ulkeler kategorisinde gostermistir. 1997
yilinda ise Moodys sirketi Turkiye’'nin notunu B’ye dUsurerek ¢ok riskli tUlkeler

kapsamina almistir.

1997 ve 1998 yillarinda ekonominin bazi boélumlerinde goérilen
iyilesmeden sonra S&P Turkiye’'ye B+ notunu ve hemen ardindan da JCR

sirketi ise BB+ notlarini belirtmislerdir. "
3.4.1.2. 1999-2005 Yillan Arasi Notlandirmalar

Thomson Bankwatch isimli derecelendirme sirketi Ocak 199 itibariyle
Tarkiye’nin ekonomik gérinimunu duragandan negatife disirmuas ve devlet
borglari riski notu olarak BB- vermistir. Thomson Bankwatch bunun nedenini
Rusya Krizinin etkisi, en buyuk ihracat pazarlarinda talebin azalmasi ve
yurtiginde faizlerin yukselmesiyle zayiflayan ekonomik baylime hizinda buyuk
bir dislUs, daha yuksek borglanma maliyeti ve surekli olarak agir borg geri
0deme programiyla karsi karsiya olmasi olarak acgiklamistir. Adi gecgen

derecelendirme sirketi aciklamalarinda olumsuz ekonomik kosullarin

" Nevin YORUK, a.g.e., 5.52
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bankacilik sektorindeki sistematik risk seviyesini yukseltmeye bagladigini,
nakit sikintisinin artmasina neden oldugunu, faiz oranlarinin bor¢ servisi
baskisini arttirdigini ve ulkenin kronik devlet maliyesi sorunlarina neden

oldugunu belirtmisgtir.

Duff&Phelps, Subat 1999 itibariyle Turkiye'nin doviz cinsinden
bor¢clanmalarina yonelik kredi notunu degistirmezken, TL cinsinden
bor¢clanmalarina yonelik kredi notunu, BB+'dan BB notuna dustrmustur.
Duff&Phelps ayrica TL cinsinden kredi notuyla ilgili olarak gérinimunu ise
negatif olarak aciklamistir. Duff&Phelps aciklamalarinda hazine bonosu
faizlerinin yuksek olduguna deginmis, faizlerdeki bu yuksekligin, hukimetin
enflasyonu duslrmeyi amaclayan politikasi ve genel segimler dncesindeki
mali blnyesi yaninda, bankalarin fonlama maliyetini kirilgan hale getirdigini
sOylemistir. Bu kredi kurulusu, kredi riskini tahmin etmek amaciyla yerli ve
yabanci yatirimcilarin, yiuksek faizlerin yani sira daha kisa vade talep
ettiklerini belirtmis, borclanmalarda 1997’ye yaklasik ortalama 340 olan
vadenin, 1998’de 230 gune dustugunu de acgiklamistir. Hazinenin Turk Lirasi
cinsinden borcunun 1998'de dolar bazinda %20 artis gosterdigini belirten
Duff&Phelps, GSMH'nin %19’una tekabll eden bu bor¢ yukunin kabul

edilebilir bir yuk olarak gorulebilecegini vurgulamigtir.

Standard&Poors, Turkiye’nin gorunum notunu Agustos 1998'de
pozitife ¢ikarmis ve o zamanki degerlendirmede, Uluslararasi Para Fonu
(IMF) ile Haziran 1998'de varilan “izleme anlagsmasi” etken olmus ve bu
anlasmada belirtilen hedeflere ulasilabilecegi umulmustu. Ocak 1999
itibariyle S&P, Turkiye notunu tekrar duragana donustirmustar. Ayrica
Turkiye'nin kisa ve uzun vadeli doviz notunda bir degigiklik yapmayarak

eskisi gibi B duzeyinde tutmustur.

Gorinim notunun kirilmasina ana sebep olarak, mali performansa
iliskin olumlu beklentilerin vyitirimesi ve bankacilik sektori Uzerinde artan
baskilar gdsterilmistir. Turkiye’nin degerini olumsuz etkileyen faktorler de

parcalanmis ve sahsi politikalarin egemenligindeki siyaset sahnesi, vergi
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gelirlerinin UGgte ikisini goéturen faiz yukinun kanitladigi gibi mali esneklik
olmayisi, yuksek enflasyon beklentisinin sirmesi ve dig krizlerin etkisine

karsi kendini koruyamamak sayilmistir.”’

Turkiye 1999 yili sonunda kapsamli ve iddiali bir ekonomik istikrar
programini uygulamaya karar vermis bu baglamda Turkiye ile gegmigteki
deneyimlerini géz onlne alan IMF istikrar programini destekleme kararini
almadan Turkiye’den bir dizi 6n tedbirlerin alinmasini sart kosmustur. Bu
tedbirlerin Tlrkiye tarafindan hizla uygulamaya gecmesi ile birlikte IMF ile
stand-by anlagmasi imzalanmis ve bu durum uluslararasi piyasalarda
Turkiye’'nin goruntisunu olumlu hale gevirerek S&P’un 6nce Aralik 1999°da
ulke gorGnimind B duragandan B+ya Nisan 2000°de ise BB-ye

yukseltmesine sebep olmustur.

Nisan 2000’de Standar&Poors Turkiye’'nin déviz cinsinden uzun vadeli
kredi notunu B’den B+’ya yukselterek 1994 krizinden itibaren ilk defa bir not

yukseltmesi yapmistir.

Kasim 2000 ve Subat 2001’de yasanan ekonomik krizlerin ardindan
ise Turkiye'yi takibe alan derecelendirme kuruluslari daha once teyit ettikleri
notlarint dusurduler. Nisan ayindan baslayarak o©nce Standar&Poors
Tarkiye’'nin  mali alanlardaki sorunlarinin, hikametin borglarinin 6deme
yetenegdinin dnunde giderek tehdit olusturdugunu belirterek, Turkiye’nin uzun
vadeli kredi notunu B’ye dusurmustir. Daha sonra Fitch-IBCA Turkiye'nin
uzun vadeli TL bor¢glanmasi notunu B+'dan B’ye, uzun vadeli doviz
bor¢clanmasi notunu ise BB-‘ye dusurdld. Moodys ise Turkiye'nin kamu
bor¢larinin surdurilemez oldugunu neden gostererek déviz mevduat notunu

B3’e dusururken, doviz igin ulke tavan notunu B1 olarak korumustur.

2004 Mart'ina gelindiginde S&P Turkiye'nin uzun vadeli Turk Lirasi
notunu B+’dan BB-‘ye yuUkseltmistir, goérinimi de duragandan pozitife

clkarmistir. Not artirminin siyasi ve ekonomik cephelerde, dayanikli

' Alper BAKDUR-Giilyeter DUMAN, a.g.e., s.9-10
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makroekonomik istikrari yeniden olusturmaya yonelik gelismelerin bir neticesi
oldugunu bildirmigtir. Fakat cari aciga da dikkat edilmesi gerektigini

vurgulamistir. "2

S&P’un hemen ardindan JCR Turkiye’nin ddviz cinsinden uzun vadeli
bor¢lanma ile TL cinsinden uzun vadeli borglara iligkin olarak B+ olan kredi
notunu teyit ederken, daha 6nce duragan olan ekonomik goérinimu de
olumluya cevirmistir. Ayrica IMF ile surdurllen yedinci gézden gegirmenin
sonucunda yapisal reformlarda ilerleme saglanirsa kredi notunun da

yiikselebilecegi kaydedilmistir. 3

Ekim 2004’te Moodys Turkiye’'nin TL cinsinden notunu B3'ten
B2'yUkseltti. Yukseltmenin nedeni olarak da borg servisindeki iyilesmenin
Avrupa Birligi ile muzakere takvimi konusundaki beklentilerin sonucu

oldugunu belirtmistir. ™

2004 Agustosuna gelindiginde bu defa S&P Turkiye’nin gorinimunun
iyi oldugunu ve cari agigin krize neden olmayacagini belirterek yerel ve
yabanci para cinsinden notlarin sirasiyla BB ve BB-‘ye yiikseltmistir.”> S&P

Tirkiye'nin notunu arttirirken dikkat gektigi hususlar ise sunlardir;™

. Not artinmi Turkiye’'nin makroekonomik istikrara yonelik
ilerlemesini yansitmaktadir.

" Yuksek borcun dusuUrulmesi icin hukumetin mevcut IMF
programindaki hedefe yakin bir faiz digi fazlaya bagli kalmasi gerekmaktedir.

. Yuksek reel faizler zayif gelir tabani ve buyuk sosyal guvenlik
mali esnekligi sinirliyor.

" IMF ile 2005-2007 arasinda yeni bir program ve AB

muzakerelerinin 2005’te baslamasi guglu bir siyasi capa saglayacak.

72 «S&P, Tiirkiye’nin Kredi Notunu Arttirdr” Milliyet, 9 Mart 2004

73 “Japonlar Tiirkiye nin Goriiniimiinii Diizeltti” Milliyet, 18 Agustos 2004

™ “Moodys Notumuzu Arttird1”, Tiirkiye, 1 Ekim 2004

7 “Goriiniim Iyi Dedi Not Arttirdi”, Milliyet, 18 Agustos 2004

76 «S&P Tiirkiye’nin Notunu Artirirken Nelere Dikkat Cekti”, Hiirriyet, 18 Agustos2004
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S&P’un ardindan Fitch de Agustos 2004’te Turkiye'nin kredi notu
gorunumunu duragandan pozitife gevirirken, sebep olarak makroekonomik ve
batce verilerindeki iyilesmenin yaninda, IMF ile ¢calismaya devam edecegdine
yonelik guclu beklentiyi gostermistir. B+ olan kredi notu aynen teyit edilirken,
gorunimn pozitife gevrilmesi kredi derecelendirme kurulusunu daha sonraki
dénemlerde not artirmina gidebileceginin isareti sayilmaktadir.”” Tablo
29'da Turkiye'nin 2000 yilindan bu yana almig oldugu notlarin seyri

gOsterilmigtir.

Ocak 2005'te Fitch B+ olan kredi notunu da BB-‘ye yukseltti. Notun
yukseltimesi ve duragan goérunumun pozitife yUkseltiimesi mali disiplinin

stirdiriilecegi beklentisine baglandi. ™

2005 Martina geldigimizde ise JCR kredi notumuzu B+'dan BB-‘ye
yukseltti. Artinmin sebebi olarak da mevcut hikimetin parlamentodaki
cogunlugunun da etkisiyle sagladigi siyasi istikrar ile “AB’den muzakere
tarihinin alinmasi, IMF ile stand-by anlagsmasinin imzalanacak olmasi ve
yapisal reformlar ile makroekonomik istikrarda elde edilen ilerlemeyi” isaret

etmistir. "°

Tarkiye'nin derecelendirme gegmisine bakildiginda derecelendirme
sirketleri tarafindan sik olarak not degisimine ugrayan ulkeler arasinda
oldugunu goérmekteyiz. 1996-2002 yillari arasinda S&P sirketi tarafindan
negatif veya pozitif yonde degerlendirmelerde 85 Ulke arasinda Turkiye 6’sI
pozitif, 9'u negatif yonde olmak Uzere toplam 15 kere not degisimine

ugrayarak 2. (ilke olmustur. &

7 “Fitch Notumuzu Arttirdi”, Hiirriyet, 26 Agustos 2004

78 “Mali Disiplin Karneye Yansid1”, Aksam, 14 Ocak 2005

7 «JCR Kredi Notunu Arttird1”, Terciiman, 11 Mart 2005

% Amar GANDE ve David PARSLEY, “Sovereign Credit Ratings and International Portfolio Flows”
(www.imf.org)October, 2004 , p.9




Tablo 29: Tirkiye’nin Kredi Notunun Seyri

&9

S&P MOODYS FITCH
2000 Oncesi B+/Pozitif B1/ Pozitif BB-/Duragan
05.12.2000 B+/Duragan
21.02.2001 B+/Negatif B1/Duragan
23.02.2001 B/ Negatif
06.04.2001 B1/ Negatif B+/ Negatif
16.04.2001 B-/ Negatif
27.04.2001 B-/Duragan
11.07.201 B-/Negatif B-/Negatif
03.12.2001 B-/Duradan
15.01.2002 B1/Duragan
29.01.2002 B-/Pozitif
05.02.2002 B/Duradan
29.06.2002 B-/Duragan
09.07.2002 B-/ Negatif
10.07.2002 B1/ Negatif
07.11.2002 B-/Duragan
25.03.2003 B-/Negatif
28.07.2003 B/Duragan
06.08.2003 B-/Pozitif
25.09.2003 B/Pozitif
16.10.2003 B+/Duragan
21.10.2003 B1/Duragan
09.02.2004 B+/Duragan
08.03.2004 BB-/Pozitif
17.08.2004 BB/ Duragan
13.01.2005 BB-/Pozitif

Kaynak: Hurriyet, 18 Agustos 2004

Son durum

itibariyle Tarkiye’'nin kredi

notlari

ise Tablo 30da

gosterilmistir. Buna goére derecelendirme sirketleri tarafindan son birkag yildir

not artinmina gidildigi gozlenmesine karsin mevcut durum itibariyle hala

spekulatif derece kategorisi icerisinde bulunmaktadir.
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Tablo 30: Turkiye'nin Mevcut Kredi Notu Durumu

Standard&Poors Moody’s Fitch JCR
2003 sonu B+ (Duragan) B1 (Duragan) B (Pozitif) B+ (Duragan)
09.02.2004 B+ (Duragan
08.03.2004 B +(Poxzitif)
12.03.2004 B +(Pozitif)
17.08.2004 BB- (Duragan)
25.08.2004 B +(Poxzitif)
2004 Sonu BB- (Duragan) B1 (Duragan) B +(Pozitif) B +(Pozitif)
13.01.2005 BB - (duragan)
11.02.2005 B1 (pozitif)
10.03.2005 BB - (pozitif)
06.12.2005 BB - (pozitif)
14.12.2005 Ba3 (duragan)
2005 Sonu BB - (duragan) Ba3 (duragan) BB - (pozitif) BB - (pozitif)
23.01.2006 BB - (pozitif)
Mevcut BB - (pozitif) Ba3 (duragan) BB - (pozitif) BB - (pozitif)

Durum

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Mustesarligi, Kamu Borg Yonetim Raporu, Subat
2006, s.32

3.4.2. Tiirkiye’nin Gelisen Piyasalar (Emerging Markets) igindeki

Yeri

“Geligsen piyasa ekonomilerinde” (emerging market economies) uzun
vadeli devlet tahvillerinin spread’leri®’, bu kagitlara yatirm yapmayi diisiinen
yatirnmcilar acisindan Ulkenin tasidigi riski temsil etmekte ve yatirm
kararinda énemli bir referans niteligi tasimaktadir. Bu baglamda, spread ¢
farkh riskin bileskesinden olusan bir risk primi olarak degerlendiriimektedir.
Bu riskler kredi riski (borglunun borcunu 6deyememesi), piyasa riski (ikinci el
piyasasinda fiyatlarin tahvil sahibinin aleyhine gelismesi) ve likidite riskidir

(tahvilin istenildigi anda nakde cevrilememesi). Dolayisiyla, Glkenin makro

! Spread, secilen iilke tahvillerinin faiziyle risksiz olarak kabul edilen iilke tahvillerinin faizi
arasindaki farktir. Risksiz olarak kabul edilen kagitlar gelismis iilkelerin (yaygin olarak ABD Hazinesi
tahvilleri) tahvilleridir.
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ekonomik gostergelerindeki degisiklikler, uluslararasi yatirimcilarin gézunde
ulkenin kredibilite duzeyi, potansiyel yatirnmcilarin risk alma durumu ve
uluslararasi konjonkturdeki degisimler ulke kagitlarinin spread’lerine

yansimaktadir.

Uluslararasi derecelendirme kuruluslarinca devlet tahvillerine verilen
kredi notu da benzer bir iglev gormektedir. Ulkenin ekonomik ve siyasi
kosullari, derecelendirme sirketlerince verilen bu kredi notunun belirleyicileri
olmakta ve bu not aracihgiyla uluslararasi yatirrmcilar borg¢lu uUlkenin
gelecekteki 0deme taahhutlerini yerine getirememe durumu (default risk)
konusunda bilgilendiriimektedir. Yapilan uygulamali calismalar®? Ulkelerin
kredi notunun ekonomik bazi durumlarda uyumlu oldugunu gdstermektedir.
Yuksek kredi notuna sahip ulkeler ayni zamanda dusuk enflasyona, kisi basi
yuksek milli gelire, basarili buyuUme performansina, dusuk dis borg servis
oranina sahip Ulkelerdir. Ulkenin siyasi ve ekonomik yapilarinda meydana
gelen degisikliklere bagl olarak kredi notu revize edilmektedir. Uluslararasi
yatirnmcilarin yatirnrm kararinda kredi kuruluslarinca verilen kredi notu buyuk
donem tagimaktadir. Oyle ki (lkenin uluslararasi piyasalarda borglanabilmesi
icin kredi notunun olmasi gerekmekte, kurumsal yatirrmcilar sadece kredi
notu “yatinm derecesinde” (investment grade) olan kagitlara yatirmla
sinirlandirilabilmekte, devletin kredi notu ¢cogu zaman 6zel sektérin kredi

notunda Ust limit olarak algilanabilmektedir.

Ulkelerin kredi notu ve bu kredi notunun seyri hem devlet tahvillerinin
fiyatlanmasinda hem de bu tahvillerin spread’lerindeki degisikliklerde
belirleyici olmaktadir. Kredi notunda yukselme beklenen ulkelerin devlet
tahvillerinin  spread’leri  azalabilmektedir. Bu c¢ergevede yapilan
calismalarda®, (ilkelerin kredi notunda meydana gelebilecek degisikliklerin

devlet tahvillerinin spread’leri Gzerindeki etkisinin boyutlarinin ortaya konarak,

2 Amadou N.R. Sy , “Emerging Market Bond Spreads and Sovereign Credit Ratings: Reconciling
Market Views with Economic Fundamentals”, IMF Working Paper 2001/165.

% Miiniir YAYLA ve Y.T. KAYA, “Basel-II, Ekonomik Yansimalari ve Gegis Siireci”, Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu, ARD Calisma Raporlar1:2005/3:33-35
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ulkelerin kredi notlarindaki degisimin bor¢clanma maliyetleri Gzerine etKkisi
arastinimistir. Bu amagla, secilmis Ulkelerin (Tdrkiye, Brezilya, Meksika,
Rusya) kredi notlarindaki degisimin aylhk Eurobond spread’leri dolayisiyla
‘borglanma  maliyetleri” Uzerindeki etkisi arastirilmistir.  Regresyon
sonuglarina gore; ulkelerin kredi notundaki 1 puanlik ylkselme (disme)
calismaya konu olan ulkelerin Eurobond spread’lerini yaklasik 1,3 puan (126

baz puan) dugurmektedir (artirmaktadir).

Dogal olarak, kredi notundaki artis/azalis sonucu Eurobond
spread’lerinin azalmasina/artmasina bagh olarak bor¢lanma maliyeti de
dusmektedir/artmaktadir. Calismanin sonucuna gore kredi notundaki bir
puanhk disids 500 milyon $'lik bir borglanmanin maliyetini 6,3 milyon $

artirmaktadir.

Yine ayni calismada Turkiye, bor¢lanma maliyetleri kredi notundaki
degismeye en hassas Ulke olarak gorulmektedir. Turkiye 6zelinde elde edilen
tahmin sonuglari degerlendirildiginde, 2001 Ocak-2004 Aralik déneminde
Tarkiye’'nin kredi notundaki bir puanlik bir artig(disus) Eurobond spreadini
ortalama 188 baz puan dusurmektedir (artirmaktadir). Dolayisiyla, yapilan
regresyon sonuglarina gére 500 milyon $’lik bir borglanmanin maliyeti 9,4

milyon $ artmaktadir.

Gelismekte olan Ulkelerin uluslararasi piyasalardan borclanmalari
cesitli faktdrler tarafindan etkilenmektedir. Ramcharran® yapmis oldugu
arastirmada derecelendirme sirketleri tarafindan gelismekte olan Uulkelere
verilen kredi notlarinin, Ulkelerin borg-servis kapasitesini ve dolayisiyla da
bor¢ erteleme ihtimalini en oOnemli belirleyici faktori oldugu sonucuna

varmigtir.

% Harri RAMCHARRAN, “Determinants of Secondary Market Prices for Developing Country
Loans: Impact of Country Risk”, Global Finance Journal, 10:2(1999) s.184
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Derecelendirme girketlerinin vermis oldugu notlarin gelismekte olan
ulkeler acgisindan diger bir sonucu da gelismekte olan Ulkelerin dig
piyasalardan bor¢lanma kosullari Gzerinde guglu bir etkiye sahip oIdugudur.85
Bu etki genellikle borglanma faizlerindeki 6denen risk primleriyle ilgilidir.
Tarkiye’nin uluslararasi tahvil ihraglari bazinda odenen risk primleri
incelendiginde (Sekil 1), 2004 yilinda 10 yil vadeli Euro cinsinden tahvil
ihraglari igin 6denen risk primlerinin 246 baz puan, 10 yil vadeli ABD Dolari
cinsinden tahvillerinin maliyetinin ise 310 baz puan oldugu goérulmektedir.
2003 ve 2004 yillar ile kiyaslandiginda, 2005 yilinin ilk G¢ ayinda yapilan
tahvil ihraglari i¢cin O6denen risk primlerinin genel olarak dustugu
gorulmektedir. Ayrica Turkiye ile benzer kredi notuna sahip piyasalardan
borclanan diger gelisen piyasa ulkeleri ile kiyaslandiginda daha uygun

kosullarda bor¢lanma yapildigi dikkat cekmektedir.

Sekil 1:Uluslararasi Tahvil ihraglan icin Odenen Risk Primleri
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Kaynak: Kamu Bor¢ Yonetim Raporu, T.C. Basbakanlik Hazine Mustesarligi, Ankara, Kasim
2005

% Graciela KAMINSKY and Sergio L. SCHUMKLER, “Emerging Market Instability: Do Sovereign
Ratings Affect Country Risk and Stock Returns?”’, The World Bank Economic Review, Vol.16,
No:2,s.190



94

2004 yilinda gelisen piyasa ulkelerinin yaptiklari tahvil ihraglar
cergevesinde bakildiginda, Turkiye yuzde 15,6 ile Meksika’nin ardindan ikinci
bayuk borglanan Ulke olmustur. Bdylece, tahvil ihraci olarak gelisen piyasa
ulkeleri icerisinde, Turkiye’nin son Ug¢ yilda uluslararasi piyasalardaki payini

korudugu gozlenmektedir.

Manossse ve Roubini’nin (2005) yapmis oldugu amprik calismada®,
Tarkiye'nin kirilganhklarinin azalmakta oldugu, fakat kendi 6ngérmus oldugu
rakamlar gergevesinde degerlendirdiginde kirilganliklarin diger geligsen piyasa
ortalamalarinin Uzerinde oldugu sonucuna ulagsmistir. Tablo31’'e  gore
Turkiye'nin ozellikle dis bor¢ oraninin %50’nin altinda olmasi gerekirken bu
oranin 2004 itibariyle %54 seviyelerinde olmasinin  Ulkenin kirilganlik

seviyesinin hala yuksek olmasinin 6nemli bir nedeni olarak gortulmektedir.

Tablo 31: Manasse&Roubini'nin Goreceli Giiven Tablosu

Manasse&Roubini’nin

Tarkiye
Hesapladigi
. (2004)
Esikdegerler
Toplam Dis Bor¢/GSMH < 50 54
Kisa Vadeli Dig Borg+Rezervler/ GSMH < 130 137
Kamu Dis Borgu+Hasila/GSMH < 214 104
Enlasyon < 10 9,3
Buyume > -5,5 9,9

Kaynak: Paolo Manasse and Nouriel Roubini, “Rules of Thumb for Sovereign Debt Crises”, IMF
Working Paper March 2005

8 paolo Manasse and Nouriel Roubini, “Rules of Thumb for Sovereign Debt Crises”, IMF Working
Paper March 2005:1-29
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Gelisen piyasa lUlkeleri icin son donemlerde ileri surlilen “borg
hosgoOrusuzlugu” (debt intolerance) kavrami Turkiye gibi ulkelerin
derecelendirme girketleri tarafindan nigin disuk olarak not verdiklerini
aciklamaktadir.®” Bu kavram JUlkelerin borglarini guvenli bir sekilde
yonetebilecegi borg/gelir oranini asan ulkeler i¢in kullanilan bir kavramdir.
Reinhart’a(2003) gore guvenli bir borg/gelir orani Ulkeden ulkeye degismekte

ve daha ¢ok ulkelerin gegmis deneyimlerine baghdir.

Tablo 32:Enflasyon ve Borg Odeyememenin Ulke Riski Notuna Etkisi

Borg Odeme Zorluguna
Enflasyon Ortalamasi Diigsme ve Borg Yapilandirma Institutional Investor’in Notlari
(1958:2001) Sayisi 2002
(1824-1999)
Gelisen Piyasa Ulkeleri (En az bir defa Borg édememe veya Borg Yapilandirma yapan)
Arjantin 47,2 4 15,8
Brezilya 59,0 7 39,9
Sili 18,6 3 66,1
Kolombiya 0,8 7 38,7
Misir 0,0 2 45,5
Meksika 16,7 8 59,0
Filipinler 2,1 1 44,9
Turkiye 57,8 6 33,8
Veneziella 11,6 9 30,6
Grup Ortalamasi 23,8 52 41,6
Gelisen Piyasa Ulkeleri (Bor¢ Odememe veya Borg Yapilandirmasi yapmayan)
Hindistan 0 0 47,3
Kore 0 0 65,6
Malezya 0 0 57,7
Singapur 0 0 86,1
Tayland 0 0 59,1
Grup Ortalamasi 0 0 61,7
Endiistrilesmis Ulkeler

Avustralya 0 0 84,5
Kanada 0 0 89,4
Yeni Zelanda 0 0 81,2
Norveg 0 0 93,1
ingiltere 0 0 94,1
ABD 0 0 93,1
Grup Ortalamasi 0 0 89,2

Kaynak: Carmen M. REINHART, K.S. ROGOFF ve M.A. SAVASTANO, “Debt Intolerance”
National Bureau of Economic Research Working Paper, August 2003:9908:10

Bir Ulkenin guvenli bir borg/gelir oranina sahip olmasi da ulkenin

enflasyon gegmisine ve borg krizlerine bagli olarak édememe durumuna
(default) disme olasiligina baghdir. Bor¢c diuzeyi hos goérlilmeyen (debt

intolerance) ulkeler genellikle mali yapilar ve finansal sistemleri zayif olan

%7 Carmen M. REINHART, K.S. ROGOFF ve M.A. SAVASTANO, “Debt Intolerance” National
Bureau of Economic Research Working Paper, August 2003:9908:1-15
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ulkelerdir. Bor¢ 60dememe durumuna dusme olaylari da bu problemleri
agirlastirmakta ve ulkenin gelecekte borg 6dememe ihtimalini artirmaktadir.
Reinhart (2003) yaptidi ¢alismada ulkenin enflasyon ve geri 6deyememe
gecmigleriyle Ulke riskini karsilastirmig; bu karsilastirmada ise ge¢gmiste
enflasyonu ylksek olan ve sik sik 6deme zorluguna dusmus Ulkelerin Ulke

risk notlarinin dusuk oldugu sonucuna ulagsmistir. (Tablo32)

3.4.3. BASEL-II'nin Gelismekte Olan Ulkelere Muhtemel Etkileri

Sermayenin daha iyi yonetilebilmesi igin bir sdredir Uluslararasi
Odemeler Bankasi (BIS) énciiliginde bir takim calismalar yapilmaktadir.
Sermaye yeterliligine iliskin ilk uzlasi (Basel-l), s6z konusu banka binyesinde
faaliyet gosteren Basel Bankacilik Denetim Komitesi tarafindan 1988 yilinda
yayimlanmigtir. Kuresel finans sektdriinde birgok Ulkenin yurirlige koydugu
Basel-l, bir bankanin batmasi halinde mevduat sahiplerinin karsilagabileceqgi
maliyetleri en aza indirgemek igin asgari olarak tutulmasi gereken sermaye

uzerinde odaklanmistir.

Ayrica, Basel-I'de, “OECD klip kurali” seklinde tanimlanmis olan
uygulamadan dolayr OECD’ye Uye ulkelerin hikUmetlerine ylzde sifir, Gye
ulkelerin bankalarina olan borglara ise yuzde 20 risk agirligi verilmektedir.
Buna karsin, OECD uyesi olmayan ulkeler icin yluzde 100 risk agirligi

ongorilmistir.®®

Basel-II'de ise kredi riskinin hesaplanmasinda OECD “klup kurali” terk
edilmektedir. Bu cercevede, risk agirlhigr bor¢clunun bagimsiz derecelendirme
sirketleri tarafindan almig oldugu derecelendirme notuna goére

saptanmaktadir.

¥ Miiniir YAYLA ve Y.T. KAYA, a.g.e., 5.1,2,25
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Yeni Sermaye Uzlasisinda OECD uyesi olma avantajinin kaldiriimasi
OECD uyesi dusuk notlu uUlkeler aleyhine olurken, OECD uyesi olmayan
yuksek notlu ulkeler Yeni Uzlasidan olumlu etkilenmektedir. Buna bagh
olarak, yasal sermayenin baglayici kisit oldugu varsayimi altinda, ulke
notlari hukumetlerin uluslararasi piyasalardan bor¢lanma imkanlarinin
belirleyicisi olabilecektir. Dolayisiyla OECD’ye Uye ulke olan Turkiye'nin

bundan etkilenecegi beklenmektedir.



DORDUNCU BOLUM

4. TURKIYE ILE ILGILI BIR UYGULAMA

4.1. DIS BORGLANMANIN GELISimi

Globallesme slrecinin yasandigi ylzyilimizda hemen hemen tim
gelismekte olan ulkelerin ortak sorunlardan biri olan dis borg sorunu Turkiye
agisindan da ciddi boyutlarda yasanmaktadir. Kamu kesimi finansman
aciklarinin ve 6demeler dengesi agiklarinin giderek bluyumesi zorunlu olarak
bu Ulkelerin finansman arayislarini dis aleme yonlendirmektedir. Gerek bu
dengeler gerekse kalkinmanin ve finansmanin saglanmasi amaciyla dis
bor¢clanmaya gidilirken, dis borglanmanin oOnemli boyutlara ulastig
goOrulmektedir. Turkiye’de dis bor¢ sorunu inceledigi zaman, kamu kesiminin
ekonomide uzun sure agirlikh payinin olmasinin sonucunda borglanmaya
duyulan ihtiyacin artmasi ve bu gelisimin hem i¢ hem de dis borglanma

yonuyle gelistigi seklinde oldugu tespitine gidebiliriz.

Tarkiye’'nin dig borg verileri incelendiginde (Tablo-33) toplam dis borg
stokunun surekli bir artis icerisinde oldugunu gormekteyiz. 1950 yilinda 373
milyon dolar olan dig borg, 1960'da 992 milyon dolar, 1970°de 1,9 milyar
dolar, 1980'de 16,2 milyar dolar, 1990'da 49 milyar dolar, 2000'de 118,5

milyar dolar ve 2005 Gguncl geyrek itibariyle 165 milyar dolara ulasmistir.



Tablo 33: Turkiye'nin Dig Bor¢ Stoku
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(Milyon Dolar)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 zggs
TOPLAM DIS | 79.280 | 83.991 | 96.226 | 102.975 | 118.552 | 113.643 | 130.420 | 145.833 | 161.900 | 165.269
BORC STOKU
62.208 | 66.300 | 75.452 | 80.054 | 90.251 | 97.240 | 113.996 | 122.820 | 130.107 | 128.322
UZUN VADE
SAvADE | 17:072| 17691 |20.774 | 22.021 | 28.301 | 16403 | 16.424 | 23.013 | 31793 | 36.047
KAMU
U 1475 | 49.488 | 51.772 | 52.687 | 61. 752 | 84.031 | 91.111 | 91.924 | 82.
SRAMY | 51475 | 49488 | 5 52.687 | 61.098 | 69.752 | 84.031 | 9 91.924 | 82.083
10.733 | 16.812 | 23.680 | 27.367 | 29.153 | 27.488 | 29.965 | 31.709 | 38.183 | 46.239
OZEL SEKTOR
DIS BORC
STOKUNDAKI
Yuzoe 594 | 1457 | 701 | 1513 | -414 | 1476 | 11,82 | 11,02 | 194
DEGISME
MAKRO EKONOMIK BUYUKLUKLER
IHRACAT | 23.225 | 26.261 | 26.973 | 26.587 | 27.775 | 31.334 | 36.059 | 47.253 | 63.121 | 71.180
ITHALAT | 43.627 | 48.559 | 45.922 | 40.671 | 54.503 | 41.399 | 51.554 | 69.340 | 97.540 |112.253
CARI
ISLEMLER | -2.437 | -2.638 | 1.984 | -1.344 | -9819 | 3.390 | -1.524 | -8.035 | -15.647 | -21.258
DENGESI
Ds'sES\c/’i';ig 11418 | 12.418 | 16.504 | 18.314 | 21.939 | 24.623 | 28.852 | 27.808 | 30.482 | 35.002
ANAPARA | 7.218 | 7.830 | 11.690 | 12.867 | 15.638 | 17.489 | 22.450 | 20.821 | 23.341 | 27.140
FAiZ 4200 | 4588 | 4814 | 5447 | 6301 | 7.134 | 6402 | 6987 | 7.141 | 7.862
TOPLAM DIS
BORG) Gonp | 432 | 437 | 466 | 58 | 503 78 72.1 61 541

Kaynak: Hazine Mustesarligi (www.hazine.gov.tr)

Bor¢larin vadelerine bakildiginda (Sekil-2) 2002 yilindan glinimuze

kadarki slrecte dis borglarin igerisinde kisa vadeli olan miktarin arttigi, uzun

vadeli dis bor¢ miktarinin ise azaldigi gorulmektedir. Toplam dig borg

icerisinde kamu sektorunun agirligi yerini korumakta oldugunu gormekteyiz.

Fakat son 8 yil icinde kamu sektorindeki dis borg artisi %62 iken 6zel sektor

dis borglanma artisi %281 olmustur. Buna gore 6zel sektérin daha fazla dis

borclanma yoluna gittigi gorulmektedir.
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Sekil 2:Dis Borglarin Vadelere Gore Dagilimi
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Kaynak: Hazine Mustesarhdi, (www.hazine.gov.tr)

ihracat ve ithalattaki ugurumun giderek artmasi sonucu olusan cari
acik 2002 yilinda 1,5 milyar dolar, 2003 yilinda 8 milyar dolar, 2004 yilinda
ise 15 milyar dolar seviyelerine ¢ikarak dig borglanmayi olumsuz yonde
etkilemigtir. Tarkiye 2004 yilinda ise 23,3 milyar dolari anapara ve 7,1
milyar dolari faiz olmak Uzere toplam 30,4 milyar dolar dig borg servisi

gercgeklestirmigtir.

Dunya Bankasi, Ulkeleri bor¢ yuklu yonunden yararlanarak Ug¢
kategoride siniflandirmaktadir. Buna gore ulkenin dis bor¢ servisinin cari
degerinin GSMH’ya orani %80’den fazla olmasi halinde s6z konusu Ulke
asiri borglu llke kategorisine girmektedir. Bu oraninin %80’den kiguk ve
%48’den buyuk olmasi durumunda o Ulke orta derecede borglu lilke
kategorisine girmektedir. Eger oran %48'den kuguk ise bu sefer uUlke diisik
derecede borglu lilke kategorisinde degerlendiriimektedir. Dinya bankasinin
bu kriterlerini g6z 6nune aldigimizda, Turkiye 2004 yilina ait %54,1’lik bir Dis
Bor¢/GSMH oranina sahip olmasindan dolay! orta derecede bor¢lu Ulke

kategorisinde degerlendiriimektedir.
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4.2. MODELDE YER ALAN DEGISKENLER VE VERI

SETI

Ulke riski analizlerinde kullanilmak iizere bazi ampirik yoéntemler
gelistirilmigtir. Bu yontemler borglu ulkenin borglarini geri 6deyememe
durumunu agiklamaya yénelik ekonometri modellerini icermektedir.?® Bu
amagla kurulabilecek bir model ulke riskini Olgtugu kabul ederken dig borcu
geri 6deyememe degiskeni diger ekonomik degiskenlerin bir fonksiyonu

olarak tanimlar.

Burada yapilan g¢alismada logit analizi kullaniimistir. Bunun nedeni
ampirik yaklasimlar igerisinde Logit modelini kullanan g¢alismalarin en énemli
yeri olusturmasi ve ilgilenilen olayin ortaya c¢ikma olasiliklarinin
belirlenebilecegini gostermesidir. Logit modelinin yaygin kullaniminda en
onemli gerek¢ce bu modelin binom dagilimli bagimh degisken kullanmasi
nedeniyle pratik olmalaridir. Dis bor¢ servis guglikleri eger borg ertelemeleri
ile aciklaniyorsa, bir bor¢lunun édemelerini yapip yapmamasi gibi iki sonuglu
bir olayin modellenmesi igin olusturulan Logit tahmin teknigi en uygun
tekniktir. Dolayisiyla bir ulkenin, miktari ne olursa olsun, verilen bir yil
icersinde bor¢ servis ertelemesi yapmasi 1, yapmamasi ise 0 degeri ile ifade
edilirse, Logit modelleri etkin ve sapmasizdir. Bu model ile geri ddeyememe
durumunu etkileyen ekonomik degigkenlerin tespitine calisiimaktadir.
Literatirde genellikle geri 6deyememe durumu, dis borglardan dogan
taahhutleri yerine getirmeyi reddetme durumu ile bagdastirilmaktadir. Ancak
pratikte bu durumlara oldukga az rastlanmaktadir. Geri 6deyememe
durumunun tanimi geregi ortaya ¢ikan veri probleminden dolay (kantitatif bir
olay olmamasindan), bagimh degiskenin yerini tutabilecek bir kukla degisken
bulunmasi gerekmektedir. Bunun igin de kullanilabilecek en anlamli
degiskenin “dis borg ertelemesi” oldugu dusunulmektedir. Bagiml degiskenin

kukla degisken oldugu bu modelde degiskenimiz iki veya daha fazla deger

% Shelagh A. HEFFERMAN, Sovereign Risk Analysis, Ailen and Unwin Inc., London, 1986, p.32
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alabilmektedir. Ancak bizim modelimizde yalnizca 0 ve 1 degerini
alabilmektedir. Bu nedenle de bagimli degisken ikili (dikotomus) degisken
olmaktadir. Kurulan modelde acgiklanmaya calisilan Z; dig borcu geri
0deyememe durumuna iliskin olasiliklari tahmin etmektir. Bu olasilik degerleri
de geri ddeyememe degiskenini etkileyen iktisadi degiskenler araciligiyla

bulunabilmektedir.

0 dis borg ertelemesinin olmadigi durumlar

I
A

Z
1 dig borg ertelemesinin oldugu durumlar

Olusturulacak denklem modeli ise asagidaki gibi kurulacaktir.

Z,=a+ Py, +u, (4.1)

Esitlik (4.1)'de Z; bagiml degigkeni, X; agiklayici degiskenleri ve p;ise

hata terimini gostermektedir.

Modelimiz 1964 ile 2004 yillarini kapsamaktadir. Dolayisiyla gozlem
sayimiz 41 olmaktadir. Turkiye Cumhuriyeti 1964-2004 yillar1 arasinda dort
kez (1965, 1978, 1979, 1980 yillarinda olmak Uzere) dis bor¢ ertelemesine
gitmigstir. Bu yuzden bagimli degisken degerleri borg ertelemesi olan yillar igin

"1”, diger yillar icin “0” deg@eri almaktadir.

(4.1) numarali modelde genel olarak X; ile gosterilen aciklayici

degiskenler literatirde bu amagla yapilan ¢calismalardan hareketle,
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e ihracat/GSMH (XY),

e Dis Borg Stoku/ihracat (DX),

e Net Uluslararasi Rezervler/ithalat (RM),
e Net Uluslararasi Rezervler/GSMH (RY),
e Dis Bor¢ Stoku/GSMH (DY),

o ithalat/GSMH (MY),

e Dis Borg Servisi/ihracat (SX)

olarak belirlenmigtir.Tablo 34'de ise bu degiskenlere ait yuzde degerler

verilmigtir.

ihracatin  GSMH’ya orani  (XY) genel olarak ekonominin disa
acikhginin bir ifadesi olarak kullaniimaktadir. Ayrica milli gelir igerisindeki
doviz cinsi gelirlerin etkisini yansitmaktadir. Bu degigkenle bagiml degisken

arasinda negatif bir iliski beklenmektedir.

Diger bir degisken de dis borg stokunun ihracata oranidir (DX). Bu
degiskenin paydasinda ihracat gelirleri yer almaktadir. Ancak payinda ise, dis
bor¢ stoku bulunmaktadir. Borg servis orani, Ulkenin acil veya bagka bir
deyisle kisa donemde ortaya c¢ikabilecek gucluklerini belirlerken, dis borg
stokunun ihracata orani Ulkenin taahhdtlerinin uzun donemli  etkilerini

Olgcmede faydali olabilir.

Net uluslararasi rezervlerin ithalata orani (RM) ise kisa donem likidite
problemlerinin bir gostergesidir ve ihracat gelirlerinde beklenmedik dususlerin
yasanmas! durumunda, ithalatin ne oranda Kkarsilanabilecegini belirler.
Dolayisiyla bagimli degigkenle uluslararasi rezervlerin ithalata orani arasinda

negatif bir iligski beklenmektedir.



Tablo 34: Modelde Yeralan Degiskenlere Ait Yuzde Degerler

YIL
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

XY
5,49
4,88
4,67
2,75
2,48
2,87
3,65
3,89
4,6
3,95
2,95
3,65
2,86
3,42
2,77
4,26
6,58
8,95
9,2
1,7
1,7
9,8
11,6
12,8
10,7
8,5
8,9
9,2
8,4
13,8
12,6
12,6
13,5
13,1
14,2
13,8
21,7
19,8
19,7
21

DX
227
234
246
302
313
321
322
259
201
189
232
215
275
295
437
455
307
280
321
290
320
430
397
349
359
378
371
378
439
362
339
341
321
358
387
427
363
364
308
256

RM
10,09
3,48
6,51
5,18
21,12
42,41
63,88
83,94
97,79
42,59
21,25
19,32
9,44
13,26
11,23
12,37
11,36
13,42
22,6
32,4
28,9
39,1
36,8
44,8
58,8
51,1
58,2
66,7
60,4
71,0
65,3
57,2
55,9
64,2
83,0
62,7
72,9
73,8
64,8
58,3

DY
12,44
11,41
11,51
8,32
7,75
9,22
11,73
10,06
9,27
7,47
6,86
7,85
7,87
10,1
12,1
19,34
20,21
25,06
29,6
34,0
37,4
42,0
46,1
44,8
38,4
32,2
33,2
34,6
37,0
49,6
43,1
42,9
43,3
46,8
54,9
59,0
79,0
72,2
60,8
54,0

SX
39,44
29,79
24,66
25,89
27,18
33,9
28,17
34,29
15,37
14,99
17,72
15,93
24,56
15,87
19,2
6,84
9,62
10,48
66,9
52,3
53,0
62,8
54,1
61,4
61,8
56,3
55,6
59,3
53,6
55,2
55,0
49,2
47,3
61,2
68,9
79,0
78,6
79,4
58,8
48,3

MYy
6,77
7,13
6,13
4,23

3,7
4,62
6,31
6,87
7,29
9,73
9,99
9,55
9,46
6,88

6,2
11,56
12,49
13,77
14,8
17,7
16,6
14,5
16,1
15,8
14,5
14,6
13,8
14,2
16,2
17,7
20,8
23,6
25,0
22,3
21,7
27,1
27,9
27,6
28,9
32,5

RY
0,68
0,25
0,4
0,22
0,78
1,96
4,03
5,76
7,13
4,14
2,12
1,85
0,89
0,91
0,7
1,43
1,42
1,85
3.4
5,8
4,9
57
6,06
7.1
8,6
7,5
8,1
9,6
9,99
12,4
13,7
13,5
14,1
14,2
18,2
17,07
20,7
21
18,7
18,9

Kaynak: Hazine Miistesarligi istatistik Yilligi, Cesitli Yillar
Merkez Bankasi Yillik Raporlari, Cesitli Yillar
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Net uluslararasi rezervlerin GSMH’ya orani (RY) Ulkenin cari tretimi ile
rezervlerinin seviyesi arasindaki iligskiyi belirler ve bu oran yukseldikge dig

bor¢ geri 6demesi ile ilgili problemlerin ortaya ¢ikma olasiligi artar.

Dis borg stokunun GSMH’ya orani (DY) Ulkenin cari Gretimi Gzerindeki
dig borg ile ilgili alacaklari belirler. Oran yukseldikge dis borcu geri

0deyememe olasiligi artar.

Dis borg¢ servisinin ihracata orani (SX) dis bor¢ ana para ve faiz
O0demelerinin ihracata oranidir. Dig borg servis orani, dis bor¢ anapara ve faiz
O0demeleri tarafindan emilen ihracat gelirlerini belirler. Bu oranla bagimli
degisken arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir. Bunun da nedeni Ulkenin
ihracat gelirlerindeki ani bir dusugun dis borg¢lari 6demede zorlanmasina

neden olacagidir.

Son olarak, ithalatin GSMH’ya orani (MY) Uulkenin dis bor¢ servisi
guglukleriyle karsilagsmasi durumunda ithalatini kisitladiginda, milli gelirin ne
sekilde etkilenecedini acgiklamak amaciyla kullanilabilir. Bu oran yukseldikge,
bor¢ erteleme olasiligi da ylkselir. CUnkl bu oranin ylksek olmasi ayni
zamanda Uulkenin ekonomik buyumesinin ve udretimini surdurebilmesinin

onemli boyutlarda ithalata bagh oldugu anlamina gelmektedir.

4.3. BULGULAR

Yedi aciklayici degiskenli modelde, agiklayici degiskenler arasinda
¢oklu dogrusal baglanti sorununun tespit edilmesi ve ciddi boyutta olmasi
nedeniyle degiskenlere ait parametre tahminlerinin isareti beklentilere uygun
cikmamistir. Coklu baglanti sorununa neden olan degiskenler tespit edilip
modelden dislanmig ancak yine de model beklentileri karsilamamistir. Bu

nedenle yedi degiskeni Z; bagimh degiskenini agiklamak Uzere teker teker
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modeller kurulmus ve beklentilere uygun cevap veren degiskenler tespit

edilmistir. Bu degiskenler,

Dis borglarin ihracata orani (DX)
ihracatin GSMH’ya orani (XY)
Net uluslararasi rezervlerin ithalata orani (RM)

Net uluslararasi rezervlerin GSMH’ya orani (RY)'dir.

Ancak bu degiskenlerin agiklayici degisken olarak alindigi modelde de
beklentiler kargilanamamistir. Bu amacla Xiye giren bu degigkenlere ait
bilgiyi bir araya getirmenin Zyi aciklayip aciklamadigi arastiriimak
istenmistir. Ancak DX degdiskeninin bagimli degisken ile pozitif yonla bir
iliskiye sahip olmasi ve diger U¢ degiskenin negatif yonli bir iliskiye sahip
olmalari nedeniyle XY, RM ve RY degiskenlerinin birlikte olusturuldugu yeni
degisken, endeks olarak degerlendirilmistir. Endeks olarak adlandirilan yeni
degisken, bu U¢ degiskene belirli agirliklar verilerek agirlikh toplamlari olarak
tanimlanmistir. Bu dort degiskene ait agirliklar cok degigkenli istatistik
yontemlerinden olan “Temel Bilesenler Analizi” ile tespit edilmigtir. Buna gore

tahmin edilen model;

Z

t

= a+ PEND + , (4.2)

seklindedir. Bu modelin logit model olarak tahmin sonuglari asagidaki gibidir.

Zi = 0,749 - 0,111 END; (4.3)

z (0,584)  (-1,555)
p (0,559)  (0,120)

Uc degiskenin de icinde bulundugu bir endeks degeri olusturmak

suretiyle kurulan Logit modelden elde edilen parametre tahminlerinin
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olabilirlik oran degeri 9,35 olup p degeri 0,002 olarak bulunmustur. Bu da
modelin  tumayle anlamh oldugunu ima etmektedir. Ayrica model i¢in z
istatistikleri ya da sifir hipotezinin reddedilmesinin en  kiguk anlamlilik
dizeyini gosteren p(olasilik) degerlerine bakildiginda istatiksel olarak anlaml
olmadidi sonucuna varilmistir. Ancak B katsayisi icin p degeri 0,12 olarak
tahmin edilmigtir. Bu da istatistiki arastirmalarda kullanilan %10 duzeyinden
¢ok da uzak olmadigini ima ettiginden, yine de 8 katsayisinin istatiksel olarak

anlamli oldugunun soylenebildigine karar verilmigtir.

Elde edilen parametre tahminleri aligageldigimiz  regresyon
katsayilarindan farkli yorumlanmaktadir. Katsayilarin yorumlanmasinda
“bahis orani” kavramindan yararlanilir Buna goére endeks degerinin 1 birim
artmasi bahis oraninda ortalama olarak 0,111’'lik bir azalmaya neden
olmaktadir. Yani ihracatin GSMH’ya orani (XY), Net uluslararasi rezervlerin
ithalata orani (RM) ve Net uluslararasi rezervlerin GSMH’ya orani (RY)
degiskenlerinden olusan endeks degerindeki 1 birimlik artis Ulkenin borg
erteleme olasiliginin veya ulke riskinin 0,11 birim kadar azalmasina neden

olmaktadir.

Bu yontemle logit modeli katsayilarina gore Ulkenin dis borg erteleme
olasiliklari hesaplanabilir. Buna gore Turkiye'nin dig bor¢ erteleme oncesi

doénemler igin tahmin edilen olasiliklari Tablo 35’de 6zetlenmisgtir.

Tabloda Turkiye'nin dig borg ertelemesi yaptigr 1978, 1979 ve 1980
yillarindan onceki donemlerde dis borg erteleme olasilik degerlerinin arttigi
soylenebilir. Dikkat ¢eken diger bir husus 1980 6ncesi donemle 1980 sonrasi
dénem arasinda bir karsilastirma yapildiginda 1980 oncesi donemde borg
erteleme olasilik degerlerinin nispeten daha ylksek olduklari gértlmektedir.
Bu da Turkiye'nin 1980 sonrasi donemde izlemis oldugu ekonomi

politikalarina bagh oldugu ileri strulebilir.

Tabloya gore borg erteleme olasiliklari 1990l yillar boyunca %4 ve

%5’ler seviyesinde seyretmisken, 90’li vyillarin sonuna dogru olasilik
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degerlerinde azalis tespit edilmistir. 2000-2002 yillari boyunca ¢ok dusuk
degerde olan bor¢ erteleme olasiliklari gunimuze dogru tekrar artisa
gectigi gorulmektedir. Bu da bize ¢ok sinirli da olsa ulke risklilik dizeyinin
artmakta oldugu izlenimini vermektedir. Fakat gegcmis yillarla kiyaslandiginda

bu seviyelerin dnemli bir risk unsuru tagimadigi soylenebilir.

Tablo 35:Logit Modele Gore Dig Borg Erteleme Olasiliklari

Dénem f(P) Donem f(P)
1965 0,247 1985 0,081
1966 0,271 1986 0,037
1967 0,265 1987 0,046
1968 0,22 1988 0,052
1969 0,188 1989 0,048
1970 0,143 1990 0,053
1971 0,12 1991 0,052
1972 0,135 1992 0,043
1973 0,187 1993 0,033
1974 0,285 1994 0,036
1975 0,272 1995 0,045
1976 0,297 1996 0,049
1977 0,233 1997 0,054
1978 0,222 1998 0,036
1979 0,11 1999 0,021
1980 0,096 2000 0,017
1981 0,189 2001 0,016
1982 0,194 2002 0,002
1983 0,086 2003 0,035

1984 0,095 2004 0,055
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Sekil 3'de Turkiye’'nin Ulke riskini dolayisiyla da dis borg erteleme
olasiligini ya da geri 6deme kabiliyetini etkileyebilecek faktorler belirtilmistir.
Bu seklin agiklanmasi ile birlikte Ulke riskine neden olabilecek etkenin hangi

durumlarda etkisinin azalacagi belirtilecektir.

Sekil 3:Ulke Riski ve Nedeni Arasindaki iligki

TETIKLEME ULKE RISKi

>

(CARI ACIK) (GERi ODEME KABILIYETI)
KIRILGANLIK

e Yapisal uyum politikalari
e Makroekonomik temeller

e Verimlilik

GUVENILIRLIK
e Finanse Edilebilirlik

e Cari agigin surdurulebilirligi

BEKLENTI

e Cipa (Ornegin; uluslararasi konjonktir ve Yeni Geligen Piyasalar igindeki yeri)

Kaynak: Yigidim 2006’dan esinlenerek tarafimizca hazirlanmistir.

1970’li yillardaki petrol fiyatlarindaki artis tetiklemeye o6rnek olarak
verilebilir. 1970’lerde petrol fiyatlarindaki ani ve yuksek oranlh artiglar Turkiye
gibi petrol ithal eden gelismekte olan Ulkelerin cari agiklarinin olugsmasina ya
da cari acgiklarinin artmasina neden olmustur. Cari aciktaki bu artiglar
ulkelerin dis borglarini geri 6deyebilme kabiliyetini azaltmis ve Ulke riskini
artirmistir. Oysa petrol fiyatlarinda 1990(I. Koérfez Krizi), 1999 (OPEC
Toplantisi), 2001 (Afganistan Savasi), 2003 (lrak Savasi) ve gunumuzde
g6zlenen petrol fiyatlarindaki artis 1970’lerdeki gibi dis bor¢ geri 6deme

riskini artirici bir riske donismemistir. Buna sebep olarak kirilganliklarin




110

azalmasini gosterebiliriz. Ozellikle yapisal uyum politikalarina daha fazla
agirhk verilmesi, makro ekonomik temellerin belli bir duzeyde iyilesmesi ve
son yillarda gozlenen verimlilikteki artiglar kirilganliklarin azalmasinin

sebepleri arasinda gésterilebilir. %

Diger bir neden ise guvenilirlik kavrami ile agiklanabilir. Buradaki
guvenilirlikten kastedilen esas olarak cari acigin surduarulebilirligi ile ilgili
olarak Turkiye’nin yeni gelisen piyasalar icinde cari acgigin finanse
edilebilirligidir. Onceki bolimde de gérildigi lzere Turkiye tahvil ihraci
yoluyla borglanmasinda son Ug yilda giderek daha az risk primi 6deyerek cari
aciklarini zaman icerisinde daha kolay bir gekilde finanse edebildidi

soylenebilir.

Petrol fiyatlarinda 1980 Oncesindeki artigla gunumuazdeki artiglar
arasinda gosterdigi etkilerin farkli olmasina neden olabilecek Uglncu bir
sebep olarak da beklentilerdeki degisimleri gosterebiliriz. Cipa gelecekle ilgili
beklentileri belirlemede kontrol edilebilir ve/veya kontrol edilemeyen
O0gelerden bir kagidir. Gunumuzde ulke riskini etkileyebilecek temel ¢ipadan
birinin uluslararasi konjonktur, digerinin ise yeni gelisen piyasalar iginde

Tarkiye’'nin yeri olarak soyleyebiliriz.

0 Robert BARSKY, “0Oil and The Macroeconomy Since The 1970s”, National Bureau of Economic
Research Working Paper 2004:23-24.
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SONUG

Gelismekte olan Ulkelerin surekli olarak artan fon ihtiyaglari dinya
piyasalarinda yeni egilimler meydana getirmigtir. Ozellikle az geligsmis
ulkelerin borg erteleme (rescheduling) istekleri uluslararasi kredi

piyasalarinda ulke riskini 6n plana ¢ikarmistir.

Ulke riski sinir 6tesi kredi iliskisinde, kredi acilan lilkede meydana
gelebilecek bazi olaylar neticesinde zarara ugrama olasihigl seklinde
tanimlanir. Ekonomik, siyasi ve politik faktorler Glke riskini belirleyen

etmenlerdir.

Uluslararasi piyasalarda verilen kredilerin 6denmesindeki belirsizlik
ulke riskinin esas kaynagini olusturdugundan, ulke riski kredi verilen tlkenin
yukumlaluklerini yerine getirme istegi (politik risk) ve yukumluluklerini yerine
getirebilme kabiliyeti (ekonomik risk) olarak ortaya ¢ikmaktadir. Politik risk
ulke hukUmetinin politikalari sonucu yapilan yatirimlar veya nakit akimlarinda
meydana gelen degisimlerdir. Savaslar, askeri darbeler, i¢ ayaklanmalar,
ulkedeki sosyal sinif dengesizlikleri, gelir dagihmindaki bozukluklar, fikir ve
ideolojik ayriliklar ile bunlara iliskin eylemler, ekonomik sartlar v.b. faktorler
politik riski meydana getirmektedir. Ekonomik risk ise, Ulke hikimeti veya
ulkede faaliyet gosteren kurumlarin meydana getirdikleri nakit akimlari
sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Bu risk, hukimet veya kuruluslarin borglarini
zamaninda 6dememesi, bor¢ ertelemesi, teknik gecikme, veya borca ait

yapilan yeni 6deme plani seklinde ortaya cikar.

Ulkelere ait risk dizeylerini gdsteren derecelendirmeler Moody’s,
Standard&Poor’s, Duff&Phelps gibi uluslararasi kredi derecelendirme
sirketleri tarafindan yapilmaktadir. Derecelendirme sirketleri tarafindan ulke
riski belirlenirken; Ulkenin politik durumu, kurumsal iligkileri, endustriyel
Ozellikleri, ekonomik durumu, hukumetin politikalarinda verdigi oncelikler ve

bunlara ulagsmak igin kullandig! araglar, para ve maliye politikalari, dig ticari
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durumu, baslica ticaret yapilan Ulkeler, fiyat hareketleri, Gcretler, verimlilik,
gelir dagilimi, sermaye hareketleri, piyasa mudahaleleri, altin ve ddviz rezervi
ve rezerv hareketleri gibi konulari esas alinarak bir sdre¢ igerisinde
degerlendirilir. Ulkelere ait derecelendirmelerde derecelendirme sirketleri
sonuclari AAA, BB, C gibi sembollerle ifade ederek aciklamaktadirlar. Bu
semboller ulkelerin icinde bulunduklari ekonomik yapiyi ifade edici yorumlar

icermektedir.

Derecelendirme sirketlerinden bagka ulke risk analizi yapan kuruluslar
da mevcuttur. Bunlar, Business Environment Risk Intelligence (BERI),
International Country Risk Guide (ICRG), “The Institutional Investor” ve “The

Euromoney” gibi kuruluglardir.

Ulke riskinin 6lglimesine iliskin yaklagimlar, ticari bankalarin sinir
otesi kredi verme faaliyetleri ¢ok yogun oldugu yillarda, 6zellikle 1970’li
yillarin baglarinda ve ortasinda gelistirilmistir. Ulke riski (izerinde literatiirde
genellikle 4 cgesit sistem tipi tanimlanmistir. Bunlar tamamen kalitatif (nitel)
yontemler, yapisallagtiriimig kalitatif yontemler, kontrol listesi (cehecklist) ve
diger kantitatif yontemler seklindedir. Tam kalitatif sistemler temel olarak bir
ulkenin analitik iceriginin Ulkeden Ulkeye degistigi, sabit olmayan bir
formattaki degerlendirme raporundan olusmaktadir. Tum  Glkelere
uygulanacak  kesin bir analiz cergevesinin olmamasi kargilikli Ulke
karsilastiriimasini imkansiz kilmaktadir. Ustelik bu degerlendirme sistemleri
gelecekten ziyade geriye donluk olma egilimindedir. Yapisallastiriimis kalitatif
sistemler, iyi tanimlanmis olan ve genellikle bazi istatistiksel analiz gesitlerini
iceren standartlastirlmig bir bicime goére ulke raporlarini meydana
getirmektedir. Kontrol listesi (checklist) yontemi karakterine goére kantitatif
sistemdir. Bu sistem bankanin ilgili oldugu tim bor¢lu Ulkeler i¢in derlenen
ekonomik, finansal, sosyal ve politik indikatorler setinden meydana
gelmektedir. Son olarak diger kantitatif sistemler Ulke  riski

degerlendirmesinde ekonometrik ve diger istatistiksel metodlari icermektedir.
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Bu tekniklerin bir Glkenin kredibilitesinin saptanmasinda en objektif,

sistematik ve kargilastiriimali yolu sunduguna inaniimaktadir.

Ulke riskinin belirlenmesinden sonra verilen kredi notunun ilgili tilkede
ne gibi etkiler meydana getirebilecegi hususu o Ulke i¢in dnemlidir. Ozellikle
ulke hukumetlerinin uyguladigi makro-ekonomik politikalar, mali kurumlar ve
ulkede faaliyet gdsteren yabanci yatirnmcilar agisindan verilen Ulke riski
baylk 6nem arz etmektedir. Politik istikrarin saglandigi ve serbest piyasa
ekonomisinin olustugu Ulkelerde ekonominin reel olarak buyumesi, ulkenin i¢
ve dig yatinmlara elverigli hale getiriimesi ile mumkuinduar. Dig yatirnmlar ise
tlkenin derecelendirme kuruluglarindan aldigi notlara baglidir. Ulkede politik
istikrarin saglanmasi, yatirmlarin arttirilmasi, GSMH’nin yukseltiimesi ve
yabanci sermaye icin ulkenin elverigli bir duruma getirilmesi alinacak yuksek

ulke kredi notu ile mimkindur.

Ulkelerin kredi notu ve bu kredi notunun seyri ayni zamanda hem
devlet tahvillerinin fiyatlanmasinda hem de bu tahvillerin spread’lerindeki
degisikliklerde belirleyici olmaktadir. Kredi notunda yukselme beklenen
ulkelerin devlet tahvillerinin spread’leri azalabilmekte dolayisiyla Ulke
borglanma kosullari daha elverisli hale gelebilmektedir. Ulke kendisine
yapilan derecelendirme ile, faiz oranlarinin riske gore farkhlastigi, borglanma
kalemlerinin kolaylastigi ve gesitli dengelerin kuruldugu bir yapiya kavusmus

olur.

Ulkenin risk seviyesinin bdylesine 6nemli oldugu bir ekonomik
sistemde ulkemizle ilgili olarak model kurma ihtiyaci dogmaktadir. Ampirik
yaklasimlar igerisinde logit modelini kullanan c¢alismalarin en 6nemli yeri
olusturmasi nedeniyle galismada logit analizi kullaniimistir. Bu model ile geri
odeyememe durumunu etkileyen ekonomik degiskenlerin  tespitine
calisiimaktadir. Modelin sonucuna gore, ihracatin GSMH’ya orani (XY), net
uluslararasi rezervlerin ithalata orani (RM) ve net uluslararasi rezervlerin
GSMH’ya orani (RY) kurulan modelde Turkiye i¢in en anlamli agiklayici

degiskenler olarak bulunmustur. Buna gore Turkiye'nin ulke risk seviyesine
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en c¢cok etki eden degigkenler yukarida sayilan degigkenler olmaktadir.
Dolayisiyla dlkenin  kredi notunun spekulatif duzeylerden yatirm
yapilabilecek seviyelere c¢ikariimasi igin bu degiskenlerin daha olumlu
dizeylere cekilmesi gerekmektedir. Derecelendirme kuruluglarinin vermis

oldugu notlarin daha da iyilestiriimesi igin kisa vadede yapilmasi gerekenleri

o GSMH'y1 suratli ve istikrarli bir sekilde arttirmak

° ihracati hizl ve siratli bir sekilde arttirmak
. ithalat artigini yavaglatmak
o Cari acigin baylimesini dnlemek

olarak siralayabiliriz. Bunu igin de kisa, orta ve uzun vadeli ekonomik
politikalara ihtiya¢ vardir. Aksi halde Turkiye ekonomisi bugtinkinden daha

zor sartlarda bir borglanma yoluna gitmek zorunda kalacaktir.
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OZET

Uluslararasi  sermayenin rahat¢ca dolasabildigi dinya ekonomisi
icerisinde, Ulkelerin birbirleriyle olan iligkileri dunya ulkeleri iginde
bulunduklari yere baghdir. Ozellikle dinya capindaki gelismelere ve
uluslararasi sermaye akimlarina 6nemli Ol¢lide etki edebilecek gugteki
ulkelerin diger ulkelerle olan iligskilerde s6z sahibi oldugu bilinen bir gergektir.
GuUnumuz dunyasinda Ulkelerin gugld olup olmadiginin belirlenmesi askeri
gucgten ziyade ekonomik ve politik gu¢ olarak degerlendiriimektedir.
Ekonomik ve politik gucin degerlendiriimesinde cesitli kistaslar vardir. Bunlar
arasinda en oOnemlisi Ulkelerin risklilik dizeyini gosteren kredi notlardir.
Ulkelerin almis olduklari kredi notlari o llkenin ekonomik, politik ve sosyal
yapisindan hareketle belirlendigi i¢in Ulkelerin iginde bulunduklari durumu

ifade etmede kullanilan en iyi aragtir.

Gunumuzde Ulkeler birbirleri ile olan finansal iligkilerini kargi tlkelerin
almis olduklari kredi notuna gore degerlendirmektedirler. Dunyada diga
kapali Ulkelerin yikildigi, serbest piyasa ekonomisinin dnem kazandigi bir
donemde, Ulkelerin birbirleriyle olan iligkilerinde s6z sahibi olmalari ve
guvenirliklerinin yUksek olmasi gerekliligi, yani Ulke riskinin dusuklugu, artik
herkes tarafindan bilinen bir gergektir. Bu calismada Ulke riski ele alinmis ve
ulke riskinin nasil Olguldugu ve Turkiye’'nin Ulke risklilik durumunda hangi

konumda oldugu Uzerinde durulmustur.
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ABSTRACT

In the world of economy which international capital can flow easily, the
relationship among countries depends on their position each other.
Especially, it is known that the countries which effect to a great degree
happenings and international capital flows in the world arena. In our world,
determining powerty of countries is assumed as economic and politic power
rather than military power. There are some various criterion in the
determining economic and politic power. Among them, the most important
one is credit scores which shows level of risk of the countries. Credit scores
given countries are quantified through economic, politic and social structure.
So, the credit scores are the best method expressed stuation of countries.

Today, countries have evaluated the finacial relationshipamong them
according to other countries that given credit scores. In the period that
countries which have close economy lost their credibility and free market
economy become more important. It is clear that necessity of high credibility,

that is low country risk, is the main problem.

In this study country risk was researched, and, it is evaluated that how
country risk is measured and where Turkey is from the point of view country

risk.



