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Gunumuzde finansal piyasalar, ekonomiler ve ticaret uluslararasi diizeyde
entegre olmus durumdadir. Kiresellesme denilen bu olgu, iktisadi faktorlerin
hareketliligini de arttirnugtir. Dinamik gelismelerin yagsandigi ginimiz finans

diinyasinda uluslararasi sermaye hareketleri de ¢ok buiyiik 6nem kazanmistir.

Kiiresellesmenin artmasi, uluslararast sermaye hareketlerini gergeklestiren
oyunculart da ¢ok sayida riskle karst karsiya getirmektedir. Yatirimcilar ve borg
verenler, uluslararas: diizeyde gergeklestirmeyi disundiikleri finansal islemlerinin ne
Olgide riskli oldugunu bilmek isterler. Kredi derecelendirme kuruluglari yada diger
ifadesiyle rating kuruluslari, yatirnmcilarin ve borg¢ verenlerin ihtiya¢g duyduklari bu
bilgiyi saglarlar. Profesyonel kadrolardan olusan kredi derecelendirme kuruluslarinin
yaptiklart degerlendirme, uluslararas: diizeyde yatirim yapma ve bor¢ verme kararlarim

ve bunlarin maliyetlerini 6nemli 6lciide etkilemektedir.

Birinci bolimde ulkeler agisindan, kredi ve risk kavramlari ve bu risklerin
ortaya ¢itkma nedenleri incelendikten sonra, ikinci bolimde kredi derecelendirme
kuruluglart ve bu kuruluslarin risk degerlendirme yontemler: ayrintii olarak ele

alimmustir.
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14 yillik bir rating ge¢misine sahip olan Turkiye, tginci bélimde ele
alimnistir. Bu cer¢evede Tuarkiye’nin @lmig oldugu notlar, kredi derecclendirme
kuruluslar tarafindan verilmig olan bu noilarin gerekgeleri ve ana hatlariyla i iirkiye’nin

bu notlart almasina neden olan ekonomik durumu dénemsel olarak ele alinmistir.
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Nowadays, financial markets, economies and trade are integrated in the
international level. This phenomenon said globalisation has increased mobility of
economic factors. International capital markets have a great important in the current

finance world where dinamic improvements carry out.

Because of increasing the globalisation, players who carry out international
capital movements meet many risks as well. Investors and lenders want to know that
how much financial affairs have risk in international level. Well, credit rating agencies
provide this information that investors and lenders need it. The evaulation of credit
rating agencies conéisting of professional staffs affects significantly decisions of

investing and lending in the international level and their costs.

In terms of countries, the concept of credit and risk and reasons of these risks
have been studied in the first section. Then, principal rating agencies and their methods

of risk evaulation have been studied in detail.

Turkey having rating history of 14 years has been considered in third section. In
this frame, Turkey’s past rating grades, reasons of these grades given by credit rating

agencies and periodically Turkey’s past economic conditions have been evaulated.
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GIRIS

Uluslararasi yatirimeilar ve borg verenler igin, yapacaklari isicmlerin ne olgiide
risk unsuru tasidiginmi bilme istegi, uluslararast kredi derecelendirme kuruluslari
tarafindan karsllanrﬁaktadlr. Uluslararast kredi derecelendirme kuruluslari profesyonel
kadrolardan olustugu 1¢in, yatinmcilarin ve borg verenlerin yapacagi bireysel

aragtirmalardan daha saglikli sonuclar elde etmektedirler.

Ulke kredi derecelendirmesi yapmak, herhangi bir kurum ya da kurulusun
derecelendirmesini yapmaktan ¢ok daha zor ve karmagiktir. Ulkenin kredi notu analiz
edilirken yapilan makro yaklasimlar bir ¢ok degiskeni i¢ine almaktadir. Ulkenin almug

oldugu not, s6z konusu tlkedeki biitiin kurum ve kuruluslari etkilemektedir.

Uluslararas: kredi derecelendirme kuruluglarinin sistematik degerlendirmeler
sonucunda aglkladlklan not, ayni zamanda notu agiklanan iilke ya da kurum icin iyi
veya koti yonde reklam olmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslar: tarafindan olumlu
not alan ulkeller ve kurumlar, uluslararasi piyasalarda daha kolay borglanabilmekte ve
yabanci yatirimeilan Ulkelerine daha kolay ¢ekebilmektedirler. Tabi bu durumun tersi
de aynen gecerlidir; kredi derecelendirme kuruluglar: tarafindan olumlu not alamayan
lilkeler, s6z konusu derecelendirme kuruluslari tarafindan almis olduklari notlar
aciklandiktan sonra potansiyel yatirimcilarin, yatirim kararlarini konsolide etmesinden
dolay1 daha olumsui bir tabloyla karsilagmaktadirlar; olumsuz not, yatirimceiyr kuskuya
disurar. Kisacast kredi notunun yatirimeiyr aydinlatma mekanizmast oldugundan
dolayi, ekonomik anlamda kredi notunun hem olumlu hem de olumsuz yonde

hizlandiran roli vardir.

Genel olarak:; iki kategoriye ayrilan not sistemleri, her bir aralikta ya da her bir
harfte, ilgili iilkenin meveut ve gelecekteki ekonomik ve politik durumunu ifade eder.
Kendi i¢cinde kategorize olmus olan bu sistematik yaklasim, farkli degerleri, farkli ifade

ile gosterir.



BIRINCI BOLU
KREDI DEG:RLILiGI, RISK TURLERI ve KREDIBILITENIN OLCULMESI

1.  KREDIi DEGERLILIGI KAVRAMI

Kredi degerliligi, yani kredibilite, fon arz edenlerin (sirket, devlet gibi) ihrag
ettikleri borg niteligindeki menkul kiymetlerin ( tahvil, finansman bonosu v.b. gibi)
anapara ve faizini vadesinde ve eksiksiz geri ddeme yeterliligine ne dlgiide sahip
olduklarini géstermék amaciyla bagimsiz kuruluslar tarafindan yapilan degerlendirme
sonucunun kategorik ifadesidir. Baska bir ifade ile fon arz edenlere yonelik olarak ,fon
talep edenleri kendi aralarinda geri 6deme gigleri agisindan siniflandiran sistemin

adidir.!

Eski Turkiye‘ Cumhuriyeti Merkez Bankasi Bagkani olan Gazi Ercel’e gore ise
kredibilite, basit anlamda verilen sdzin tutulmasidir ve kredibilitenin esasini, zaman
icindeki uygulalnalérln birikimi olusturmaktadir. Kredibilite ile ilgili en onemli
konulardan birisi, fulkelerin kendi kredibilitelerini satin alamayacaklaridir. Yine,

Ercel’e gore, kredibilite satin alinamaz, kiralanr.”

Kredi degerliﬁligini Olgme isine derecelendirme denilmektedir. Derecelendirme,
Sermaye Piyasasi Kﬁmlu’nun yayinlamig oldugu 21 Seri VIII, 31 No’lu Teblig’de,
ortakliklarin ve sermaye piyasast kurumlarinin risk durumlan ve 6deyebilirliliklerinin,
bor¢lulugu temsil feden sermaye piyasast araglarinin anapara, faiz ve benzeri
yikamlaliklerinin vadelerinde karsilanabilme riskinin, derecelendirme kuruluglar

tarafindan degerlendirilmesi ve siiflandiriimas: faaliyetidir ” seklinde tanimlanmustir.®

' Omer Veyscl Cahskan,i}(rcdi Derecelendirme Kuruluglari ve Risk Degerlendirme
Kriterleri(Ankara:Gazi Universitesi , L1.B.F..[2001]). s.2

* Gazi Ercel , Konugsmalar 2000(Ankara: TCMB, Ocak 2001), 5.31

*Halil Sunali , Ediz Uzman , Rating : Tiirkiye’deki Yasal
Diizenleme(www.makalem.com/Searcl/ArticleDetails.asp?7nARTICLE 1d=255. [2002])
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2. ULKE RISKI KAVRAM:

Risk, kisaca arzu edilmeycn sonuglarin meydana gelebilme ihtimalidir. Ulke
riski ise, “smirlar otesi kredi verme iliskilerinde kredi a¢ilan {ilkede meydana
gelebilecek bazi  olaylar sonucunda kayba ugrama olasihgl”  seklinde
tan1mlanmaktad1r44D§aha acik bir ifade ile ulke riski, “herhangi bir tlkenin ¢esitli
nedenlerden dolayi dis borglarint 6deyememesi ya da 6demek istememesi sonucunda
ortaya ¢ikan ve diger tim borglanma ve dis yatinmlarda karsilasilan genel risklerin
disinda kalan bir risk” olarak tanimlanmaktadir.’Baska bir tamimda da ilke riski, belirli
bir Glkenin borglularinin, normal bir borg iligkisindeki genel risklerin 6tesinde, bir ya da
birka¢ nedenden dolay:r dig yiukimliliklerini yerine getirememesi ya da getirmek
istememesi 6§eklindé ifade edilmistir. Bu nedenler, 6nemli sosyo-politik degisiklikler,
genig ¢apta bir salgin hastalik, deprem, dis ekonomik soklar gibi 6nceden tahmin
edilemeyen olaylardir. Dolayistyla, tlke riski degerlendirmesi yapmak, kesin sonuglar

elde edilebilen yani pozitif bir bilim degildir.’

Ulke riskini ek bir islem maliyeti olarak da nitelendirenler vardir. Dominik Egli,
tlke riskini, finansal piyasalarin globalizasyonunun oniindeki ciddi bir engel olarak

nitelendirmistir.®

Ulke riski; iilkelerin gelir durumu, uluslararasi rezervleri, politik ve ekonomik
istikrarlar;, bor¢ 6deme kapasiteleri gibi uluslararasi sermaye akimma etki eden
faktorler ile yakindan ilgili bir kavramdir ve uluslararast yatirimlara yonelik potansiyel

sonuglar dogurabilecek ekonomik, politik ve sosyal kosullardan kaynaklanan bitin

* Sudi Apak , Ulusiararasi Bankacilik-Finansal Sistemler (3.basim.Istanbul: Bilim Teknik Yayimnevi ,
1995), 5.56 ;

> Giiven Sevil, Risk Derecelendirmesi ve Arcelik A.S.’de Bir Uygulama (Yavinlanmanus Doktora Tezi
, Anadolu Universitesi Sosval Bilimler Enstitiisii , 1993), s.78

¢ swww.bis.ore/publ/bebsc122. pdf(Mart 2000)

" Ayni

¥ www.bis.org/publ/confer08n.pdf..(Mart 2000),5.275




: : 1 9 .. ey .. e .
riskler1 kapsamalradir.”"Bundan dolayi, dlke riski efe alinirken, tlke riskini olusturan

faktorlerin timiiniin gok 1y1 analiz edilmesi gerekmek:edir.

Risk, genei olarak, Sistematik Risk ve Sistematik Olamayan Risk olmak iizere
ikiye ayrilmaktadir. Sistematik Risk grubuna sektor ve firma riski gibi mikroekonomik
risk unsurlar1 girmektedir. Sistematik Olmayan Risk grubuna ise, politik istikrarsizliklar

ve makroekonomik dengesizlikler girmektedir. '

Ulke riski terimi, politik risk ve hiikiimet riski terimleriyle birlikte, cogu zaman
birbirlerinin yerine, kullamlmaktadlr. Bununla birlikte, tlke, riski kavrami bu diger iki
kavrami igine alir ve aslmda\ulke riski bu iki kavramm her birinden daha genis bir
anlama sahiptir. Ulke riski, tilkenin spesifik ekonomik, politik ve sosyal olaylarindan
dolay1 meydana gelebilecek kayiplarin olasiligim icerir. Bundan dolay: tiim politik
riskler tilke riskidir ancak tim tlke riskleri politik risk degildir. Hilkiimet riski, yabanct
hilkkimetlerden ya da hiikimet temsilcilerinden olan alacaklarin kaybedilmesi ihtimalini
icerir. Oysa politik risk, dogrudan yatirimlarin oldugu kadar 6zel alacaklarin da

kaybedilmesi ihtimalini icerir.""

1960’1 yillarin ikinci yarisinda azgeligmis tlkelerin hikiimetleri bor¢lanmak
lizere piyasaya c¢ikmalarindan sonra bankalar, hikiimetlerin borg¢ servislerini yerine
getirmelerinin bilyik 6lgiide ekonominin bir bitiin olarak performansina ve her seyden
onemlisi ad1 gegen éz gelismis ekonomilerin doviz geliri elde etme yeteneklerine bagh
oldugunu anladilar. Banka ve finans kurumlan “ hitktimet riski ” dedikleri yeni tip bir
risk faktori ile karst karsiya olduklarini anlamiglardi. Kisa siirede, kargt karsiya olunan
riskin sadece politik risk olmadigini ve borg verilen iilkenin gerek ekonomik gerekse
sosyal fakt('jrlerincej etkilendigi ortaya ¢ikti. Hikiimet riski kavrami, bankalar az

gelismis Ulkelerde ozel kesime kredi agmaya ve bunu devlet garantisi olmaksizin

? hitp://www.baskent.edu.tr/gurayk/finpazcuma.doc (24.12.2004)

0 as
1% Caligkan : 6n.ver., 5.4,

" Maurice D.Levi . International Finance (Third Edition ., New York: McGraw-Hill Book .Co. ,1996) ,
$.501



yapmaya basludiklarinda yetersiz kalmaya baglad:. Boylece 1970’11 yillarin ortalarinda

bugiinkii anlanmda ulke riski kavrami ortaya ¢ikmis oldu. '

Ulke riskini (Slusturan riskler bes grupta toplanabilir;

21 Politik Risk

Politik risk, yatirimlarin geri dontsini  etkileyebilen yasa ve tiiziklerde
degisiklik meydana gelmesidir."® Bir baska tanimda da, “politik risk; bir iilkedeki politik
karar veya olaylarin, yatinmcilarin para kaybetmelerine veya yatirimlardan
beklediklerinden daha az Olc¢iide para kazanmalarina neden olacak sekilde 6n plana
¢ikmas: ve yatirimlart etkilemesidir” seklinde tamimlanmaktadir.'* Bir iilkenin anayasast
ve onun uygulanma ?sekli arasindaki iligki politik riskin temel bir 6lgimini verir. Bazt
tilkelerde anayasa Vé onun yasal olarak uygulanmasina verilen 6nem yiksektir ve bu
durum hikiimete kredibilite saglar."® Politik risk analizi, politik olay ve durumlarin
uluslararasi i§ operasyonlart ve kazanglan iizerinde bir etki meydana getirme ihtimalini

belirlemeye ¢alisir. Eolitik riskin iki genel kaynagi sunlardur;'®

1- Rejimdeki 6nemli degisikliklerin ya da politik kaynakli onemli giddet

dereceleﬁinin degisik kombinasyonlarinin olugturdugu “politik dengesizlik”

2- Hukumetlerin mulkiyet, ¢aligma ve uluslararasi 1§ karliligimi kisitlayabilen

hareketlerinin bitiiniinii igeren “hiikiimet kisitlamalar1™!’

12 Apak, dn.ver. , 5.60

¥ M.Coskun Cangoz, C(lmp;lny Risk Management Under International Uncertanities(Ankara:T.C.
Hazine Miistesarligy Aragtirma ve Inceleme Dizisi 10, 1997),5.45

14 http://www.mu .edll.U/depanlllellts/ iibf/eee/113.pdf (26.12.2004)

'3 John B. Caoutte , Edward I.Altman and Paul Narayanan , Managing Credit Risk (USA:1998), 5.54
' Cangoz , bn.ver. , 5.46

7 Aymn, 5.46
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Uluslararast portfoy yatir:in analizlerinde politik risk Gi¢ yon!i: aragtirilmaktadir.
Bunlar, ilke riski, hiakamrani:k riski ve mikroekonomik riskiir. Politik riskin

belirlenmesi i¢in dncelikle bu riske etki eden faktorler belirlenmektedir.'®
Politik riskin belirlenmesinde farklt yontemler kullanilmaktadir. Bu yontemler
kalitatif ve kantitatif olmak Gzere ikiye ayrilir. Kantitatif yontemlerden bir tanesi ve en

genis ¢apta bilineni éu sekilde yapilmaktadir'®;

1- Gelecek yillarda hangi rejimler gugli olacak? Farkli rejim senaryolart

belirlenir ve her bir senaryonun ortaya ¢ikma thtimali tahmin edilir.

2- Asa@idakilerle ilgili her bir rejim senaryosunun etkisi ne olacak?

. Pblitik kargasa : Genel grevler, halk gosterisi, ayaklanma, teror,

3 gerilla hareketleri ve dig savaslar seklinde siddet olaylar1

o Uluslararasi islerle ilgili kisitlamalar: Adalet, bolgesel galigmalar,

vergileme, kamulastirma ve doviz kontrolleri ile 1lgili kisitlamalar

e Uluslararas:_ticaretle ilgili kisitlamalar: Tarife ve tarife dis1

~engeller, ihracat siibvansiyonlar1 ve ilkeye ihracat yapanlarin

‘ kargilastiklart 6deme giiclikleri

e Ekonomi Politikasi: Mali ve parasal kontroller, is kanunlart ve

- uluslararasi bor¢lanma uygulamalan

Ayrica, politﬂk riskin belirlenmesinde kullanilan baska bir yontem ise “ Delphi
Metodu”dur. Bu y{)ntemde ise, diizenlenmis anket sonuglarinin degerlendirilmesi

yapilarak ilkeler siniflandiriimaktadir.®

¥ Caliskan ; én.ver. ,5.46
19 Ay, 540

* Cahgkan , fn.ver.,s.4



2.2 Ekon. mik Risk (Transfer Riski)

Ulkenin borglarint 6deme kapasitesine bacii olarak ortaya ¢ikan ve iilke riskivin
ekonomik unsurunu; olusturan transfer riski, incclenen tlkenin 6zel borglari da dalul
olmak Uzere tim %d1$ bor¢larindan kaynaklamr.®' Yani, bor¢lu ilkenin odeme
yeteneksizligi nedéniyle dogacak =zarar tehlikesi ekonomik riskin kaynagini
olusturmaktadir. Ekbnomik risk unsuru, gelecekteki 6deme ve transfer yeteneginin
belirsizliginden kaynaklanabilmekte, genellikle doviz yetersizligi seklinde ortaya

¢ikmaktadir.”?

Transfer riski gesith istatistiki analizler yoluyla belirlenebilmektedir. Bunlardan

(14

en ¢ok kullanilam “ Logit Analizi”dir. Logit analiziyle, iilkenin gelecek dénemdeki
herhangi bir yilda 6deme guglugiine diigme olasiligr ve erteleme talebi tahmin edilmeye

¢alistimaktadir.”

Bir tilkenin erqlarlnl odeme kapasitesi toplam borglarin geri ddenmesine olanak
taniyacak dovizi kazanmasina ve/veya yeni borglar alabilmesine baglidir. Dolayistyla,
incelenen tlkenin oncelikle ihracat, ithalat, turizm gelirleri gibi doviz kazandirici ve
kaybettirict islemleﬁine bakilmasi ve doviz kazancini etkileyerek transfer riskinin
dogmasma neden olan tim ekonomik politik faktorlerin tek tek incelenmesi
gerekmektedir. Bu faktorler arasinda enflasyon, doviz kuru politikasi, izlenen ekonomi
politikalar1, borg olarak alinan yabanci kaynaklarin kullanim alanlari, dogal kaynaklar,
giimriik ve tiketim vergileri, dig borglarin yonetimi, sermaye hareketleri, dis ticaret
limitasyonlar, Urin fiyatlar, faiz oranlari, dogal felaketler, nakliyat ve piyasa kosullar
sayilabilir. Dis bor¢ saglamayr etkileyen faktorler ise yukaridakilerin yanisira ilke
ekonomisinin hacmi,; kisi bagina diigen milli gelir, AB gibi ekonomik gruplara tyelik**,

dis ticaret ve cari islemler agiklarinin GSMH igerisindeki payi, dis satim ve dig alimin

! Fatos Tugay , “Ulke Riski” , Bankacilar Dergisi , Yil:2 , Say1 :5, (1991), .33

*? Nivazi BERK , © Banl%acnh;fgm Disa Acilmas: ve Dis Kredi fliskileri” . Yap1 Kredi A.S. , Bankacilik
Arastirmalan Dizisi No:4 (1985), s.94

# Caligkan, on.ver.s.6

' Tugay . 6n.ver. , $.33



tilke ve mal bilesimi, IMF kot:iarimin kullaniima dereceleri, déviz rezervleri ve iilke

parasimn k011vertibi1itesi2°gibi kenular sayilabilir,

Transfer riski iginde gecen doviz kuru riski, yatirim yapan kisi veya kurulusun,
yabanci para birimleri tizerinden alacaklanmasi, bor¢lanmasi veya herhangi bir kiymete
yatirim yapmast durumunda ustlenilen risktir. Uluslararasi finans yatirimlarinda kur

riski asagidaki sekilde formiile edilebilir.

1+G(1)= (1‘ + G(s)) (1 + G(X))

Burada ; :
G(1) = Uluslararasi iGetiri
G(s) = Menkul kiymetin yabanc: iilkedeki getirisi

G(x) =Kur getirisid?ir.

Geligen borsalar icin doviz kuru ile arasinda siki bir iligki bulunan yurti¢i

enflasyon orani, yatirmetlar igin kur riskini olusturan ¢ok énemli bir nedendir.”

Uzun dénerrﬂi bor¢ 6deme kapasitest belirlenmeye c¢aligilirken, tlkenin borg
servis  kapasitesi, iilke ekonomisinin yonetimi ve basari durumu ile diger temel
ekonomik géstergelér dikkate alinmaktadir. Likidite kosullart analiz edilirken ise,
tlkenin uluslararast %rezervlerinin ithalat da dahil olmak lizere dig borglarini kargilama
kapasitesi incelenméktedir. Bunun i¢in de uluslararasi rezervler / ithalat, borg servisi /
ihracat oranlar1 ile rezervlerdeki azalmalara, borg servislerinin zamaninda yapilip
yapilmadigina, kulilamlan IMF ve Dinya Bankasi kredilerinin miktarlarina
bakilmaktadir. Logit analizi ozellikle bankalar tarafindan yogun bir gekilde

kullaniimaktadir. %’

** Nevin YORUK , Ulke Riski ve Tiirkiye’nin Ulke Risk Derecelerindeki Degisimler
(1.bastm.Tokat:GOP Unijversitesi 1IBF Yayinlan, No:4, 1999), .7

% Caliskan , én.ver.,s.5'

7 Aym, 5.6



Transfer riskinin belirlenmesinde kullanilan diger yoéntem ise, “Spread
Analizi”dir. Bu vontemde uluslararasi kredi isicmlerinde bankalarin faiz iizerine
ekledikleri ve x'igkei bagli olarak degisen spread oranlarina bakilarak, transfer riski
belirlenmektedir. Ulkelerin kredi faizleri arasindaki farklar, tlkelerin likidite riskini de
etkilemektedir. Anc}ak, kredi ve sermaye piyasalarinin birbiriyle uyum gostermesi,
kargilagtirmaya esas olan kredi vadelerinin esit olmasi gibi unsurlarda degerlendirmeye
alinmaktadir. Bu nedenle politik riskin belirlenmesinde spread analizlerinin basarisi
sinirly kalmaktadnr.zfg Ulkelerin biitiin riskleri ayr1 ayr belirlenip almis olduklar: risk
degerlerine gore 51ralamaya tabi tutulduktan sonra tiim risk degerleri biraraya getirilerek

tlke riskine ulagilmaktadir.

2.3 Sosyal Risk.

I¢ savas, kargasallk, agiret c¢atigmasi, diizensiz gelir dagilimi, dinsel bélunme,
sosyal siniflar arasi Sgatlsmalar vs.Pgibi unsurlar sosyal riski olusturmaktadir. Sosyal
faktorler, ulkenin p@litik ve ekonomik yapisimi etkileyen bir nitelige sahiptirler. Bu
nedenle uluslararast bankacilar, ilke riski analizlerinde borglu ilkelerin, niifus
yogunlugu, egitim dizeyi, gelir dagilimi, isgiicti, sendikalar ve dini etnik gruplagmalar
vb. gibi nitelikleri gergekgi bir sekilde degerlendirme durumundadirlar. Dogaldir ki
gelir gruplan arasindaki farkliligin az oldugu, dini ve etnik kutuplagmalarin 6nemli
sayllamayacagi, Orgﬁth’i ve nitelikli isgticiine, dengeli nifus artis ve dagilimina ve de
yiksek egitim duzeyine sahip tilkelerin riski daha az olacaktir. Uzunca bir siredir borg
krizi icerisindeki pek ok gelismekte olan iilkenin, bu tir saglikli bir sosyal yaptya sahip

bulunmadig ise bilinen bir gercektir.*

* Ayni, 5.6

22 MLilker Parasiz ve Kemal Yildirin , Uluslararast Finansman(Birinci basim, Istanbul:Ezgi
Kitapevi, 1994), s.297

3 Yorik . on.ver. , 5.6
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2.4 Hiikiimranhk Riski

Tanim olarak tlke riskiiden daha genistir ve hikkiimetin miiii politikasinda ya da
devletin yaplsmdakijbir degismic nedeniyle ilkenin borglarini geri ¢dememe olasiligini
icermektedir. Ozellﬁikle Afrika lkeleri i¢in hiukimranlik riski oldukga yiiksek
diizeylerde olusmak’gadm Bor¢ anapara ve faizlerinin geri 6denmesindeki aksama riski
(default risk) adi aItlnda belirtilen risk kategorisinde ise, s6z konusu durum devlet
garantisi olmayan ézel kesim borglar1 agisindan ele alinmaktadir. Aksama riski ve
hitkimranlik riski, jsu‘a51yla, biri devlet digeri de 6zel kesimden olusan borglularin
hukuki varliginin d%egismesi ya da timiyle ortadan kalkmast olasiligini gozoniine

almaktadir, 3!

2.5  Mikroekonomik Risk

Politik riskin aragtinlmasindaki diger yon mikro yaklagimdir. Bu yaklagima gore
ulke politik riskinirf her bir firmayt ayni derecede etkilemeyece@i varsayilmaktadir.
Bundan dolayi da her bir firma igin sektorii de dikkate alarak politik riskin firma
bazinda yansimalarinin hesaplanmas: yapilmaktadir. Bu baglamda yatirimer, gelisen
piyasaya yatirim yapacagl zaman ilk asamada ilke ayinimi, daha sonra yatirim
yapilacak olan borsadan hisse se¢imi ve secilen hisseye yoOnelik sirket analizi
yapacaktir. Bunda@ baska, bir tlkedeki c¢okuluslu firmalarin reel ekonomiye

katkilarindaki artig, iilke riskini azaltict gelismelerden sayilmaktadir.*

' Caligkan ,on.ver. , .8

2 Avni, 5.8



3.  ULKE RiSKI OLCUM RASYOLARI

Cesitli :'z1sy61ar1n hesaplanmasi1 ulke riski analizlerini en ¢ok kolaylagtirar
analitik araglardan birisidir. Bu amagla kullamlan en 6nemli rasyolar asagidaki sekilde
gruplandirilabilir. > ‘

3.1 | Uzun Dénemli Ekonomik Biiyiimeye iliskin Rasyolar

a

Gayrisafi milli sabit yatirimlar / GSMH

b- Belli bir donem i¢in gayrisafi milli sabit yatirimlar / gelecek donem GSMH
artisi

C

-~ d- Devlet bl'itc;esi acigt / GSMH

Net Serméye Ithalat1 / Gayrisafi Milli Sabit Yatirimlar

€

{

M2’nin yﬂllk artig orant

3.2 Odemeler Dengesine iliskin Rasyolar

a- lthalattaki % artis / GSMH’daki % artis

b- Ulke mallarina olan talebin gelir elastikiyeti

c- Satin alma giicii paritesi bazinda kurlarin % olarak asir1 degerlenme diizeyi
d- Mal ve Séwis Ithalat: / GSMH

e- Birincil tiikketim maddesi olmayan mal ithalat1 / GSMH

- Ana miisterileri teskil eden tilkelere yapilan ihracat / Toplam mal ihracati

g- Dis rezerx}ler / Yillik ithalat

33 Apak, on.ver., s.63



3.3  DisBorca iliskin Rasyol::

Borg 6deme guciinim hesarlanmasinda 6nemli olan rasyolard:an bir kismi soyle
siralanabilir.™ |

a- Odenmig olan net dis bor¢ / GSMH

b- Odenmis olan net dis borg / Thracat

¢- Uzun dénem net sermaye transferi / Gayri safi milli yatirim

d- Ticari bankalara olan dis borglar / Toplam dis borg

e- Kisa Vadéli dis borg / Toplam 1hracat

f- Dis borg faiz odemeleri / Toplam ihracat

g- Makroekonomik finansman rasyosu

h- Doviz rezervleri ve alacaklari / Toplam dis 6deme

3.4 Makroekondmik Likidite Orani(Rasyosu)

Makroekonomik Likidite Orani (Rasyosu), bir tlkenin dig Odemelerde
kullanabilecegi kisa' siireli kaynaklarla anapara ve faiz 6demesinden (borg servisi)

olusan dig borg yikimliliguni karsilastirmaktadir.®

Oranin paymda ;

e Brit resmi doviz rezervi

e Uluslararas: bankacilik sisteminden kullanilabilecek krediler
e Cari iglemler agig1 veya fazlast

Paydasinda ise ;

o [lgili yilda 6denecek dis borg ana para ve faiz ddemeleri gosterilmektedir.

3.5 Makroekonomik Finansman Orani (Rasyosu)

M Aym,s.63

3% Yorik , én.ver., 5.20



Makroeknomik Finansman Orani’min Makroekonomik Likidite Orani’ndan

farki : D1g odeinelerde kullamlabilecek olanaklarirn ve kaynaklarin oranin payinda |

buna karsilik tiim ' finansman gereksinmesinin oranin paydasinda yer almasidir.

36 : i
Dolayisiyla makroekonomik finansman oraninin payinda ;

Yilbagindaki mevcut briit resmi doviz rezervi

Yilbasindaki bankacilik sisteminin net doviz varligi

Yilbagi itﬁbariyle uluslararasi bankacilik sisteminden saglanmig fakat heniiz
kullanilmamig krediler veya kullanilabilecek kredi bakiyeleri

Digsatim

Gé')riinmeyen gelirler (digariya satilan hizmetlerin gelirleri ; is¢i doévizleri dis

turizm, dig navlun, dig mateahhitlik hizmetleri v.b.) yer almaktadir.

Paydasinda ise ,

Ilgili dénémde Odenecek dig borg anapara taksitleri
Dis borg faiz O0demeleri
Dig alim

D1s borg faizi disindaki diger goriinmeyen hizmet giderleri yer almaktadir.

Makroekonomik finansman orammnin 1°den biiyiik olmasi, tilkenin mevcut doviz

varligr + dis satim gelirleri + kisa siirede kullanabilecegi dis kredilerin toplaminin ; tim

dig alim ve mal ve jhizmet giderleri ile dig bor¢ ana para faizlerini kapsayabilecegini

gosterir. Ancak oranin 1’den kiiciik olmasi, her zaman i¢in, ilgili tlkenin dis borg

yikiimliiluklerini yerine getiremeyecegini gostermez. MEFR bir iilkenin yil i¢inde yeni

olarak saglayabileceéi kredilert dikkate almamaktadir. Bu oram 1’den kiigik olarak

hesaplanan bir ulké yeni dig krediler bularak dig bor¢ yukiimluliklerini yerine

. e 3
getirebilir.”’

¢ Aymi, .20

3 Avmi , 5.20



s, ULKE RiSKi ANALIZiN!E COPLIN - O’LEARY POLIT{K RiSK
DEGERLENDIRME SiS't:Mi

Politik riskin 6lgiilmesinde, Coplin — O’Leary Ulke Riski Sistemi olarak bilinen
sistem de kullanilmaktadir. Diinya ¢capinda, orjinal bir sistem olarak kabul edilen sistem
1979 yilindan beri kullanilmaktadir. Bu bagimsiz risk degerlendirme sistemi Syracuse
Universitesinde Profesor William D.Coplin ve Micheal K.O’Leary tarafindan

geligtirilmistir.

Coplin — O’Leary Sistemini kullanan derecelendirme kuruluslarindan birisi de
PRS Group’tur. PRS ( Political Risk Services ) Group, Coplin — O’Leary Sistemini
kullanarak her bir ulke icin gelecekte olmasi muhtemel (g rejim senaryosu belirler, daha
sonra yatirimctlar i(;ih iki agamali bir risk tahmininde bulunur. Bu iki agama, 18 aylik ve
5 yillik zaman diljimi icerisinde ,G¢ rejim senaryosunun her birinin ayri ayri
degerlendirilmesidir.. Daha sonra PRS’nin uzmanlari her bir rejim senaryosu i¢in, politik
karmaga seviyesindéki olasi degismeleri ve hiikimetin is ortamini etkileyen 11
mildahele seklini bélirlerler. Daha sonra PRS sistemi, tim rejimler i¢in belirlenen

rakamlart biyiik harfli rating derecelerine cevirir.*®

PRS’nin 18 aylik ve 5 yillik dénem degerlendirmelerinin analiz sekli ve

kriterleri soyledir:>

4.1 Politik Risk Dei{erlendirmesindeki Onsekiz Ayhk Risk Faktorleri
Onsekiz aylik tahmin perspektifinde 12 faktor analiz edilmektedir.

1-Kaes : Politik gruplar, yabanci hitkiimetler ya da ulke iginden kaynaklanan destekle,
insanlarin yasamlarml tehdit eden veya zarara sokabilen hareketlerdir. Yikict sokak
gosterileri, politik olarak desteklenmis grevler, is hayatin1 etkileyebilecek seviyedeki

diger ilkelerle olan anlagsmazliklar, terérizm ve gerilla hareketleri, sivil ya da

3 www.countrvdata.com/ratings/scctoralriskscores.pdf (28 Mart 2004)

* www.prsonline.com/researchstudies/countrvrisk&08-21 1(14 Subat 2004)




uluslararasi savas, t:;uslararasi is diinyasi calisanlarini ¢ etkileyebilen sokak cinayetleri
bir tlkedeki politil: kargasamin gostergeleridir. Ancak siddete yol agmayan, ¢alisma

odakli grevler bunlara dahil degildir.
2-Esitlik Simirlamalar: : Yabanci sermayeli islere getirilen kisitlamalar.

3—Calisma Simirlamalan : Yabanc personelin ¢alisma aktivitelerinin kisitlanmasi.

Ornegin, yabanci birinin yonetici olamamasi gibi.

4-Vergilendirme Farkhliklari : Taraf tutan veya uluslararasi is yatirimlarinin

aleyhinde davranan formal veya informal vergi politikalar:

5-Geri Donme Kisitlamalar: : Karlarin, kir paylarinin ve yatirim sermayesinin iilkeye

~ geri donmesiyle ilgili formal ya da informal kurallar.

6-Déviz Kontrolii | Firmanin yerli para biriminin dovize gevrilmesindeki gigclikler,

resmi politikalar, resmi olmayan uygulamalar.
7-Tarife Engelleri : Thracat ve ithalattaki tarife engelleri.

8-Diger Ithalat Engelleri : Formal veya informal kotalar izinli girisler ve diger

kisitlamalar.

9-Odeme Gecikmeleri : Hikimet politiklari, yurti¢i ekonomik sartlar ve uluslararast
finansal kosullarla temellenen, hukiimetlerin ve 6zel ithalat¢ilarin, dig finansorlerine

o0deme yapmalarindaki dakiklik.

10—Is Politikalar : Tsletmeler icin yiiksek ya da diisiik maliyetlere neden olan hiikiimet

politikalari, sendika faaliyetleri ve is glictinin verimliligi.

11-Dis Bor¢ : Ekonominin buyikligine gore dis borg seviyest ve tlkenin kamu ve ézel

kurumlarinin zamaninda borg 6deyebilme yukimiilikleri.
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7 — Mali ve Parasal Gelisme : Hi:timetin, vergilendirme, faiz orani v« diger parasal

palitikalarinin etkisinin degerlendiriliiesi.

4.2 Politik Risk Deéerlendil'nlesilldeki Bes Yillik Risk Faktorleri

Bes yillik risk faktorlerinde, 4 tane ek faktor analiz edilmektedir.*’ Kargasa bu

katagoride de bir faktordir.

1 — Yatinm Kisitlamalan : Mevcut durum ve ileride yatirim kisitlamalan ile ilgili

olan kisitlamalar.
2 — Ticaret Kisitlamalart : Mevcut durum ve dis ticarete girigle ilgili olasi kisitlamalar.

3 —Yurtici Ekonomik Problemler : Ulkenin son bes yillik performansina gore
degerlendirilmesi ; GSYH, ekonomik biyiime, enflasyon, igsizlik, sermaye yatirimi ve

biit¢e dengesi.

4 — Uluslararas1 Ekonomik Problemler : Ulkenin son beg yillik performansina gore

degerlendirmeler ; borg servis oran1 ve dovizin degerindeki yillik yiizde degisme.

Coplin — O’Leary Sistemi gercevesinde, ilk olarak tim bu risk faktérlerinin her
birisi i¢in su andaki mevcut durumun bir degerlendirmesi yapilir ve daha sonra olmasi
en ¢ok muhtemel olén i¢ rejim senaryosunun her birisi i¢in tilkenin risk seviyesindeki

degisiklikler tahmin edilir,

4.3  Politik Risk Degerlendirmesinin Hesaplanmasindaki Adimlar

Coplin-O’Leary Sistemi’nin degerlendirilmesi bes adimda

gerc;eklegtiril111el<tedfr. Degerlendirme kapsaminda yapilan hesaplamalarda onyedi

40
Avnl
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degisken ele alinir ~c herbirinin hesaplanmast sonuctnda elde edilen veriler, iilke

uzmanlarinin degeric «irmesi neticesinde Tablo 1 *'iizerine yerlestirilir.

18 aylik tahminde, transfer riski igin 6,9,10 ve 12 numaral degiskenler ; yatirim
riski i¢in 1,2,3,4,5,6 ve 11 numarali degiskenler ; ihracat riski i¢in 1,6,7,8,9 ve 12

numarali degiskenler kullanilmaktadir.

5 yillik tahlnillde ise, transfer riski i¢in 13 ve 17 numarali degiskenler ; yatirim
riski i¢in 13, 14 ve 16 numarali degiskenler ve ihracat riski igin ise 13,15,16 ve 17

numaralt degiskenlef kullanilmaktadir.
4.3.1 Degerlendirmedeki Birinci Adim
Tablo l’deki; ilk sttuna (C.L) su andaki ve beg yillik donemin baslangicindaki

kisitlama seviyeleri j/azﬂlr.

Bu kisitlamalarin seviyeleri ve karsiliginda olan degerler soyledir;

Digiik 0
limli 1
Yuksek 2

Cok Yiksek 3

T Aymi



Tal!s 1. Coplin - O’leary Ulke Riski ! odelinin Standart Calisma Sayfi::

18

flke

.) Kaos
.) Esitlik
.) Bolgesel

) Vergi

.) Sermaye Doniisii

) Diviz

) Tarifeler

) Diger Kisitlar

) Odeme
0.)Genisleme
1.)Caligma
2.)Bor¢

YIL

3.) Kargasa
1) Yatirom
5.) Ticaret
b.) Yurtici
7.) Yatirrm

Tari. o ieioececreces
C.L. REG1 REG2 REG3 TRANS  YATIRIM  iliRACAT
@) QO O
TOPLAM
ORTALAMA (/4)........ O (7 () (6) )
Onceki()  Onceki() Onceki()
BASLAMA  REG1 REG2 REG3
O O O
TOPLAM
ORTALAMA  (/3)eenei() (/4) O ¢5) )
Onceki() Onceki() Onceki()

Kaynak: www.prsonline.com/ratings/models/coplin-o’leary
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4.3.2 Degerlendirme: eki Ikinci Adim

16. degisken: of:n yurtici ekonomik problemler, Ekonomik Performans Profili
(EPP) icinde olan alt1 vurti¢i ekonomik endikatort i¢in ortalama ulke derecesini temsil
eder; 17. degisken olan uluslararasi eknomik problemler EPP igindeki (i¢ adet
uluslararasi ekonomik endikator igin ortalama tulke derecesini temsil eder. Daha sonra
bu dereceler, asagidaki sekilde sayilara gevrilir ve tablo iizerine eklenmesi igin

ortalamast almir. *?

Eniyi %25 =0
Ikinci %25 =1
Ucglincii %25 =2
En ki %25 =3

4.3.3 Degerlendirmedeki Uciincii Adim
Tablodaki ikinci, Ugtincii ve dordiinct situntarin (Rejim 1,2,3) doldurulmasi ise

17 degiskenin hepsi igin iki saymin c¢arpilmast ile bulunan sonuglarin tabloya eklenmesi

ile olur. Her bir fejim icin tahminler bulunur ve daha sonra agagidaki gekilde

degerlendirilir®;

Tahmin Seviyeleri Degeri
Daha Az = -1.0
Biraz Daha Az = 0.5
Ayni = 0.0
Biraz Daha Fazla = +0.5
Daha Fazla = +1.0
Cok Daha Fazla = +2.0

2 Aymi

2 Aymi
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Daha sonra bir tahmini temsil eder: her bir say1, uygun rejim senaryosu olasilig

ile carpihir. (Tablodaki uygun kolonun baginda)
4.3.4 Degerlendirmedeki Dordiincii Adim

Her bir risk faktori igin simdiki ve gelecekteki seviyeyi temsil eden sayi, Gigtinci
adimda elde edilen t¢ sayiya eklenir. Bu toplam, simdiki ve gelecekteki risk seviyesini

icerir.**
4.3.5 'Degerlendirlhedeki Besinci Adim

Her bir risk kategorisi i¢in dordiinctii adimdan elde edilen uygun toplam alinir ve
degiskenin uygulanjch@ yere girilir, daha sonra transfer, yatirim ve ihracat sayilarinin
sekiz aylik ve bes yillik risk ratinglerini meydana getirmek igin elde edilen sayinin
ortalamasi alinir (Ortalama onsekiz aylik skor, beg yillik skorun bir bilesenidir). Sayisal
olarak ifade edilen bu skorlar, agagidaki tabloya gore, finansal transfer, yatirim ve

ihracat pazarlari ic;ingalfabetik rating derecelerine doniistiriilir. *

< - 025 =A+
026 - 050 =A

051 - 0.75 = A-
076 -  1.00 =B+
101 -  125=B

126 - 150 =B-
151 - 175 =C+
1.76 - 200 =C

201 - 225 =C-
226 - 250 =D+
251 - 275 =D
> 275 =D-

“ Aymi

“ Aymi



21

Donustirme islem:::den sonra, heri bir lkenin derecc:: harf olarak rapor edilir.
Bir ¢nceki dénemin notu:u gérmek igin de tabloda bosluk birakilir. Boylece eger,

tlkenin notunda bir degisik:iik varsa, bu degisikligin hangi yonde oldugu izlenebilir.

5.  KREDI DERECELENDIRMESININ KREDI MALIYETLERINE ETKISI

Kredi maliyetini olusturan ve etkileyen baglica unsurlar; kredinin alindig:

organizasyon, para birimi, vadesi, bankalar arasi faiz oran ve ek faiz oranidir.*

Kredi maliyetinin hesaplanmasindaki ilk agama, kredinin bankalar arasindaki faiz
oraninin belirlenmesidir. A¢ilacak kredinin kaynagi, Euro piyasalarda toplanmis olan
Euro paralardir. Bu paralarin da 6nemli bir bolimu bankalar arast mevduat seklindedir.
Euro parayi toplayan bankalar, bunlar1 6zellikle birinci sinif bankalarda, belli vadelerde
ve belirli bir faiz orani ile agtiracaklar1 mevduat hesabinda 6ding olarak tutarlar. Bu faiz

orani, LIBOR’dur ya da LIBOR’a yakin bir degerdir.

LIBOR kadar faiz odeyerek topladikiari mevduati kredi olarak sunan
bankalar,ayn1 zamarida belirli bir risk astlenirler. Bu riskin bir bedeli vardir. Bu bedel
bir ek faizdir. Bu faize “Spread” denir. Bu faiz, piyasa sartlarina ve borglunun kredi
degerliligine gore artar veya azalir. Risk faktora yuksek olan tulkekerden daha ytiksek
oranda ek faiz talep edilir .Bu ozelliginden dolay1 spread’e “llke riski” de denir.

Uygulamada spread genellikle %1’in biraz altinda veya ustiinde olusur.

Miisterilerine kredi vererek ticari hizmet sunan bankalar, onlardan bu hizmetle
ilgili gesitli giderleri karsilik gostererek “komisyon” olarak adlandirilan bedeller talep
ederler. Bor¢lunun kredi kullanabilmek i¢cin ddemek zorunda oldugu komisyonlar 3

. .47
tanedir;

I) Yonetim Komisyonu

% Ridvan Karluk , Uluslararasi Ekonomi (4.bask | Istanbul: Beta Yayinctlik .1996).s.547-548

7 Aym . 5.548
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11} Taahhtt KBmisyonu

Il Katihim Komisyonu

Yinetim komisyonu, alinan kredinin belirli bir ytizdesi olarak yonetici bankaya

Odenir.

Taahhijt kdmisyonu, kredinin  belirli  dilimlerle verilmesi durumunda

kullantlmayan tutar uzerinde alinir.
Katilim komisyonu, borglu tarafindan, krediye katilan bankalara 6denir.
Bir iilkenin kredi maliyeti soyle 6zetlenebilir;

LIBOR  (SIBOR,FIBOR KIBOR)+Spread+Yonetim  Komisyonu+Taahhiit

Komisyonu+Kat111m§ Komisyonu)

Kredinin Vadesi de dolayli olarak kredi maliyetini etkiler. Genellikle orta ve
uzun vadeli kredilerde her alt1 ayda bir kredi anlagsmasi yenilenir ve yeni faiz oranlari

belirlenir.

Kredinin para cinsi, kredinin maliyetini etkileyen baska bir unsurudur. Hangi
para birimi cinsinden para alinmigsa, o para birimi cinsinden 6deme yapilacak olmasi
sebebiyle ilgili para biriminin zaman iginde baska para birimlerine kargi deger
kazanmasi ya da kaybetmesi borcun maliyetinin artmasina ya da azalmasina yol

acabilir.
Kredi organizasyonunun da kredi maliyeti tzerinde etkisi vardir. Belli bash
bankalar ve konsorsiyum bankalariyla iglem yapmak, kredi maliyetlerinin daha distik

48
olmasina yardimci olur.

Bor¢lanmada 6denen faiz, temelde iki sekildedir.

* Ay, 5.548



I) Sabit Faizli Borcianma

1) Degisken Faizli Borglanma

Sabit Faizli Borclanma Maliveti Degisken Faizli Borclanma Maliveti
A Ulkesi % 10 LIBOR +9%0.5
B Ulkesi % 12 LIBOR + %1.5

A ilkesinin, B iilkesine gore, Sabit Faizli Bor¢lanma Maliyeti % 2 disuktir.
Ayn sekilde A ulkesinin, B tlkesine gore Degisken Faizli Bor¢lanma Maliyeti de % 1
oraninda daha azdir. Bu 6rnekte, ilk bakista, A ilkesinin kredi notunun B iilkesine gore

daha 1y1 durumda oldugu s6ylenebilir.

Kredi notunun bir derece degismesinin ulkelerin bor¢lanma maliyetlerinde
meydana getirdigi degisikligi tam olarak tespit etmek esasen gugctiir. Nitekim bu, kredi
notunun hangi seviyede degistigi, kredi notunu veren kurulusun, kreditorler nazarindaki

itibar1®, kreditorlerin bor¢lu tlkeye olan bakis agilart gibi unsurlardan etkilenmektedir.

Ancak ¢ok ortalama bir rakam vermek gerekirse, 100 milyon dolar i¢in, kredi
notunun bir derece diisiriilmesi, borcun maliyetini 200 ile 500 bin dolar arasinda

arttirmaktadir.>°

Faiz oranlarindaki kugiik degismeler, ulkeler i¢in olduk¢a onemlidir. Nitekim
iilkeler ¢ok yiksek rakamlarda borglandiklart veya borg verdikleri igin faiz
oranlarindaki meydana gelecek %1 ya da 2 civarinda bir degisim, dis borg servislerinde
yaklasik olarak 300 — 600 milyon dolarlik bir degigsmeye yol acar.”! Bu cok énemli bir

rakamdir.

* Saruhan Hatipoglu , Director of BERI Institution
¥ Karluk . én.ver.. s.391

*! Harun Bal. Uluslararasi Finansman (istanbul: Tiirkive Bankalar Birligi .Yayin No:222,2001).5.282
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Ornedin, 1996 yilinda, Romanya’dan daha diisiik bir kredi notuna sahip olan
Turkiye, Tablo 2°de gorildugu tizere Romanya dan daha ucuza borglanabilmistir. A ymi
sekilde Romanya ile aym kredi notuna sahi; olan Kazakistan, Romanya’dan daha

pahaliya bor¢lanmrstir.

Tablo 2. Secilmis Bazi Ulkelerin Bor¢lanma Maliyeti (1996)

" Vade/ _ Moody's
Ulkeler L Faiz(*)
Para Birimi S&P
‘ 6 yil/ Yen $+Libor+%3,10
Meksika Ba2 /BB

5yil/ ABD § | $+Libor+%4,20

o 5yil/ABD § | $+Libor+%3,85
Arjantin B1/BB-
3yil/ABD § | $+Libor+%2,70
Rusya S5yil/ABD $ | $+Libor+%3,20 |Ba2/BB-
Romanya 3yil/ABD § | $+Libor+%2,85 |Ba3/BB-

Kazakistan | 3yil/ABD § | $+Libor+%3,40 [Ba3/BB-

6vyil/ Yen $+Libor+%2,90
Turkiye 5 yil / Mark $+Libor+%2,59 |[Ba3 /B
3yil/ABD § | $+Libor+%1,84
Kaynak:Ridvan Karluk, Turkiye Ekonomisi, 1997,5.391

(*) Ihrag tarihindeki yatirimciya getiri oramdir.S6z konusu oranlar, Amerika Hazine
Tahvili (SUST) ve Japon Hukiimet Tahvili (JGB) cinsinden olan “ spread "lerin $
Libor ifadesidir.

6. KREDI DERECELENDIRMESININ ULKELER iCIN ONEM1

Kredi rating derecesi, son yirmi yildan uzun bir siiredir, tlkelerin uluslararasi
piyasalardan boglanmasinda, borglanilan kredi hacminin ve LIBOR ustii faiz oraninin
(risk primi) belirlenmesinde kritik bir rol oynamaktadir. Kredi ratingleri sadece bir
iilkenin uygun bir maliyette bor¢ bulabilmesini degil ayni zamanda, diger sermaye

tiplerinin tlkeye gekilebilmesine de etki eder.



Bor¢lanmanin maliyei: ilkelerin ekonomik vyapilarina g¢ore degismektedir.
Ekonomik istikrarsizlik nedcaiyle borg sarmahna kapilan alkciere agilan kredilerin
maliyeti ¢ogu zaman sOzlesmenin satiraralarina ya da yapilan ek sozlesmelere gore
hesaplanmaktadir. Gortinirde makul faiz hadleri ile yapilmis olan borglanmalar, zaman
icinde verilmig olan taahhiitlerin yerine getirilmemesi ile veyahut diger nedenlerden
dolay1 degi$mektedir. Bu durumdaki ilkeler, beklemedikleri ve ©nceden
hesaplamadiklari bofglanma maliyetlerini Gistlenmek zorunda kalmaktadirlar. Bu yiizden
dolay1  genellikle,  borglanma  maliyetleri  gizlenmekte ve  kamuoyuna

agiklanmamaktadir.”

Turkiye’de de uzun bir zaman boyunca ozellikle yurtdigt borg¢lanmalarin
maliyeti acik olarak belirlenmemistir. >> 2003 yilindan itibaren, T.C. Bagbakanlik
Hazine Miistesarlig1 tarafindan, yapilan borglanmalar, vadeleri ve faiz oranlarn
kamuoyuna duyurulmaya baslanmistir.>*Dis borglanma maliyetlerini  karsilayacak
olanlarin vergi yiikiimliileri oldugu disiiniildiigiinde, dis bor¢lanmanin da maliyetlerini

bilmek her vatandasin anayasal hakkidir.”

Kredi ratingléri diisen ilkeler, potansiyel kreditorlerin endigelerine hitap eden
politikalart uygulamak suretiyle kredibilitelerini yeniden insa etmeye ihtiya¢ duyarlar.”®
Aksi taktirde bu ilkelerin borg¢ bulabilmelerinin ve ulkelerine yabanci sermaye
¢ekebilmelerinin maliyetleri siirekli olarak artmaya devam edecektir. Ekonomik krize
giren Ulkeler, krizden kurtulmak icin gerekli olan siki para ve maliye politikalari
uygulamasinda gecikirlerse, ya da bu politikalarin uygulamasini gerektigi hassaslikta
yapmazlarsa, ileride sadece yiiksek maliyetli bor¢ bulabilmekle kalmayip ayni zamanda

borg veren kuruluslara, Glkelerindeki sosyal ve ekonomik politikalara yon verme hakk:

32 Veysi Sevig. “I¢ ve Dis Borg Degisimi”, Diinya Gazetesi ( 29 Temmuz 2003 )
3 Aym

' www.hazine. gov.tr/disborcservisi/dbservisi.htm. (16 Nisan 2004)

Sevig . 6n. ver. (29 Temmuz 2003)

* www.worlbank. org/fandd/englisly/039 7/articles/020397.hun(9 Agustos 2004)
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tammak zorunda kalirlar. Gintimizde Tuarkiye de dahil olmak tizere birgok ilke hu

durumu yasanaktadir.

7. ULKE RISKI ANALIZININ OZELLIK LERI

Risk 6l¢timii Bireysel bazda her iilkenin temsil ettigi risk derecesinin bir sayi ile
ifadesi anlamina gelir. Kimi biyuk banka tilkeleri risk derecesini ti¢ ile bes biiyiik grup
i¢inde siniflandirmay1 denerler. Bu yontemi kullananlar, grup igi bolimleme yapmazlar.
Baska bankalarin kullandig farkli bir siiflama 0-100 arasinda puan verilmesi esasina

dayal1 bir sistem olup daha yiiksek bir hassasiyete sahiptir.”’

Yukarida belirtilen rasyolarin en énemlilerinden biri Borg Servisi Rasyosudur.
Bu oran, gelecek bir donem igin bir yildan uzun vadeli faiz ve anaparamin, mal ve
hizmet ihracatlarindan elde edilen gelir + tek tarafli transferlere olan orani olarak tespit
edilir. Bu oranin %10’dan az olmasi ¢ok saglikli olarak dustinilir. Oranin %30’°dan
fazla olmasi borcun vade yapisina, kredi pazarlarina ulagsma derecesine ve tilkenin diger

spesifik faktorlerine bagli olarak potansiyel sorunlar meydana getirir.*®

Ekonominin buyukliigiine gére borg yiikiinin degerlendirilmesinde genis olarak
kullanilan bagka bir oran bir yillik kisa donemli borglar hari¢ olarak 6zel dis borg ve
kamu borcu oramidir. Bu oranin %30’un altinda olmasi genellikle kabul edilebilir oysa
%50’den daha biyiik bir degere sahip olmasi yiiksek bir oran olarak degerlendirilir.
Ekonominin o anki durumundan ziyade genel gidis egilimine bakilarak
degerlendirilmesi ve aymi zamanda diger ulkelerle karsilagtirma yapilmas: s6z konusu

oranlarn yararliligini arttirmaktadir.™

7 Parasiz . dn.ver. ., s.301
3 Caoetic , On.ver. , 5.340

PAyni . 5341



Risk 6lcimii vade agisincn da ele alinmahdir ; keza risk, ki vadede diisiikken

orta veya uzun vadede farkli bir degerde olabilir.””

8. ULKE KREDI NOTLARINDAKI FARKLILIKLAR

Kredi derecelendirme kuruluglar tarafindan yapilan degerlendirmeler, tamamen
objektif degildir . Yani degerlendirme yontemleri her bir kurulusta homojen degildir.
Aslinda boyle de olmasi gerekir . Eger standart bir degerlendirme yontemi olmus
olsaydi, bu kadar ¢ok kredi derecelendirme kurulusuna gerek kalmazd: . Ornegin bir
kredi derecelendirme kurulusu, ilkenin politik riskini s6z konusu tlkenin biitge
acigindan daha o6nemli degerlendiriyor olabilir, ancak bu durum bir bagka
derecelendirme kurulusu igin ayni sekilde olmayabilir . Bu durumda aymi anda, aym
tlke i¢in farkli notlarin olmast dogaldir . Nitekim kredi notu, tamamen kredi
derecelendirme kurﬁlu$lar1mn o ulke igin yaptigt bir degerlendirmedir yani kredi

degerlendirmesidir.

Giiniimtizde kredi derecelendirme kuruluglarinin tamamen nesnel bir sekilde
degerlendirme yaptiklarini soylemek gigtiir . Ancak, uluslararasi siyasi ve ekonomik

iligkilerin kredi derecelendirmesi tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu bir gergektir.

Ornegin iki Amerikali kredi derecelendirme kurulusu olan Standard and Poor’s
ve Moody’s 2003 Korfez Savast oncesi, eger Turkiye, Amerikan ekonomik yardimini
alamazsa notunun distrilecegi uyarisim yapmislardir. S6z konusu Amerikan ekonomik
yardimi ise ,Ameﬁika tarafindan Turkiye’nin kendisiyle birlikte savasa girme

énkosuluna baglanmigtr.'

Standard and Poor’s’un ve Moody’s’in spesifik tilke riski degerlendirmelerinde
farkli sonuglar ac;lkleimalarl oldukca sik rastlanan bir olaydir . Ornegin, Meksika nin son

finansal krizi ardmdan, Moody’s Meksika’nn iilke notunu Ba olarak agiklarken, S&P,

) e o
* Parasiz . én.ver. ,s.301

' “Moody’s Resmen Santaj Yapti....”Millivet,(12 Mart 2003)



Moody’s’ten d:::a optimistik bir degerlendirmeylc. Meksika’y1 bir iist kredi notu ici
pozitif bir goértiriiste bularak BB + notunu vermistiv . Sonug¢ olarak S&P, Meksika’nin

v e . .. 62
notunu distrmu ir.

Aslinda bir tilkeden yatirimcilarin uzaklagmasina yol agan “béliinmiis rating”ler,
ilkeler i¢in ¢ok daha 6nemlidir . Ornegin Standard and Poor’s’un, Giiney Afrika ve
Polonya igin yatirim derecesinin altinda bir not olan BB vermesine ragmen, Moody’s’
her iki tlke ic;inde?yatlrlm derecesinde olan Baa3 notunu vermektedir . Bolunmis
ratinglerin bagka 6rneklerin de mevcuttur . Ornegin Kolombiya'nin Agustos 2004 notu
S&P tarafindan (BBB-), Moody’s tarafindan ise (Bal) agiklanmaktadir . Ayni sekilde
Arjantin igin S&P (BB-), Moody’s ise (B1) olarak agiklamistir . Burada da S&P,

Moody’s’e gore daha optimistik yakalagmigtir.

Kredi degerlendirme kuruluglarinin ayni ulkeler ic¢in farkli agiklamalarinin
siklig1 yatirim derecesinin altindaki derecelerde daha fazladir . Bunun en énemli nedeni,
bu derecelerdeki risk tipinin Olgilmesindeki belirsizliklerin daha biyik olmasidir .

Fakat ne olursa olsun bu belirsizliklerin ne oldugu anlagilabilmektedir.

Ulke riskinin 6lgiilmesi, herhangi bir kurumun kredi riskini 6l¢mekten daha
giigtiir. Ulkelerin kredi riski analizinde kredi derecelendirme kuruluslari, sadece tilkenin
o6deme gicini etkileyen faktorleri ele almakla kalmayip, aymi zamanda politik
kuruluglarin  stabilitesi, sosyal ve ekonomik uyum, dunya ekonomi sistemine
entegrasyon gibi bor¢ 6deme istegini etkileyen unsurlari da ele almalidir . Bundan
dolayr da, kredi derecelendirme kuruluglart arasindaki goriis farkliliklarinin ¢ikmast

sagirtict degildir.%

2 http://www.newvorkfed.ore/rescarcl/staff_reports/sr112.pdf (14.11.2004)

6
3 Aym
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IKINCI BOLUM

RATING KAVRAMI, YONTEMLERIL KURULUSLARI ve SISTEMLERI

- DERECELENDIiRME (RATING) KAVRAMI

Rating, uluslararasi sermaye piyasalarina menkul kiymet arz ederek borglanan
ya da bir menkul kiymet arz etmeksizin kredi talebinde bulunan kamu ve 6zel sektor
kuruluglarinin ~ borglanacaklari miktarnt zamanminda ve eksiksiz olarak &deme
kabiliyetlerini mali analiz ve risk 6l¢timleri ile ortaya koyan bir iglemdir. Rating islemi,

“ rating kuruluslari” ad1 verilen kuruluslar tarafindan yapilir.**

Fehmi KARASIOGLU ve Sezgin DEMIR e gore derecelendirme, bir seyin veya

bir kimsenin sahip oldugu degerlerin kalite diizeylerinin ortaya konulmasi islemidir.®

Kamu veya oOzel sektoér kuruluslart giinimiizde, uluslararast piyasalardan
borglanma ihtiyaci igerisinde olduklar1 zaman, alacaklari borglarin anapara ve faizlerini
zamaninda ve eksiksiz olarak 6deyecekleri konusunda bor¢ veren kuruluslara giiven

veremezse borglanabilmeleri o kadar kolay olamaz ve borglanma maliyeti fazla olur.
Rating isleminin amaci iki kisimda kategorize edilebilir;*®

o Rating, tlkelerin, kamu ve 6zel kuruluglarinin bor¢ 6deme kabiliyetlerini

(kredibilite) tespit etfnek i¢in yapilir. Yapilan bu islem kredibilite calismasidir.

® Tiirkiye Diinyamin Neresinde?([Izmir]:Ege Geng Isadamlan Dernegi. Yillik Rapor.1998),5.216

 Nttp://www.baskent.edu.tr/guravk/finpazpazartesi7.doc (28.12.2004)

% Ege Geng Isadamlari Dernegi, én.ver., 218



. Rating, uluslararas: piyasalarda dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ve
portfoy yatirimlarinn yapildigt durumdaki riskin tespit edilmesi amaci ile yapilir. Bu

islem ise “risklilik oramim belirleme” ¢aligmasidir.

Kredi notlandirmast giinimizde oldukga ciddi bir Oneme sahiptir. Kredi
notlandirmasinin en 6nemli katkisi, dig piyasalardan i¢ piyasaya yatirimci girmesine
olanak tanimasidir. Bunu ise o piyasanin 6zelligini ve yapisini belli bir not olarak
gostererek yapmaktadir. Borg veren kesim ya da yatirimer kendi i¢inde bulundugu yerel
piyasasinin durumunu kolaylikla saptayabilir ; fakat diger piyasalarin durumunu ancak
Kredi Notlandirma Kuruluglari araciligiyla hizli ve giivenilebilir bir gsekilde
ogrenebilmektedir. Diger bir deyisle, tlkelerin ve kuruluslarin ekonomileri en dogru ve
en hizli bir sekilde kredi notlandirma sirketlerinin notlar1  vasitasi ile

incelenebilmektedir. ¢’

2- KREDI DERECELENDIRME YONTEMLERI

Kredi derecelendirme kuruluslari, kisa ve uzun vade i¢in bor¢luyu ve borcu
derecelendirmektedir. Borglu derecelendirmesi yapilirken, borcun hem anaparasmnin
hem de faizinin geri ¢denme riski gdz oniinde tutulmaktadir ve borglunun performans
riski degerlendirilmektedir. Bor¢ derecelendirmesinde ise kredi riski ve bor¢lunun kredi
notu 6nem tagimaktadir. Borglu ve borg derecelendirmesi déviz ve yerli para cinsinden

yapilmaktadir.

2.1 — Kiredi Derecelendirmesinde Borclu Derecelendirilmesi

Borglu  derecelendirmesinde  genelde Ulke notu degerlendirilmektedir.

Dolayisiyla ekonomik ve politik risk incelenmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslar:

bor¢lu derecelendirme analizi yaparken, yaptiklart analiz bes noktada gruplandirilabilir;

" Alper Bakdur Giilycter Duman , Kredi Notu Uygulamasi ve Baz Ulkelerin Kredi
Notlari(Ankara:DPT Dis Ekonomik Iliskiler Genel Miidiirligii , 1999).s.18
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[>uinlardan en onemlist tilkenin pazar ckonomisini benimseyip benimsemedigidir. Eger
s¢z konusu ulke pazar ekonomisini benimsemis ise, ekonominin biyukligiine,
scktorlerin ekonomi igindeki dagilimina, tlkedeki tasarruflarin ve yatirielarin yapisina
bekilmaktadir. Utkenin ekonomik biiviime modeli ve Gayri Safi Milli Hasiladaki artis
orant incelenen Snemli kriterler arasindadir. Ulkenin ekonomisinin disa agik olup
olmadigi veya ne kadar acgik oldugu, kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan
herzaman g6z oniinde tutulan kriterler arasindadir. Ekonominin diga agik olmasi olumlu

olarak degerlendirilmektedir. **

Ikinci olarak tlkenin kamu borglari ve maliye politikast incelenmektedir.
Ulkenin kamu maliyesindeki denge durumu, borglarin vade yapisi, anaparasi ve faiz

tutar1 ve borg servis kapasitesi analiz edilmektedir.

Ugilincii olarak, tlkenin para politikasi ve enflasyonu incelenmektedir. Ulkenin
merkez bankasinin bagimsizlik derecesi, kur politikasi, enflasyon egilimi ve parasal

buyiklikler ele alinmaktadir.

Odemeler dengesinin esnek olup olmamasi tizerinde durulan dérdiincii noktadir.

Cari iglemlerin yapisi, esnekligi ve sermaye hareketleri incelenmektedir.

Dis borglar, kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan dlkenin ekonomik
riskinin belirlenmesinde ele alinan son unsurdur. Ozel kesimle kamu kesiminin dig
borglari, borglarin vade ve yapisi, tilkenin doviz rezervleri ve varliklar1 incelenmektedir.
69 ‘

Kredi derecelendirme kuruluslari, tlkelerin siyasi risk derecelendirmesini
yaparken, ekonomik riskin hesaplanmasindaki gibi somut rakamlaria hareket
edememektedirler. Siyasi risk derecelendirmesi siyasal sistem ve sosyal yapinin
incelenmesi ile yapilmaktadir. Genel olarak siyasal sistem analizi ile, toplumsal katilim,

liderlerin giicii ve iilkedeki siyasi aktorlerin etkinlikleri incelenir. Ayrica, toplumdaki

% Onur Birgiil . “Derecelendirme Kuruluslar ve Etkileri” , Bankacilar Dergisi. Yil:8 . Sayi:21 (Haziran
1997). 5.65

% Aym. 5.63
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gelir dagilimi, hayat standards, istihdam, etnik yap1, bolucsel farkliliklar sosyal yapimin

degerlendirilmesinde etkili olmaktadir,
2.2- Kredi Derecciendirmesinde Bor¢ Derecelendiri:esi

Borg derecelendirmesi kisaca bir iilkeye ait yikiimluliigiin derecelendirilmesidir.
Kredi derecelendirme kuruluglart  bor¢ derecelendirmesinde, sdéz konusu tlkenin,
borcunun anaparasini  ve faizini zamaninda o6deyip Odeyemeyecegini analiz

etmektedirler.”

2.3 - Uzun Vadeli Derecelendirme Sistemi

Kredi derecelendirme kuruluslart tarafindan, genellikle, oniki aydan daha uzun
doénemler i¢in yapilan analizlerin ve bunlarin sonucunda agiklanan notlarin, séz konusu

iilkenin uzun dénem kredi notunu ifade ettigi kabul edilir. ”*

Uzun donem derecelendirme sistemi, kendi icinde yatirim dereceleri ve
spekulatif dereceler olmak tzere ikiye ayrilir. Kisaca, yatirim notu dereceleri, sz
konusu tlkenin borcunun anaparasini ve faizini herhangi bir gecikme olmaksizin
zamaninda yapabilecegini gostermektedir. Yatirim notu dereceleri AAA JAA, A ve
BBB ’dir. Spekuilatif yatirimlar ise BB, B, CCC, CC ve C ’dir. Spekilatif dereceler
ise, ulkenin ekonomisinin daha hassas oldugunu ve yatinmlarda riskle
kargilagilabilecegini ifade etmektedir. En diisik not olan D ‘de spekiilatif dereceler
arasindadir ancak bu notun anlami digerlerinden farklidir. D notu, ne borcun ne de

anaparanin ddenememe durumunu ifade eder.”

2.4 - Kisa Vadeli Derecelendirme Sistemi

™ Aynt, 5.68
' Yoriik , on.ver. , 8.37

2 Ayni,s.37
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Kisa donemli derecelendirmenin siiresi genellikle oniki aydan azdn Bunun az

; [ 73
da olsa istisnalart vardir.

Uluslararas: piyasalarda talep edilen kredi turii genellikle uzun vadelidir.
Ulkelerin kisa vadeli kredileri tercih etmemelerinin sebebi, ihtiyag duyduklar
finansmani yurtiginden kargilayabilmeleridir. Ulkelerin  yurticinden karsiladiklars
finansman miktarinin maliyeti ¢ok yiiksekse ya da ekonomik durumlarina bagl olarak
olduk¢a zorsa, bu borg, yurtdisindan kargilanabilir ancak bu finansmanin maliyeti de
olduk¢a yiiksek olur hatta ¢ogu zaman yurtdigi borglanma maliyeti, yurt i¢inden

yapilabilecek bor¢lanma maliyetinden yiiksektir.

3- KREDI VEREN KURULUSLAR VE NOTLANDIRMA
METODOLOJILERI

Derecelendirme firmalar, tlke risk analizinin tespitinde uzman mali analist ve
ekonomistlerden olusan kuruluglardir. Bu firmalar, profesyonel kadrodan olustuklar
icin, herhangi bir yatinmcinin kendi imkanlariyla yapacagi analizden daha genis ¢apli

bir analiz yapma imkanina sahiptirler.

Derecelendirme sirketlerinin herhangi bir kurum ya da dlkenin kredibilitesini
tespit etmesi i¢in, o kurum ya da ulkeden herhangi bir talebin olmasi gerekmez.
Derecelendirme sirketleri bu faaliyetleri sebebiyle bir danigman yahut yatirim bankacisi
veya bir menkul deger uzman: rolinde degildirler. Dolayisiyla, yaptiklar
degerlendirmenin neticesinde bor¢lu ya da yatirnmeiya kargt herhangi bir sorumluluklart
yoktur. * Burada tespit edilmesi gereken en onemli nokta, derecelendirme sirketlerinin
tarafsiz ve ayni zamanda bagimsiz olduklaridir ve verdiklert kararin bir tavsiye karari

niteliginde olmadigidir. Nitekim, her bir sirketin derecelendirme kriteri ve bu kriterlerin

7 Aym s34

 Aym s34



derecelendirme notu icindeki agirliklart farklidir. Sonuct:, bir tlkenin kredi notu iki

farkh derecelendirme kirulugunda, iki farkli degerde olabilir

Kredi derecelendirme sirketleri verdikleri notlari (+} veya () isaretleriyle ya da
1,2,3 seklinde sayilarla belirtirler. Pozitif isaret ve en kiguk sayi, ilgili kategorideki

o 75
eniyl durumu yansitir.

Guniimiizde rating sirketlerinin sayilarinda énemli derecede artiglar olmakla
birlikte, dinya da sayginligt kabul edilen taninmig rating kurulusu sayisi sinirlidir.
Amerika Birlesik Devletleri kokenli Standard&Poor’s ve Moody’s diinyanin halen en
taninmuig iki rating sirketi durumundadir. Amerika Birlesik Devletleri disinda merkezi,
Ingiltere, Japonya ve Kanada’da bulunan kredi derecelendirme kuruluslari da
bulunmaktadir. Ayrica, uluslararasi ¢evrelerde bankacilik ve finans alanlarinda taninmig
Euromoney ve Institutional Investor dergileri de her yil ilkelerin kredibilitesini ve
risklilik derecesini 6lgen aragtirmalar yayinlamaktadir. Diinya da, halen kredibilite ve

risklilik aragtirmalar: yapan baslica rating sirketleri Tablo 3’te gosterilmektedir.”®

™ hap://www.baskent.cdu tr/euravk/finpazpazartesi7.doc (28.12.2004)

7 Ege Geng isadamlart Dernegi . dn. ver.,s. 152-153



Tablo 3 : Diinyada Tanmr:is Rating Kuruluslan

AED

Moyody’s (Moody's Investor Service)
Standard and Poor’s Corporation

Fitch (Fitch Investors Service)

Duff and Phelps Credit Rating Corporation

Thomson Political Risk Services Bankwatch

KANADA

Canadia Bond Rating Service (CBRS)
Dominion Bond Rating Services (DBRS)

JAPONYA

Japanese Credit Rating Agency (JCRA)
Nippon Investors Service Inc. (NIS)
Japanese Bond Rating Institute (JBRI)

INGILTERE

IBCA Ltd.
Business Environment Risk Index (BERI)

RATING ARASTIRMALARI YAYINLAYAN DIGER KURULUSLAR

Euromoney Dergisi, Ingiltere
Economist Intelligence Unit ( Ekonomist dergisinin yan kurulusu)

Institutional Investor Dergisi, ABD

Kaynak: Ege Geng Isadamlar Dernegi, Yillik Rapor ,1998

Sonu¢ olarak, kredi derecelendirme girketleri borglu ile ilgili bilgileri

degerlendirerek ortaya c¢ikan tablonun yalnizca goriintistini vermektedir. Aksayan ya




da eksik konularla ilgili ¢iarak telkin ve tavsiyelerde bulum:ak kredi derecelendirme

calismasinin kapsami disindadir.”’

3.1- Moody’s Investor Service Rating Agency

Moody’s Investor Service, kredi derecelendirme konusunda dinyamin en
saygideger kurumlari arasindadir. Onsekiz iilkede ofisi bulunmaktadir ve diinya
genelinde yaklasik 2100 calisai vardir.”® 1900 yilinda kurulan Moody’s sirketi ilk
kredilendirmesini 1909 yilinda yapmistir. Moody’s tim kredi notlarin1 diinyaya basin
yoluyla agiklamaktadir. Moody’s tiim kredi notlarinin listesini aylik olarak hazirlanan
Moody’s Global Ratings Guide, Moody’s Short-Term Market Record ve Moody’s
European Money Markets Guide gibi yazili basin yoluyla ac¢iklamaktadir. Herhangi bir

Moody’s ofisinden de giincel bilgi elde edinilebilmektedir.

Esasen, kredi notlandirmasinin 6zi gelecek ile ilgili oldugundan dolay:
notlandirmanin 6znel sonuglar icermesi kacinilmazdir. Analitik yontemler, hizla degisen
veriler ve eklenen yeni degiskenler nedeni ile notlandirmay: yapmada her zaman
saglikli sonuglar vermez. Bundan dolayr da nitel ¢aligmalar, nicel ¢aligmalara gore
raporlara daha etkili bir sekilde yansimaktadir. Bu nedenle, saygin kredi derecelendirme

kuruluslar, deneyimli, bilgili ve tarafsiz analistlerle calismay1 ¢ok énemsemektedirler.”

Moody’s, en diisik kredi riskinden en buyik kredi riskine kadar olan tim

degerlendirmelerini ifade etmek igin dokuz tane sembol kullanmaktadir;
Aaa Aa A Baa Ba B Caa Ca C

Bu harflerin her biri kredi derecelendirmesinde farkli bir kategoriyi temsil etmektedir.

" Yériik .0n.ver. s. 34

" www.moodvs.com/historv/who we are? (13 Subat 2004)

" Bakdur .én.ver. , s.4



= redi derecelendirme kuruluslari, de:ccelendirmelerini ¢ogu kez iki désiem igin

yapmakt:dir ; kisa d@wm ve uzun dénem™
Noody’s’ in QZLlll donem rating tanimlart;
Aaa- Bu kategoride::ki bor¢lar, minimum kredi riskiyle en giivenilir borg sinifindadir.
Aa- Guvenilir olmakla birlikte ¢ok diisiik kredi riski vardir.
A - Guvenilir der@ceye daha yakin ve ¢ok disik kredi riski

Baa - Ilimli bir kredi riski vardir. Orta dereceyi olusturur. Spekilatif nitelikli bazi

risklere sahiptir.
Ba- Spekiilatif unsurlara sahiptir. Onemli derecede kredi riski vardir.
B - Spekilatif olairak dégerlendirilir ve yiiksek derecede kredi riski vardir.
Caa - Cok yiiksek kredi riski vardr.
Ca- Yiksek oranda spekilatif ve geri 6denmeme olasiligi ¢ok yitksek.
C -  Endusik kategori, borg ve faizi C')denemiyor81
Kredi derecelendirme sirketleri, derecelendirme analizlerini, kisa dénem ve uzun
donem olmak tUzere ikiye ayirarak yaparlar. Kisa donem rating notunun donemi, agikca

belirtilmedik¢e onii¢ ayi gegmez. Moody’s ‘in kisa donem notlandirma kategorisi ise

soyledir;

¥ Jerome S. Fons . Tracing the Origins of Investment Grade (NewYork:2004), 5.16

8 Moody’s Investor Service , Global Credit Rescarch . May 2000



P -1 Kisadonemde bor¢i:rin 6denmesinde bir problem yok
P —2 Kisa déonemde bor¢hinin 6denmesi kuvvetle muhtemel
P -3 Kisa donemde bor¢larin 6denmesi muhtemel

NP - (Not Prime) ~ Herhangi bir derecelendirme kategorisi igine girmiyor.*

3.2 — Standard & Poor’s Rating Agency

Standard and Poors en buyik iki rating kurulusundan birisidir.20’den fazla
ulkede 5000’den fazla caligani vardir.®

144

Standard and Poors sirketinin ge¢misi 1860°lt yillara kadar gitmektedir.

?

Standard Statistics Company ” ve “ Poor’s Publishing Company ” adli sirketler

birleserek 1941 yilinda Standard & Poor’s girketini olugturmuslardir.

Standard and Poor’s ¢aligmalarini yazili basin yoluyla ve elektronik ortamlarda
duyurmaktadir. Haftalik olarak ,Credit Week ; aylik olarak, Sovereign Reports,
Financial Institutionsj Ratings Service ; li¢ aylik yayin olarak, Structured Finance vardir.
Ayrica yilda bes kez ¢ikarilan Global Sector Review dergisi bulunmaktadir. Eloktronik

ortamda kullanilan DISL (CARD) adli bir disket de yayinlanmaktadir.

Standard and Poor’s’un kredi notlandirmasinda uyguladigi baslica kriterler su

sekilde siralanabilir;**

e Borcun geri 6denmeme olasilig

e Borg¢ anlagmasinin igeriginin incelenmesi

2 www. moodys.com/exjalanationofratingsOoSn.pdf (18 Nisan 2004)

® www.standardandpoors.com/history/publishinngest. htm (21 Mayis 2004)

8 Bakdur. én.ver..s.6



e orcun geri 6denmesini etkileyebilccek durumlarin incelenmesi

Esasen birinei ve tciinei kriterler yakin anlamli gibi gozikse de birinci kriierde
bor¢lunun halihazirdaki durumu gézoniine alinirken Ggtinci kriterde borglunun gelecek
donemlerdeki durumu go6zoénine alinmaktadir. Borglunun gelecek donemlerdeki
durumunun tespitinde ise bor¢lunun i¢ siyasi ve ekonomik havasi, bor¢lunun yumusak
ya da sert bir anayaéaya sahip olmasi, hikimetin giici, lilkedeki secim atmosferi gibi

unsurlar gozoniinde tutulmaktadir.

Moody’s sirketinde Ucretlendirme, alt ve Ust limitler arasinda degismektedir
oysa Standard and Poors, Moody’s’ten farkli olarak ; calismanin gi¢lagi, siirest ve

harcamalarina gore bir licret belirlemektedir.*
Standard and Poor’s’un uzun vadeli kredi notu tanimlamalar soyledir;

AAA -Bu nota sahip olan tlkeler borcunun anaparast ve faizini 6demede cok yiiksek

bir geri 6deme kapasitesine sahiptir.

AA - Eniyi sayilan bir 6nceki not grubundan ¢ok az farka sahip olan bu not grubuna

sahip tulkeler yiikksek geri 6deme kapasitesine sahiptir.

A - Bu nota sahip olan ulkeler yiiksek geri 6deme kapasitesine sahiptir ancak

ekonomik kosullardaki degigmelere st derecelere kiyasla daha duyarlhidir.

BBB - Bu nota sahip olan tlkeler borcunu 6demesinde yeterli kapasiteye sahiptir ancak
ortaya g¢ikabilecek ufak bir belirsizlikte astteki nota sahip iilkelerden ¢ok daha

cabuk ve fazla etkilenir.

BB - Bu iilke ekonomisinde belirsizlikler vardir va bu belirsizlikler bor¢ ddeme

dengelerini etkileyebilecek karakteristiktedir.

¥ Avir, 5.6
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B- Ulkede vyiksek oraida risk vardir ancak su anda geri odemelerini

gerceklestirebilecek goziikmektedir.
CCC - Bu ulke biytk bir ihtimalle borg geri 6demelerini gerceklestiremeyecek.

CC - Bu tlkenin ekonomik tablosu ¢ok kéti durumda ve borcunu geri 6deyememesi

kesin
C-  Bunota sahip tilke iflasin esigindedir.
D -  Ulkenin iflas1 kesindir ve borglarini ertelemeden 6deyebilmesi imkansizdir.

3.3 - Fitch IBCA Croup Rating Agency

Fitch derecelendirmeleri, 1913’°te John Knowles Fitch tarfindan kurulan “ Fitch
Yaymcilik Sirketi ” olarak bagladi. AAA’dan D’e kadar olan notlarin1 bagimsiz finansal
givenlik analizleri iéin, ihtiyag duyulan talebin kargilamasini saglamak iizere 1924°te
tanitt1. 1975’te ulusal anlamda ii¢ saygideger rating sirketinden biriydi. 1997°de merkezi
Londra’da olan IBCA Limited sirketiyle birlesmesi Fitch’nin tim diinya daki varligim
arttirmasina olanak sagladi. Thomsan Bankwatch adli kredi derecelendirme sirketini ve
ardindan 2000 senesinin Nisan ayinda merkezi Sikago’da olan ve ayni zamanda 6nemli
kredi derecelendirréle kuruluslarinadan birisi olan Duff & Phelps adli kredi
derecelendirme sirkjetini kendi biinyesine gegcirdikten sonra uluslararas: diizeydeki
varligint ve iglerini ajrttlrdl. Tim bunlarin sonucu olarak, Fitch diinya da bugiin yaklasik

olarak 1200 Qahsanai( bunlarin 700’den fazlasi analist) ve 40’tan fazla ofise sahiptir.

Fitch, sekseﬁden fazla ilkeyle ilgili kredi arastirmasi ve gortugi sunmaktadir.
Fitch sirketinin ulﬁe riskiyle ilgilenen departmaminda oniki analist bulunmaktadir.
Bunlar global olarak yatirimcilara ulagilabilen yerler olan Londra, New York, Hong
Kong taki kamu ve 6zel sektorlerde calisan oldukga deneyimli kisilerdir. Bu analistler,

tilke riskiyle ilgili yorumlarini diizenli bir sekilde ve zamamnda saglamakla beraber,



telekonferansiar, seminerler ve diinyanin ana firansal merkezlerindeki konferansli:ia
toplantilar yapmaktadirlar. Tiom kredi derecelendiime kurluslarinda oldugu gibi Fitch in
de tulke risk: analizleri daha kapsamli bir degerlendirme yapabilmek i¢in diger

analitiksel ¢caliyma yapan analistlerle yakin bir calisma i¢indedir.

Fitch’in dlke riski degerlendirmesindeki temel endikatorler soyledir ; ulkenin
bor¢ 6deme 1<apasitési ve istegi, yurti¢i ve yurtdist bor¢ ve alacaklar, ekonomisinin
yapisal saglamliklar1 ve zayifliklari ve ulusal idarenin kargi karsiya kaldigi politik ve

sosyal sinirlamalar.

Fitch’in uzun dénemi kredi derecelendirme notlar1 ve agiklamalart soyledir;

Yatirim Dereceleri
AAA - En yiiksek kredi kalitesi, baska bir deyisle en disiik kredi riski beklentisi

AA - Cok yiksek kredi kalitesini gosterir. Bagka bir deyisle ¢ok dustik kredi riski
beklentisini ifade eder. Finansal taahhiitlerin zamaninda yerine getirilmesinde ve

geri 6demede oldukga yiksek bir kapasiteye sahiptir.

A -  Yiksek kredi kalitesini gosterir. Bu derece finansal taahhiitlerin zamaninda
yerine getirilmesinde gii¢lii bir durumu ifade eder. Ancak ekonomik tablolardaki

olumsuz degi?sikliklerde, daha tist derecelere gore daha ¢abuk etkilenir.

BBB - Iyi kredi kalitesini gosterir. Su anki ekonomik duruma goére kredinin geri
ddenmeme olasiliginin disiik oldugunu ancak beklenmedik olumsuz ekonomik
gelismelerde geri ddeme kapasitesinin bozulabilicegini ifade eder. En dusiik

yatirim derecesi kategorisidir.
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Spekiilatif Dereceler

BB - Spekiilatif ortamin var «idugunu ifade eder. Ozellikle bekiecnmedik olumsuz
ekonomik durumlarda bir kredi riskinin mevcut olacagim gosterir. Ancak
finansal ya da ticari alternatifler finansal taahhutlerin kargilanmasini miimkiin

kilabilir. Yatirim kategorisi derecesi degildir.

B - Hayli spekilatif bir ekonomik ortami gosterir. Su anda énemli bir kredi riskinin
oldugunu ifade eder, ve yine su anda finansal taahhutler karsilanmaktadir ancak

6demenin devam edebilmesi, ekonomiye destek verilmesine bagldir.

CCC, CC, C-
Borcun yiiksek oranda geri 6denmeme riskini gosterir. Geri 6denmeme kesindir.
Finansal taahhl'itlerin yerine getirilebilmesinin tek bir olasiligi vardir bu da
ekonominin, ig ve finans cevrelerinin ciddi bir sekilde desteklenmesidir. C rating

derecesi, olmast ¢cok yakin bir ekonomik krizi gostermektedir.

DDD, DD, D -
Borg taahhﬁtljerinin yerine getirilmesi su anda imkansiz goziikmektedir. Ulkede
faiz oranlari ¢ok yiiksektir. Borg taahhiitlerinin yerine getirilmesi ekonominin ve

siyasi yapinin re-organize olmasina baghdir.

Fitch’nin kredi notlar1 bazen “ + ” ya da * —  isaretlerini icerebilir. Bu isaretler
AAA kategorisinde ve CCC kategorisinin altindaki notlara eklenmez. “ + 7 ve “ -7
isaretinin anlami tilkenin notunun ana kategorilere goreceli olarak yakiniigini ifade eder.
Ornegin Fitch, bir tlkenin kredi notunu A+ olarak tammliyorsa, tlkenin ekonomik
durumunda iyi yonde gelismelerin oldugunu ve bir ust kategori olan AA’a

¢ikabilecegini ifade etmektedir.

Fitch’nin NR simgesi, s6z konusu iilkenin kredi notunun degerlendirilmedigini

ifade eder.



Fitch, :lkenin gercek kredi notunun beliricnebilmesi igin gerekli olan mevcin

bilginin yetersi»ligi ya da elde edilememesi durum:inda, tilkenin kredi notunu agiklama

ve bunu “kapuii” ibaresiyle ifade eder.

Bazen, iilkelérin ekonomik durumlarini degistirebilecek olaylar olur ancak bu

olaylarin tilkenin ekonomisine pozitif veya negatif bir etki yapacagi onceden tam olarak

sezinlenemez. Yatlrljmcﬂarm bu gibi durumlari gézden kagirmamalar i¢in Fitch bu tir

notlandirmalarina “ Kredi notu takipte” ibaresini ekler ve genellikle kisa bir siire sonra

da tlkenin notlandirmasin1 tamamlar.

Uluslararast piyasalarda kredi derecelendirmeleri genellikle uzun dénem igin

yapilmaktadir. Oniki aydan az sureyi ifade eden kisa donem ratingi de kredi

derecelendirme kuruluslarl tarafindan yapilmaktadir.

Fitch’nin kisa donem rating tanimlari soyledir;

F1 -

F2 -

En yuksek kredi kalitesini gosterir. Bu ulke finansal yikiimlaltiklerini
zamaninda yerine getirmede en yuksek performansa sahiptir. Bu nota
bazen} “ + 7 isareti eklenebilir. Bunun anlam: ise, ulkenin borg
taahhiitlerini yerine getirmesinde mitkemmel bir ekonomik ve siyasi

yapiya sahip oldugudur.

Iyi kredi kalitesini ifade eder. Ulkenin finansal taahhiitlerini zamaninda
yerine getirmesinde tatmin edici bir kapasiteye sahip oldugudur. Ulke
guvenli olarak addedilir ancak bu giivenligin smir1 daha ust rating

notlarinda oldugu kadar buyiik oranda degildir.

Zayif kredi kalitesini gostermektedir. Ulke zamaninda borcunu 6demek
icin yeterli ekonomik giice sahiptir, bununla birlikte yakin donemde
meydana gelebilecek olumsuz durumlar ilkeyi yatirim yapilamayacak

kredi notlarina disiirebilir.
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B -  Spekilatif durumu ifade eder. Ulke zamaninda borclarii 6demede
minimal kapasiteve sahiptir. Yakin zamanda meviiana gelebilecek

tinansal ve ekonomiik durumlara karsi ¢ok hassastir.

C- Yuksek derecede borcun oOdenmeme durumunu gdsterir. Borcun
odenmemesi kesindir. Borcun oOdenebilmesi sadece is ve ekonomi

cevresinin desteklenmesine baglidir.

Standard and Poors, Moody’s ve Fitch’in uzun dénem rating sembolleri ve

karsilagtirmalari Tablo 4’ te gosterilmektedir,

8 Caouette .Gn.ver., 5.69



Tablo 4: “tandard&Poors, Moody’s ve Fitcii’nin Not Eslestirmeleri

Yatirim Derecesi Ratinzieri

S&P ve Fitch Moody’s Aciklamasi
AAA Aaa En viksek kalite; son derece gugli
AA+ Aal
AA Aa2 Yuksek kalite
AA- Aa3
A+ Al
A A2 Giicli 6deme kapasitesi
A- A3
BBB+ Baal
BBB Baa2 Yeterli 6deme kapasitesi
BBB- Baa3
Spekiilatif Derece Ratingleri
BB+ Bal Yuktmluliklerin yerine getirilmest
BB Ba2 muhtemel ancak ileriki donemlerde
BB- Ba3 belirsizlik var
B+ B1
B B2 Yuksek risk
B- B3
CCC+ Caal Ekonomi ¢ok hassas, borcun geri
CCC Caa2 odenememesi yiiksek olasilik
CCC- Caa3
CC
C Ca Iflasta
D

Kaynak: Caouette, Edward, Narayanan, Managing Credit Risk,USA,1998
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3.4 Beri Enstitiisu

Beri Enstitisi, 1996 yilinda kurulmustur . Musteri portfoyiinim ¢ogunlugunu

bankalar ve uluslararast is iligkisi olan sirketler olusturmaktadir.

Beri Enstitusi’nin iki ana uzman grubu vardir . Bunlardan birisi, tlkelerin
polititk durumlarimi inceleyen grup, digeri ise tlkelerin galigma kosullarini izleyen
gruptur. Beri Enstitiisii’niin, temel prensiplerinden birisi de miisterilerinin ya da grup
iiyelerinin isimlerini, analizlerinin ve tahminlerinin objektifligini bozmamas: agisindan,

aciklamamasidir.
Beri Enstituéu, risk endekslerini li¢ ana grupta toplamustir;

I) Operasyon Risk Endeksi (ORI)
IT) Politik Risk Endeksi (PRI)
IIT) Ulkeye Giren Ve Cikan Para Faktorii (R Factor)

3.4.1 Operasyon Risk Endeksi

Operasyon Risk Endeksinin temel hedefi, yabanci yatirimeilar igin, s6z konusu

Ulkenin ig ortamiyla ilgili bilgi vermektir.

Beri Enstitiisii’niin yirmi yildan daha uzun bir stredir kullandigt Operasyon
Risk Endeksi kriterleri onbes tanedir. Her bir kriter, kendi icinde 0’dan 4’e kadar

puanlanmaktadir . Kriterlerin toplam agirligt 25°tir ve her bir kriterin agirlig: Tablo 5’te

gosterilmektedir.®’

87 www.beri.com/Historicalratingsresarch/package/guidlinesonrisk.pdf, (18 Mayis 2004)
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Tablc . : Beri Enstitiisii Operasyon Risi: {£ndeksi Kriterleri

KRITERL}:R AGIRIIK
Politik Sureklilik 3.0
Yabanci Yatinnmcilara 15

ve karlara olan tutum

Ozellesme Derecesi 1.5
Parasal Enfl ajsyon 1.5
Odemeler Deﬁgesi 1.5
Burokratik Gecikmeler 1.0
Ekonomik deume 2.5
Para Konvertibilitesi 2.5
Anlasmalarmj Uygulanabilirligi 15
Isgiici Maliyeti Verimliligi 2.0
Profesyonel Hizmetler 0.5
Iletisim ve N@kliye 1.0
Yerel Y(’jnetimler 1.0
Kisa Donemli Kredi 2.0
Uzun Dénemli Borglar 2.0

ve Risk Sermayesi

Kaynak:Saruhan Hatipoglu, http://www beri.com/forelend/userguide.asp(14.08.2004)
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Bu kriterler ve agirliklarina ¢ ire verilen puaniar 0-100 arasinda o'maktadir. Bu

puanlarin anlamlart soyledir.®®

e 70-100 lleri derecede erdiistrilesmis bir ekonomi. Yabanc: yatirimeilar
i¢cin ortaya ¢ikabilecek problemler, tlkenin verimliligi, pazar

firsatlari, finansal sistem ve ileri alt yap1 sayesinde asilabilir.

e 55-69 Sadece gunluk isleyisteki problemlere sahip olan ilimli riske
sahip olan tlkelerin not derecesi. Genellikle, politik yap1 ciddi
derecede bozulmalar olmaksizin operasyonlarin gergeklestirilmesi

1¢in yeterli derecede dengelidir. Dinamik ekonomik biyiime,

~cazip Kkarlar i¢in sik sik potansiyel olmaktadir.
o 40-54 - Tamamen yabanci sermayeli isler igin yiksek riske sahip olan
- ulkelerin gostergesi. Sadece 6zel durumlar degerlendirilmelidir,
kit hammaddeler yada ¢ok nadir olan kar durumlari gibi.
Yonetim secimi, bu risk araliginda bagarili olmak i¢in kritiktir.
e 0-39 Yabanci sermayeli is yatuimlar i¢in tamamen kabul edilemez
risk aralig1.

3.4.2 Politik Risk Endeksi

Politik risk' endeksi, tamamen, bir tlkedeki sosyo-politik kosullar iizerinde

odaklanmaktadir.

Politik risk endeksi dort tane zaman periyodunu ele almaktadir.

Simdiki Durum 1 Y Sonraki Durum 5 vil Sonraki Durum 10 Yil Sonraki Durum
1 2 3 4

88
Aymi,s.3
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3.4.2.1 Politik Risk :"ndeksi Hesaplama Sistemindeki |’k Adim

Uzmanlar, g:agida verilen sekiz nedenden lier birini 0’dan (yasaklayici
problemler) 7’ye kad:1 (problem yok) puan vererek degerlendirir. Daha sonra, simdiki
durumda, aymi skala iginde politik riskin iki belirtisi degerlendirir. Degerlendirme
perspektifi her zaman, soz konusu tilkenin kendi ulusal ozl girigimi agisindan ziyade
uluslararas: bir bankanin degerlendirme perspektifindendir. Bu alt toplam, miikemmel

bir tlke i¢in maksimum 70 puandur.89

3.4.2.1.1 Politik Riske Neden Olan I¢ Nedenler

1 - Politik spektrum ijgindeki azinliklar ve bu azinliklarin gucii.

2 - Dil, etnik ve/veya dini gruplar tarafindan olusturulan azinliklar ya da bu aziliklarin
gucu. |

3 - Giicii elde tutmak i¢in gereksinim duyulan sinirlayici ya da zorlayict énlemler.

4 -Yabanc1 diismanhgi, milliyeteilik, riigvet, iltimas, v.b. gibi unsurlari i¢ceren mentalite.
5 - Nufus yogunlugu: ve refah dagilumint igeren sosyal kosullar.

6 - Radikal bir hitkiimet i¢in, giiglerin organizasyonu ve saglamlig.

3.4.2.1.2 Politik Riske Neden Olan Dis Nedenler

1 - Buyiik bir diigsman giiciin var olusu ve bunun énemi.

2 - Bolgesel politik gii¢lerin olumsuz etkileri.

3.4.2.1.3 Politik Riskin Belirtileri

1 - Gosterileri, grevleri ve sokak siddetlerini iceren sosyal ¢atigmalar.

8 ,
o Avni, s.4
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2 - nayasal olmayan degisiklikler, suitastgiler ve gerilla savaslart nedenivle ortaya

ctkan dengesizlik.

3.4.2.2 Politik Risk Endeksi Hesaplama Sistemindeki ikinci Adim

Yukaridaki nedenlerden biri ya da birkag¢i butin politik denge tizerinde tstin bir
etkiye sahip olabilir,:Bundan dolay1 da Beri Enstittsii degerlendirmeyi yapan uzmalara
30 puanlik bir ikinci alt toplam yapmasini éngérmustiir. Degerlendirmeyi yapan uzman,
beirtiler hari¢ geriye;kalan sekiz neden i¢in maksimum 30 puanlik bir not verebilir. Bu
30 puamt istedigi nedenle verebilir ya da hi¢ vermeyebilir. Burada tamamen uzmanin
degerlendirme insiyatifi 6n plana ¢ikmaktadir. Boylece en dugiik riske sahip tlke,

birinci ve ikinci adimlarin bir sonucu olarak 100 puanlik notu elde edebilir.”

3.4.3 Beri Enstitiisii Ratinglerinin Anlamlan

Ratingleri yorumlarken muhakeme yapmak gereklidir. Cinki bir kategorideki

rakam, bir baska kategorinin esiginde olabilir. (53,54 gibi)’’

e 70-100 Diisiik Risk Politik degisiklikler, is yasaminda ciddi sekilde ters bir

etkiye yol agmaz. Biiyik sosyo-politik dalgalanmalar beklenmektedir.

e 55-69 Ihmh Risk Gegmiste, politik degisiklikler, ciddi sekilde is yasamini

etkiledi ancak gelecekte bu tir degisikliklerin meydana gelme olasilig

oldukga diisiik. Bazi gosteri ve grevlerin meydana gelme ihtimali yiksek.

e 40-54 Yiiksek Risk Politik gelismeler, is yasamint ciddi sekilde sikintilara

sokabilir. Destek goren ayaklanmalari igeren buyiik sosyo-politik

calkantilarin periyodik olarak meydana gelme ihtimali oldukga yiiksek.

Q0

www.beri.com/user/usereuidlines/forelend. pdf (13.06.2004)

7t Aym



e 0-39 Engéllcr'ici Risk Politik durumdaki en uiak bir degisme, is yasamini

ciddi sekilde sikintilara sokar. Isyanlardan ve ayaklanmalardan dolay:
varhklaruj koybedilmesi muhtemeldir. Calkaniilar, ginlik yasamin bir

parcasidir.

3.4.4 R Faktorii

Beri Enstitisuniin degerlendirdigi tgtincii endeks ise R faktoridir. R (yurtdigina
sermaye ¢ikist ve girisi) faktoriniin amaci tlkenin 6deme kapasitesini ve 6zel yabanci

sirketleri kabullenme istegini tespit etmektir. R faktori dort alt endeksten olugmaktadir.

Bunlar ;
L. Yasal Cevre Alt Endeksi (R faktoriniin %20°s1)
2. Déviz Yaratma Alt Endeksi (R faktorinin %30°u)
Birikmis Uluslararast Rezerv Alt Endeksi (R faktériiniin %30’u)

78]

4. Dis Borg Degerlendirme Alt Endeksi (R faktoriintin %20’st)

3.4.5 Bilesik Skor

Beri Enstitiisii, yukaridaki tim bu endekslerin detayli bir analizini yaparak, bu
analizlerin sonuglarlﬁm birlestirildigi nihai bir derecelendirme notu agiklar. Bu, Borg
Verecekler I¢in Risk Kilavuzu (Lender’s Risk Rating-LR) olarak adlandirilmaktadir.
Beri Enstitiisii bu sonucu, Tablo 6’da gosterildigi gibi 1’den 8’e kadar olan rakamlarla

ifade etmektedir. °*

2 Ayni, 5.6



Tablo 6 : Beri Enstitiisii " isk Kilavuzu (LR) Sonuclari

Bilesii: Skor LR Tn\jsive Edilen Bor¢c Verme Hareketi
65 - 119 I Borg Verin. Mikemmel borglu
60 - 64 2 Miitkemmel bor¢lu igin teklif

edilenden biraz daha yiksek bir

faiz oraninda borg verin.

o

55-59 Yiiksek bir faiz oraninda borg
verin. LR2 borglulari ile
karsilagtinldiginda genel olarak

daha sik1 sartlarda borg verin.

50-54 4 Gegerli bir garanti olmaksizin en
yuksek faiz oraninda borg verin.
Ozel kuruluslara ise sadece boyle

bir garanti ile bor¢ verin.

45 - 49 5 Sadece enstitiisel bir garanti ile

borg verin.(0’lar grubu, ADB,v.b.)

40 - 44 6 Stratejiyi yeniden sekillendirmeye
| hazirtikli olun. Faiz 6demelerini
yeniden sekillendirin. Anapara

odemeleri bazen gecikebilir.

35-39 7 Kotii durumlar igin hazirlikli olun.
Faiz 6demeleri bazen gecikebilir.
Anapara 6demeleri i¢in yeni bir
programa ihtiyag var.

0-34 8 Borcun anapara ve faizinin geri

odemesi yapilamiyor.

Kaynak: Saruhan Hatipoglu,http://www .beri.com/hrrp.asp(17.09.2004)




3.5  Uluslararas: Ulkc Risk Rehberi (International Cou:.:ry Risk Guide -ICRG)

Uluslararast Ulke tisk Rehberi(ICRG) ratingleri; poliik, ekonomik ve finansal
olmak tizere Gg¢ risk grubundan olugmaktadir. Bu g alt kategorideki risk de toplam
yirmiiki degiskenden olugmaktadir. Politik risk endeksi 100 puan, finansal ve ekonomik
risk endeksleri de 50°ser puan olmak uzere 200 puanlik bir degerlendirme

yaptlmaktadir.

ICRG’nin bu tahmin modeli, 1980 yilinda yaratilmistir ve hala kullanilmaktadir.
ICRG bu metodoloji‘si ile olduk¢a kapsamli bir analiz modeli sunmaktadir. ICRG’nin
risk degerlendirmesini olusturan yirmiiki degisken unsurun onikisi politik, besi
ekonomik ve diger besi de finansaldir ICRG Risk Degerlendirme Metodolojisinde, en
dusik risk en yiiksek puan degerine sahiptir, en yuksek potansiyel risk de sifir ile ifade

edilmektedir. ICRG’nin kullandig1 risk modelinin sistematigi $oyledir;
3.5.1 ICRG Politik Risk Degerlendirmesi

Toplam 100 puandan olugmaktadir. ICRG’nin politik risk unsurlari ve

maksimum puanlar soyledir’”,

Degiskenler ‘ Puan
Hukamet Dengesi 12
Sosyoekonomik Kosullar 12
Yatirim Profili 12
I¢ Catismalar | 12
Di1s Catigmalar 12
Rugvet 6
Politikada Asker Rolii 6
Politikada Dinin Roli 6
Kanun ve Diizen 6
Etnik Gerginlik 6
Demokratik Diizen 6

= Avnps.8



Birokras: Kalitesi 6
100
o Hiikiinet Dengesi : Hikiimetin dellare ettigi programim gergeklestirme

yeteneginin ve hikiametin iktidarda kalabilime giictiniin degerlendirilmesidir. Bu risk
degerlendirme unsuru, her biri maksimum 4, minimum O puana sahip olan (g alt
unsurdan meydana gelmektedir. 4 puan, ¢ok diistk riski ; sifir puan ise ¢ok vyitksek
riski temsil etmektedir. Hikimet dengesi baghg: altinda incelenen ¢ alt unsur

sunlardir;

1. Hukimetin Tekligi

2. Yasania Gucu

(D)

Kamuoyu Destegi

e Sosyoekonomik Kosullar: Hitkiimetin hareketini sinirlayict bir ortamda ¢alismasi

ve bu ortamdaki sosyoekonomik baskinin degerlendirilmesidir. Bu unsur da tg alt
unsurdan olusmaktadir ve yine bu unsurlarin da her biri maksimum 4, minimum 0

puandir.

1. Issizlik
2. Tiiketici Giiveni

Yoksulluk

[F8]

e Yatinm Profili : Yatirim riskini etkileyen faktorlerin degerlendirilmesidir. Ug alt

unsurdan olugmaktadir. Yine her birt maksimum 4, minimum sifir puandir. Bunlar;

1. Sézle$me Gegerliligi / Kamulagtirma
2. Odeme Gecikmeleri

. Karlarin Geri Doniisi

(V5]

o Ic Catismalar: Ulkedeki politik siddetin degerlendirilmesidir. Bu baglik altinda,

catismalarin  hitkiimete, gercek ve potansiyel etkisi de degerlendirilir. Eger



h
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iktidardalii bir hukiimete karst sivil ya do askeri bir muhalefet yoksa, insanlar
hikimet:n aleyhinde dogrudan ya da dolayli siddet hareketlerine kadar varan
protestoisi yapmtyorsa, bu unsur i¢in en yiiksek risk puam elde edilir. Bu unsur da,

her birt maksimum 4, minimum stfir puana sahip {¢ alt unsura sahiptir. Bunlar ;

1. Sivil Savas / Darbe Tehdidi
. Terorizm / Politik Siddet

[\®]

(8]

. Kanunsuzluk

Dis _Catismalar _: Hikimetin dis politikalarinin  degerlendirilmesini igerir.

Diplomatik baskilar, ticari sinirlamalar, bolgesel catigmalar, yaptinmlar vb. gibi
unsurlar degerlendirilmektedir. Her biri maksimum 4, minimum O puana sahip tg¢ alt

unsura sahiptir.

1. Savas
2. Siur Catigmalari

D1s Baski

(8]

Riisvet : Ulkenin politik ve biirokratik sistemi i¢indeki riigvet derecesinin ve
toplumun buna bakis agisinin degerlendirilmesi bu baglik altinda incelenir. Rugsvet
ckonomik ve finansal gevrenin bozulmasmna neden olur, hikimetin verimliligini
azaltir ve topluindaki haksizlik derecesini arttirir. Gizli siyasi parti fonlar,
politikacilarla is diinyasi arasindaki saibeli baglar gibi potansiyel unsurlar bu baslik

altinda degerlendirilir.

Politikada _Asker Rolii :Askerler herhangi bir topluluk tarafindan secilerek

gelmedi§i icin askerlerin politikadaki rolu demokratik sorumlulugu azaltir.
Ginumizde hala birgok ulkede askeri gii¢, secilerek gelmis bir hikiimetin almis

oldugu kararlar degistirebilecek kadar siyasi arenada etkilidir.

Politikada Dinin_Rolii : Iktidarda tek bir goriisiin hakim olmasi, g¢ikarilan

kanunlarin ve bu kanunlarin uygulanmasinin adil olmamasina neden olur.



o Kanun ve Diizer: : Kanun ve diizen her birisi 0’dan 3’e kadar puana sahip olan tg¢

alt unsurla degerlcndirilerek ele almir. Kanun alt unsurlar, yasal sistemin giicii ve
tarafsizli31t  agisindan  degerlendirilirken, dizen alt unsurlari  kanunlarin

uygulanmasinin degerlendirilmesidir.

e Etnik Gerginlikler : Bir iilkedeki 1rk, dil, din ya da millet gibi grupsal ¢atigmalarin

derecesinin degerlendirmesidir. Gerginliklerin enaz oldugu tlke daha yiksek rating

derecelerine sahiptir.

o Demokratik Sorumluluk: Ulkeyi yonetenlerin, tilkedeki tim gruplarin ve siyasi

partilerin haklarini gozetmesinin degerlendirilmesidir.

o Biirokrasi Kalitesi: Ulkedeki biirokrasinin kalitesi ve saglamligs, tilkedeki herhangi

bir siyasi sok sonucu meydana gelebilecek olumsuz durumlari ya da hikimetin
degismesi durumunda ortaya cikabilecek olumsuz durumlart minimize eder. Dusik
riske sahip olan ilkelerde burokrasi, politik baskiya karsi otonom bir yapiya

sahiptir.

3.5.1.1 Politik Riskin Degerlendirilmesi

Genel olarak, puanlarin toplami 50’den az ise, ¢ok yiiksek riskin oldugu kabul
edilir; puanlar 50-60 arasinda ise, yiksek risk ; 60-70 arasinda ilimli risk ; 70-80
arasinda diigiik risk ; 80-100 arasinda ise ¢ok diigik riskin var oldugu kabul edilir.
Bununla birlikte, politik riskteki diigiik not ekonomik ya da finansal riskin yiiksek

olmasi ile telafi edilebilir. **

** www.ICRGonline.com/contryrisk.04/evaulations4n.pdf (11.01.2064)



3.5.2 ICRG Ekonomik Risk egerlendirmesi

ICRG, ekonomik risk degerlendirmesinde bes degiskeni incelemektedir.

05
Bunlar™>;

1 — Kisibasina Gayrisafi Yurtici Hasila

Belirli bir yil i¢in, ortalama d6viz kurundan Amerikan Dolarina g¢evrilerek ifade
edilen kigibasina tahmini Gayrisafi Yurtigi Hasila, ICRG tarafindan ele alinan tim
ulkelerin tahmini olarak toplam Gayrisafi Yurti¢i Hasilalarinin ortalamasinin yiizdesi

olarak ifade edilir. Bu ortalamalar asagidaki sekilde puanlara gevrilir.

% | Puan
2500/ + 5.0
200.0 / 249.9 45
150.0 /199.9 4.0
100.0 / 149.9 35
75.0/ 99.9 3.0
500/ 74.9 25
400/ 49.9 2.0
300/ 39.9 15
200/ 29.9 1.0
100/ 19.9 0.5

+/ 99 0.0

2 — Reel Gayrisafi Milli Hasila Artist

Belirli bir iilke igin, 1990 yilt fiyatlar: ile sabit olarak, tahmini Gayrisafi Milli
Hasiladaki yillik degisme artis ya da azalig yuzdesi olarak ifade edilir. Daha sonra su

sekilde puanlandirilir;

” Aym,s.2



% Puan

6.0/+ 10.0
50/5.0 9.5
4.0/4.9 9.0
3.0/3.9 85
25/29 8.0
20/24 75
15/1.9 7.0
1.0/1.4 6.5
0.5/0.9 6.0
0.0/0.4 5.5
-0.1/-0.4 5.0
-0.5/-0.9 4.5
-1.0/-1.4 4.0
-1.5/-1.9 35
2.0/-2.4 3.0
2.5/-29 2.5
30/-34 2.0
35/39 1.5
4.0/ -4.9 1.0
5.0/-5.9 0.5
60/+ 0.0

3- Yillik Enflasyon Orani

Tahmin edilen yillik enflasyon oram (tiketici fiyat endeksinin
agirliklandirilmamug ortalamast) bir yiizde degisim olarak hesaplanir. Bu hesabin risk

puanlari soyledir’®;

% Ayni 8.2



% Puan

0.0/1.9 10.0
20/29 9.5
3.0/3.9 9.0
40/5.9 8.5
6.0/79 8.0
8.0/9.9 7.5
10.0/11.9 7.0
12.0/13.9 6.5
14.0/15.9 6.0
16.0/18.9 55
19.0/21.9 5.0
22.0/24.9 4.5
25.0/30.9 4.0
31.0/40.9 3.5
41.0/50.9 3.0
51.0/65.9 25
66.0/80.9 2.0
81.0/95.9 1.5
96.0/110.9 1.0
111.0/129.9 0.5
130.0 / + 0.0

4- Gayrisafi Yurtici Hasilava Gore Biitce Dengesi

Ulusal doviz kurunda belirli bir yil i¢in tahmini genel hitkiimet biitge dengesi
yine o yilin ulusal doviz kurunda, tahmini GSYH nmin yuzdesi olarak ifade edilir. Bu

yuzdenin risk puanlary soyledir’’;

7 Ayni.s.3



% Puan

4.0/+ H0.0
3.0/3.9 95
20/29 9.0
1.0/19 8.5
0.0/0.9 8.0
-0.1/-0.9 7.5
-1.0/-1.9 7.0
2.0/-2.9 6.5
3.0/-3.9 6.0
4.0/-49 55
-5.0/-5.9 5.0
6.0/-6.9 4.5
7.0/-7.9 4.0
8.0/-89 3.5
9.0/-9.9 3.0
-10.0/-11.9 2.5
-12.0/-14.9 2.0
-15.0/-19.9 1.5
-20.0 /-24.9 1.0
-25.0/-29.9 0.5
-30.0/+ 0.0

5- GSYH’a Gore Cari Hesap

Belirli bir yil igin ortalama doviz kurundan Amerikan Dolarina g¢evrilmek
suretiyle, yine o yil'igin 6demeler dengesinin cari hesabinin tahmini dengesi ilgili
ulkenin tahmini GSYH’'nin yuzdesi olarak ifade edilir. Bu yizdeye kargi gelen

puanlar98;

% Avnis.4



O

% Puan

10.0 /+ 15.0
8.0/9.9 14.5
6.0/7.9 14.0
40/59 13.5
2.0/3.9 13.0
1.0/1.9 12.5
0.0/09 12.0

-0.1/-0.9 11.5

-1.0/-1.9 11.0

22.0/-3.9 10.5

-4.0/-5.9 10.0

6.0/-7.9 9.5

-8.0/-9.9 9.0
-10.0/-11.9 8.5
-12.0/-13.9 8.0
-14.0/-15.9 7.5
-16.0/-16.9 7.0
-17.0/-17.9 6.5
-18.0/-18.9 6.0
-19.0/-19.9 5.5
-20.0 /-20.9 5.0
-21.0/-21.9 45
-22.0/-22.9 4.0
23.0/-23.9 3.5
-24.0/-24.9 3.
-25.0/-26.9 2.5
27.0/-29.9 2.0
-30.0/-32.4 1.5
-32.5/-34.9 1.0
-35.0/-39.9 0.5

-40.0 / + 0.0
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3.5.2.1 Ekonoun::k Riskin Degerlendirilmesi

Genel ol:rak bakildiginda, bir ekonomik risk puant % 0.0 - % 24.9 arasinda isc¢
cok yiksek risk ; % 25.0 — 29.9 arasinda ise yiksek risk ; % 30 - % 34.9 arasinda ise
disik risk ; ve % 40 ve tizerinde ise ¢ok dusik risk grubundadir. Bununla birlikte,

ekonomik riskteki digikk bir not, politik ya da finansal riskin yiiksek olmasi ile telafi

edilebilir.

3.5.3 ICRG Finansal Risk Degerlendirmesi

Bu kapsamda ICRG, bes degiskeni incelemektedir .

1 — GSYH Gore Dis Borc

Belirli bir yil i¢in, ortalama doéviz kurundan Amerikan Dolarina cevrilerek ifade
edilen tahmini toplam dis borg, yine ayni yil i¢in ortalama doviz kurundan Amerikan
Dolarina ¢evrilerek ifade edilen GSYH nin bir yizdesi olarak ifade edilir. Bu yizdenin

risk puanlari soyledir ;

_ % Puan

00/49 10.0

50/99 9.5
10.0/14.9 9.0
15.0/19.9 8.5
20.0/24.9 8.0
25.0/29.9 7.5
30.0/34.9 7.0
35.0/39.9 6.5
40.0/44.9 6.0
45.0/49.9 5.5
50.0/59.9 5.0

% Aynis.3



60.0/69.9 4.5

70.0/79.9 4.0
80.0/89.9 3.
90.0/999 3.0
100.0/ 1099 2.5
| 110.0/119.9 2.0
120.0/129.9 1.5
130.0/149.9 1.0
150.0/199.9 0.5
2000/ + 0.0

2 — Mal ve Hizmet [hracatina Gore Dis Borg

Belirli bir yil i¢in ortalama doviz kurundan Amerikan Dolarina ¢evrilerek ifade
edilen tahmini dis borg servisi yine aynit yil i¢in ortalama doviz kurundan Amerikan
Dolarina gevrilerek ifade edilen tahmini mal ve hizmet ihtiyacinin toplaminin yiizdesi

olarak ifade edilir. Bu ylzdenin risk puam karsiliklar: soyledir ;

% Puan
0.0/4.9 10.0
50/89 9.5

9.0/129 9.0

13.0/16.9 8.5
17.0/20.9 8.0
21.0/24.9 7.5
25.0/28.9 7.0
29.0/329 6.5
33.0/36.9 6.0
37.0/40.9 55
41.0/449 5.0

45.0/489 4.5
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49.0/529 4.0
53.0/56.9 3.5
57.0/60.9 3.0
61.0/659 25
66.0/70.9 2.0
71.0/759 .5
76.0/79.9 1.0
80.0/84.9 0.5
850/ + 0.0

3 — Mal ve Hizmet Thracina Gore Cari Hesap

Belirli bir yil i¢in ortalama doviz kurundan Amerikan Dolarina gevrilerek ifade
edilen 6demeler dengesinin cari hesap dengesi, yine aynt yil i¢in ortalama ortalama
doviz kurundan Amerikan Dolaria gevrilerek ifade edilen tahmini mal ve hizmet

ithracinin toplaminin yizdesi olarak ifade edilir. Buna karsilik gelen risk puanlar ;

% Puan
250/ + 15.0
20.0/24.9 14.5
15.0/19.9 14.0
10.0/14.9 13.5

50/99 13.0

00.0/4.9 12.5
-01.0/-4.9 12.0
-5.0/-99 11.5
-10.0/-14.9 11.0
-15.0/-19.9 10.5
-20.0/-24.9 10.0
-25.0/-29.9 9.5

-30.0/-34.9 9.0
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-35.0/-39.2 8.5

-40.0 / -44.9 3.0
-45.0/-49.© 7.5
-50.0/-54.9 7.0
-55.0/-59.9 6.5
-60.0/-69.9 6.0
-70.0/-74.9 5.5
-75.0/-79.9 5.0
-80.0/-84.9 4.5
-85.0/-89.9 4.0
-90.0/-94.9 3.5
-95.0/-99.9 3.0
-100.0/-104.9 2.5
-105.0/-109.9 2.0
-110.0/-114.9 1.5
-115.0/-119.9 1.0
- /-120.0 0.0

4 — Avylik Ithalat Karsiligina Gore Net Uluslararas: Likidite

IMF kredilerinin kullanimi ve para otoritelerinin yikimlilikleri hari¢ olmak
Gzere, belirli bir y1l i¢in ortalama doéviz kurundan Amerikan Dolarina gevrilerek ifade
edilen toplam tahmini resmi rezervler ( serbest piyasadaki déviz kurundan Amerikan
Dolarina ¢evrilerek ifade edilen resmi altin varligi da dahil ), aylik olarak yapilan

ortalama ticari mal ithalat maliyetine boélinmektedir.

Bu oran, mevcut rezervlerle ka¢ aylik ithalatin yapilabilecegini gosteren

karsilagtirmalt bir likitide risk oranini verir. Bu oranin karsili§indaki puan ise ;



%

5.0/ +
12.0/49
9.0/11.9
6.0/89
50/59
40/49
3.0/3.9
20/2.9
1.0/19
0.6/0.9
0.0/0.59

5- Déviz Kuru Dengesi
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Son oniki aylik periyod boyunca, ulusal paranin ABD Dolart karsisinda

digmesinin ya da yiukselmesinin yiizde olarak ifade edilmesidir.

Kiymet Artist
00/09

10.0/14.9
14.5/19.9
20.0/22.4
22.5/249
249/274
27.5/29.9
30.0/34.9
35.0/39.9
40.0/49.9
50/+

Kiymet Azalist

-1.0/-4.9

-5.0/-7.4

~75/7-9.9
-10.0/-12.4
-12.5/-14.9
-15.0/-17.4
-17.5/-19.9
-20.0/-22.4
-22.5/-249
-25.0/-299
-30.0/-34.9
-35.0/-39.9

Puan

10.0
9.5
9.0
8.5
8.0
7.5
7.0
6.5
6.0
5.5
5.0
4.5



-40.0/-44.9 4.0
-45.0/-49.9 3.5
-50.0/-54.9 3.0
-55.0/-599 2.5
-60.0/-69.9 2.0
-70.0/-79.9 1.5
-80.0/-89.9 1.0
-90.0/-99.9 0.5
-100.0/ + 0.0

ICRG’nin Bilesik RiSk Degerlendirmesi

ICRG’nin agcikladigi risk ratingi politik, finansal ve ekonomik risklerin
birlestirilmesiyle olugmaktadir. Politik risk, bilesik risk ratingine %350 ; finansal ve

ekonomik risk ise %25’er agirlikta katilmaktadir.
Toplam politik, finansal ve ekonomik risk i¢in su formiil kullanilmaktadir;
CPFER (iilke X) = 0.5 (PR + FR + ER)

CPFER = Bilesik politik, finansal ve ekonomik risk puani
PR = Toplam Politik jRisk Endikatoru

FR = Toplam Finansal Risk Endikatori

ER = Toplam Ekonomik Risk Endikatori

ICRG nin sonug olarak agikladig risk puanlarinin anlamlari séyledir;'®

100 <
* Aynis.3



Puan

Cok Yiksek Risk 00.0 -49.5
Yiksek Risk 50.0-59.5
Himlt Risk 60.0 —69.5
Dusiik Risk 70.0 - 79.5
Cok Disiik Risk 80.0 — 100.0

08

KREDI NOTUNUN BULUNMAYISI

Bir ilkenin kredi notu, herhangi bir derecelendirme kurulusu tarafindan
101,

belirtilmemigse bunun birka¢ nedeni olabilir

Ulke, kredi notunun hesaplanmasi i¢in herhangi bir rating sirketine basvurmamustir
Ulkenin basvurusu kredi derecelendirme sirketine ulagsmamistir ,

Ulkenin basvurusu, kredi derecelendirme kurulusu tarafindan kabul edilmemistir,
Borg taraflarinin herhangi birinin, bir giivenlik grubuna ait olmasi ya da politik bir
konu olarak, bor¢ taraflarimin herhangi birinin kredi notunun agiklanmamasi
durumu

Borglu ya da borcun analiz edilebilmesi i¢in ¢ok gerekli olan 6nemli derecede veri
eksikligi

Herhangi bir kredi derecelendirme kurulusundan 6zel olarak derecelendirme talep

edilmig olmasi

0 \www.moody 's.com/creditratings/article08. pdf(12.035.2003)
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UCUNCU BOLUM

ULKE RiSKI VE TURKIYE

1. TURKIYE’DE KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARI ve
FAALIYETLERI

Turkiye’de faaliyet gosterecek olan kredi derecelendirme kuruluslari ve bu
kuruluslarin galigma esaslart Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri VIII, No: 40 sayili «
Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin
Esaslar Tebligi’nde 04.12.2003 tarih ve 25306 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yurirlige girmigtir. Yayimlanan bu teblig uyarinca, Tirkiye’deki derecelendirme
faaliyetleri, kredi derecelendirmesini ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum

derecelendirmesini kapsamaktadir. Bunlarin gerekgesi ise Sermaye Piyasasi Kurulunca

soyle agtklanmaktadir'®%;

Son donemde Amerika Birlesik Devletleri'nde bazi biyik halka agik sirketlerden
baslayarak yayilan ve daha sonra Avrupa’da da ortaya ¢ikan muhasebe kayitlarinda
usulsiizliiklerden kaynaklanan ve sirketlerin iflaslariyla sonuglanarak, vatirnmcilan bityiik
zarara ugratan olaylar sebebiyle, tiim dinya da kamuyu aydinlatma sisteminin yeterliligi
ve bu sirketlerin risk duromlan ve geri ddevebilirliklerine iliskin olarak * kredi
derecelendirmesi ” faalivetinin etkinligi sorgulanir hale gelmistir. Diger taraftan yukarida
anilan  usulsiizliikler neticesinde kurumsal yatinmecilar, yatirim yapacaklan sitketin -~ finansal
durumu kadar yonetimin kalitesi, vonetimin siireclen, i¢ kontrol mekanizmalari, finansal
olmayan verileri de igeren kurumsal yonetim uygulamalarmin kalitesini de gozetir hale
gelmislerdir. Sirketlerdeki kurumsal yonetim anlayisin 6n plana ¢ikmast, kurumsal
vonetim itkelerine sirketlerce ne derecede uyuldugu konusunu giindeme getirmistir. Bu
suretle, vabanct yvatirimcilara sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyumunun objektif bir
sckilde degerlendirilmesi olanag sunulmast “ kurumsal yonetim ilkelerine  uyum

derecelendirmesi ” ile miimkiin hale gelmistir.

1% Sermave Pivasasinda Derccelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarma iliskin Esastar
Tebligi , Resmi Gazete.25306,4 Aralik 2003
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Sormaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyett ve Derecelendirme Kurulislarina
Iliskin Esaslar Tebligi’ne gore, derecelendirme yapilmast ihtivari olup, Kurul tarzfindan
gerekli corilen durumlarda derecelendirnie yaptirilmasi zorunlu tutulabilir. Teblig
taslaginda ayrica, derecelendirme kuruluslarinin, ortakliklarin ve sermaye piyasasi
kurumlarinin talepleri olmaksizin derecelendirme yapabilecekleri hususu dizenlenmis
olup ; s6z konusu derecelendirme sonuglarinin derecelendirme kurulusu tarafindan
kamuya agiklanmasi, ilgili ortaklik ve Sermaye Piyasast Kurulu’nun onayina

baglanmistir.

Derecelendirme kuruluslarinin, derecelendirme yaptiklari ortaklik ve sermaye
ptyasasi kurumlarinin mali durumunu ve faaliyetlerini, bor¢lulugu temsil eden sermaye
piyasast araglarimin riskini periyodik olarak takip etmeleri ve gerektiginde derece
degisikligi  yapmalari  zorunludur. Derecelendirme kuruluglarinin  yeni  bir
derecelendirme yapmalari halinde, yeni derece ile birlikte bir onceki dereceyi ve
derecenin degistirilme  gerekgesini kamuya agiklamalari zorunludur. Ayrica,
derecelendirme kuruluslan her derecenin ne anlama geldigine iligkin kamuya ag¢iklama

yapmak zorundadirlar.

Teblig ile kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesinde, bir bitiin
olarak tiim ilkelere uyum ile pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat
sahipleri, yonetim kurulu ana boliimleri itibart ile ayr1 ayr1 olmak tizere 1 ile 10 arasinda

derece notu verilmesi zorunlu tutulmustur.

Teblig uyarinca, derecelendirme faaliyetinde bulunmak tzere Tirkiye'de
kurulacak derecelendirme kuruluglarinin esas stzlesmesinin miinhasiran derecelendirme
faaliyetinde bulunulmasina iligkin hitkim igermesi, 6denmis sermayelerinin en az 200
milyar TL. olmasi ve her bir derecelendirme faaliyetinin bagimsiz olarak
sirdirilebilmesi icin birbirinden ayri olarak yeterli organizasyon, mekan, teknik

donanim, belge ve kayit diizenine sahip olmasi gerekmektedir.
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Avyrica, derecelendiime kuruluglarinm ig elde etmek i¢in dolayli ve dolaysiz
olarak reklam sayilabilecek faaliyetlerde bulunmasi yasaktir. Ancak kendilerini tanitict

brosirler hazirlayip dagitabiiirler.

Derecelendirme uzmanlarinin, isletme, finans, hukuk, iktisat, maliye, muhasebe,
isletme muhendisligi, bankacilik ve dengi dallarda en az 4 yillik lisans diizeyinde veya
diger dallarda lisans diizeyinde egitim yapmis olmakla birlikte yukarida belirtilen
alanlarda lisansiisti egitim yapmis olmasi, derecelendirme alaninda en az bir yillik

deneyimlerinin bulunmasi ve Kurul’un lisanslamaya iligkin dizenlemeleri ger¢cevesinde

[13 »”

kendilerine verilmis olmasi, derecelendirme

Derecelendirme Uzmanligi Lisansi
raporlarimi imzalamaya vyetkili yoneticilerin ise, sirket sermayesinde asgari %10
oraninda pay sahibi olmalari, derecelendirme alaninda enaz ii¢ yillik deneyimlerinin
bulunmas: ve derecelendirme uzmant sayilmak igin belirtilen diger sartlarin tamamini
tasimalar1 gerekmektedir. Diger taraftan Teblig’de derecelendirme kuruluglarinin yillik
mali tablolarimin, Kurul’un bagimsiz denetime iliskin dizenlemelerinde belirtilen
esaslar dahilinde, sermaye piyasasinda bagimsiz denetimle yetkili kuruluslar listesinde
bulunan bagimsiz denetim kuruluglarinin biri tarafindan denetlenmesi gerektigi hikme

baglanmigtir. Asagidaki Tablo 7°de Turkiye’de faaliyet gosteren ve faaliyette bulunmast

kabul edilmis olan kredi derecelendirme kuruluslart gosterilmektedir. '

19 Sermaye Piyasasi Kurulu, Kredi Derecelendirme Faaliveti,[2001].s.1
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Tablo 7. Tiirkiye’deki [“ating Kuruluslar:

Tirkiye’de Bulunan ve SPK Turkiye’de Derecelenidirme
Taratindan Yetkilendir:len Faaliyetinde Bulunm:si Kurulca
Derecelendirme Kuruluslar Kabul Edilen Uluslararasi

Derecelendirme Kuruiuslar

Standard&Poor’s Corp.
Kredi Fitch Ratings Finansal Moody’s Investor Service Inc.
Derecelendirmesi Derecelendirme Hizmetleri A.S
Fitch Ratings Ltd.
Kurumsal Yénetim
Ilkelerine Uyum Deminor Ratings S.A.

Derecelendirmesi

Kaynak:SPK, Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme

Kuruluslarina Iligkin Esaslar Tebligi, Resmi Gazete, 25306,4 Aralik 2003




2. TURKIYE’NIN KR: DI DERECELENDIRME GEC!: ISi

Turkiye’nin ilk Eurobond ihracindan yaklagik bir buguk v:1 sonra 1988in Eyliil
ayinda, Berlin’de gergeklcytirilen IMF  Dinya Bankasi Guvornorler Kurulu
Toplantisi’nda, Standard and Poor’s yetkilileri, Turk yetkililer ile gorigme talebinde
bulunmusg ve artik Turkiye nin rating sirecine ulasmis oldugunu ifade etmiglerdir.'%*
Nihayet ¢ yil siren c¢aligmalar sonucunda Tiurkiye, ilk kredi notunu 1992 yilinda

almugtir.

Tirkiye’nin ilk rating notunu veren kredi derecelendirme kurulusu olan Standard

and Poor’s’un Tirkiye’ye vermis oldugu not kronolojisi Tablo 8’de gosterilmektedir.'®

% yriik , dm.ver., 5.42

' Daria Alexecva , ww.standardandpoors.com/NASApp/cs/Contentserver?pagename=sp/sp-article
(24.01.2004)



Tablo 8. : tandard and Poor’s Kredi Derec: ‘endirme Sirketinin Tiirkiye T¢in

Vermis Oldugu Kronoloj:i: Rating Notlar
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TARIH
18 Aralik 1989
4 Mayis 1992
3 Mayis 1993
14 Haziran 1994
22 Mart 1994
29 Nisan 1994
16 Agustos 1994
24 Temmuz 1995
18 Ekim 1995
17 Temmuz 1996
13 Aralik 1996
10 Agustos 1998
21 Haziran 1999
10 Aralik 1999
25 Nisan 2000
5 Aralik 2000
21 Subat 2001
23 Subat 2001
16 Nisan 2001
27 Nisan 2001
11 Temmuz 2001
30 Kasim 2001
29 Haziran 2002
26 Haziran 2002
9 Temmuz 2002
7 Kasim 2002
28 Temmuz 2003
16 Ekim 2003

KISA DONEM
Tatmin Edict

BBB

BBB

BBB-

BB

B+

B+

B+

B+

B+

B

B

B

B

B+

B+

B+

B+

GORKUNUM
Tatmin Edici
Istikrarls
Negatif
Negatif
Negatif
Negatif
Istikrarl
Pozitif
Istikrarh
Negatif
Istikrarh
Pozitif
Istikrarh
Pozitif
Pozitif
Istikrarl
Negatif
Negatif
Negatif
Istikrarlt
Negatif
Istikrarli
Pozitif
Istikrarl:
Negatif
Istikrarli
Istikrarls

Istikrarh

UZUN DONEM
Tatmin Edici

CUOOOOO‘OOOOCUCUWWWWWW

B

'Kayn ak:http://www2 standardandpoors.com/servlet/Satellite?pagename=sp%2 ' Page%2 FSiteSearchResultsPe &l

=EN&r=1&b=10&search=site& vqt=turkey#RatingsDesk (16.09.2004)




Standard and Poor’s’un {992-2003 donemi arasinda Turkive’ye vermis oldugu
notlarin bir analizi yapildiginca soyle bir sonu¢ ortaya ¢ikmakiadir; Tarkiye rating
gecmist boyunca sadece iki keie en dugik yatirim derecesi olar: “BBB” notunu ve
sadece bir kere de “BBB-" notunu almistir. Boylesine iy1 bir baglangic yapan
Tirkiye’nin not grafiginin yukart dogru olmas: beklenirdi ancak durum hi¢ de boyle

olmads. %

Turkiye’nin yasadigi politik istikrarsizliklar ve ekonomik krizler son on yila
damgasim vurdu.'”” Tiirkiye nin ilk kredi derecelendirme notunu almasindan tam bir
sene sonra gdrinimil negatife donmustir ve bu dusis siireci 1994 yilina kadar devam
etmigtir. 5 Nisan 1994 kararlarindan sonra Standard and Poor’s’un 29 Nisan’da
acikladigl notun goriiniisii negatif olmustur. Programin uygulanmaya baglamasi sonucu,
16 Agustos’ta agiklanan rating notu ile Tirkiye nin gorinimin istikrarli oldugu ifade
edilmigtir. Tablo 8’den de goruldigi gibi 1994 — 2003 dénemi arasinda Turkiye’nin

kredi notlar1 “B+,B,B-” olarak siirekli degismistir ve bu notlarin Gzerine hig

cikamamigtir.

B notu, spekiilatif ve yatinm yapilamayan lilkelere verilen bir nottur. Bu nota
sahip uilkelere, sigorta sirketleri ve emeklilik fonlar1 yasal kisitlamalar nedeniyle yatirim

yapamamaktadir. '%®

Ayni sekilde, s6z konusu donem boyunca diger kredi derecelendirme
kuruluslarinin Turkiye’ye vermis oldugu notlar, Standard and Poor’s’tan farkli degildir.
Tablo 9 ‘da diger rating kuruluglanmin Turkiye i¢in vermis olduklari notlar

gosterilmektedir. 1%

1% Gazi Ercel, “Kredi Derecelendirme Kurumlar”, Uzman Goziiyle, s.14
97 Servet Yildinim , “Demirel’den Erdogan’a Tiirkive nin Ratingi” Sabah Gazetesi , (25 Aralik 2003)

18 hitp://www. radikal.com.tr/veriler/2003/10/17/haber_92326.php (18.142.2004)

1" Gonca Undiil, Derecelendirme Notlart | istanbul Sanayi Odasi Dergisi , Y11:32 . Sayi:373(Nisan

1997), s.24-25 | Yoriik .on.ver..s.47 Karfuk.dn.ver.s 393
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Tablo 9. T kiye’ye Kredi Notu Veren Diger '\ redi Derecelendirme Kurulusla: .

Tiirkiye I¢in Verdikleri Nosiar ve Anlamiar

TARIH NOTU VEREN  ULKE RiSKi ANLAMI
KURULUS NOTU
Mayis, 1992 Moody’s Baa3 Borg Odeme Kapasitesi Uygun
Ekim,1993 ‘Moody’s Baa3 Gorlinim Negatife Doniistii
Ocak,1994 Moody’s Bal Kabul Edilebilir Risk Duzeyinin
Altinda
Ocak,1994 JCR BBB Bor¢ Odemeleri Olumlu
Haziran, 1994 Moody’s Ba3 Yatirim Yapilmamali, Cok Riskli
Haziran,1994 IBCA B Odeme Kapasitesi Belirsiz, Riskli
Agustos, 1994 JCR BB Riskli Ulke
Aralik, 1994 IBCA B Goriiniimi Istikrarls
Haziran, 1995 D&P BB Odeme Kapasitesinde Risk Var
Eyliil, 1995 IBCA BB- Odeme Kapasitesi Olumsuz
Kasim, 1995 JCR BB+ Gorinimd Pozitif
Nisan, 1996 JCR BB+ Istikrarl
Temmuz, 1996 JCR BB+ Izleme Programinda
Temmuz, 1996 Moody’s Ba3 Izleme Programinda
Kasim, 1996 JCR BB Cok Riskli, Izleme
Programindan Cikariidi
Aralik, 1996 Moody’s Ba3 Izleme Programinda, Cok Riskli
Aralik, 1996 D&P BB- Goriiniimii Negatif, Izlemede
Aralik, 1996 IBCA B+ Riskli Ulke
Subat, 1997 Moody’s B Izleme Programinda, Cok Riskli
Kasim, 1997 JCR BB Goriiniimii Negatif, Izlemede
Agustos, 1998 D&P BB+ Riski Yiksek, Ancak Olumlu
Yonde Gelisme Var
Ocak, 1999 Thomson W BB- Riski Yiiksek, Izlemede
Subat, 1999 D&P BB- Riski Yuksek, 1zlemede
Nisan, 1999 JCR BB Riski Yiksek, Gorinumi Negatif

Kaynak: Gonca Undill, Derecelendirme Notlarn

istanbul Sanayi Odasi Dergisi .

Yil:32 .

Savi:373(Nisan 1997). 5.24-25 Yorik .0n.ver..s.47 Karluk dn.ver.s.393
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2.1 1992 - 1994 Yillar1 Ar::: Not Degisiklikleri ve Degerlend irmesi

Standard and Poor’s’un Tirkiye’ye “ BBB 7 notunu vermesinin ardindan ikinci
buyik kredi derecelendirme kurulugu olan Moody’s de Turkiye icin ilk kredi notunu
vermistir. Moody’s’in Turkiye i¢in verdigi ilk kredi notu ise Baa3 tur. Turkiye’ye bu
notlarin verilmesinin nedeni olarak da gegmis 10 yillikk donemde, Turkiye nin

ekonomisini serbest piyasa sistemine doniistirmesindeki basarisi gosterilmistir. '™

Standard and Poor’s, 1993 yilinin Mayis ayinda Tirkiye’nin BBB olan notunu
teyit etmis ancak daha once istikrarlt olarak belirttigi goériiniimiin negatife doniigtiigiini
aciklayarak bir de uyari yapmustir. Bu uyart soyledir: “ Turkiye, kamu sektoriinin
reformunda olduk¢a yavas gelisme gostermektedir ve hikiimetin mali agiklari
kapatmasindaki c¢abast yeterli degildir. Bu agiklarin sonucu olarak ortaya ¢ikan
enflasyon, sirdarilebilir bir kalkinma hizinin saglanmasi ve son on yilda biyuk
ilerleme kaydeden ekonominin daha fazla gelismesinin 6niinde énemli bir engel
olugturmaktadir.” Daha sonra ikinci bir uyari da Moody’s’ten gelmistir. Moody’s
ekonomide stirekli bir kotilesme oldugunu, konsolide biitge aciklarinin gayrisafi yurtigi
hasilanin %13.8’ini gegebilecegini ve enflasyonun tekrar yikselmeye baglayabilecegini

soyleyerek, Tiirkiye’nin Baa3 olan notunu diisiriilebilecegini ifade etmistir. '

Gergekten de Tiirkiye ekonomisi, 1994 yilinda ¢ok 6nemli bir i¢ borg baskisi
altinda kalmustir. Turkiye, tarihinde ilk defa dis bor¢ 6demek icin iceride daha fazla
bor¢lanmistir. Bir yil iginde dig borglar i¢ borca doniigmus, dis borg 6demesi yapilirken
i¢ boglar ¢1g gibi bityiimustiir. I¢ faiz oranlarindaki hizh yiikselis, bu defa yurt disindan
kisa siireli sicak paranin yani spekilatif paranin ilkeye akmasina neden olmugtur. Tirk
Lirasinin yabanci paralar karsisinda reel olarak deger kazanmasi, ihracati kisitlarken,
ithalat1 kolaylastirmigtir. Bunun sonucu olarak, 1993 yilinda dis ticaret acig1 14 milyar
dolara, cari islemler agi81 ise 6.3 milyar dolara yukselmistir. Kamunun sadece i¢ borg ve

faiz odemeleri, 1993 yili sonlarinda Cumhuriyet tarihinde ilk defa toplam vergi

" Aynis. 51

" Aynis.52



gelirlerinin  tivorine  ¢ikmusgtir, "2Ekonomide bu olumsuz gelismeler yasanirke:,
IMKB’nin enicksini arttrmak amactyla faiz oranlannin indirildigi dénemde ¢
bankalarin ve bankacilik disi sistemin doviz a¢.klarmin enist seviyede oldugu bu
dénemde, bu iuiz disiisinin piyasay! asiri derecede likiditeye bogacagini one stiren
T.C. Merkez Bankast ile ters distlerek), Moody's daha onceki uyarist dogrultusunda
Tirkiye’nin notunu 13 Ocak 1994°te Baa3’ten Bal’e dusurmistiir. Bir giin sonra da
Standard and Poor’s, Tirkiye’nin BBB olan uzun vadeli dig bor¢clanma notunu BBB-‘e
disirip, goérinimini negatif tutarak ratinginin daha da diigebilecegine isaret etmigtir.
Moody’s ve Standard and Poors’un not diisirme gerekceleri hemen hemen aynidir. Her
ikisi de ,Turkiye nin doviz cinsi borglarinin yikseldigine ve Lira’ya olan talebin doviz

tevdiat hesaplarina yoneltilmesine dikkat ¢ekmigtir.

Gergekten de, faizlerin distrilmesi sonrasinda, IMKB’nin spekiilatif sermayeyi
cekecek derinlikte olmamast nedeniyle, spekiilatif sermayenin borsa yerine doviz

o . - 113
alimlarina yonelmesi sonucunu dogurmustur.

Bu not diisiislerinden “ bir kurulusun notu, iginde bulundugu tlkenin notundan
daha yiiksek olamaz” kurali nedeniyle Ziraat Bankast ile Ankara ve Istanbul Biiyiiksehir

Belediyeleri de etkilenmistir. '**

2.2 1994- 1995 Yillar1 Aras1 Not Degisiklikieri ve Degerlendirmesi

1994 ile 1995 yili arasindaki dénemde de Turkiye’nin kredi notundaki dastsler

devam etmistir.

Kredi notundaki disuislerin ardindan tlkedeki finansal ¢alkanti hizla bir krize
dogru donusgirken, Japon kredi derecelendirme kurulusu JCR, 28 Subat 1994°te

Tirkiye’nin ihrag ettigi 75 milyar yenlik tahvillere BBB notunu vermistir.

"2 Karluk, én.ver. s.390

3 Ayni,s.290

M yoriik . dn.ver.,s.43
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Ekonomi zor bir dénemd. n gegerken, donemin hitkiimeti, Tikiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi’na olan borglai n1 tahkim etmistir ve Merkez Bankast kaynaklarini
asir1 olgiide kullanmaya baslanistir. Hikimetin bu dénemde yiksek faizli kamu
bor¢lanmasina gitmemesi bunalini arttirmigtir. Déviz kurlarinin yiikselmesini énlemek
icin hikiimetin piyasaya doviz surme girisimleri de basariya ulasamamistir. Sonug
olarak ekonomi giderek kotulesmisti. Bu ortamda, enflasyonu digiirmeye ve
ekonomide istikrar saglamaya yonelik olarak 5 Nisan kararlann alinmistir. 5 Nisan
kararlarinin gerekgesinde de belirtildigi gibi 1993 yilinda, her yiiz liralik vergi gelirinin

104 lirasi i¢ borg ana para ve faiz 6demelerine gitmekteydi. '

5 Nisan kararlart sonucunda uygulamaya konan baslica onlemler soyle

Ozetlenebilir ;

e Turk Lirast % 39 oraninda dis deger kaybina ugramustir.

e TL’ nin cazip hale getirilebilmesi i¢in, hazine bonosu, tahvil ve repo gelirlerinden
alinan % 5 vergt kaldtrilmistir.

e Bankalann topladiklar para tzerinden devlete vermek zorunda olduklari munzam
karsiliklar sifirlanmustir.

o Bir defalik ek vergiler getirilerek ( ekonomik denge vergisi, net aktif vergisi, ek
tasit vergisi ) 70 trilyon liralik gelir hedeflenmis ve vergi iadesi sistemi yilliga
doéntstirialmistir.

e Doviz kurlan serbest birakilmis, kurlar on bankanin verilerine gore belirlenmeye
baslamugtir.

e Mevduata sinirsiz devlet giivencest getirilmigtir.

e On yil aradan sonra ilk defa IMF ile stand-by sézlesmes1 yapiimistir. Turkiye nin
kredi hacmi 400 milyon dolardan 713 milyon dolara yikseltilmistir.

e Hazine, Haziran ayinda, % 50 net faizli (yillik % 406 faizli ) 10 trilyon liralik ¢
ay vadeli bono satisa ¢ikarmustir. ( Bonolarin iki saatte tikenmesi tizerine hazine,
dort bono satist daha yapmistir.)

e KIT ve TEKEL iiriinlerine gok biiyiik oranlarda zam yapilmigtir

"3 DPT.Ekonomik Onlemler Uyvgulama Paketi { Ankara , 1994)



o Akaryakitu iligkin kesintiler % 10’dan % 257e »iikseltilmigtir.

e Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan alacagr avansa simr getirilmistir, '*°

Ayrica, § Eylul 2004’te TBMM’nde hiikiimetin 6zellestirme programi
onaylanmistir. Diger yandan Turkiye ve Avrupa Birligi, Gimrik Birligini Mart 1995

yilina ertelemislerdir.'"’

Ocak aymnda Moody’s’e gore daha olumlu davranan ve daha yavas bir not
diistisiyle yetinen S&P, Mart ayinda Tiirkiye’nin notunu bir kez daha diigtirerek BB’ye
indirdi ve Turkiye’nin ihrag ettigi tahvilleri “Yatiim Yapilabilir” sinifinin digina
cikararak, spekilatif kategoriye soktu. Standard and Poor’s bir ay sonra Tirkiye nin
notunu BB’den B+’e indirdi. Gerek¢e olarak da odemeler dengesi baskisi ve dovize
olan yogun talep, doviz rezervlerinin hizla erimesi ve 5 Nisan kararlarindan sonra
TL’sina olan giivenin saglanmast olasiligmin zayif olduguydu. Ayrica, Standard and
Poor’s, Turkiye’nin kredi notunun daha da diigarilebilecegini ifade etmistir. 2 Haziran
giiniide Moody’s, Turkiye’nin Bal olan notunu Ba3’e indirmistir ve Tarkiye’ nin i¢inde
bulundugu mali ve finansal krizin sona erdirilmesi i1¢in Tirkiye’nin ciddi bir yapisal
uyum programina ihtiyact oldugunu belirtmistir. Ayrica Moody’s, bu tarihte, batan
bankalar ve firmalarin iginde bulunduklar1 finansal giiclukler nedeniyle Turkiye nin bir
resesyon tehlikesiyle kargi karsiya bulundugu uyarisini yapmustir.""*Yine bu donemde
Standard and Poor’s, Tirkiye'nin kredi notunun vyikseltilebilmesi igin yapilmasi

gerekenleri su seklide ifade etmistir;

e Ulkedeki vergi sistemi daha etkin hale getirilmelidir.

e Sosyal sigorta ve emeklilik sistemi saglikli bir yapiya kavusturulmalidir.
e KIT’lerin 6zellestirilmesine hiz verilmelidir.

e Istihdam fazlasi azaltilmalidir.

e Merkez Bankasi bagimsiz hale getirilmelidir.

16 Karluk ., 6n.ver.,s.389

"7 Geert Bekaert and Campell R.Harvey’s . Chronology of Economic , Political and Financial Events
in Emerging Markets(Duke University:2004).s.3

8 yoriik . on.ver.,s.47
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Lo . . 9
e Enflasyonun disiiriilmesi gerekmektedir. '

Tum bunlarin ardindan, Turkiyve, Temmuz 1994’te IMF nin onayladigi stand-by

diizenlemesini yirarlige koymustur

Agustos 1994’te bir Avrupa kredi derecelendirme sirketi olan IBCA, Tirkiye’ye
B notunu verdi. Bu not i¢in, Turkiye, IBCA’ya herhangi bir 6deme yapmamigtir. Yani
Turkiye IBCA’dan kendisini notlandirmas: i¢in herhangi bir talepte bulunmamigtir.
IBCA’ya gore Turkiye, bir iflas noktasinda olmak yerine likidite sorunu ile karsi karstya

olan bir tlkeydi ve bunun nedeni asir1 dig borg degil kétii mali yonetimdi.

Arka arkaya not digsuslerinden sonra, 16 Agustos’ta Standard and Poor’s
tarafindan yapilan bir agiklama ile Turkiye izleme kapsmindan ¢ikariimistir. Bir ilkenin
izleme kapsamina alinmasi, piyasalara, o tlkenin kredi notunuda kisa vadede bir
degisiklik yapilabilecegi olasiligi oldugu mesajini vermektedir. Tirkiye'nin izleme
kapsami digina ¢ikarilmasi, kredi gériniminin istikrarli hale geldigi mesajin1 verirken
Standard and Poor’s, bunun Turk Lirasi’nin goreceli olarak daha istikrarli duruma
gelmesinden kaynaklandigini ifade etmistir. Ayrica, Standard Poor’s, enflasyondaki
distsin ve doviz rezervlerindeki artigin olumlu oldugunu belirtmistir. Fakat bu olumlu
gelismenin sirdurilebilmesi i¢in kamu kesiminin yeniden yapilandiriimasi, bu kesimde
istihdamin azaltilmasi, vergi sisteminin eétkinlestirilmesi ve devlet siibvansiyonlarinin

azaltilmasi yoninde zorlu kararlarin alinmasi gerektigi seklinde uyari yapmustir.

Standard and Poor’s’un olumlu agiklamasindan yaklasik dort ay sonra IBCA da
Tirkiye’nin B olan kredi notundaki gorinimiinin istikrarli hale dondstugini

duyurmustur. '*°

"% A Sennur YUKSEL , Rating Kuruluslar ve Tiirkiye,([Ankara}: Ekonomik Aragtirma ve
Degerlendirme Genel Midiirliigii. [2000]).s.16

120

“ Yoriik , on.ver.,s.51



2.3 1995-19¢¢ Yillart Arast Not Degisiklikleri - ¢ Degerlendirmesi

Kredi derccelendirme kuruluslarindan ardards gelen bu olumlu agiklamalar
etkisini gostermis ve Turkiye vyaklasik 1.5 yil aradan sonra, ilk defa uluslararas:
bor¢glanma piyasalarina donerek yiksek maliyetle de olsa sendikasyon kredileri ve
degisken faizli tahvil ihracindan olusan 500 milyon dolarlik bir bor¢lanma bulabilmistir.
121

Sendikasyon kredilerinin saglanmasinda, krediyi kullanan tlke ekonomisine
duyulan giiven 6nemlidir. Bu giiven 6l¢iisiinde sendikasyon kredilerinin kolaylastirildigi

ve faizlerinin daha disik oldugu gorilmektedir.'*
1994 krizinin etkisinin azalmasi ve ekonomik ortamin kismen diizelmesi sonucu,
Tirk Bankalart sendikasyon kredilerine yonelmigtir. 1995 yili Agustos ayina kadar Turk

Bankalarinin kullandiklari sendikasyon kredileri Tablo 10°da gosterilmektedir. '*

Tablo 10. 1994 Yilinda Tiirk Bankalarimin Kullandiklan Sendikasyon Kredileri

BANKA MIKTAR FAIZ (Libor +)
Is Bankasi 250 milyon $ 0.9

™O 250 milyon $ 0.75
Garanti Bankasi 200 milyon $ 0.8
Emlakbank 150 milyon $ 0.9
Vakifbank 50 milyon $ 1
Demirbank 35 milyon $ 1.50
Halkbank 100 milyon $ 0.9
Esbank 45 milyon § 1.45
Kogbank 75 milyon $ 0.75

Kaynak: Macit Ince, Devlet Borglari ve Tiirkiye, 2001

1 Aynns.53
122 Macit INCE . Deviet Borglar ve Tiirkiye (Altinci basim, Ankara:Gazi Kitapevi.2001).5.266

' Ay, 5.266




Bor¢lanma maliyetlerini disi:mek igin daha iyi bir kredi notuna thtiya¢ duyan
Tirkiye, bedelini 6demek suretiylc dgunci bir kredi derecelendirnie kurulusuna
kendisini derecelendirmisgtir. Duff& P zelps isimli bu kurulusg, Moody’s, =&P, ve Fitch
ilc beraber Amerika’nin en biyik dort rating firmasindan biristydi. Duft&Phelps ile
yapilan anlasmada en dikkat ¢ekici nokta, Moody’s ve Standard and Poor’s ile yapilan
anlagmalarin 6demesinin Hazine tarafindan yapilmasina ragmen, Duff and Phelps ile
yapilan anlagmanin 6demesinin Merkez Bankasi tarafindan yapilmis olmasidir. Bunda,
Duff&Phelps’e gitme Onerisinin ve israrinin Merkez Bankasi yonetiminden gelmis

olmasinin etkisi de olabilirdi,***

Duff and Phelps, 26 Haziran 1995°te Tirkiye’ye baslangic notu olarak BB
verdigini agiklamigtir. Buna gerekge olarak da Turk ekonomisinin krizlere kars:
koymasindaki yetenegini ve bugiine kadar uluslararast yiktumlilaklerini yerine
getirmedeki bagarisint gostermistir. Gergekten de Turkiye, 1994 ekonomik krizinin tim
siddetine ragmen herhangi bir dig yardim ve kaynak girisi olmaksizin, dis borg servisini

aksatmadan yerine getirmisgtir.

Duff and Phelps dopinginin ardindan, Standard and Poor’s, Temmuz 1995°te
Tiirkiye’nin B+ olan notunu teyit edip kredi notunun gérinimuni istikrarlidan pozitife

donigtirmistir.

27 Eylal 1995°te de IBCA, Turkiye'nin notunu B’den BB-‘e ylikseltmistir.
Gerekge olarak da, Turkiye’nin tlke notunun, uygulamis oldugu istikrar programinin,
dis borglarinda yeniden vade yapilandirmasini engellemesi nedeniyle yikseltildigini
belirtmistir. Ancak, yapisal énlemlerin alinmasi konusunda bir konsensusun olusmadig:
vurgulanmig, bunun da kredi notunun daha fazla yiikselmesini engelleyebilecegi gorisi

ifade edilmistir.

IBCA’nin yaptigi bu agiklamadan sonra, Turkiye’de hiikiimet istifa etmis ve

yeni bir politik belirsizlik baglamistir. Boyle bir ortamda Standard and Poor’s, 18 Ekim

2 Yéritk , on.ver.,s.45-46



84

1995’te Turkiye’nii: B+ olan kredi notunu teyit edciken, gériniiminiin pozitiften

2

istikrarliya dontstiizini agiklamigtir.'*

2.4 1996 -1997 Yillar1 Aras1 Not Degisiklikleri ve Degerlendirmesi

Erken se¢im kararinin alinmasiyla piyasalarda ortaya ¢ikan belirsizlik ortami,

1261995 yilinin son bes ayindan

faizlerin beklenenin tizerinde artmasina neden olmustur.
itibaren siirekli olarak artan faiz oranlart 1996 yilinin Ocak ayinda da artig seyrini

devam ettirmistir.

1996 yilmin Temmuz ayinda bir rapor hazirlayan Standard and Poor’s,
Turkiye’nin kredi notunu degistirmezken, Tirkiye’yi izleme kapsamina almigtir. Hemen
ardindan Moody’s de Turkiye'nin kredi notunu degistirmeyip, izleme kapsaminda
oldugunu belirtmistir. Japon JCR sirketi ise daha 6nce BB olarak agikladigr Tirkiye
tlke riski notunu, BB+ olarak izleme programina almig ve Kasim 1996’da tekrar BB
notunu vererek izleme programindan ¢ikarmak suretiyle Tuarkiye’yi ¢ok riskli alkeler

kategorisine sokmustur.

Duff and Phelps de Turkiye’yi uzun dénem borglanma agisinda degerlendirerek
BB- notunu vermistir ve ciddi yapisal uyum projelerinin uygulanmamasi durumunda
Tirkiye’ nin kredi notunu diigiirebilecegini agiklamistir. 13 Aralik 1996°da Standard and
Poor’s uzun vadeli kredi notunu B+’den B’e diisirerek Tirkiye’yi riski yiiksek iilke
kategorisine sokmustur. Standard and Poor’s’un ,Turkiye’nin notunu distirmesine
hitkiimet ve is diinyasindan yogun tepkiler geldi. Genel kani notun diigmesinin
Turkiye’yi c¢ok etkilemeyecegi yoninde olsa da, siyasiler Standard and Poor’s
firmasinin haksizlik yaptigini ifade ederken, is diinyasi ise notun digmesinin kendilerini

cok etkilemeyecegini ancak hiikiimetin gerekli yapisal tedbirlert bir an once almasi

123 Avni,s.49-30

126 T C. Basbakanlik D1s Ticarct Miistesarhigt Ekonomik Arastirmalar ve Degerlendirmeler Genel
Miidiirliigii, Ekonomik Biilten, Ocak 1996, Yil:1.Say1:1, 8.3
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gerektigini savunuyorlardi. 20 Aralik 1996’da da IBCA, Tiirkiye’nin BB- olan uzun
vadeli kredi notunu B+’e diisiiriip Tiirkiye’yi yiiksek riskli olarak degerlendirmistir.'?’

Tim bu not distsleri icin aciklanan gerekgeler hemen hemen aym
gorinmektedir. Enflasyon, mali agiklar, car islemler a¢i1, yapisal reform
diizenlemelerinin uygulamaya konulmamasi, siyasi ve ekonomik belirsizlikler

. gerekgeler arasinda yer almaktaydi.

Kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan Tiirkiye’nin  notunun kirilmasi,
piyasalarda ilk etkisini dolarin tirmamsa gecmesiyle gosterdi. Merkez Bankas: dolar
devir kurunu bin lira artirdi. Teknisyenlerin genel beklentisi d6vizin bir sonraki yil kit
bulunacak bir meta haline gelecegi ve bundan dolay: dovize olan talebin artacag

seklindeydi. 128

2.5 1997 — 1998 Yillar1 Aras1 Not Degisiklikleri ve Degerlendirmesi

1997 yilinin Ocak ayinda hiikkiimetin 6zellestirme programi arasinda yer alan
Tiirk Telekom’un blok satigi, Anayasa Mahkemesi tarafindan iptal edildi. Dénemin
- hiikkiimeti biitge dengesini saglamak icin hedefledigi 5 milyar dolarin, 3.5 milyar

dolarim Tiirk Telekom’un kismi &zellestirmesinden saglamay1 planliyordu.

1997 yilindaki i¢ borglanma, 1996 yilindaki i¢ bor¢lanmanin tizerine ¢ikti. Kur

artiglariin enflasyona endekslenmesi nedeniyle, enflasyonun da tirmamsimi devam

ettirecegi bekleniyordu.'”

127 yiiksel,on.ver.,s.17
128 Ayn1,s.17
129 yoriik , on.ver.,s.51
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1997 yilimin Subat ayinda, Moody’s Tiirkiye’nin {ilke riski notunu Ba3’ten B1’e
distirmiistiir. Bu not diiglirme bir¢ok yatirime: i¢in siirpriz bir gelisme degildi aksine

beklenen bir durumdu. '*°

Agustos ayinda gecelik repo faizleri %79.84’lere kadar ¢ikmistir. Bu dénemde
faizlerin bu derece yiikselmesi para piyasalarinda siddetli bir likidite sorununa yol

acmistir.

1997 yilmin Kasim ayinda kérfezde yasanan krizin etkileri, Tiirkiye’nin de
icinde bulundugu boélgede etkisini gostermeye baglamisti. JCR, Kasim aymnda
Turkiye’nin BB olan notunu degistirmeden teyit etmistir ve bu derecelendirmenin

ardindan Tiirkiye uzun siire duragan bir doneme girmistir. "'

1997 yilinin Aralik ayinda ise, hiikkiimet, 1998’in Haziran sonuna kadar kamu
sektérii mallarimin fiyat artislarim1 donduracagini agiklamistir. Bu piyasalarin ¢ok

yiiksek olan fiyat artis beklentisini kirmak i¢in hiiklimetin sectigi bir yoldu.

2.6 1998 — 1999 Yillar1 Aras1 Not Degisiklikleri ve Degerlendirmesi

Enflasyonun diisiiriilmesi i¢in hiikiimet tarafindan 1997 yilimin Kasim ayinda bir
“sok program” 132karar alinmistr. Bu programun, 1998 yilimin ortalarma kadar devam
ettirilmesiyle enflasyonda diisme baglamisti ve bunun olumlu etkisi faiz oranlarinda da

kendisini gostermistir.

1998 yilinin basinda hem enflasyonda kalici bir denge saglamak i¢in hem de
makroekonomik dengelerde istikrar1 saglamak amaciyla biitce, borglanma ve para

programlan iiger aylik donemler itibartyla hazirlanarak yiirirliige konulmustur. Yilin itk

130 Bekaert , 6n.ver.,s.3
B yriik , dn.ver.,s.52

132 Bekaert , 6n.ver.,s.4
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yarisinda programlarda 6ngoriilen hedeflere ulagilmistir. Bu olumlu gelismenin etkisiyle
Haziran ay1 sonunda IMF ile 18 ay siireli “ Yakin Izleme Anlasmasi” yapilmistir.'>®
Bunlarin da etkisiyle Standard and Poor’s 10 Agustos’ta Tiirkiye’nin B Duragan olan

" notunu B+’e ylikseltmigtir.

Tium bu gelismeler ekonomide olumlu riizgarlar estirirken Agustos 1998°de
Rusya’nin devaiilasyon yapmasi ve ardindan morataryum ilan etmesi Tiirkiye de dahil
olmak iizere uluslararasi finans piyasalarim1 olumsuz sekilde etkilemistir. Tiirkiye’nin
eckonomisinin diizelmeye basladigi sirada ortaya c¢ikan Rusya Krizi, yabanci
yatirimcilarin ¢ekilmesi dolayisiyla, dis finansman imkanlarini olduk¢a kisitlamustir.
Bundan dolay1 da nominal faizler hizla yiikselmis ve enflasyondaki diisme karsisinda
reel faizler oldukga yiiksek rakamlara ¢ikmistir. '** Reel faizlerdeki bu artis Hazine nin
borg yiikiinii daha da arttirmistir. Tiim bu gelismelere ilave olarak da hiikkiimetin erken
secim karar almasiyla olusan politik belirsizlik ortami da reel faizlerin tirmanmasina
neden olmustur. Béylece 1998 yilina iyi baglayan Tiirkiye Ekonomisi, yili basladig:

sekilde bitirememistir.

2.7 1999 — 2001 Yillan1 Aras1 Not Degisiklikleri ve Degerlendirmesi

Genel anlamiyla, Tiirkiye Ekonomisi, 1999 yilinda da iyi bir tablo ¢izememistir.
1999 yilmn ilk @i¢ ayinda Gayri Safi Yurtici Hasila %8.5 oraninda gerilemistir. 21
Haziran’da Standard and Poor’s Tiirkiye i¢in B notunu vermistir ve gorintimiinii de

istikrarl1 olarak degerlendirmistir. 135

Agustos 1999°da  Tiirkiye’nin yasadigt deprem felaketi, Tirkiye’nin

ekonomisine agir bir darbe vurmugtur. Depremin ekonomiye, gerek servet kaybu,

133 Yorik , on.ver.,s.52
1% Ayni,s.53

135 Daria Alexeeva , www2.standardandpoors.com/NASApp/cs/Contentserver?pagename=sp/sp-article
(24.01.2004)
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gerekse tiretim kaybi olarak verdigi zarar asagt yukart 2.2 katrilyon TL.dir.l36Tﬁrkiye
- Ekonomisi’nin 1998 yilinda igine girdigi durgunluk, yasanan bu felaket ile birleserek

devam etmistir.

1999 yili sonunda ise, ekonomik biiyiime %-6.1 olmustu."”’ Enflasyon ise %70

civarindayd: ve dis borglar toplam olarak 111.215 milyon138

dolara ulagmist1.1999 yili
Hazine faizleri yillik ortalama bilesik olarak %106’a ulasm;stl. 13 Bu olumsuz
gelismelerin tek nedeni deprem felaketi degildi. Onceki yillarda 6nemli bir hacme
ulasan Sovyet Bloku tilkeleri ile olan ticaretin, bu iilke ekonomilerindeki gerilemeye
paralel olarak diisiik seyrini korumasi, ililkeden sermaye cikislarimin sonucu olarak
yurti¢i faizlerinin yliksek reel diizeylerde seyretmesi ve bu nedenle i¢ talep tizerindeki
baskinin devam etmesi, 6zel sektor yatirimlarindaki 6nemli azalig ve yillardir siiregelen

kronik enflasyon, biiylimenin gerilemesinin altinda yatan sebeplerdi.140

2.8  2001-2002 Yillar1 Aras1 Not Degisiklikleri ve Degerlendirmesi

Tiirkiye Ekonomisi, 2001 yilinda tarihinin en 6nemli kiigiilmelerinden birisini
yasadi. 2001 yilinda %7.5 oranindaki biiyiik ¢apli bir daralma ve %9.5 oranindaki bir
Gayrisafi Milli Hasila kii¢iilmesi yasarmstir.'*'2001 yilindaki toplanmus olan tiim vergi
gelirleri, yine aym yil igin toplanmig olan faiz giderlerini karsilamamustir ve bu oran

%103 olarak ger¢eklesmistir. 142 Subat ayinda yasanan ekonomik krizin ardindan, 2001

1% Gazi Ergel , Konusmalar 2000,(Ankara: TCMB, Ocak 2001), 5.47
37 Mahfi Egilmez , “ Kasim 2000 krizi iizerine degerlendirme”
1% Tilay Evgin , “Diinden Bugiine Dis Borglarimiz”, Haziran 2000,5.16
139 Aynu,s.17
0 Ercel , 6n.ver.,s.48
4 MUSIAD , Tiirkiye Ekonomisi 2003(istanbul :Aragtirma Raporlar1 , Haziran 2003 ), 5.12

12 Aynis.14
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~yiinda 14.2 milyar dolar sermaye ¢ikist olmus, rezervler de 2.7 milyar dolara

gerilemigtir. '+

Ekonomide yasanan bu ¢ok kotii tablo sonucunda, Tiirkiye ve Arjantin bile
kargilastirlmaya baglanmistir. Moody’s’in  Tiirkiye analisti olan Kristin Lindow
Temmuz aymda yaptigi agiklamada Tiirkiye’nin Kasim ve Subat krizleri sonucunda
biiyiik ¢apta bir ekonomik yara aldigini, bunun ardindan i¢ borg¢lanma miktarinin ve
faizlerinin arttigim1 ve bu durumun Tiirkiye igin bir risk olusturdugunu ifade etmistir.
Ayrica Moody’s’in Tirkiye i¢in vermis oldugu Bl notunun devam ettigini ve
gorlinlimiinin  de negatif oldugunu belirtmis, Arjantin Ekonomisi’nin Tiirkiye
Ekonomisi’ne gére daha kirilgan oldugunu ve Tiirkiye’nin de uluslararas: piyasalara

olumsuz etkilerinin daha az oldugunu ifade etmistir."**

Tiirkiye’nin kredi notunu “B-" de, goriiniimiinii ise negatifte tutan Standard and
Poor’s da Agustos ayinda yaptig: agiklamada, 2001 Kasim ayinda 8.8 katrilyon i¢ borg
O0demesi yapacak olan Hazine’nin sikisabilecegine dikkat ¢ekti ve IMF’nin Tiirkiye
hakkindaki destekleyici aciklamalarinin, Tirkiye’'nin mali durumu konusundaki
kaygilarin azalmasimma neden oldugunu da bildirdi. IMF deste§inin piyasalar
rahatlattiimi ifade eden Standad and Poor’s, bu destegin siirdiigii siirece piyasalarin

belirli bir rahatlik i¢inde kalacagim agiklamstir.'*®

Diger bir kredi derecelendirme kurulusu olan Fitch, Agustos ayinda yaptig
degerlendirmede ise, Tiirkiye’nin uzun vadeli doviz cinsinden kredi notunu “B+” den
“B”e, yerel para cinsinden uzun vadeli kredi notunu ise “B”den “B- e dl'isl'irmiis,u‘ir.146
Fitch, yaptig1 agiklamada ise, IMF ve Diinya Bankasi’min Tiirkiye’ye olan desteginin
artmasina ragmen yatinmcilarin ve kamuoyunun kamu maliyesi ve TL’nin

| stirdiiriilebilirliligine olan giivenin heniiz saglanamamis oldugunu belirtti. Ayrica,

3 Ayms.18

144 www.millivet.com/2001/07/16/son/soneko03 html

145 «Standard and Poor’s......,” Milliyet ( 11.Agustos 2001)

146 «pitch , Kredi Notunu......,”Milliyet ( 14.Agustos 2004)
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yiiksek faiz oranlariyla borglanmak zorunda kalan hiikiimetin, kiiresel ekonomik
yavaslamanin olumsuz etkisi, riskten kaginmak isteyen yatrimcilarin artmasi ve
Arjantin Krizi’nin baglama riskinin daha da yiikselmesi nedeniyle, i¢ bor¢ tuzagina
diisme riski tasidigim kaydetmistir."*’Fitch, ayrica Tiirkiye’nin doviz ve TL notlarnm

daha da diigebilecegini belirtmistir."*®

Aralik 2001‘de Moody’s tarafindan yapilan agiklamada ise, Tiirkiye’nin
ekonomik reformlar konusunda istekli olmasinin cesaret verici oldugu vurgulanmigtir.
Ayrica, Tiirkiye i¢in bundan sonraki en 6nemli konunun borcun g¢evrilebilmesi ve reel
faizlerin stirduriilebilir bir diizeye indirilmesi oldugunu vurgulamigtir. Tiirkiye’nin B1
olan notunu teyit etmis ve negatif goriinlime sahip olan Tiirkiye’yi de bu gériiniimden

- ¢ikarmak i¢in yakindan izlediklerini belirtmistir.'*’

2.9  2002-2003 Yillar1 Aras1 Not Degisiklikleri ve Degerlendirmesi

2002 yilinin basina, Standard and Poor’sun Ocak ayinda, Tiirkiye’nin duragan
olan goriiniimiinii pozitif olarak revize ettiklerini ve “B-" olan uzun vadeli ve “C” olan
kisa vadeli notlarini ise teyit ettiklerini agikladi. Standard and Poor’s yaptig1 agiklamada

ise “Goriiniimde yapilan revizyon, Standard and Poor’s’un Tirkiye’de 2002-2004 yillarina yonelik 16

milyar dolar tutarindaki {i¢ y1llik stand-by anlagmasiyla desteklenecek makroekonomik ve yapisal reform

programmin bu yil Tirkiye’nin kamu borcunun azaltilmasinda ve bunun siirdiiriilebilir bir yola

konmasinda katalitik bir rol oynayacagi goriisinden destek almaktadir.” denilmekteydi.'>® Tiirkiye,
IMF ile yaptif1 yeni diizenleme neticesinde, IMF kaynaklarini en ¢ok kullanan iilke
olacakt:. Ancak Tiirkiye’nin programina IMF’nin destek vermesi haberi piyasalar biraz
rahatlatti. Yine Standard and Poor’s’un yaptig1 agiklamada hiikiimet ve IMF’nin Ekim
ay1 sonunda yeni bir diizenleme i¢in goriismelere baslayacaklarim agiklamalarindan

beri, piyasalarda, reel faiz oranlarinda bir diisiis yasandigim, TL’ nin degerlendigini ve

147 «Standard and Poor’s......,” Milliyet ( 11.Agustos 2001)
148 Ayni
149 «“Moody’s lyimser.......,” Milliyet (10 Aralik 2001)

150 «g & P>tan Mutlu Haber.....,”Milliyet(30.Ocak 2002)
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borsamin yiikseldigini ifade etmistir.””! Ayrica S&P, programin uygulanmasindan

saptlmazsa kredi notunun da yiikselebilecegi degerlendirmesini yapmustir.'>

Fitch ise, Ocak ayinda yaptig1 agiklamada Tirkiye’yi izlediklerini ve Tiirkiye’ye
iliskin gdzden gecirmesinde yapilacak olan IMF Icra Direktorleri Toplantisinin nemli

rol oynayacagimi belirtmistir.'**

Standard and Poor’s ve Moody’s Agustos ayinda yaptiklari agiklamada,
Tiirkiye’nin ~ notunun  agiklanmasi ig¢in  se¢cim  sonuglarin1  bekleyeceklerini
~ belirtmiglerdir, ayrica AB’ne uyum yasalarimin Meclis’ten gegmesini olumlu bir gelisme
olarak nitelendirmislerdir. '>* Fitch, 3 Kasim secimlerinden sonra istikrarli ve reformcu
bir hikkiimetin kurulmasinin Tiirkiye’nin kredi degerliliginin korunmasi ve yiikselmesi

icin can alic1 5nemde oldugunu ifade etmistir.'>

3 Kasim sec¢imlerinden tek partili bir hiikiimetin ¢ikmasi, hiikiimet partisi
liderinin IMF destekli ekonomik istikrar programmin siirdiiriilecegini agiklamasi ve
hiikiimetin hi¢ zaman kaybetmeden Avrupa Birligi ¢ikarmasina baslamasindan birkag
giin sonra Standard and Poor’s Tiirkiye’nin goriiniimiinii negatiften duragana revize
etmistir. 7 Kasim 2002 ‘de borsa, islem hacmi ve islem miktar1 olarak tiim zamanlarin
rekorunu kirdi. Hisse senetleri ortalama %12 prim yaparken, islem hacmi 2.4 katrilyon

liraya, islem adedi de 668 milyara (;lkn’l1$t11'.156

Bl Aym

152 Aym

158 «(Jluslararasi Kredi Derecelendirme...,” Milliyet ( 24Ocak 2002)
154 «K redi Derecelendirme.....,”Milliyet ( 06 Agustos 2004)

155 «Ritch Se¢im Sonrast Igin...,”Milliyet( 22Agustos 2004)

1% «Goriniim Diizeldi Piyasalar Costu....,”Milliyet( 08 Kasim 2002)
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Moody’s ise secimden sonra Tiirkiye’nin kredi notunda herhangi bir revizyona
gitmemistir ancak yaptig1 agiklamada, IMF ile olan iliskilerin ve Irak konusunun notun

aciklanmasinda belirleyici oldugunu agiklamstir. '’

Ekonomide olumlu riizgarlarin estigi bu dénemde Hazine, 500 milyon dolar
tutarinda ve bes yil vadeli olarak yurtdisina tahvil ihrag edilecegini agikladi.

Uluslararasi derecelendirme kurulusu Fitch, bu tahvillere “B” notunu verdi.'>®

2.10 2003-2004 Yillar1 Aras1 Not Degisiklikleri ve Degerlendirmesi

Genel se¢imler sonrasinda siyasi istikrarin saglanmasi ve ekonomik programin
uygulanmasinda goésterilen kararlilik sonucunda, 2003 yilinin bor¢ yonetiminde kayda
deger olumlu sonuglar alinmigtir. Irak savasimin yarattigi belirsizligin kisa siirede
ortadan kalkmasiyla birlikte bu olumlu sonuglar, 6zellikle yilin ikinci yarisinda, gok

daha belirgin hale gelmistir. 159

Yilin baglarinda %58-60 seviyelerinde olan Hazine i¢ borg¢lanma maliyeti, yil
sonu itibariyle %28 seviyelerine inmis ; ayn1 donemin bor¢lanma vadesi 9,5 aydan 16

aya gikmistur. "%

Mart ayinda Standard and Poor’sun Tiirkiye Direktorii Ala’a Al Youssuef,
Tiirkiye i¢in bir not degisikligi distinmediklerini, mevcut olan “B-” notunun

Tiirkiye’nin tiim risklerini i¢erdigini ifade etmistir.161

Mart ayinda ABD yonetiminin Tiirkiye’yi savasa dahil etme ¢abalan ve savasa

girme neticesinde mali yardim verilecegi sozii tilkede epey spekiilasyon yaratmugtir.

57 «“IMF ile iligkiler ve Irak...,”Milliyet (16Kasim 2002)
198 «Goriiniim Diizeldi Piyasalar Costu....,”Milliyet( 08 Kasim 2002)

159 www.alomaliye.com/hazine-2003-2004-finansman.htm, (11 Haziran 2004)

160 Ay

161 «g & P:Bankalar Hala Kirilgan ....,”Milliyet( 28 Mart 2003)
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Moody’s, yine Mart ayinda ABD yardimi olmazsa Tiirkiye’nin kredi notunun
diistirtilebilecegi uyarisim1 yapmustir. Bundan bir hafta sonra Moody’s’in Dogu Avrupa,
Orta Dogu ve Hazar Bolgesi’nden sorumlu Direktorii Liz Jackson — Moore, Tiirkiye igin
kisa vadede bir not diisiisii beklenmedigini, gecen hafta yapmis olduklar1 agiklamanin

yanlis anlasildigim ifade etmigtir.'®

Fitch, Mayis ayinda  Tirkiye’'nin @ uzun  vadeli doviz  ve
TL cinsinden notlarim “B”den “B-"e dusiirdiiklerini agikladi. Yapilan agiklamada,
Tiirkiye’nin kisa vadeli notu “B” olarak teyit edilirken, biitiin kredi notlarina negatif
goriiniim verildigi ifade edilmistir. Fitch, not disiiriilmesine gerekge olarak da, faizlerin
%70’lerin lizerinde dalgalandigini, kamu borg servisinin zorlastigim1 ve artan kamu
kesiminin mali ag1g1 konusundaki endise olarak gostermistir.'®® Fitch, Mayis aymda
tekrar yaptign aciklamada ise, IMF ile goriismelerin olumlu ge¢mesi ve faizlerin
digmesi halinde Tiirkiye’nin kredi notunun gériniimiiniin negatiften duragana

cevirebileceklerini a<;1k121m1§‘[1r.164

Eylil 2003°te Fitch, Tirkiye’nin finansman kabiliyetinin artmasi nedeniyle daha
6nce “B-” olan uzun vadeli déviz ve TL cinsinden kredi notunu, “B”e yiikselttigini
agikladi. Ayrica uzun vadeli gériiniimiin pozitif oldugu vurgulanirken, kisa vadeli not
- “B” olarak teyit edildi. Gerekg¢e olarak da ,Tiirk Hiikklimeti’nin yilin kalan kismi ve

2004’te, kendisini finanse edebilme yetenegine duyulan giiven oldugu gosterilmistir.'®

Ekim aymda Standard and Poor’s Tiirkiye’nin kredi notunu “B”den “B+"e

yiikselttigini agikladi. Gerekgesini de hiikiimetin 2003 yil1 hedeflerini gergeklestirmek

icin sarfettigi ¢aba olarak gc'jsterdi.166

162 Aym
163 «Fitch , Notumuzu Diisiirdii...,”Milliyet (26 Mart 2003)
164 «Pitch:Notunuzu Diisiirebiliriz...”Milliyet ( 13 Mayis 2003)
165 «Tiirkiye’nin Notu Yiikseldi...”Milliyet (26 Eyliil 2003)

166 «“Not Artis1 Sonrasinda...,”Milliyet (17 Ekim 2003)
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Standard and Poor’s’un yaptigi agiklamadan bir hafta sonra da Moody’s,
Turkiye’'nin doéviz cinsinden kredi notunun ve doviz cinsinden tahvillerinin
gbriinimiiniin negatiften duragana yiikseltildigini agikladi.Tirkiye Ekonomisi’ndeki
canlanma ile siyasi ve mali istikrarin bu not ylikseltiminde etkili oldugu

- agiklanmusgtr. 167

167 «“Moody’s, Tiirkiye nin Gériiniiminii...,”Milliyet (22 Ekim 2003)
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SONUC

Giiniimiizde tilkeler ve kurumlar, finansman ihtiyaglartn1 her zaman yurti¢inden
- karsilayamamaktadirlar ya da ¢ok yiiksek maliyetli olarak karsilayabilmektedirler. Bu
da tilke ya da kurumlarn yurtdisindan finansman kaynaklart aramaya yoneltmektedir.
Yurtdisindan finansman saglamak isteyen bir ililke ya da kurumun sahip oldugu kredi
notu derecesi ¢ok 6nemlidir. Nitekim kredi notu, bir iilkenin ya da kurumun, mevcut ve
gelecekte tahmin edilen ekonomik durumunu gostermektedir. Kredi notundaki
degismelerin, iilkelerin ve kurumlarin borg¢lanma maliyetlerinde ne kadarlik maliyet
artislarina yol agtigi tam olarak belli olmasa bile, pozitif yondeki not degisikliklerinin
yurtdisindan kolay bor¢ bulabilme ve bulunan borcun maliyeti {izerinde Onemli bir

etkisi oldugu kesindir.

Kredi notunun yiizde yiiz olarak her zaman dogruyu yansitma ihtimali azdir.
Ciinkii yapilan degerlendirme c¢aligmasinda, istatistiki ~ modeller kullanmilir. Bu
modellerin verilerini ge¢mis rakamlar ve gelecege yonelik tahmini rakamlar
* olusturmaktadir. Dolayisiyla kredi derecelendirme modellerinde iyi tahmin yapabilmek

¢ok onemlidir.

Tiirkiye’nin kredi derecelendirme ge¢misi ¢ok iyi degildir. Kredi derecelendirme
geemisi boyunca sadece bir kere yatirim yapilabilir kategorisinde not alan Tiirkiye,
daha sonra hep spekiilatif kategoride yer almistir. Tiirkiye’nin son on yillik borglarinin
ve faizlerinin siirekli olarak artmasinin nedenlerinden birisi de almis oldugu iilke kredi

notlarinin iyi derecelerde olmamasi gosterilebilir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin tarafsiz ve objektif olmadiklarina dair ¢ok
fazla elestiri yapilsa da, giinlimiiziin finansal piyasalarim oldukca fazla etkiledikleri
yadsinamaz bir gergektir. Kredi derecelendirme isinin birkag biiylik ve kokli sirketin
tekelindeymis gibi algilmak, giiniimiizde bu kuruluslara yoneltilen elestirilerin gelecekte

de aynen devam edecegi anlamma gelmektedir.
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