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Kredi Derecelendirme Kuruluslan ve
Risk Degerlendirme Kriterleri

Omer Veysel CALISKAN*

Besides the lack of capital, access to foreign financial markets is also an important factor in
growth policies of developing countries. The belief of "non-efficient external finance
organization policies causing inappropriate financial conditions" has became stronger after
the debt crises of developing economics in the recent times. Designation of credit worthiness
rating determined by the international rating agencie's required in accessing to international
financial markets is the main discussion within this framework. Rating agencie's working

principles and determinants of the ratings lead to some questions about the reliability for the
results

1. KREDi DEGERLILIGI KAVRAMI

Geligmekte olan iilke ekonomilerinin dniindeki en 6nemli sorunlardan biri olan
sermaye yetersizligine ek olarak, dig finansman eksikligi de kalkinma programlarina
sekte vurmakta ve bu sorunun uzun dénemli yapisal bir temeli bulunmaktadir. Son
dénemlerde, bunun bir uzun dénem sorunu olmasinin yanisira, uygun olmayan dis
finansman diizenleme politikalarindan kaynaklandigi da o6ne siiriilmektedir.

Sachs'da (1981),yerel ve uluslararas: borglanma, birarada ve karsilagtirmah olarak
incelenmektedir.

Bu ¢ergevede ilgi ekonominin performansinin dig borg servisi iizerindeki etkisi
iizerinde yogunlagmaktadir. Odemeler dengesindeki akiskanlik zorluklar, borg
servisindeki sorunlarmn artmasina yol a¢abilmektedir. Bu noktada eger bir ekonomi
likidite sikisikligi i¢indeyse, dig finansmanin yapisal giigliikleri agmakta bagarili
olamadig1 6ne siiriilmektedir. Aliber (1980)'e gore, likidite problemleri, hazirdaki
nakitin yiikiimlilliikleri kargilayamayacagi durumlarda olugmaktadir. Buna yanit
olarak ise, bor¢ servis zorluklarina kisa donem faktorlerinin neden oldugu ve
sorunun zayif ekonomi ydnetiminden kaynaklandigt ve bundan dolay:r gegici bir
hastalik olarak nitelendirilemeyecegi One siiriilmektedir. Temel sorunsal, dis
finansmanin rasyonalizasyonu ve ilkenin kredi limitine ulagmis olup olmadigi
lizerinde yogunlagmaktadir. Sorunun netlesmesi amaciyla hem orta hem de uzun
dénemde, dig borglar ve ithalatin gelisimi arasindaki iliski incelenmelidir.Buradan
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hareketle, Dhonte (1979) bor¢ gelismelerinin karsilagtirilabilecegi uygun taban
olarak ithalat: tasarlamakta ve tilkenin borglanma kapasitesini ithalat i¢in yapilan bir
bor¢lanma orani olarak ele almaktadir ki bu ayn1 zamanda iilkenin uzun dénem borg
servisinin de sinindir. Aym sekilde, borcun yukselmes1ndek1 ag1r11g1 1tha1at art1$1 ile
bir tutmaktadir.

Eger dis finansmana yonelik bazi zorluklar varsa, likidite yonetimi daha fazla
6nem kazanmaktadir. Loser (1977) uluslararas: ekonomik politikada bu tiirden cari
hesap kisitlar1 iizerinde yogunlagmaktadir. Bagarili ekonomik program
uygulamalarnmin ihracat artigina yol agtifi gézoniine alindiginda, yerel ekonomik
yonetimdeki basarisizhgin boglugunu ihracat artisi doldurabilmektedir. Leimone
(1979) dis finansman dogru degerlendirmig tlkelerde digerlerine gore daha yiiksek
GSMH ve ihracat artiglar goriildiigiine isaret etmektedir.

Avramovic (1964) tarafindan bor¢ servis kapasitesi g¢esitli degerlendirmelere
alinmigtir. Bu ¢aligmalarin baglangic noktasi her ne kadar uzun dénem borg
degerlendirmesi idiyse de, kisa donem analizlerde yapilmistir. Caligma, ti¢lii bir
gruplandirma ile iilkelerin kisa dénem dis borg servis kapasitelerini incelemektedir:
Likit degiskenler (ithalat, sermaye akisi, i¢ soklarin neden oldugu déviz ¢ikig),
denklestirici degigkenler (rezervler ve telafi edici finansman) ve likit olmayan
degiskenler (faiz ddemeleri, amortisman édemeleri ve zorunlu ithalat) bu kapasiteyi
belirleyen unsurlardir. Borg servis oraninda dikkat, ii¢ degisken, -amortisman, faiz
ve ihracata- yogunlagmistit. Bu oran iilkenin borg yiikiiniin Olgiilmesi ve dis
finansman krizlerini éngérmede kullanilmaktadir. Olgme giigliiklerinin yanisira
bor¢ yiikii (yalnizca kamu borglanmasi ya da kamuca garantili borglanmay1
icermektedir) 6demeler dengesindeki diger kalemleri de gozardi etmekte ve
olgunlagmig (vadesi yaklagsmig) bor¢ ayrimi yapamamaktadlr Oran dig borcun
ekonomiye katkisini da inceleyememektedir. ’

Bu sorunlan gidermek amaciyla ¢esitli llkelerin kredibilitelerini Olgecek
kriterler geligtirilmigtir. Bunlardan ilki Thornblade (1978) tarafindan geligtirilmis ve
First National Bank of Boston tarafindan kullanilmigtir. Bu sistem pekgok orami tek
bir sepet i¢inde degerlendirmektedir ancak oranlar arasmda aynm yapmadlgx igin
elestirilmektedir. S RRER L » : :

Bir diger yontem Nagy (1978), tarafindan gelistirilmis ve Bank of Montreal
tarafindan kullamlmistir Burada risk analizi iki parcalidir. Ilk asamada olas1 bir
krizde iilkede kaybedilecek borg stoklar: tahmin edilmekte, ikinci agamada ise borg
servisinde bir aksamanin meydana gelebllecegl zaman dilimi dngériillmeye
calisilmaktadir.

Dhonte (1975) dis borcu yeniden yapllandlrma tecriibelerine iki sekilde
bakmaktadir: Ilk olarak, dis borcunu yeniden yapilandiran iilkelerin 6zelliklerini
incelemektedir. Analizinin sonuglarina gére, borcunu yeniden yapilandiran ilkeler,
ithalatlar1 nedeniyle agir bir borg yiikiine, yiiksek ve artan oranh bir borg servis




KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARI VE RiSK DEGERLENDIiRME KRITERLERI

oranina ve ithalatina oranla daha biiylik bir sermaye akigina sahiptirler. Caligmasmimn
ikinci kismu dénemlerarasi bir incelemeye dayalidir. Analizinin sonucunda Dhonte
iki ana Onermede bulunmaktadir. Birinci olarak borgla ilgili olarak yapilacak
diizenlemelerin bagar1 derecesi yeniden borglanmanin siirdiiriilebilmesine baghdir.
Ikinci olarakda, borcun biiylime iz ihracatinki ile ayni diizeyde olmalidur.

Frank ve Cline (1971) 'ayrimlagtirma’ adinda farkl bir yaklasim sergilemiglerdir.
Kullandiklar: sekiz gostergeden ikisi modellerinin temelini olugturmaktadir; borg
servis orani ve bor¢ orani amortizasyonu. Sargen (1977) ise, ayni modeli
gelistirirken, kisa ddnem makro ekonomik bazi géstergelerden de - enflasyon oram
ve para yaratma orami gibi- yararlanmaktadir. Bu yaklasim borg krizlerinin
gerisindeki kotii ekonomi yOnetimierine igaret etmektedir. Gegici dig bor¢lanmalar
bu nedenle zay1if ekonomi yonetimlerinin olmadigi, i¢ ve dig krizlere bagh likidite
sorunlar1 yagayan iilkelerde gegerlilik kazanmaktadir. Bu nedenle Sargen, borg
yeniden yapilandirmalarmimn yiiksek enflasyonlu iilkelerde birbirlerinden gok farkh
sonuglara yol agabilecegine de dikkat ¢ekmektedir.

Bu konularin yanisira, yeniden bor¢ yapilandirmalannin borg kapasitesi ile
iligkisi de incelenmistir. Aliber (1977) borg kapasitesinin yatirimdan déniisler ve dig
finansmanin  kogullar1  tarafindan  belirlendigini ve borcun yeniden
yapilandirilmasimin tilkenin dis borg stokunun yiikseldigi anlamimna gelmedigini
soylemektedir.

2. RISK TURLERI ve KREDIBILITENIN OLCULMESI

Kredi degerliligi- kredibilite, fon arzedenlerin (sirket, devlet gibi) ihrag¢ ettikleri
borg niteligindeki menkul kiymetlerin (tahvil, finansman bonosu vb) anapara ve
faizini vadesinde ve eksiksiz geri 6deme yeterliliine ne Glglide sahip olduklarim
gostermek amactyla bagimsiz kuruluglar tarafindan yapilan degerleme sonucunun
kategorik ifadesidir. Bir diger bigimiyle, fon arzedenlere yonelik olarak, fon talep
edenleri kendi aralarinda geri 6deme giigleri agisindan siniflandiran sistemin adidur.

Geligen piyasalarda en Onemli risk kategorisini sistematik olmayan risk (non-
systematic risk) grubuna giren politik istikrarsizlk ve makro ekonomik
dengesizlikler gibi riskler olustururken, bu riskler sistematik risk (systematic risk)
grubuna giren sektér ve firma riski gibi mikroekonomik riskleri de etkilemektedirler.

2.1.Politik Risk Unsurlari

Uluslararas: portfoy yatirim analizlerinde politik risk ii¢ yonlii aragtirilmaktadir.
Bunlar, iilke riski, hiikkiimranlik riski ve mikro ekonomik risktir. Politik riskin
belirlenmesi i¢in &ncelikle bu riske etki eden faktdrler belirlenmektedir. Ulkenin
yonetim bigimi, siyasi partileri, hitkiimet krizleri, sosyal, demografik, etnik ve
dinsel yapi, is¢i sendikalarimin etkinligi, yabanci sermaye ile ilgili yasal
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diizenlemeler, politik veya etnik gerginlikler, askeri darbe olasilif, iilkeye
uygulanan ekonomik ambargolar ve savaslar politik riski etkileyen faktorlerdir.
Politik riskin belirlemesinde kalitatif ve kantitatif olmak {izere iki y&ntem
kullanilmaktadir. "Delphi Metodu" olarak tanimlanan bir yéntemde ise,
diizenlenmis anket sonuglarinin degerlendirilmesi yapilarak ilkeler
smiflandirilmaktadar.

2.1.1.Ulke Riski (Country Risk)

Uluslararas1 yatirim analizinde en 6nemli aragtirma konularindan birisi iilke
politik ve ekonomik riskliliginin belirlenmesidir. Ulke riskini incelemek iizere iig
olgiit belirlenmigtir. 1- Ekonomik Risk : Devlet biitce agiklarmin milli gelire
(GSMH) orani bir risk gdstergesi olmaktadir. 2- Devlet Harcamalarinda Etkinlik:
Dis borca bagli biiyiime gdsteren bir iilke igin alinan kredilerin cogunlukla tiiketimi
siibvanse etmesi iilke riskini arttirmaktadir. 3- Ulke Kaynaklart: Bir iilkenin dogal,
finansal ve isgilicli kaynaklarinin yetersizligi ve ayrica etkin kullaniimamasi durumu
tilke riskini arttiric yénde etki yapmaktadir.

2.1.2. Hiikiimranhk riski (Sovereign Risk)

Tanun olarak iilke riskinden daha genistir ve hiikiimetin milli politika ya da
devletin yapisindaki bir degisiklik nedeniyle mevcut borglarim geri 6dememesi
olasiigim igermektedir. Ozellikle Afrika iilkeleri igin hiikiimranlik riski oldukca
yitksek diizeylerde olusmaktadir. Borg anapara ve faizlerinin geri 0demesindeki
aksama riski (default risk) adi altinda belirtilen risk kategorisinde ise, sézkonusu
durum devlet garantisi olmayan §zel kesim borglan agisindan ele alinmaktadir.
Aksama riski ve hiikiimranlik riski, sirasiyla biri devlet digeri de 6zel kesimden
olusan borglularin hukuki varliginin degismesi ya da tlimiiyle ortadan kalkmas:
olasiligini gdézoniine almaktadirlar.

2.1.3.Mikro Ekonomik Risk

Politik riskin aragtirilmasinda ikinci yon mikro yaklagimdir. Bu yaklagima gore
ilke politik riskinin her bir firmay:r aym  derecede etkilemeyecegi
varsayllmaktadir. Bundan dolay: her bir firma igin sektdrii de dikkate alarak politik
riskin firma bazinda yansimalarmin hesaplamasi yapilmaktadir. Bu baglamda
yatirimet, gelisen piyasaya yatirim yapacag1 zaman ilk asamada (i) Ulke ayirimu (ii)
Yatinm yapilacak borsadan hisse segimi ve (iii) Segilen hisseye yonelik sirket
analizi yapacaktir. Ayrica bir iilkedeki ¢ok uluslu firmalarm reel ekonomiye
katkilarindaki biiyiime, iilke riskini azaltici geligmelerden sayilmaktadir. Diger
yandan yatrim yapilacak gelisen piyasamin giiniimiize kadar ki volatilitesinin
olgiilmesi, diger piyasalarla korelasyon ile portfdy riskinin olgiilmesi yatirim
agisindan ilkenin riskini 6ngérmede Onemli bir rol oynamaktadir.
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2.2. Ekonomik Risk Unsurlari
2.2.1. Doviz Kuru Riski

Yatirnim yapan kisi veya kurulugun, yabanci para birimleri {izerinden
alacaklanmasi, bor¢lanmas: veya herhangi bir kiymete yatirim yapmasi durumunda
tstlenilen risktir. Uluslararasi finans yatinmlannda kur riski asagidaki sekilde
formiile edilebilir.

1+G(1) =(1+G(s)) (1+G(X))

Burada G(1)= Uluslararas1 getiri, G(s): Menkul kiymetin yabanci iilkedeki
getirisi G(x)= Kur getirisidir

Geligen borsalar ig¢in doviz kuru ile arasinda siki bir iligki bulunan yurtici
enflasyon orani, yatirrmcilar igin kur riskini olusturan énemli bir nedendir.(1)

Opsiyonlar ve vadeli islemler ydnteminin maliyetleri ile karmastk yapilar
dikkate alindiginda, birgok global sermaye yatinmcisimn doviz kuru riskinden
korunmak igin zaman ve iilke gesitlendirmesi yolunu tercih ettigi gériilmektedir.(2)
Uluslararasi yatirim analizlerinde yatinmeilara portfoy olusturmada en ¢ok yardimi
olabilecek analizlerden birisi, yatirim alternatifleri arasindaki iligkinin
incelenmesidir.

Bir hisse senedinin belirli bir dénemdeki getirisi agagidaki formiille elde
edilebilir:

G=P,P; +h-vb/P,

G= 1. dénemden 2. déneme getiri oram

P;= Dénem bas: fiyat:

P,= 2. donem agihis fiyat:

h= Donem i¢i elde edilen kéar pay1

v= Sermaye kazanci ve temettilye kargilik vergi

b= Bilgi edinme maliyeti

Ddnem boyunca hisse senedinin P1 fiyatindan P2 fiyatina degismesine etken
olan faktorler genel olarak diinya konjonktdrii, iilkenin ekonomik durumu,
bulunulan piyasanin etkinligi ve firmaya 6zel kosullardir. Bu asamada,
fiyatlandirmay1 yapan veya yatinnm gergeklestiren kisilerin davramslan da

(1) IFC Emerging Stock Markets Factbook 1995, s 45.

(2) Aksine sabit getirili menkul kiymetlerin ve dzellikle para piyasast araglannin global yatirimceilari ise bu ydntemi yogun
bir sekilde kullanmaktadirlar. Aynica geligen borsalara yapilacak porttfoy yatirimlanna yonelik riskler arasinda yiiksek
volatilite, yliksek yogunlagma, yatinmcinin gelisen piyasalar konusundaki bilgisizligi, teknolojik ve yasal altyap:
yetersizligi sayilabilir.
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fiyatlandirma ve getiriyi belirleyen unsurlarin basinda gelmektedir.Uluslararasi
portfoy yatirimlarinda analiz yapmak iizere izlenecek ydntem su siireci
izlemektedir:(1) Yatirim yapilma olasilig1 olan tiim piyasalarin genel olarak iglem
kolayliklarnin kalitatif ve kantitatif olarak belirlenmesi, (2) Piyasalardaki menkul
kiymetlerin gegmise yonelik getiri setinin olugturulmasi ve piyasanin fiyat etkinlik
diizeyinin belirlenmesi, (3) Farkh ilkelerde yatinm gergeklegtirileceginden dolay:
doéviz kurlarina iligkin veri setinin hazirlanmasi, (4) Riski minimum diizeyde kabul
edilebilecek finansal yatirimlarin belirlenmesi, (5)Portféy gesitlendirmesi ile
minimum varyans maksimum beklenen getiri setini veren etkin portfoy smirmnin
elde edilmesi, (6) Global olarak piyasalari temsil edecek bir piyasa endeksinin
belirlenmesi, (7) Yatirum stratejisinin siirekli analiz ve uygulamasiniin yeni veri
girisi ile siirdiiriilmesi ve (8) Riskten korunma yollarinin uygun piyasalar segilerek
arastiriimas1.Omegin son ydénteme gére yabanci portfdy yatirimlarinda en dnemli
yatirim riski olan doéviz riskinden korunmak iizere doviz forward, futures veya
opsiyon sdzlesmeleri yapilabilmektedir.

2.2.2. Transfer riski

Ulkenin 6zel borglar da dahil olmak iizere tiim borglarmi 6deyebilme
kapasitesiyle ilgili oldugundan bu kapasiteyi artirici veya azaltici tiim faktorler
transfer riskinin belirlenebilmesi igin ayr1 ayr incelemeye tabi tutulmaktadir.
Enflasyon orani, déviz kuru politikasi, izlenen ekonomik politikalar, bor¢ olarak
alinan dis kaynaklarm kullanim alanlari,dogal kaynaklar,glimriik vergileri,dig
borglarm ydnetimi,sermaye hareketleri,dis ticarete getirilen simrlamalar, faiz
oranlari, dogal felaketler, piyasa kosullari gibi faktorler bu gercevede
incelenmektedir. Transfer  riski  ¢esitli  istatistiki analizler yoluyla
belirlenebilmektedir. Bunlardan birincisi logit analizidir. Logit analiziyle, iilkenin
gelecek donemde herhangi bir yilda 6deme giigliigiine diisme olasihgi ve
erteleme talebi tahmin edilmeye calisilmaktadir.

Uzun vadeli bor¢ Gdeme kapasitesi belirlenmeye ¢aligilirken, iilkenin borg
servis kapasitesi, iilke ekonomisinin yoénetimi ve basar1 durumu ile diger temel
ekonomik gostergeler dikkate alinmaktadir. Likidite kosullari analiz edilirken
ise, llkenin uluslararas: rezervlerinin ithalat da dahil olmak tizere dig borglarini
kargilama kapasitesi incelenmektedir. Bunun i¢in de uluslararasi rezervler/ithalat,
bor¢ servisi/ ihracat oranlar1 ile rezervlerdeki azalmalar, borg¢ servislerinin
zamaninda yapilip yapilmadigi, kullamilan IMF ve Diinya Bankasi kredilerinin
miktarlarina bakilmaktadir. Logit analizi 6zellikle bankalar tarafindan yaygin bir
bi¢imde kullanilmaktadir. Transfer riskinin belirlenmesinde kullanilan ikinci
yontem ise, Spread analizidir. Bu yOntemde, uluslararasi kredi islemlerinde
bankalarin faiz lizerine ekledikleri ve riske bagh olarak degisen spread oranlarina
bakilarak, tranfer riski belirlenmektedir. Ulkelerin kredi faizleri arasindaki farklar,
tilkenin likidite riskini de etkilemektedir. Ancak, kredi ve sermaye piyasalari
islemlerinin  birbiriyle uyum gostermesi, karsilagtirmaya esas olan kredi
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vadelerinin egit olmasi gibi unsurlarda degerlendirmeye alinmaktadir. Bu nedenle
transfer riskinin belirlenmesinde spread analizlerinin bagarisi sinirli kalmaktadir.
Politk ve transfer riskleri ayrn ayri belirlenip tlkeler almis olduklari risk
degerlerine gore siralamaya tabi tutulduktan sonra bu iki tlir risk degeri
biraraya getirilerek lilke riskine ulagilmaktadir.

3. BASLICA KREDi DEGERLENDIRME KURULUSLARI

Diinya finans piyasalarinda ¢ok sayida kredi derecelendirme kurulusu faaliyet
gostermekle birlikte az sayidaki kurulug genel bir kabul gbrmiistiir ve ¢aligmalari
dikkatle izlenmektedir. ;

Bunlardan biri olan Standard and Poor's; "Standard Statistics Company' adiyla
1923'te faaliyete sirket tahvillerini degerlendirmeye tabi tutarak baglamugtir.
Bugiinkii tamma en uygun sekilde ilk faaliyet ise 1982'de Chicago'da kurulmus olan
"Duff and Phelps" dir. Diger biiyiik degerlendirme sirketleri olan McCarthy, Crisanti
ve Maffei; 1975'de kurulup 1991'de Duff and Phelps'e dahil olmuglardir. Kredi
degerlendirmeleri geligmis iilkelerin mali piyasalarina uygulandig: gibi, piyasalar
yeni olugan ¢esitli iilkelerde de uygulama alani bulmustur. Fitch 1973'de, Standard
and Poor's 1974'de; Moody's ise 1982'de, kredi deZerlerine, art1 ve eksi sembolleri
uygulayarak degerlendirme kriterlerini belirlemeye baglamislardir. Kredi
degerliliinin belirlenmesi olan "Rating' lerin giivenilirlidi, tahvil ihra¢ edenlerden
bagimsiz olusundan ve tarafsiz ¢aligtiginin varsayilmasindan kaynaklanmaktadur.
Ilgili kuruluslarca yapilan degerlendirmeler, belirli bir tahvili satmayi, satin almay1
veya elde tutmay: karara baglamamakta, sadece risk degerlendirmesini
yapmaktadirlar. Yapilan deferlendirmelerden yararlananlarla bu degerlendirmeleri
yapan rating kuruluslar1 arasinda hi¢ bir miiteselsil sorumluluk yoktur. En diigiik
rating degeri Moody's ve S&P's igin BB- olup daha agagi degerlere sahip lilkelerin
notu 0 olarak kaydedilmektedir.

Diinyanin dnde gelen dokuz rating kurulusu 1909 yilinda kurulan ABD merkezli
Moody's Investors Service, 1922 yilinda kurulan ABD merkezli Fitch Investors
Service, 1923 yilinda kurulan ABD merkezli Standart and Poor's Corporation, 1972
yihinda kurulan Kanada merkezli Canadian Bond Rating Service, 1974 yilinda
kurulan ABD merkezli Thomson Bank Watch, 1975 yilinda kurulan Japonya
merkezli Japanese Bond Rating Institute, 1977 yilinda kurulan Kanada merkezli
Dominion Bond Rating Service, 1978 yilinda kurulan Ingiltere merkezli IBCA,
1980 yilinda kurulan ABD merkezli Duff and Phelps Credit Rating, 1985 yilinda
kurulan Japonya merkezli Japanese Credit Rating Agency ve 1985 yilinda kurulan
Japonya merkezli Nippon Investor Service'dir.

Kredi degerlendirmeleri iki kisimdan olugmaktadir, biri menkul kiymetlerin

degerlendirmesi,  ikincisi ise toplam yiikiimliklerine gore borglularin
kredibilitesinin Sl¢iilmesidir. o
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Tablo 1: Kredi Derecelendirme Kuruluglannin Baglica Degerlendirme Kriterleri
Ve Agrrliklar
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0 Kurulus ' ' .. Derecelendirme Degerlendirmesi

o

Institutional Investor

Sayilar1  75-100 arasinda  degisen
bankalarin iilke hakkinda 0-100 arasinda
verecekleri puanlar,100 tam geri 6deme
olasihig1 en yiiksegi temsil etmektedir

Kurulusun kendi degerlendirme 6lgiitleri
Euromoney A Analitik Gostergeler (Yiizde 40)
| Politik Risk (Yiizde 15)
Ekonomik Risk (Yiizde 10)
Ekonomik Gostergeler (ylizde 15)

Kredi Gostergeleri (Yiizde 20)
Odeme Diizenliligi (Yiizde 15)
Yeniden Yapilandirma (Yiizde 15)

% , Piyasa Gostergeleri (Yiizde 40)
Piyasalara Girig Kolaylig1 (Yiizde 15)
Kisa Vadeli Senet Ihra¢ Edebilme (Yiizde)
Faiz Oraninda Pazarlik Giicii (Yiizde 15)
Economic Intelligence Unit Orta Vade Borg Diizeyi (Yiizde 45) v

Politik Risk (Yiizde 40)
Kisa Donem Ticari Risk (Yiizde 15)

Kaynak: Finance & Development/March 1997

Rating sirketleri tarafindan yapilan tahvil degerlendirmeleri, sektdrlerdeki
O0demelerde meydana gelen gecikmeleri veya taahhiitlerin yerine getirilmemesi
olasiliklarint  gostermektedir. Rating sirketleri ddemelerde olusabilecek
gecikmelerin risk derecelerini belirleyen sembollere sahiplerdir, bir kismi harfleri,
digerleri rakamlan, ¢oZu da ikisini kullanmaktadirlar. Kuruluglarin
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derecelendirmelerini yayinlayan onde gelen iki dergi Institutional Investor ve
Euromoney'dir. Kuruluglar her ne kadar tlkelerin borcu geri 6deme kapasitelerini
degerlendirmek ortak amacmna sahiplerse de, her birinin yontemi ve degerlendirme
olgiitleri farklilik géstermektedir.(3)

Tablo 2: iki Derecelendirme Kurulusunun Notasyonlar1 ve Not Karsiliklart

S&P's Moody's Not Karsih§
AAA Aaa 90-100

AA Aa 80-90

A A 70-80

BBB Baa , 65-70

BB Ba 60-65

B B 55-60

CCC Caa - 50-55

CC Ca 45-50

C , C 40-45

D 40- >

S&P's notlar1 kendi i¢inde ayrica + ve - ile alt kategorilere ayirmaktadir. BB ya
da 60 iizeri degerlendirme yatirim yapilabilir kabul edilmektedir. Derecelendirmeler,
tilkenin makroekonomik, finansal ve politik ¢esitli yerel degiskenlerinden olugsmakla
birlikte, dis krizlere olan hassasiyeti de dikkate almaktadir. Tablo 1'den
goriilebilecegi gibi degerlendirmelerde nesnel &lgiitler konulmus olsa bile,
puanlamay1 yapan uzmanlarin 6znel degerlendirmeleri de ayni derecede sonug
izerinde etkili olabilecek agirliktadir.

3.1. DEGERLENDIRME KRITERLERI

Kredi derecelendirme kuruluglar tarafindan yapilan degerlendirmelerin tiimiinde
ortak olarak gézoniinde tutulmakta olan baglica gostergeler sunlardir:

Ulke ekonomisinin gelir yaratma kapasitesi:Ulkenin GSMH's1 analizlerin
baglangic noktasint olugturmaktadir. Buna gére GSMH'daki biiylime trendleri,
GSMH i¢indeki yatirima ayrilan pay ve bunun dénemler arasindaki geligsim yonii,
bitce agifimin GSMH igindeki payi, ihracat gelirlerinin gelisimi, ihracat
kompozisyonunun mal gruplarma gére agirligl, bu incelemeler sirasinda dikkate
aliman temel géstergelerdir.

(3) VUluslararas faiz oranfarindaki bir puanbk yiikselme iilkenin kisa donemli degerini Ins.Inv'da 3.5, Euromoney'de ise 6
puan diigiirmektedir

G.U. [.L.B.F. 172002
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Likidite Gostergeleri: Ulkenin enflasyon,para arzi, Merkez Bankasinin para
piyasalarindaki etkinligi ve doviz, 6zel gekme haklari, IMF rezervlerinin dahil, altin
rezervlerinin hari¢ tutuldugu uluslararasi resmi rezervler bu baslik altinda
toplanabilir.

G.U. I..B.F. 1/2002

2 Di1s Borg Birikimi: Ulkenin toplam dis borcu, bunun igindeki ihracat gelirlerinin

payi, ithalatin payi, ana para ve faiz servisleri bunun {ilke i¢i degerlere gore
oranlamalar1, Ulkenin finansal bir krizle karsilagma riskini Ol¢mek amaciyla
bagvurulan gostergelerdir.

Siyasi Risk: Ulkelerin kuruluglar ile yaptiklan gériismelerde en fazla itiraza yol
acan ve Uzerinde taraflarca en fazla tartigmalarin yasandigi degerlendirme kriteridir.
Onceki kriterlerde nesnel dlgiitlerin ve bu nedenle de yanilma payimin oldukga diigiik
olmasina kargm, bu kriter, kurulusun uzmanlarinin sonuglar iizerinde oldukga etkin
olabilecekleri bir konumdadir. Siyasi risk degerinin toplam deger igindeki pay1
degisik kuruluglar arasinda farklhilik gostermekle birlikte yiizde 30'dan baslayarak
yiizde 50'a kadar ¢ikmaktadir. Literatiirde gelismekte olan iilke iktisat¢ilarinin bu
kriterin degerlendirmeye alinis bigimine olan itirazlarina dzellikle son dénemlerde
siklikla rastlanmaktadir.

Yeni Yontemler: Klasiklesmis kriterlere ek olarak son donemde bazi yeni
degerlendirme noktalari da analizlere eklenmektedir. Bunlardan biri ESI "Economic
Freedom Index'"'tir. Bu endeks, {ilke ekonomisinin yerel siyasi karar merkezlerinden
ne Olglide bagimsiz olduklarini tesbite galigmaktadir. Endeksin bir dier yonii ise,
tilke ekonomisinin olas1 dig krizlerden ne derecede etkilenebileceklerini 6ngbrme
amacidir, /

Sozkonusu yeni yontemlerden bir diferi de Beri Enstitiisii tarafindan hazirlanan
yillik BERI "Business Enviroment Risk Index"tir. Endeks, politik risk, finansal risk
ve ekonomik riskin birarada ele alinarak bir puanlamaya tabi tutulmasi ile
hazirlanmaktadir. 100 {izerinden yapilan puanlamada 55 alt1 yiiksek risk bolgesi, 40
alt: yatirim yapilamaz olarak tammlanmaktadir. “)

Tahvil ihracindan dnce ihrag tarihi belirlenirken, ihracin yapilacagi piyasalarin
] sartlarindaki degigimler, swap olanaklar, yatirimcilarin borglu iilke tahvillerine
] yaklasimlari  gdzéniinde bulundurulmaktadir. ihrag kapsaminda hangi para
| cinsinden borglanilacagi da Onem tasimaktadir. Bunun belirlenmesinde, iilke
1,, rezervleri, kisa vadeli nakit g¢ikiglar1 ve beklenen doviz gelirleri ile bunlarin
| kompozisyonu énem tagimaktadir. Doviz swapi, opsiyon, futures ya da forward

(4) Euromoney dergisinin 1992 Eylil saysindaki agiklamada (September, 1992,70-72) ekonomik verilerin tim diinya
iilkelerinin dahil edildigi bir veri tabam iizerinden gergeklestirildigi belirtilmektedir. Buna gore ilgili yihin en baganl
performasina sahip tilke 100 puan alirken, geri kalan siralamada da diger iilkeler buna gore asagiya dogru dizilmektedir.
Dergi siyasi riski tespit ederken ise, her ilke igin bir dizi siyasi analizcinin verdigi notlarin ortalamasmm aldign
belirtmektedir. Borg rasyolari iktisat literatiiriindeki formiilasyon ve islemler kullanilarak gergeklestirilmektedir

Uluslararas: piyasalara giris kolayligi ise OECD'nin olugturdugu ¢aligma gruplarindan hangisine bagh olduguna ve iilke
i garantisiz dig borglarimin GSMH i¢indeki payina gore degerlendirmeye tabi tutulmaktadir.
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islemi yapabilmek i¢in biitiin bu unsurlarin dnceden analiz edilmesi ve kosullann
degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu araglar kullanilarak borcun etkin bir gekilde
yonetilmesi durumunda bor¢lu iilkenin kargilagacagi risk asgariye indirilmis
olacaktir. ; :

Tablo 3: Ilgili Yillara Ait Segilmis Baz1 Ulkelerin Kredi Degerlendirmesi Notlari

ULKE KREDI DEGERI
Euromoney-1988 | Euromoney -1994 | Ins.Inv - 1994 IFC - 1994

Japonya 98 69 91 89
Almanya 95 71 75 76
Ingiltere 95 71 75 76
Kanada 94 75 86 82
ABD 92 78 89 80
Avustralya 91 75 82 80
Isvec 91 77 92 85
Italya 86 75 73 79
Cin 83 81 89 88
TURKIYE 40 17 45 70
Etiyopya 20 5 21 18
Angola 19 7 19 16
Kiiba 19 7 17 11
Sudan 18 6 17

Uganda 14 8 5

Liibnan 11 8 5

Kaynak: Euromoney Istatistikleri

SONUC

Son yillarda kredi derecelendirme kuruluglarinin degerlendirmeleri, gelismekte
olan iilkelerin aldiklan dis yardim ve kredilerin geri ¢denmesinde en saglikl
gosterge olarak degerlendirilmektedir. Sozkonusu derecelendirme kriterleri ve
puanlamasi ayrica tilkelerin libor iistii maliyetlerinin diizeyini de belirlemektedir. Bu
kuruluslarin degerlendirmeleri, bir bagka gelismeye daha yol agmis ve yalmzca
devletler arasinda gergeklestirilen dig bor¢lanma piyasasina degil, gelismis
iilkelerdeki banka ve fon sahiplerinin de geligmekte olan {ilke piyasalarina fon
arzetmelerini saglayacak bir dayanak noktas: olarak goériilmeye baglanmistir. Kredi
derecelendirme kuruluglarinin puan degerlendirmeleri, yalnizca fon hareketlerinin

G.U. LI.B.F. 1/2002
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yonlenmesi agisindan bilgi sahibi kilmamakta, dogrudan yabanci sermayenin iilke
hakkindaki degerlendirmelerini de etkilemektedir.S6zkonusu derecelendirme
kriterlerinin iktisat literatiiriindeki kriterler ile uyumu, benzesme ve ayrlsma
noktalari iizerinde yaygin olarak tartigilmaktadir.

G.U. LI.B.F. 1/2002
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