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l. GIRIS

1970’lerin sonlarindan itibaren gelismekte olan ilkelerde meydana gelen
borg krizinin olumsuz etkileri 1990’larda da yansimaya devam etmektedir. Ulke
riski kavramini finansal kuruluslarin giindemine getiren 1982'deki Meksika’'nin
moratoryum talebinin ardindan tim uluslararasi finansal sistemin bundan
etkilenmemesi beklenemezdi. Krizin boyutlarinin genislemesiyle ciddi ekonomik
sarsintilar gegiren bankalar kredi agilacak veya vyatinm yapilacak (ke
hukumetlerinin izledigi ekonomik ve politik.tutumiar sosyal, politik ve ekonomik
unsurlart ile bir bitin olarak inceleyerek (lkenin barindirdi§: risk faktérlerini
belilemek ve bdylece o tlkenin kredi degerliligini ve borg servis kapasitesini
degerlendirmek amaciyla llke analizi yapmaya bagladilar. Buglin daha karmagik
hale gelen llke riski analizleri guncelliginden hi¢ bir sey kaybetmemistir. Tirkiye
gibi dig borg dizeyi ¢ok yliksek seviyelerde seyreden gelismekte olan ulkeler

agisindan Ulke riski kavrami belki diinden daha da énemli hale gelmigtir.

1950'lerden itibaren ekonomik kalkinmasinda dis borclanmayl yiksek
miktarlarda kullanan bir tlke olarak Tirkiye, yakin tarihi boyunca bir dizi borg
ertelemesiyle de dikkatleri gekmistir. Bunlara ragmen borg ytkmidltklerini dtizenli
olarak 6deyen bir Ulke olarak ilging bir 6rnek sergiledigi de unutulmamalidir. 1980
sonrasi ekonomisinin digartya agilmasinin parelelinde gegirdigi tecriibeler de
Turkiye'yi borg krizi gergevesinden uzaklastirmakta bagaril olamamigtir. Odemeler
dengesinde karstlagilan sorunlarin surekliligi bu agidan garpicidir. Temel amaci
dis bor¢ yukumldliklerini kargilayamayacak (lkelerin belirlenmesi olan tlke analizi,
borglu llke agisindan ise ilkenin borg édeme kapasitesinin belirlenmesi, hangi
durum ve kosullarda ulkenin bor¢ yikumlialiklerini kargilayamayacak duruma

dlsecedinin saptanmasi agisindan énemilidir.

Bu cercevede calismanin amaci son derece kapsamh ve karmasik bir
uzmanlik dali olan tlke riski analizinin hem kredi veren kurumlar agisindan hemde
krediyi kullanan tlkeler agisindan detayli ve sistematik bir incelemsini yaparak
giniimizde kredi bulma imkanlarini belirleyen konularin daha iyi anlagiimasini

saglamaktir. Ayrica uluslararasi kredi veren finansal kuruluslar tarafindan lke riski



analizinde yaygin bir gekilde kullanilan kontrol listeleri yéntemi Ttrkiye agisindan

ele alinmig ve bu sayede Turkiye'nin kredi degerliligini etkileyen konular

inceienmistir.

Caligmanin ikinci bélimiinde ulke riski analizinin genel bir girisi yaptimis, ilgili
tanim ve kavramlar, tarihge ile kapsam ve amaglan tartisiimistir. Uglinct bélimde
uluslararas! kredi verme iglemlerindeki belirsizlikler, maliyetler ve kargilagilan
riskler ana hatlaryla ortaya konmustur. Dérdinct bélumde is Glke riski
degerlendirme yontemlerinden olan niteliksel ve niceliksel y6ntemlere g6z
atilmigtir. Aragttmada agirlikh olarak Gzerinde durulan tlke raporian ve kontrol
listelerinin analizi besinci bélumde yer almistir. Bu bélimde yapisal niteliksel
raporlarla, kontrol listeleri detayli olarak arastiriimigtir. Altinci béliimde ise kontrol
listeleri yéntemiyle Tirkiye uygulamasi verilmistir. Sonug bélimunde ise genel bir

degerlendirme yapilimistir.



Il. ULKE RiSKi ANALIizi

1. ULKE RISKI TANIMI ve iLGILi KAVRAMLAR

Ulke riskinin kavrami konusunda farkliliklar vardir. Ulke riski, sovereign risk
veya politik risk ifadeleri gogu zaman birbirleri yerine kullanilabilmektedir. Ama

gercekte bu kavramlar farkl konular ifade etmektedir.

Ulke riskinin tanimlanmasi mevcut farkliliklarin daha iyi anlagilabilmesini
temin edecektir. Sovereign risk ve politik risk kavramian bu galismanin sonraki

bélumlerinde tek tek ele alinacaktir.

Ulke riski, uluslararas: kredi verme iglemlerinde, kredi verilen (lkenin
hukimetinin kontrollindeki olaylar neticesinde, borg veren kurumun veya sahsin
maruz kaldiklan risk olarak tanimlanabilir. Ozel kurumlardan yada sahislardan
kaynaklanan olaylarin yaratacagl risk (lke riski taniminin  kapsamina

girmemektedir.!
Bu tanimda vurgulanan birkag husus vardir:

a) llk olarak, tlke riski sadece uluslararasi verilen yabanci kredileri
kapsamaktadir. “I¢ riskler”, érnegin tlkenin kendi para birimi cinsinden olusan ig

borglari, kapsam digindadir.

b) Ikinci olarak, Glke iginde bulunan her kurum ve sahis —hlkimet, &zel
kurum veya sahis- llke riskine maruzdur. Bu sebepten dolayi, llke riski kavrami
egemen bir ulusun hiklmetine kredi verme riski olan “sovereign riskten’ daha

kapsamli bir kavramdir.

c) Ulke riskinin gergeklesmesine sadece hiikiimet kontrolu altindaki olaylar

sebebiyet vermektedir. Ornegin, hikiumetin yanlis ekonomik politikalarindan

' Pancras J. Nagy, Country Risk: How to Assess, Quantify and Monitor It, Euromoney
Publications, London 1978, s.13.



kaynaklanan bir iflas Glke riskinin, firmanin yanlis yonetiimesinden kaynaklanan

iflasta ticari riskin kapsamindadir.

Ulke riskinin gergeklesmesine sebep olan olaylar asagidaki gibi
sintflandirmak mamkindr. 2

a) politik olaylar: savasg, yabanci bir glic tarafindan yapilan isgal,
ayaklanmalar, bdlgesel c¢ikarlar ylzinden kaynaklanan karnsikliklar, ideolojik

farkliliklar, ekonomik g¢ikar ¢atigmalari, politik kutuplagma v.b.

b) sosyal olaylar: sivil savasg, etnik problemler yliziinden meydana gelen
ayaklanmalar, karigikliklar, adil olmayan gelir dagihimi, askeri mtdahaleler, dinsel

bélinmeler, sosyal siniflar arasindaki dismanliklar v.b.

c) ekonomik olaylar: GSMH'da meydana gelen disik hizh blylme,
grevler, tretim maliyetlerindeki ani artiglar, ihracat gelirlerindeki dlisus, yiyecek ve
enerji ithalatinda meydana gelen ani artig v.b.

Ulke riskini olusturan bu olaylar detayll olarak sonraki bolimierde
incelenecektir. Burada vurgulanmasi gereken (lke riski kapsamina hangi olaylarn
dahil ediimesi gerektigidir. Ulke riski analizi yapilirken ancak gergeklesme
ihtimalleri degerlendirilebilecek olaylar incelemeye alinir. Bu durumun baz
istisnalart vardir. Ornegin tabii afetleri 6nceden tahmin edebilmek mimkin degildir
ve bu ylizden (lke riski kapsaminda degerlendiriimezler. Ama gegmigte yasanilan
tecriibeler bu olaylarin periodik olarak tekrarlandigini gésteriyorsa, --Gliney Dogu
Asya’'daki Tayfunlar ve Musonlar gibi-— hikiimet muhtemel zararh etkileri azaltmak
icin  dlizenlemeler yapabilir. Kredi veren kurumda dlke riski analizi
degerlendirmesine bu konularr dahil eder. Diger bir 6rnekte ekonomik olaylar igin
verilebilir. Mesela (lkenin ekonomisinde yasamisg oldugu resesyon diinyada
yaganan resesyon y(zinden kaynaklaniyorsa (lke riski kapsamina girmez.
Yasanilan resesyon (lkeyle sinirfli ve hiukumetin yanhs politikalarindan dolay!

olugsmussa Ulke riskinin konusu olur.

2 Nagy, a.g.e., 5.14.



Ulke riski analizinde risk siniflandiriimast agagidaki gibi yapilabilir;

a)Bdlgesel olarak: Avustralya, Brezilya, Sili v.b. riski (llke riski kavrami
bélgeseldir); her ulke igindeki risk.

b)Alacakiinin tipine gére; devlet (veya sovereign) risk, 6zel sektor riski,
kurum riski, sahis riski; her alacakl tipine gére risk.

c)Ulke riskinin gergekiesmesine sebep olan olaylann niteligine gére:
politik, sosyal, ekonomik v.b. risk; ve

d)Kredinin verilis amacina gére; ihracat finansmani, proje finansmani,
Gdemeler dengesi kredisi, gelisim kredisi v.b.; her olayin tipine veya kredi ¢esidine
gobre risk.

e)Bor¢lunun zarara sebep olacak tutumuna gdre; borcun taninmamasi,

temerrtte dismesi, yeniden yapilandiriimasi v.b.: bunlarin herbiri igin olugan risk.
f)Derecesine gdre; yiksek, orta, dlstik v.b. risk.

Bu siniflardirmalar igerisinde borglunun zarara sebep olacak tutumu en

énemli olandir ve daha sonraki béltimlerde daha detayli olarak islenecektir.

2. ULKE RISKI ANALIZININ KISA BIR TARIHCESI

Ulke riski analizinin temelleri ilkeler arasi bor¢ verme uygulamalarinin
taringesine kadar dayanir. Ulkelerin borglarinin  temerriite diismesinin  ilk
érneklerinin bir cogu Dogu Akdeniz tlkelerinin M.O. 4 y.y.'da borglanmalarinda
yasanmistir.® Ingiltere, Fransa, Ispanya ve Portekiz, 19 y.y."da Amerida ki bir gok
koloninin yasadifi gibi en az bir defa olmak Ulzere borglarini zamaninda

6deyememigstir.

Kredi verenler, bor¢lunun finansal durumunu veya alacaklisinin borcunu geri

ddeme glcli veya niyeti hususunda yapti§i hatali dederlendirmeler yuzinden

% H.J. Bitterman, The Refunding of International Debt, Duke University Press, Durham, 1973,
s.12.



zarara ugramislardir. Genellikle bir Glkenin borglarini 6deyememesinin nedenleri,
yanhs mali politikalar, hasatin verimli olmamasi veya silahlanma g¢abalari
yuzinden verimli olmayan harcamalar yapiimasi gibi, tlkeye ait bazi 6zellikler
yuzinden meydana gelmistir. Diger durumlarda da, énemli ihracat kalemnlerinin
sagladigi gelirin azalmasi, ticaret hadlerindeki distsler veya spekiilatif borg verme
dbénglst gibi bazi olumsuz global sartlar bu nedenlere katkida bulunmustur. Bir
Ulkenin yapilmig olan anlagsmalara uymayarak borcunu geri &demek
istememesinin nedeni ekonomik olaylarla da baglantili olabilmektedir. Rejim
degisikligi veya uygulanmasi gereken ekonomik politikalari engellemek gibi
sonuglan olan llke igindeki veya bolgedeki politik belirsizlik, llkenin borcunu

o6deme niyeti etkileyen diger tehlikeleri olugturmaktadir.

Onceki yuzyillar boyunca dig borglaria alakali risk analizleri bilimsel karakterli
olmaktan ziyade, buglinde bazi o&zelliklerini muhafaza edecek sekilde bir tur
sanatti. Borg verme kriterleri Glke riski analistleri yerine, bireysel finansal kurumlar
ve ticari bankacilar tarafindan belirlenirdi. Bu durum, 1970’li yillarin basindaki
petrol krizinin sonrasinda bankalarda ve uluslararasi sirketlerde uluslararasi risk
bélumlerinin kurulmasi! ile sonuglanan yeni ulusiararasi borg verme akiminin

yasandigi 20 y.y. sonlarina kadar devam etti.

Gegmis donemlerde degigik risk kavramiarn (lke riski  olarak
algilanmaktaydi.* 1950'li yillarda Euro-dolar piyasalarinin geligmesiyle birlikte
kredi ihtiyact bulunan kurumlar bu piyasalardan borglanmaya basladilar. lik defa
olmak Uzere uluslararasi kredi veren kurumlar ulusiararasi kredi vermis olduklar
Ulkeler faiz ve ana para geri 6demelerini uygulanan siki kambiyo rejimleri
yizinden transfer edememeye basladilar. Béylelikle kredi veren kurumiar ilk defa

transfer riskine maruz kaldilar.

1960°h yillarin ortalarindan itibaren az gelismis Ulke hikumetlerinin borg
bulabilmek igin Euro-dolar piyasalarina bagvurmasiyla gindeme hikimet

garantileri geldi ve borg veren kurumilarin maruz kaldiklarn transfer riski ortadan

* Fatog Tugay, “Ulke Riski®, Bankacilar, Temmuz 1991, s. 30.
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kalkti. Bu dénemde bag godsteren yeni problem borglu tlke hikimetlerinin ana
para ve faiz édemeleri igin gerekli miktarlarda yabanci déviz kazanamamalari
oldu. Bunun sonucunda da borglu tlkelerin ekonomik durumiarindaki bozulmalar
borg verenleri riske sokmaya basladi ve devletin édeme zorluguna diisme riski
(sovereign risk bundan sonraki bélimlerde devletin 6deme zorluguna disme riski
ifadesi yerine kullanilacaktir) uluslararasi kredi veren kurumiar icin &nem
kazanmaya bagladi. Bazi kurumlar ortaya g¢ikan bu yeni riski degerlendirmek
amaciyla yeni yéntemler ararken, dig yatinm tecribesine sahip g¢okuluslu
sirketlerin kullandiklan metodlardan faydalanmaya ve bu riski ifade ederken
onlarin kullandiklan politik risk terimini kullanmaya basladilar. Zaman igerisinde
uluslararasi bankalarin az geligmis Ulkelerdeki sirketlere hikimet garantisi
olmaksizin bor¢ vermeye baslamalariyla birlikte politik risk kavrami uluslararasi
kredi veren kurumlar agisindan mevcut riskleri ifade etmekte yetersiz kald.
Uluslararasi kredi veren kurumlar borg verdikleri lkenin borg servis kapasitelerini
degerlendirirken ¢okuluslu sirketlerinden farkli olarak politik risk faktorlerinin
yaninda sosyal ve ekonomik fakttrleride g6z 6niine aldilar. Bunlarin sonucunda
da 1970'lerde dlke riski kavrami finansman literatlirinde buginki sekliyle yerini
aldr.

1974-75 yillari arasinda ll. Dinya Savasi sonrasinin en ciddi resesyonu
gerceklesti. Bu dénemde bir ¢ok gelismekte olan ilke buyilk 6lgekli 6demeler
dengesi agigi yasandi ve ¢odu gelismekte olan (lke igin 6zel bankalar ana
finansman kaynagi haline geldi. Bu olaylar neticesinde geligmekte olan Glkelere

verilen kredi hacminde ani bir artis meydana geldi.

Petrol fiyatlarindaki artis bu sireci hizlandirdi. Bankalarin geligmekte olan
tilkelere vermis olduklart krediler miktarinda patlama meydana geldi. Bu gelisme
dlke riski analizine olan ihtiyaci daha da arttirdi. Bankalar daha énce vermedikleri
oranda kredi miktarlariyla, hiikkimete borg vermek gibi yeni amaglarla ve ticari bir
banka igin normal olmayan vadelerle -5 yillik, sonra 8 yillik ve daha sonra da 10
yillik- karg! karsiya kaldilar. Hepsinden de 6nemiisi bankalar kendilerini herhangi
bir iligkileri bulunmayan (lkelere vadeli krediler vermek konumunda buldular.

Bankalarin bir bélimi bu ulkelerle herhangi bir ticari finansman galigmasi bile



yapmiyordu. Bankalar son derece karli, piyasa agisindan da cazip kredi

talepleriyle karsilagiyorlar ve halen herhangi bir asinaliklarn olmayan konularda ve
bélgelerde faaliyet gésteriyorlardi.

Bu bankalarda dlkeler hakkinda hikiim vermeyi saglayacak deneyimin ve
bilginin  bulunmadi§ina dair degerlendirmeler yapiimaktaydi. Piyasalan
degerlendirebilir, fonlama kararlanim verebilir; doéviz kuru riskini belirleyebilir;
bireysel kredi verme degerlendirmesini yapabilirlerdi. Ama kapsamli sekilde tilke
riski degerlendirmesi yapmak yeni bir olguydu. Bankalarin herhangi bir deneyimieri
olmayan llke gruplariyla galigirken temel olarak tecriibeye dayall sistemden
ziyade, gok daha resmi, profesyonel yapilandiriimis tlke degerlendirmelerine

dayanan caligma sistemi olusturma gabalari bu dénemde gergeklesmeye basladi.

20. y.y. ilkk zamanlarin da bankacilarin ve seleflerinin kullanmis oldugu
tecribeye dayali ilke riski analiziyle kargilastiriidiinda, 1970'li yillarin basinda
daha g¢ok analitik metodlarin gelistirildigi gorulur.® Bilgisayar devrimi niteliksel
metodlarin daha yogun kullaniimasina sebep olmus ve karmasik ydntemilerin
kullanilabilmesini kolaylagtirmigtir. Bununla birlikte bu tir niteliksel teknikler
artarken bile, ticari bankalarin blnyesinde bulunan analistierin bir gogu analitik

metodlara ragmen, daha gok niceliksel agirlikli yontemleri kullandilar.®

Ulusal gelir hesaplarinin, édemeler dengesinin, dig bor¢ ve uluslararasi
rezervlerin arz ve taleplerinin gegmisteki ve gelecekteki egilimlerini yansitan
standart veri formath raporlar, detayli bireysel iilke raporlari hazirlamak igin herkes
tarafindan diizenleniyordu. Bazi bankalar, sovereign analizlerine daha ¢ok kaynak
ayirarak, 6zel llke degerlendirmelerini portfdy analiziyle tamamiamaktaydilar.
Ulkelerin sahip olduklar kredi degerliliklerine gére zaman igerisinde siralayabilmek
amaciyla, agirlikh ve agirliksiz kontrol listeleri, gesitli ve gok sayida degiskeni olan

istatistiki tekniklerle birlestirilerek risk rating metodlar: olusturuldu.

® D.W. Bunn and M.M. Mustafaogjlu, “Forecasting Political Risk”, Management Science,
November 1978, s.1550.

8 J. Calverley, Country Risk Analysis, London: Butterworth, 1985, s.52.
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1979 yilinda meydana gelen ikinci petrol krizinin mali piyasalar tzerindeki
etkisi ilk krizden daha agir oldu. Petrol ithal eden gelismekte olan ulkelerin ticari ve
cari hesap dengeleri artan ithalat fiyatiyla birlikte blylk agiklar vermeye baslad.
Agikiann finanse edilebilmesi icin yine Euro piyasalardan alinan borglarin
kullaniimasi sonunda borg krizine sebep oldu.

1970l yillarin sonlarinda meydana gelen Libnan'daki i¢c savas, Iran ve
Nikaragua'daki devrimier ve Afganistan’in isgal edilmesi Ulke riski analizi
yapilirken ekonomik faktérlerin yani sira politik faktérlerinin daha agirlikli olarak
degerlendirilmesi gerektigini gdsterdi. Bu sebepten dolayidir ki, 1980’li yillarin
baslarinda, Ulke riskini degeriendiren gruptaki ekonomistlerin yanina politik risk
analistleri de eklendi.” Kuveyt'in isgal edilmesi de politik risk analizinin ne kadar

énemli oldugunu tekrar géstermektedir.

Ulke riski analizi 1970 ve 1980'li yillar boyunca geligse de bazi kritik
problemlerden etkilenmektedir. Metodolojideki ilerlemeler gelismekte olan llkelere
yatinm yapmakta olan kurumiarin uygulayabilmesinde yetersiz kalmaktadir.
Tamamlayici bilgiler, 6zellikle borglu Ulkenin yurt disinda bulunan aktiflerin ve

pasifleri hakkindakiler, yetersizdir.

1970’li yillar boyunca verilen kredi kararlarinda yapilan en ciddi hata llke
riski meselelerinin tim boyutlariyla ele alinmamasi idi. 1970’li yillarda uluslararasi
kredi veren kurumlarin amaci uluslararasi aktiflerin bilangolarinda yer almasiydi.
1974-75 Yillarinda yasanilan resesyon yiiziinden bir gok geligmis Ulkenin kredi
talebindeki asin distsin bir gok banka igin anlamu tarihlerinde itk defa olmak
tizere bilangolarini iyilestirmek ve karliliklarini arttirmak igin tlke digina kredi
verme yollarnnt aramak oldu® Petrol ithal eden tlkelere vermis olduklar

borglardan aldiklar kar hadleri ve tcretler bankalara karliliklarini arttirma imkani

T JT. Citron and G. Nickelsburg, “Country Risk and Political Stability”, Journal of
Development Economics, 25, 1987, s. 386.

® Irving S. Friedman, The World Debt Dilemma: Managing Country Risk, Council for
Internationai Banking Studies, Washington D.C. 1983, s.17.
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sagladl. Cogu kez petrol ithal eden ilkelerden OPEC'e yapilan servet
transferinden kaynaklanan likidite fazlasi sayesinde bankalar saldirgan pazarlama

stratejisini tlke riski degerlendirmelerini g6z ardi ederek siirdirmusterdir.

1970l yillarin dénligtm sirecinin devamihilik gdsteremeyecegi 1980'li yillarin
baglarinda anlagildidi zaman, performans géstermeyen aktiflerin banka karlilig
Uzerindeki etkisi, ticari bankalarin geligmekte olan tlkelere géndlli olarak verdikleri
kredilerde agiri kesintiler yapmasina sebep oldu. Bunu ulke riskiyle ilgili bélimlerin
azaltilmasi veya tamamen kapatiimasi izledi. Her seye ragmen, bir ¢gok kurumun
bunyesindeki ulke riski analistleri, boglu dlkelerin yeniden yapliandlrllmus
borglarina uygun olacak sekide yeni kredi taleplerinin uygunlugunu
onaylayabilmek ve borg-6zvarlik swaplan gibi yeni finansal enstrimanlar
kullanarak portféy dizenlemeleri yapabilmek amaciyla, yeni selektif uluslararasi

kredilerin tagidig: risklerin analizini yapmaya devam ettiler.’

‘Bu gibi sebeplerden dolayl bankalarin gonilli olarak geligmekte olan
tlkelere vermis olduklan kredilerin limitleri degismese bile, 1980’li yillar boyunca
ve 1990’h yillarda analistlerin réli karar verme mekanizmalari igerisinde strekli
olarak artmigtir. Is diinyasinin globallesmesinin ve tlkelerin ticaret ve yatirimiar
sayesinde 'yakmlasmalarmm da etkisiyle, dlkeler arasi bor¢ verme
uygulamalarinin tekrar 6nem kazanmasi kuvvetle muhtemeldir. Borg problemi olan
Ulkeler gegmiste yasamis olduklan problemleri sirayla astikga, (lke riski

analizlerinin 6nemi daha da artacaktir.

3. ULKE RISKi ANALIZININ KAPSAMI ve AMACLARI

Bir bankanin veya c¢okuluslu sirketin uluslararasi aktiflerinin portfoy
ybneticisinin gérevi hedef olarak verilen ortalama karlilik oranini gézeterek riski
minimum diizeye indirmeye galigmaktir. Aktif segiminin (uluslararasi kredi v.b.) ex-
post performansi yatinm kararinin karliligini belirleyecektir. Yatirim kararinin

verilmesinde aktifin tahmini getirisi, 'sahip oldugu risk ve yatinmcinin mevcut aktif

® K. Rogoff, “Symposium on New Institutions for Developing Country Debt’, Journal of
Economic Perspectives, vol. 4.,1984, s. 79.
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portféyuyle iligkili riskinin “kovaryansi” gibi bilgilere, daha verimli ve daha dusik

riski olan portféyin olusturulabilmesi igin intiyag duyulmaktadir.

Uluslararasi sovereign aktifin gergek performansi hem sistematik hem de
sistematik olmayan riskle tespit edilmektedir. Sistematik olmayan risk hem genel

faktdrler hemde Ulkenin 6zel risklerinden olugmaktadir.

Sistematik risk aktifin piyasa riskine olan hassasiyetini vurgulamaktadir.
Sermaye Varliklan Fiyatlama Modelinde (CAPM) sistematik risk, aktifin getirisinin
piyasanin ortalama getirisinden (beta) etkilenme iligkisi olarak yorumlanmaktadir.
Burada piyasa kavrami bitiin uluslararasi bankalarin aktiflerinin agirlikli ortalama
getirisi anlaminda kullaniimigtir. Sistematik risk, arz talep ve fiyat soklarininda
dahil oldugu finansal piyasalardaki dalgalanmalardan vede is gevrimlerindeki
periodik dénemlerden etkilenmektedir. ABD dolarninin degerindeki ve faiz
oranlarindaki dalgalanmalar fiyat dalgalanmalarinin, ekonomik durguniuk ve kithk
siraslyla talep ve arz goklar igin verilebilecek 6rneklerdir. Biitin bu gevresel
faktérlerin ulusal, béigesel sektérel veya endustriyel sinirlara ulagsmasi market
riskine igtirak eder ve piyasa getirisini etkiler. CAPM’a gtre market veya sistematik

risk dagitilamadigindan piyasa kar hadlerinde yansitilabilen tek risk faktoridur.

Ulkeye ait 6zel riskler sadece borglunun (lkesine ait faktérierden kaynaklanir.
Sovereign borglu dlkenin politik istikrari, sahip oldugu tabii zenginlikler, yapisal
(arz yobnli) ve geligmeye yoénelik stratejileri, acik-ekonomi-talep yonetimi
politikalart ve yabanci kaynak aktif-pasif yonetimi konulan Glke o6zel riskini

degerlendirmek igin odaklaniimasi gereken énemli alanlardir.

Bir bankanin aktif portféylnin kompozisyonu piyasa portféylnin
komposizyonundan farklilagtii zaman sistematik olmayan riske maruz Kkalir.
Yeterince genig bir portfdy piyasa portféyliinin kompozisyonuna sahip olabilir.
Butin banka portféyleri piyasa portféy kompozisyonundan farklilastiklarindan
dolayi, kendilerine ait 6zel riskler icermektedirler. Belirli bir aktife ait beklenen
getirinin veya riskin kabul edilemezligi, portféy iginde bu aktifin az olmasini

gerektirir.
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Uluslararasi bor¢ verme isleminin 6zelliklerini olusturan gesitli problemler
vardir. Bilgi noksanhidinin fazlalii ve potansiyel olarak baglayici olan teorik
meseleler bugltine kadar CAPM ve MPT (Modern Portféy Teorisi) gibi modellerin
uygulanabiimesini engellemistir. Kredi kontratlarinin ex-post performanslarina ait
piyasa verilerine ulasabiimek mimkin degildirr Bu yuzden, geg¢misteki
performansa dayanarak banka kredilerinin getirilerinin dagilimini olusturmak g¢ok
zordur. Bundan bagka, her borglu ister uluslararasi ister (lke igi borglanmis olsun
borcunu 6deyebilme glici veya niyeti hakkinda kisisel imtiyazi olan bilgilere
sahiptir. Ulke igindeki iflas iglemleri ve kanunlar kredi anlagmasindan dogan
yukumilultklerin borglu tarafindan yerine getiriimesini saglayabilirken, bu yaptinm

mekanizmasi Ulkeler arasi kredi islemlerinde daha az etkilidir.

Borglular gergek niyetlerini ve kapasitelerini kredi veren kurumlardan
saklayarak asimetrik bilginin olusmasina sebep olurlar. Borglu/alacakli iligkisinin
game teorisi (oyun teorisi) yont bulundugundan, borglunun ex-post performansi
ex-ante performansini garanti etmez. Bu olay amirfemsilci meselesini
ga§n§tmr.1° Bundan bagka uluslararasi maddi teminatlar alinmasi durumunda
bile, bagvurulacak kanuni mercilerin azligindan 6ttrt bor¢ tam anlamiyla garanti
altina alinamaz ve kontrata dayali yaptinmlarin gictt bu yilizden de azalrr.
Boglunun 6deme guciinlin ve niyetinin kesin olarak tespit edilememesi borg
anlagmasi giindeme geldiginde bankanin yanlis tercih yapma riskiyle karg! karsiya
kalmasina neden olur. Bankanin borglunun ex-post finansal performansini

bilmemesinden dolayi moral hazard (ahlaki problem) meselesi ortaya ¢ikar.

Bankanin borglunun daristligint ve kredibilitesini degerlendirmek igin
gelistirmis oldugu ayrintih metodlar yanlig tercih yapilabilmesine sebep olabilir.
Buna ragmen, iyi tanimlanmis olasilik dagilimi uluslararasi nitelikte verimli bir

portfdy olusturulmasinda anahtar varsayimdir.

% Joseph E. Stiglitz, “Markets, Market Failures, and Development”, American Economic
Review, Vol.79, 1984, s.199.
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Bu tur kavramsal zorluklar Ulke riski analizi tekniklerinin kullanimini sinirlasa
da, bu sovereign borglularin uluslararasi kredilere laylk olmadiklari aniamina
gelmez. Bankanin sovereign borglulara vermis oldugu uluslararasi borg kayitlari
gostermektedirki; Ulkelerin almis olduklarn borglarin geri édenmesini etkileyen
faktorlerle sovereign borglular arasindaki iligkisi mutlak degildir (imperfect). Bu
yuzden bu faktérler hangi Ulkelerde mevcutsa, o Ulkelere ait ortak dzellikler olarak
varsayllmalt ve ayni zamanda da sistematik olmayan riskin bilesenleri olarak
degerlendiriimelidir.

Ulke riski analizi éncelikle banka portféyiindeki yurtici ve uluslararasi
aktiflerin oranlarini belirleyen kararlara, ikinci olarakta is yapma imkanlarnnin
bulundugu bagimsiz dlkelerle ilgili kararlara katkida bulunmaldir. Uluslararasi
bankalarin aktiflerin yénetiminde portfdy teorisi gibi bir metodun tam anlamiyla
uygulanabilmesinin mevcut kisitlamalar yliziinden mimkin olmamasi sebebiyle,
bir cok analist piyasa riskini ve ortak faktérleri vurgulamaktansa, tlkeye ait ézel
faktérlerden kaynaklanan riskleri degerlendirmeye odaklanmiglardir. Bu sebepten
dolay: tlke riski analizi genellikle ikinci karar igin veri saglamakta, birincisi igin bir
cevap Uretmemektedir. Pratikte analist risk faktorierini tanimlayarak Ulkeleri ve
kredi verecedi kurumlarin ve sahislarn aktif riski kompozisyonu puanlarina gére

siralariar. !

" Douglas L. Montgomery, “An Approach to LDC Risk Assessment’, Assessing Country
Risk, Euromoney Publications, 1981, s. 100.
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lll. ULUSLARARASI KREDILERDE MALIYETLER VE
RISKLER

1. ULUSLARARASI KREDi VERME ISLEMLERINDEKI
MALIYETLER VE RISKLER

Kredi veren bir kurum her hangi bir sahsa/kuruma kredi tahsisati yaptiginda,
kredi iligkisinin sonucunu kesin olarak bilmese bile muhtemel sonuglarinin
bilincindedir. Muhtemel sonuglarin gerceklesme olasiliklarint  bilinememesi
sebebiyle, kredi verme iglemlerinde belirsizlik yaganmaktadir. Bu yluzden kredi
verme karari, kar saglamayan bir sonucun gergeklesmesi gibi bir risk tagimaktadir.
Ulke riski analizi, hem verilmesi planlanan kredinin éziinde bulunan riskin, hemde
bu kredinin mevcut kredi portféytnin toplam riskine yapacag: etkisinin
hesaplanabilmesini amaglamaktadir. Kredinin karliigi ve bu karlihigin kredi
portféyline olan etkisi gibi bilgiler ile muhtemel sonuglar gergevesinde yapilan risk
ayarlamasiyla verilmesi dudslntlen kredinin karliigt yeniden hesaplanir. Bu
hesaplama sonucunda verilecek olan uluslararasi kredinin banka portféyline

eklenmesinin uygun olup olmadigi tespit edilir.

Bir bankanin verdigi uluslararasi kredinin muhtemel sonuglan sirasiyla
soyledir:'?

a) kredinin yapilan anlagsmaya uyng olacak sekilde geri 6denmesi,
b) kredi anlagmasinin bankaninda istediyle yeniden yapilandiriimasi,
c¢) kredi anlagsmasinin bankanin istedi disinda yeniden yapilandiriimasi

d) kredinin temerriite diigmesi veya yapilan anlagmanin taninmamasi

2 W. R. Cline, International Debt: Systematic Risk and Policy Response, Institute for
International Economics, Washington D.C. 1984, s.25.
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a) Kredinin yapilan anlagmaya uygun olacak sekilde geri 6denmesi

Rasyonel kredi veren kurumlar/sahislar sahip olduklart fonlarin tahsisatin,
kontrat ile belirlenmis faiz, tcret ve ana para édemelerinin borglu ile yapmis
olduklan borg anlagmasinin kanuni hikim ve sartlan ¢ergevesinde yapilacag
varsayimina goére yapar. Borcun Ucret ve kar marji (spread=borcun faiz orani ve
risksiz getiri arasindaki fark) dahil marjinal getirisi, aktif karhiliginin ortalama piyasa
karlihg: ile (average market return=beta) iligkili olan hareketinin hesaplanmasini
saglar. Bu kredi veren kurumlarin/gahislarin piyasa sartlarina gére kabul edilebilir
bir anlagma yapabilmelerini saglar. Piyasa riskleri, kredinin spread’i igine dahil

edilerek hesaplanmis olur.
b) Kredi anlasmasinin bankaninda istegiyle yeniden yapilandiriimasi

Daha énceden 6ngérilmeyen olaylar sebebiyle, borglu gegici olarak mevcut
varliklaryla, borglarini karsilayamama sorunuyla karsilagabilir. Bu borglunun,
ylkumldlaklerini borg servisi 6deme takvimine gére yapamamasina, édenmemis
borglarin birikmesine ve alacaklisindan yeni bir kredi tahsisati almak icin talepte
bulunmasina sebep olacaktir. E§er alacaklilar, borglunun nihai 6deme imkanlarini
yeniden degderlendirirken borglunun gegici olarak likidite problemi yagadigina ama
yukumiGlaklerini yerine getirmeye muktedir oldugu sonucuna varirlarsa, gonalli
olarak borgluyu yeniden finanse ederler. Ve sayet alacaklilar borglu {izerinde her
hangi bir yaptirrm uygulamadan ilave borcun vadesini ve sartlarini yeniden
duzenlerse goénlli finansman zarar etme ihtimalinde bile gok az bir kayiba sebep

olur.
c) Kredi anlagmasinin bankanin istegi disinda yeniden yapilandiriimasi

Yeni bir kredi verildiginde veya mevcut bir borg gérin(r veya zahiri bir tehlike
ylzinden yeniden yapilandirlirsa ve/veya sayet sartlar bor¢ anlagmasinin vade
ve sartlarinin yeniden dizenlenmesini imkansiz kilarsa, kredi veren kurumun
istegi diginda borcun tekrar finanse edilmesi veya yeniden yapilandiriimasi
gerekebilir. Bu durum alacaklinin zarara ugramasi ihtimalinin sinyallerini verir. Risk
priminden (borcun kar marjindan) kaynaklanan borcun buglinkii degderindeki

azalig, risteki goézle gérilir artigi ve ana para geri 6demelerinin siresinin
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uzatilmasi igin gerekli sebebi olusturamamaktadir. Kredi veren kurumlar/sahislar
igin ellerinde bulunan kredi imkanlarini goéndlli olarak daha uygun bir
kuruma/gahsa vermeyeceklerinden doiayi bir firsat maliyeti de s6z konusudur.
Buna ek olarak, borcun yeniden yapilandiriimasi ve problemli hale gelen kredinin
takip edilmesi igin kredi veren kurumun/gahsin personelinin harcayacagi zaman ek

bir maliyet olugturacaktir.
d) Kredinin temerriite diigmesi veya yapilan anlagmanin taninmamasi

Borglunun kambiyo gelirlerinin, ulusal rezervierinin ve dis kredilere
ulagmaktaki imkanlarinin géreceli olarak kambiyo giderleri, bor¢ sorumluluk ve
yukumiltltklerine gére azalmasi ¢ok daha ciddi bir likidite probleminin varliginin
isaretidir. Bu gibi bir likidite problemi, borcun yeniden finanse ediimesi veya
yeniden vyapilandinimasindan beklenen faydanin gergeklesmesini (borcun
tamamen geri 6denmesi ihtimalini) sadlamayabilir. Borglunun toplam borg
yakamildGllklerinin  toplam varliklanini  astii  durumlarda borglu  borglarini
zamaninda 6deme ylkumlidltklerini yerine getiremez ve borg “temerrite” diser.
Bu sonucun kredi veren kurum/sahsa olan maliyeti hem kazaniimasi beklenilen

faiz gelirinin hem de ana paranin bir kisminin veya tamaminin kaybedilmesidir.

Borglunun finansal ylkumildliklerini  yerine  getirmeyi  reddetmesi,
yiktmltliklerini yerine getirebilme imkani veya likidite durumunun uygun olmasi

halinde bile mimkdndur.

Borcun geri édenmesinin reddedilmesinin alacakliya olan maliyeti borcun
temerrite dusmesiyle benzer olup, borcun bir kisminin telafi olarak &denip
tédenmedigine de baghdir. Ulke igi kredi verme uygulamalariyla mukayese
edildiginde, uluslararasi kredi verme uygulamalarinin borg anlagmasi hikimierine

dayanan yaptirimiarinin etkisi gok daha azdir.
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2. ULUSLARARASI KREDILERDE KARSILASILAN RISKLER
2.1. Sovereign Risk

Sovereign kredi degerliligi bir Ulkenin dig borglarini édeme kapasitesi ve
niyetiyle desteklenmelidir. Bir ¢ok analist sovereign kredi degerliligini
hesaplayabilmek igin ulusal ekonomik performans, borg oranlar ve global trendler
uzerinde odaklanarak, borcu geri 6deme kapasitesinin transfer riskiyle es anlamii
oldugunu varsayarlar.® Bir tlkenin kredi borcunu geri 6deme niyeti genellikie

politik risk degerlendirmesinin konusudur.

Transfer riski, fonlarin sovereign sinirlar digina génderilmesi imkani
lzerindeki potansiyel kisitlamalan icermektedir. Bu tur kisitlamalarin, aktifin
degerinde parasal disls, vergi veya kar paylarinin transfer edilmesindeki diger
kisittamalar veya finansal Uriinler veya diger hizmetler igin alinan farkli tcretler
alinmasi gibi sonuglar olmaktadir. Transfer riski global piyasa sartlari ve borglu
hikumetin politikalari ve performansindan kaynaklanan (¢ ana sebep yiiziinden
ortaya gtkmaktadir: '

a) yapisal degisiklik (gelisim stratejisi v.b.)
b) 6demeler dengesi (toplam talep)

¢) yabanci kaynaklarin aktif-pasif yonetimi

2.1.1. Yapisal degisiklik

Basanl bir gelisim stratejisi borglunun sahip oldugu kaynaklarindan elde
ettigi gelirlerin tliketim miktarindan dizenli olarak daha fazla artmasi igin gerekli
iyilesmeyi saglamalidir. Bu strateji tasarruflanin bir bélimand ticari mallar ve
hizmetler gibi yatinmlara yoneltmelidir. Aynica bu strateji i¢ pazarda olusan

fazialhigi, Glkenin ticaret hadlerini azaltmadan kambiyo gelirlerine dénUsttrebilmeyi

'* Ronald L. Solberg, “Managing the Risks of International Lending”, Country Risk Analysis,
Edited by Ronald L. Solberg, Chapmann and Hall, Inc., 1992, s.17.

" Solberg, a.g.e., s.18.
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temin etmelidir. Transfer riski alinan kredinin bu yapisal degisiklie katkida
bulunmasi halinde azalir. Béylelikle uzun vadeli borglanma ihtiyaci kredinin geri

6denmesini saglayacak bir kaynaga dénusur.

2.1.2. Gdemeler dengesi

Odemeler dengelerine etki eden hem i¢ hem dig soklar yasayan bitiin
ekonomilerin dig borglanma ihtiyaglar ve kredi degerlilikleri etkilenir. Bununla
birlikte borglu Glke igin ekonomik problemin etkili bir sekilde kontrol altina alinmasi
zaruret olmaktadir. Glnkd yapisal borglanma ihtiyaci da dahil edilirse, toplam
borglanma ihtiyacinin miktan uluslararasi finansal piyasalarda mevcut kaynaklari
asmaktadir. Bu sebepten dolayi borglu tlkenin faktér ve déviz piyasaiarinda esnek
reel fiyatlara ihtiyag duyan, zamanlamasi iyi ve etkin makro ekonomik politikalara

ihtiyaci vardir.

2.1.3. Yabanci kaynaklarin aktif-pasif yonetimi

Kisa vadeli sovereign kredi degerliliginin muhafaza edilmesi, toplam
borglanma ihtiyaci dig borg stogunda ve geri 6deme sartiarinda olagelen dénlgim
stirecini kesintiye ugratmadi§i stirece miumkinddr. Uluslararasi aktif ve pasiflerin
ybnetimi, yabanci aktif ve pasifin likidite krizine yol acacak sekilde yanlg

eslestiriimesine imkan vermeyecek sekilde olmalidir.

Transfer riskini yénetmek dinamik bir surectir. Borglu tlkeler sirekli olarak
degisen global ekonomik ve finansal egilimlerle micadele ettiklerinden, bu
tlkelerin yoneticileri uzun vadeli geligimi saglayacak sekilde bu tg alani yéneterek
yapisal degisimi gergeklestirmelidir. Bunu yaparken de, kisa vadede yabanci fon
(likidite v.b.) kapanina girmekten kaginmalidirlar. Yukarida bahsi gegen transfer
riskinin U¢ elemanindan biri dahi bor¢ geri 6demelerini sekteye ugratmaya
muktedir oldugundan tlke riski analisti her bir elemanin egilimini tek tek izleyerek

sovereign transfer riskini degerlendirmelidir.

Politik risk, uluslararast kredinin veya karsiiginda teminat olarak alinmig
maddi varhigin finansal olarak degerini kaybetmesi, temerriite digmesi,

6denmesinin reddedilmesi, kamulastiriimasi, tahrip edilmesi veya diger sebeplerin
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yaninda devrim, savas veya borglu hukiimetin politik diizieminde meydana gelen
énemli degisiklik yuzinden degerinin azalmasi olasiligidir. Borcu geri 6deme
niyetinin degerlendiriimesinde tamamen politik (hiikimetin politk mesrutiyeti) ve
stratejik (politik istikrar) oldugu kadar, diger séziesmeye bagli veya finansal

faktorler Gzerinde odaklanmak gerekir.

Bununla birlikte, borglu Glkenin hukimeti transfer risklerini hiinerli bir sekilde
yonetebilse de politik risk sovereign borg geri 6demeleri igin en dnemli diger
tehlike dizinini olugturur. Politik risk analizi, sonugta ulkenin dig borglarini geri
6deme niyetinin aginmasina sebep olacak, finansal politikalardaki siyasi
motivasyonliu degigikl'igin veya siyasi rejimin kendisinde meydana gelebilecek

degisikligin olma ihtimalinin degerlendiritmesini zoruniu kilar.

Politik degigikligin sahasini ve ilerleme yéniniu degerlendirmekten beklenilen
fayda, (lkenin ekonomik gelisme seviyesinin, politik kurumlarinin, gigli
siniflarinin, sosyal kesimlerinin ve Ulkeninin dis analizinin yapiimasidir. Analizci
gercek veya algilanan politik istikrarsizhgin dlke igi ekonomik politikalarin
sekillendirdiginin, uygulamalan ve sovereign borglunun uluslararasi kredi

imkanlarina ulagma kabiliyetini dnemli derecede etkiledigininin farkinda olmalidir.

Sosyal, etnik ve dini olugumlar, nufis artigi ve kentlesme orani, politik ve
sosyal siniflar arasinda gictn dagilimi, sosyal dzgurllklerin ve politik katilimlarin
derecesi politik risk analisti icin 6nemli konulardir. Politik risk degeriendirmesinin
diger 6nemii bir noktasi da, tlkenin glvenligiyle i¢ mali taleplerini (6zellikle askeri
harcamalarini) ve yabanci devletler tarafindan yapilacak yardimian etkileyen dig
politik iligkiler ve ittifaklardir.

Ulke dis borglarinin sartlar yeniden diizenlediginde hem kamu hemde 6zel
sektdérinde dahil oldugu taraflar etkilendigi gibi, birden fazla finansal Grin de
genellikle zarar gérir. Transfer veya politik problemlerin her hangi biri dogrudan
sovereign kredilere veya yari sovereign aktiflere zarar verir. Ister tlke gapinda
yasanan déviz varlii sikintisi, ister déviz fiyati ylzinden kaynaklansin hikimet
tarafindan yonlendirilen déviz tahsisatlari bir ok 6zel sektér bankasinin ve banka

disi borgluiarin uluslararasi kredi borglarini geri 6deme kapasitelerini --firmalarin
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likiditesi veya borglarini geri 6deme gugleri oiup olmadigina bakmaksizin-- dolayii
olarak kisitlar. Uluslararast borglarin sartlarinin yeniden diizenlenmesi bir gok
kamu ve Ozel sekidér borglusunun borg servis ddemelerini yapmalarina engel
olurken, finansal problemin etkileri Griin tipleri ve borglu tlkenin piyasa sektérleri

Gzerinde asimetrik olarak dagilir.

Bu sebepten, aktifin sovereign siniflandiriimasinin 6tesinde, diger risk
faktorleri veya aktif ozellikleri --vade, muhatap, endustri, Urin-- aktifin toplam

riskinin tespit edilmesi igin analiz ediimelidir."®
2.2. Vade Riski

Aktifin sahip oldugu (aktifin vadesi ve zaman iginde geri 6deme programi)
vade riski hesaplanirken, kisa vadeli Urtinlerin daha uzun vadeye sahip triinlerden
daha az riskli oldugu kabul edilir. Bunun sebebi de basitge uzun vadeli varligin
kuimdlatif olarak daha fazla piyasa ve llke 6zel risklerine maruz kalmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu durum 1980’li yillar boyunca sovereign borglular tarafindan
yeniden yapilan farkli bor¢ geri édeme anlagmalariyla dogrulanmistir. Ornegin
1980'li yillar boyunca uzun vadeli borglarinin 6deme programini yeniden
duzenleyen (lkelerin bir ¢odu, kisa vadeli ve ticaretle alakalh dig finansal
yukamiltliklerinin mevcut faiz ve anapara 6demelerini muhafaza ederek devam

ettirmislerdir.
2.3. Muhatap Riski

Muhatap riski kontrata dayali yukumltlagin taraflardan birisi tarafindan
yerine getirimemesi olastigiyla ilgilidir. Muhatap kredi anlagmasindan dogan
yukumlaluklerini vade ve sartlara uygun sekilde yerine getirme giicii olmadigindan

(olumsuz piyasa, kredi veya tespit edilmis sartlar sebebiyle) veya niyeti

'S Solberg, a.g.e., s.18.
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olmadigindan (sahtekarlik, ahlaki problem veya yliksek maliyet sebebiyle) borg

zamaninda 6denmemis olur ve yeniden yapilandiriimahidir. '

Daha once tartisildigi gibi, bir finansal kurum uluslararasi kredi tahsisati
yaptiginda, bir gok drnekte yagandigi gibi verdigi yurt ici kredilerden daha fazia
risk almig olur. Bu uluslararasi musteriler arasinda sovereign hikiimetlere verilen
krediler en duslk riske sahiptirler. Bunun sebebi hiikimetin para otoritesi olarak
para arzini dogrudan kontrol edebilme yetkisine sahip olabilmesidir. Bu disik risk
statsi aynt zamanda, sovereign kredi problemlerinin 6zel sektérin kredi
degerliligini olumsuz olarak etkiledigi halde, 6zel sektér kredi problemlerinin
hikimetin dig borglarini geri 6demesini etkilemeyecegi gercegdi tarafindan da

desteklenmektedir.

Huklmet organlart ve kurumlar gibi yar sovereign borglular herhangi bir
problem olmasi durumunda de. facto olarak finansal glivenceleri ve zahiren de
hikiumet garantisi altinda olmalari sebebiyle risklilik agisindan sovereign ve 6zel
sektér borglular arasinda siralaniriar.

Ozel sektér borglular (sirketler ya da sahislar) agikga hiukiimet garantisine
sahip olmadiklarindan en blyiuk muhatap riskini tagimaktadirlar. Daha 6ncede
deginildigi gibi, tim ulkeyi kapsayan édemeler moratoryumu likidite durumu iyi ve
borglarini geri 6deme gici olan bir sirketin kredi borcunu (lke disina ddemesini

engeller.

Sovereign borglarin uzun vadeye vyayilarak 6denmesi durumu, borglu
hikametin 6zel sektér muhatabin kredi degerliliine zarar verebilecedi tek yol
degildir. Ekonomiyi dengeye oturtmak amacindaki makro-ekonomik politikalar ve
sovereign yeniden yapilanmadan kaginiimasi (lkenin 6zel sektérd igin genis
boyutlu kredi problemine neden olmak igin yeterlidir. Sirketler 6zel risk yapilarina
bagll olarak istikrar programlarina kargi az veya ¢ok duyarlidirlar. Nispi sirket

performanst ydnetim kalitesi, sirketin Griin gesitliligi, maliyet yapisi, bilango yapisi

'® P. Dhonte, “Qualitative indicators and Analysis of External Debt Problems”, IMF Staff
Papers, November 1979, s.877.
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ve kaldiraci, politik atmosfer, 6zel yénetmelik ve kanuni kisitlamalar gibi faktérler
tarafindan belirlenmektedir.

2.4. Endiistri Riski

Ozel sektér varliklarinin performansi --yerli veya uluslararasi-- enddistri
tarafindan belirlenebilir. Endustri risk analizi tek tek endstri egilimi tahmini yapar
ve benzer oOzelliklerin aktif getirilerini endlstri gruplarinda nasil etkiledigini
degerlendirir. Endistriye gére performans sistematik riskle (ortak ekonomik
problemler) olan asimetrik korrelasyonlara gére siniflandirabilir ve bu risk matrisi
goreli aktif degerliligi hakkinda 6nemli bilgiler sadlar. Ornegin, petrol fiyatlarindaki
beklenmedik agir artis, enerji yogun endustriyi (aliminyum (retetimi) enerji yogun
olmayan endustriden ¢ok daha fazla etkiler. Tersine, petrol ve diger enerji

ureticileri tabiatiyla bu olaydan net kazang saglarlar.

Her aktifin endlstri tipinin ve sahip olduklar ortak unsurlarin --mesela petrol
ve petrol olmayan mamul fiyatlarindaki ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar--
degerlendirimesi ortak risklere karsi duyarli, zahiri olarak iligkisiz aktif
gruplamalanini ortaya ¢ikaracaktir. Bir bankanin portféylinde istenmeyen risk
konsantrasyonlari bu metod kullanilarak ortaya gikarilabilir ve riskin dagitilarak

kabul edilebilir bir seviyeye diigtrtlebilmesi mimkin olur.
2.5. Uriin ve Kontrat Riski

Urtin tipi ve kontrat yapisi diger 6nemli aktif riski faktérleridir. Her islem bir
¢ok banka urlinlerininden bir tanesini ve bazende ayni kontrat sartlarini ve
vadelerini kapsamaktadir. Benzer sekilde, her iglem finansal Urlintin yapisinda
bulunan ve anlagmanin uygulanma yontemine bagl olarak farkhi risk matrisini
yansitir. Ornegin, bir sovereign kisa vadeli bor¢ (nakit muadili enstriman) eger
kredi agan Ulkenin para birimi cinsinden ise “risksiz aktif’ olarak kabul edilir.
Halbuki karsilidinda garanti alinmadan 6zel sektére tahsis edilen uluslararasi

vadeli bir kredi yapisal olarak ¢ok riskli aktiftir.

1980°li yillar boyunca gergeklesen ¢ogu sovereign borglarin ddeme
vadelerinin uzatilmasi vakasinda, bir gok driinin tlke (lke degerlendirilebilmesini

saglayacak yeterli birikim saglamistir. Odemeler dengesi kredileri, proje
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finansmani ve diger uzun vadeli krediler, cogu zaman hem 6zel hemde kamu
sektorll, duzenli olarak borg moratoryumunun pargasi oldular. Ozel-kredi

sovereign borglarin vadesini uzatma anlagmalarinin daima disinda tutulan finansai

trtinler sunlardir:"”
eKamu tahvilleri
eDalgali faiz oranli mevduat sertifikalari (CDs)
eTasinabilen menkullerden alinan leasing Ucretleri
sResmi olarak onaylanan ve garanti edilen menkul kiymet faizleri
*Spot ve forward yabanci déviz kontratlari

Tanimi geregi 6denmis borglar, sovereign hikimet veya ¢ok uluslu kurumiar
tarafindan garanti edilmis olanilar, bazen ayri bir vade uzatma planinda ele

alinabilse de genellikle borg vade uzatimi diginda tutuluriar.

Cogu zaman diger trtnler borglu tlkenin politik kararlarindan farklr sekillerde
etkilenir. Cesitli Ulkelerin bor¢ vade uzatimi anlagmalari kapsaminda bulunan
rtinler Tablo 1'de gosterilmistir. Buradan da anlasilacadi gibi, bir gok finansal

ran asimetrik olarak sovereign vade uzatimi riskine maruzdur.

" Group of Ten, Recent Innovations in International Banking, Basle: Bank for International
Settlements, 1986, s.43.
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Tablo 1. Sovereign Vade Uzatma Anlagmalarina Dahil Edilen Finansal

Uriinler;

Arjantin  Sili

Meksika

Filipinler

Venezuella

Degerli Maden Kontratlan X

Yen ile Yapilan Ozel

Plasmanilar
Commaodity Hedging Line X
Merkez Bankasi Overdraft X X

Ulusal Bankalarin Ulke X
Disindaki Subelerindeki
Interbank Plasmanlan

Ticari Krediler (maddi
mallar i¢in agilan L/C dahil)

Faiz Dlizenlemesi

Yapilabilen Krediler

Ozel Plasmanlar X

X

Zarar Goren Finansal 4 2

Urtinler

Kaynak: Ronald L. Solberg, “Managing the Risks of International Lending”,

Country Risk Analysis, Derleyen Ronald L. Solberg, Chapman and Hall, Inc.,

1992, s.22.

Bu geleneksel banka drlinleri yelpazesine ek olarak, “eski” risk gruplan

icinde yer almayan ve finansal yeniliklerin sonucu olan bir ¢ok driin, 1980°li yillar

boyunca yeni driin riski profili olugturmustur.'®

'® Group of Ten, a.g.e., 5.24.
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Kredi aniagmasinin yapis! (dokiimantasyon, kredi sartlar, alinan ipotek ve
fiyatlama dahil olmak (zere) aktif riskinin diger 6nemii unsurunu olusturur.
Anlagmanin yapisi, kredi veren kurumun hangi &lglide ahlaki problem riskine
maruz oldugunu belirler. Borcun geri 6denmesi gerektiginde, kredi anlagmasinin

vade ve sartlari bankanin durumunu etkileyecektir.

3. ULUSLARARASI RISK YONETIMI

Ulke riski analizi “sanati” ylzyillardan beri varolsa da, (ilke riski
degerlendirmelerinin bir “bilim” olarak ortaya ¢ikmasi gelismis enformasyon
ortami, artan bilgi yorumlama kapasitesi ve yeni ekonomik teorilerin sagladigi
faydalarla birlikte icinde bulundugumuz 20. y.y.’da gergeklesmistir. Sasirtici bir
sekilde bu durum gelismekte olan Glkelere verilen kredilerin azaldigi ve bu ytuzden

Ulke riski analistlerine olan talebin dlstigl bir ddneme rastlar.

Metodlarda bir ¢ok farkliliklar olsa da, sovereign kredi degerliliginin
degerlendiriimesinde temel olarak ekonomik, finansal ve politik olaylardan
kaynaklanan muhtemel 6zel (lke risklerinin tespiti izerinde odaklaniimaktadir. Bu
analizle birlikte, risk uzmanlan hangi tlkelerin kabul edilebilir riske sahip oldugunu
tespit eder ve banka yénetimine kredi vermenin uygunlugu ve belirli tilkelere hangi
miktarlarda kredi veriimesi gerektigi hususunda tavsiyelerde bulunurlar. Belli bir
Ulke veya Ullke portféylinin sahip oldugu batin 6zellikler konusunda ihtiyatli
tavsiyeler vermesinin yaninda, 6zel Ulke portfoytinin Urin cesitliligi, sektorel
kompozisyonu konularinda ek tavsiyelerde bulunurlar.

Niceliksel ve niteliksel aktif 6zelliklerinin tespit edilmesi ve degerlendirilmesi
analistin belirli muhatap, endustri, Griin ve lke riskini hesaplayabilmesini saglar.
Bu ¢ogalan risk faktérleri toplanarak, mevcut “toplam” risk profili hesaplanabilir.
Uluslararasi portfoy, riskin ve yansimasinin sadece uluslararasi degil, tlke iginde
de tasnif edilebilmesini saglayacak sekilde y6netilmelidir. Sovereign risk arttik¢a,
tlke limitinin ortalama hacmi daralir, borg vadesi kisaiir ve uygun Urin listesi
kisalir, sektérel gesit daralir. Bu durumda en iyi ikinci alternatif yaklagtm etkin bir

portféylin olusturuimasi i¢in gindeme gelir.
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Uluslararasi risk yoénetimi icin bu ¢ogalan (incrimental) yaklagim, iki 6nemli
etkeni g6z ardi eder; fiyatlama ve risk kovaryansi. Anlagilacagi gibi, yiksek risk
eger daha yuksek bir getiriyle telafi edilirse kabul edilebilir. Ideal olarak iglemin
tahmini getirisi banka 6z varliklarinda risk ayarlamast yapilarak goésterilmelidir.
Bazi bankalar 6z varliklarindaki risk ayarlamasi yapimis  getirinin
hesaplanmasinda fiyatlama esigini veya oran barajini agmayi saglayacak modeller
gelistirmiglerdir. Bu risk-getiri analizleri nominal hasila izerinde gereginden fazla
yogunlagan geleneksel yaklagimlarla mukayase edildiginde daha dizenli bir
gelismelerdir. Buna ragmen risk-getiri analizi banka portféyinin genel risklidinin,
yapiimasi muhtemel anlagmanin getirecegi riskten nasil etkileneceginin ip uglarini
vermemektedir. Bu ancak risk kovaryansinin analiz iginde kullaniimasiyla
hesaplanabilir.

Uluslararasi banka kredilerinin degerlendiriimelerinde portféy teorisi gibi
metodlarin uygulanabilmesindeki kisittamalar yuzinden, Ulke riski analisti
yakiagim metodlariyla kovaryans konusunu ele almalidir. Hem (lke igindeki
hemde Ulke digindaki aktif riskinin kovaryansinin tespiti i¢in gerekli ¢aligmalar
yapiimalidir. Portféylin risk konsantrasyonu aktif riskinin ortak faktérlerle olan
asimetrik korrelasyonunun hesaplanmasiyla bulunmalidir. Bu metod kullanilarak

aktiflerin gesitlendirilmesi stratejileriyle portféy riskinin azaltiimasi mimkunddr.

Aktifin tahmini risk ve getirisinin mevcut portféyin risk ve getirisiyle olan
iligkisi, kredi verenin risk toleransi, incelemeye tabi tutulan aktifin portféye
eklenmesinin uygunlugunu belirler. Eder aktif, ortalama riski sabit tutarken
portféylin getiri oranini arttirabiliyorsa veya ortalama getiriyi sabit tutarken
portféylin toplam riskini dusurebiliyorsa portféy igin ok cazip bir katilimdir. Fakat
bu sorularin tim cevaplar analist tarafindan bulunamaz. Az veya ¢ok bu yapinin
bir ¢ok kavramsal yéniunden uluslararast kredi verme degerlendiriimelerinde
faydalanilabilmektedir. Kesin sonuglar Uretirmig gibi goériinen ¢ok mekanik
yaklagimlardan sakinarak risk ve getirinin mantikli degerlendirmesinin yaklasik
dahi olsa yaplimasi gerekmektedir. Ulusiararasi risk degerlendirmesi bilim oldugu
kadar halen sanat niteligini korumaktadir. Ulkeler arasi kiyaslamalar yapiidiginda,

mukayese edilebilir bilgi ve ayni analitik metodlar kullanmak igin caba harcanmasi
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objektif analize yardimci olacaktir. Buna ek olarak hem ilke i¢i hemde uluslararasi
aktifler icin kullanilan kredi degerlendirmesi yéntemierinin ortak ézelliklerinin fazia
olmasi da tercih edilmektedir. Uyumlu kavramsal bir yapinin net ve acik
yontemlerle riski degerlendilmesi, uluslararasi verilen kredilerin fiyatlamasi ve

bankanin uluslararasi portféytintn yénetilmesi igin gereklidir.
IV. ULKE RiSKi DEGERLENDIRME YONTEMLER"

1. Niteliksel Yontemler
1.1. Saf Niteliksel Yontemier

Saf niteliksel ydémtemlerde kredi degerliligi saptanacak (ilkenin sistematik ve
batuncll bir analizi yapiimaz. Karar genellikle bir komite tarafindan verilir.
Toplanan komite Ulkeye ait degisen ayrinti dizeyinierinde hazirlanan raporlar
1giginda tlkenin genel durumu ve sorunlarini tartisir. Ornegin borg kompozisyonu,
likitide, déviz rezervleri ele alinir, bunlar tilkenin sosyal ve politik durumunu da géz
6ntine alinarak degerlendirilir. Genellikle komite baskaninin uzmanlarinca
dénceden hazirlanmig bir rapor komitenin elinde bulunur. Burada saptamalar daha
¢ok geriye dénuktir. Karar agamasinda subjektif degerlendirmelerin de belirli bir

etkisi olur.
1.2. Karar Matrisleri

Bu yontemde Ulkeler arasinda kiyaslamay: kolaylastirici standart bir format
kullaniir. Bu format politk ve ekonomik faktdrleri kapsar ve istatistiki
¢6zumlemelere, ekonomik gdstergelere yer verir. Ayrica konunun uzmaniarinin
goruslerine bagvurulur. Sonuglann bir matris ile ifade ediimesi hem riski etkileyen
ekonomik faktérlerle sosyal politik faktérlerin géz 6niine alindigini, hemde bunlar

tek bir model veya niceliksel bir sonugta birlestirmenin gugliginin kabul edildigini

'® Bu bslomde buyik oigide su eserden yararlamimistir: Hayri Kozanoglu, Ulke Riski
Analizileri ve Tdrkiye'nin Odemeler Dengesi Uzerine Bir Projeksiyon Modeli, Yayimianmamig
Doktora Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Estitisn, Istanbul, 1987. S. 42-52.
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gésterir. Karar yine sorumiu kisi veya komite tarafindan ahinir. Bu yéntem tilkeler
arasinda bir kargilagtirma olanagt vermekle birlikte, agik bir derecelendirme
yapabilme imkanini saglamaz.

Bu ybnteme &rnek olarak yabanci yatirm risk matrisini verebiliriz. Kisaca

FIRM olrak adlandirilan bu yontemle géreceli olarak istikrarli ve pazar potansiyeli
olan dlkeler saptanmaya ¢aligiimistir.

Bu yontemde her (ilke risk matrisinde uzun ve kisa dénemli ekonomik ve

politik risklerine gére yeralmistir. Politik risk alfabetik, ekonomik risk rakamsal

olarak asagidaki sekilde siniflanmistir.

Politik Risk

a) Istikrar

b) Orta Derecede Istikrar

c) Hafif Istikrasiziik

d) Onemli Derecede Istikrasizlik

Ekonomik Risk

1. Kabul Edilebilir Risk

2. Orta Derecede Risk

3. Hatin Sayilir Risk

4. Kabul Edilemez Risk

Politik risk hakiumetin istikrari, yénetimin kalitesi, iktidar degigikliginin nitelik
ve siklidi, politik kurumlara ve liderlere halkin verdigi destek vb. g6z onlne

alinarak belirlenir.

Ekonomik risk ile Ulkenin pazar potansiyeli yansimasi ve asagidaki sekilde

olgllur:

o Demografik yapi: Nufusun miktari, yoguniugu, gelisme hizi, is glctnin
geligmesi ve niteligi, sehirlesme.

o Alt yapi: Finansal, beseri (yénetsel ve beceri olarak) ve fiziki (ulagim ve
haberlesme ) kaynaklar.
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o Ekonomik yapi: GSMH'ya sektérel katkilar endistirlesme ve kaynak
dengeleri.

o Talep yapisi: Kisi bagina dusen yillik gelirin miktan, gelismesi ve dagilimi,
bélgesel pazar potansiyeli.

» Ekonomik gelisme: GSYIH olarak geligme dizeyi, orant ve niteligi, dig
ticaretin degisen kompozisyonu. FIRM sisteminde asagida belirtilen temel
noktalardan yola ¢ikilmigtir. Kisi basina disen yillik gelir diizeyi, geligim ve
dagilima bakilarak, ekonomik ve sosyo-politik riskin degerlendiriimesinde

en dnemli degisken olarak kabul edilmigtir.

Kigi bagina dugen yillik gelirin tlkenin geligmesinin kalite ve duizeyini,
ekonomik politikayi olusturanlarin ve yéneticilerin kalitesini yasittigi varsayilmistir.

Politik istikrarsizlik ve gelir dagiimi arasinda korelasyon vardir.Kisi basina
yilik gelir belli bir diizeyin Usttinde artinca, politik risk gerilemeye baslar ve

ekonomik etmenler baskin hale gelir.
1.3. Kontrol Listesi Sistemi

Niteliksel yéntemlerde amag nihai karar veriimeden 6énce gerekli soruniarin
ve istatistiki bilgilerin toplanmasi ve bunlara iligkin kisa yorumlarin kontrol listesine
islenmesidir. Bunlar tlke raporuna ek olarak konulabilecegi gibi, kendisi de

dogrudan ulke raporu niteligi tagiyabililir.

Kontrol listesinin buradaki tanimi niceliksel sinifa girmekle birlikte, teknik
olarak puanlama yontemi olarak ele alinacak olan yénteme de bazi kaynaklar
kontrol listesi adini vermektedir. Burada puanlama yapmaksizin kontrol listesi
gostergelerinin rakamsal degerinin bulunup, sadece yorumiandigi yaklagima

kontrol listesi denilecektir

2. Niceliksel Yontemler

Niceliksel metod C.R. Frank ve W. R. Cline tarafindan ilk defa uyguland ve
Pierre Dhonte (IMF uzmani), G. Feder ve R. Just (California Berkeley Universitesi,

ayni zamanda da Eximbank Politka Analizi uzmanlarn) tarafindan gelistirildi.
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Temel baglangic noktasi, bazi ekonomik géstergelerin (oraniar, buyiume
dereceleri, endeksler) gelecekle ilgili tahminlerin yapilabilmesini saglayacak
yonlerinin  bulunmasidir. Bu gostergeler gelecekte ne olacaginin habercisi
olmaktadir. Az geligmig Ulkelerdeki gegmis déneme ait verileri toplayarak -hem
borg geri 6deme zorlugu yagsayan hemde yasamayan (lkeler- ve ekonometrik
teknikleri kullanarak niceliksel yontemi gelistirenler gelecekte gergeklesmesi
muhtemel borg geri édeme kapasitesinin géstergesi olabilecek bir dizi dedisken

tespit etmiglerdir.2°

Bu gostergeler ekonometrik tahmin modelinde kullanilirlar. Ulkelere ait veriler
modele yerlestirilir ve bir dizi simultane denklemlerle sonuglar retilir. Elde edilen
sonuglar ya mevcut bir skalada gelecekteki borg servis problemlerinin
gereceklesme olasiliyi yada s6z konusu tlkenin borg servis glicinin gostergesi
olacaktir.

'Politik, sosyal ve hukimet uygulamalariyla alakall gelismelerin ekonomik
6demeler dengesi ve dig borg gostergeleri gibi bir dizi faktérle olan mevcut
iligkilerinin tespit edilmesi ve gelecekteki durumliarinin tahminlerinin yapiimasi
gerekmektedir. Bunu yapmaktaki amag gelecekteki bir dénem zarfi iginde llke
riskinin derecesini gdésteren bir rakam tespit etmektir. Niteliksel ve subjektif
hikimler arasindaki iligki, mevcut ve gelecekteki durum tahmini yapilan
geligmelerin risk derecelendirmesine uygun bir yapiya déniismesidir. Bu konuda
yapilmasi gereken yizlerce zahiri ve goértnir yarginin tek bir rakam ile ifade
edilmesini saglayacak sistemi olusturmaktir. Asagida bahsedilecek yéntemier bu

amaci gerceklestirmeye ydnelik sistemlerdir.

2 gecilen degisken sayisi farkliliklar géstermektedir: Frank ve Cline igin tg, Dhonten igin 18,
Federve Just igin yedi, ve Eximbank igin alti. Ornegdin Eximbank’in degiskenleri; Odenmig Dis
Borg/lhracat, Yabanci D&viz Rezervieri/lthalat, Brit Sabit Sermaye Formasyonu/GSYIH,
Ithalat’GSYIH, IMF Rezerv Pozisyonu/lthalat ve Ttketici Fiyat Artig Orani.
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2.1. Puanlama Ydéntemi

Bu y6ntem ulkelerin dogrudan rakamsal olarak ifade edilebilen biyiikliiklerini
ve bunlarin toplam risk igindeki agirliklarini gézénine alarak risk puanlarinin
bulunmasi temeline dayanir. Riski belirledigi diistinilen degiskenlerin ve bunlarin
agirhginin bulunmasi sistemin en hayati yéniidir. Sistem analiz sonunda bulunan
puana gére sonuca vardigi igin objektif yonu agirlikli olmakla birlikte degisken ve
buniarin agdirliklarinin saptanmasinda subjektif yargilar buyik rol oynar. Sistemin
yapisi geregi niceliksel olarak ifade edilebilecek biyikliklere éncelik taninmasi

objektiflik agisindan elestirilebilir noktalardir.

Yénteme agagida basit bir 6rnek verilmi$’cir.21

# Ornek John Calveriey; A.g.e., s. 138-140 ‘tan alinmstir.
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Puaniama Yéntemi

(1) GSYiH’daki degisme

(son 4 yil ortalamasi)
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(3) Cari iglemler Agigi /Cari iglemler Gelirleri

(son 4 yil ortalamasi)

Agirhk =2

(4)Toplam Borg/Cari islemler Gelirleri
Son Durum

Agirlik =3
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(5) Enflasyon
{son 4 yilin ortalama fiyat endeksi)

Agirhk =2 ORAN PUAN
200+ 0
100-199 1
75-98 2
55-74 3
45-54 4
35-44 5
25-34 6
15-24 7
10-14 8
5-9 9
0-4 10
Toplam Puan Risk Grubu
80-1000 A
60-79 B
40-59 Cc
20-39 D
20'nin alti E

Kolayca anlagilacag! gibi tilkenin toplam puani her faktér igin alinan puan ile
bu faktériin agirhinin garpimi ve bunlarin hepsinin toplaminin alinmasiyla bulunur.
Risk A'dan E'ye dogru gittikge azalir. Ornegin tlkenin son dért yilin ortalama fiyat
endeksi ile hesaplanmis ortalama enflasyon orani % 50 ise bu faktdr agirid: 4 ile
carptlir ve enflasyon puani elde edilmis olur. Diger degiskenler de ayni yontemle
hesaplanir. Ulkenin hesaplanan toplam puaniyla dahil oldugu risk grubu tespit

edilmis olur. Eger tlkenin toplam puani 65 ise dahil oldudu risk grubu B olur.
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2.2. istatistiki Yontemler

Ulke riskini belirlemek igin gelistirilmis istatistiki yontemler genelikle dlkenin
borg 6deyememe olasiifinin saptanmasi temeli tizerine kurulmustur. GCogunlukia
bu ydntemlerde borg &deyememe durumu, borg ertelemeyi icerecek sekilde
tanimlanmigtir.  Bunun sebebi uluslararasi finansal piyasalarda borcun
taninmamasi, moratoryum gibi durumlarin ender gérilmesi ve borg
yukamldliklerini zamaninda yerine getirememe durumunun genellikle borg
ertelemesiyle sonuglanmasidir. Istatistiki yéntemlerde kullanilan modellerde
bagiml degisken bor¢ ddeyememe olasilii, bagimsiz degisken ise gesitli
ekonomik degiskenlerin bir fonksiyonudur. Yani amag

Borg Erteleme Olasiligi = f {Ekonomik Degiskenler}

ile ifade edilen fonksiyonda, bor¢ erteleme olasiliini en iyi yansitacak
bagimsiz ve agiklayici degiskenleri belirlemek ve uygun istatistiki yéntemle buniari

formule etmektir. Bu istatistiki analizlerde kullanilan yéntemler sunlardir;
¢ Diskriminant Analizi
¢ Logit Analizi

Istatistiki yéntemler ayri bir uzmanlik c¢alismasini gerektirmektedir. Bu

ylizden bu galismada bu ydntemler detayli olarak islenmeyecektir.

3. Niteliksel Yontemlerle Niceliksel Yontemlerin

Karsilastirnimasi

Oncelikle belirtimesi gereken, burada niteliksel ile nicelikseli ayiran gizginin
ne oldugudur. Niteliksel olarak siniflandirilabilecek yéntemlerde rakamsal olarak
ifade edilen ekonomik géstergeler, istatiksel bulgular, hatta niceliksel yéntemlerle
yapilan degerlendirmeler gézénine alinir. Ama son karan veren batin bulgular
6znel yargilarini da katarak degerlediren kredi komitesi veya departmanidir.
Niceliksel yéntemlerde olusturulan formatin kendisi dogrudan dogruya

degderlendirmeyi yapar.
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Niceliksel yéntemlerin niteliksel yéntemlere gére avantaj ve dezavantajlari

sbyle siralanabilir:

1.

Dikkatin ¢ok sayida ekonomik ve politik degisken v.b. faktér Uzerinde

yogulagmasini saglar, boylelikle 6nemli noktalar gézardi edilemez.

. Ulkeler arasinda dogrudan istatistiksel temelde karsilagtirma yapabilme

imkani saglar.

. Bir uzmanlk sistemidir. Yani maksimum faktériin deneyimli tlke riski

analistleri tarafindan incelenmesi sonunda faydali olabilecek gdstergelerin
saptanmasi ile sistem kurulur. Daha sonra bu sistem daha az uzman

personel tarafindan kullanilabilir.

. Zaman tasarrufu saglar. Her ne kadar bir sistemin verdigi sonuglarin

yorumlanmasi biylik dikkat gerektirse ve Ulkenin yapisal 6zelliklerinin

bilinmesi gerekse de, zaman yéniinden tasarruf saglar.

. Subjektif degerlendirmelere karsi cifte kontrol saglar.

. Ulke riski analizi ile ugrasanlar igin bir sistem gelistrme son derece

anlamli bir egitimdir.

. Bir sistem temelinde gelisen llke riski degerlendirme sonuglari kurum

icinde daha ylksek gtivenirlilik saglar.

. Kararlarin gerisindeki mantik ve yontem baskalar tarafindan anlagilabilir,

teknik deyigle seffaftir.

. Ulke ziyaretlerini de kapsayan sistematik arastirmalar igin bir format

olusturur.
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Niceliksel sistemierin niteliksel yontemlere gére sakincalari sunlardir:

1.

Pratikte bir tlke igin anlam tasiyacak batin istatistiki géstergelerin sisteme
dahil edilmesi zordur. Yeni sanayilesen Ulkeler grubundaki (lkeyi iyi

aciklayan bir sistem, hammadde ihracatgis! bir tilke igin yeterli olmayabilir.

. Sistemin olugturulmasi sirasinda subjektif faktorler kaginilmaz olarak

devreye girer. Sistemin uygulanmasi sirasinda bu faktérlerin s6z konusu

olmamasi, tam objektifligin olustugu yanilsamasina sebep olabilir.

. Istatistiksel sistemler ilgili verinin teminine baglidir. Veri elde etme

imkanlari daha genis olan ekonomik gostergeler sistemde, veri elde
edilmesi zor olan ekonomik géstergelere gére daha belirleyici olmaktadir.
Veri elde edilemeyen veya zor elde edilen gelir dagilimi, reel Ucretler,

rekabet gibi konular degerlendirme digi kalabilirler.

. Sisteme fazla giiven, yargi giclint térplleyebilir.

. Ulke riski analizi sadece gegmise ait bilgilere dayal degil, ileri déniik de

olmalidir. Bu sistemi gegersiz kilmaz ama gelecege iligkin tahminlerin

sisteme eklenmesi gibi zor bir isi gerektirir.
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V. ULKE RAPORLARININ VE KONTROL
LISTELERININ ANALIzi

Ulke riski analizi intiyac iki yénitdur; tilkenin kendi binyesinden kaynaklanan
ulke riskini tespit etmek ve diger sovereign adaylaria karstlastirarak tlkeye kredi
verme riskini degerlendirmek. Bankalar arasinda tlke riski analizinin kavramsal
yapisi ¢ok farkliik géstermektedir. Buna ragmen iki kapsamli farkli yapi én plana
cikmaktadir.?

e{ilkenin politk ve ekonomik yapisinin ayrintih olarak degderlendirildigi

niteliksel analiz,

sher llkede ortak olan anahtar degigkenleri tespit ederek puanlamak

suretiyle Ulkeleri derecelerine gére siralandigi niceliksel analiz.

Bazi durumiarda g¢ok kapsamli butlncil bir niteliksel analiz yapmak
mumkindir. Ancak bu yaklagim tabiati itibariyle sadece belirli durumlar igin uygun
olacak, gergevesi ¢ok iyi tanimlanmig standart bir format olarak sunulan niteliksel
rapordan daha az faydali olacaktir. Niteliksel yaklasim sovereing borglulari
derecelendirmek igin niceliksel degiskenlerin komposit seri olarak kullanildig
kontrol listesi geklinde de olabilir. Degerlendirilen istatistiksel konularda ekonomik
teknik uygulamalardan faydalanan daha detayll metodlan kullanmakta
mimkindir. Pratikte bankalarin biyiik goguniugu niteliksel analizi agiritkli kontrol

listesiyle uyumiu olarak kullanir.

Niteliksel raporu hazirlamaktaki amag¢ Ulkenin politk ve ekonomik
performansinin zaman igindeki gelisimini degerlendirmektir. Bu tur bir analiz tlke
yapisinin kuvvetli ve zayif oldugu noktalarin incelenmesiyle baglamalidir. Raporun

tilkenin dis yukimlaltklerini zamaninda yerine getirmesini dolayli veya dolaysiz

2 payl Rawkins, “The Analytics of Country Reports and Checklists”, Country-Risk Analysis,
Derleyen Ronald L. Solberg, Chapman and Hall. Inc., London, 1992, s.27.
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etkileyecek anahtar ekonomik ve finansal degigkenleri ortaya koy.

gerekmektedir. Bunlarinda Ustlinde, rapor bu degiskenleri 6nemli kilan politikalat.
ve bu politikalarin degiskenler tzerindeki etkilerini de g6z 6ntine almalidir. Bu
bulgular temel alarak analist Ulkenin gelecekteki 6deme glici hakkinda daha

saghikl, bilgiye dayali hilkiim verme konumuna gelebilmelidir.

Ulkenin simdiki ve gelecekteki kredi degerliliyi konusunda yapilan her
degerlendirme kaginiimaz olarak politik edilimler hakkindaki baz1 degerlendirmeleri
kapsamaktadir. Borcu geri 6deme niyeti temel olarak politik bir karardir. Buna
ragmen genel temaytl, Glkenin borcu geri 6deme glicti varsa normal olarak geri
ddeme niyeti olacag! seklindedir. Fakat bu kuralin bazi kesin istisnalarinin oldugu
da bir gergektir. Politik hikiimier genis 6lgtide zahiri olarak ekonomik analiz iginde
vardir. Dolayisiyle politik yapinin istikrari ve mesrutiyeti de analize dahil edilmig
olur. Gegmisteki ve simdiki politikalar gelecek hakkinda gavenilir deliller
olusturmaktadir. Bununla birlikte g¢ok genis kapsamli digunilddginde politik
olaylan tahmin etmek mumkin degildir. Analist Ulkenin politik istikrar sicilini,
iktidardaki rejimin egilimini, degisim olma ihtimalini ve kanl ayaklanma olma

ihtimallerini g6z 6niine almalidir.?

Niteliksel yaklagimin en o6nemli noksanhg  dlkenin  kapsamli
degerlendirmesini yaptigi halde, difer sovereign risklerle mukayeseli olarak
tilkenin genel performansi hakkinda ¢ok az sey soyleyebilmesidir. Bankalar bu
noksanhgi agurlikli (veya agirliksiz) kontrol listeleri geligtirerek tm Ulkelerin
risklerini ortak bir 6lcli sistemine gére siralayarak telafi etmeye caligmiglardir. Bu
yaklasim, dlkenin borglarini ¢édeme guclyle alakall olarak tim Ulkelere ayni
sekilde uygulanabilecek istatistiki faktérler dizisi tanimlamaktadir. Sonugta tim
tlkelerin risk siralamamasini yapabilmek icin ilkelerin almig oidugu puanlar
toplanir. Bankalarin kendi ihtiyaglarina gére diizenlemeler yapmasindan dolay!
kontrol listesi yaklagiminda bir gok farkliliklar vardir. Tim bu dizenlemelere

ragmen, degiskenlerin segimi ve bankalarin bu degiskenlere verdikleri agirliklarin

2 Joseph J. Tunney, “Bank Perspectives in Measuring Risk’, Assessing Country Risk,
Euromoney Publications, London, 1981, s.83.
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subjektif olmasi sebebiyle kontrol listeleri halen objektiflik niteliginden
yoksundurlar. Bununla birlikte, kontrol listeleri ekonomik analizin veya tamamen

niceliksel yaklagimin uygulanabilecegi bir iskelet saglayabilir.

Yetersizliklerine ragmen, niteliksel yaklagim ve agirliklt kontrol listeleri
aydinlaticidir ve halen Ulke riski analizinin temel taglaridir. Bu bélumde kredi
degeriiligini belirleme y&ntemlerinden kisaca bahsedilecek. Daha sonra yapisal
niteliksel llke raporunun derlenmesinde kullanilan metodun 6nemli detaylar
incelenecektir. Son olarakta bu raporun agirhikii kontrol listesiyle nasil uyumiu

olarak kullanilabilecegi incelenecektir.

1. YAPISAL NITELIKSEL RAPORLAR

Baglarken lke riski analizinin niteligini vurgulamakta fayda vardir. Risk
gelecekteki olaylarin ve geligsmelerin sonucunda ortaya gikmaktadir. Bir noktaya
kadar olaylari énceden tahmin ederek muhtemel sonug icin bir degerlendirme
yapmak mimkindir. Butlin analistler kredi veren kurumu/gahisi olasiliklar ve
muhtemel etkileri hakkinda bilgilendirir. Analiz ne kadar uzun bir periodu kapsarsa
hata yapma ihtimali de o élglide artar. Bu ylizden raporun kapsadi§i zaman dilimi,
gecmisteki temayidl, mevcut durum ve gelecedi degerlendirme ydéntemi
konularinda kritik tercihler yapiimalidir. Gelecek tahminleri gegmis ekonomik
gelismelerin tarihsel bir baglamda anlamh bir sekilde yorumlanmasini
gerektirmektedir. Bu yiizden, dlkenin son on yillik gegmisini incelemek Ulkenin
politk ve ekonomik atmosferinin degerlendirilebilmesi igin ¢ok 6nemilidir. Bu
atmosferi etkileyen i¢c ve dig soklar ve hiikiimetin bu soklarla ilgili uygulamaya

devam ettigi politikalar da incelemeye tabi tutulmalidir.

Raporun tespit etmeye calisti§l anahtar faktér Ulkenin dig borglarini d6deme
konusunda gelecekteki yabanci déviz geliri Uretmedeki glcdadir. Bir dlkenin
yabanci déviz kazanma gicd, niteliklerinden 6tlrli 6nceden tahmin edilemeyecek
ic ve dis soklara baglidir. Ig sokiar genellikle politik degisikligi ifade etmektedir; dig
soklar ise diinya ekonomik atmosferinden kaynaklanan degisimler yiiziinden
ortaya ¢ikmaktadirlar. Ulkenin degisen ekonomik sartlara ne derece uyum

sag@layabilecegi tlkenin ekonomik yapisina ve degisimin meydana geldi§i politik
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dizleme baghdir. 1980°'li yillarda yasanilan tecribeler goéstermistir ki, dis
ekonomik soklar yaninda, borglu Ulkenin politikalari, 6demeler dengesi
dizenlemeleri ve imkanlar igin en 6nemli unsurdur. Bu sebeple ulkenin makro
ekonomik yapisi lzerinde odaklanmak suretiyle mevcut egilimlerde géz éniine
alinarak, gelecekteki olaylarnn belirli 6lglide tahmin edebilmek genellikle
mumkundar. Uygulanan politikalarda zaman iginde kékliu degisimler gergeklesebilir
ama istikrar genellikle mevcuttur. Buna ek olarak dogru degerlendirilebilirlerse

uygulanan politikalar tlkenin geri 6deme gilicliniin 6nemli géstergeleridir.

Yapisal niteliksel rapor yapisal faktorleri, politika araglarinin kullanimint ve
kisa vadeli anahtar finansal ve bor¢ degigkenlerini degerlendirmelidir. Analiz bu
¢izgi dogrultusunda sirdirmekteki ilk amag lilkenin 6demeler dengesi problemleri
yasamasi ihtimalini, ikinci olarak Ulkenin bu problemleri asabilecek uygun
politikalar Gretme sansini ve (glinct olarakta erken uyari sinyallerini tespit

edebilmektir.®*

1.1. Ekonomik Degerlendirme
1.1.1. Yurtici Ekonomi

Uzun vadede bir Ulkenin yabanci doviz kazanma kapasitesi sahip oldugu
tabii kaynaklar ve bu kaynaklan igleyecek is gtict kalitesi, niceligi ve kullanilan
sermaye tarafindan belirlenir. Ulkenin kullandidi Uretim kapasitesi, drettigi trtin ve
hizmeti dolayisiyle de Gayrisafi Milli Hasila'nin (GSMH) buyakltgind belirler.
GSMH tilke riskinin hesaplanmasinda faydalanilan bir gok anahtar unsurun ortak
paydasini olusturur.”® Ulkenin gelisim asamasinin hangi dizeyinde oldugu kisi
basina digsen GSMH'dan (GSMH/Niifus) anlasiiir. Bununla birlikte tlke Gretiminin
hem mutlak olarak, hemde nifus artigi géz 6nine alinarak hesaplanan artis
hizinin degerlendirimesi de &nemlidir. Hesaplanan egilimin zaman igerisinde

farklilik gdsterip géstermediginin degerlendirmesinin yapiimasi da gerekmektedir.

24 Rawkins, a.g.e., s.29.

% A. Zuheir Sofia, “Rationalizing Country Risk Ratios”, Assessing Country Risk, Euromoney
Publications, London, 1981, s.49.
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Ulkenin GSMH'lasint olusturan unsurlarimiin  ve bu unsurlanin  oranlarinin
incelenmesi llke ekonomisinin yapisi, dolayisiyle de i¢ ve dig soklara kargt olan
esneklik hakkinda kapsamli bilgi saglar. (Bkz.Tablo 2.)
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Tablo 2. Uriin, Gider ve Fiyatlar (GSMH igindeki payi)

1992 1993 1994

Tarim 16.2 14.8 15.7
Sanayi 26.9 26.9 27.0
Madencilik 1.8 1.6 1.8
Imalat 224 227 223
Elektrik, Gaz ve Su 26 26 2.9
Ingaat Sanayi 6.4 6.4 6.7
Toptan ve Parakende Ticaret 19.8 20.4 20.1
Ulastirma ve Haberlegsme 12.1 12.4 12.9
Mali Mlesseler 27 2.5 26
Konut Sahipligi 54 5.1 56
Serbest Meslek ve Hizmetler 2.3 2.2 2.3
(Eksi) Izafi Banka Hizmetleri 2.3 2.2 2.3
| Sektdrel Toplam 89.4 88.6 90.6
Devlet Hizmetleri 47 4.4 438
Kar Amaci Olmayan Ozel Hizmet Kur 04 0.4 0.4
Toplam 94.5 93.5 95.8
Ithalat Vergileri 4.4 5.4 37
GSYIH 99.0 98.9 89.6
Dig Alem Net Faktor Gelirleri 1.0 1.1 0.4
GSMH 100.0 100.0 100.0
Ozel Nihai Tuketim Harcamalar 68.9 69.5 69.0
Devletin Nihai Tuketim Harcamalan 7.7 76 7.7
Gayri Safi Sabit Sermaye Olugumu 25.9 30.1 26.5
Stok Degismeleri 0.5 1.6 -3.2
Mal ve Hizmet lhracati 18.4 18.4 222
Mal ve Hizmet Ithalati -20.3 -27.1 222
GSYiH 100.0 100.0 100.0

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Mustesarhig! Hazine Istatistik Yiligi, 1994
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Buradaki 6rnege baslama noktamiz dlkenin ulusal hesaplaridir. Bu hesaplar
normal olarak uretim ve harcama temellerine gére hem reel (enflasyon dizeltmesi
yapilarak) hem de piyasa fiyatlarina gore dizenlenir. Uretimin konularinin
dékimanin yapilmas: Uretim yapisini ortaya koyar, her sektériin 6neminin ve
ekonomik geligmeye olan toplam katkilarinin tespit edilmesini saglar. Cesitli Uretim
konulari olan bir llke ekonomik soklara kiglk ve dar kapsamii ekonomisi bulunan
bir Glkeden ¢ok daha iyi dayanabilir. Gelismekte olan ulkelerde genellikie tarim
ekonominin en buylk sektérd olup, gelirin, istihdamin ve ihracatin en bilylk
kaynagidir. Imalat sektérii genellikle gelismemistir ve goguniukla da i¢ piyasaya
donuk olup, dis rekabetten asirn sekilde korunur. Bu tip bir ekonominin, érnegin
olumsuz hava sartlarindan asin sekilde etkilenebilecedi tahmin edilebilmelidir.
Yine Ozellikle madeniere ve enerjiye bagimh bir Ulkenin benzer &6zellikler
gostermesi de beklenmelidir. Hizli ekonomik gelisme hizh biylyen imalat
sektoriyle es anlamlidir. Bazi érneklerde yasandigi gibi imalat sektéra tlkeyi yeni
endustrilesen ekonomiler sinifina sokacak kadar biiyimektedir. Siklikla yapilmasa

bile eger varsa ulkenin biylime programini g6z éniine almak gerekebilir.

Ulusal hesaplarin gider bilesenlerinin dékiimu talep yéniinden ekonomi igin
farkli bakig agilan saglar. ilk olarak, bu yaklagim ekonomi iginde tliketim ve yatinm
arasindaki kaynak dagiliminin profilini verir ve bu sayede gelecekteki blyimenin
ip uglarini saglar. Ayni zamanda 6zel ve kamu sektdrii arasindaki kaynaklarin
dagilimi ve ekonominin geri kalan boliml ile mukayeseli olarak dig sektérin
boyutu hakkinda bilgide saglar. Tasarruflar konusunda guvenilir veri bulabilmek
genellikle mumkin olmadidindan bu bilgi ulusal hesaplarin yeniden

diizenlenmesiyle elde edilir.
Tasarruf=Harcanabilir Gelir-Tlketim
S=Y-C

Tasarruf orani biiyime denkleminin gok 6nemli bir degiskenidir. Tasarruf-

Yatirim farki {iglii hesaplama yénteminin énemli bir noktasidir:

Tasarruf-Yatinm=lhracat-lthalat=Gelir-Harcama



Her durumda olusan fark yabanc tasarruflarla kargilanmaktadir. Olugan fark
ulkenin i¢ politka amagclarini gergeklestirmek igin dis borglanmaya olan

bagimlihgin ifade etmektedir.®

Duguk gelir sinifinda bulunan tlkeler genellikle yiiksek tiiketim egilimine
sahip olup, diglk i¢ tasarruf ve yatinm oranlarindan muzdariptirler. Bu sartlar
altinda tasarruf kapasitesi olan yegane kurum deviet olmakta ve bu durumda
yuksek vergilendirme zorunlulugunu gerektirmektedir. Orta ve vyiksek gelir
sinifinda yer alan ulkeler daha fazla tasarruf egilimine sahiptirler. Ama yiiksek
tasarruf egiliminin gergeklesmeside ancak tasarruflara etkin bir finansal sistem ile
piyasa faiz oranlari nipetinde 6deme yapilmasi sartina baglidir. Baski aitindaki bir
finansal sistem i¢ tasarruflarin azalmasina ve sermayenin llke disina kagmasina
sebep olur. Bu durumda dis borglanma cazip bir alternatif olarak gériinebilir fakat
bu i¢ tasarruflara eklenmekten fazla bir katki saglamaz. Diinya Bankasi’'nin 1973-
85 yillanni kapsayan c¢alismalari géstermistir ki gelismekte olan (tlkelerin
ekonomilerine enjekte edilen net sermaye bu lkelerin GSMH'larinin %3-6'sl
olarak gergeklesmis ve toplam yatinmilarin ancak %10-20'sini finanse etmekte
yeterli olmustur.?’

Kendiliginden gergeklesen yatirm ekonomik gelismenin strekliligini
sadlamak icin yeterli kosul degildir. Yatinm liderligindeki yiiksek hizla blytimeye
dayanan stratejiler her zaman basarili olamaz. Yiksek Yatinm/GSMH orani olan
bir tlke kaynaklarin mukayeseli Ustinitklerinin olmadigi alanlarda yanlig
degerlendiriimeleri sebebiyle dlsik blylme yasayabilir. Yanlig yatirrm kararlari
dustk getiri sadlarlar. Yabanci kaynagin kullanildi§i alana gére proje borcun geri
6denmesini saglayacak yeterli geliri Gretmeyebilir. Yatinmin verimiiligini
degerlendirmek igin kullanilan oran Cogalan (Incrimental) Sermaye/Uriin oranidir.
Bu oran ulkenin sermaye stogundaki artigla iligkili olarak triindeki artisi1 6lger. Bu

oranin digdk olmasi yatinmlarin verimli oldugunu, yiksek olmasi ise verimli

% Sofia, a.g.e., s.52.

7 Rawkins, a.g.e., s.34.

45



olmadigini gésterir. Yeni sermaye yatirimlaninin mevcut sermaye stogu artigindan
ayirt edebilmenin zorlugu ylzinden pratikte bu oran verimliliin kesin
degerledirmesini yapamaz. Buna ek olarak temin edilebilen veriler kaginilmaz
olarak gegmise aittir. Bunlara ragmen oran ulkenin gegmiste yapmis oldugu
yatinmlann degerlendiriimesi igin faydalidir. Oranin zaman igerisinde artmasi

gelecekte borg ddemelerinde zorluklarin yasanacaginin habercisidir.

Bir ¢cok gelismekte olan ulke bol miktarda ucuz kalifiye olmayan is giicline
sahiptir. Bununla birlikte bu ulkeler biyiik boyutlu, sermaye yodun prestijli
projelere yatinm yapmakta ve sonugta bu projelerin gok pahaltya mal olacagi
ortaya ¢iksa da gergeklestirimelerinde israr edilmektedir. Bu tiir projeler genellikle
i¢ politika malzemeleri olmaktadir. Bu tlr verimsiz projelerle olusturulan kurumlar
gumrik duvarlariyla korunmakta ve tegviklerle ayakta durmaktadiriar. Fakat tim
bu desteklere ragmen bu kurumlar diinya piyasalarinda rekabet edecek glgten
yoksundurlar. Ozel sekiér yatinm kararlar, piyasa tarafindan yanlis
yorumlanabilecek politik kararlardan zarar gérebilirler. Ozel sektériin kaynaklarini
yatinm igin yonilendirme kararlarini biytk bir devlet sektérii kisitlanabilir ve
gelismedeki réli merkez digina itilebilir. Bu tlr bir ekonomik rejim yabanc:
yatinmlara gosterilen zorluk ¢ikarici yaklagimlarla da glglendirilecektir. Ithalat
arinlerinin i¢ piyasa drUnleriyle serbestce rekabet edebildigi disa agik
ekonomilerde 6zel sektoriin Uzerindeki baskilar hafifleyecektir. Ozel sektéri
sinirlayan sadece alt yapinin ve temel hizmetlerin mevcut durumu olacaktir. Diga

acik ekonomiler yatirimlara ve hizl bliylimeye uygun zemini saglayacaktir.

Bir tlke ekonomisinin maliyet yapisi diinya piyasalarindaki rekabet gticliniin
énemli bir unsurudur. Gelismekte olan ulkeler fiyat ve tcret konularinda farkliliklar
gosterir. Bir ¢gok faktor bu tir degiskenleri etkileyebilir; tarim, arz yonlt soklar,
ithalat fiyatlarinin artmasi, devaltiasyoniar ve yapisal diizenlemeler. Cogu zaman
bunlarin etkileri kisa émdrli olur. Ancak enflasyon patlamasinin uzun sirmesi
kaginiimaz olarak ekonominin yanlig yénetilmesinin veya daha koéklu bir problemin
habercisidir. Bazi durumiarda eniasyon {lke para biriminin strekli devalle
edilmesi sebebiyle uzun sireli olabilir. Enflasyon, bluyime ve édemeler dengesi

arasindaki iligki ¢cok ©nemlidir. Strekli yiksek enlasyon, dusik biyime hizi,
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yatinmlarin dismesi ve llke parasinin asin degerli olmasi arasinda iliski vardir.
Bunlar sonugta ulke ekonomisinin rekabet giciinin digmesine, ekonomiye

duyulan giivenin azalmasina, sermaye kagigina ve ©Odemeler dengesi

problemlerine sebep olur.

Gelismekte olan (lkelerin enfasyon oranini izlemek her zaman kolay
olmamaktadir ve resmi istatistiklerin dikkatlice yorumlanmasini gerektirmektedir.
Enlasyonun kapsamli ve gtivenilir géstergesi ulusal hesaplarin hazirlanmasinda
kullanitan GSMH deflatértidir. Fakat GSMH deflatériiniin zaman  icerisinde
duzenli araliklarla elde edebilmek miumkiin degildir. Daha kolay faydalanilabilecek
bir kaynak bir gok tlkenin diizenli araliklarla (aylik) yayinlamig oldugu tiiketici fiyat
endeksieridir. Fakat bu endeksler ekonomideki fiyat baskilarini yansitmaktan ¢ok
baski altinda tutulan enflasyonun 6lglisi olmaktadirlar. Bunun sebebide
endekslerin fiyatlarin deviet tarafindan belirlenen siniri sayida Griin Uzerinde
odaklanmasindan kaynaklanméktadlr. Toptan fiyat ve tcret endekslerinin
incelenmesi gelecekteki enlasyonist baskilarin tespit edilmesine isik tutar. Is giicu
piyasalarinda degismeleri ¢ok zor olan (cret endeksleri ve yayginlasan
sendikalagma hareketleri v.b. gibi kati unsurlarda olabilmektedir. Yiiksek reel ticret

artiglarinin, asiri talep, artan enflasyon ve ithalat gibi etkileri olacaktir.
1.1.2. Dis Ekonomi

Ulkenin dis sektdrinin dnemine ait bazi bilgiler ulusal hesaplardan elde
edilebilir; geligmis bir ekonomide ithalat ve ihracat orani GSMH'nin %10’nundan
az olabilirken, yeni enddistirilesmekte olan bir ekonomide bu oran %100'e
yaklasabilmektedir.®® Bu sebepten dolayi GSMH’'nin geligsiminde ihracattaki ani
artisin etkisi ekonominin yapisina ve agiklik derecesine bagl olmak kaydiyle ¢gok
farkli olabilir. Digsa agik ekonomide ihracat liderligindeki btylme ihtimali g¢ok

yuksektir. Bu ihtimalin gerceklegsmesi iginde kaynaklarin ticari ve ticari olmayan

2 J. Alexander Caldwell and J. Antonio Villamil, “Factors Affecting Creditworthiness”,
Assessing Country Risk, Euromoney Publications, London, 1981, s.19-20.
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Grtn sektorleri arasinda dizgiin dagilmasi, yani yapisal esnekligin yiksek olmasi

gerekmektedir.
1.1.3. ihracat

Bir dlkenin dig yukumliliklerini yerine getirebilme glci dogrudan mal ve
hizmet ihracati yapabilme kapasitesiyle baglantilidir. Bu ylzden yiksek ve artan
lhracat/GSMH orani dig borg geri édeme kapasitesinin arttigim gésterir. Bir
Glkenin ihracat hacminin blyluk olmasinin yaninda mutlaka dikkate alinmasi
gereken bir dizi unsur vardir. Bunlar ihracat mallarinin konsantrasyonu, ihracat

piyasalarinin bélgesel konsantrasyonu, ihracatin artmasi igin yaratilan imkanlardir.

Bir veya iki mala olan asir bagimhhgin, tlkenin diinya piyasalarinda bir yil
asin déviz kazanmasina, sonraki yilda ise doviz kithgr yasamasina sebep
olabilecek fiyat ve talepte meydana gelen asin dalgalanmalara maruz kalmasi
ihtimali vardir. Asirnt bir 6rnek vermek gerekirse, ihracatinin %99'u petrol olan bir
tlke, eger ihracatinin buylk bir bélimuntu gelismis Ulkelerdeki pazarlara
yaplyorsa, talepteki ve petrol fiyatlarindaki her disuse kars! agin derecede duyarii
olacaktir. Bagka agidan arz yonli duglk tretim veya grevler dig sektére kolaylikla
zarar verebilir. lhracatta meydana gelen ani degigiklikler, ihracat mallarinin
yapisinin ve bolgesel konsantrasyonun bir sonucudur ve ulke riski analizi igin
énemli bir gdstergedir. lhracattan kaynaklanan risk bir 6lglye kadar ihracat
mallarinin ve piyasalarinin  gesitlendirilmesiyle dagitilabilir.  Ancak bu
gerceklestiriise ve ana Uretici bir dizi mamulunt genis ve gesitli piyasalara ihrag
edebilse dahi halen mamil fiyatlarindaki dénemsel dususlerden etkilenmesi
kacinilmazdir. lhracat igindeki nihai mamiil orant surekli artan bir tlke dinya
piyasalarindaki fiyat dalgalanmalarindan gok daha az etkilenecek ve gok daha
istikrarli talep sartlarina sahip olacaktir. Ulkenin ihracatinin bir veya iki piyasaya
fazlaca yogunlagsmasi geligmis Ulkelerin korumac! baskilarina maruz kaima

ihtimalini arttirir.

Ulke riski duragan bir kavram degildir, bu ylzden dlke ihracatinin artig
hizinin ve sarekliliginin devam etmesini igin yaratilan imkanlar ve diizenlemeleri

incelemek gok dnemlidir. Yiksek ihracat gelirleri ihracat hacminin artmasindan gok
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fiyat artisinin sonucu da olabilmektedir. Kapasite sinirlamalari uygun piyasa
avantajlarindan kisa vadede faydalanabilme imkanini kisitlayabilir. Uzun vadede
ana drdnlerin ihracatgilart genellikle dtnya talebinin dislk hizla artmasi ve ticaret
hadlerinin (ihracat fiyatlarinin ithalat fiyatlarina orani) digmesi durumuyia karsi
karsiya kalabilirler. Asin rekabetin yasandidi tekstil ve elektronik sektérlerine olan
siki bagdimliik sadece sinirh bir gelisme imkani saglayabilir. Bunun nedenleri
gelismig Ulkelerin piyasalarinin bu sektorierin Grlnlerine kisitlayici  kotalar

uygulamasi ve bu piyasalardaki fiyat elastikiyetinin gok yiksek olmasidir.

1.1.4. ithalat

lthalat komposizyonu tlkenin yapisal olarak glgliu ve zayif oldugu noktalarin
aydiniatimasinda ve herhangi bir yabanci déviz sikisikliginda ithalatin ne
dereceye kadar dustriilebilecedi konusunda kapsamii bilgiler saglar. Yiyecek ve
enerji ithalatina asiri derecede bagimh bir tlke bu mallarin fiyatlarinda meydana
gelen ani artiglara gok hassastir: Ve ayni zamanda da bu fiyat artiglarinin i¢
piyasalarda sebep oldugu enflasyon etkisini azaltmada yaygin temelli ithalat yapisi
olan bir ulkeden daha az imkana sahiptir. Benzer gekilde hammadde ve ara
mamul ithalatinda meydana gelen kesinti endiistri Uretimi tizerinde olumsuz etki
yaratabilir ve ihracatin diigmesine sebep olabilir. Cok zaruri olmayan tiketim
mamdilleri hemen vazgegilebilecek ithalat kalemleri olarak dustntlebilir. Fakat
bazi durumlarda bu siniflandirmaya tabi mallarin ithalatinin azaltmas: politik
sebeplerden dolayl hassas bir karardir. Az sayida geligmekte olan Ulkenin
sermayeye dayall Uretim yapan gelismis endustrileri vardir. Bu tlkelerin makine ve
ekipmanlarinin ithalati toplam ithalat icinde blyuk bir orana sahiptir. Kisa vadede
bu makinalarn itlalatinin kisiimasinin tlkeye politik ve ekonomik olarak zarar
vermeyecedi o6ngérilebilir ama uzun vadede biyime orami ve istihdam

azalacaktir.

I¢ ekonominin dis geligmelere olan hassasiyetinin dnemli bir gostergesi de
[thalat/GSMH oranidir. Ekonomik biyime ve ithalat dizeyi arasindaki iligki
genellikle istikrarsizdir. Genellikle gelismekte olan ekonomiler, &zellikie
gelismelerinin ik agamalarinda, biyumeleri Uzerindeki 6demeler dengesi

kisitlamalarina ragmen vyiiksek ithalat egilimine sahiptirler. Sayet gok miktarda
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sermaye yogun Urlnun itlalati gelecekte daha fazla ihracat hasilati saglayacaksa,
ithalatin ani geniglemesinden kaynaklanan ticaret agigi olumsuz bir durum olarak
algilanmamalidir. Bununla birlikte temel olmayan tiketim {rdnlerinin ithalat
oraninin yiksek olmasi ve siirekli artmasi orta vadede etkisini kaybedecek sekilde
ic talebi asin gekilde arttinr. Baska bir agidan, ekonomisine giren yabanci
sermayeyi geri 6deyebilmek igin ticaret fazlasi vermek zorunda olan bir tilke, bunu
bagarabilmek igin ithalatinin bir bélumunt azaltabilir. Ticari denge cari hesap igin
temel 8gedir. Bu sebepten onu 6nemili kilan unsurlari ve yénelebilecedi muhtemel

dogrultulan anlamak énemlidir.
1.1.5. Odemeler Dengesi

Standart Odemeler Dengesi formatinda, ihracat ve ithalat FOB olarak
g6sterilir ve bunlarla ilgili nakliye, navlun ve sigorta masraflari ayrica gosterilir. Bir
cok geligmekte olan ulke igin en dnemili gelir kaynagi olan turizmde ayni sekilde
hizmetler baghd: altinda g&sterilir. Faktér hizmetleri kar ve kar paylari, faiz gelirleri
ve 6demelerini kapsar. Geligmekte olan ulkelerin ¢ogu, (lkenin sahip oldugu
yabanci yatinm stoguna bagl olmak (zere blyilik rakamlara varabilecek disariya
net kar ve kar pay! ¢ikig! yasar. Faiz ddemeleri cari hesapta potansiyel olarak en
buyik ve en g¢ok dalgalanabilir kalemi olugturur ve bu ylzden yakin takibi
gerektirir. Sayet bir tlke gegmigte sirekli cari hesap agi§i vermis ve bunu finanse
etmek icin digaridan borglanmigsa, faiz 6demeleri blytk bir olasiiikla ylksek
olacaktir. Kredi veren kurum tarafindan yapilacak bir dékim lkenin piyasa
oranlarindan mi yoksa imtiyazli bir orandan mi borglandiginin tespitinde yardimei

olacaktir.

Transferler 6zel veya resmi olabilir. Ozel transferler dedismez olarak lke
disindan génderilen ig¢i havaleleridir ve ihracat ile birlikte lkenin en gok déviz
getiren kaynaklarindandir. Isci transferleri bulunduklan tlkenin politik ve ekonomik
atmosferini yansitarak mal ihracatiyla benzer dalgalanmalar gosterir. Resmi
transferier disaridan yapilan hibeler olup bazen sermaye hesabinda borg

yaratmayan girdiler olarak gésterilir.
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Cari hesap dengesi Ulke riski analizinin kalbidir. llk olarak mal ve hizmetler
(arti tek tarafli transferler) igin dunyanin diger bélimiyle yapilmis olan tim
islemleri 6zetler ve ulusal gelir ve harcama arasindaki farki gésterir. Ikinci olarak
Ulkenin yabanci pasiflerinin (agik) ve yabanci aktiflerinin (fazla) hangi oranda
olustugunu yansitir. Bir ¢ok gelismekte olan (lke, gelismiglik dizeyine goére
sermaye ithal etmektedir. Bazi durumlarda yabanci sermayeye duyulan ihtiyag
bor¢ yaratmayan girigler sayesinde, yani faiz 6demeleri yaratmayacak sekilde
llkeye dogrudan ve portfdy yatinmiari yapilmasiyla kargilanabilmektedir. Bununla
birlikte bu durum son derece nadir olarak gergeklesmektedir. Higbir ulkenin
uluslararas! rezervleri sonsuz olmadigindan cari hesabin y&netiimesi normal

olarak digaridan borglanmayi gerektirir.

Teorik olarak (lke déviz gelirlerinin artis hizi, dis borglarinin ortalama faiz
oranina esit oldugu veya astigi siirece tlkenin digaridan borglanabilme imkani
vardir. Bu durum borglanilan fonlarin tretimin ve ihracatin artmasini temin edecek
projelere yatinimasi durumunda gergeklesebilecektir. Bdoylelikle cari hesap
dengeside saglamlasacaktir. Fakat sayet tlke tiketim egilimini devam ettirmek
ve/veya degisen dis sartlara gére yapilmasi gereken dizenlemeleri ertelemek
amaciyla borglanirsa borg yiiki kaginiimaz olarak artacak, faiz &demeleri
ylikselecek ve cari hesap dengesi bozulacaktir. Bazi durumiarda temel fazla (cari
hesap-faiz 6demeleri) negatife dénlsebilmekte ve bu iUkenin faiz ddemelerini

yapabilmek igin artik sirekli borglanma imkaninin kalmadigini géstermektedir.

Borg artikga faiz 6demeleri seviyesi, cari hesap ve dig borglanma arasindaki
etkilesim oldukga artar. Analistin gérevi dig finansman imkaniyla cari hesap
arasindaki dengeyi bulmak ve Glkenin gelecekteki borglanma kapasitesi ile borg
ddeme kapasitesi arasindaki dengeyi dederlendirmektir. Bunu yapabilmek iginde
gelecek yillarda yapilacak faiz 6demeleri, ihracat biytimesi ve ithalat belirleyecek
ekonomik biyiime orani hakkinda net varsayimlar yapmak zorunda kalacaktir. Bir
kez bu parametreler tespit edildijinde, cari hesaptan hukimet politiklarinda
yapilacak degisikliklerin dis kredi itibari (izerindeki etkilerini degerlendirebilecek bir

yap! olarak faydalanilabilinecektir.
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1.2. Politik Risk Degerlendirmesi

1.2.1. Uluslararasi Bankalar ve Cokuluslu Sirketler Agisindan Politik
Risk Analizi

Uzunca bir slreden beri politik risk uluslararasi ticarette gézéninde
bulundurulan 6nemli etkenlerden biri durumundadir. Politik riskin tanimi
konusunda tam bir uzlagma saglanamamis olsa da ne gibi durumiari igerdigi
hususunda karar birli§i mevcuttur. Temelde politik risk, dis yatinmlann gelecegini
ya da dlkelerin dig borglarinin geri 6denmesi gibi konularda etkili olan politik ve
sosyal gelismelerle ilgilidir.”® Bu sosyal ve politik gelismeler gerek alacakli
gerekse de borglu dlkenin kendi icerisindeki ve g¢evresindeki olaylardan

kaynaklanabilir.

1960 ve 1970 yillarda gergeklestirilen ilk kavramsal analitik
caligmalarda odaklanilan konu dig yatinm (izerindeki ekonomik olmayan
degiskenlerin etkisinin nasil belirlenecegi seklindeydi.*® 1980'li yillarin baglarina
gelindiginde ise artik politik risk olgusu endustrisi resmen g6ézéniine alinan bir
faktér olmustu. 1970’lerin sonunda Nikaragua ve Iran’da gerceklesen devrimler bir
¢ok uluslararasi bankayi ve (bir o kadar ) gokuluslu sirketi hazirliksiz yakaladi. Bu
Ulkelerdeki radikal rejim degisiklikleriyle iligkilendirilen maddi kayiplar borglu

Ulkedeki politik olaylarin 6nemini en agik bir sekilde géstermis oldu.

Yinede politik risk analizi kendisinden beklenilen faydalan saglayamadi
ve bu yeni ugras dali gergeklestirebileceklerinin gerisinde kaldi. Bu biytik oranda
yeni disiplinin savunucularinin hatasindan kaynaklandi. ls dinyasindaki gogu
insan, politik olaylara iligkin analizlerin finansal ve ekonomik yatirmlarin degerini
saptamada ne él¢lide faydali olabilecedi hususunda stpheci kaildi. Ekonomik ve

finansal degerlendirmelerde objektif saglam verilere aligik olan uzman analizciler

? stephen J. Kobrin, “Political Risk Evaluation”, Handbook of International Management,
Derleyen ingo Walter and Tracy Murray, John wiley and Sons, New York, 1988, s.8.

%0 Joseph V. Micallef, “Political Risk Assessment and the Multinational’, Assessing Country
Risk, Euromoney Publications, London, 1981, s. 123.
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ve karar mercileri igin politik diinya belirsiz subjektif bir sahay! temsil eder. Fakat
bireysel mitegebbislerden buylk danisma servislerine kadar genis bir yelpaze
icinde dagilan politik risk uzmanlari analizlerini uluslararasi bankalara ve gokuluslu
sirketlerin hizmetlerine sundular ve sireg igerisinde subjektif beklentilerin
olabilecegini béylece vurgulamis oldular. Dogru bir metedolojik gerceveyle veya iyi
kurulmug sosyal baglantilarla s6z konusu (lke igin politik risk tam anlamiyla

tahmin edilebilir.

Bununia birlikte politik analiz hig bir zaman gelecekte olugacak politik ve
sosyal olaylann tahminin kesin olarak yapilabilmesini saglayacak bir yapi
olusturamamigtir. En basitinden borglu (ilkede aniden giindeme gelebilecek bir
¢ok olay ve durum sdzkonusu olabilir. Buna ragmen politik risk analizi is
dinyasinda dig kredileri ve yatinmlan etkileyen siyasi ve sosyal gelismeler
Uzerindeki sis perdesini aralayacak 6neriler saglayabilir.

1990’lar politik-risk analizi tarihi agisindan en bir 6nemli dénem olacak
gibi gériinmektedir. Bu uzmanlik diinya ¢apinda gelisen bas déndrictu olaylar:
etkisini tahmin edebilmek ve kendini gelistirebilmek igin zorlanacaktir. Clinkl bu
faktdrier Dogu Avrupa da, Sovyetler Birliginde ve Asyadaki bir ¢ok rejimi bag asag!
eden gerillasiz devrimlerin gu¢li ve ardarda meydana gelen etkilerinden, borglu
tlkelerin politik istikrarini ve ekonomik zenginliklerini etkileyen olaylara kadar
cesitlilik géstermektedir.’

Komiinist diinyanin dis yatinmilara agiimasi ile olusabilecek ekonomi
digi risklerin durumu hususunda dikkatli degerlendirmelere ihtiyag vardir. Bu riskler
dikta kurallar sayesinde uzunca siredir bastiriimakta olan, derin kdklere sahip
etnik, dini ve milliyet¢i gatigmalarin meydana gelmesi ihtimalini kapsamaktadir.
Dogu Avrupadaki demokratik devrimleri, daha énce var olmayan ya da en azindan
i¢c savag dénemine kadar bulunmayan demokratik kurumlarin uzun sdreli ve

zahmetli galismalarla olusturulmasi takip edecektir. Sovyetler Birligi ve Cin'in

3 David M. Raddock, Navigating New Markets Abroad, Rowman & Littlefield Publications,
Inc., Maryland, 1993, s.13.
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siyasi gelecegi buylk bir siphe arzetmektedir ve uluslararasi ig dinyasi igin
surekli bir belirsizlik kaynag! olacaktir. Uglinct dinya tlkeleri is dinyasini
etkileyecek 6nemli degisiklikler yasamaya devam edecektir. En blylk politik
kargasa, otoriter rejimlere karsi verilen micadeleden -lslami Fundemantalizmin
gibi- ya da degisik gerilla ve etnik, dini ¢atigmalarindan meydana gelebilecektir.
Hindistan ve Cin soduk savas sonrasi dénemde, digerler Glkeler arasindan yeni

bélgesel glcler olarak ortaya gikabilecektir.

Dinya dengelerinin gok ¢abuk degismesinden dolayidir ki 1990’larda
politik risk, 6nceki dénemlere oranla kendisini gok daha fazla hissettirecektir. Bir

g6zlemcinin séyledigi gibi;

lke ekonomisine iliskin olmasa da uluslararasi politika ve mevzuatlara
iligkin hizli degisiklikler 1990'la damgasini vuracak durumdadir. Geride kalan 40
yil krizlere ve gerilimlere ragmen politik agidan istikrar yillariydi. Gelecek on yil bu
yénden siyasi istikrarsizlik yillari olacaktir. 1945’ten bu yana siyasi hayat; igsizlik,
enflasyon ve devletgilik, ézellegtirme gibi i¢ ekonomik meselelerle doldurulmug
durumdayd). Siphesiz bu konulara olan ilgi azalmayacaktir, fakat gittikge artan
orandaki uluslararas: politik meseleler onlari ikinci derece konular olmaya
zorlayacaktir.

Dolayisiyla bu bélim uluslararasi bankalarin ve gokulusiu girketlerin dig
yatinmlarinda ve uluslararasi borg verme uygulamalarinda politik risk analizinden

nasil yararlanabilecekleri konusuna ayrimigtir.

Bu bdlimin ik kisminda politk risk metodoliisi ana hatlanyla
sunulacak, daha sonraki kisimda ise politik riskte anahtar konumundaki politik ve
sosyal degiskenlerin belilenmesine galigilacak ve gelecekteki global uluslararasi

politik atmosfere iliskin beklentilerin degerlendirmesi iglenecektir.

%2 Jeffrey D. Simon, “Political Risk Analysis For International Banks’, Country Risk Analysis,
Der. Ronald L. Solberg, Chapman and Hall, Inc., New York, 1892, s.119.
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1.2.1.1. Politik Risk Metodolojisine Girig

Politik risk analizi bir gok degisik sekilde gergeklestirilebilir. Deniz asir
politik olaylarin analizine ihtiyag duyan firmalar ve bankalar, gok sayidaki alternatif
risk hizmetlerinden faydanabilirier. Bu kurumlar kendilerine gerekli bilgileri
toplamalan ve degerlendirmeleri icin binyelerinde ve deniz asirn kurumlarinda
personel istihdam ederek kendi sistemlerini de kurabilirler. Bagka bir altenatif ise,
yabanci Ulkelerdeki gelismelerle ilgili tahminler sunan uzmanlarin profesyonel
hizmetlerinden faydalanmaktir. Politik risk analizlerine iligkin uluslararasi bankalar
ve cokuluslu sirketler kullanabilmesine uygun, degisik avantaj ve dezavantaja
sahip dort temel metodolojik yaklagim meveuttur.® Stiphesiz segilen metodolojinin

talep edilen analize uygunlugu dikkatlice degerlendirilmis olmalidir.

1.2.1.1.1. Subjektif-Bireysel Analiz

Subjektif-bireysel degerlendirme, politik risk analizinin en basit formudur. Bu
analiz daha aynntih risk degerlendirme metodolojilerinin yerine kullaniimaya
elverigli olup, bir is organizasyonunda kendi yatinmiarini etkileyebilecek bazi
finans-digi gevreleri hesaba katma girigimidir. Subjektif-bireysel analiz,
organizasyon igindeki bireysel analizcilerin ve organizasyon digindaki
danigmanlarin tum izlenimlerini kapsar. Analiz genellikie ya belirli bir Glkedeki
onemli hukimet yetkilileri ile kisisel iligkilere yada sorunla ilgili olarak Ulke
disindaki c¢esitli uzmanlarla, kurulan baglantilara (network, telefon, fax)
dayanmaktadir. Bu yaklagimin avantaji yapilan ¢alisma veya dederlendirmelere
hizli bir sekilde cevap verebilmesidir. Ayrica- banka veya CUS$'in lkenin
gelecekteki politik is gevresinin dederlendirilebilmesinde oldukga énemli olabilecek
6zel bilgileri de elde etmesini de saglar. Ornegin, boglu hiikiimetle veya diger
gruplarla baglanti halinde olan analizci veya uzman konular hakkinda ¢ok genis

kapsami 6zel bilgiler elde edebilir.

* Simon, a.g.e., 5.120-123.
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Bu yaklagimin dezavantaji, bilgilerin kaynaklarini oldukga segici ve dikkatli
olarak kullandiran borglu Ulke yetkililerinin kisisel ¢ikarlarini  yansitiyor
olabilmesidir. Subjektif-bireysel yaklagim, ayrica, sirket karar mekanizmasinin
kabul edecedi belirli bir Glke hakkindaki sayisiz potansiyel degerlendirme arasinda
koordinasyon bozuklugunu ve tutarsizigi engelleyemeyebilir. Bundan dolayi, bu

yaklagim ile belirli bir Glkedeki politik riskin alt siniri degerlendirilirken karigiklik ve
stiphe olusabilir.

1.2.1.1.2. Subjektif-Grup Analizi

Politik risk analizi, sonuglar gesitli istatistiksel araglar kullanarak kargilastiran
pek c¢ok bireysel ve grup analizci tarafindan yapilan degerlendirmeleri de
kapsayabilir. Subjektif-grup katogorisinin risk degderlendirmedeki iki poptiler
metodu; Bayesian Karar Analizi ve Delphi teknigidir.>* Bayesian Karar Analizi,
ihtimalleri alternatif bir hipotezler setine uyarlamayi ve yeni bilgiler elde edildik¢e
ihtimalleri yeniden gbézden gegirmegi gerektirir. Bu 6zel bir tahminin strekli olarak
izlenebilmesini sadlar. Mesela, ihtimallarin ilki bir Giglinct diinya Glkesinin tim dig
borglarint 6demeyi reddetmeyi planiadigi hipotezine veya senaryosuna; ikincisi ise
bu Ulkenin bdyle bir haraketi planlamadigi hipotezine dayandirilir. Daha sonra s¢éz
konusu ulkenin maliye bakaninin, hikiimetin gelecek sene yeni bir uluslararasi
hava limani inga edecedine ve bu proje icin uluslararast yeni krediler
aragtiracagina dair beyanatini iceren yeni bilgiler elde edilir. Baglangigta borcun
reddedilmesi Uzerine kurulan iki hipoteze atfedilen ihtimaller, daha sonra, yeni
bilgilere gére yeniden gézden gegirilir. |htimaller 3. diinya Uikesinin eder dig
bor¢larint reddetmeye niyetlendiyse “hava limani projesini planlayacak ve yeni
kredi arayacaktir’ hipotezine; yok eger, dis borglarini reddetmeye niyetlenmediyse
‘hava limani ingasi baglatiimig ve yeni kredi bulunmus olacaktir”, hipotezine
dayandirilir. Bayes'in teorisine gére, ardindan orjinal hipoteziere uygun yeni bir

ihtimal elde edilir.

¥ Irving S. Friedman, The World Debt Dilemma: Managing Country Risk, Council for
International Banking Studies, Washington, D.C., 1988, s.213.
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Politik-risk analizinde Bayesian yaklagiminin gekici tarafi, istatistik tekniklerini
kullanarak birden fazla uzmanin bilgi ve tecriibesini sunmasidir. Subjektif
degeriendirmeler igin bir gergeve olusturulur ve yeni bilgiler ulagtikga sarta bagl
tahminlerin strekli giincellestiriimesi saglanir. En biiyilk dezavantaj ise baslangig
ihtimallerini  birbiriyle yangan hipotezlere dayandiran bireysel veya grup-
analizcilerin subjektif tanimina glivenmesidir. Dahasi, ulasilan yeni bilginin
kesinligi her zaman dogrulanamayabilir veya dogrulanabilir olmayabilir ve bundan

dolay! son Bayesian tahmini yanlis bir bilgiye dayandiriimis olur.

Politik risk analiziyle ilgili diger subjektif grup metodu ise Delphi teknigidir. Bu
metedoloji bir uzmanlar grubuna gelecekte meydana gelebilecek gesitli senaryolar
uzerindeki gériglerini agiklamak igin bir takim benzer sorular yéneltmeyi gerektirir.
Sonunda tam bir grup durumuna erigmek maksadiyla, grubun (birbirlerini
tanimayan) diger tyeleri tarafindan verilen cevaplara gére gruba dzel bir konuda
surekli bilgilendirme (feedback) saglanir. Basarnili anket sonuglari sirekli élgilen
ve analiz edilen sorularla birlikte cevaplayacak kisilere génderilir. Delphi tekniginin
avantajlar, bir tlkenin durumu hakkinda gesitli uzmanlarin bilgi ve gérislerinden
yararlanmasi ve uygulanmasinin nisbeten ucuz olmasidir. Dezavantaji ise
anketlerin hazirlanma siirecinden son degerlendirme anina varincaya kadar uzun
bir siire gerektirebilen nazik ve zayif bilgilere (mesela; izlenimlere, goérislere)
dayanmasidir.

1.2.1.1.3. Objektif-Bireysel Analiz

Politik risk analizi belirli bor¢lu tlke veya Ulkeler grubundaki siyasi karigiklik
potansiyelini degerlendirmek igin “objektif” bilgilerin veya niceliksel tekniklerin
kullanimina da dayandirilabilir. Politik-risk tahmininde subjektif yorumlarin ve zayif
bilgilerin yerine gesitli istatistiksel gostergelerin kullanimi segilir. Bu segim
organizasyon igerisindeki analizci ve/veya disaridan danigmanlar tarafindan
gerceklestirilebilir. Herhangi bir sosyo-politk mesele (izerinde tamamiyle
verilerden badimsiz veya objektif bir analize ulagsmak hemen hemen imkansiz
olmasina ragmen, niceliksel politik risk gdéstergelerinin kullanimi  subjektif
degeriendirmelerdeki bazi ényargilari bertaraf edebilir. Ustelik, politik risk

analizinin temelini teskil eden birgok kavram her zaman niceliksel 6zellikte degildir.
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Bununia beraber, politik riski (mesela; borglu tlkenin politik siddet trendlerini,
degisik ¢ikar gruplarinin politik tutumlarini) éigmek igin daha objektif ve dlgulebilir
kriterler kullanmak subjektif degerlendirmelerdeki bazi saf spekilasyonlarin ve
onyargilarin bertaraf ediimesine yardim eder. Bu yaklagim analiz edilen her llkede
kullanilan ve kompozit risk skoru saglayan tirdes géstergeler igin oldugu kadar

ulke riski analizinin tutarlihgini artirmaya da yarar.

1.2.1.1.4. Objektif-Grup Analizi

Objektif-grup analizi, tutarli ve kapsaml (lke niceliksel yaklagimina
dayanmaktadir. Ig savag ihtimali, radikal rejim degisikligi ve genel grevier gibi
cesitli politik risk kriterlerinin yani sira, Ulkelerin “objektif’ siralamalarinin
yapilabilmesi igin birgok dahili personel ve disaridan danigmanlar gereklidir. Bu
kriterler, hem politik riski (mesela; eder bir i¢ savas var ise muhtemelen bazi is ve
endustri tlrleri bundan etkilenecektir) “tahmin” etmek, hem de bir ulkedeki
istikrarsizlik ihtimalini (6nimizdeki alti ay igerisinde x ulkesinin bir i¢ savasla
ylizyize gelme ihtimali y Ulkesine goére daha fazladir) agiklamak igin
kullanilabilirler. Delphi ve Bayesian‘in risk analizi metodlarindan farkli olarak,
olaylarin subjektif yorumlarini azaltan ve onun yerine siyasi istikrarsizigin “gu¢it”
gbstergelerine (mesela; grev sayilari, terérist saldirilarin hedeflerinin sayilari, halk
gosterileri v.s.) dayanan bir girisimde bulunulur. Bu yaklasimin avantaji, politik ve
sosyal karigikliklara karsi hassas olan borglu tlkelerle ilgili kararlar kolaylastiran
benzer kriterleri kulanarak pek ¢ok (lkenin politik risklerinin karsilastirilabilmesidir.
Bu yaklagimin dezavantaji ise llkenin spesifik 6zellikleri dolayisiyla verilerin yanlig
fikir verebilmesidir. Mesela, bir llkedeki genel grevierin ve terér olaylarinin sayisi
politik risk agisindan bir bagka tlkeye gore farkli anlamlar ifade edebilir. Bazi
hikumetler ve toplumlar i¢ huzursuziuklarla miicadele etme veya i¢
huzursuzluklara adapte olma agisindan diger hikimet ve toplumlara nazaran
daha hazirlikli olabilirler. Yani, benzer agiklayici degisken degerlere kars! farkh

ulkeler farkh anlam durumlarina sahip olabilirler.
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1.1.1.2. Politik Risk Analizi icin Anahtar Degiskenlerin Belirlenmesi

Uluslararasi bankalar ve GUS'ler bir yandan kendi politik risk ihtiyaglari
dolayisiyla en uygun metodoloji veya metodolojiler kombinasyonunu
belirleyebilmek  zorunlulugu igindeyken, diger yandan da politk risk
degerlendirmesinde dis yatinmlarini ve verdikleri borglan hangi tir gelismelerin
ters yénde etkileyebilecegini belgelendirebilmelidirler. Politik risk ile ilgili anahtar
politk ve sosyal degiskenlerin belirlenmesi, politik-risk degerlendirmelerinin

gerceklegtiriimesi icin gerekli metodolojinin secimi kadar dnemlidir.

Politik risk degigkenlerinin iki temel unsuru makro ve mikro risk ile ilgilidir. Bu
ayinm ilk kez, bir makalesinde Robock (1971) tarafindan tesbit edildi.® Robock’a
gore, sadece segilmis igler ve ©6zel sektéri etkileyen gelismeler mikro risk
degigkenleri olarak tanimlanabilirken, makro risk degiskenleri boglu Ulkedeki tim
yabanci iglere/igyerlerine yoneltilen hareket ve politikalart kapsar. Bu ayinmin
Onemi, genig politik ve sosyal karigikliklara kargi endistrinin spesifik sartlarindaki
degisikliklerin nemine dikkat gekmesidir.

Makro/mikro diizeyindeki politik risk, dig politik ve sosyal gelismeleri kontrol
eden organizasyonlar igin gok énemli iki alt-unsura dayanmaktadir. Bunlar, herbiri
makro veya mikro pargalari olan toplum --iligkili riskler veya hikimet-- baglantili
risklerdir. Politik risk, borglu Glkede toplum igerisinde geligen veya (lke
hiikimetinin olusturdugu karar ve eylemlerin yol aghi§i olay ve sartlardan
kaynaklanir. Toplum baglantt makro politik risk, devrimleri, i¢ savaglari, etnik-dini
catismalan ve genis halk ayaklanmalari kapsamaktadir. Buniar, belirli bir ilkede
tim is faaliyetlerini olumsuz olarak etkileme ve neredeyse tamamiyle engelleme
potansiyeline sahip olacak geligmeler arasinda yer alir. Toplum baglantili politik
risk baz! firmalarin terérist ve sabotaj saldirilara, diger bazi firmalarinda grevlere
ve protestolara maruz kalmalanni kapsar. Bu alt-katogori, ayrica sadece bazi

firmalari etkileyen bélge ve yéreye has huzursuzluklan da kapsayacaktir.

% Kobrin, a.g.e., 5.12.
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Hiklmet baglantili makro politik risk ayrica millilegtirmeler, kamulastirmalar
ve memlekete geri dénis izni gibi dis ticaret igin hayati kayiplara sebep olan
sinirflamalan da kapsar. Hikimet bazinda mikro politik risk; sézlegsme ihlallerini,
millilestirme ve kamulastirmalari, 6zel mallarin denetim altina alinmasini, ¢evreyle

ilgili kanunlan ve 6zel firmalara karsi ayrimci vergileri kapsar.

Uluslararasi bankalar ile gokuluslu tesebbuslerin kargilastiklar politik risklerin
bazilarinda benzerlikler olmasina ragmen, 6nemli farkhiiklarda bulunabilir. Bu
CUS'lerin ve bankalarin Glkede yaptiklan yatirimlardaki farkli 6zelliklerden, hem
borglu tlke hikumetinin siyasetinden hemde toplumun potansiyel olarak CUS ve

bankalarin faaliyetlerini farkl agilardan degerlendirmesinden kaynaklanmaktadir.

Borglu Ulkedeki CUS yatinmlar atélyeler, fabrikalar, binalar ve diger tesisler
gibi “gorulebilir” degerler cergevesinde geligmeye yoneliktir. Bunlar degisik
gruplarin sabotajlari, terérist saldirilari ve grevleri igin hedef haline gelebilirler.
Borglu Ulkedeki i¢ huzursuzluk ve istikrarsiziik, normal ig faaliyetlerinin
bozulmasina (6rnedin malzemelerin, ara mallarin bozulmasi, nakletme iglelerinin
aksamasi gibi), para havalelerinin sinirlandinimasina dolayisiyla CUS$
yatinmlarinin dogrudan etkilenmesine neden olur. Uluslararasi bir banka igin esas
risk borglu Glkenin genellikle ekonomik olaylarla alakali borglarini édeme
konusundaki yetersizlikleri veya politik olaylarla alakali olarak borglarini
ddemedeki isteksizligi olmaktadir. Ayni sekilde borglu tlkede yerel subeleri veya
baska sermaye yatinmlar gibi duran mallari olan bir uluslararasi banka da bu tur
risklerle kargilasabilir. (Borglarin geri sdenmesinde gérilen yetersizlik ve isteksizlik
konulari daha ilerideki bdlimlerde tartigilacaktir.) Uluslararasi bankalarin finansal
yatirimlari, CUS'in ev sahibi tlkedeki yatinmlarindan daha az géze batmakta olup,
dogrudan toplumsal ve idari muidahalelere (6rnegin terérizm, grevler,
kamulastirmalar) kargi daha az duyarlidir. Bununla beraber hikimetin yeni
borglanma sartlarina uygun olarak empoze ettigi sert ekonomik tedbirler,
hukimetin istikrarini ve dig borglarini geri 6deme yetenegini olumsuz olarak

etkileyecek bir i¢ karigikliga yol agabilir.
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Tablo 3'de uluslararasi bankalar ve GUS'in politik risk degerlendirmelerinde

karsilagtiklari bazi benzerlik ve farklilklar gésterilmektedir.>®

Tablo 3. Uluslararasi Bankalarin ve Cokuluslu Sirketlerin

Karsilagtigi Riskler

Uluslararasi Banka

CUs

Makro hilkkiimet Batin dig borglarin taninmamasi

Faiz 6demelerinin
durdurulmasi/iptal edilmesi

Borglarin yeniden yapilandiriimasi
icin talepte bulunulmasi

Butun dis ticaretin
millilestiriimesi

Batun dig ticaret iglemieri igin
yurt digina transfer
imkanlarinin kisitlanmasi

Déviz kontrolii

Mikro hitkiimet Bazi borglarin taninmamasi

Baz faiz 6demelerinin
durduruimasi/iptal edilmesi

Bazi borglarin yeniden
yapilandiriimasi igin talepte
bulunulmasi

Dis ticaret aktiflerinin
bazilarinin
kamulagtiriimasi

Farkh vergiler

Bolgesel kapsamii kanunlar

Kontratin ihlali

Makro sosyal Borglarin taninmamasi igin baski
gruplarinin/halkin talepleri
Devrim, sivil savas sebebiyle genel
istikrarsizlik

Butln dig ticarete yonelik
terérizm/siddet

Devrim, sivil savas sebebiyle
genel istikrarsizlik

Mikro sosyal Ozellikle bir bankaya karsi olugan
sosyal protestolar
Ozellikle bir bankaya yénelik
terrist saldirilar

Ozellikle bir CUS’e yénelik
grevler, boykotlar v.s.

Ozellikle bir CUS’e y6nelik
terdrist saldirilar

Yukanda belirtildigi gibi hikimetle alakali en ciddi makro politik risk

nadirende olsa borglu (ilke hiikimetinin battn dis borglarini reddetmesidir. Faiz ve

anapara 6demelerinin askiya alinmasi, bor¢ &deme programinin yeniden

diizenlenmesi talepleri, borcun bir kisminin hibe edilmesi istekleri hikiimetten

kaynaklanan dider riskler arasindadir. Bu tur hareket ve kararlar sadece hususi

borclara ve belirli bankalara yonelirse, risk mikro diizey olarak siniflandirilacaktir.

% Simon, a.g.e., 5.126.
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Ulusiararasi  bankalar toplum baglantih makro politk risklerle de
kargilagabilmektedirler: Hukiimetin dig borglarini reddetmesi, 6dememesi veya
yeniden yapilandirmast yoéninde halktan veya gikar gruplarindan gelen baskilar;
uygulanan sert ticari tedbirlerin yabanci girigimci diigmani toplumsal hareketlere
dénusmesi veya i¢ savag ve devrimlerin yol aghd: istikrarsizliklar v.s. gibi.
Uluslararasi bankalar igin toplum baglantili mikro politik riskler, belirli yabanci
bankalara veya borglu Ulkede subeleri bulunan bankalara karsi toplumsal
protestolar, cahsanlarina kargt terérist saldirilart veya binalarinin sabote

edilmesini kapsamaktadir.

Uluslararasi bankalarin muhtemelen karsilastiklari en 6énemli politik risk
makro dlzeydeki risktir. Bu borglu {lkenin borg geri édemeleri ve bakiyeleri
konusundaki politikasinin tim kredi veren kurumlan ayni sekilde etkilemesinden
kaynaklanmaktadir. Diger taraftan CUS'ler genellikle hem borglu hiikiimet
tarafindan hemde toplum tarafindan dogrudan veya dolayl olarak hedef olarak
gosterilebililer.  Borglu dlkede CUS  aktiflerinin  segilerek  bazilarinin
kamulagtiriimasi veya ortakhdi bulunan sirketlerin millilestiriimesi hukimetten
kaynaklanan en ciddi mikro dlizeydeki risklerdendir. Belirli bir firmaya uygulanan
farkli vergiler, belirli bir Grtin igin bélgesel duizeydeki kanunlar ve sézlesme ihlalleri
dijer mikro diizeydeki risklerdendir. Makro hukimet riskleri endistri dalinin
tamamen millilestiriimesi, transfer imkanlarinin kisitlanmasi ve yabanci déviz
kontrollerini kapsar. CUS’ler igin makro toplumsal riskler; terérizm ve siddet, genel
grevler, ayaklanma ve is hayatinin biyik bir b6limUnu etkileyen i¢ savasi kapsar.
Bu faaliyetlerin bazilari 6zel firmalara y6nlendirilecek ve bdylece mikro toplumsali

riskler olusacaktir.

Politik risk analisti ¢esitli politik risklerin olusumuna yolagabilecek anahtar
degigkenleri sistematik olarak degerlendirmelidir. Borglu (lkedeki gelismeler
hakkindaki pek gok bilgi ve veriler degisik kaynaklar yardimiyla ¢ok kisa slrede
elde edilebilir. Bu bilgiler organizasyonun network baglantilari ve deniz agin
gorevlilerin yardimiyla elde edilen 6zel bilgilerle zenginlestirilerek, kredi veren
kurumun politik risk degerlendirme sistemi igin kaynak olusturabilir. Daha degerli

veri kaynaklar arasinda uluslararasi gazete, televizyon, radyo yayinian ve borglu
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hukumet icraat raporlarini kapsayan kamu haber biltenleri yer alir. Uluslararasi
banka veya CUS bu kaynaklan kullanarak incelenen {ilkedeki siyasi gelismeleri

hemen goézlemlemeye baslayabilir.

Enteresan bir sekilde borglu (lkede meydana gelen radikal rejim
degisikliginde veya istikrarsizlik dénemlerinde varligini strdirebilmek bakimindan
uluslararasi banka, CU$’ten daha avantajli olabilir. Bunun nedeni yeni hikiimetin
ic savagta zarar gérmis alt yapiyr yeniden tesis etmek ve halkin yikselen
beklentilerini karsilamak igin buyuk olasilikla yeni kredilere ihtiyag duyacagi
gercedidir. Bundan dolayi yabanci firmalann istikrarsiz dénemlerde sunduklari
cesitli projeler iptal veya imha edilebilecekken, yeni hitkimetin yeni kredi ihtiyaglar
buyldk bir ihtimalle devam edecektir. Dolayisiyla yeni rejim igin mevcut
yikumildlikleri kabul etme ve yeni kredi alma gayretleri muhtemelen en éncelikli

igler olacaktir.

Hakametin borglarini reddetmesi, bakiye borglarint disiik géstermesi veya
yeni bir édeme plan! dizenlemesi riskleri pek ¢ok faktére dayanmakla birlikte,
huktimetin borglarini geri 6demedeki yetersizligi ve isteksizligi arasinda bir
ayirimin yapilmast gerekir. Politik ve ekonomik krizler hikimeti dis borg
d6demelerinde kesinti yapmasina (geri 6deme yetersizligi) sebep olabilir. Diger
taraftan hiikiimet dig mali yakimitllklerini yerine getirmeyi devam ettirebilecekken
dis borglarnini reddetme karan (geri 6deme isteksizligi) alabilir. Tablo 4 her iki

duruma yol agabilecek bazi faktérleri géstermektedir.>’

% Simon, a.g.e., 5.128
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Tablo 4. Hikiimetin Dis Bor¢ Odeme Yetersizligini veya
isteksizligini Etkileyen Politik Risk Faktérleri

Borg geri 6deme yetersizligi

Borcu geri 6dememe isteksizligi

i¢ faktérler

Sivil savas, istikrarsiziik, i¢
karigiklik gibi sebeplerden
kaynaklanan ekonomik kriz

Siyasi ideolojiden kaynaklanan
ekonominin yanls yonetiimesi

Ekonomik/finansal aktiflerin
kurutulmasina sebep olan

yaygin suistimaller

Milliyetci hisleri dis borglarin
taninmamasiyla tegvik etmek

Dis borglarin taninmamasi igin kamu
baskisina musait olmak

Borg/faiz 6demelerinden yurt igi
intiyaglar igin faydalanmak

Radikal rejim degisiklikleri

Dis faktorler

Ekonomik/finansal aktiflerin
tikenmesine sebep olan
uluslararas| meselelere
karismak

Diger Glkelerin ekonomik
boykotlarinin hedefi oimak

Borglu tlkenin ulusiararasi bankasi

ile olan iligkilerinin bozuk oimasi

Dis politika maceralari igin borg/faiz
ddemelerinden faydalanma karari
almak

Dis saldinlar yliztinden meydana
gelen radikal rejim degisiklikleri

Borglu llkede meydana gelen gesitli politik ve sosyal gelismeler finansal

krizlere yol agabilirler. l¢ savas ve sosyal kanisikliklar tilkenin ekonomik refahi igin

hayati éneme sahip kilit endistrilere ve fabrikalara zarar verebilir. Dig borg

ddemeleri borglu tlke ekonomisinin degisik yonlerinin aksamadan sureklilik icinde

iglemesine baghdir. Bu ylzden siyasi istikrarsizlik borglarin geri 6denmesinin

askiya alinmasi veya iptal edilmesi diginda borglu hilkimete ¢ok az segenek verir.

Sert ideolojik politikalar, yaygin rigvet ve g¢lrimenin yol agtigi yanlis ekonomik

y6netim hikimetin dig bor¢ ytkimililiklerini yerine getirebilmesini etkileyebilecek

diger siyasi risklerdir. Uluslararasi arenadaki gelismeler de bor¢ &demelerini

olumsuz olarak etkileyebilir. Bu olumsuzlukiar tlkenin ekonomik ve finansal
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kaynaklarini kurutan uluslararasi savas ve gatigmalar (6rnegin Arjantin, Irak v.s.)
olabilecegi gibi o Ulkeye uygulanan ekonomik ambargo ve siyasal boykotu da
kapsar. (Giiney Afrika gibi)

Bundan dolayi politik risk analistinin hiikiimetin elini kolunu baglayacak
bu tlr durumilara karsi hazirlikli olmasi gerekir. Zira hikimetin borglarini ne
sekilde 6demek isteyeceginin artik herhangi bir dnemi yoktur. Ayrica hikimetin
borglarini édemek igin ekonomik ve finansal imkanlara sahip oldugu halde degisik
nedenlerden dolay! borglarini 6dememeyi tercih ettigi durumlarda séz konusudur.
Halkin dikkatini glincel problemierden uzaklastirmak igin milliyet¢i duygularin
kamgilanmasi en 6nemli meseledir. Ayni amaca ulagmanin bir bagka yoluda
yabanci banka ve yatinmlara saldirmaktir. Radikal rejim degisiklikleri, yeni
hikiimetin kendisinden 6nceki hukimetin tim yaktmlidliklerini reddetmesi
sebebiyle uluslararasi bankalar icin yeni bazi problemler meydana getirebilir.
Hukumetin borglarini ddemedeki isteksizlii veya dis borglann ddenmesi igin
ayrilan imkaniarin baska dis politka giderlerini (6rnegin hikimetin sempati
duydugu gerilla hareketlerini desteklemesi v.s.) finanse etme karan, kredi veren

kurum ile iligkilerin bozulmasina yol agacak dig faktérlerdir.

Uluslararasi bankalar CUS'lerden farkhi olarak belirli ézellikleri olan politik
riskler tagimaktadiriar. Bankalar ve GUS’ler uluslararasi arena da gelecek yizyilda
dis yatinmilarnini bir hayli etkileyecek olan hizli ve koéklu degisikliklere maruz
kalmiglardir ve 1990°’h yillarda ayni derecede belirsiz bir gelecek arz etmektedir.
Bundan dolayi gelecekteki politik risk atmosferinin bazi temel 6zelliklerini teshis

etmek 6nem kazanmigtir.

2. POLITIKA ARACLARI

Odemeler dengesi yénetimi uluslararasi kredi degerliliginin birinci derecede
énemli unsurudur. Bu yénetim ulkenin i¢ hedeflerine ve degisen dis sartlarla
alakali uygulamakta olan politikalara dogrudan baglidir. Saglam ve kapsamii
makro ekonomik politikalarin uzun vadeli hedeflere yénelik olmasi gerekmektedir.
Bu hedefler ekonomik geligmenin dusik enflasyon oraniyla sireklilik gdstermesi,

tlke i¢i tasarruflarin yatinmlara hazir hale getiriimesi, yatinmiar igin uygun is

65



atmosferi ve gergek¢i ©demeler dengesi pozisyonudur. Bu amaglarin
gergeklestirilebilmesi kullanilacak politika araglari, talebin yénetimi ve sermaye
hareketleri igin mali ve para politikalan; 6demeler dengesi yénetimi igin déviz kuru

politikasi ve kapsamli ticaret ve déviz kontrolleridir.%

Ulkenin toplam i¢ talebi ve arzinda bir dengesizlik meydana geldiginde
ekonominin asir 1Isinmasina sebep olan problemler meydana gikar. Bu problemler
cari hesap dengesinin bozulmasina, i¢ piyasadaki fiyatlarin artmasina sebep olur.
Dengesizligin kaynagi genellikle tlkenin kontréli disinda bulunan dis soklar
(petrol fiyatlarinin artmasi, tilke sanayinin durgunluga girmesi) ytzinden olabilir.
Ornegin kroniklesen mali agik, agirt degerli para birimi, ithalati cazip kilan ticaret
rejimi ve tasarrufu tegvik etmeyen baski altindaki finansal sistemin varoldugu bir
llke ciddi 6demeler dengesi problemleri yasayacaktir. Bu sartlar altinda dis borg
fonlarinin yaniig alanlara yatirilmasi ve 06zel sekiérde sermaye kagisinin
yasanmasi kuvvetle muhtemeldir.

2.1. Maliye Politikasi

Devletin mali durumu yillik butgesinde yayinlanan Kamu Sektérii Borglanma
Geredi (KSBG) tarafindan 6zetlenir. KSBG mali agigin en kapsamii géstergesidir.
Bu goésterge butin devlet kuruluglarinin gelirlerinin giderleri izerindeki toplam
fazlasini gésterir. Pratikte “bitce agid1” deyimi ¢ok yaygin olarak kullanilir ama bu
deyimin hangi dizeydeki hiikiimet giderlerini kastettigi belli olmadigindan son
derece yaniltici olabilir. Bu sebepten dolayi, hiukimet butcesi gelir fazlasi
vermigken, diger devlet tesekkiilleriyle konsolide ediimis bltgenin dengede olmasi
mumkindur. Béyleyken bile bagimh yikiamlulukler olarak degerlendirilen ve biyiik
rakamlara ulasabilen bilango disi kalemlerin varligiyla mecut dengenin

bozulabilmesi de mimkin olmaktadir.

¥ paul Rawkins, “The Analytics of Country Reports and Checklists”, Country Risk Analysis,
Der. Ronald L. Solberg, Chapman and Hall, Inc., New York, 1992, s.38.
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Tablo 5. Konsolide Biitce (GSMH’ya Orani)

1992 1993 1994

TOPLAM GELIRLER 16.78 17.59 19.30
Toplam Vergi Gelirieri 12.83 13.23 15.07
Dolaysiz Vergiler 6.47 6.42 7.27
Dolayl Vergiler 6.36 6.81 7.80
Vergi Disi Gelirler 2.68 4.11 3.97
Hibe 0.15 0.08 0.02
Katma Butge 0.13 017 0.24
TOPLAM HARCAMALAR 20.08 24.29 23.04
Cari Harcamalar 10.35 1026 8.87
Personel 8.52 849 6.99
Diger Cari 1.82 1.77  1.88
Yatirim 2.65 2.66 1.97
Transfer Harcamalan 7.08 11.38 12.20
Faiz Odemeleri 365 583 764
Dis 0.88 1.20 167

le 2.77 463 597
KiT'lere Transfer 0.74 129 054
Diger Transfer 2.70 4.25 4.02
BUTCE DENGESI 430 670 -3.74

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Mustesarli§i Hazine Istatistik Yilligi, 1994

KSBG'nin incelenmesi GSMH (Mali A¢ik/GSMH) igindeki KSBG oraninin, bu
oranin artig hizinin ve nasil finanse edildiginin tespit edilebilmesi igin énemilidir.
Sovereign kredi veren bankalar dogrudan devletlere borg vermekte bu ylzden de
acigin strekli olup olmadigini bilmek istemektedirler.®® Temkinli btitge agigi verme

politikasi hiklmetin diger makro ekonomik hedefleriyle (dis kredi degerliliginin

i Gregory B. Fager, “External Financing and Debt Analysis”, Country Risk Analysis, Der.
Ronald L. Solberg, Chapman and Hall, Inc., New York, 1992, s.81.
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surdurtlmesi, istikrarli fiyatlar, artan istihdam ve biyiiyen ézel yatinmiar) uyumiu

olan politikadir.

Mali agigin buytkligunin &demeler dengesi Uzerinde &nemli etkileri
olabilmektedir. Ikisi arasindaki iligki mutlak olmasa bile, aralarinda bir bag
bulundugunun delilleri mevcuttur. Mali agikta meydana gelen artis édemeler
dengesinde krize sebep olmaktadir. Geniglemeye dayanan mali politikalar tretimle
alakall harcamalarin gogalmasina, kaginiimaz olarak ithalat tiiketiminin artmasina,
sonugta da ticaret fazlasinin azalmasina ve mali agigin blylmesine sebep olur.
Ek tasarruf ihtiyaci hikimetin mali agigi dis kaynaklarla finanse etmesine sebep
olabilir. Bu durum artan faiz 6demeleri yzinden cari hesap Uzerine ilave yik
olarak yansir. Bir bagka agidan ulke igi finansal kaynaklarin kullaniimasi da, asiri
degerli doéviz kurununun ve belirsizligin artmasi, 6zel sermaye kagislart gibi

enflasyonist sonuglari olabiimektedir.

Bayulk boyutlu mali agtk yanlis makro ekonomik yénetimin habercisidir. Kamu
gelirleri ve harcamalar arasindaki egilimlerin tespit edilmesi, gelecekte yasanmasi
mimkin olan &deme problemlerinin tahmin edilmesini saglar. Hikiimet gelirleri
dar kapsaml vergilendirme ylziinden disebilir. Bazi durumlarda da butin bir
sektdr (tarim v.b.) vergi dizenlemesi disinda tutulabilir. Dis gelir kaynaklari,
6zellikle uluslararasi ticaretten alinan vergiler veya anahtar sekttrierdeki devlet
tekeli, genellikle devlet gelirlerinin biiylk bir bélimini saglar. Ulke gelirlerindeki
hizli artigin tek Urinden kaynaklanmasi (petrol v.b.) asin tuketim ihtimalini
arttiracak ve bunun muhtemel sonucuda istikrarsiz bliyiime olacaktir. Bu tiur bir
gelirde yasanan ani dlsise uygun dlzenlemenin yapilma siresi tiketim tarzi
tarafindan belirlenir. Uretim ve tiketime verilen devlet tesvikleri gibi bazi kamu
harcamalarini azaltmak politik olarak ¢ok zordur. Bu sebepten kamu yatirmlarinda
meydana gelen asin dilsus ylziinden piyasada para bollagir ve yatinm amaciyla

alinmig yeni dig borglarin tiiketime yénelmesi s6z konusu olur.

1980'li yillarda yasanilan bor¢ krizleri kotrolsuz mali agik ve 6demeler
dengesi problemleri arasindaki yakin iliskiyi aydinlatmistir. Bir gok asiri borglu
ulkede GSMH'lalarinin %10’'nundan fazla kamu sektori agi§ gerceklesmistir.

Bugtin bile istikrarsiz maii agigin nelerden olugtugunu rakamsal olarak kesin bir
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sekilde tanimlamak mimkiin degildir. Bu tanim mali agigin tabiatina, nasil finanse
edildigine, finansal sistemdeki gelismelere ve (ke i¢i tasarruf diizeyine
dayandinimalidir. Bazi durumlarda kamu i¢ borg diizeyi, hikiimetin manevra
yapabilmesini engelleyecek sekilde dis borg diizeyine esit olabilir ve hatta
gegebilir. Mali ag¢igin devamiiligini dlgmede kullanilan énemli géstergede bdtiin
faiz 6demelerinin hesaplama diginda tutuldugu konsolide kamu sektérii agigi,
temel dengedir. Temel Denge'den (primary balance) kamu sektérinin net
borgluluk miktarinin geligsiminin degerlendiriimesinde faydalanilir. Bir noktada ciddi
mali agik kapatilmalidir. Aksi taktirde devlet kendini tamamiyle faiz ddemelerini
yapabilmek igin slrekli olarak devam ettiremeyecegi borglanma déngisi
icerisinde bulacaktir. Temel dengenin tekrar fazla vermeye baslamasi ancak

ekonomide yapisal degisiklikleri gerektiren mali reformlar sayesinde olacaktir.
2.2, Para Politikasi

Mali politikalarin para ve déviz kuru politikalarindan kolayiikia ayriimasi
mumkin degildir. Uygulamada bu Ggtind bir bitiin olarak kabul etmek gerekir.
Hukimetin mali agik vermesinin tek anlami, ister i¢ ister dis kaynakl olsun
borglanarak yada para basarak bu agigi finanse etmesi gerektigidir. I¢ borglanma
6zel sektdriin kredi maliyetini ve kredi bulma imkanlarini etkiler. Dig borglanma
enflasyonist sonuglari olmayan bir yéntem olarak dusinulebilir. Ancak mali agigin
sureklilik gdstermesi durumunda dig borglanma sirecini ebediyyen siirdiirmek
mumkin degildir. Geligmekte olan (lkelerin hilkimetleri genellikle bankacilik
sistemlerini kontrol altinda tutarlar ve bazi 6érneklerdede agikga gérildigiu gibi
bankacilik sistemini kamu hazinesinin bir uzantisi gibi degerlendirirler.*® Mali
acigin para basarak kapatiimasi geligmekte olan (lkelerde enflasyona sebep olan
ortak nedendir ve bu politika kaginilimaz olarak édemeler dengesi problemierine

sebep olur. Eger gerekli déviz kuru dizenlemeleri yapiimazsa, para asin

0 Kamu agiklarinin bankacilik sistemine etkilerinin incelendigi guzel bir galigma igin bakiniz:
lbrahim Turhan, Kamu Kesimi Agiklarinin Makroekonomik Sonuglari ve Tirkiye'de Bankacilik
Kesimine Etkileri, Yayimianmamig Master Tezi, Marmara Un. Bankacilik ve Sigortacilik Enstitust,
Istanbul, 1995
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degerlenir, ithalat artar ve ihracat duser. Ekonomiye duyulan giiven azalir ve
sermaye kagisi baglar.

Hikimet para basmanin enflasyonist etkileriyle miicadele etmek icin
bankalara ¢ok yiksek munzam karsiligi zorunlulugu uygulamaktadir. Bu sayede
ayni zamanda Merkez Bankasi’'ni ¢ok dlsik faiz orani olan “zorunlu kredilerle”
finanse etme imkanini da elde etmektedirler. Bagka sekilde bankalar disik getirili
devlet tahvillerini almak zorunda birakilabilirler. Bazi durumlarda bankalarin
hikimet politikalari dogrultusunda bazi sektorlere verdikleri kredilere tavan
konulabilmektedir. Tim bu uygulamalar bankacilik sistemini zayiflatmakta ve 6zel
sektdriin yararlanabilecedi kredi miktarini azaltacaktir. Yiksek faiz oranlar
yatinmlart baski altina almakta ve hatta gok sayida iflasa sebep olmasi bile
mimkin olabilmektedir. Faiz oranlari bahsi gegen zoriuklart asmak igin
kullanilabilir. Bununla birlikte ylksek enflasyon yasanilan bir ortamda faiz
kontrollerinin i¢ tasarruf ve sermaye hareketi tizerinde ters etkiler yaparak reel
enflasyon orani negatife dénustirmesi riski vardir. Bu durumun gergeklesmesi
halinde uzun vadede finasman sektoriindeki geligmeler ve ekonomik buylme
imkanlan kisitlanmis olacaktir.

Parasal gdstergeler butiin makro ekonomik géstergeler icinde en gtincel ve
en gunenilir olanlaridir. Bu géstergeler tlkenin Merkez Bankas! veya Uluslararasi
Para Fonu'nun (IMF) aylik Uluslararasi Finansal Géstergeler yayinindan temin
edilebilir. Gostergeler standart bilango formatinda sunulur. Pasifler ana parasal
toplamilar M1, M2, M3 olarak gésterilir. Aktifler ise yabanci (geneilikle net olarak)
ve yerli aktifler olarak iki bélime ayrilir. Yerli aktiflerde kendi igerisinde 6zel ve

kamu sektdrleri olarak iki bélime aynilir.

Para toplamiarinin analizi aktif ve pasiflerde dénemden déneme meydana
gelen degisiklikler temel alinarak yapilir. Bu ylzden mali agik finansmaninin
sebep oldugu para arzindaki asir artigin, kamu sektériintin faydalanabilecegi yerli
kaynaklarin artmasi ve 6zel sektériin faydalanabilecegi kaynaklarin azalmasi
seklinde etki yapmasi beklenmelidir. Gerektiginde déviz kuru ayarlamalarinin
yapiimamas! durumunda ithalat orani artacak, doévize olan talebin artmasi ve

yabanci aktiflerin azalmasindan dolayida sermaye kagisi baglayacaktir. Analist
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bahsi gegen konular inceleyerek, parasal ve mali politikalarda meydana gelen
degismelerle, 6demelere dengesinde meydana gelen degismeler arasinda iligkiyi
tespit edebilecektir. (IMF'nin sponsorlugunu yaptigi ekonomik diizelme programi
ihtiyacini kabul eden bir Glkede, hedefler genellikle net ic ve net dis aktiflerdeki

degismeler cinsinden tanimlanmaktadir.)
2.3. Ticaret ve Ddviz Kuru Politikalan

Déviz kuru Odemeler Dengesi Yonetiminde anahtar degiskenlerden biridir.
Déviz kuru rejimleri Glkeden tlkeye farkliliklar gésterir.Uygulamada ¢ok az sayida
gelismekte olan (lke ekonomisi serbestce dalgalanabilen déviz kurundan
kaynaklanan istikrarsizlia kargi hazirliklidir. Bir ¢ok dilke para birimini ABD dolari
gibi tek bir para birimine gére veya 6nemli ticaret iligkilerinin bulundugu dlkelerin

para birimlerinin bulundugu bir sepete gére ayarlar.

Nominal déviz hareketleri efektif déviz kuru endeksi cinsinden ifade edilir. Bu
endeks llke para biriminin degerini, diger Ulkelerle olan ticari iligkilere gore
agirliklandinlarak olusturulmusg bir sepete gére degerlendirir. Ulkenin rekabet
guclnun iyi bir gbstergesi i¢ ve uluslararasi fiyatlarla olan iligkileri gbz 6nune alan
reel efektif doviz kurudur. Reel efektif endekste meydana gelen yiikselis genellikle
lke para biriminin degerlendigini (rekabet glicinin azaldigini) ve disuste para
biriminin deger kaybettigini (rekabet glctnin arttigini) gésterir. Bununla birlikte
bazi endekslerin hesaplama metodlarina bagl olarak aksi yoénde galisabilir. Eger
tlke igindeki enflasyon uluslararasi enflasyonu asarsa, olugan fark kadar para
biriminin reel déviz kurunu sabit tutabilmek igin devallie edilmesi gerekir. Yoksa
kur degerlenecek, ihracattaki rekabet glici azalacak ve ticaret dengesi
bozulacaktir. Rekabet giicl olan déviz kuru, ihracat artis oranini ekonominin genel
buyumesiyle uyumlu olarak arttiran kurdur. Bazi ihracat kalemlerinin, 6zelliklede
moda olan Urtnlerin reel déviz kurundaki degigikliklerden etkilenme slresi gok

kisa olmaktadir.

Déviz kuru makro ekonomik politikalarinin barometresi olarak g¢aligir. Mali
aciklar ylizinden yiksek ve degdisen oranlarda enflasyon yasayan dlkeler, ithal

edilen enflasyonun etkisini azaltmak igin para birimlerinin asin sekilde
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degerlenmesine izin verirler. Bir taraftan tesvikler vererek ihracati devam ettirmeye
caligirken, bir taraftanda ithalata olan talebin azaltiimasi ve ithal ikamesinin
artmasi igin karmasik ithalat lisanslari ve prosedurleri siklikla kullaniimaktadir. Bu
politikalarin yatirimlar, bliylime ve édemeler dengesi Gzerindeki olumsuz etkileriyle
birlikte ithalat ve ihracat fiyatlarina ters etki yapmasi ve sayet faiz oranlarida
kontrol altinda tutuluyorsa, buytk O&lgekli sermaye kagiglarinin baslamasn
beklenmelidir. D&viz kontrolleri ihracatin distk ve ithalatinda ylksek
faturalanmast gibi yoéntemlerle gergeklesen sermaye kagisini  nadiren
engelleyebilir. Merkez Bankasi yabanci déviz kurlarinin cari iglemier igin
kullaniimasi durumunda ise paralel déviz borsasi veya karaborsa genellikle olusur.
Resmi ve paralel doéviz kurlart arasindaki fark, piyasa tarafindan kabaca

belirlenen, para biriminin devaliie edilmesi gereken oran olarak degerlendirilebilir.

Yiksek enflasyon yasanilan ortamda siklikla yapilan nominal
dizenlemelerle, ithalat kisitlamalarinin az oldugu disa agik politikalar ve gergekgi
faiz oranlan istikrarli reel déviz kurunun olusturulmasina katkida bulunur. Yiksek
oranli nominal devallasyonunun ardindan, déviz kurunun daha &nceden ilan
edilmis artiglaria duzenli araliklarda devaliie edilmesini 6n géren “strtinen kur”
uygulamasi enflasyon beklentilerini dizginlemek igin faydalanilabilecek bir yontem
olabilir. Bununla birlikte, eger enflasyon beklentileri sabit hale gelmigse bu
stratejiyi uzun stre devam ettirebilmek g¢ok zorlagacaktir. Benzer bir sekilde
ekonominin baska bir bélimindeki agiklari kapatmay! amaglayan saldirgan déviz

kuru politikasi ancak orta vadede mevcut dengesizlikleri daha da arttiracaktir.
2.4. Borg ve Kisa Vadeli Degiskenler

Ulke ekonomisinin yapisinin ve uygulanan politikalarin degerlendirilmesi lke
riski analizinin temel prensiplerinden olsa da, kredi verme karari sadece bu
degerlendirmelere dayandirilamaz. Her kredi verme karari kendisinden
kaynaklanan 6zelliklere gére degerlendirildigi gibi, Ulkenin sahip oldugu mevcut
borg stogu ve bu borcun geri 6denmesini sadlayacak kaynak akigida g6z 6nlne
alinmaktadir. Likidite ve édeme glici arasindaki ayinmin bu noktada altini gizmek
gerekmektedir. Likidite degerlendirmeleri kredi veren kurumun yakin vadede

tlkenin borg geri 6demelerini gergekiestirme imkanlar konusundaki asin dikkatini
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yansitarak ulke riski analizini yénlendirir. Bununla birlikte, kredi veren kurumun
uzun vadeyi kapsayan degerlendirmesi Ulkenin geri 6deme giiciinden, diger bir
ifadeyle ana paranin kisa vadedeki likidite problemierine ragmen tamamen geri

6denecek olmasindan etkilenecektir.

1980’li yullarin borg krizi dis borg géstergeleri yayinlarinda énemli gelismelere
sebep olmustur. Diinya Bankasi ve OECD yillik olarak bir ¢ok (ilkenin kapsamli
dis bor¢ tablolarini yayinlamaktadir. Bunlar, IMF’nin aylik olarak yayinlamis
oldugu IFS'deki uluslararasi bankacilik istatistikleri ve Uluslararast Odemeler
Bankasi’'nin  (BIS) doért ve altt aylik vyaymnlanndaki  bilgilerle
tamamlanmaktadirlar.Ulusiararasi Finans Kurumu (Washington) bu bilgileri
konsolide ettigi 50'den fazla (lkeyi kapsayan ve llke riski analizine uygun
formattaki caligmasini yayinlamaktadir.*' Bir ok durumda ulusal bilgi kaynaklari
bulunsada, bunlarin dijer kaynaklardan gelen bilgilerle her zaman konsolide
edilebilmesi mimkin olamamaktadir. Bu ylizden bilgi kaynaklarinin dikkatlice
degeriendiriimeleri gerekmektedir. Dis borg gostergeleriyle alakali bir ¢ok
tanimdan kaynaklanan kolaylikla yapilabilecek hatalar vardir. Hikimetle, hikimet
garantisiyle veya 6zel sektorle yapilip yapiimadigina bakilmaksizin butln borglarin
degerlendiriimesi gereklidir. Ayrica bilgilerin vadeye gére -kisa, orta ve uzun- ve
kredi veren kurumlara goére -IMF, ¢ok tarafli, ¢ift tarafli, ¢ift tarafli (hUklmetlerle),

ticari bankalarla- dékimiindn yapilmasi gereklidir.

Diger degiskenlerle birlikte degerlendirimedigi sdrece ulkenin butin
borglarinin hacminin fazla bir anlami yoktur. Farkli Glkeler ekonomilerinin
buyukligline ve vyabanci doéviz gelirlerine goére farkli borg dizeylerini
slrdurebilmektedirler. Borg/GSMH orani genellikle Glkeleri dis borg yuklerine gére
siralamak igin kullaniir. Fakat bu oran Ulkenin borg geri ddeme kapasitesi
hakkinda ¢ok az sey ifade eder. Bu ylzden dolayl Borg/Yabanci Déviz Gelirleri
(Griin ve hizmet ihracati+transferler) llke riskinin degerlendirilebilmesi igin daha

énemli bir orandir. 1980’li yillarda problemli ve problemsiz borglu Ulkeler arasinda

! Raddock, a.g.e., s.73.
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yapilan galigmalar, bu ulkelerin Borg/GSMH oranlari arasinda géreceli olarak gok
az fark bulundugunu, ama Borg/Yabanci Déviz Gelirleri arasinda gok byiik farklar
oldugunu gdstermistir. Buda dis borg problemi olmayan lkelerin ihracat
performanslarinin ¢ok daha iyi oldu§unu géstermektedir. Cabuk ve kati bir yargiya
varmanin yanlis olmasina ragmen, tecribeler géstermistir ki, %200'0 gegen
Borg/Yabanci Déviz Geliri orani genellikle borg geri ddeme problemlerinin

habercisi oimaktadir.

Tablo 6. Temel Dig Bor¢ Gostergeleri

1992 1993 1994
Makro Ekonomik Bilyiikliikler

Toplam Déviz Gelirleri 28,489 30,434 32,790
lhracat (FOB) 14,891 15,611 18,390
Diger Mal ve Hizmet GlIr. 10,451 11,788 11,691
Karsiliksiz Transfer (Ozel) 3,147 3,035 2,709
Cari islemler Dengesi -943 -6,433 -2,631
Dis Borg Servisi 8,511 8,227 9,993
Anapara 5,294 4,653 6,070
Faiz 3,217 3,574 3,923

GSMH(Milyon ABD $§) 160,267 175,611 132,013

Kaynak: Hazine Istatistik Yilligi, 1994

Bor¢ oranlant  kredi degerliliinin  de§ismeyen  6lglisti  olarak
degerlendiriimemelidir, bu oranlarin zaman igerisinde géstermis olduklan
degismeler ¢ok daha oénemlidir. (bkz.Tablo 6) Egder ihracatin blyime orani
borglarin biliyime oranini asiyorsa, Borg/Yabanci Déviz Gelirleri orani diser
(iyilegir). Bunun anlami dis borglarin ekonominin Uretken potansiyelinin
artmasinda kullanildiidir. Borg/Yabanci Déviz Gelirleri ve Bor¢/GSMH

oranlarindaki dlsls artan borglanabilme kapasitesini gdstermektedir.
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Borg/Yabanci Déviz Gelirleri oranini ilgilendiren énemli bir test “geri 6deme gucii
testi"dir. Geri 6deme glicu testi, ihracatin biyiime oranimin borcun nominal faiz
oranindan fazla artip artmadigini &lger. Eger ihracatin biyime hizi borcun
nominal faiz oramini agmiyor ise ve e@er uygulanan politkada degistirimezse,
Borg/Yabanci Déviz Gelirleri orani sinirsiz olarak artacaktir(kétilesme). Bu durum
faiz 6demelerinin harig tutuldugu cari hesap dengesinin (temel denge) sifir olmasi

durumunda bile gegerlidir.

Ulke riski analizinde yaygin olarak en gok kullanilan oran, yillik ana para ve
faiz 6demelerini yabanci déviz gelirlerinin yuzdesi olarak 6lgen Borg Servis
oranidir. Bu oran bir gok faktérden etkilenir. Bunlarin iginde en énemililileri, ihracat,
borg faiz oranlan ve borcun vade yapisi ve déviz komposizyonudur. Faktérlerin
¢oklugundan dolay1 orandaki degigikliklerin gok dikkatli olarak yorumlanmasi
gerekmektedir. Uygulamada faiz digindaki kisa vadeli dis bor¢ édemeleri, kisa
vadeli kaynaklarin siklikla déndirlimelerinden dolayi hesaplamadan gikarilmistir.
Mevcut orta ve uzun vadeli borg stogu amortizasyon takvimi, gelecek yillarda borg
servis oraninin agir sekilde artmasina neden olabilecek geri 6deme yigiimasinin
tespit edilmesine yardimci olacaktir. Borcun ortalama vadesinin kisalmasi likidite
krizi tehlikesini igsaret etmektedir. Bununla birlikte borglarin sirekli olarak yeniden
finanse edilmesi veya yeniden yapilandinimas: borg servis oraninda agir diiglse
sebep olsada, bu kredi notunun yikseltiimesini gerektirmez. Sayet borcun déviz
cinsi ve bu borcun geri 6denmesini saglayacak yabanci déviz gelirleri cinsi
arasinda farklilk varsa, doéviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar da borg

servis oranina benzer sekilde etki yapar.

Sayet ana para geri 6demelerinin istikrarsiziik arz etmesi durumunda faiz
oranlarinin degistiriimelerinin ¢ok zor olmasindan dolayi, faiz 6demelerinin
yabanci déviz gelirlerine olan orani likidite durumunun gok daha iyi bir géstergesi
olmaktadir. Faizlerin hesaplanmasina birikmis olan borglarin sebep olabilecegi
farkliliklar ylGziunden, sadece &denmis olan faizler degil borcun vadesine
bakilmaksizin &denmesi gereken tiim faizler dahil edilir. Ulkenin yiksek
Borg/Yabanci Déviz Geliri orani olmasi yiiksek borg servis oranina sahip olmasini

gerektirmeyebilir. Borcun dnemli bir b6luma imtiyazli sartlarda sabit faiz oraniyla
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alinmig olabilir. Sabit faizli imtiyazli sartlar sayesinde genel borg servis orani azalir
ve faiz oranlarina olan hassaslik minimuma indirilir. Buna mukabil degisken faiz
oranlariyla agiri sekilde borglanmig bir tlke faiz oranlarindaki dalgalanmalara kars!
¢ok duyarli olacaktir. Ideal ofarak, ticari kredi kaynaklarina ydnelmeden énce
imtiyazli kredi kullanimi maksimum olmali, béylelikle de toplam borg lzerindeki
ortalama faiz orani dasuriiimelidir. Ulkenin 6deme giiciine zarar vermeyecek bir
kritik faiz servis orani belirlemek ¢ok zordur. Genel kural olarak, %25-39 arasinda

gerceklesen bir oran yakin takibi gerektirir.

Bir dlkenin toplam borglanma ihtiyact basit olarak cari hesap agi§i (faiz
6demeleri dahil), ana para geri 6demeleri ve uluslararsi rezervlerinde meydana
gelen artis toplami olarak ifade edilir. Ulkeye dogrudan yapilan yatirimlar bu
ihtiyaci azaltirken, Ulke digina 6zel sermaye gikiglar bu ihtiyaci arttinr. Likidite
problemini yagsamaktan kaginmak igin net kaynak transferinin (disbursement-ana
para ve faiz geri 6demesi) positif kalmasi sadlanmalidir. Diger bir ifadeyle, roll-
over orani (Toplam Bor¢ Geri Odemesi/Disbursement) 1'i agmamalidir, aksi
taktirde net kaynak transferi negatife donisir. Odemeler dengesi sartlan iginde
negatif net kaynak transferi kapatilamayacak finansal acgiga doénisur. Kisa vadede
bu agik uluslararasi rezervlerden yapilan aktarmayla kapatilabilir. Sayet agik
devam ederse, (lke ticaret fazlasi vermek ve ekonomik diizenlemeler yapmak
zorunda kalacak ve anaparay! ya finanse edecek yada yeni bir édeme plani
uygulayacaktir. lIstisnai olarak, bor¢ geri &demelerine, sermaye hesabinda
finansman kalemi olarak gésterilen faiz borcu birikimine sebep olacak bir sinirlama

konuiabilir.

Finansal agik tahminleri ancak belli sartlar altinda likidite problemlerinin
dnceden tespit edilebilmesini saglamaktadir. Buniar, tim kredi veren kurumiarin
bor¢ verme kararlarinin bilinmesi ve ¢ok nadir de olsa bu kredilerin édeme
zamanlariyla ilgili bilgilerin temin edilebilmesidir. Ulkenin kisa sureli baskilara
dayanma glciunin goéstergesi, ithalat icin 6édenmesi gereken ortalama aylik
rakamla ilgili uluslararasi rezervin diizeyidir. Ithalat rakamlan CIF temeline gore
olmalidir. Bir gok ulkenin uluslararasi rezervlerine ait rakamlar aylik olarak IFS'de

yayinlanmaktadir. Altin rezervierini degeriendirmekteki giglikler nedeniyle bu
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rezervieri hesaplama diginda tutmak veya piyasa fiyatlari altinda degerlendirmek
gerekmektedir. Ug aylik ithalat rakamini kargilayabilecek rezerv siddetli 6deme
problemierine kargi yeterli glvenceyi sagladigi kabul edilir. Bununia birlikte,
yuksek faiz servis orani olan asin borglu bir Glke igin daha uzun vade gerekli
olabilir.

Gorundr ithalat kargihginin kisa vadeli likidite géstergesi olarak kullanmanin
bir sakincasi, Glkenin uluslararasi rezervieri (zerinde, yukimlilik olarak kabul
edilen IMF taahttlerinin  bulunabilmesidir. Ulkenin bir IMF Oyesi oldugu
varsayilarak kredi kullanimi daima IFS'deki tlkeyle alakali sayfada gésterilir. IMF
fonlarindan tahsis edilmig limitine gére ¢ok az kredi kullanan bir (lke, kendi
limitinden agin derecede fon kullanmis bir bagka Ulkeye gére likidite zorluklarina
kargi ¢ok daha glgll olacaktir. Likidite problemi yasayan lkeler yiksek
tranglardan borglanabilmek igin talep edilen sartlar yuziinden genellikle IMF
kaynaklarina bagvurmayi ertelemektedir. Ulkenin uluslararasi rezerverinin
tikenmekte oldugunun en kesin ispati IMF’'ye verilen raporlarda aniden meydana

gelen uzun sdreli gecikmelerdir.

Likiditenin bir diger gostergesi bankalarin aktif ve pasiflerinde gtindeminde
olan ulke igin meydana gelen degisimleri gésteren BIS rakamlaridir. Vadeleri bir
yll veya daha az olan ani aktif olusumu genellikle tlkenin kredi degerliliginin
bozuldugunu gésterek, uzun vadeli fonlardan faydalanma imkanlarinin azaldiginin
sinyallerini verir. Artan Kisa Vadeli Borg/Toplam Borg orani tilkenin likidite krizine
olan duyarhhgint arttirir. Eger daha 6nce kredi veren bankalar yeni kisa vadeli
kredi vermek istemezlerse, bagka kredi bulabilme imkani ¢ok gabuk kurur.
Odemeler dengesi amaglari igin faydalanilamayacak lkenin vatandas! olmayan
kigilerin 6zel mevduatlan ylzinden banka pasiflerinin durumu da ¢ok yaniitic
olabilir. Bu ylizden bu pasiflerdeki artigsin sebebi rezervierin artmasindan ziyade
sermaye kagigl yuzinden olabilir. Sermaye kagig! likidite krizini etkileyen en
onemli faktdér olsa bile dogrudan hacminin tespit edilebilmesi mimkin degildir.
Odemeler dengesindeki hata ve atlamalar hesabindaki biiylik rakamiar, sermaye

kagislari igin uygun bir kriterdir.
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3. KONTROL LISTELERI

Analisti Glke riski hakkinda bilgilendirerek bir yargiya varmasini saglayan
yapisal niteliksel raporun ikamesi yoktur. Bununla birlikte tlkenin diger sovereign
risklerle mukayesesinin yapilabilmesini saglayacak ve ilke hakkinda daha énce
herhangi bir bilgisi bulunmayan karar mercileri tarafindan da kolaylikla
anlagilabilecek Ulke riski degerlendirme yéntemi ihtiyaci halen mevcuttur.
Agirlikli/agirliksiz  kontrol listeleri, karar verme mekanizmasi igine kolaylikla
entegre olabilecek ve Ulke riski degerlendirmesinin bitin yénleriyle mustakil bir

raporda &zetlenebilecegi bir yéntemdir.*?

Agirlikls kontrol listeleri, mevcut borglarin yeniden yapilandiriimasini veya en
kotl olasilikla tamamiyle temerriite diigmesine sebep olacak, tlkenin borglarini
geri 6dememe niyetininin veya imkansizliginin olasilifini tespit etmeye calisan
discriminant analizinin bir sekli olarak dustnulebilir. Bir cok bankanin kendilerine
has Ulke &zel risk unsurlarini da degerlendiren, adirikli kontrol listeleri gibi
modellendirilmis Glke riski analizi sistemleri vardir. Bu sistemler bir dizi istatistiki
unsuru kullanmakla sinirlandirilabilseler de, genellikle hem istatistiki hemde
yargiya dayali unsurlan bir arada kullanirlar. Buradaki amag (lke riskinin degisik
unsurlanni birlikte degerlendirirerek, 0 ile 100 arasinda tlkenin riskliligini
degerlendirmektir. Burada 0 derecesi, risk olmayan 100 derecesi ise kabul

edilemeyecek risk diizeyini gostermektedir.*

Bu bélimde lke riskinin tespit edilmesi igin agirlikli kontrol listesinin

hazirlanmasinda faydalanilan énemili faktérler vurgulanacaktir.**

2 \Walter, a.g.e., s.11
43 .
Rawkins, a.g.e., s. 48

“ Caldwell and Villamil, a.g.e., 5.19-21
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3.1. Politik Faktorler

A. Yurt igi Faktérler
1.Politik Yapi ve Kurumiar
2.Hukimetin Sekli
3.Gucun Kaynagi
oPolitik
eHukuki
eAskeri
eBlirokratik
4.Politik Istikrar
eUlke iginde
sMevcut Hukuimette
5.Alternatif Liderlerin Mevcudiyeti
6.Politik Sitemin Ideolojik Temelleri
7.Politik Sistemin Kditlrel Temelleri
B. Dis Faktérier
1.Super Guglerle Olan lligkiler
2.Bolgesel Savunma Organizasyonlari
3.Komsu Ulkelerle Olan lligkiler
3.2. Sosyal Faktorler

1.Nifus Yoguniugu

2.Demografik Dengeler

3.Gelir Dagilimi

4 Egitim Diizeyi

5.Aile Yapisi

6.Dinsel Yapi ve mevcutsa dini gruplar arasindaki gerginlik
7.Etnik Yapi ve varsa etnik gruplar arasindaki gerginlik

8.Is¢i birlikleri, sendikalar, grevler, igsizlik
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3.3. Ekonomik Faktorler

Ulke riski degerlendirmesinde ekonomik faktérler, sosyal, kiltirel, hukuki ve
politik faktorleri tamamlar. Bu faktérler yogun olarak borgiu tlkenin dis borg
yukimliltklerini yerine getirebilme kapasiteleri (izerinde odaklanir. Ekonomik
faktorler bilimsel metodlardan faydalanilarak elde edilse de bir ¢ok durumda
subjektifler. Problemlerin ve ekonomik verilerin derlenmesi ve yorumlanmasi

analistin bireysel degerlendirmesine baghdir.

Temelde iki tir ekonomik faktér vardir; I¢ ve Dis. liki Glkenin i¢ ekonomik
yapisi Uzerinde, ikincisi Ulke ekonomisinin dig likiditesi ve yapisi Uzerinde

yodunlasir.

3.3.1. I¢ Faktérier

Asagida bahsi gecgen faktorler uzun vadede (lkenin kredi degerliliginin tespit

edilmesini saglayan anahtar i¢ ekonomik faktérlerin 6z bir listesidir.

1. GSMH veya GSYIH’nin diizeyi ve biiyiime orani. Buniar sirasiyla
ekonominin ve i¢ ekonominin toplam buyukluginin géstergeleridir.
GSMH veya GSYIH'nin reel artig oranlar (enflasyon dlzeltmesi
yaplimig) analiz i¢in faydaldir.

2. Gelir diizeyi. Bu genellikle kisi basina diisen GSMH veya GSYIH ile
Olgultr. Ekonominin hacmiyle nuflis orant arasindaki iligkinin
gostergesidir. Ayni zamanda Ulkenin ekonomik geligsmesinin diizeyini de
gosterir.

3. GSMH veya GSYIiH’nin yiizdesi olarak yatirimiar. Ulkenin gelisme
cabalarinin boyutunu ve etkisini gdsterir.

4. GSMH veya GSYiH’nin yiizdesi olarak tasarruflar. Bu (lkenin gelisme
programini desteklemekte ihtiyag duyacadi sermayenin boyutunu
gosterir.

5. Yatinm ve tasarruf arasindaki farkin biyiikliigi. Normal olarak, gogu
gelismekte olan ulke yatinm gereksinimlerini kargilayabilmek igin yeterli
ic tasarrufa sahip degildir. Bu fark, yani yatinmlarin tasarruflardan olan
fazlahgi genellikle dis borglanma ile kapatilir.

6. Yatinmlann artis oram ve GSMH arasindaki iliski. Ulkenin sahip
oldugu ekipman ve fabrikalarin artis oraniyla GSMH'nin blylime orani
arasindaki iligkiyi gosterir.

7. Tiiketici ve toptan fiyat endeksleri. Tuketici fiyat endeksleri enflasyon
oranini belirlemek igin siklikla kullamlir. Enflasyon oranlarimin farkl
anlamlari olabilir ve bu yiizden dikkatli analiz edilmeleri gerekmektedir.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

Ornegin disik enflasyon orani, enflasyonist baski olmayan ani blyime
veya resesyon anlami tagiyabilmektedir.

Tiiketim. Ailelerin toplam tuketim duzeyini ve mutlak artig oranini
kapsamaktadir. Ayni zamanda da GSYIH'nin artig oraniniyla tilketim
arasindaki iligkiyide icerir.

Endiistriyel iiretim, % oran. Endistriyel tretimin hem GSMH hemde

GSYIH’na olan yiizdesel oranidir. Oran hikiimet uygulamalarinin sanayi
ve tiketim mallarn tretimindeki etkinligini irdeler.

Endiistrilesme orani. EndUstri sektdriindeki i glcinin kirsal kesim
tarim sektéri is gilcilne olan yilizdesel oranidir. Oran tarim sektéri
uretiminin GSMH veya GSYIH'na bélinmesiyle de elde edilebilir.

Is¢i giicii profili. Asgari Ucret orani, is bulma imkani, sendikalagma, is
durdurma, is kaybi, egitim programlan gibi konularin analizini igerir.

Vergi gelirlerinin GSMH’ya orani. Oran vergi gelirlerinin olusumunun
mali politikalarindan nasil etkilendigini gésterir.

Hiikiimet agiginin/fazlasimn GSMH’ya orani. Bu oran ilkenin yerinde
mali politika uygulayabilme giiclini gosterir.

Hiikiimet harcamalarinin GSMH’ya orani, % degisim. Mali politikanin
diger bir géstergesidir. Hikimetin yatinm programlarindaki éncelliklerini
gosterir. Ornegin askeri harcamalardaki asir artisin gelecek igin anlami
Uretim kapasitesindeki distk artis ve dis borg yukimldlikleri igin daha
az yabanci déviz geliridir.

Net blitce pozisyonu. Biitgenin hacmini, bliyime oranini ve bitge tipini
(fazla veren, acgik veren, dengede) irdeler.
Para arzi, % degisim. Ulkenin para politikasinin etkinligini géstergesidir.

Bankacilik sektériiniin yurtigci aktifleri, % degigim. YUlksek
enflasyonist baski altinda bankacilik sektériintn aktiflerinin azaimasini
irdeler.

Kisa ve uzun vadeli faiz oranlarimin diizeyi, % degisim. Parasal
politikanin gidigatinin diger bir géstergesidir.

Dévizlerin toplam mevduata orani. Oran Ulke bankacilik sisteminin
gelisme derecesinin bir digistdlr. Ayni zamanda hangi tir ddvizlerin
tercih edildiginin bir géstergesidir.

Finanasal kurumlann c¢egitleri. Kurumlarin finansal araci olarak
etkinligi degerlendiriimelidir.

Sermaye piyasalar.. Bunlar hacim, buyume ve etkinlk agisindan
incelenir.

ithal ikamesi endiistriler. Bunlar gesitlerine ve elzem olmayan ithalati
azaltma gtglerine gére degerlendirilirler.
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3.3.2. Dig Faktorier

Ulkenin dis borg servis kapasitesi degerlendirilirken analist genis bir yelpaze

de bir cok dig ekonomik faktérii géz éniine almalidir. Bu faktérlerden bazilan su
sekilde belirtilmiglerdir.*®

1.

10.

Odemeler dengesi. Genel déviz girisi ve gikisini gosterir. Uriin ve
hizmet ihracatindan, riin ve hizmet ithalatinin ¢gikarilmasiyla elde edilen
sonuca, borg, yabanci yatirm ve hibelerden olusan net sermaye
girislerinin eklenmesiyle elde edilir.

Cari hesap dengesi. Urin ve hizmet ihracatinin Grin ve hizmet
ithalatindan olan farkini gésterir. Ulkenin dig ekonomik giiciniin
gostergesidir.

Temel denge. Kisa siireli sermaye hareketleri distldikten sonraki temel
dengeyi gosterir. Cari hesap dengesi ve uzun vadeli sermaye
kalemlerinin toplamindan olusur.

Ticari denge. Ticari mal ihracatinin ticari mal ithalatindan farki olarak
tanimlanir. Ulkenin 6demeler dengesi glcinin temel belirleyicisidir.
Ulkenin yabanci déviz kazanma giclnun, faktér ve faktér dig
hizmetlerinin yabanci sermayeye dayanmayan gergek portresini verir.

Inracat diizeyi. Ulkenin ihracat diizeyininin ve bu diizeyin arttirnimasi igin
éngorilen duzenlemelerin incelenmesini gerektirir. Sayet ihracat borg
servisinden ve ithalattan daha hizli arttinlabilirse, Ulkenin borg servis
yuk( azalacaktir.

fnracat istikran ve gegitliligi. Ihracat yogunlulugunun bir veya daha
fazla Urtine olan yogunlagmasinin, endustrilesmis Ulkelerdeki dénemsel
dalgalanmalara olan hassasligin ve urtin arzini etkileyen faktérlerin
analizini igerir.

inracatin pazar konsantrasyonu. Ihracat konsantrasyonunun
derecesinin belirli pazarlardaki durumunun ve ihracat kalemierinin beili
bir ekonomik kartel tarafindan manipule edilip ediimediginin
irdelenmesini gerektirir.

ithalat diizeyi ve kompozisyonu. lthalatin mevcut durumunun ve
gelecekteki gidigatinin, ithalat kalemlerinin gesitlerinin, petrol ve yiyecek
gibi temel Uriinlere olan bagimiiigin derecesinin ve arz kaynaklannin

.....

Minimum ithalat. Ulkenin ekonomik faaliyetlerini ciddi bir sekilde
engellemeden sirdirulebilecek, ekonomik gelisme iginde gerekli olan
minimum ithalat oranin ifade eder.

ihracat/Minimum ithalat. Toplam ticari mal ihracatinin minimum ticari
mal ithalatina olan oranidir. Oran ihracatin saglamis oldugu yabanci

* Haluk Erdemol, Bankalarda Dis Ticaret Islemleri ve Uygulama, Akbank, Istanbul, 1993, s.7
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11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

ddviz gelirlerinin gerekli minimum ithalati ne derecede kargilanabilecegini
gosterir.

Ticaret hadleri. Oran ihracat fiyatlar ile ithalat fiyatlar arasindaki iligkiyi
gbstermek igin kullantlir.

Ihracatin % degigiminin ithalatin % degigimine orani. Oran Ulkenin
ticari dengesinin gliclinin géstergesidir. Bu géstergenin gergek degerini
bulabilmek igin en az bes yillik veriler incelenmelidir.

GSMH’nin %’si olarak ticaret dengesi, cari denge, ithalat ve ihracat.
Bu oranlar dlkenin dis ve i¢ ekonomisi arasindaki iliskiyi gosterir.

Ornegin, GSMH'nin %'si olarak ihracat Glkenin ihracat gelirlerine ne
derecede bagimh oldugunu goésterir.

Faktor digi hizmetlerin ihracata olan %’si. Ihracat gelirlerinin turizm,
sigorta ve tagimacilik sektérlerine olan bagimliigini gésterir.

Uluslararasi rezervlerin hacmi ve artig orani. Ulkenin énceden tespit
edilemeyecek kisa vadeli likidite problemleriyle kargilagsmasi durumunda
faydalanabilecedi mevcut kaynaklar gésterir.

IMF ile olan kredi pozisyonu. Kisa vadeli kredi kaynaklarina kriz
ortaminda ulasabilme imkanini gésterir.

Uluslararasi rezervlerin iiriin ve hizmet ithaline orani. Uluslararasi
rezervlerin Ulkenin ithalatimi finanse etmek igin kullanabilecegi mevcut
déviz likiditesini géstergesidir.

Aylik ithalati karsilama orani. Bu rakam uluslararasi rezervlerin 12 ile
carpilip, yillik triin ve hizmet ithalati rakamina bélinmesiyle elde edilir.

Uluslararasi rezervlerin kullanilarak ithalat yapilabilecek ay rakamini
verir.

Déviz kuru degisim oranlan. Ulkenin parasinin gegmis, buginki ve
gelecekteki durumunun degerlendirimesini  gerektirir.  (Yapilan
devallasyonlar ve revalliasyonlar incelemeye dahil edilir.)

Dig yatinrm imkanlan. Dogrudan yabanci yatinmiarla alakali lke
politika ve egilimlerinin analizini gerektirir.

Yabanci déviz kontrolleri. Bunlar Ulke digina fon transferiyle alakali
diizenlemeleri, tilke parasinin konvertibilitesini ve yabanci déviz degigimi
imkanlarin! kapsar.
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3.4. Ulke Riskinin Belirlenmesi

Ulke riskinin belirlenmesinden anlagilan risk derecesinin bir rakam ile ifade
edilmesidir. Bir ¢ok kurum hale hazirda ulke riski rating sistemlerinden birini
kullanmaktadir. Bu sistemierin en basiti First National Bank of Boston ekonomisti

James Thornblade tarafindan gelistirilen sistemdir.*®

Sistemde ilk adim bir dizi faktériin segilmesidir. Daha sonra her bir faktér igin
Ulkeler 1°den n’e kadar (n; toplam Ulke sayisi) faktorlerin dederine gére siralanir.
Faktérin degerinin en iyi olmasi (en dusiuk veya en yiksek olmasi) ulkenin
siralamada 1 numaraya yakin oimasini sagdlar. Sonra siralama degerleri toplam
puani olusturmak igin toplanir. Toplam puanin distk olmasi Ulkenin kredi
degertiliginin yUksekligini yada diger Ulkelerle mukayeseli olarak sahip oldugu
riskin dusukligunda gésterir. Toplam puani elde ederken her bir faktére agiriik

vermekte mumkdnddr.

Bu sistemin degisik bir sekli kontrol listesi metodudur. Yine bir dizi birbiriyle
alakali faktér segilir ve her birine agirlik verilir. Ulkenin performasi belli bir skalada
(mesela O'dan 10’a veya -5'ten +5’e v.s.) her bir faktér icin degeriendirilir. Skalada
tlkenin kredi degeri agirhkli puanlarinin toplamidir. Bugiin bir ¢ok kurum
tarafindan kullanilan metod kontrol listeleridir.

Thornblade metodunun énemli bir 6zelligi basit ve objektif olmasidir. En
6nemli noksanligida sadece yayinlanmis verileri dikkate almasi, mevcut riski
arttiracak azaltacak son dénemlerde meydana gelen ama heniiz yayinlanmamis
verileri gbz 6nine almamasidir. Gegmisteki egilimleri gelecede yansitirken risk

durumundaki gelecekte meydana gelebilecek kiriima noktalarini géstermez.

Kontrol listesi metodu ileriye donik bakis agisiyla bu durumu dizeltir. Fakat
6nceki sistemin objektifliini devam ettiremez. Anlamli sonuglar Uretmek igin

faktérlere agirliklar verilir. (Butin faktorlerin esit 6neme sahip olmasi mimkin

“Nagy, a.g.e, s.23
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degildir) Verilen agirliklarin tespit edilmesi ve gelecekteki performans tahminlerinin
puanlamasi son derece subjektif bir islemdir.

3.4.1. Risk, Zarar Potansiyeli ve Gergeklesme ihtimali

Niceliksel olarak risk zarar potansiyelinin buylkiiginin ve gergeklesme
ihtimalinin kombinasyonudur. Bor¢ miktar blytdlkge potansiyel zarar blyir ve
riskte artar. Bununla birlikte zarar etme ihtimali yiksek disik miktarli bir kredi,

zarar etme ihtimali az yliksek miktarli bir krediden daha fazla risklidir.

Ulke riskinin 8lgllmesinde yapilacak ilk is maksimum potansiyel zarar
ihtimalinin degerlendiriimesidir. Burada zarar kavrami belli bir ddSnemde beklenilen
ve gergeklesen getiri arasindaki farkin buglinkt degerinin ayni dénem boyunca
tahmini getirilerin bugiinkii degerinin ylzdesi olarak tanimlanmigtir. Ornegin 5

yillik bir dénemde verilmis olan 100 $'lik bir kredinin tanimla alakall bugiinki

degerleri;
Tahmini Getirinin Bugtinkl Degeri = 18 §
Gergek Getirinin Buginki Degeri = 9%
5 Yilik D6nemdeki Getirilerin B.D. = 8158
Zarar = 18-(9) x 100 = %3
815

olarak hesaplanir.

Bu sekilde tanimlanan zararla ifade edilen, ana para tamamen 6dendikten

sonra gergek faiz getirisinin beklenilen faiz getirisinden az olmasidir.
Zararin boyutu risk tirine ve gergeklesme zamanina baglidir.
Maksimum muhtemel zarar,
a. Gergeklesen risk tlirine gore ve
b. Borg dé6nemi boyunca riskin gergeklesme zamanina baglidir.

Temerrit durumundaki muhtemel zarar, borcun yeniden yapilandinimasi

durumundaki muhtemel zarardan daha fazladir. EJer temerrit ve yeniden
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yapilandirma kredi verildikten hemen sonra gergeklesirse muhtemel zarar borcun

bir bélimindn geri 6dendigi uzun vadede gergeklesecek muhtemel zarardan daha
fazla olacaktir.

Muhtemel zararin boyutu ve gergeklegsme ihtimali borglu tdriine gére degisir.

Diger sartlar ayni olmak kaydiyla hikumetin tasidi§i risk 6zel sektérden daha
azdir;

e Transfer riski yoktur. Transfer riskini olusturan déviz kisittamalari hikimet

icin s6z konusu degildir.

e Zararin gergeklesmesine sebep olacak olay sayisi 6zel sektér borglusunun
maruz kalacag! olaylardan daha azdir.

eYeniden yapilandirma durumunda kredi veren kurum igin hikimet ile
yapilacak yeni sartlar, 6zel sektdrle yapilacak olanlardan daha avantajli
olacaktir. Finansal zorluk yasayan bir girket varligini surdirebilmek igin
uygun sartlarda borglanmanin miicadelesini verecektir. Hikumetler ise
daha biyiik boyutlu ﬁnansal zorluklar yagasa bile ayni kisitlamalara maruz

degildirler, iflas durumu s6z konusu degildir.

eRiskin gerceklesmesi olasiligi (bu kuralin istisnalari vardir) azdir. Bu
varsayim borg servis zorluklarini agmak igin hiktimetlerin, 6zel sirketler igin
mimkin olmayan cesitli imkanlara sahip olmasina dayanmaktadir.
Hakimet gelirlerini vergi oranlanini  degistirerek g¢ogaltabilir, uygun

politikalarla yabanci déviz gelirlerini arttirabilir.

Ozel sektodr igindede diger sartlar ayni kalmak sartiyla bankalar, banka

olmayan kurumlara gére daha az risklidir:
eBazi llkelerde Merkez Bankasi yardimi alabilirler.

oKisa vadeli interbank kredileri herhangi bir problem durumunda hemen

devreye sokulabilir.
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Bunlarin anlami dlke riskinin hikkimet ve hiimiimet garantisi olmaksizin kredi
verilecek banka disi kurumlar igin s6z konusu Ulkelerde ayri ayr yapilmasi
gerektigidir. Ozel bankalarin sahip oldugu risk ikisi arasindadir.

Burada kullanilacak metod en kétt olasihigr duslnerek temerrt, yeniden
yapilandirma ve transfer imkansizliklari senaryolar Gretmek ve kredi veridikten
sonraki birinci, ikinci veya Uglncl v.s. yillarda riskin gergeklesmesi durumunda
bankanin ugrayacadi zarari tespit etmektir. Asadida bahsi gececek sistem ve
hesaplamalar Pancras J. Nagy'den alinmigtir. Tablo 7'de kullanilan rakamlar
agirlk oranlart olarak kullanilacaktir. Tablo degerlerinin hesaplanmasinda

ekonometrik model kullanilmistir. Bu galismada sadece sonuglart kullanilacaktir.*’

‘T Nagy, a.g.e, 5.37
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Tablo 7. Riskin Tiriine Gore Maximum Muhtemel Zarar

Banka bes yillik bir stre igin kredi verirse ve borglunun durumu

YENIDEN
TEMERRUT | YENIDEN MUZAKERE YAPILANDIRMA, FONLARIN
YAPILMASI MOROTA'_‘YUM’ TRANSFER
TEKNIK EDILEMEMESI
ZORLUKLARIN
OLUSMASI
Huklimet Ozel Sektér

olursa, o zaman 6ngoérilen zarar (beklenilen getirilerin simdiki degerlerinin %’si

olarak)

1. Yil 144 53 92 20 32
Boyunca

2.Yil 107 40 67 16 28
Boyunca

3.vil 73 29 46 12 24
Boyunca

4. Yii 47 18 30 9 17
Boyunca

5. Yil 23 9 14 5 9
Boyunca

Risk degerlendirmesi bes sorunun cevaplandiriimasini gerektirir. Maksimum
muhtemel zarar tespit edildikten sonra Ulke riski asagidaki sorulann

cevaplandinimasiyia éigllebilir;

Bu sorular agagidaki tablonun doldurulmasiyla cevaplandiriabilir. Gérilecegi

gibi, tlke riskinin gergeklesmesine sebep olan olaylar sol tarafta gésterilmistir.
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Listenin tamami verilmemigtir, llkede gergeklesmesi mumkin olaylar tabloya
ekienebilir.

Bes soruda her olay igin ayri ayri cevaplanmalidir. Olasilik (gerceklesme
ihtimali) O ile 10 arasinadaki bir skalada gésterilir.

Ornegin Asag! Slobodia'da sivil savag veya devrim olay! olasiligi tg ve
gerceklesme zamani da iki yil sonra olsun. (Tablo 8a) Bu durumda borg servis

problemlerinin gerceklesme olasiligi 1 olur. (Birinci, ikinci ve iglinci kolonlar)

Sivil savag ve devrim gerceklesse dahi temerriit veya yeniden muizakere
olasilig! tabloya dahil edilmemistir. Ama yeniden yapilandirma, morotaryum veya
teknik zorluklar olasilig: igin 1 verilmistir. (Dérdiinc, altinci ve sekizinci kolonlarin
Usteki Ucgenler igindeki rakamlar) Sayet sivil savag veya devrim iki yil sonra
gerceklesirse, yeniden yapilandirmanin gergeklesmesi en muhtemel 5. Yilda
olacaktir.(Dokuzuncu kolon)

Ust bélimdeki tiggende bulunan rakamiarin toplami tiglinci kolonda bulunan
rakama esittir. Bunun nedeni ayni olay igin temerrit, yeniden mizakere ve
yeniden vyapilandirma olaylarinin birbirinden bagimsiz (mutually exclusive)
olmasidir. Ornegin sayet dis borglanma asir sekilde artarsa, Agagi Slobodia ya
borgalarini yeniden yapilandiracak veya sartlan yeniden miizakere edecektir. Ama

birincisini yaparsa gérisme dénemi boyunca digeri gergceklesmeyecektir.

89



Tablo 8a : Ulke Riski Puaniamasi
Ulke : Agagi Slobodia
Borglu : Hiikiimet veya Hiikiimet Garantisiyle Borglanan Kurumiar
Dénem :5Yl
Sayet olay gerceklesirse
olayin meydana riskin yeniden yeniden
gelmesi erceklesmesi temerr(it miizakere yapilandirma
Riskin gerceklegmesine olasihgi nedir?
sebep olan olaylar Puanlama : 0-10
Yil Yil Yil Yil
1 2 3 4 5 6 7 ]
SAVAS 0
'YABANCI BIR GUG 0
: JTARAFINDAN iSGAL
IC SAVAS, DEVRIM 3 2 1 V o} 5
KARGASA, DUZENSIZLIK 3 2 1 o V 5
EKSREMIST BIR HUKUMETIN
ISBASINA GELMESI
POLITIK YENIDEN
IMUZAKERE VEYA
[YAPILANDIRMA
IBORG ODEME SARTLARINDA
TEK TARAFL! DEGISIKLIK
DOGAL AFETLER 3 1 1 0 0 1 3 1
EKONOMININ KOTU 5 1 8 0 3 5 -1 4
YONETILMES] 15 25
IHRAS)AT GELIRLERINDEK] 3 1 1 0 0 1 3
pUSUS 3
GIDA MADDESI VE/VEYA ENERJI 3 1 1 o 0 1 3
ITHALATINDA ANI ARTIS 3
ASIRI DIS BORCLANMA 6 3 8 5 4
¥ ¥ BORe 0 3/ 18 30
ODEMELER DENGESININ 8 1 5 0 1 4 3
IBozuLmasi 32
IDIGERLERI (BELIRTINIZ)
/
EKO: EKONOMIK imzA
6D : ODEMELER DENGESI isim




Ornegi tamamlamak igin sonraki agamalar tamamen mekaniktir:

1. Ust tiggende bulunan rakamiar ilk kolondaki rakamia carpilir ve alt tiggen
icine sonug kaydedilir. Bu 1 ile 100 arasindaki bir skalada risk trtnin

gerceklesme ihtimalini gosterir.

2. Tablo 8a’da alt tiggen iginde gosterilen birinci yilda riskin gergeklesme
olasiliklarini topla ve Tablo 9'daki bélumiine yaz. Bu iglemi, ikinci, Ggincd,
dérdincl ve besinci yillar igin tekrarla. Daha sonra diger risk tiirleri icinde

bu iglemi tekrarla.

3. Tablo 9'daki ilgili karelerdeki rakamlari birbiriyle ¢arp ve sonucu yandaki
sutuna kaydet.

4. Her risk tdrd igin asagiya dogru agirhikh faktérleri topla.

5. Genel risk faktdrint bulmak igin buttn risk turleri igin hesaplanmis alt

toplamlarin genel toplamini al.

Rakamlarin toplanmasi (2, 4 ve 5 nolu iglemler) tlke riskini degerlendirmenin

bir yoludur. En yiiksek riski segmek ise diger bir yéntemdir.

Rakamlarin toplanmasi yéntemi Tablo 8a’da listelenen olaylarin birbirinden
bagimsiz oldugunu varsayar. Fakat gergekte olaylar birbiriyle bagimhdir, biri
gerceklesirse diderlerinin gergeklesme olasiigi artar veya azalir. Sayet llke --
savag olmaksizin— diger bir gli¢ tarafindan iggal edilirse, savas olasiligi azalir;
depresyon veya resesyon uretim maliyetierindeki ani artis olasiigini dasgtrdr.

Ayaklanma ve kargaga devletin agirn gruplarin eline gegmesi olasiligini arttirir v.s.

Kredi veren kurumlarin énemli miktarlarda hikiimet garantisi olmaksizin ézel
sektdre kredi vermesi durumunda, Tablo 8a’da yapilan tim iglemlerin yeniden
yapilmasi ve 6zel banka digi risklerin Tablo 8b kullanilarak degerlendiriimesi daha

uygundur.

Tablo 8b’den de gériilebilecedi gibi 6zel tlke riskinin gergeklesmesine neden
olan olay listesi sovereign riskten daha uzundur. Ayrica transfer riski kolonuda

tabloya eklenmistir.
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Tablo 8b : Ulke Riski Puaniamas:
Uike
Borglu : Ozel Banka/Hakumet Garantisiz Banka Digi Kurumiar
Donem Yl
ayet olay gerceklesirse
olayin meydana riskin yeniden yeniden transfer
gelmesi gerceklesmesi temerrit muzakere yapilandirma imkansizitkian
Riskin gergeklegmesine olasiiig! nedir?
sebep olan olaylar Puanlama: 0 - 10
Y Yil il Yil yil

1 2 3 4 5 7 8 9 10 11
SAVAS
'YABANC! BIR GUG

TARAFINDAN ISGAL

/

e

SIVIL SAVAS, DEVRIM
AYAKLANMA, KARISIKLIKLAR

—
/

EKTREMIST BIR HUKUMETIN
IKTIDARA GELMESI

POLITIK YENIDEN
MUZAKERE VEYA
'YAPILANDIRMA

AN

DEVLETIN KURUMU
MILLILESTIRMES|

YERLILESTIRME VEYA
IHTYATU YERLILESTIRME

IDO@\L AFETLER

i
DEPRESYON VEYA BUYUK
RESESYON

JEKONOMININ KOTU
YONETILMES!

KRED| DARALMASI

REEL GSMH BUYUMESINDE
JUZUN DONEMLI DUSME

GREVLER

JORETIM MALIYETLERINDEKI
AN| ARTIS

AAAY
N\

IHRACAT GELIRLERINDEK]
DUSUS

GIDA MADDES| VENEYA ENERJI
ITHALATINDA ANI ARTIS
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> 9a

: Ulke Riski Puanlamasi

: Asag! Slobodia
lu - Hakimet
Riskin Yeniden miizakere Yeniden Transfer
eklesmesi Temerriit Hiikiimet | Ozel sektsr|yapilandirma] imkansizliklari
1. Yl 1.44 0.53 0.92 0.20 0.32
3| 0.60
2.Yil 1.07 0.40 0.67 0.16 0.28
3.vil 0.73 0.29 0.46 0.12 0.24
38] 4.56
4. Yil 0.47 0.18 -1 0.30 0.09 0.17
55{ 4.95
5. Yil 0.23 0.09 0.14 0.05 0.09
41| 3.69 6| 0.30
ik Toplam 3.69 10.41 14.10}
ULKE RISKI

> 9b. Yatinm Dereceleri Puan Kargiliklar*

im Dereceleri

Yakiagik Puan

Yatinm Dereceleri Yaklasik Puan

0.00 0.50 BB+ 7.00 875
0.50 0.75 BB 8.75 11.00
0.75 1.00 BB- 11.00 15.00
1.00 1.25 B+ 15.00 19.00
1.25 1.50 B 19.00 24.00
1.50 2.00 B- 24.00 30.00
2.00 3.00 CCC+ 30.00 32.50
k 3.00 4.00 cccC 32.50 4250
4.00 5.25 CCC- 42.50 55.00
525 7.00 CA 55.00 60.00
C 60 <

ouaniama sistemi Paul Papadopoulos tarafindan geligtirilmigtir.
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Elde edilen sonug kurumsal kredi analistlerince séz konusu Ulkedeki 6zel
girkete kredi verme islemlerinin baslangi¢ noktasidir. Analist 6zel sektdrin
bulundugu sanayi grubunun ve finansal durumunun degerlendirmesini yapmalidir.

Diger bir deyisle analist ticari riski degerlendirmelidir.

3.4.2. Ulkelerin Risk Derecelendirmesi

Ornekte hesaplanan 14.10'luk risk puaninin anlami dlkenin yatirnm agisindan
spekiilatif oldugu ve belirsizliklerin bulundugudur; risk derecesi BB-'dir. Ancak
Asag! Slobadian’in risk derecesi hakkinda hikium verebilmek ancak bu (ilkeninin
risk derecesinin bir dizi Ulkenin sahip oldugu risk derecesiyle mukayese

edilmesinden sonra mimktin olabilecektir.

Tablo 10’nun incenmesinde de anlasilacad: gibi kredi dereceleri iki grupta
incelenir. Birinci grupta kredi vermeye uygun risk derecelerini gésterir. lkinci grupta
ise kredi vermenin spekailatif szellik tasidigi risk derecelerini gésterir. Bu tablolar
dinyanin &nde gelen (lke riski derecelendirmesi yapan iki kurum olan
Standart&Poor's (S&P) ile Moody’s sirketlerinin kullandiklar risk derecelerini
gostermektedir. Sol bélimdeki risk dereceleri yatinm yapilabilir risk dereceleridir,
sag taraftakiler ise yatinm yapmanin riskinin ylksek oldugu risk derecelerini
gosterir.
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Tablo 10 Risk Dereceleri ve Anlamlan

Yatirim Dereceleri

Spekiilatif Dereceler

Moody’s S&P Moody’s S&P
En yilksek kalite, Ba1 Spekaulatif 6zellik. BB +
saglam. Yalnizca kugtik Belirsizlikler tagirlar.

Aaa bir yatirim riski tasirlar. AAA Ba2 BB

Ba3 BB -

Aa1l En ylksek dereceden AA + B1 Yatirim niteligi tasimaz. | B +
disuk bir farkliliga sahip Bor¢lanma sartlarina

Aa2 olmakla birlikte, yine Aa B2 uymama ihtimali B

Aa3 yUksek dereceli ve AA - B3 yUksektir. B -
saglamdir.

A1 Ortanin Usttndedir. A+ CAA1 Kisa dénemli riski dahi CCC+
Saglam ve gtvenilir oldukga risklidir.

A2 olmakla birlikte A Caa2 ccc

A3 ekonomik kosullardan A- Caa3 cce -
etkilenebilir.

BAA1 Orta derecelidir. Uzun BBB + Tamamen spekdiatiftir.
vadede risklidir. Hem Geri 6deme hemen

Baa2 yatinm hemde spekdlatif BBEB CA hemen imkansizdir. cc

Baa3 6zellikler tagir. BBB -

C En duslk kalite. En C

yuksek risk.

Kaynak; Milliyet, 24 Haziran 1995, Ekonomi Bélumu

Ulkenin sahip oldugu risk derecesi kredi bulabilme imkanini etkiler. Yiksek risk

dercesine sahip Ulkeler yiksek fiyath ve kisa vadeli kredi imkanlari bulabilirken,

disik risk derecesine sahip Ulkeler imtiyazli faiz oranlarindan ve uzun vadeden

faydalanabilmektedir.
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Sistemin bazi noksaniiklar vardir. llk olarak Tablo |0’daki degerier hassas
yaklagimlarlarla elde edilmemistir ve oldukga varsayima dayalidir. lkinci olarak
riskin gergeklesmesine sebep olan olaylar arasinda oldugu varsayilan bagimsizik
gercekei degildir.

Sistem oldukga subjektiftir. Bu niteliide o6zellikle gelecege yonelik hikimier
vermesinden kaynaklanmaktadir. Sistemin tahmin yaptii dénem kisaldikga daha
objektif olur.

Teknik agidan sistemin iki avantaji vardir. llk olarak varsayilan maksimum zarar
rakamlan sayesinde kredinin vadesi boyunca riskin gergeklesecedi am ve
degerlendirilmig olasiliklar dikkate alarak listedeki tim olaylari nem derecelerine

gbre otomatik olarak agirliklandirir.

Ikinci ve en 6nemlisi sistem analist icin belli bir disiplin saglar. Risk derecesi bitiin
dénemli faktorlerin incelenmesiyle mantiksal bir diizen igerisinde sistematik olarak
adim adim tespit edilir.

Uglinct olarak sistem ekonomist olmayan uzmaniarcada yritilebilir. Elde edilen
sonug bu sisteme dayall farkh iki analizin ayni sonuca ulagmasiyla daha da

guvenilir olur.
3.5. Kontrol Listelerinin Olusturulmasi

Ulke riski degerlendirmesindeki en o6nemli énemli agsama hususi olaylarin
gerceklesme olasiliklari hakkinda karar vermek ve borg servis zorluklarinin

gerceklesme zamanini tespit etmektir.

Bu kararlari verebilmek igin formda listelenen her bir olay igin bir dizi faktér dikkate
alinmalidir.  Turkiye o6rneginde faktérlerin gogunu kapsayan kontrol listeleri

sunulacaktir.

Tablo 8 ve 9'daki formlar doldurabilmek igin asagidaki sorularin cevaplanabilmesi

gerekmektedir.
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1. Risk durumunu olumsuz etkileyecek olayin gergeklesme ihtimali
nedir?

Soru iki agamada cevaplanir.
A. Olayin gergeklesmesi mimkiin mdddir?

Cevap kontrol listesinde siralanan belirli faktorlerin mevcut olup
olmadigina baghdir. Savas ihtimalinin gergeklesmesi incelenen (lke ile
bir bagka ulke arasinda ciddi gerilimler varsa mimkundir. Eger ilgili

faktérlerin hig biri yoksa 1. Kolona 0 yazilir.
B.Eger olayin gergeklesmesi miimkiinse, olasiligi nedir?

Genelde olasihgin yiksek veya diusik olmasi olumsuz faktorlerin
derecesine ve yogunluguna baglidir. Gerilimin ytuksek olmasi, savas
olasihiginin yiksek oimasina sebep olur. Belirli olaylar igin ikinci bir
kriter listelenmistir. Olaylarin yoklugu, varhigt, yogunlugu veya derecesi

olasiligin tespiti i¢in yardimci olacaktir.
2. Bu olayin gergceklesmesi en muhtemel zamani nedir?

Olayin gergeklesmesinin en muhtemel zamani, erken veya geg
gerceklesmesi olayin ciddiyetine baghdir. Gerilimin ylksek olmasi ve
dusmanligin fazlali§i savas olayinin gerceklesmesini yakinlagtirir. Bu

sorunun cevabi hem kamu hemde 6zel sektér igin ayn! olmalidir.
3. Sayet olay meydana gelirse riskin gergeklegme ihtimali nedir?

Bu sorununda iki agamada cevaplanmasi uygundur.

A. Borg servis zorluklarinin gergeklesmesi mimkiin maddir?

Bir cok faktériin mevcudiyetine veya yokluguna baglidir. Bu fakttrierin
bir coguna kontrol listesinde yer verilmigtir. Ornegin savas durumunda
borg servis zorluklarinin gergeklesmesi eger Ulke kaynakiari bu olay

ylzinden tikenirse mimkinddir.
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Eger faktérlerin hig biri mevcut degilse, olumsuz olay gercekiesse bile,
bu dlkenin bor¢ servis glictni etkilemeyecektir. Uglincli kolondaki

bélime 0 yaz.
B. Sayet borg servis zorluklarinin olugmasi miimkiinse ihtimali nedir?

Bu s6z konusu olumsuz faktérlerin siddetine ve yogunluguna baghdir.
Savag durumunda Ulkenin kaynaklarinin blyiik 6lgiide harcanmast,

borg servis problemlerinin gergeklesme olasiligini arttirir.

4. Ozellikle temerriit, yeniden miizakere, yeniden yapilandirma
(morotaryum, teknik zorluklar) ve transfer imkansizliklarinin

gergceklegme olasiligi nedir?
Bu su konulara baghdir;

a.Olayin tabiati: Temerrit ihtimalinin gergeklesmesi savas durumunda

ayaklanma veya karmasa durumundan daha ytiksektir.

b.Risk tipi: Ayni sartlar altinda yeniden yapilandirma ihtimali yeniden
muzakere, yeniden miizakere ihtimali de temerrit ihtimalinden daha
ylksektir. Her durumda hikiimetin temerriite digmesi ihtimali g6z ardi

edilebilir.

Ayni llke igin hikimet ve 6zel sektériin analizi yapilirken, 3A, 3B ve 4 nolu
sorulara verilen cevaplar hiikkimet ve 6zel sektor igin farkli olabilir. Istisnalar
olmakla birlikte genellikle 6zel sektér icin borg servis problemlerinin gergceklegsmesi
ihtimali huktmetten daha ytiksektir. Ornegin para biriminin devalile veya revaliie
edilmesi durumunda temerrit, yeniden miizakere veya yeniden yapilandirmanin
gerceklesmesi ihtimali 6zel sektér banka olmayan kurumilar igin hikkimetten daha

fazladir.

Temerr(tin, yeniden miizakerenin ve yeniden yapilandirmanin birbirinden
bagimsiz oldugu varsayiimigtir: Sayet borglu yeniden yapilandirma yolunu
secerse, temerriit veya yeniden miizakere durumu ayni dénem boyunca
gerceklesmeyecektir. Bu ylzden ustteki (ggen iginde yer alan olasiliklarn toplami,

dglincu kolondaki rakama esit olmalidir.
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5. Temerriit, yeniden miizakere, yeniden yapilandirma (morotaryum,
teknik problemler) ve transfer imkansiziiklarinin gercekiesmesi en

muhtemel zamani nedir?

Riskin olayin meydana gelmesinden ne kadar zaman ©nce veya sonra

gerceklesecegdi asagidaki durumiara baglidir.

a. Olayin tabiatina; Savas olayi riskin ayaklanma ve kargasaya gére daha

Once gerceklegsmesine sebep olur.

b. Risk tipi; Savas durumunda yeniden mizakere temerriitten 6nce, yeniden

yapilandirma yeniden miizakereden dnce olusur.

c. Durumun ciddiyetine gére; Ulkenin kaynaklarinin savas igin blyik oranda

harcanmasi durumunda riskin gergeklesmesi ¢gok daha yakindir.

Ayni llke igin 6zel sektér ve hiikimet analizi yapilirken besinci soruya verilen

cevap her ikisi icinde ayni olmalidir.

2, 3B, 4 ve 5 nolu sorulart cevaplamak i¢in daha detayll gostergeler temin
etmek mimkin degildir. Bu ylizden kontrol listeleri daha ¢ok 1A, 1B ve 3A

sorularini cevaplayabilmek i¢in faydalidir.

Kontrol listelerindeki ilk sekiz b6élim -—-savastan millilestirmeye kadar-- politik
bélimu kapsar. Politik risk degerlendirmesinin bir sanat oldugu unutulmamaldir
ve bu konuda ¢ok genis bir literatlir mevcuttur. Risk degerlendirmeleri gok daha
zaman alici ve karmasik olabilmektedir. Fakat ¢ok daha geligmis metodlar dahi
olasilik analizlerine dayanmaktadir. Tirkiye uygulamasi ile birlikte kontrol listeleri

bir sonraki béliimde sunulacaktir.
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4. ULKE RISKININ TAYINi

Politik, ekonomik ve transfer riskleri ayrn ayr hesaplanmasindan ve (lkeler
aldiklari sayisal degerlere gore siralandiktan sonra degisik yontemler ile bu

risklerin bir araya getirilmesiyle Ulke riski tayin edilir.48

Ulke riski hesaplama yontemlerinin ilkinde ilke riskini olusturan riskler
dedisik agirliklarla isleme katilir ve tek bir iilke riski degeri tespit edilerek “genel bir
endeks” hazirlanir. Ulke riski analizi sirasinda risk unsurlarina verilen agiriiklar
analizi yapilan sektore gore degisiklikler géstermektedir. Ornedin bankacilik
sektori tarafindan hazirlanan genel endekslerde, politik risk agirid %30 olarak
belirlenirken, transfer riskini olusturan faktérierden likidite riski %50, uzun vadeli
borg Gdeme riski ise %20 agirhga sahiptir. Bu endeksin sagladi§i en biyik
kolaylik bir dlkenin risk derecesinin ve diger (lkelere gére durumunun ne
oldugunun rahatlikla gérilebilmesidir. Bu metodun kolay uygulanabilir olmasi lke
riski endeksi hazirlayan bir gok kurulus tarafindan yaygin olarak kullaniimasina
neden olmaktadir.

Diger bir ydntemde “birlesik endeks” olusturulmasidir. Burada politik risk ile
likidite ve uzun vadeli bor¢ 6deme kapasitesi riskleri ayri ayn ele alinarak
yansittiklar risk derecesine goére her birine 1-100 arasinda sayisal deger tayin
edilir. Daha sonra bu sayisal dederler bes katagori igerisinde ele alinirlar. 1-20
arasi en ylksek risk dereceli |. kategoriyi gésterirken 81-100 arasi en dustk riskli
V. kategoriyi olugturur. Bazi durumlarda endeksin kolay anlagilabilmesini
saglamak amaciyla politik risk A'dan (en dustk risk derecesi) E'ye kadar olan
harflerle tanimianabilir. Boylece érnegdin, A/IV/IV risk derecesi tagiyan bir tlke gok
dusuk politik risk ile dusik likidite ve uzun vadeli édeme riskine sahip olur. Bilesik
endeksin sagladigi en blylk avantaj, llke riskini olusturan faktorlerin agikga

gérilmesine imkan saglamasidir.

8 Fatog Tugay, a.g.e. s. 34
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4.1 Ulke Riski Endeksleri

Dis borg veren bankalarin bir kismi Ulke riski analizlerini kendileri yaparak
ulke riski endeksleri hazirlarken, bir kismida gesitli kurumiar tarafindan hazirlanan

endekslerden faydalanmaktadirlar.
a. BERI Endeksi;

Bu konuda cgalisma yapan en eski kuruluglardan biri BERI (Business
Environment Risk Information) Enstitist’'dir. BERI Enstitiisi’'niin kurucusu Prof.
F.T. Haner, 1960’larin sonunda ulkelerin ekonomik ve politik durumlarini yansitan
ve 50 Ulkeyi kapsayan ilk llke riski endeksini yayimlamigtir. Bugiin BERI Enstitiisu
orijinal BERI endeksi diginda, lilke analizi raporlar ve uluslararasi borg veren
kuruluglar icin Utlke riski tahminleri (Forelend) hazirlamaktadir. Guniimiizde 48
tlkeyi kapsayan ve yilda ti¢ defa yayinlanan orijinal BERI Endeksi, tlke riskinin tg
elemani olan yabancilar igin is gevresinin durumu, politik istikrar ve geri 6deme

risklerinin degerlendirilmesini igermektedir.
b. Forelend Sistemi;

Bu sistem niteliksel ve niceliksel motodlarin yardimi ile (lkenin kredi
degerliligini dlcmektedir. Sistemde niceliksel, niteliksel ve gevresel dereceleme adi
altinda tg¢ alt endeks hazirlanir. Niceliksel derecelemede Ulkenin tim dis borg
servis kapasitesi, tlkenin déviz gelirleri, dis bor¢ durumu, déviz rezervlerinin
miktari ve hidkdmetin kullandigi finansman yoéntemleri incelenir ve degisik
agirliklara sahip doért alt endeks hazirlanir. Bu endekslerin belirli adirlikiarla
toplama dahil edilmesiyle hesaplanan niteliksel derecelemenin toplami etkileme
orani %50 oranindadir. Toplam kredi degerliligini %25 oraninda etkileyen niteliksel
derecelemede ise, llkede uygulanan ekonomi politikalarinin basarisina, dig
borcun yapisina (kisa veya uzun vadeli), yurt digina para transferine imkan
taniyan yasalara, ihtilal olasiligina ve hikimetin dig bor¢ édeme politikasinin
ciddiliyine bakilir. incelenen bitin bu faktdrier 1'den §'e kadar derecelerin yer
aldigi bir endekse gore degerlendiriidikten sonra degisik adirliklarla, toplam
niteliksel derecelendirme oraninin hesaplanmasinda kullanilir. Son ait endeks olan

cevresel derecelendirmenin toplama olan etkiside %25'tir. Burada Glkenin dis borg
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servislerini gergeklestirebilmesini temin eden, déviz gelirini kazanmasint
saglayacak ihrag mallarinin Uretimini etkileyen sartlar incelenir. Sosyo-politik
gevre, is gevresi durumu ve politik riskin 8lglldigu Ug alt endeks olusturulur ve
bunlara agirliklar verilerek gevresel dereceleme hesaplanir. Bu i¢ derecelemenin
toplanmasi ile genel kredi degerliligi hesaplanir ve tlkelere 1'den 100’e kadar
degerler verili. Forelend sistemi incelenen (lkenin gelecek 5 yillik performansini
degerlendirir.

¢. Euromoney Endeksi;

Euromoney dergisi de yillik olarak dlke riski degerlendirmeleri yaparak
yayinlamaktadir. Ulkenin mali piyasalardaki performansinin géz 6niine alindigi
degerlendirmelerde performansi belirleyen etkenler arasinda mali piyasalara
bagvurma kolayhgi, kredilerin vadeleri ve piyasalarda gergeklestirilen iglemierin
basari derecesi bulunmaktadir. Euromoney endeksinde analitik g&stergelerin
icinde yer alan politik istikrarin payi %20, ekonomik riskin payi %15 ve ekonomik
gostergelerinki de %15 olarak kabul edilir. Endekste kredi goéstergeleri %20,
uluslararasi piyasalardaki géstergeler ise %30'luk bir paya sahiptir. Ayrica bu

endeks 116 Ulkeyi aldiklar sayisal risk degerierine gére siralamaktadir.
d. Institutional Investor;

Bu kurum iki yilda bir uluslararasi iglemler yapan bankalara bir anket
yollayarak ulkeleri 1'den 100’'e kadar derecelendirmektedir. Temerriite diisme
itimali en yuksek Ulke igin 0, kredi degerlilii en yilksek ulke igin 100
kullaniimaktadir. Gelen cevaplari kendilerine ait bir formdille birlestiren kurum
analizinde daha gok en fazla dig borg veren ve en iyi Ulke riski analiz sistemini
kuran bankalarin cevaplarina itibar etmektedir. Dogdal olarak ¢ikan sonuglar
uluslararasi bankacilik c¢evrelerinde o (ke hakkinda vyerlesik gorisu

yansitmakdadir.
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5. ULKE RISKINDE MEYDANA GELEN DEGISMELERIN
[ZLENMESI

Uzun vadeli tahminlere dayanan (lke riski derecesi tespit edildiginde bu
derecenin sirekli olarak takip ediimesi gerekliligi ortaya gikar.

Ulke rikinin izlenmesindeki amag risk derecesinde meydana gelen
geligmelerin veya bozulmalarin tespit edilebilmesidir. Bu ylizden izleme iglemi Uilke
riski analizinden biraz farkhdir. Bu konuda iki yaklagim mevcuttur;

1. Ulke riski analizinin dayandigi temel varsayimlar géz oénlne alinarak
inceleme devam ettirilebilir,

2. Ulke riskini etkileyen faktérlerin kendileri inceleme devam ettirilebilir.
Bu yaklagimlar simultane olarak uygulanarak cifte kotrol saglanabilir.
Ulke riskinin izlenmesi Ug pratik isleme dayanir;

¢ (lke hakkindaki buttn politik ve ekonomik bilgilerin giin giin izlenmesi
o (lke riskiyle alakal istatistiki bilgilerin aninda kaydedilmesi

o ihtiyaca goére aylik, dort aylik, altt aylik periodik degerlendirmelerin
yapiimasi

Politik, ekonomik v.s. egilimler izlenmesi

Politik, sosyal ve ekonomik egilimlerin izlenmesi ancak genellikle Ulkenin

periodik ziyaretlerle elde edilen bilgilerin derlenmesi ve degerlendiriimesiyle
mimkiin olmaktadir.

[zlenmesi gereken &nemli ekonomik egilimler sunlardir;
a. Ekonomik egilimier

1. Endustriyel lretim

2. Tuketici fiyatlan

3. Para arzi
b. Ticari Hesaplar

1. Ticat hadleri
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2. Mal ihracati

3. Mal ithalat

4. Ticaret dengesi

5. Déviz kuru

c. Dig Borglar

1. Tespit edilebilen dig borglar

2. Kullanilabilir finansal kaynaklar
a. Kullanilabilir IMF kaynaklari
b. Diger mevcut kaynaklar

3. Piyasa kredi degerlendirmesi

Periodik izlemenin amaci en son derecelendirme yapilan dénemden itibaren
risk durumunda meydana gelen degismelerin degerlendiriimesidir. Dederlendirme
ancak sistematik olarak yapilirsa faydali olabilir. Bunu gergeklestirmenin yolu borg
servis kapasitesini etkileyecek faktérlere agirlik veriimesi ve bu faktérierde
degismeler meydana geldikge risk derecesinin tekrar degerlendiriimesidir.
Meydana gelen degigsmelerin agirhiklarinin toplami, son degeriendirmeden itibaren
risk durumunda meydana gelen degisimi gésterir. Bu yéntemle Ulke riskini olumlu
veya olumsuz olarak etkileyecek olaylar 6nceden tespit edilebilecek ve uygun
dizenlemelerle zararl olaylardan asgari dlizeyde etkilenmek, yararli olaylardan da

azami diizeyde faydalanmak mimkin olabilecektir.

Ulke riskinin tespit edilebilmesini ve diizenli olarak izlenebilmesini saglamak
ancak gergek, glincellestiriimis ve derlenmis bilgi sayesinde olabilecektir. Tim
cabalara ragmen gerekli bilgilerin toplanmasi, derlenmesi ve degeriendiriimesi
gercekgi ve birbiriyle tutarli olmayan bilgiler yliziinden cok zor olmaktadir. Daha
6nce bahsi gegen kurumlara ek olarak IMF, Diinya Bankasi, OECD ve
Uluslararasi Odemeler Bankasi givenilir bilgi kaynaklaridir. 1980’li yillarda bu
kurumiardan temin edilen bilgiler sayesinde Ulke riski analizi ve izlenmesi 1990l

yillarda énemli gelismelere yagamistir.

T.C. YOKSEKOERETIM KURULU
DOKUMANTASYOH MERKEZL
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VI. KONTROL LiSTELERi YONTEMIYLE TURKIYE
UYGULAMASI

Bu bélimde kontrol listesi yontemiyle Turkiye'nin énimuzdeki 5 yillik
doénemini kapsayan analizi yapilacaktir. Bu galigmada kontrol listesi yénteminin
secilmesindeki neden bu metodun diger metodlardan farkl olarak sahip oldugu
Ozelliklerden  kaynaklanmaktadir. Bu  Ozelliklere sonug  boélimundeki

degerlendirmede yer verilecektir.

Bundan sonraki béliimde kontrol listesi yontemiyle Tirkiye degerlendirmesi
yapilacaktir. llk &nce Turkiye'nin gelecekteki 5 yilik dénem icerisinde risk
durumunu etkileyebilecek olaylar kontrol listesi yéntemiyle incelenecek, sonra
Tablo 8a kullanilarak hikimet veya hikimet garantisiyle borglanan kurumiarin,
daha sonrada Tablo 8b kullanilarak &zel banka/hikimet garantisiz banka dis
kurumlarin subjektif puanlamaya dayanan degerlendirmesi yapilacaktir. llk
bélimde kontrol listeleri sayesinde Tiurkiye'nin sosyo-politk ve ekonomik
durumunu olusturan faktorler incelenecek, daha sonrada puanlama yapilarak hem
hiikiimet hemde 6zel sektér icin risk puani tespit edilecektir. Ek boliminde
Turkiye ekonomisiyle iigili son 5 ile 10 yillik dénemi kapsayan tablolar verilmistir.
Bu tablolar Hazine 1994 Yilligi’'ndan derlenmistir.
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Savas

Tiim Borglular

1A. Incelenen iilke ile diger bir iilke arasinda asagidaki nedenlerden dolay: diismanlik ve gerilim varsa
savag ¢ikabilir:
Evet Hayir
- toprak talepleri' M Q
— ideolojik farkliliklar

— ekonomik anlasmazliklar
diger catisma kaynaklari (belirtiniz)

|
000 OF
[ W I R Iy

(Ankete ancak yukaridakilerden en az birini igaretlediyseniz devam ediniz.)

1B. Savag ihtimali su kogullarda yiiksektir:
Cok Olduk¢ca Cokaz

— gerilim yitksek Q Q |

— ditsman ttlkelerden en az birinin ditgmanlid:

s sorumsuz ve itidalden yoksunsa
 bu tilke tek bir kisi tarafindan yonetiliyor ve kisi de fanatik,

mantiksiz, kararsiz ve hareketleri énceden kestirilemez birisi ise

s zayif ve bu yiizden diger tilkeye diisman olan grubu kontrol edemiyorsa
o iktidar diger iilkeye dilyman bir grup tarafindan veya fanatik, mantiksiz,
vb. bir lider tarafindan ele gegirilme durumunda ise

ool OO0 O
oo 0o O
N A H

¢ bagka bir gii¢ tarafindan kuvvetle destekleniyorsa

3A. Herhangi bir riskin gergeklesmesi ihtimali savagin
Cok Olduk¢ca (Cokaz
— uzamasma baghdir Q Q 4]
— illke kaynaklarinin (uzun sitrmese bile) tilketmesine baghdir. Q ™ |
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Yabanci Bir Gii¢ Tarafindan isgal

Tiim Borglular

1A. Ulkenin yabanct bir gli¢ tarafindan isgali asagidaki sartlarda ihtimal dahilindedir.

Evet Hayir
— agikga veya ortillil bir gekilde miidahale hakki oldugunu iddia eden
giicli tlkeler var ise a M
- tlilke, siiper gii¢lerden birisinin ¢ikar alan1 ise ve bu diger siiper giig
tarafindan zimmen onaylaniyorsa Q |

1B. Isgal ihtimali su hallerde yiiksektir:
Cok Oldukgca Cokaz
— gliclii (isgalci) komsunun hitkiimeti:

e itidalden yoksunsa

» tek bir kisi tarafindan yonetiliyor ve bu kisi fanatik, kararsiz
ve hareketleri beklenmedik ise

o iktidara ekstremist veya fanatik, kérarmz, vb. bir liderin gelmesi
s8zkonusu ise

~ {ilkede meydana gelen herhangi bir sey giiglit komsuyu provake ederse
isgal ihtimali yiikselir. Ornegin:
s yabancl bir giiciin kabul edemeyecegi bir hitkiimetin isbagina gelmesi
e hiiklimet veya vatandaslarin, yabanci gii¢ tarafindan provakasyon

olarak nitelendirilen geyleri yapmasi
diger olaylar (belirtiniz)

oo 0O o
oo 0O o
oo O o

3A Odemelerin (teknik geciktirme) iggalin hemen ardindan ertelenmesi hemen hemen kesindir. Bagka
risklerin de olup olmadii su sartlara baghdir.

— isgal:
Hayir Evet
o hizli gergeklesirse Q |
Evet Hayir
 {iretim organizasyonu bozarsa o Qa
Diigiik Yiiksek
— isgalci tilkenin kredi notu Q a
Hayir Evet
— iggalci giig serbest ticaret sistemine bagl ise Q Q
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i¢ Savasg, Devrim, Kargasa, Diizensizlik

Tiim Borglular

Bu olaylarin hepsine ayn1 temel faktorler neden olur. Olaylarin kargasa ve/veya diizensizlik seklinde mi olacag:
veya i¢ savag veya ayaklanmaya m1 doniigecegi, baskin faktrlerin derecesine ve yogunluguna baghdur.

LA Ayaklanma ve diizensizlik su sartlarda ihtimal dahilindedir.

- toplumsal gruplar arasinda ayagidaki nedenlerden dolay: derin ve keskin dilsmanliklar varsa:

Evet Hayir
o etnik farkliliklar’ ™ a
o kabilevi farkliliklar Q %}
o dini farkliliklar’ a |
o ideolojik farkliliklar %] Q
diger (belirtiniz)
. (. Q
. Q a
— dengesiz gelir dagilimindan &tiirii huzursuzluk veya ditsmaniik varsa:
o sosyal simiflar arasinda %] Q
¢ bilgeler arasinda %%| Q

— toplumsal kesimlerden birisi kendisine diger kesimler tarafindan
baski yapildigini iddia ediyorsa, bu kesim bir

® sosyal smiftir

bdlgedir
kabiledir

dini gruptur
diger (belirtiniz)

etnik gruptur

.......................................................

DO RORE
NOO OROO

— otonomi veya ayrilma taraftan giiglit bir hareket varsa
— bagka sebeplere dayali yaygin bir huzursuzluk varsa (belirtiniz)

0o
0o
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1.B Ayaklanma, diizensizlik olma olasilig1 ve 1. AB i¢ savag ve devrim oima ihtimal ve olasilig1 su

faktorlere baglidur:
Cok Oiduk¢a Cokaz

— gerilim, huzursuzluk ve diismanlik fazla O M Q
— hiikiimet

e zayif (ve bu yiizden duruma hakim olmaktan aciz) a %] a

e uygun politikalarla tansiyonu (varsa) diislirme ¢abalarinda bagarisiz. Q |
- huzursuz gruplar:

o yitksek seslidirler ve/veya %} Q |

* iyi organize olmuglardir | %] a

o iyi donanmislardir a | %]

» yetenekli, fanatik, kararsiz ve sorumsuz bir liderin etkisi altindadirlar Q %} a

¢ disaridan etkin bir sekilde desteklenirler (finansal veya bagka sekillerde) [ | M Q

3A Kargasa, diizensizlik, ig savas veya devrim durumunda borg 8deme zorluklarinin olmast ihtimali su
sartlara baglidir:

Cok Olduk¢a Cok az

— tlke kaynaklarinin biiyitk Slciide titkenmesi: | M Q
» ayaklanma ve diizensizliin Uretimi felg etmesi

» bilyiik dlcekli
e uzun siireli
e {tretim kapasitesinde bilylik dlgiide yikim olmasi

o bilylik sermaye kagisi olmasi

ooooo
NOR~NMNN
DR OODO

o iilkenin disardan borg alma yeteneginin ciddi bir sekilde bozulmasi
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Ekstremist Bir Hiikiimetin isbasina Gelmesi

Tiim Borglular

Eger tilke zaten ekstremist, sorumsuz ve yetersiz bir hitkiimet tarafindan yonetiliyorsa, ilk siitundaki kutuya 10
yaziniz ve diger sorulari yanitlayiniz.

Bu sorulari cevaplarken, izlenilen dénem zarfinda, mevcut ekstremist hiikiimetin gérevden uzaklastirilip, onun
yerine tliml1, sorumluluk sahibi ve ehliyetli bir hilkiimet getirme ihtimalinin olup olmadigmin dikkate alimmasi
gerekir. Zira bdyle bir ihtimal, kui¢lik bir ihtimal olsa da, kisa dénemli bir yiiksek riskin, ve belki de uzun
dénemde kabul edilebilir bir riskin habercisi olacaktir,

1AB.  Bir ¢ok iilke i¢in, incelenen ddnem zarfinda ana sorun ekstremist, sorumsuz veya yetersiz bir
hitktimetin bagar1li bir darbe yoluyla giicii ele gegirip gegiremeyecegidir. Boyle bir olaym olma ihtimal
ve olasilif1 su sartlara baglidir.

Cok Oldukga Cokaz

— mevcut hitkiimet zayiftir, rnegin: | Q Q
o demokratik olarak se¢ilmis, kiigitk ve dagilabilir bir gogunluga Q | Q
dayanan hitkiimet
¢ saglam bir giice dayanmayan otoriter bir hitkiimet d (| Q
— mevcut hitkitmet ehliyetsizdir (6rnegin, iilkenin politik, sosyal ve u %] Q
ekonomik sorunlarmi ¢ézemez)
— filkede yonetimi ele gecirme ihtimali bulunan iyi drgiitlenmis a %] Q
ekstremist bir grup vardir:
¢ secim yoluyla a 4| a
¢ hiikiimet darbesiyle (coup d’etat), ¢linkil bunlar iyi silahlanmis ve/ a a 4|

veya yetenekli ve zalim kisilerce y8netilir ve/veya disardan desteklidir.

3AB. Borg 6deme zorluklarmnin olmasi olasihig: iktidar ele gegirecek hitkiimetin asagidaki nitelikleri tasty1p
tasimadigina baglidir. Bu olasilik bu 8zelliklerin ne sligiide gegerli olduguna baglidir:

Cok Olduk¢ca Cok az

~ sol egilimli Q 4d |

— ehliyetsiz g ™ a

— sorumsuz Q o a

— borg alma yetenegini yitirmis asir1 sag d ] M
diger (belirtiniz):

- a Q Q

- Q Q Q
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Politik Yeniden Miizakere veya Planlama

Borglu: Hiikiimet

Bu, hitkiimetin borg 6deme yitkiimlilliiklerini zamaninda yerine getiremedigi icin degil, gelismis tilkelerdeki
kreditdrlerin, borg yiikiinii azaltip iilkenin ekonomik gelisimini hizlandirmalan gerektigini ditstindiigt icin dis
kamu borg geri ddeme takvimini yeniden diizenlemek istemesi demektir.

3A. Boyle politik temelli bir yeniden miizakere veya planlamanin gergeklesme ihtimali su sartlara baghdir.
Cok Olduk¢a Cokaz

— ulke kisi bagina ditsen GSMH agisindan nispeten fakirdir* a ™ |
— dis borglar GSMH’ya gore yliksektir 5

— dis borglarin amortizasyon takvimi elverigsizdir
~ dis borglarn faiz oranlar nispeten yitksektir®

— AGU hiikitmeti sol egilimlidir

— AGU hitkiimetinin belli bagl kreditor tilkelerden birinin veya
bir kaginin iizerinde ciddi siyasi niifuzu vardir

00000
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— baslica kreditér lilkelerden birinin veya birkaginin borg 8deme vadelerinde Q
yapilmasi istenilen degisiklikleri kabul etmesi igin iyi nedenler vardir

Borg Odeme Sartlarinda Tek Tarafli Degisiklik

Borglu: Hilkiimet

3A. Tek tarafli bir hareket ancak, kisi basina diigen geliri nispeten yliksek kategoriye dahil, gok smrh
sayida (muhtemelen 10°dan az) az geligmis iilke igin gegerli olabilir. Ihtimal su sartlara baghdur:

Cok Oldukga Cok az

— diger az geligmis tilkelere nazaran kisi bagina GSMH yliksektir a | Q
Egit veya Cok
daha ¢ok Yakin digiik

— yerli yatirimlar, istenilen yerli yatirim diizeyi géz ontinde’ Q 4| a

bulunduruldugunda yiiksektir

Cok Olduk¢a Cokaz

— dig bOI'Qs!
¢ GSMH’ye gtre ylitksektir
¢ mutlak anlamda ytiksektir

™
]
M

0ooo
0oogd

— hitktimet sol egilimlidir
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Devletin Kurumu Millilegtirmesi

Borglu: Hiikiimet garantisi olmayan ozel tesebbiis

Burada devletin kurumu millilestirmesi, sahibi yerli olsun veya olmasin, kurumun devlet kontroliine eline
geemesidir.

1A. Devletin kurumu millilestirmesi su sartlarda miimkiindiir:
Evet Hayir
- iktidardaki hitkiimetin programinin veya felsefesinin bir pargas ise Q %]
~ inceleme yapilan siirede iktidara gelmesi muhtemel olan gii¢lii muhalefet | %]

partisinin programmnin veya felsefesinin pargasi ise

1B. Devletin millilestirmesi ihtimali sunlara baglidir:
Cok Oldukca Cok Az
- hikiimetin gii¢lt oimasina (| Q Q
— sosyalist diigiinceyi savunan muhalefetin
o giiclil olmasina O Q [ |
e incelenen dénemde iktidara gelme Volasﬂlgmm bulunmasina ad .| Q
4. Taahhiidii yerine getirmeme ve yeniden milzakere su sartlar dahilinde miimkiin ve muhtemeldir:
Cok Olduk¢ca Cok Az
— kamulastirmayi yapan hiikiimet
o agir1 sol egilimli ise a QO Q
e ve/veya sorumsuz ise Q a a
Yeniden miizakere (ilaveten) ve yeniden planlama sunlar g6z6niine almirsa
miimkiin ve muhtemeldir:
- sosyallestirilmis sektdrde devlet yonetimi
s verimsizse Q a a
¢ chliyetsizse Q a Q
¢ yozlagmigsa a a a
e diger olumsuzluklar (belirtiniz) Q a Q
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Yerlilestirme veya ihtiyath Yerlilestirme

Borglu: Hiikiimet garantisi olmayan 6zel tesebbiis

Yerlilestirme burada, sirketlerin yabanci sahiplerinin kontrolil tllkenin yerel vatandaglarina terketmek zorunda
birakilmalan anlamma gelmektedir.

[htiyatli yerlilestirme: hiikiimet, sirketlerin yabanci sahiplerini gesitli baskilar yoluyla kontroli tilke
vatandaglarina birakmaya ikna eder.

1A. Yerlilestirme su hallerde miimkiindiir:

Evet Hayir
— hitkiimetin programinn bir pargasi ise a %}
- hiikitmet iktisadi milliyetgilige egilim gbsteriyorsa d %]
~ giiglit bir muhalefet grubunun programinda yerlilestirme varsa veya | %]
bu grup iktisadi milliyet¢ilige egilim gosteriyorsa ve bu grubun incelenen
dénem zarfinda iktidara gelme ihtimali varsa
— iktisadi yénetimin kalitesi kotil ise
e hitklimet milliyetgi bask1 gruplarinin etkisi altinda ise veya bdyle Q 4]
bir etkiye girme ihtimali varsa
o hitkiimetin huzursuzlugu ortadan kaldirmak igin bir takim seyler | 4|

yapacagina iligkin deliller varsa/ popitlaritesini milliyet¢i duygulari
istismar ederek arttirmaya galisiyorsa

IB. Yerlilestirme olasihig1 su hallerde yitksektir:
Cok Olduk¢a Cokaz

- milliyet¢i hitktimet giighil ise a Q Q
- milliyet¢i muhalefetin ncelenen donemde iktidan devralma ihtimali varsa Q [ | Q
- milliyet¢i olmayan hitkiimet zayifsa a a a
— milliyet¢i baski gruplarinin etkisi giiglii ise (| Q a
4, Taahhiidii yerine getirmeme ve yeniden milzakere su sartlara bagh olarak milmkiin ve muhtemeldir:
Cok Olduk¢a Cokaz
— yerlilestiren hikiimet:
e saf veya sol ekstremist ise a Q |
® sorumsuz ise a | |
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Yeniden milzakere (ilaveten) ve yeniden planlama sunlar gézoniine alindiginda miimkiln ve muhtemeldir:
Cok Olduk¢a Cok az

- verli kigilerin sirketleri yonetimi:
o verimsizdir
o chliyetsizdir

¢ yozlasmistir
diger (belirtiniz):

oo oOoo
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Dogal Afetler

Tiim borglular

1A. Asagidaki olaylarin periyodik sekilde meydana geldigini tarihi deliller ortaya koyuyor mu:
Evet Hayir

— sert musoniar Q %}
- seller a M
- tayfunlar Q %]
- depremler a %]
~ digerleri (belirtiniz)

- Q Q
- Q Q

1B. Afetlerin gergeklesme ihtimali bunlarm gegmiste goriilme sikliklarina baghdir. Ornegin kuraklik en az
her bes yilda bir gérillityorsa incelenen zaman zarfinda kuraklik olmas intimali yliksektir.

2. Bizim (eksik) taslagimiza gore, eger bir dogal afet ihtimali varsa bu her an, 6rnegin birinci y1lda
gergeklesebilir.

3AB. Milmkiln ve muhtemel borg Sdeme zorluklarmin olmas su faktorlere baghidir:
Cok Oldukga Cokaz
- geemisteki tecriibeler bu afetlerin yolagtig1 ytkimlarin suralarda
biiyiik 6lgekli oldugunu gbsteriyorsa:

e evlerde

¢ {iretim kapasitesinde

Q
Q
Q

000
ooo

- dis rezervler ithalata nispetle diiglikse
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Tamamiyle Yeterli (Cokaz
— dis yardimlar (bagis & kredi) yetersiz ise Q | Q

5. Bir dogal afet ihtimali varsa ve bu, borg 8deme zorluklarina yol agacak kadar bityitk dl¢tide ise bu,
afetin hemen ardindan gergeklesebilir.

Depresyon, Biiyiik Resesyon

Borglu: Hiikiimet destegi olmayan 6zel tegebbiis

IAB.  Gelismekte olan bir itlkede resesyon olmasi ihtimali, eger bu tilkenin ticari partnerleri olan
endUstrilesmis iilkelerde bir resesyon yaganiyor veya yasanma ihtimali var ise, olabilir.

Yiksek Orta  Diigiik
(Cok) (Oldukga) (Cok az)
— Ekonominin fazla 1sinmasi: Bunun olmasina izin verilirse, gogunlukla
bunu resesyon takip eder. Fazla 1sinmanimn belirtileri sunlardir:
e siki isgiicli piyasasi
* bos kadro sayisi kayith igsiz sayisina yakin veya ondan fazladir’
e {icret artiglarmin hizlanmas1'®
o verimliligin yavaglamasi veya dilsmesi
o fiyat artiglarinin hizlanmas:"*
o faiz oranlarinin yitkseksigi ve hala ylikselme egiliminde olmasi
o kapasite kullanimi anormal sekilde yitksek:

o sipariglerin teslimata oraninin yitksek veya artiyor oimas:

[ Iy Iy Iy B Iy Ny Iy Wy
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e siparig yedeginin artigt
Yiksek Orta Digiik

¢ hammadde veya aramadde kith yiiziinden ekonominin | a M
darbogaza girmesi
¢ mevcut demeler dengesinin bozulmasi Q |
— asagidaki mallarn sipariginde azalma goriilmesi
o dayanikli tiketim mallari Q ™ Q
o otomobil Q a |
¢ makina ve diger yatirim mallari Q %] Q
¢ ihrag¢ mallan Q Q |
- stok satis oraninin artmast a a 4|
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— asagidakilerde meydana gelen diisiis
® ev yapimi

o verilen ingaat ruhsatlan

0o0o
0O N

o devlet tarafindan yapilan ingaatlar

— ig itimatinin yok olmast:

¢ yatirim isteklerinin azaltmaya dénitk yeniden degerlendirilmesi

o endistriyel stok fiyatlarinda dilsme egilimi

itimadin kaybolusunun diger géstergeleri (belirtiniz)

o008 MO0

DOoo00O0
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3AB.4. Borg 6deme zorluklarinin ortaya ¢ikmasi gergeklesecek riskin tiirli kadar ortaya gikma olasilig1 da
temelde beklenen resesyonun biiylikliigiine baglidir:

Cok Olduk¢a Cokaz

— resesyon uzun siireli mi goriinmektedir? Q Q |

— gergek GSMH’da 6nemli dustise yol agacak midir? Q 4 %]

Ekonominin Kotii YOnetilmesi

Tiim borglular

1AB. Kétil yonetim sonucu meydana gelecek olumsuz ekonomik gelismeler ve bunlarmn olasiliklart ekonominin

yOnetim kalitesine baghdir.
Durum:
Cok Kotih Kotii  Yeterli
Mevcut Durum
— ekonominin istatistik Srgiisil zayiftir: milli hesap, 6demeler dengesi, Q a %]

dis ticaret, tiiketici fiyatlari, iicret oranlari, v.b. hakkinda veri ya yoktur

ya da giivenilmezdir ya da uzun ertelemelerle yaymla.mr.12

— GSMH bltylimesi ve/veya enflasyona iligkin resmi bir tahmin yoktur Q Q |
ya da varolanlar sagliksizdir
— hitkiimet gorevlileri ve merkez bankasinin tist diizey ySneticileri Q | |

ekonominin mevcut sorunlarmna iligkin sorular1 cevaplayamazlar

- ekonomiden sorumlu olanlarin konusmalar klige, slogan, tembih doludur Q M a

ve/veya lst dlizeyde ekonomik milliyetgiligi yansitirlar

— az gelismis bir ilkenin ya uzun ddnem plani hi¢ yoktur ya da uzun Q Q |
donem hedefleri agin1 ihtirash veya birbiriyle tutarsizdir,

- hiikiimet dolaysiz yabanci yatirimlara cesaret kirici bir tavir sergiler Q a 4]
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— hitktimet agikga ya da yetersizliginden ya da isteksizliginden su

yapisal problemleri ¢8zmez:

e asir1 hizli niifus artis:

o gelir dagilimindaki esitsizlikler

o vergi yiikiiniin adaletsiz dagilimi

e standartlarin altinda isgiici iligkileri

¢ vergi kagirma

s cchalet

e ckonomik ve sosyal altyapidaki koti kalite
e tarim sektdriinde istihdamin doldurulmamasi
o geri kalmig tarimsal sektor

¢ sehirlerde kotil ev sartlar

o diger (belirtiniz):

.

- yaygin rilgvet

— bitrokrasinin varlifna iligkin deliller; idari kararlar diizensiz ve

gecikmelerle uygulanir,

— kamu fonlarmin yanlig kullanimi veya israfina iligkin deliller

Gegmis performans:
- GSMH bityitmesi

e yavag (6rnegin ortalama olarak, az gelismis iilkeler i¢in y1llik

%S5 ten, gelismis iilkeler igin %3,5’tan az ise)

e kararsiz"

— devamh yliksek enflasyon (mesela %10 veya daha yiiksek)"™

— ddemeler dengesinde kroniklesen problemler'’

~ paranmn degerinin dlizenli ve/veya hizh bir aginma gdsterilmesi !

— hitkiimet gegmiste ekonomideki dongusel dalgalanmalar1 dengelemeye

6
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Durum:

Cok Kotii Kot

Q

CoOOdRO O

calismad, gecikince agin reaksiyon gésterdi. Uygun politikalar uygulamadi,

birbirini bastiran veya tutarsiz nlemler ortaya koydu.

— hilkiimet gegmiste goritlen problem ve zorluklarla basa gikmay1 basaramadi. a
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3AB.4. Ekonominin kotll yénetimi sonucunda ortaya gikabilecek borg 6deme zorluklarimn tiirit ve
gerceklesme ihtimali olumsuz ekonomik sartlarin tiiriine ve seviyesine baghidir.

Goriiniim:
Durum:
Cok Kotii Kotk Kotd Degil

~ reel GSMH'":

o ditsmektedir Q a ™

e uzun bir ddnem boyunca diigmekte ya da sabit kalmaktadir a Q %]
— Odemele dengesi agig1

o biyiktir Q Q 04|

¢ uzun yilardir stirmektedir a | |
— disardan borg alma yetenegi18 Q Q |
— paranin deZerinin diigmesi/ devaliiasyon:

o gnemli dlgiidedir Q | ™

o uzun yillardir devam etmektedir ya da sik sik tekrarlanmaktadir g ™ a

Kredi Daraimasi

Borglu: Hiikiimet garantisi olmayan dzel tesebblis
Otoriteler kredi daralmasin a) is gevriminin yukariya ¢ikigta oldugu dénemde ekonominin fazla isinmasini
dnlemek icin b) enflasyonu distirmek igin ¢) mevcut 6demeler dengesindeki agig1 diizeltmek i¢in ytriirliige
koyarlar.
1AB. Kredi daralmas: agagidaki faktdrlere bagh olarak mimkiin ve muhtemeldir:

Cok Oldukca Cokaz

— otoriteler kredi daralmasmi gegmiste sik sik kullandilar Q a 1|
— ekonomi fazla 1sinmigtir Q Q M
— enflasyon oran1 yiiksektir | | |
— Sdemeler dengesi agig1 anormal veya beklenmedik sekilde yliksektir | | ™~
veya bdyle beklenmektedir
3AB. Borg ddeme zorluklarmin olmast olasilif1 kredi daralmasinin su
hallerine baglidir:
Cok Oldukca Cokaz
~ asin | M a
~ uzun siireli olmasina a %] Q

Bunlarda, bu 6nleme iliskin gegmis tecrilbeye, diizeltildigi farzedilen ekonomik bozukluklarin (fazla 1s1nma,
enflasyon, 6demeler dengedi ag181) buyiikligiine baghdir.
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Reel GSMH Biiyiimesinde Uzun Dénemli Diigme

Borglu: Hiikiimet garantisi olmayan 6zel tesebbiis

Depresyon olasilig1 ayrica degerlendirilecek olan resesyon veya ekonomik krizin yolagtig1 gegici GSMH
dusiistinden farklidir, ,
Reel GSMH’de kalic1 diisme, ekonomik durgunluk veya yavaslama iktisadi yonetimin kétit olmasinin sonucu
olabilir ancak bunun olasilig1 da ayrica degerlendirilir. Burada piyasa faktorlerinin neden oldugu uzun dénem
ekonomik yavaglama veya durgunluk islenecektir.
Eger dengeleyici faktorler yoksa (6rnegin diger her sey ayni kalirken), reel GSMH’nin bitylimesinde asagida
belirtilen olaylardan dolay: bir diistis gbriilecektir:

— yerli sabit yatirimda diisiis veya belirgin ve kalici yavaglama

~ sermayenin marjinal verimliliginde dilsilg veya belirgin ve kalict yavaglama
~ iggiicll artiginda diisiis veya belirgin ve kalici yavaslama

- isglicil verimliliginde diisiis veya belirgin ve kalic1 yavaglama

1AB.  Reel GSMH bilyiimesinde uzun dénem yavaglama goriilmesi asagidaki faktdrlerin yokluguna veya
varligina baghdir. Bunun olasili1 olumsuz faktérlerin sayisina ve seviyesine ve dengeleyici faktérlerin
varligma ve giiciine baglidir.

Yatirnmlarin artisi

Durum:
Cok Kotit Kotii Kot Degil

a) Giiven

— hiikiimetin ekonomiyi idare edisi yetersiz ve etkisiz goriilmektedir

— idarenin sosyalist, solcu veya ekstremist bir hilklimetge devralinmasi ihtimali
— savas, isgal, i¢ savas, kargaga, diizensizlik tehlikesi

— gerilla faaliyetlerinin yogunlagmasi

— is glivenliginin dilsmesi ve stirekli diisiik seviyede olmasi

— kronik sermaye kagist
b) Karlihk
~ ihracatta azalma veya uzun sitreli yavaslama "
(Bkz. agagida, “ihracat gelirlerinde diislis™)

0O Co0oo0oo0o
U ODORERNAEN
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O
=

— ticarette kalici kotillesme, 6rnegin ithalat fiyatlarinin ihracat

fiyatlarina gére artmasi

O
(]
&

— siirekli hizlanan veya ani sigrama yapan ticret artiglar

- ¢ahiyma iliskilerinin yaygin grevler veya ig huzursuzlugu nedeniyle Q M Qa
kétillesmesi>®
— ticarete uygun olmayan diizenlemelerin uygulanmasi, 6rnegin vergilerin a %] a

arttirilmasi, giimriiklerin indirilmesi, imtiyaz ve siibvansiyonlarin kaldiriimast
¢) Finansman

- genel olarak, potansiyel yabanci yatinmcilarin giivenlerinin azalmasi | a %%
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veya siirekli ditsitk diizeyde olmasi

- ozelde, dolaysiz yabanci yatirim ortaminin bozulmasi Q | |
- iyilesen vergi ve sosyal hizmet yoluyla geliri niifusun alt gelir diizey tabakasi | | Q
lehine dagitmak
- enflasyonda sigrama ve/veya siirekli yiiksek oran 4| a (|
- hitkiimetin vergi gelirlerinin artiginda diisme veya yavaslama Q a M
Yatirim verimliligi
- yatirimlarin tarim ve sanayiden alinarak yeniden altyapmin | Q %)
gelistirimesine tahsis edilmesi*"
Isgiiciiniin geliymesi
- niifusun azalmasi veya niifus artisinda belirgin yavaglama d Q %]
— azalan katilim oranlar | Q M
— isglici ithalinin imkansiz olmasi veya buna isteksiz olunmasi Q | Q
Isgiicti verimliligi
— iilkenin vasifh iggiicli kaynaklarinmn tiiketilmesi (| d M
- Isgiictintin dusiik verimli sektorlerden yiiksek verimli sektorlere, tarimdan Qa | |

hizmet ve/veya sanayi sektdriine gegisinin durmasi, yavaslamasi veya

bu siirecin tersine iglemesi

(W]
O
R

— idari ve teknik uzman akigmnn durmas; veya yavaglamast

— idarecilerin, teknik elemanlarin ve vasifli isgilerin iilkeyi terketmeleri d d |
Dengeleyici faktorler
(uygun faktorleri listeleyiniz)

Faktdriin etkisi
Zayif Giigli Cok giiglii

- Q Q (N

- a Q ad

- o Q a

3AB. Borg 8deme zorluklarmin olabilirligi reel GSMH’daki siirekli yavaglamanin belirgin olup olmamasina
baghdir. Borg 6deme zorluklarinin gergeklesme ihtimali, gidisat ekonomik durgunluk veya GSMH’da
azalma yodntindeyse fazladir.
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Grevler

Borg¢lu: Hiikiimet garantisiz 6zel sirketler

1AB.  Genis 6lgillit grev ihtimali ve olasilig1 (is gin kaybi sayist cinsinden ) asagidaki faktorlere

dayanmaktadir:
Evet Hayir
— grevler kanunidir | ™
— grevler kanuna aykindir ama hitkiimet zayif oldugundan olaylara engel %} |
olamamaktadir,
— sendikalarin arkasinda hilkiimet vardir Q [
Cok Kotli Kot Kotii Degil
— iggilerle olan iligkiler zayiftir: Q Q |
e yakin gegmiste genis boyutlu uzun siireli grevler a | |
e yakin gegmiste genis katiluml ig birakmalar Q 4| Q
— sendikalar gliclii ve/veya militaristtir O Q 4|
— (0zellikle komunist etki altindaysalar)
— ticretler dilgliktiir (asgari ticretten az veya civarindadir) a | [
— iggilerin pazarlk gitcii kuvvvetli: a d Q
o isgilerin birlikteligi giigli Q ™ a
» yapisal is giicil noksanlid var a Q 4]
(Belirli endiistrilerde kalifiye olarak veya bdlgelerde)
2. Genis boyutlu grev hareketlerinin zamanlamas: bir dizi {icret miizakerelerinin tek yilda yogunlagip

yogunlasmadigina baghdir.

3AB.  Ozel sektdrde borg servis zorluklarinin olugmasi ihtimali ve olasili1 grevlerin siddetine bagldur.
(Ulkenin gegmis dénemdeki is gilnil kayiplar1 egilimine veya uluslararas: standartlara gore) yiiksektir,

¢linkii;
Cok Kotit Kot Kotit Degil
— grevler siklikla olmaktadir [ a ™
— grevler uzun siirelidir Q a ™M
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Uretim Maliyetlerindeki Ani Artig

Borglu: Hiikiimet garantisiz 6zel girketler

1AB.  Ucret maliyetlerindeki (birim {irlindeki ficret ve maas orani) ve diger maliyetlerdeki ani artis ihtimali ve
olasilig1 ayr1 ayn degerlendirilmelidir.

Ucret Maliyetleri
Ucret maliyetlerindeki ani artig a)gegmis dénem egilimleri paralelinde b) donemsel bir problem c)bir defaya
mahsus bir gelisme olabilmektedir.

Evet Hayir
(@
— gecmis donem ticret artis egilimleri yurt digindakilerden Q |
daha hizli artmakta midir?
~ sayet bdyle bir egilim varsa bu incelenen dénem boyunca Q %]
devam edecek midir?
(®)
— lilke ekonomisi i§ ¢evrimlerinin dilyme ddnemindedir veya Q |
yakinda bu déneme girecektir. .
(c) asagidaki olaylar yiiziinden ticret maliyetlerinde bir defaya mahsus ani artislar meydana gelebilir.
Durum:
Cok Kot Kotit  Yeterli
— gelir dagiliminda 6nemli dengesizlikler var a | [
— Ucretler dilsiik ve asgari iicret seviyesindedir ve Q %] a
sanayilesme stireci hizlidir
o sendikalar siiratle gliglenmektedir (| M Q
¢ sendikalar etkin (veya agin) bir liderlik ¢atisinda organize Q M Q
olmus durumdadir,
- GSYIH dan (vaya ulusalgelirden) is glictiniin ald1g1 oran 4 Q |
yillardan beri diigmektedir.
Diger Maliyetler

[lgili maliyet unsurlar ara mamiil, ham madde ve enerji maliyetleridir.
Cok Oldukca
Yiiksek Yilksek Disiik

1AB. Bunlarnn maliyetleri eger ithal ediliyorsa aniden artabilir ve:

~ ana lireticinin para biriminin agir1 degerlenme ihtimali vardir a | Q

— ham madde tiretici kartelinin fiyatlar belirlemektedir ve fiyatlarin Q Q )
artma ihtimali ytiksektir

- ithal edilen emtialarin fiyatlarinda genis dalgalanmalar stz konusudur Q Q ™

ve fiyatlarm artma ihtimali yitksektir
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3A.

3B.

1A.

Kurumsal borglunun borg servis imkani maliyet artiglarindan etkilenebilir eger:

— tretimin bilyiik boltiml ihrag ediliyorsa (yiiksek ihracat/GSMH)

— maliyet artiglar uluslararasi rekabet giiciinii bozmaktadir ve bu yiizden

ihracat pazarlar kaybedilmektedir
Bu su durumlarda da miimkiindiir:

¢ maliyet artiginin etkisi paranin devalile edilmesi veya degerinin

distiriilmesiyle dengelenmiyordur

¢ Onemli rakip tilkelerdeki maliyet artiglar1 incelenen iilkeye

gobre daha ilimhdir

Evet

Q
Q

4

Q

o Onemli rakip tilkelerin paralan devalile edilmistir veya deger kaybetmigtir Q

Borg servis problemlerinin olasihd: asagidaki sartlara baghdir:

- ihracat pazarlarinin Snemi: fhracat/GSMH oran yitksek mi?*

- ihracat pazarlarinin kayb1 6nemli midir?
Bu su durumlarda énemlidir:

e {ilkenin di§ pazar rekabeti yliksektir

¢ uluslararasi rekabet giictindeki kayiplar dikkate degerdir

ihracat Gelirlerindeki Diigiis

Borglu: Genellikle Hiikiimet

Hayir

|
™

Cok Kotii  Katii

Q

Q
Q
Q

Q

™
1|
|

Yeterli

|

Q
Q
Q

(ve: Ozel sirketler, eger gelirlerdeki dilgils kat! déviz kontrollerine sebep oluyorsa)

Burada daha ¢ok iilkenin ihracat gelirlerinde meydana gelen diisiis sebebiyle 8demeler dengesinde meydana
gelen krizlerle ilgilenmekteyiz.

Ihracat gelirlerindeki diistis sayet ihracat agirhkl olarak sunlar tizerine yogunlasmigsa:

— bolgesel olarak bir iki pazar izerine ve” :

¢ ihracat yapilan iilkelerdeki ekonomik gelisme agir1 dbnemsel

dalgalanmalardan etkilenmektedir

veya:

o ihracat yapilan ilkelerdeki ddnemsel dalgalanmalar ¢ok asir: degildir
ama llkeler sadece marjinal ihtiyaglarint ithal etmektedirler

— {irtin olarak bir iki {iriin izerine**

ve:

¢ bu {iriinlere olan toplam diinya talebinde ve/veya fiyatlarinda

genis dalgalanmalar yagamaktadir veya:
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Evet Hayir
o bu iirlinlerin arz:

¢ iklim sartlan1 yliziinden dalgalanma géstermekte Q M

e donemsel nitelige sahip Q M
ve:

o Stoklar veya uzun vadeli kontratlar gibi diizenli pazarlama Q |

imkanlarinin yoklugu

1B fhracat gelirlerinde diisme olma olasihig1 su sartlara baglidur:

Cok

Yilksek Yiiksek  Orta
— ihracatin bdlgesel konsantrasyonuna Q Q M
— Onemli miktarda thracat yapilan iilke ekonomilerinde dénemsel durgunluk | | Q

olmasi

— ihracat kalemlerinin konsantrasyon diizeyi Q | a
— ihracat kalemlerine olan talebin ve/veya fiyatlarin diigmesi a M a
— ihracat igin arz edilen mal miktarmdaki azalma Q © a

3AB  Borg servis zorluklarinin olugmasi ihtimali ve olasilig1 sunlara baglidir;

Cok Kotii Kotiik  Yeterli

— ihracat gelirlerindeki diisme 6nemli boyutlarda® a (] 4]
— diislls uzun sitreli M| [ | M
— yabanci d8viz rezervleri ithata oranla diisitk Q a M
Cok az
boliimi Kismen Tamanu
— yabanc1 doviz gelirlerindeki darlik bor¢lanma ile kapatilamayacak M a Q
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Gida Maddesi ve/veya Enerji ithalatinda Ani Artis
Borglu: Genellikle Hiikiimet

(ve Ozel Sektdr, sayet artis kati déviz kontrollerine sebep olursa)

Burada tlkenin ithalatindaki ani ¢ikisin 6demeler dengesi iizerindeki etkilerine yogunlasacagiz. Gida maddesi
ve enerji ithalatinin ornek olarak segilme nedeni bunlarin en az azaltilabilen kalemler olmasidir.Gida maddesi
ithalat1 hayati 6nem tagimaktadir bu yiizden azalmasi gok zordur ama enerji ithalati kisa vadede ekonomik
durgunluk veya gerileme déneminde azalabilir.

1A. Gida maddesi ithalati ani artis g6sterebilir, eger:

Evet Hayir
— tek ana liriin (6rnegin piring) gilinlitk titketimin ana kalemidir Q 74|
ve:
e bu liriinlin yerli tiretimi i tilketimin 6nemli bir boltimunt Q Q
kapsamaktadir
ve:
o bu ir{iniin yurt dis1 tiretimi hava sartlarina bagli olan asir1 Q Q

dalgalanmalar gstermektedir

IB. Sayet 1A’daki ii¢ durumda gergeklesirse, gida ithalatindaki ani artiy gegmis dénemde meydana gelen
iiriin zayii dagilimina baghdir. Omegin gegmis her bes yillhik donem zarfinda en az bir kere iiriin zayii
gergeklesirse, incelenen bes yillik donem boyunca bu durumun tekrar gerceklesmesi ihtimali

yitksektir.

1AB. Enerji ithalatinin ani artis ihtimali ve olasilig1 u sartlara baglidir:
Cok buyiik  Gnemli Az
bélimii  béliimi  bélitmi

— ithal edilen enerji miktart i tiketimin 6nemli bir bolimiini a | a
olusturmaktadir
— ithal edilen enerjinin bityitk bir bslitmit bir kartel (OPEC) veya a M a
bir monopol tarafindan temin edilmektedir
Gligli
Cok giicli  giigli degil
— kartelin veya monopoliin pazarlik gitcti fazladr, ¢tinkil: a Q ™
Mevcut Cok
degil Smirl fazia
o alternatif arz imkanlar yoktur a (| |
Yitksek
o enerji titriintin bir bagka enerji tiirilyle ikame edilmesi ihtimali a Q |
o enerji ihtiyacini azaltma imkani Q Q |
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Mevcut
Cok gdgld  Gigld degil

o kartel igindeki ittifaki (M | a a
Cok Yiiksek Yiksek Orta

~ kartelin veya monopoliin incelenen ddnem igerisinde fiyatlar a Q 4|

arttirma ihtimali

3AB.  Borg servis problemierinin gergeklesmesi ihtimali ve olasili1 asagidaki sartlara baglidir
Cok Kotii Ké&tli  Kétil Degil

— ithalatin artig miktar1 énemlidir: | %] Q
e tek ana {irtin giinliik titketimin dnemli bir kalemidir®® Q Q M
o dis arzdaki diisiis Snemli miktarda olabilir Q Q ]
e kartelin veya monopoliln arz etmis oldugu enerji i¢ titketimin | ™ a
onemli bir bslimintt olugturmaktadir
o fiyat artiginin yitksek olmasi ihtimali fazladir a | Q
~ incelenen dénem boyunca ithalat artiginin tekrarlanmasi ihtimali yiiksektir | %] a
~ ithalata oranla yabanci doviz rezervleri azdir Q Q |
Az Kismen Tamami
bir balimi
~ ¢k ithalat ihtiyac1 borglanma ile karsilanamayacaktir Q M a

2.5. Sayet gida iiretiminde dil§its olmasi miimkiinse, ithalat artis1 olmasi ilk yilda gergeklesebilir ve daha
sonra borg servis problemleri gelir.

Enerji fiyatlarindaki artislardan kaynaklanan borg servis problemleri, artigtan 6-12 ay sonra gerceklesir.

Asirt Dis Borglanma

Borglu: Cogunlukla Hiikiimet

(ve Ozel Sirketler, eger agin borglanma kati déviz kontrollerine sebebiyet veriyorsa)

Asir1 borglanmanin anlamy, toplam 8denmesi gereken dir borg yitkiiniin ¢ok fazla olmasi veya incelenen dénem
boyunca gok ylikselecegidir. Bu degerlendirme muhtemelen itlke riski analizinin ve puanlamasinin en Snemli
noktasidir.
D1s borg ditzeyi agagidaki formiille olgiiliir;

~ Odenmis Dis Borg/GSMH (veya GSYIH)

Dis borg yitkit iki formiil ile 8lgiiliir;
— Dis Borg/GSMH (veya GSYIH) servis 6demeleri

— Dis Borg/ihracat ve servis (Borg servis oran1) édemeleri

Bu oran yilksekse --6zelliklede borg servis orani-- agir1 borglanma s6z konusudur. Cevaplanmasi gereken soru
oranin ne zaman yiiksek kabul edilecegidir. Bu tamamiyle iilkenin ekonomik ve kurumsal yapisina baghdur.
Ulkelerin mukayeselerinin yapiimasinin fazla bir anlami yoktur: ayn1 oran bir tilke igin fazla olabilirken diger
bir ttlke i¢in yeterli ve hatta daha diisiik olabilir.
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Borg servis oranlarim yorumlanabilmesini agagidaki Kkriterler sayesinde daha kolaylasacaktir:
% 30°u gegen borg servis orami her iilke igin yiiksektir.
% 10’un altindaki borg servis orani her iilke i¢in diistiktlir.
% 10 ve % 30 arasindaki borg servis oranlar1 yliksek veya yeterli veya diisitk kabul edilebilir. Bu a) agagidaki
kriterlerin uygulanmasina b) ve uygulanma derecelerine baghdir.
Durum

Cok kbt Kétili  Kétii degil
~ ihracatin uzun vadede artmasin: saglayacak diizenlemeler yetersizdir: Q | Q

o ihracat bir kag iiriin tizerine yogunlasmistir ve bu iriinlere olan talebin O M O
diinya ¢apinda hizla artmasi mimkiindegildir

o ihracat bir kag pazar tizerine yogunlasmistir ve bu pazarlar igin yapilan O ™ O
diizenlemeler yeterli degildir veya bu pazarlarda son derece saldirgan ve
genisleyen endustriler vardir®’

—-ihracat son derece degiskendir (yildan yila meydana gelen dalgalanmalara | | d
kars1 hassastir, bknz 6nceki boliim; Ihracat Gelirlerindeki Dustis)

(W]
&

— gida ve/veya enerji ithalatinda ani bir artig olma ihtimali vardir (bknz. dnceki a
boliim; Gida ve Enerji ithalatinda Ani Artig)

— ithalat azaltilamaz Q | Q
o ithalat GSMH’ya oranla bilyiik rakamlara ulagmistir®® (| Q M
¢ toplam ithalat igerisindeki gerekli olmayan titketici maddeleri orani Q a |

diistiktur®
e hitklimet zayiftir Q | Q
— dis borg yapis1 olumsuzdur a a M
Sayet gelecekteki borg servis ddemeleri biliniyorsa:
o gelecekteki borg servis 8demeleri orani (sayet miimkiinse 6denmemis Q Q %]
dis bor¢ 6deme takvimide dahil) yiiksektir
Sayet gelecekteki dig borg servis ddemeleri biliniyorsa:
e dig borglarin ortalama vadesi kisadr.”® a M Q
o ortalama faiz oran1 yliksektir Q | Q

1AB. Yukarda anlatildig sekilde borg servis orami zaten mevcutsa: ilk kolona 10 yazilir ve diger sorular
cevaplamaya devam edilir. Bu yapiliken agir1 bor¢lanmanin incelenen dsnem boyunca devam edip
etmeyecegini goz oniinde tutulmalidir.

Sayet agir1 bor¢lanma yoksa, incelenen dénem igerisinde agir1 borglanmanin meydana gelmesi (6megin
borg servis oraninin ¢ok yiikselmesi) su sartlara baghdir.
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Durum:
Cok kot Kétii  Kétd degil

— Ongoriilen borglanma ihtiyaci gegmis standartlara gore Q 4| Q
oldukea yitksektir
¢ itlkenin uzun vadeli planlan (veya uzun vadeli bitytime hedefleri) | %) Q
oldukga iddialidurr
Planlar veya hedefler ¢ok iddiali olmasa dahi
e yurt i¢i tasarruf oraninin diismesi (Tasarruf/GSMH oraninin azalmzlsl)31 (| [ 4]
e yurt disindan gelen igi havalelerinin azalmasi® a a %}
o ihracat gelirlerinin azalmasi (bknz. [hracat Gelirlerinin Diismesi) | M| %]
» ijthalatn aniden veya hizlanarak artmas: (bknz. Gida ve/veya | %} |
Enerji ithalatnin Aniden Artmasi)*
— dis borg kalitesi diigiik Q %] Q
Bu su durumda miimkiindiir;
s mevcut kamu dig borglan hakkinda bilginin olmamasi veya olduk¢a M| Q 4|
gec yaymlanmasi
e gelecekteki kamu dig bor¢larinin 8deme takviminin bilinmemesi a a |
o ozel sektdr dig borglan hakkinda resmi tahminlerin bulunmamasi Q a %]
e alinan dig borglarin imtiyazh sartlarda ve ticari (zorlu) sartlarda alman | a M
boliimlerinin bilinmemesi
Evet Hayir

* su borglardaki ortalama faiz oranmn bilinmemesi;
o toplam kamu dig borglan
e imtiyazh sartlarda alinan borglar
® ticari sartlarda alinan borglar

o mevcut dig borglarin vade yapisi hakkinda verinin olmamasi (veya
yeterli verinin olmamast)

¢ merkez bankasi gorevlilerinin (dis bor¢larm y6netiminde giivenilen
makamin) dis bor¢ durumu hakkinda uygun sorular1 cevaplayamamasi

0o o oodgdo
N N HRERAHE

o i{ilke gegmiste bor¢ yeniden yapilandirmasi, morotaryum, teknik
zorluklar yasamasi ve gegmis performansin gelecektede yasanilacafina
dair nedenler olmas:

3AB.4. Asiri borglanmanin borg servis problemlerine yol agip agmayacag1 problemlerin tiiriine ve
olasiliklarina baglidir:

agir1 bor¢lanmanin diizeyine (bknz. 1AB 6nceki boliim)
yabanc1 déviz rezervlerine
iilkenin digsaridan borglanabinabilme yetenegine
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Paranin Devaliie Edilmesi veya Degerinin Diigiiriilmesi

Borglu: Ozel Sektér, Hiikiimet Garantisiz

Devalilasyon iilke parasinin sabit paritesinin degerinin bir kerede politik karar etkisiyle dustiriilmesiyle
gerceklesir.
Paranin degerinin dilsmesi ise paranin dalgalandig1 ve paritenin piyasanm etkisiyle bozuldugu (temiz
dalgalanma) veya bozulmanin hitkiimet karar1 sonucunda gergeklesmesi (kirli dalgalanma) durumunda
gerceklesir.
IAB.  Devalilasyon ve paranin degerinin disiirtilmesi olasihig1 agagidaki faktorlere baglidir:

Durum:

Cok k6tll Kot Kétii degil
— iilke uzun zamandan beri dnemli ekonomik iligkilerinin bulundugu ™ Q Q
iilkelerden daha yiiksek enflasyon yasamaktadir

— tilke cari hesabunda agir1 ve siirekli §demeler dengesi agig1 yasamaktadir Q %] (|
ve:
s yabanci doviz rezervleri diigiiktilr (8rnegin 3 aylik ithalat: karsilama | .| %]
rakamindan azdlr)“
Evet Hayir
¢ acik ddnemsel olmaktan ¢ok yapisal niteliktedir %] ||
» uzun vadede ag131 dis bor¢lanma ile finanse edebilmek miimkiin degildir Q 4|
» agif1 baska politikalarla kapatmak ¢ok maliyetli ve politik olarak a 4|
miimkiin degildir
Disik Orta  Yilksek
— lilkenin ekonomik iligkilerin bulundugu iilkelerin misilleme yapma ihtimali M a Q
Cok Oldukga Az
— hiitkiimet zay1iftir 4 M (|
— gecmiste siklikla devalllasyonlar gergeklegmigtir Q ] |

3AB.  Ozel sektr boglusunun borg servis zorluklar yagamasi ihtimali ve olasilig1 su sarta baghdir
Cok Oldukga Az

— devalliasyon veya paranin degerinin diigiiriilmesi énemli boyuttadir Q | Q
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1T(lrkiye ile Yunanistan arasindaki Kibris ve Ege Kita Sahanh@ --12 mil-- meselesi
yuziinden gerilim vardir.

% Turkiye'nin uzun zamandig! yasadigl PKK problemi bu duruma sebep olmaktadir.
3 Alevi-sunni gatigmasi, Sivas ve Gaziosmanpasa olaylari bu konuyu ilgilendirmektedir.

*Kisi bagina GSMH, 1990 yilinda 2715 $, 1991 yilinda 2,654 $, 1992 yilinda 2,731 $§,ve
1993 yilinda 2,923 $ olarak gergeklesmistir.

®Dig borg stodu GSMH'ya oranla yliksektir. Bknz. EK TABLO 37, 38.
% Bknz. EK TABLO 39.

71993 Yilinda Ozel Kesim Sabit Sermaye Yatirimlan son derece artmistir ve ayni egilim
1994 yilindada devam etmekiedir. Bknz. EK TABLO 13.

8 Bknz. EK TABLO 37, 38.

9|§sizlik orani sabit bir egilim godstermekte olup 1994 yih itibari ile %10'nun altinda
seyretmektedir. Bknz.

19 EK TABLO 20'in inclenmesindende anlagilacag gibi asgari tcret artislari diistk oranlarda
gerceklesmekte ve son yillarda Tuketici Fiyat Endeks’inden disik oranda artmaktadir.
(1993 ve 1994'te)

" Toptan ve Tuketici Fiyat Endeksleri son yillarda hizli sekilde artma egilimine girmigtir.
Bknz. EK TABLO 18, 19, 20.

2 Bu konulara ait veriler diizenli olarak DTM, HM, MB, TCMB, DIE tarafindan
yayinlanmaktadir. Istatistiki bilgilerin toplanmasindaki zaman kaybi ytzinden bu bilgilerin
yayinlanmasinda bazi gecikmeler olmaktadir.

'3 GSMH buyiimesi son derece kararsiz bir gériiniim arz etmektedir. Bknz. EK TABLO 3.

'* Enflasyon son dénemlerde strekli olarak artma egilimindedir. Bknz. EK TABLO 18, 19,
20, 21.

15 Tarkiye’'nin kroniklesen ddemeler dengesi problemi yoktur. Bknz. EK TABLO 55, 56.
'® paranin degeri duzenli olarak deger kaybetmektedir. Bknz. EK TABLO 43.

'7 1994 Yilinda reel GSMH gerilemistir. Sabit fiyatlarla yapilan hesaplamalar, 1994'ln ilk Gg
ceyreginde GSMHnin 1993'Gn ayni dénemindeki %7.8'lik geniglemeye Kkarsilik, mali

kesimde baslayan ve daha sonra reel kesime yansiyan ekonomik kriz nedeniyle %6.1
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oraninda daraldidini gostermistir. Iktisadi Aragtirmalar Mtdurltgu, “Ekonomik Rapor 1994”,
Turkiye I Bankasi Yayinlar, 1994,

18Tt‘Jrkiye’nin 1994 yili (4 Nisan sonraki dénem) hari¢ dis kredi bulamama problemi yoktur.
Bknz. EK TABLO 35.

" fhracat gelirleri duzenli olarak artmaktadir. Bknz. EK TABLO 46.

20 Iginde bulundugumuz yil igerisinde asgari Ucretinin belirlenememesi sebebiyle yaygin iggi
ve memur grevieri nin 1995 yil ikinci déneminde gergéklesmesi ihtimali yuksektir.

2! Sabit sermaye yatinmian agirlikl olarak sirasiyla, imalat, konut, ulagtirma, konut ve tarim
sektdrlerine ybneliktir. Bknz. EK TABLO 13.

22 |hracat/GSMH orani 1994 yili harig (%14), sabit bir egilime sahiptir ve GSMH'nin ancak
%9'unu olusturmakatadir. Bknz. EK TABLO 38, 46.

2 |nracat pazarinin yaygin bir dagilimi vardir. Bknz. EK TABLO 45.

**Ihracat dranleri yagin bir dagilima sahiptir. Bknz. EK TABLO 44.

%% Ihracat gelirleri son yillarda dlzenli olarak artmaktadir. Bknz. EK TABLO 46.
%8 |hracat urtinleri yagin bir dagiiima sahiptir. Bknz. EK TABLO 44.

%7 Bzellikle ihracatin ana kalemini olusturan tekstil sektérii rekabete gok agiktir.

% [thalat GSMH'nIn nispeten az bir b&ulumani olustursada ( %14), son iki yilda artma
egilimine girmistir (%17). Son yillardaki bu artigin sebebi sanayi Grtinleri ithalatindaki
artistan kaynaklanmaktadir. Nihai anlamda bu ithalat kalemleri tretimde kullaniimaktadir.
Bknz. EK TABLO 49.

B Jthalat kalemlerinin ¢ok az bir bdlimuana bu tir kalemler olusturmaktadir. Bknz. EK TABLO
49,

30 Bknz. EK TABLO 39.
 Yurtigi Tasarruf/GSMH orani sabit bir egilime sahiptir. Bknz. EK TABLO 1.

2 yYurt disi isgi havaleleri yildan yila degisme gdsterse de genellikle ayni dizeydedir. Bknz.
EK TABLO 57.

% Eneriji ithalat dalgalanmalar géstererek artip azalmakta olup, herhangi bir ani artig belirtisi
géstermemektedir. Bknz. EK TABLO 15.

* Yabanc! déviz rezervierinin diizeyi yuksektir. Bknz. EK TABLO 61,79.
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Tablo 8a : Ulke Riski Puanlamasi
Ulke : Tiirkiye Cumhuriyeti
Borglu : Hiikiimet veya Hiikiimet Garantisiyle Borglanan Kurumiar
Donem : 5 Yl (1995'ten itibaren)
Sayet olay gerceklesirse
olaytn meydana riskin yeniden yeniden
gelmesi erceklesmesi temerriit miizakere yapilandirma
Riskin gergeklesmesine olasiligi nedir?
sebep olan olaylar Puanlama : 0- 10
Yil Yil Yil Yil
1 2 3 4 5 6 7 8 9

SAVAS

'YABANCI BIR GUG
TARAFINDAN ISGAL

IC SAVAS, DEVRIM
KARGASA, DUZENSIZLIK

EKSREMIST BIR HUKOMETIN
ISBASINA GELMESI

POLITIK YENIDEN
MUZAKERE VEYA
'YAPILANDIRMA

BORG ODEME SARTLARINDA
TEK TARAFLI DEGISIKLIK

|DOGAL AFETLER

EKONOMININ KOTU
'YONETILMES!

18

[HRACAT GELIRLERINDEKI
DUSUS

GIDA MADDESI VEAVEYA ENERJI
ITHALATINDA AN| ARTIS

ASIRI DIS BORGLANMA

ODEMELER DENGESININ
|BOZULMASI

o[f\o

DIGERLERI (BELIRTINIZ)

EKO: EKONOMIK
6D : ODEMELER DENGESI
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POLITIKA POLITIK

EKONOMI

OD&BORG

Tablo 8b
Ulke
Borglu

: Ulke Riski Puanlamas
: Tlrkiye Cumhuriyeti

: Ozel Banka/Hakumet Garantisiz Banka Digi Kurumiar
: 5 Y1l (1995'ten itibaren)

Riskin gergeklegmesine
sebep olan olaylar

yet olay gercekl

irse

olayin meydana
gelmesi

riskin

erceklesmesi

temerrit

yeniden
muzakere

yeniden
yapilandirma

transfer
imkansiziiklan

olasilig nedir?

Yil

Puanla
Yil

ma:0-10

Yil

Yil

Yil

-

2

4 5

(-]

7

8 9

1

SAVAS

YABANG! BIR GUG

TARAFINDAN ISGAL

/

SIVIL SAVAS, DEVRIM
AYAKLANMA, KARISIKLIKLAR

EKTREMIST BIR HUKUMETIN
IKTIDARA GELMES]|

POLITIK YENIDEN
MUZAKERE VEYA
YAPILANDIRMA

DEVLETIN KURUMU
MILLILESTIRMESI

YERLILESTIRME VEYA
IHTIYATLI YERLILESTIRME

|

DOGAL AFETLER

DEPRESYON VEYA BUYUK
RESESYON

o»

EKONOMININ KOTU

YONETILMES]

KRED! DARALMASI

REEL GSMH BUYUMESINDE
UZUN DONEMLI DUSME

GREVLER

URETIM MALIYETLERINDEKI
AN ARTIS

W o a W M >
-

N e v sl ow

[HRACAT GELIRLERINDEKI
DUSUS

GIDA MADDESI! VENEYA ENERJI
[THALATINDA ANI ARTIS

ASIRI DI$ BORGLANMA

PARANIN DEVALUE EDILMES!
VEYA DEGERININ DUSURULMESI

ODEMELER DENGESININ
BOZULMASI

DIGERLER! (BELIRTINIZ)

OD : ODEMELER DENGES|
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) 9a : Ulke Riski Puanlamasi
. Tarkiye Cumhuriyeti
u : Hakimet
liskin Yeniden miizakere Yeniden Transfer
tklesmesi Temerriit Hiikiimet | Ozel sektor|yapilandirmal imkansizliklar
1. Yl 1.44 0.53 0.92 0.20 0.32
2.yl 1.07 0.40 0.67 0.16 0.28
4] 1.60 18{ 2.88
3. Yil 0.73 0.29 0.46 0.12 0.24
28| 3.36
4. Yil 0.47 0.18 0.30 0.09 0.17
11] 0.99
6. Yil 0.23 0.09 0.14 0.05 0.09
ik Toplam 1.60 7.23 8.83 |
ULKE RISKI
PUANI
»9a : Ulke Riski Puaniamasi
. Tarkiye Cumhuriyeti
lu : Ozel Sektor
Riskin Yeniden miizakere Yeniden Transfer
sklegmesi Temerriit Hiikiimet | Ozel sektor|yapilandirma| imkansiziklarn
1.Yil 1.44 0.53 0.92 0.20 0.32
2.yl 1.07 0.40 0.67 0.16 0.28
9| 6.03
3.yl 0.73 0.29 0.46 0.12 0.24
4 2.92 4] 1.84 33| 3.96
4. Yl 0.47 0.18 0.30 0.09 0.17
4 1.88 71 2.1 35| 3.15
5.Yil 0.23 0.09 0.14 0.05 0.09
3 0.69 22| 1.10
ik Toplam| 5.49 9.97 7.11 2267 |
ULKE RISKI
PUANI
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Degerlendirme sonucunda hilkimet veya hiikiimet garantisiyle borglanan
kurumlarin dlke riski puani 8.83, 6zel banka/hiikimet garantisiz banka digi
kurumlarin dlke risk puanida 22.57 olarak tespit edilmisti. Bu sonuca gore
onimzdeki 5 yillk dénem igerisinde, hiukiimete veya hiikimet garantisiyle
borglanan kurumlara verilen krediler spekilatiftir ve belirsizlikler tasir; yatinm
dereceleri BB'dir. Ozel banka/hiikiimet garantisiz banka digi kurumlar ise yatirnm
yapilabilecek nitelige sahip degillerdir ve bu kurumlarin borglanma sartlarina
uymama ihtimali yiksektir; yatinm dereceleri; B'dir. 5 yillik dénem icerisnde
Tarkiye'nin risk durumunu etkileyecek yeni olaylarin gergeklesmesi halinde, tim
degerlendirmeler yeniden yapilir ve boylece dinamik bir sekilde risk durumundaki

degismeleri izlenmesi mlimkuin olur.

VII. SONUG

Bu calismada tlim Ulkelere uygulanabilecek ve ayni dederlendirme sistemini
kullanan tlke riski analiz yéntemleri incelenmistir. Ozetlemek gerekirse, yapisal
niteliksel rapor tlke riski degigikliklerinin géstergesi olan belirli faktérleri igler.
Blyuk ve artan bir cari hesap agigi normal olarak tilke riskinin arttigini gésteren ilk
igarettir. Bu bazi i¢ ve dig soklarin velveya yanlis makro ekonomik politikalarin
sonucu olabilmektedir. Kredi verme igleminin riskliligi tlkenin gegmiste ne oranda
borgiandi§ina ve bu borglari 6deme glclne simdi ve gelecekte getirecedi yiike
baglidir. Sayet gegmisten adir borglar birikmisse, gabuk ve etkin mudahalelerle
ekonomik yapi dlzeltilebilecekken Ulkenin hareket kabiliyeti bu ylizden

azalacaktir.

Agirlikli kontrol listeleri tlkenin mistakil degerlendiriimesinden kaynaklanan
noksanhklari ve yapisal niteliksel raporla sunulan bitin bilgilerin
degerlendiriimesindeki zorluklan telafi eder. Ulkeleri ayni l¢il ile puanlayarak, tlke
riskinde zaman igerisinde meydana gelen degisiklikleri diger lkelerle mukayese

yapilabilecek sekilde degerlendirebilmeyi saglar.

Ulke riski analiz metodlari tek tek degerlendirildiji zaman bu galismanin
yapisina en uygun olan yéntemin kontrol listesi metodu oldugu gériilmektedir.

Daha oncede deginildigi gibi saf niteliksel yoémtemierde kredi degerliligi
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saptanacak Ulkenin sistematik ve bdtlinctl bir analizi yapilmaz ve nihai karar
genellikle bir komite tarafindan verilir. Bu komite kendilerine degisik uzmaniarca
hazirlaniip sunulan raporu degerlendirir ve genel durum ile sorunlar incelenerek
tlke hakkindaki nihai karar verilir. Bu yéntemin en biyiik noksanlig! saptamalarin
daha ¢ok geriye dénik olmasidir. Yani gelecekte meydana gelebilecek ve lkenin
kredi degerliligini etkileyecek olaylar ve bu olaylarin zamanlamasi ve etkileri bu

yontemde agirlikl olarak iglenmez.

Karar matrisi yonteminde ise karar yine sorumlu kisi veya komite tarafindan
alimir. Bu ydntem Ulkeler arasinda bir kargilagtirma olanagi vermekle birlikte, agik

bir derecelendirme yapilabilmesini saglama sansi yoktur.

Ulke riskini belirlemek igin geligtirimis istatistiki yéntemler genellikle tlkenin
borg 6deyememe olasiliginin saptanmasi temeli {izerine kurulmustur. Ulkenin borg
6deyememe olasiligi bir dizi istatistiki yéntem sayesinde tespit edilmeye
¢alisiimaktadir. Bu ¢alismanin amaglarindan biri Glkenin borglarini 6deyememesi
olasihginin tespiti olsa da, genel amag Ulkenin riskliligini etkileyen bittn faktérierin
birlikte degerlendiriimesi ve diger ilke risk dereceleriyle mukayese yapabilme

imkantn saglamaktir.

Ulkenin diger sovereign risklerle mukayesesinin yapilabilmesini saglamasi ve
llke hakkinda daha 6nce herhangi bir bilgisi bulunmayan karar mercileri
tarafindan da kolaylikla anlasilabilinecek olmasi agirlikli/agirliksiz kontrol
listelerinin  en blylk avantajlanidir. Ayrica karar verme mekanizmasi igine
kolaylikla entegre olabilecek ve llke riski degeriendirmesinin bitin yonleriyle

mustakil bir raporda 6zetlenebilecedi bir yontemdir.

Daha o6nceki bélimlerde deginildigi gibi agirhkli kontrol listeleri, mevcut
borglarin yeniden yapilandiriimasini veya en kéti olasilikla tamamiyle temerrite
dismesine sebep olacak, wlkenin borglarini geri ddememe niyetininin veya
imkansizliginin olasiligini tespit etmeye g¢alisan discriminant analizinin bir sekli
olarak dusandlebilir. Bir gok bankanin kendilerine has tlke 6zel risk unsurlannt da
degerlendiren, aglrllkhA kontrol listeleri gibi modellendirilmis Ulke riski analizi

sistemleri vardir. Bu sistemler bir dizi istatistiki unsuru kullanmakia
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sinirlandirilabilseler de, geneliikle hem istatistiki hemde yargiya dayali unsurlan bir
arada kullanirlar. Bu sayede gelecekte iilkede meydana gelebilecek ve tlke risk
derecesini etkileyecek olaylarin gergeklesme ihtimalleri ve risk durumunu ne

sekilde etkileyebileceginin olasiliklan degerlendirilmeye caligilir.

Sonug olarak, Ulke riski analizi son derece gi¢ bir islemdir. Anahtar
degiskenlerin duzenli olarak takip edilmesini ve hiikkimetin imkanlarinin kesin bir
sekilde degerlendirilmesini gerektirir. Guvenilir ve giincel bilgiler cok &nemlidir;
llkenin duzenli olarak ziyaret edilmesi analistin olaylar kavrayabilme yetenegini
geligtirir. Bunlara ragmen dlke riskinde 6nemli degisikliklerin oldugunun
anlagiimasinda ¢ok ge¢ kalinabilir. Bunun sebebi ¢zellikle bankalarin bilgiye
ulagmakta kullandiklan farkli yéntemlerden kaynaklanmaktadir. 1980l vyillar
boyunca Uluslararasi Finans Kurumu gibi gok yonli kuruluslar sayesinde borglu
lkelere ait veri tabanminin gincellestiriimesi konusunda g¢ok &nemli gelismeler
saglanmigtir. Bu gibi geligsmeler yapisal niteliksel rapor ve agirlikh kontrol
listelerinin kredi veren kurumlarin blinyesinde kullaniimaya devam edeceginin
kanitidir. Tagidiklari bazi olumsuzluklara ragmen --faktériere verilen agiriiklarin ve
olasiliklarin subjektif olmasi, gegmise dayali istatistiklerin kullanilarak gelecek igin
tahminlerde bulunulmasi— tlke riski analizleri, c¢aligmaya belli bir disiplin
saflamasi ve sistematik bir yap! olusturmasi agisindan ¢ok 6nemlidir. Bununia
birlikte, daha 6ncede belirtildigi gibi geligtirlen tum niceliksel ve niteliksel
yontemlere, artan bilgi igleme ve yorumlama kapasitesine ragmen lke riski bir
“bilim® dall olsada “sanat” y6nini halen muhafaza etmekte ve gelecektede

muhafaza edecek gériinmektedir.
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EK TABLO 13 -

SABIT SERMAYE YATIRIMLARI (1988 FIYATLARIYLA) (Mayar TL)
FIXED INVESTMENT (AT 1988 PRICES) {Baon TL)
Tahmin
Estimate
1880 1981 1882 1983 1984 16985 1988 1987 1988 1989 1980 1991 1992 1993
Tanm 1188 1587 1621 1707 1883 1489 1802 1882 17414 1817 1793 1913 1838 1040  Agnculture
Madencalic 838 1.307 1084 1158 1118 1470 1108 ns 890 524 8§77 587 542 488  Mirmy
imatat 8.185 5677 5.038 4 558 43n 4818 4818 888 3 887 3342 5183 5220 5282 5858  Manufactumng
Eneri 2603 2.8¢e8 3.077 3138 2817 3088 3564 3288 3289 3442 2707 2297 1880 1582  Energy
Ulagtiema 2.835 2922 3.188 35088 3827 $008 5.408 5883 4767 4 830 § 021 8572 7398 8314  Transport
Turizm 84 91 a8 108 178 278 822 838 784 854 1081 1088 838 808  Tounsm
Konut 2487 1987 1980 2.083 2318 2.883 3548 4951 8345 8728 6 442 5724 5801 8530 Housng
Ejtim 324 ae2 388 400 344 501 828 870 683 727 873 894 1142 1338 Educaton
Sajiik 188 198 184 168 152 173 210 283 258 322 481 508 837 743  Hesth
Diger Hizmetier 803 871 888 974 1182 16868 2253 2343 1949 1808 1802 2282 2436 2388  Other Services
Toplam 17.787 {7.888 17.535 {7.881 17.048 20976 23.25¢ 24.448 24.154 23.885 27.009 27.055 27.710 30.802 Tota
Kamu Kasimi Sabi Ssrmaye Yatiwnian
Putilic Sector Fixed investment
Tanm 808 as2 818 847 a0s 758 888 1.087 1048 1.112 1083 1249 989 1048 Agncutws
Madencaik 888 1.288 1.039 1071 1027 1.358 983 548 510 341 384 3683 387 284 Minng
[maint 3.718 3.288 2,833 2.145 1778 1.806 1529 812 878 481 517 821 871 357  Msnutachring
Eneri 2563 28 3033 3082 2788 3018 3448 3.147 3.080 3.21 2.507 2.008 1.728 1441 Energy
Ulsgtuma 1.884 1.882 2.108 2.408 2475 3.531 4020 4 440 3403 3278 3922 4 408 4341 4319 Transport
Turizm a7 4“ k] 54 78 29 238 214 178 117 31 188 188 192  Towism
Komst 171 212 119 158 25 288 289 197 208 201 438 240 288 248 Housing
EDitim 312 49 356 3a6 20 471 484 818 a3 858 788 754 1038 1244  Education
Saghk 1“1 181 109 148 138 134 154 198 203 238 328 313 428 528  Heslth
Dijer Hizmetier 528 581 1) 889 848 1.321 1.858 1912 1812 1.140 1.383 1760 1.883 1794  Other Services
Intismai 3 3 2 4 3 30 78 891 411 310 452 588 813 618 Economic
Saosyal 154 148 172 228 208 617 219 1.0 1101 830 231 1172 1271 1178 Socist
Yopiam 10.883 11.548 10.910 10.980 10483 12889 13.828 13271 11451 10.783 11448 11980 11904 11448 Towa
Ozl Kesim Sabit Swmays Yatrmtan
Privats Ssctor Fixed nvestment
Tanm s78 734 802 480 878 734 844 778 695 508 739 684 889 882  Agricuture
Madenciik 41 42 45 87 91 114 123 168 178 183 193 154 175 202 Minng
imaint 2.440 2391 2408 2411 2554 2710 3.088 2087 2979 2881 46688 4 599 4811 5.283 Manufacturing
Enerfl 40 43 44 48 52 47 116 108 179 231 200 202 158 152  Energy
Ulastirma 781 869 1.083 1.188 1.352 1.478 1.390 1.443 1384 1.354 2069 2,163 3.054 4595 Transport
Turizm 48 47 50 31 97 178 284 421 608 a37 820 874 m 417  Toursm
Komst 2718 1.774 1.860 1823 2.082 2404 3.287 4754 8.141 §.828 6.004 5.483 5.502 08284 Housing
Editim 12 13 13 14 18 30 41 52 85 89 a7 100 107 92  Education
Sajik 14 15 15 15 18 38 87 88 56 8s 134 186 210 218 Healh
Dijer Hizmetier 278 290 207 308 338 365 397 430 447 488 5§19 522 552 802  Other Services
Topiam 8.814 6.318 8.828 8.801 7.483 8.095 9423 11478 12702 13.112 15.881 15087 153808 19.153 Total
Kaynak: DPT

Source: SPO
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EK TABLO 17

TUKETIC] FIYAT ENDEXSI (ENDEXS °87=100)
CONSUMER PRICE INDEX (INDEX '87=100)

Genel Gida Glyilmvea Ev Egyast Sagik ve Ulagtirma ve  KUitur-Egitim Konut
Ayakkaby Kisisel Balum Haberiegme ve Eglence
General Food Clothing & House Madical & Transportation Cuiture-Educ. Housing
Footwemr  Furniture Personai Care & Communica. & Entertain.
1982 1 1.047 1.218 1213 884 1193 1298 1042 728
2 1.009 1328 1197 910 1291 1311 1058 763
3 1183 1425 1248 940 1319 1322 1082 787
4 1196 1.450 1 365 982 1349 1350 1141 821
[ 1207 1411 1418 1012 1402 1394 1153 854
8 1.213 1.363 1448 1042 1520 1450 1170 880
7 1.2289 1.341 1425 1 081 1 643 15612 1184 840
8 1.276 1397 1431 1159 1885 1689 1212 990
9 1.371 1485 1554 1213 1700 1646 1485 1049
10 1474 1617 1798 1269 1788 1730 1556 1091
11 1.546 1714 1945 1313 1820 1769 ' 1573 1277
12 1.588 1.755 2.022 1355 1851 1800 1611 1180
1983 1 1.672 1.846 2.028 1457 19884 1873 1689 1263
2 1738 1.854 1883 1540 2.087 1905 1768 1318
3 1.822 2109 2.041 1584 2184 1953 1800 1355
4 1.802 2.194 2231 1623 2.315 1984 1879 1396
] 1.991 2.306 2.346 1.706 2.353 2.084 1984 1445
[ 2.028 2.287 2.423 1753 2463 2194 2022 1505
7 2127 2424 . 243 1830 2597 2336 2068 1603
8 2.184 2380 2.427 1.802 2757 2558 2 390 1702
9 2.306 2504 2.583 1.996 2808 2829 2626 1781
10 2.465 2.681 2.982 2105 2.901 2.855 2726 1880
1 2.622 2.905 3247 2.165 3186 2.927 2750 1957
.12 2717 3.031 3343 2.304 3264 2944 2783 2023
1994 1 2837 3134 3324 2.522 3510 3037 2947 2173
2 3.008 3134 3328 2683 3793 3189 3112 2275
3 3183 3414 3.543 2807 3.908 3305 3238 2333
4 3.945 3647 4.248 3365 4728 4882 3777 2663
-] 4337 4755 4783 3986 5.356 5.210 4205 2828
8 4377 5015 4949 4.225 5.656 5238 4229 2.956
7 4453 4939 5.029 4435 6.081 5.332 4629 3104
8 4543 4.901 5.072 4518 6.355 5507 5.018 3.250
9 4868 5.338 5464 4693 6.464 5.641 5.389 3525
10 5.330 6.029 6.453 4922 8.560 5706 5.574 3.712
1 5762 6.618 7.475 5.265 6672 5806 5735 3.851
12 6.127 7161 7.897 5 487 6.793 6328 5.887 4047
1982 | 1.183 1.425 1248 940 1.319 1322 1082 787
4] 1.213 1.363 1.448 1.042 1.520 1 450 1170 880
L] 1.371 1.485 1.554 1.213 1.700 1.646 1.485 1.049
\' 1.588 1.755 2.022 1.355 1.851 1.800 161 1.160
1993 1 1.822 2.108 2.041 1.584 2.184 1953 1.800 1.355
n 2.028 2287 2.423 1.763 2.463 2194 2.022 1.505
m 2.306 2.504 2.583 1.996 2.808 2829 2.6286 1.781
i'2 2717 3.031 3.343 2.304 3264 2.944 2.783 2.023
1994 t 3163 3414 3543 2.807 3908 3.305 3238 2333
n 4377 5015 4.949 4225 5.656 5238 4229 2.956
11} 4868 5336 5.464 4693 6.4684 5641 5.389 3525
v 6.127 7.161 7.897 5.487 6.793 6.328 5.887 4.047
1992 1.688 1.788 2022 1.368 1.861 1.800 1.611 1.160
1833 2nm? 3.031 3.343 2304 3.264 2944 2783 2.023
1894 8.127 7.1681 7.897 8.487 6.783 6.328 8.887 4.047
Kaynak: DIE

Source: SIS



EK TABLO 18

8B: TUKETICI FIYAT ENDEKSI (BIR ONCEKI AYA GORE % DEGISIM)
8B: CONSUMER PRICE INDEX (MONTHLY % CHANGE)

Genei Gida  Giyim ve Ev Egyas: Sagik ve Ulagtirma ve  Kiiltur-Egitim Konut
Ayakkab Kigisel Bakim Haberiesme ve Eglence
General Food Clothing & House Medical & Transportation Culture-Educ. Housing

Footwear Furniture Personel Care & Communica. & Entertain.

1992 1 9.4 113 -08 6.1 10.7 20.2 12,6 108
2 5.0 89 -1.4 28 82 10 16 48

3 49 74 4.1 33 22 08 23 31

4 38 17 95 45 23 241 55 43

5 08 2.7 39 3.1 38 33 10 4.1

6 05 -3.4 21 30 85 40 15 3.0

7 13 1.7 186 47 15 43 1.2 69

8 38 42 05 6.2 27 31 24 53

9 74 7.0 86 47 73 56 225 6.0

10 76 82 15,7 47 52 5.1 48 40

" 49 6.0 82 35 1.8 23 1.1 171

12 27 24 40 31 1.7 1.7 24 9.2

1993 1 53 52 0.3 76 72 41 49 89
2 40 59 1.7 5.7 57 17 47 41

3 48 79 24 28 42 25 1.8 3.0

4 44 40 93 24 6,0 16 44 30

5 47 5.1 52 52 16 55 56 35

6 18 08 33 28 47 48 198 42

7 49 6,0 04 44 54 64 24 6.5

8 27 -1.4 -0.2 39 6.1 985 155 6.1

9 58 48 64 49 19 10.6 98 47

10 69 74 147 5.4 33 08 38 58

1 64 84 9.6 29 98 25 08 41

12 38 43 3.0 64 24 086 1.2 34

1994 1 44 34 -0.6 95 75 32 59 74
2 6.0 0.0 0.1 64 8.1 50 56 47

3 52 89 64 486 30 36 41 26

4 247 68 19,9 19.9 210 477 16,6 141

-] 10,0 304 12,6 188 133 6.7 1.3 6.2

§ 09 55 35 57 56 05 0.6 45

7 1.7 15 1.6 50 75 18 9.4 50

8 20 08 08 18 45 33 84 4.7

9 7.2 88 7.7 39 17 24 74 85

10 95 13,0 18,1 49 15 1.2 34 53

1" 8.1 98 15.8 70 1.7 1.8 28 3.7

12 63 82 56 42 18 80 2,7 51

1982 t 205 30,2 1.9 128 224 224 17.0 189
1 5.2 -43 16.2 108 153 9,7 8.1 118

m 13,0 96 73 164 118 135 269 183

v 15,8 174 30,1 1.7 89 94 85 106

1983 ! 147 20,2 09 17.0 18,0 85 117 1638
] 113 85 18,7 107 12,8 124 123 1.1

n 13,7 95 6.6 138 140 289 299 183

v 178 211 294 15,4 16,2 4.1 6.0 136

1954 I 164 126 6.0 21,8 19,7 12,2 164 153
] 384 46,9 397 505 447 585 306 287

1] 11,2 6.4 10.4 111 143 7.7 274 193

v 259 342 445 18,8 51 122 8.2 14,8

Kaynak: DIE

Source; SIS



TUKETICI FIYAT ENDEKS! (BIR ONCEKI YILIN AYNI DONEMINE GORE % DEGISIM)

EK TABLO 19

CONSUMER PRICE INDEX (% CHANGE OVER THE SAME PERIOD OF PREVIOUS YEAR)

Genel Gida Giyimve Ev Egyas: Saghk ve Ulagtirma ve  Kulttr-Egitim Konut

Ayakkabi Kigisel Bakim Haberieyme ve Eglence
General Food Clothing & House Medical & Transportation Culture-Educ. Housing

Footwear Furniture  Personel Care & Communica. & Entertain.
1992 1 785 90.4 58,7 60.6 878 958 81,7 75.4
2 778 88,2 568 616 76,8 896 78.0 757
3 787 91.0 816 60,1 75,4 870 741 748
4 74,0 79,0 62,0 62,0 66,0 83.9 78,0 76,0
5 699 719 58.5 58.3 688 79.1 773 76,7
6 65.8 65.1 58.1 58,8 66.1 648 780 75,0
7 658 646 56,8 58,7 612 648 76,7 792
8 655 82,3 56.8 634 624 62.2 78,8 79,1
9 677 6849 58.8 63,6 70,2 673 755 80,3
10 69,2 673 63.2 638 735 742 73.0 772
11 68,6 6586 646 642 72,4 764 732 89,3
12 68.0 604 65.3 6286 717 66.6 742 76,7
1993 1 59.8 516 67.1 64.9 68,3 443 62.2 73,5
2 58,2 474 66,5 69.4 625 453 671 724
3 58.0 48,0 63.8 68,6 65,6 477 66,3 72,2
4 59,0 513 635 65.3 718 47.0 846 70,1
5 65,0 83,5 65,5 68,86 679 50.2 72.0 69,2
6 87.2 67.8 67,3 68,2 62,0 514 728 711
7 731 80,8 70,8 877 68,3 544 748 705
8 71,2 7.2 69.8 64,1 740 64,1 97.2 719
9 68,2 6875 66.2 646 652 71.8 768 69,8
10 67,2 858 64,7 658 62,2 65.0 75.2 723
1" 6986 89,5 68,8 64.8 75,0 654 748 §3.2
12 714 72,7 853 701 76,4 63.6 727 74,4
1984 1 69.6 69,8 63.9 7341 76,9 62,2 744 720
2 730 80,4 871 74,2 809 67.4 759 729
3 738 819 736 772 78,9 68.2 79,9 72,2
4 107.4 86,2 80,3 107.4 1042 148,0 101.0 90,8
5 1178 1082 1038 1342 1276 1489 1120 857
6 1158 1193 104,2 1410 129.6 138,7 108.2 963
7 1084 1038 1086.7 142,4 134,2 128.3 1237 93,6
8 1080 1050 108,0 1375 1308 1153 1098 910
9 1111 1131 111,68 135.1 130,2 99.4 1052 979
10 1163 12498 117.9 1339 128,2 989 1045 974
1" 1197 1278 130.2 1432 1084 98.4 108.5 96,8
12 1255 1363 136.2 138,2 108.1 1148 1115 100,1
1992 | 78,7 910 616 80,1 784 870 741 748
1} 658 65,1 58,1 58.8 68,1 648 79.0 750
W 87.7 6848 58,8 - 638 70,2 873 755 80,3
v 66,0 §0.4 65,3 82,6 77 68,8 742 78,7
1893 I 58,0 480 638 68,6 656 477 663 72,2
1 67.2 8§78 673 68.2 62,0 514 728 711
1] 68,2 678 66.2 646 652 718 768 69,8
v 711 727 65,3 701 76,4 63.6 727 74,4
1994 | 73,8 61,9 73,6 772 78,8 69,2 798 722
[} 1158 1193 104,2 1410 1296 138,7 109.,2 983
L] 1111 1131 11186 1351 130,2 99.4 105,2 979
v 1255 1383 1362 138,2 108,1 1148 1115 1001

Kaynak: DIE

Source: SIS



isGUCU VE ISTIHDAM
LABOR FORCE AND EMPLOYMENT

EK TABLO 20

{Bin)

{In thousands}

1980 1991 1992 1993 1994(*)
Nifus 5§5.008 56.462 57.764  59.423 60.086 Population
Faal Niifus (1) 38.846 39.260 40.205 41.397 41.873 Active Population (1)
Isgiicii 20487 20888 21015 21.113  21.586 Labour Force
Istihdam Edilenier 19.146 18.254 19.350 18474 19.784 Empioyed
Tanm 9.275 9.292 8.666 8.851 9.248 Agniculture
Sanayii 2.662 2.774 2.963 2.767 3.069 industry
Ingaat 978 1.018 1.052 1.158 1.054 Construction
Ulagtrma 807 777 843 903 791 Transportation
Ticaret 2.136 2.184 2.393 2.361 2274 Commerce
Mali Kurumiar 401 427 458 422 458 Financial Institutions
Diger Hizmetior 2.621 2.546 247 2.628 25N Other Services
lgsiz 1.701 1.634 1.665 1.660 1.802 Unempioyed
Yiizde degigme (Percentage change)
Nifus -0.46 2,64 2,31 287 1.12 Population
Faat Niifus (1) 22,14 1.07 241 296 1.18 Active Population (1)
Isgici 17.18 1,96 0,61 047 224 Labour Force
Istihndam Ediienler 20,85 0,56 0,50 0.64 1,59 Employed
Tanm 13.03 0,18 -6,74 2,13 4,50 Agricuiture
Sanayii 11,47 421 681 6,61 10,91 Industry
Ingaat 22,56 4,09 334 10,08 -8.98 Construction
Ulagtirma 33,61 -3.72 8,48 7.12 -12,40 Transportation
Ticaret 35,62 2,25 957 -1.34 -3.68 Commerce
Mali Kurumiar 7.49 -8,06 853 Financial Institutions
Dijer Hizmetler 15,36 -2,86 -2,95 6,35 -2,17 Other Services
Igsiz 3,66 -3.94 1,90 -0,30 8,55 Unemployed
Ek Bilgiler Memo items
Isgilciine Katim Orani 52,7 8§32 52,3 510 518 Domestic Participation Rate
Issizlik Orant 83 78 79 78 83 Unemployment Rate
Istihdamin Sektdrel Dagsimi Sectoral Distribution of Employment
Tanm 48,4 483 448 455 46,7 Agricuiture
Sanayii 13,8 14,4 153 14,2 185 Industry
Hizmetier 36,3 36.1 373 384 36,1 Services
Ingaat 5,1 53 54 59 53 Construction
Toplam 99 99 97 98 98 Total

(1) 12 ve lizeri
(1) Age 12 and over

(") Nisan 1894 anket sonuglarina gére.
(*} According to April 1994 poil resuits.

Kaynak : DIE
Source : SIS



: UCRETLER VE ISGUCU MALIYETLER!

EK TABLO 21

- WAGES AND COST OF LABOR
Tahmun
Estimate
1987 1988 1889 1990 1991 1982 1993 (1) 1984
{Guniuk, TL/ TL per day}
Asgan Ucret (2) 1928 3337 5576 10125 13175 35700 62 862 101878 Mmwnum Wage (2}
Ozel Sextor Prwate Sector
Baz Ucret 5710 9118 19253 17410 91260 161406 2715 Base wage
Ikramiye 2213 1479 7148 135890 31605 57450 97 823 Bonuses
Sosyal Yardimias 4138 7305 17325 30750 78008 119345 201278 Social Benefts
Gayn Safi Ucretier 12061 19902 43725 81750 200873 338201 57063t Gross Wages
Diger 156 Mayeten 108 201 49% 1388 2817 3762 7008 Other Labor Costs
Toplam lgci Maliyetieri 12168 20.104 44.220 B83.118 203480 341963 577.838 - Total Labor Costs
Kamu Sektoru Pubkc Sector
8az Ucret 5362 8011 18746 39554 97303 176313 337534 640944 Base wage
Sigorta Primi igveren Hisses! 1191 1779 4162 8781 21601 38142 74933 142 287 Socral S y C of Empioy
Sasyal Yardimiar 813 1218 2952 5603 11934 21625 40 953 77766 Social Benefts
Gayn Saft Ucretier 7366 110085 25860 538938 130938 237080 453420 860997 Gross Wages
Dier isgucu Malyetieri 2568 3837 10975 21162 46059 83458 158640 301124 Other Labor Costs
Toplam iyci Maliyetieri 8934 14.842 38‘83.". 78.100 178.887 320.538 612081 1.162.124 Total Labor Costs
(Yuzde Degisim/ Percentags Change)
Asgan Ucret 397 73.1 67.1 818 89.4 88.2 761 82.1 Minenum Wage
Ozel Sektor Private Sector
Gayn Saff Ucrotier 8358 650 1197 870 145.7 68.4 68.7 Gross Wages
Isgtct Maliystien 53.8 852 1200 880 14438 68.0 682 Labor Costs
Kamu Sektord Public Sector
Gayn Saff Ucratier 503 494 1350 1088 1426 812 86.5 89.9 Gross Wwages
f3gact Maliyetien 67.0 494 1492 1039 1385 81.2 885 89.9 Labor Costs
Toketici Fiyat Indeksi 389 733 633 60.3 659 70.1 66.1 101.0 Consumer Price index
Reel Ucretier (3) (index 1987 = 100) Real Weges (3}
Asgari Ucret ) 100,0 938 102.0 1185 1318 1443 183.0 120.2 Minimum Wage
Qzel Sekitr Gayn Safi Ucretier 1000 980 1278 1491 2208 2188 2220 - Private Sector Gross Wages
Kamu Sektorn Gayrt Safi Ucretl 100.0 860 1238 1611 2356 2508 2888 2658 Public Sector Gross Wages
(1) Kamu sektdrd venleni gacicdir.
(1) Provisional for public sector,

(Z)SMNMMWWM
(2) Average yearty base wage in industry and services.
{3) Nominal Ucratier TFE Jie deflate edimistr.

31 wages by SIS

Kaynak: DPT.
Sources: SPO.

price index.
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CONSOLIDATED CENTRAL GOVERNMENT BUDGET (AS A PERCENTAGE OF GNP)
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YILUK IG BORGLANMA OZET (Milyar TL)
YEARLY DOMESTIC BORROWING (Billion TL)
As percentage of GNP
Odemeler Borglanma  Borg Stok Odemeier Borclanma  Borg Stok
Anspera Faiz  Topism Anapars Anspars  Anapars Faz  Toplam  Anapsrs Anapara
Repayments Borrowing Debt Stock Repayments Borrowing Debt Stock
Princpel  Imerest Toml  Princpal Princpal  Principal Interest Total  Prncipai Principal
199 Kook 8 T % ol e 0% 0% 00 393 877 Coscsasme
. . X . 827  Consouds
Bonotar 20 2 22 80 43 037 0.04 0.41 1.12 091  Treasury Buldsws
Avans 168 1 169 271 188 313 0,02 3.15 5.08 364  Short Term Advances
Toplam 198 21 218 898 21 364 039 4,03 11,10 1348  Total
1884 Tahviler 9 3 42 28 160 0.11 0.41 0.52 035 199  Govermment
Konsolide B. 18 0 18 191 %08 022 0.00 0.22 238 633  Consoudated Debts
Bonoler 127 6 133 166 88 158 0.07 168 206 109 Treasury Bis
Avans 480 2 462 489 24 872 0.02 578 8.21 291  Short Term Advances
Topism 414 41 [l 84 91 7,64 0,51 815 11,00 1233 Totsl
1982 Talviler 33 23 57 59 186 031 0.22 0.53 0.55 174  Gowv Bonds
Konsolde B. 1 1 2 228 736 0.01 0.0t 0.02 213 6.88  Consoidated Debts
Bonoler 193 8 20t 258 183 1.80 0.08 1.88 244 143 Treasuy Gils
Avans 0 2 2 32 266 0.00 0.02 0.02 0.30 249  Short Term Advances
Toplam 27 M 262 577 1341 213 032 248 540 1253 Total
1083 Tehviler 28 49 74 200 360 0.18 035 0.53 142 255 Govermnment Bonds
Konsolde B. 913 37 980 2585 2418 647 0.26 873 18.39 1713 Consondated Debts
Bonoier 178 27 202 78 56 124 0.19 143 085 040 Treasury Bils
Avans 589 3 3 661 339 417 002 0.02 468 2.40  Short Term Advances
Toplam 1702 118 1229 3834 nre 12,08 0,82 8,71 25,04 2249 Total
19504 Tahviler 29 111 140 199 531 0.13 048 0.81 0.88 234 Bonds
Konsoiide B. 0 0 0 818 3235 0.00 0.00 0.00 3.60 1424  Consokdated Debts
Bonoiar rahl 41 253 495 340 0.93 0.18 111 218 150 Treasury Bils
Avans 738 4 4 925 528 324 0.02 0.02 407 233  Short Term Advances
Toplam 144 188 297 438 4,30 089 1,78 10,73 2040 Total
1988 Tahviler 172 168 340 673 1032 048 047 098 187 2.87 Bonds
Konsoide B. 0 0 1421 4656 0.00 0.00 0.00 395 1294 Consoidated Debts
Bonoler 988 82 1089 1218 420 274 0.23 297 338 136 Treasury Biis
Avans 1163 7 7 1429 798 323 0.02 0.02 397 2.21 Term Advances
Toplam 258 1418 4741 8973 84S 0,72 3,84 13,18 19,38  Total
1988 Tehviler 718.3 3988 1117.8 12694 18114 138 0.77 2.15 244 290 Govemnment Bonds
Konsoide Borg 553 81.2 118.8 2528 7120 0.14 0.12 022 486 13.69 Consoldated Debts
Bonoler 1486,2 2474 17038 17914 82185 280 048 327 344 158 Treasury Bils
Avans 2808.2 99 2818,1 3065.1 10514 839 0.02 8,41 5.89 202  Short Term Advences
Toplam 5039 77 5758 8853.8 108133 9,88 138 11,08 16,62 20,19  Total
1887 Tahviler 11498 805.4 1956 20453 2407.1 1,81 1.06 257 268 3,17  Govermnment Bonds
Konsolide Borg 5967 3285 925.2 48481 11481 078 043 122 851 15.10  Consoldated Debts
Sonclar 28833 480.1 33434 39541 19233 375 064 4.40 520 253  Treasury Bils
Avans 40033 50.8 4054,1 4358.4 1406.5 527 0.07 533 873 1.85  Short Term Advances
Toplam 88029 18748 102777 183088 172178 1M 220 13,52 2013 2285 Total
1088 Tahviler 1343 12718 26148 38182 4880.3 1.03 097 2,00 292 373  Government Bonds
Konsoiide Borg 40 A0 7513 18954 003 0,00 0.03 574 1448 Consoidated Dedts
Bonoler 4497.7 11417 56394 51158 25411 344 0.87 431 39 194 Treasury Bis
Avens 6267.3 6267.3 69428 2082 479 0.00 4,79 8,31 159  Short Term Advances
Toplam 12148 24133 148613 2378 284874 9,28 184 11,13 17,87 24,78  Total
1889 Tahviler 30008 3089.2 €090 8983 10862.8 129 133 2,81 388 466 Govemment Bonds
Konsoilide Borg 1000 0 1000 70412 249949 0.43 0.00 043 3.02 10.72  Consoidated Debts
Bonoler 6638.9 18124 82513 76343 35373 288 0.89 384 328 182 Treasury 8ils
Avans 106303 1018 107321 110873 2839 456 0.04 460 476 109  Short Term Advances
Toplsm 21210 48034 280734 347458 4184 8,13 2,08 14,19 14,81 17,98 Total
1890 Tahviler 4520 6209.2 10819.2 124384 18801.2 114 1.69 274 3.15 476 Govemment Bonds
Konsoide Borg 38169 18787 54928 8662 30040 091 047 139 2.19 760 Consoidated Debts
Bonotar 85114 17438 82549 84427 5488.8 188 0.44 209 214 138 TreasuryBis
Avans 17770.4 1135 178839 181017 2870.3 480 003 452 458 0.73  Short Term Advances
Toplam 324187 100318 424500 478848 57180,1 820 254 1074 12,08 1448 Total
19891 Tahviler [x X ] 10221 166188 115104 246777 1.03 184 287 1.88 396 Govemment Bonds
Konsolide Borg 5480.8 1474.2 69547 30444 371179 0.88 0.24 112 1.44 596 Consoidated Debts
Bonoiar 214878 49629 264408 342773 18258 348 0.80 425 651 293 Treasury Bils
Avans 41524 2858 417898 5224386 13588.8 8,67 0.04 871 839 2.18  Short Term Advances
Toplam 748883 169138 018022 1089787 93842, 12,03 ar 14,78 1718 15,04 Totai
1092 Tahviler 185427 158975 354402 68825 86387 177 144 321 8.24 7.83  Govemment Bonds
Konsoilde Borg 10634.8 19418 125768 138501 098 0.18 1,14 124 3,13  Consoidated Debts
Bonoiar 819372 150334 66970.8 75928 422468 471 136 6,07 6.8 3.83 Treasury Bils
Avans 108222 1214 10843568 122632 31001 953 0,11 2,84 11114 281  Short Term Advances
Toplam 1873384 340888 221423 2810334 1842303 1097 3,08 20,08 2548 17,60 Total
1803 Tahviler 48483 42319 80781 150090 189713 243 212 455 751 950 Government Bonds
Konsoiide Borg 88778 [} 8678 8008.1 319328 043 0,00 043 0.30 160 Consoidated Debts
Bonoisr 1569089 416121 198621 1791508 644887 7.88 208 9.94 8.97 323 Treasury Bis
Avans 203077 895 203972 242498 704219 10.17 0,04 1021 12,14 353  Short Term Advances
Toplam 417120 | 84828 501882 STTTAS 350880 20,88 4,28 25,13 2893 1788 Total
1884 (1) Tahviler 154731 850527 239783.7 1865928 239388 396 218 6.14 478 8,13  Govemment Bonds
Konsoide Borg 318325 0 319325 1334168 1334168 0.82 Q.00 0.82 342 3.42 Consoidated Debts
Bonolar 4014815 10128988 502741 647752 304230 10,28 259 12.88 16,59 7.73 Treaswy Bils
Avans 2734712 5425 2788962 3253282 122278 701 0.14 7.15 833 3,13 Short Term Advances
Toplam 861888,2 1917687,2 1083333 12030808 7963088 207 4,91 26,99 3313 2048 Total
(1) Gegiel
(1) Provisional
Kaynaic HM
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DIS BORG STOKU

OUTSTANDING EXTERNAL DEBT

EK TABLO 35

(Milyon ABD Dolan)
(Million USS)

VADEYE GORE

TOPLAM BORG STOKU
ORTA-UZUN VADE
KISA VADE

BORGLULARA GORE
ORTA-UZUN VADE
Konsoiide Butge
Hazine Borglan
Devirlt Krediler
Katma Butge
Diger Kamu Sektoru
Merkez Bankas|
(Kredi Mek.Doviz Tev Hes )
KiTler
FON'ar
Mahaii idareler
Universtteier
Ozel Sektor
KISA VADE
Merkez Bankasi
(Kred: Mex Doviz Tev Hes }
Ticari Bankatar
Diger Sektorler

ALACAKLILARA GORE
ORTA-UZUN VADE
Ulusiararas) Kuruluglar
Ulusiararasi Para Fonu (IMF)
IBRD. IDA. IFC
Avrupa Yatirim Bankas! (EIB)
Avrupa Iskan Fonu (ERF)
Isiam Kalkinma Bankasi (IDB)
OPEC Fonu
U.arast Tanmsai Kalkinma Fonu (IFAD)
ikt Anlagmaiar
OECD Ulkeleri
OPEC Ulkelen
Diger Ulkeler
Ticari Bankalar
Tahvil Ihragtari
Ozet Alacakilar
KISA VADE
Tican Banka Krediieri
Ozel Kesim Kredileri

1989 1980 1991 1992 1993 1994 ("}
BY MATURITY
41.751 49.035 60489 55.592 67.356 65.601 TOTAL OUTSTANDING DEBT
36006 39535 41372 42932 48823 54 231  MEDIUM-LONG TERM
) 5745 9 500 9117 12660 18533 11 310 SHORT TERM
o Ve e .« ™ {
5 ‘(5 LW s “  BY BORROWERS
36.006 39835 41.372 42932 48.823 54.291 MEDIUM-LONG TERM
21212 23659 25134 25798 28336 30416 Consolidated Buaget
12230 132189 14589 16145 19335 21108 Direct Borrowmings
5650 6735 7 086 6 646 6 366 6727 Onlending
3332 3845 3449 3007 2835 2581  Annexed Budget
13188 14078 13986 13950 14519 17 731 QOther Public Sector
6 975 7321 8 530 6 150 6618 8597  Central Bank of Turkey
(5500) (6.255) (5713) (5771) (6282) (8 308} (Dresdner Bank Scheme)
4392 4785 5185 5135 5438 5483 SCEs
822 939 1103 9439 836 1045 Extra Budgetary Funds
988 1032 1188 1695 1602 2549  Local Administrations
1 1 g 21 24 57  Unversities
1.606 1788 2252 3184 5868 6144 Prvate Sector
6.745 9.500 9117 12660 18533 11.310 SHORT TERM
798 855 557 572 667 828  Central Bank
(733) {695) (553) {569) (666) (823) {Dresdner Bank Scheme)
3118 5373 5216 7157 11127 4684  Commercial Banks
1.828 3272 3.344 4931 6738 5798 Other Sectors
BY LENDERS
36.006 39.535 41372 42932 48823 54.291 MEDIUM-LONG TERM
8.740 9.564 10.069 9.160 8.674 9.183 Muitilateral Agencies
48 0 0 0 o} 344 int. Monetary Fund
6.138 6435 6.540 5.761 S 440 5380 IBRD.IDA.IFC
561 604 602 463 250 264 European Investment Bank
1918 2439 2.859 2.880 2952 3065 European Resettlement Fund
51 68 54 40 15 117 Islamic Development Bank
15 10 5 3 2 0 OPEC Fund
10 8 g 13 15 13 int. Fund for Ay Development
11431 12984 14.687 16.035 18.183 20.678 Bilateral Lenders
9.992 11652 13169 13842 16607 19.001 OECD Countries
697 564 438 363 317 236 OPEC Countnes
742 768 980 1.130 1.228 1.441 Other Countnes
5.043 4843 4.309 3.640 3.083 2.325  Commercial Banks
5.226 5.877 6.683 8316 12623 13788 Bond issues
5.566 6.267 5724 5.781 6.290 8317  Prvate Lenders
6.748 9.500 9117 12660 18.833 11.310 SHORT TERM
1.841 3845 4144 6.480 9.8526 2.801 Commercial Bank Credits
3.804 5.655 4973 6.170 9.007 8409  Private Lender Credits

(% Gegici
(*) Provisional
Kaynak : HM, TCMB
Source: UT, CBRT
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JHRACATIN SEKTOREL DAGILIMI

. SECTORAL BREAKDOWN OF EXPORTS

EK TABLO 44

{Miiyon ABD Dolar}
(Million USS)

1989 1980 1991 1992 1993 1994 (1)
Toplam 11625 12959 13593 14719 15348 18105 Total
I.Tarim 2128 2347 2683 2204 2366 2457 | Agricuiture
A.Bitkisel Uriinler 1785 2082 2405 1999 20158 2143  A. Vegetable products
Hububat 83 11 280 416 111 181  Grains
Bakiagiller 210 292 242 200 185 167 Leguminous vegetables
Sanayi Bitkileri 686 655 795 414 611 §11  Industnal crops
Meyveler 687 956 853 Al 304 1089 Fruits
Sebzeler 88 109 192 161 167 175 Vegetables
Dijerieni 30 38 43 37 37 40 Others
B.Hayvansal Uriinler 276 218 218 141 2% 245 B. Livestock and Animal Products
Canlt hayvaniar 253 204 204 128 284 223 Live animals
Digarlgn’ 23 12 14 13 10 22 Others
€.Su Uriinteri 52 57 50 50 44 83 C. Aquacuitural Products
D.Orman Uriinleri 12 12 10 14 13 168 D. Forestry Products
1l.Madencilik ve Tagocakgiliig: 413 331 286 264 238 272 1l Mining and Quarrying
Metalik olmayan driinier 279 242 227 212 201 215 Non-metallic quarrying
Maden cevhetleri 132 - 82 55 43 32 50 Metailic ores
Yalkit maddeleri 0 5 3 1 2 2 Fueis,coais ete.
Digerleri 1 2 1 2 3 § Others
li.Sanayi 8087 10281 10625 12251 12744 15376 Il Industry
A.Tanma Dayal Igienmisg Uriin 917 840 1213 1337 1368 17656 A. Processed Agricuitural Products
Gida sanayi Urdnleri 780 815 1113 1259 1283 1627 Food industry products
Gida sanayi yan ilrinleri 10 [} 7 3 3 9  By-prd. of food industry
Iglenmis tiitiin driinleri 1 24 ] 23 45 28 Manufactured tobacco products
Istenmig orman drinleri 20 17 13 [ 4 20 Manufactured forestry products
Dokumaya eiverigli etyaflar 106 78 IAl 46 33 81 Processable fibres for textile
B.iglenmig Petrof Urlinleri 256 287 217 231 172 236 B. Processed Petroleum Products
C.Sanayi Mamiilleri 7918 9084 9138 106883 11204 13376 C. Industrial Products
Gimento 33 77 111 139 90 145 Cement
Kimya 774 616 463 491 468 576 Chemicals
Lastik-Plastik 313 238 316 380 385 450 Rubber and plastic
Deri-Kdsele 604 749 620 568 552 560 Hides and skin
Orman driinleri 16 21 16 28 23 41  Foresiry products
Dokuma-Giyim 3504 4061 4228 5268 5421 6286 Textile products
Cam-Seramik 258 3268 358 398 380 431 Glass and seramics
Demir-Gelik 1349 1612 1451 1558 2011 2369 Iron and steel
Demir digi maddeler 266 282 174 164 173 215 Non-ferrous metals
Madeni egya 23 26 33 76 44 53 Metailic goods ind.prd.
Makina 195 205 232 322 349 538 Machinery
Elektrikli makina ve cihazlar 234 440 533 591 566 682 Elect.mach.&equipments
Tagit aracian 154 211 355 382 380 503 Motor vehicles
Digerteri 192 210 245 321 362 527 Others
(1) Gegici
(1) Provisicnal
Kaynak: DIE

Source: SIS



EK TABLO 45

* IHRACATIN ULKE GRUPLARINA GORE DAGILIMI (2) {Milyon ABD Dolarr)
CLASSIFICATION OF EXPORTS BY COUNTRY GROUPS (2) (Million USS$)
1989 1890 1891 1992 1993 1994 (1)
Toplam ihracat 11626 12959 13684 14719 16348 18105  Total Exports
OECD Ulkeleri 7197 8823 8857 9354 9068 10740  OECD Countnes
AB Ulkeleri 5430 6906 7042 7602 7289 8269  EU Cauntries
Diger Avrupa Ulkeleri 1141 1145 1284 1474 1958 2435  Other European Countries
Islam Ulkeleri 2735 2323 2729 2778 2805 3047  Islamic Countries
Orta Dogu Ulkeleri 1982 1629 1850 1972 1983 2108  Middle East Countries
Kortez Ulkeleri 1630 1230 1196 1340 1364 1346  Guif Countries
Kuzey Afrika Ulkeleri 662 646 692 637 597 725  North African Countries
OPEC Ulkeleri 2099 1668 1677 1714 1696 1816  OPEC Countries
TABLO 8. 28: ULKE GRUPLARININ TOPLAM iHRAcAT icERISINDEKI PAY!I
TABLE 8. 2B: PERCENTAGE SHARE OF COUNTRY GROUPS IN TOTAL EXPORTS
1989 1990 1891 1992 1983 1884 (1)

OECD Olkeleri 6191 6808 6515 6355 5908 5932 OECD Countries
AB Ulkeleri 4671 5329 5180 5165 4749 4567  EU Countries
Diger Avrupa Ulkeleri 9,82 8.84 945 1001 1276 1345  Other European Countries
Islam Ulkeleri 2353 1783 2008 1887 1828 1683 islamic Countries
Orta Dogu Ulkeleri 1705 1257 1361 1340 1296 1164  Middle East Countries
Korfez Ulkeleri 14,02 949 8,80 8,10 8,89 743  Gulf Countries
Kuzey Afrika Ulkeleri 5,69 498 509 433 3,80 400  North African Countries
OPEC Ulkeleri 1806 1287 1234 1162 11,05 1003 OPEC Countries
(1) Gegicl
(1) Provisional

(2) Herhangi bir ilke grubunda yer alan bir Qlke bir difjer grubun da Uyesi olabileceginden ulke gruplar toplaminda
mikersreriik sdzkonusudur.
(2) Since any country included in any country group may aiso be the member for another country group,

the total for all groups exceeds the annual total.

Kaynak: DIE
Source: SIS



ULKE GRUPLARI iTIBARIYLE SANAY! URUNLERI IHRACATI
CLASSIFICATION OF INDUSTRIAL EXPORTS BY COUNTRY GROUPS

EK TABLO 46

{Mityon ABD Dolar)
{Million USS$})

Toplam ihracat

AB Ulkeien

Diger CECD Ulkelen
OECD Ulkeleri

Diger Avrupa Ulkeler:
Eski $.S.C.B. (Ayrilan Cumh )
Kérfez Ulkelen

Istam Uikeleri

Orta Dﬁgu Ulkeleri
Kuzey Afrika Ulkeleri
OPEC Ulkeleri

Diger Ulkeler

1993 1984 (1)

1988 1990 1991 1992
11625 12953 13594 14719 15348 18105
4434 5712 5833 6619 6120 6997
340 464 407 499 423 499
5891 7060 6973 7891 7402 8913
906 871 961 1172 1739 2228
0 0 Q 523 941 1328
1243 905 842 1056 988 1080
2279 1978 2111 2212 2214 2504
1477 1217 1361 1553 1515 1669
614 573 600 510 504 624
1683 1302 1265 1384 1269 1482
2586 2354 2691 3188 3603 4238

Total Exports

EU Countries

Other OECD Countnies
OECD Countries

Other European Countries
Republics of Former USSR
Guif Countries

Islamic Countries

Middle East

North African Countries
OPEC Countrnies

Other Countries

TABLO §. 3B: SANAYiI URUNLERI [HRACATININ TOPLAM iIHRACAT iGERISINDEKI PAY!
TABLE 8. 3B: PERCENTAGE SHARE OF INDUSTRIAL EXPORTS IN TOTAL EXPORTS

1989 1980 1881 1982 19983 1994 (1)
AB Ulkeleri 38,14 4408 4281 4497 39,87 3865 EU Countries
Diger OECD Ulkeleri 2,92 358 299 339 276 2.76  Other OECD Countries
OECD Ulkeleri 4809 5448 5129 5361 4823 49823 OECD Countries
Diger Avrupa Ulkeleri 779 6,72 7.07 796 11,33 1229  Other European Countries
Eski §.5.C.B. (Ayrilan Cumh.) 0,00 0,00 0.00 358 6,13 7.33  Republics of Former USSR
Kdrfez Ulkeleri 10,69 6.98 6.19 717 644 580 Guif Countries
Istam Ulkeleri 1860 1524 1553 1503 1443 1383 Islamic Countries
Orta Dogu Ulkeleri 1271 939 1001 105§ 9,87 9,22 Middle East
Kuzey Afrika Ulkeleri 528 442 4,41 3,46 3,28 3.45 North African Countries
OPEC Ulkeleri 1448 10,05 9.3 9,40 8.27 8,19 OPEC Countries
Diger Ulkeler 2225 1816 1980 2166 2348 2341 Other Countries
(1) Gegici
(1) Provisional
Kaynak: DIE

Source: SIS



IHRACATIN ULKE GRUPLARI VE ULKELERE GORE AYRINTIL! DAGILIMI

EK TABLO 47

{Milyon ABD Dolan)

OETAILED CLASSIFICATION OF EXPORTS BY COUNTRIES AND COUNTRY GROUPS (Million USS$)
1989 1980 1991 1992 1993 1994 (1)

Genel Topiam 11628 12958 13594 14719 15348 18105 Totai
I. OECD Ulkeleri 7195 8823 8887 9354 9068 10740 ).OECD Countries
A. AB Ulkeieri 5428 6906 7042 7602 7289 8269 A. EU Countries
Almanya 2197 3077 3413 3660 3656 3434 Germany
Belgika-Luksemburg 2681 312 288 280 204 371 Belgum-Luxembourg
Qanimarka 74 87 86 93 84 91 Denmark
Fransa 595 737 689 809 771 851 France
Hollanda 407 435 474 500 S17 A21  Netherlands
Ingiitere 618 745 A76 796 835 889  United Kingdom
irlanda 19 25 18 24 23 33  reland
Ispanya 131 199 238 299 196 232 Spain
italva 9/8 1106 972 943 750 1034  italy
Portekiz 2 44 43 a2 45 44  Portugal
Yunanistan 125 139 144 146 118 169  Greece
B. Diger OECD Ulkeleri 1767 1917 1815 1752 1778 2471 B. Other OECD Countries
Awvusturya 131 178 213 230 227 249  Austria
ABD g71 968 913 865 986 1820 USA
lsveg 84 80 73 84 67 86 Sweden
Isvigre 173 293 248 223 216 233 Switzerland
Japonya 233 239 226 162 158 187  Japan
Kanada 64 64 85 54 50 79 Canada
Norveg 27 40 37 75 31 36 Nomway
Diger 84 55 52 59 44 75 QOther
I1. Diger Avrupa Olkeleri 437 6§14 673 791 911 1011 lI. Other European Countries
Bulganistan 27 10 I 72 86 134 Bulgana
Gek Cumhuriyeti 0 o] ¢] 0 59 62 Czech Republic
K Kibris Turk Cum 117 185 132 149 154 130 Turkish Rep of N Cyprus
Macaristan 25 3 35 a7 38 58 Hungary
Polonya 7 103 141 186 235 249 Poland
Romanya 53 83 105 173 182 175 Romana
Slovenya o] 0 0 3 30 20 Sioventa
Makedonya a o] a S 34 60 Macedona
Diger 144 232 184 178 123 123 Other
Iil. §.8.C.B.(Rusya) 705 531 611 “ - - IN. U.8.S.R (Russia)
IV, Eski 8.8.C.B.(Aynlan Cu - - - 683 1042 1424 IV.Repubiics of Former USS
Rusya Federasyonu - - - 438 499 820 Russia
Ukranya - - - 36 39 76 Ukraine
Azerbavcan - - - 103 68 132  Azerbanan
Kazalistan - - - 19 68 132 Kazakhistan
Ozbekistan - - - 54 214 65 Uzbekistan
Turkmenistan - - - 7 84 84 Turkmenstan
Diger - - - 26 70 115 Cther
V. Orta Dogu Ulkeleri 1982 1629 1850 1972 1989 2108 V. Middie East
Abudabi(Aiti Emiriik) 30 57 51 62 76 158  Abu Dhabt (Six Emirates)
Irak 445 21§ 122 212 160 141  lraq
iran 561 495 487 455 280 250 lran
Kuveyt 167 92 18 66 104 128 Kuwan
Suriye Arap Cumhunystt 177 194 264 216 239 254 Synan Arab Rep.
S Aranistan 364 338 485 487 852 509  Saudi Arabia
Urdun 63 81 158 164 108 112 Jordan
Diger 175 187 267 310 363 456  Other
VL. Kuzey Afrika Ulkeleri 662 646 692 537 5397 725 VI, North African Countries
Fas 13 25 27 61 22 39 Moracco
Cezayw 237 201 208 107 82 238 Algeria
Libya Arap Cumhunyet| 227 220 237 247 246 178 Libyan Arap Jamah
Misir 140 160 168 174 191 195 Egypt
Tunus 45 40 54 48 56 74  Tunusia
Vil. Diger Ulkeler 644 78 911 1282 1741 2097 VI, Other Countries
Brezilya 17 12 23 15 48 21 Brazd
Cin Halk Cumhunyett 68 37 .20 144 512 355 China
Guney Kore 24 109 316 191 91 181 Rep.of S. Korea
Guney Afnka Cumhunyet! k3 51 58 51 55 88 RepofS Africa
Pakistan 41 48 51 44 43 44  Pakistan
Singapur 8 33 59 38 121 57 Singapore
Tayvan(Formoza) 182 110 68 23¢9 n 185 Tawan
Diger 273 316 316 500 560 1166  Other
(1) Gegitr
(1) Provisionai
Kaynak DIE

Source SIS



EK TABLO 48

140 "soinog
W1Q eukey

fejot

ueder

jdAB3

uedg

Buoy Buoy

enably

puepaZIMG

eujsny

puejod

uel}

ongnday qely ueuAsg
euyD jo ojgnday sdidoay
Boquaxn-wnibjag
eiqely ipneg
SpueIBYIdN

eissny

aoueiy

wopbury payun
Arey

vsn

Auewriagy

S9'€s v'vL 96'vL S1'62 10'08 65’2 99’1, 60'GL 10’94 6LYL
0L €0'1 oL’ 99’1 S8t 102 oe'lL (32} €€} ¥s'0
01 ST gL't ¥Z'1 vZ'L 0z't 85’1 ot’L S6'1L 2
8z’ 221 €0’ S2'L ¥S't et 26'0 690 080 120
et Lo €€'0 o 22’0 12’0 0z'o 20’0 ¥0'0 10'0
e S0 €0 15'4 SS'L v0'e 18'1 6E'L 8€'e £}
[A} W \S'1 52} 9z’ 6¥'1 e 6¥'t a'e 19't
8c'L vl 9s'l 6'1 e’ [ $S'L s8°tL 6¥°1 s’
ge'l €51 9z’ Yo'l 08°0 190 90 sZ'0 S50 €V'0
8E'l 68'1 60t 86’ rA: 3% €8'Y 89’y [£58 4 152 9S'El
ov'L 95’ L ¥6'L 0s'1L Z5') €T’} 650 £8°0 0l'0
96t PE'E 860 S1'0 62'0 6S0 s8'L 10t 09’ o
s0'e 6'L 16} Ve e se'e e el'e 29' £0'2
LE€ sy le'e 9s'e 19’z eL'e 80'e o'y og'y or's
eV'E €€ or'e 6v'E 9e'e 0S'E 10’ §4'2 86'C 89'Z
€S’y sZ'e 86'C 6v'v oL’y 90'9 €€'2 99°1l 68'tL 6€'2
oLy €0'S 0s's L0'S 69'S zl's 8z'y 06'y 10’y e
I16'¢ 'S iv's 6'Y §2'S oe's v6'y 1e's er'y 29
1.'s 68'v ov'e S ys'8 54:] 61'e GE's 82'L 1£'9
ov's £v'9 88's [44:] JA QA se'e 5’9 10°2 £'2 9€'9
€2'1e 18'ee 28'v2 L1'sz r9'ee 12'84 [% 4:18 er'ie 9e'6l av'lL
syodxa jej0)  suodxa jejo}  spodxe |ejol mcoaxm [ej0) spodxs je10) spodxe [ejo} syodxoe |ejoy  spiodxe jejo)  spodxe jejo}  spodxe |ejoy
ulaleys 6  UIBIBUS 9 U DNBYS ¢ U)IBIBYS O,  UIDIBYS O UIBIBYS Op  UISIBYS O U1 BIBYS O0p U SIBYS 9p Ul BIeyS G
1hed v, 1hed o, 1Aed 9, 1Ked 9, 1Ked ¥, thed o, 1Aed v, 1hed v, 1hed 9, 1hed o,
papuid; apuisy nRpus) plapursy DRpUIS) napurs) pRpuIS! pRpUWS) Djsputdy pRpud)
wejdo] weido) weido) wejdo | wejdog wejdo ] weidoj weido | weidoj, weido)
$661 £661 2661 186} 0661 6864 886} 18861 9861 9861

yeoesy wejdoy
eAuodep

nafunywing deiy nsipy
eAueds|

Buoy Guoly

nkezan)

asdiasy

eAamsnay

eAuojog

ey

nekunyuingy dery aAung
nedunywing sen wd
Binquwasni-exidjeg
uejsiqely 1pPNNG
epuejjoy
nuoAseiepay eAsny
esuely

asayibu)

ehjey)

agyv

eAuewl|y

v661-9861 4O QORIId FHL HOd SLIOAXT SAIMUNL NI STRINNOD ONIGYIT .
IAVd [MIANIS] WY TdOL NRNSNEMIN [TIWING MVYAZINILYOVEH] SAWINOG WITTIA 0) -



EK TABLO 49

- ITHALATIN SEKTOREL DAGILIM) (Milyon ABD Dolan)
SECTORAL BREAKDOWN OF IMPORTS {Million USS)
1989 19980 1991 1992 1993 1994 (1)
Toplam 15792 22302 21047 22870 29429 23270 Total
I. Tanm 1042 1317 808 1178 1664 1208 | Agricuiture
A. Bitkisel Uriinier 769 856 377 661 926 679 A. Vegetable Products
Hububat §70 561 103 156 343 155 Grains
Yagh tohumiar 25 33 32 58 72 75 Oil seeds
Sanayi bitkileri 148 188 182 360 383 379  Industrial crops
Digerieri 27 73 60 87 127 70  Others
B. Hayvansal Uriinler 208 324 288 363 402 365 B. Livestock and Animal Products
Canlii hayvaniar 21 109 108 109 103 23 Live animais
Yun-kl 83 84 60 73 80 47  Wool-Hair
Ham deri 100 129 116 166 218 282  Raw-hides and skins
Digerieri 1 2 4 5 4 3 Others
C. Su Oriinleri 3 1 10 19 23 25 C. Aquacultural Products
D. Orman Uriinleri 64 126 133 146 314 180 D. Forestry Products
{l. Magencilik ve Tagocak 2902 3990 2991 3068 3041 2869 i Mining and Quarrying
Metalik olmayan GrUnler 89 91 87 80 84 77  Non-metallic quarrying
Maden cevherleri 89 82 111 80 68 55 Metallic ores
Yakit maddeleri 2723 3817 2793 2894 2887 2834  Fueis,coals etc.
Digerteri 1 0 .0 1 2 3 Others
Il Sanayi 11848 16996 17248 18637 24724 19092 il industry
A. Tanma Dayali lglenmis 843 1403 1172 1138 1280 1029 A. Processed Agricultural Product
Gida sanayi Qranleri 350 685 522 517 555 574  Food industry products
Gida sanayi yan Grunleri 41 53 76 105 111 85  By-prd. of food industry
Igienmig t0tOn Orunleri 197 318 238 185 234 53  Manufactured tobacco products
Islenmis orman OrGnleri 108 89 79 111 130 117  Manufactured forestry products
Dokumaya elverigli elyaflar 147 260 196 - 221 250 200  Processable fibres for textile
B. iglenmig Petrol Uriinler 522 806 862 865 1078 874  B. Processed Petroleum Products
C. Sanayi Mamiilleri 10483 14787 16114 16633 22369 17089 C.Industrial Products
Gimento 11 45 22 18 18 12  Cement
Kimya 2103 2449 2464 2625 2981 2647 Chemicals
Lastik-Plastik 484 804 841 979 1156 1003  Rubber and plastic
Deri-K8sele 73 125 117 132 179 186  Hides and skin
Orman Ortnleri 9 22 22 26 40 29  Forestry products
Dokuma-Giyim 297 579 5§57 730 1053 1136  Textile products
Cam-Seramik 126 183 181 196 216 179  Glass and seramics
Demir-Celik 2217 1933 2010 2117 3089 2401  iron and steel
Demir dig1 maddeler 421 535 451 426 470 443  Non-ferrous metals
Madeni egya 57 106 121 135 190 140  Metallic goods ind.prd.
Makina 2189 3751 3756 4043 5189 3724  Machinery
Elektrikli makina ve cihazlar 1029 1572 1858 1746 2012 1767  Electmach.&equipments
Tagit araglan 785 1 1558 2238 4046 2162  Motor vehicles
Digereri 872 1080 1156 1222 1720 1260 Others
(1) Gegici
(1) Provisional
Kaynak: DIE

Source: SIS



ITHALATIN ULKE GRUPLARINA GORE DAGILIMI (2)
CLASSIFICATION OF IMPORTS BY COUNTRY GROUPS (2}

EK TABLO 50

{Milyon ABD Dolari)
{Million USS$)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 (1)
Toplam Ithalat 15792 22302 21047 22870 29429 23270 Total Imports
OECD Ulkeleri 9935 14251 14071 15421 19975 15312 QEZD Countnes
AB Ulkeleri 6077 9354 9222 10048 12950 10279 EU Countries
Diger Avrupa Ulkeleri 1513 2218 2030 2228 3359 2590 Other European Countries
Isiam Ulkeleri 2918 3854 3183 3414 3518 3355 Islamic Countries
Orta Dogu Ulkeleri 2302 2706 2491 2648 2799 2530 Middle East Countries
Kérfez Ulkeleri 2186 2518 2302 2468 2577 2338 Gulf Countries
Kuzey Afrika Ulkeleri 503 938 481 575 381 628 North Afncan Countnes
OPEC Ulkeleri 2656 3338 2681 2980 2836 2839 QPEC Countries
TABLO 5. 8B: ULKE GRUPLARININ TOPLAM ITHALAT IGERISINDEKI PAYI
TABLE &. 88: PERCENTAGE SHARE OF COUNTRY GROUPS [N TOTAL IMPQORTS

1989 1980 1991 1992 1983 1984 (1)

OECD Ulkeleri 62,91 63,80 66.86 67.43 67,88 65,80 OECD Countries
AB Ulkeleri 38,48 41,94 43,82 43,94 44,00 4417  EU Countries
Diger Avrupa Ulkeleri 8,58 9,95 9,65 9,73 11,41 11,13 Other European Countries
Istam Ulkeleri 18,48 17,28 15,12 14,93 11,85 14,42 Islamic Countries
Orta Dogu Ulkeleri 14,58 12,13 11,84 1158 9,51 10,87  Middie East Countries
Kérfez Ulkeleri 13.84 11,29 10,94 10,79 8,76 10,05  Gulf Countries
Kuzey Afrika Ulkeleri 3,19 421 2,28 2,51 1,29 2,70 North African Countries
OPEC Ulkeleri 16,82 14,97 12,74 13.03 9.64 1220 OPEC Countries
(1) Gegici

(1) Provisional

(2) Herhangi bir tlke grubunda yer alan bir tlke bir diger grubun da Uyesi olabileceginden ulke gruplan toplaminda
mukerrerlik sdzkonusudur.
(2) Since any country included in any country group may aiso be the member for another country group,

the total for all groups exceeds the annual total.

Kaynak: DIE
Source: SIS



EK TABLO 51

ULKE GRUPLARI ITIBARIYLE SANAYI URUNLERI ITHALAT! {Milyon ABD Dolari)
CLASSIFICATION OF INDUSTRIAL IMPORTS BY COUNTRY GROUPS {Million USS)
1989 1980 1991 1992 1993 1994 (1)
Toplam ithalat 15792 22302 21047 22870 29429 23270 Total imports
AB Ulkeleri 5761 8994 8965 9813 12683 10011 EU Countries
Diger OECD Ulkeieri 888 1117 1151 1369 1604 1165  Other OECD Countries
OECD Ulkeleri 8026 13281 13284 14586 18923 14403 OECD Countres
Diger Avrupa Ulkeleri 1333 1640 1791 1881 2785 2221  Other European Countries
Eski §.5.C.B. (Ayrilan Cumhur.) 0 0 0 1008 1840 1527 Republics of Former USSR
Karfoz Ulkeieri 206 261 275 318 312 248  Guif Countries
Isiam Ulkeleri 434 704 753 690 865 754  Islamic Countries
Orta Dodu Ulkeleri 274 341 37 425 434 361 Middle East
Kuzey Afrika Ulkeleri 75 191 183 103 160 217  North African Countries
OPEC Ulkeleri 248 340 357 379 426 425 OPEC Countries
Diger Ulkeler 1489 2074 2162 2161 3008 2469  Other Countries
TABLO 6. 9B: SANAY| URUNLERI ITHALATININ TOPLAM WMT IGERISINDEKI PAYI
TABLE &. 9B: PERCENTAGE SHARE OF INDUSTRIAL IMPORTS IN TOTAL
1989 1880 1991 1992 1993 1994 (1)
AB Ulketeri 3648 4033 4260 4291 4276 4302 EU Countries
Diger OECD Ulkeleri 5,63 5.01 547 599 545 5,01 Other OECD Countries
OECD Ulkeleri 5716 5955 6316 6382 6430 6180 OECD Countries
Diger Avrupa Ulkeleri 8,44 735 8,51 8,22 9,50 954  Other European Countries
Eski $.5.C.B. (Aynian Cumhur.) 0.00 0.00 0,00 4,41 6.25 656 Republics of Former USSR
Korfaz Ulkeleri 1,30 117 131 1,39 1,08 1,07  Guif Countries
Istam Ulkeleri 2,75 3.16 3,58 3,02 294 324 Isiamic Countries
Orta Dogu Ulkeleri 1,74 153 1,76 1,86 1.47 155 Middle East
Kuzey Afrika Ulkeleri 047 0.86 0.92 045 0.54 093  North African Countries
OPEC Ulkeleri 158 152 170 1.66 1.45 1,83 OPEC Countries
Diger Ulkeler 9,43 930 1027 945 1022 10,61 Cther Countries
(1) Gegici
(1) Provisional
Kaynak: DIE

Source: SIS



EK TABLO 52

"+ ITHALATIN ULKE GRUPLARI VE ULKELERE GORE AYRINTIL! DAGILIMI {Milyon ABD Doiari)
DETAILED BREAKDOWN OF IMPORTS BY COUNTRIES AND COUNTRY GROUPS (Million USS)
1989 1990 1991 1992 1993 1984 (1)
Genel qullm 16792 22302 21047 22870 29429 23270 Total
L OECP Ulkeleri 9936 14251 14071 18421 19974 18312 L.OECD Countries
A. AB Ulkeleri 8077 9354 9222 10048 12948 10279 A, EU Countries
Almanya 2226 3523 3232 3754 4533 3646 Germany
Belgika-Luksemburg 443 523 557 551 683 632 Bel-Lux
Dammarka 39 102 g5 105 136 96 Denmark
Fransa 745 1340 1227 1351 1952 1458 France
Hollanda 445 573 642 698 870 740  Netheriands
Ingiitere 728 1014 1166 1187 1546 1170  United Kingdom
{rianda 19 61 43 51 71 101 ireland
Ispanya 250 345 320 321 431 380 Span
Itaiya 1071 1727 1845 1919 2558 2009 ltaly
Portekiz 10 17 18 24 48 42  Portugal
Yunanistan 101 129 77 88 120 105 Greece
B. Diger OECD Ulkeleri 3888 4897 4849 5372 7026 8033 8. Other OECD Countries
Avustralya 120 105 101 112 206 226 Austraia
Avusturya 155 251 322 282 318 211 Austna
ABD 2094 2282 2255 2600 3358 2428 USA
Finlandrya 96 104 96 103 178 142 Finland
Isveg 157 215 257 222 428 283 Sweden
Isvigre 412 537 488 688 651 473  Switzeriand
Japonya 530 1120 1082 1113 1621 968 Japan
Kanada 178 183 155 105 141 137 Canada
Diger 116 100 82 147 124 164 Other
1l. Diger Avrupa Ulketeri 888 971 833 981 1074 786  ll. Other European Countries
Bulganstan 3 32 140 225 243 196 Bulgara
Gek Cumhunyeti o} o] o} 0 223 85 Czech Repubiic
Macanstan - a7 110 134 97 87 65 Hungary
Polonya o8 210 151 87 91 69 Poland
Romanya 239 202 198 256 301 229 Romania
Slovenya 0 o] ¢} S 46 32 Siovenia
Diger 461 417 309 311 83 79 Other
{if, 88CB (Rusya) 6§26 1247 1097 - - - [lil. USSR (Russia)
IV.Eski SSCB (Ayrilan Cumh.) - - - 1248 2288 1838  IV.Republics of Former USSR
Rusya Federasyonu - - . 1041 1542 1045 Russia
Ukrayna - - - 90 473 635 Ukrane
Azerbaycan - - - 35 34 8 Azerbajan
Kazaiastan - - - 11 44 32 Kazakhvstan
Ozbekistan - - - 21 32 79 Uzbelastan
Tarkmenistan - - - 21 77 66 Turkmerustan
Diger - - - 26 83 69 Other
V. Orta Dofju Ulkeleri 2302 2706 2491 2648 2799 2830 V. Middle East
Abudabi(Ait) Emirik) 2 189 365 354 313 338 Abu Dhabi (Six Emirates)
iran 233 492 91 365 667 692 iran
Kuveyt 81 54 o] 68 84 77  Kuwait
Sunye 18 84 67 54 68 44  Synan Arab Rep.
S.Arabistan 212 724 1829 1665 1500 1228 Saudi Arabia
Diger 1756 1163 139 142 167 160 Other
Vi. Kuzey Afrika Ulkeleri 503 938 481 878 381 628 VL. North African Countries
Libya Arap Cumhunyeti 286 487 281 445 131 320 Libyan Arap Jamah
Misir 21 37 48 59 108 124 Egypt
Tunus 14 30 21 31 62 51 Tunusia
Diger 182 384 131 40 a3 133 Other
VL. Diger Ulkeler 1639 2189 1874 2000 2916 2210 Vil Other Countries
Arjantin 94 183 109 116 148 50 Argentina
Brezilya 234 174 219 189 251 206 Brazil
Gin Halk Cumhuriyeti 77 246 172 172 255 258 China
Guney Kore Cumhuryeti 143 302 - 361 373 621 285 Rep.ofS Korea
Guney Afrika Cumhunyeti 464 304 212 170 208 161 Rep.of S. Africa
Malezya 107 111 144 141 160 170 Malaysia
Pakistan 4 84 70 44 116 37 Pakstan
Tayvan(Formaza) 85 192 188 200 288 189 Taiwan
Diger N 583 499 585 871 854 Other
(1) Gegici
(1) Provisional
Kaynak: DIE

Source. SIS
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EK TABLO 54

: IHRACAT VE ITHALATIN KAMU-OZEL KESIM DAGILIMLARI {Milyon ABD Dolan)
CLASSIFICATION OF EXPORTS&IMPORTS BY PUBLIC&PRIVATE SECTORS {Million USS)

lhracat ithalat
Genel Kamu Yuzde Ozel Yizde Genel Kamu  Yuzde Ozel Yuzde
Toplam Pay (%) Pay (%) Toplam Pay (%) Pay (%)

Exports Imports
General Public Percent Private Percent General Public Percent Private Percent
Total Share Share Total Share Share
1969 537 85 1583 452 84,17 801 291 36,33 510 63,67
1970 588 70 11,80 518 88,10 948 376 39.66 572 60,34
1971 677 75 11,08 602 8892 171 501 42,78 670 57,22
1972 88s 137 1548 748 8452 1563 679 43 44 884 56,56
1973 1317 195 1481 1122 8519 2086 902 4324 1184 5676
1974 1832 203 1325 1328 86,75 3778 1722 4558 2056 5442
1978 1401 179 12,78 1222 87,2 4739 1311 2766 3428 7234
1976 1960 213 = 10,87 1747 89,13 5128 2441 4759 3088 60,21
1977 1753 231 13,18 1522 86.82 5796 2108 3637 3688 6363
1978 2288 444 1941 1844 8059 4598 1276 2775 3323 7225
1979 2261 387 1712 1874 82,88 5069 2657 52,42 2412 4758
1880 2010 450 1546 2460 8454 7909 4890 61,83 3019 3817
1881 4703 754 1603 3948 8397 8933 6424 7181 2508 2809
1982 §746 1490 2593 4256 74,07 8843 5747 6499 3096 35,01
1883 §728 745 1301 4983 86,99 9235 5682 61,53 3553 3847
1884 7134 899 1260 6235 8740 10757 5940 5522 4817 4478
1988 7958 803 10,09 7155 89,91 11343 5639 498,71 5704 50,29
1986 7458 547 734 6908 92866 11105 4734 4263 6371 57,37

1987 10180 736 722 9454 9278 14188 5946 42,00 8212 58,00
1988 11662 1189 1020 10473 89,80 14335 6137 4281 8188 5719

1889 11626 1086 8,34 10538 90,66 16792 6039 3824 9753 61,76
1980 12088 675 5§21 12284 9479 22302 7459 3345 14843 66,55
1991 13594 1215 894 12379 91,06 21047 5177 2460 15870 7540
1992 14719 126t 8567 13458 91,43 22870 5814 2542 17056 7458

1883 16348 928 6,05 14420 93,95 29429 6480 202 22948 77,98
1894 (1) 18108 1041 575 17064 9425 23270 5754 2473 17816 7527

(1) Gegici

(1) Provisional
Kaynsk: DIE
Source: SIS
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I. INTRODUCTION

Negative outcomes resulting from the debt crises occurred in developing
countries at the beginning of 1970’s reflects its effects even in 1990’s. Moratorium
declaration of Mexico in 1982 affected all international financial system and
caused the country risk analyses to put on the agenda of these institutions. When
effects of the crises expanded, credit institutions that experiencing economic
problems begun to assess all of the risk factors inherent in the country by making
analysis of all economic and political policies with relevant social, political and
economic conditions for the country under scrutiny. In order to asssess credit-
worthiness and debt-servis capacity of the credit demanding countries, these
institutions begun to make country risk analyses. And even this days, despite the
fact that country risk analyses become more complecated, they are still at the top
of the agenda for credit institutions. Country risk concept become more important
for countries having high debt level as Turkiye.

Turkiye is excessively using foreing debts from 1950 for economic
developments and debt rescheduling experienced in the recent past deserve
attention. Despite these conditions, foreign debts responsibilities continuously
fuifilled by TUrkiye as an interesting case.

For creditor's basic aim of the country risk analyses is to determine the
countries that can not servis its foreign debt reponsibilities. For debtor country,
country risk analyses is important to determine the debt servis capacity and under

which conditions foreign debt responsibilities can not accomplihed.

With in this context, target of this thesis is to assess subject that affect
finding foreing credit facilities for both credit institutions and debtor countries from

the perpective of country risk analyses in a sistematic and comprehensive way.

In the second part of thesis, there is an introduction of country risk analysis,
relevant definitions and concepts, history and scope with aims are explained. In
the third part, uncertainities, costs and anticipated risks in making international
credit decisions with main topics is presented. In the fourth part, the qualitative

and quantitative methods of country risk assessment is analized. Subject that has



main importance in this thesis --country reports and checklists analysis--
presented in fifth part. In this part, scructured qualitative report and checklists is
explained in a detailed way. In the sixth part, Turkiye case is performed according
to checklist method. In the conclusion part a genaral evaluation of the thesis is

presented.



Il. COUNTRY RISK ANALYSIS

1. COUNTRY RISK DEFINITION AND RELATED CONCEPTS

Considerable conceptual confusion surrounds the idea of country risk.
"Country risk", "sovereign risk" or "political risk" are sometimes regarded as
interchangeable expressions; they are not. They mean quite different things. The
first task is thus to cut through the conceptual muddle and define what is meant

here by country risk.

If risk is "exposure to a peril" then, from a bank's point of view, risk is

exposure to a loss.

Country risk may then be defined as exposure to a loss in cross-border
lending, caused by events in a particular country, events that are, at least to some
extent, under the control of the government but definitely not under the control of

a private enterprise or individual.
This definition calls for a number of comments.

a) First of all, country risk, as defined here, only concerns cross-border
loans: "indigenous risk”, i.e. the risk of loans funded locally in local currency, is

excluded.

b) Secondly —whether to the government, a private enterprise or an
individual— is exposed to country risk. Country risk is, thus, a broader concept
then “sovereign risk”, which is the risk of lending to the government of a sovereign

nation.

c) Thirdly, only events that are, at least to some extent, under the control of
the government, can lead to the materialization of country risk. For instance, a
default caused by bankruptcy is country risk if the bankruptcy is the result of the
mismanagement of the economy by the government; it is commercial risk if it is

the result of the mismanagement of the firm.



The most frequent events that can lead to the materialization of country risk
can be classified as:

a) political: war, occupation by foreign power, riots, disorders caused by
territorial claims, ideological differences, conflict of economical interests,

regionalism, political polarization and the like:

b) social: civil war, riots, disorders caused by such phenomena as tribal
strife, unequal income distribution, union militancy, religious divisions, antagonism

between social classes, etc.;

¢) economic: a long-run slowdown in GNP growth, strikes, rapid rise in
production costs, fall in export earnings, sudden increase in food or energy

imports, etc.

Much of the conceptual confusion that surrounds the notion of country risk
arises because of the confusion of different criteria according to which risks can

be classified, Risk may be classified:

a) geographically; Austrian, Brazilian, Chilean, etc. risk (country risk is,

clearly, a geographical concept); within each country:

b) by type of borrower; government (or sovereign) risk, private sector risk,

corporate risk, individual risk for each type of borrower:

c) by the nature of events that may lead to its materialization; political,

social, economic, etc. risk; and:

d) by the purpose of the loan; credit line, export financing, project
financing, balance of payment's loan, development loan, etc.; for each type of

event or type of loan:

e) by the action taken by the borrower that causes a loss; repudiation,

default, renegotiation, rescheduling etc.; for each of these:

f) by degree; i.e. high, low, moderate, etc., risk.



2. A BRIEF HISTORY OF COUNTRY RISK ANALYSIS

Why did the need to have country risk analysis developed? In 1974-75, the
worst of the post-war recession occurred. Major balance of payments' deficits
accumulated mainly in many developing countries. During this period, the private
banks became the major source of financing for many developing countries.
During this period of time, there was a rapid increase in the amount of lending to

developing countries.

Qil price rise greatly accelerated the process. Lending by banks to
developing countries exploded. That development caused the need for country
risk analysis. Bank found themselves facing either new amounts, or new purposes
like lending to government, or new maturity periods beyond the ordinary for a
commercial bank- 5 years, then 8 years and than 10 and 12 years. Most important
of all, the banks found themselves in countries with which they had no familiarity
for term loans. Some of them had not even had familiarity for ordinary trade
financing in these countries. They were facing by a loan demand that was
profitable, attractive from a market point of view, and yet they were dealing in

activities and areas with which they were not familiar.

There was a recognition with in the banks that they did not feel they had the
necessary experience and disciplines to make judgments about countries. They
could judge markets; they could judge funding; they could judge exchange risk.
They could do individual credit assessment. But to assess a country in any
comprehensive way was new. The new group of countries with which bankers did
not have this experience led to reliance on more formal, structured, professional

country assessments, rather than the process based essentially on experience.

Once the unsustainability of the 1970s recyling process became appearent
in the early 1980s, the pressures which non-perfoming assets placed on bank
profitability often resulted in the sharp reduction in voluntary commercial-bank
long-term lending to developing countries, followed by the reduction or elimination
of country risk departments. However, in many institutions, country risk analists

continued to analyze the hazards of selective new cross-border lending.



Thus, the analyst’s role in decision-making has increased during 1980s and
into 1990s, despite the fact that voluntary bank lending to many developing
countries remains limited. Driven by continued globalization of business and the
closer integration of countries trough trade and investment, cross-border lending
can be expected to increase again. As debt-troubled countries selectively emerge
from past difficulties, the role of country risk analysis will further grow in

importance.

3. SCOPE AND OBJECTIVES OF COUNTRY RISK ANALYSIS

The porfolio manager of international assets in a bank or multinational
company attempts to minimize risk by diversification given a targeted average rate

of return.

lll. COSTS AND RISKS IN INTERNATIONAL LENDING

1. COSTS AND RISKS IN INTERNATIONAL LENDING
ACTIVITIES

When a creditor gives a loan to a debtor, the range of possible outcomes is
known, although probabilities of occurence are not known. Because these
probabilities are not known, uncertainty exists surrounding the act of lending
money. Thus, the decision to lend is subject to the risk of an unprotable outcome.
The objective of the country-risk analyst is to assess both the risks inherent in the
proposed or asset exposure and their effect on the overall risk of the existing

portfolio of cross-border assets, were this asset to be added.
a) Full contractual payment

Rational creditors disburse loan funds on the presumption that full
contractual payment of interest, fees and the original principal will be made

according to the legal terms and covenants of the loan agreement.
b) Voluntary refinancing
Due to unanticipated events, a debtor may face a temporal mismatch of its

asset and liability flows. If the lenders, in reassessing the debtor’s ultimate
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repayment prospects, conculude that the debtor is solvent but temporarily illuquid,
they may voluntarily refinance the debtor.

c) Involuntary refinancing

When a new loan is disbursed or an existing loan is rescheduled with the
implicit or explicit threat of default and/or if events make it impossible to reset the
terms and conditions of the contract, then the loan represents an involuntary

refinancing or rescheduling and signals some measure of loss.
d) Default or repudiation

When thr debtor's gross liabilities exceed its gross assets, the debtor is

insolvent and defaults on the loan.

2. RISKS IN INTERNATIONAL LENDING
2.1. Sovereign Risk

Sovereign creditworthiness is underpinned by the ability and willingness of a
country to repay its foreign debt.

Transfer risk encompasses potential restrictions on the ability to remit funds

across sovereign borders.

2.1.1. Structural change

A succesful development strategy must improve a debtor’s ability to mobilize

a sustainable domestic resource surplus over and above consumption.

2.1.2. Balance of payments

All economies experience both internal external shocks to their balance of

payments that affect external borrowing requirements and creditworthiness.

2.1.3. External asset-liability management

Short-term sovereign creditworthiness is maintained when the gross
borrowing requirements for a given stock of external debt and its terms of

repayment do not interrupt the “roll over” process.
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Poalitic risk is the likelihood that overseas assets or their underlying collateral
would become financially non-performing, in default, repudiated, expropriated,
destroyed or of insufficient value as a result of revolution, war or a significant

change in the policy stance of the debtor government.
2.2. Duration Risk

In accounting for the duration risk of asset exposure (i.e. its maturity and
schedule of repayments over time), short-term produtcs are considered less risky

than those with longer-term maturities.
2.3. Counterparty Risk

Counterparty risk deals with the likehood that a party to the contractual
obligation will fail to perform.

2.4. Industry Risk

The performance of private sector assets, whether domestic or cross-border,
also can be differentiated by industry. Industry risk analysis forecasts individual
industry trends and measures how common factors affect asset returns by

industry grouping.
2.5. Product and Contract Risk

Product type and contract structure are other important risk factors. Each
transaction involves one of many bank products and sometimes unique contract
terms and conditions. As such, any transaction can possess a different matrix of
risks which are dependent on the inherent characteristics of the financial product

itself and on the way in which the deal is structured.

3. INTERNATIONAL RISK MANAGEMENT

While the art of country risk analysis has existed for centuries, it is only in
the past several decades, with improved market data, greater computing
capabilities and the benefit of new economic theories, that the science of country

risk assessment has emerged.

IV. COUNTRY RISK ASSESSMENT METHODS

Vil



1. Qualitative Methods
1.1. Pure Qualitative Method

Systematic and comprehensive analyses of the country under scrutiny is not
performed in this method. Decision is made by a committee. The committee
discuss general outlook and problems of the country under the ligth of country
reports prepared for this committee.

1.2. Decision Matrix

This method uses a standart format in order to compare different countries.
This format includes politic and economic factors and aplies statistical analyses,
plus economic indicators.

1.3. Checklist System

The aim of the qualitative system is to collect necassary statistical
informations and to determine problems, than associate short evaluations about

them to checklists before making final decision.

2. Quantitative Methods

Quantitative method has been pioneered by C.R. Frank and W. R. Cline and
further developed by Pierre Dhonte (IMF staff, G. Feder and R. Just (University of
California Berkeley, as well as by the Policy Analysis Staff of Eximbank. The
starting point is the fact that some of the economic indicators (ratios, growth rates,
indices) have a predictive value: they are indicative of what is likely to happen in
the future. By collecting historical data on less developed countries -both on those
which have, and on those which have not, experienced debt-servicing difficulties-
and by using econometric techniques, the pioneers of this approach have
selected a set of variables which were deemed to be indicative of future debt-

servicing ability.
2.1. Scoring Method

This method takes into account the indicators that can be represented by
figures and their weights in total risk, it determines risk score for each indicators.



Determining the variables that comprise the risk and their weigth is the crucial
side of the method.

2.2. Statistical Methods

Statistical methods developed in order to make country risk assessment

usualy depends on the probabilty tat the country will fail to meet its debts.

3. Comparision of Qualitative and Quantitative Methods

There is a common point between these two kinds of methods: as
quantitative methods do qualitative methods, aiso take into consideration
econimic indicators, statistical findings, even valuations of qualitative methods.
However, final decision made by credit committee or department which combine
all figures their own subjective judgments. In quantitative methods, a defined

model or format directly assess the creditworthiness by itself.

Advantages of quantitative methods to qualitative methods ca be listed as

follows;

1. It provides concentration on many economic and political variables and

factors, so important factors are not leaved out of evaluation.
2. It makes possible to compare countries on a statistical base.
3. It is an expert system.
4. |t is a time saving system.
5. It provides double control againts subjective judgments.

6.1t is a meaningful education far expert dealing with country risk

assessment.

7. Country risk assessment findings developed on a systematic base

provides more reliable results.

8. Mentality and methods beyond decisions can be easily understood by

others, in technical terms it is transparent.



9. It provides a format for systematic reporting which includes country

visiting.

Disadvantages of quantitative methods to qualitative methods can be listed

as follows:

1.

In practice, it is difficult to include all meaningful statistics about the
country. A system which may be very successful in assessing a newly
industrialized country may not be appropriate for a raw material exporter

country.
. Subjective methods inevitably included in the formation of the system.

Statistical system depends on collecting related data. Information about
the subjects such as income distribution, real wages, competition is not
available or it is difficult to collect data. This may exclude them in

assessment.

. Excessive reliance on the system may affect the decision process

negatively.

. Country risk analyses should not be limited only with interpriting past

years information, but also it has to predict future.

V. ANALYSIS OF COUNTRY REPORTS AND

CHECKLISTS

The requirements of country risk analysis are two fold: to consider a country

as a credit risk on its own merits and to measure the risk of lending to it vis-a-vis

other sovereign candidates. The conceptual framework for evaluating country risk

varies

widely among banks. Nevertheless, two broad approaches can be

discerned:

ea qualitative analysis which involves an in-depth political andeconomic

assessment of a country,

ea quantative analyses which seeks to identify certain key variables

common to every country.
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1. THE STRUCTURED QUALITATIVE REPORT

To begin with, it is important to stress the inter-temporal nature of country
risk analysis. Risk arises as a result of events and developments in the future. To
some extent these occurances can be foreseen, enabling an assessment to be
made of the probable outcome. All the analyst can do is alert the lender to the
possibilities and their likely impact. The further the head the analyst is required to
look, the greater the degree of error.

1.1. Economic Evaluation
1.1.1. Domestic Economy

in the long term, a country’s capacity to earn foreign exchange will be
determined by its endowment of natural resources, and the quantity and quality of
labor and capital which it has at its disposal to developed those resources. The
degree to which a country exploits these factors of production determines its

output of good and services and the size of its gross domestic product.
1.1.2. External Economy

Some idea of the importance of a country’s external sector can be gained
from the national accounts; in the case of a large economy exports and imports
may account for less than 10 per cent of GDP; whereas in a newly industrializing
economy their share could be well over 100 per cent. Thus, the impact of a rapid
rise in exports on overall GDP growth-can be quite different, depending on the
structure of an economy and its degree of openness. In an open economy the
potential for export led growth is likely to be much higher, given the smooth
reallocation of resources between the tradable and non-tradable goods sectors,

indicating a higher degree of structual flexibility.
1.1.3. Exports

A country’s ability to service its external obligations is directly linked to its
capacity to export goods and services. Thus, a high and rising export/GDP ratio
would indicate a greater ability to repay. While a country’s exports may be large in
absolute terms, there are a number of other factors which need to be taken into
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account. These include export commodity concentrations; the geographical
concentration of export markets; and the prospects for export growth.

1.1.4. Imports

The composition of imports will provide further inside into a country's
structural strengths and weaknesses and the degree to which imports would be
compressible in the event of a foreign-exchange shortage. A country which is
heavily dependent on food and energy imports will be more susceptible to a sharp
rise in commodity prices and have less scope to minimize their impact on
domestic inflation than one with a more broadly based import structure. Similarly,
any cutback in imports of raw materials and intermediate goods could have an

adverse impact on industrial production and depress exports.
1.1.5. Balance of Payments

In the standart balance of payments format export and imports will be
reported on a FOB basis, freigth and insurance recorded separately. Tourism, a
significant source of foreign exchange for many developing countries, will also be
included under services heading. Factor services emcompass profits and
dividends and interest receipts and payments. Most developing countries incur a
net outflow on profits and dividends which may be large, depending upon the
stock of foreign investment in the country.

1.2. Political Risk Evaluation

1.2.1. Political Risk Analysis for International Banks and
Multinational Enterprises

Political risk has iong been an important consideration in international
‘business decisions. Although there is no consensus as to the exact definition of
political risk, there is agreement on the types of situations that involve political
risk. Basically, political risk refers to those political and social developments that
can have an impact upon the value or repatriation of foreign investment or on the
repayment of cross border lending. These developments may originate either
within the host country or in the home country environment.

Xl



Early conceptual and analytical work conducted in the 1960s and 1970s
focused on how to assess the effect of non-economic variables upon foreign
investment. It was not until the early 1980s that the political risk industry was
formally launched. Revolutions in Nicaragua and Iran at the end of the 1970s
caugth many international banks and multinational enterprises off guard. The
large financial losses associated with radical regime changes in both countries
clearly demonstrated the importance of political events in host country

environments.

1.2.1.1. Introduction to Political Risk Methodologies

There are several ways that political risk analysis can be obtained. Those
firms and banks that require analysis of overseas political events can either utilize
the abundant supply of risk services. They may design their own system using
personnel at headquarters and overseas to engage in gathering and assessing
relevant information. Or they may retain the services of various experts offering

political assessments of foreign country prospects.

1.2.1.1.1. Subjective-individual Analysis

The subjective-individual assessment is the most elementary form of political
risk analysis. This tends to be used in place of more elaborate risk assessment
methodoligies and is an attempt by a business organization to take some account
of the non-financial environment that can affect their investments. Subjective-
individual analysis involves the overall impressions of individual analysts within

the organization or of outside consultants.

1.2.1.1.2. Subjective-group Analysis

Political risk analysis can also include assessments by several individuals or
groups of analysts whose judgements are then collated through the use of various
statistical tools. Two popular methods in the subjective-group category of risk
assessment are Bayesian decision analysis and the Delphi tecnique.

1.2.1.1.3. Objective-individual Analysis
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Political risk analysis can also be based on the use of “objective” data and
quantitative techniques to assess the potential for political upheaval in a given
host/borrowing country or group of countries. Subjective interpretations or “soft”
data are replaced with the use of various statistical indicators to forecast political
- risk.

1.2.1.1.4. Objective-Group Analysis

Objective-group analysis is based on a consistent cross-country quantitaive
approach. Several staff members are outside consultants are needed to derive

“objective” rankings of countries along various political risk criteria.

1.1.1.2. Identifying Key Variables for Political Risk Analysis

While interational banks and MNEs should determine the most appropriate
methodology or combinations of methodologies for their political risk needs, a
critical aspect political risk assessment is to document what types of

developments can adversely affect foreign investments or loans.

2. POLICY INSTRUMENTS

Balance of payments management is the fundemental determinant of
international creditworthiness. This in turn will depend crucially upon the policies
which a country pursues both in relation to its own internal goals and changing
external circumstances. Sound macro-economic policies could be expected to be
aimed at such broad long-term policy goals as sustainable economic growth with
low inflation, the mobilization of domestic savings, a business climate conducive

to investment and a viable balance of payments position.
2.1. Fiscal Policy

A government's fiscal stance is summarized by its public sector borrowing
requirement (PSBR) as presented in its annual budget statement. The PSBR is
the most comprehensive measure of the fiscal deficit; it represents the total

excess of revenue over expenditure for all state entities.
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2.2. Monetary Policy

Fiscal policy can not easily be separated from monetary and exchange-rate
policy; in practice all three have to be considered in unison. The fact that a
government runs a deficit means that it must be financed by borrowing, either
domestically or abroad, or by printing money. Domestic borrowing influences the

cost and availability of credit to the private sector.
2.3. Trade and Exchange Rate Policy

The exchange rate is a key policy variable in the management of the balance
of payments. Exchange-rate regimes vary from country to country. In practice, few
developing countries are prepared to subject their economies to the instability

associated with a freely floating exchange rate.
2.4. Debt and Short Term Financial Variables

Assessing the structure of a country’s economy and the soundness of its
policies are basic tenets of country risk analysis, but the decision to lend can not
be based on these considerations alone. While each individual loan must by
judged on its own merits, it will also be necessary to take account of a country’s
existing stock of external debt and the flow of resources required to service this
debt.

3. CHECKLISTS

There is no substitute for the structured qualitative report which provides the
analyst to make a judgement of country risk. However, the need remains to
quantify the risk in a way that can be readily understood by decision makers who
are not familiar with a particular country and in a way that can be easily related to
other sovereign risks. The weighted checklist seeks to summarize all aspetcs of
risk in single country rating that can be readily integrated into a decision making

process.
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3.1. Political Factors

A. Internal Factors
1.Political Structure and Establishments
2. Type of Government
3.Sources of Power
ePolitical
el egal
sArmy
eBureaucaracy
4 Politcal Stability within
«Country
oCurrent Government
5.Availability of Alternative Leaders
6.ldeological Basis of Political System
7 .Cultural Basis of Political System
B. External Factors
1.Relationships with Superpowers
2.Regional Defense Treaty Organizations
3.Relationships with Neighbor Countries
3.2, Social Factors

1.population density

2.demographical equilibrium

3.income distribution

4 education level

5.family structure

6.religious structure and, if any, tensions between religious groups
7.ethnical structure and, if any, tensions between ethnical groups

8.labor forces, unions, strikes, unemployment
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3.3. Economic Factors

Economic factors copmlement social, cultural, legal and political factors in
the framework of a country’s risk evaluation. They focuse more intensively on the
debtors country’s ability to pay its external debt obligations. Although economic
factors involve the use of scientific methods, they remain subjective in many

instances and are far from being an exact science.

3.3.1. Internal Factors

The following is a brief presentation of specific key internal economic factors
which must be given appropriate weigth in determining a country's

creditworthiness, especially in the long run.

1. Level and growth rate of gross national product (GNP) or gross
domestic product (GDP).

2. Income level.

3. Investment as a percentage of GNP or GDP.

4. Savings as a percentage of GNP or GDP.

5. The size of the investment-savings gap.

6. The relationship between the rate of growth of investment and GNP.
7. Consumer and wholesale price indices.

8. Consumption.

9. Industrial production, % share.

10. Extent of industrialization.

11. Labour force profile.

12. The ratio of tax revenue to GNP.

13. Government deficit/surplus as a % of GNP.

14. Government expenditures to GNP, % change.

15. Net budget position.

16. Money supply, % change.

17. Domestic assets of the banking system, % change.
18. The level of short and long term interest rates, % change.
19. Currency to total deposits ratio.

20. Types of financial institutions.

21. Capital markets.

22. Import substitution industries.

3.3.2. External Factors

Xvill



In assessing the debt servicing capacity of a country, the analyst must take

into consideration a wide range of external economic factors. Some of these

factors are listed below.

©@NO AN
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14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.

Balance of payments.

Current account balance.

Basic balance.

Trade balance.

Level of export.

Divesity and stability of exports.
Market concentration of exports.
Level and compositon of imports
Minimum imports.

. Export/Minimum Imports.
. Terms of trade.
. Percentage change in exports to percentage change in imports.

Trade balance, current balance, exports and imports as a percentages of
GNP.

Percentage of non-factor services to exports.

Size and growth of international rezerves.

Credit position with the IMF.

Ratio international reserves to imports of goods and services.
Months of import coverage.

Currency exchange rate.

Foreign investment climate.

Foreign exchange controls.

3.4. Quantification of Country Risk

Quantification means that the degree of risk is denoted by a figure. Many

institutions already use some kind of country risk rating system. One of the

simplest is the system devised by James Thornblade, economist at the First

National Bank of Boston.

In this system the first step is a selection of a set of indicators. Thereafter,

for each indicator, each country is ranked, based on the value of the indicator,

with a number from 1 to n (the total number of countries) The more favorable the

value of indicator, the closer to the top rank, no. 1 spot, the country would appear.
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These rank values for each variable then combined together into a total score.
The lower the total score, the higher the relative attractiveness of the country, or
the lower the country risk relative to other nations. It is possible to attach weigths
to each indicator in deriving the total score.

3.4.1. Risk, Potential Loss and the Probability of its Materialization

Quantitatively, risk is the combination of the size of a potential loss and the
probability of its occurance. It is evident that, given identical probabilities of

occurance, the greater the loan, the greater the potential loss, and the higher risk.

Size of loss depends on the type of risk and the moment of its

materialization.
The size of maximum possible loss depends,
a. the type of risk that materializes and
b. the moment when the risk materializes during the life-time of a debt.

Both size of possible loss and probability of materialization vary by type of
borrower

Other things being the same, the government is generally a better risk than

the private sector;
e there is no transfer risk.

+ The number of events or situations that may lead to the materialization of a

risk is smaller than for a private borrower.

 In cases of renegotiation the new terms will probably less unfvarable to the

bank than in case of renegotiation of a loan to a private borrower.
¢ The probabilty of the materialization of the risk is less.
Within the private sector banks are probably better risks than non-banks:
ein some countries they can count on central bank assistance.

sinterbank loans are usually for short terms, and can thus be recovered fairly
rapidly after flashing of the danger signal.
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Tablo 7. Maximum Possible Loss by Type of Risk

If a bank lends to-day for 5 years and the borrower...

DEFAULTS

RENEGOTIATES

Govern. 1 Private ‘

OBTAINS
RESCHDULING OR
MORATORIUM,

GETS INTO
TECNICAL
DEFAULT

CAN NOT
TRANSFER
FUNDS

Then the hypothetical loss will be (in % of discount present value of expected

cash flow):

During 144 53 92 20 32
1st year

During 107 40 67 16 28
2nd year

During 73 29 46 12 24
3rd year

During 47 18 30 9 17
4th year

During 23 9 14 5 9
5th year
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The problem of the maximum possible loss being settled, country risk can be

quantified by answering the following questions.
sWhat is the likehood that an adverse event will occur?
e¢\When is this event most likely to occur?
eWhat is the likehood that risk materializes if that event occurs?
eSpecifially: what is the likehood of default, renegotiation, etc.?

eWhen is default, renegotiation, etc. Most likely to cccur?
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3.4.2. Country Risk Rating

Tablo 10 Risk Ratings and Meanings

Investment Ratings

Speculative Ratings

Moody’s S&P Moody’s S&P
Ba1 Usual or normal less BB +
d d i
Aaa Virtually no risk, the AAA Ba2 eveloped country risk, BB
) speculative for
best rating score
Ba3 investors BB -
Aa1l Negligible ris, very AA + B1 Risk is some concemn, B+
reliable repayment uncertainity in
Aa2 ability Aa B2 repayment abilty B
Aa3 AA - B3 B-
A1 Smali risk, reliable in A+ CAA1 High level of risk, CCC +
repayments, but despite of some
A2 vulnerable to bad A Caa2 positive signals, ccc
A3 economic conditions A- Caa3 uncertainity and risk cCC -
factors are dominant
BAA1 Moderate -better than BBB + Ultimately speculative,
normal- risk, sufficient economically
Baa2 repayment ability for BBEB CA depended countries, cc
Baa3 principal and interest BBB - difficulties in either
repayments or
transfers
C Unacceptable risk, C

repayment unability for
both interests and
principal

3.5. Preparations of Checklists
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The most important operation in country risk quantification is the making of

judgements about the likehood of occurence of certain events and ensuing

debt-servicing difficulties, as well as their respective timings.

1.

What is the likehood that the event will occur?
This should be answered in two steps:
A.Is the event possible at all?

B.If the event is possible, what is its likehood?

. When is this event most likely to occur?

. What is the likehood that any risk materializes if that event occurs?

A.Is the occurance of a debt servicing difficulty possible at all?

B.If the occurance of a debt servicing difficulty is possible, what is its
likehood?

. What is the likehood of default, renegotiation rescheduling

(moratorium, technical defult) and trasnsfer-impossibilty?
This depends on;
a.The nature of the event:

b.The type of risk:

. When is default, renegotiation, rescheduling (moratorium, technical

default) and transfer impossibility most likely to occur?

Whether a given risk is likely to materialize earlier or later after the

occurence of an event depends on:

a. The nature of the event;

b. The type of risk;

c. The seriousness of the situation;

4. DETERMINATION OF COUNTRY RISK
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After assessing politic, economic and transfer risks separately and rating
countries according to their scores, country risk is determined by combaining
these risks together with different methods.

4.1 Country Risk Indices

While some of the banks that gives cross-border loans prepare their own
country risk analysis reports and use their own indices, some of them uses

indices prepared by various organizations.
a. BERI Indice;
b. Forelend System;
c. Euromoney Indice;

d. Institutional Investor;

5. MONITORING OF COUNTRY RISK

Once country risk has been quantified on the basis of a study with long

range forecasts the need for monitoring it on a continuous basis arises.
Monitoring political, economic, etc. trends

Political, social and economic policy trends can only be monitored through
reading and evaluating all info, preferably supplemented by perodic visits to the
country.

a. Economic trends
1) Industrial production
2) Consumer prices
3) Money supply

b. External accounts
1) Terms of trade
2) Merchandise exports
3) Merchandise imports
4) Trade balance
5) Excahnge rate
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c. External debts
1) ldentified external borrowings
2) Available financial resources
(i) Available IMF facilities
(i))Other available resources
3) Credit rating in the market

VI. TURKIYE CASE WITH CHECKLIST METHODS

In this part the analysis of Turkiye for five year from now will be performed
with checklists method.

VIi. CONCLUSION

This thesis has analized the country risk assessment methods that is
applicable to wide number of countries and ensures uniform treatment. To
summarize, the structured qualitative report seeks to highligth certain factors
which would indicate a change in the country risk.
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