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1980’ 1i yillarin ikinci yarisindan itibaren iilkemizde gazete sayfalarinda yer almaya baslayan
Uluslar aras1 Kredi Notu Veren Kuruluslar pek ¢ok kez halkimizin tepkisiyle karsilagmastir.
Ozellikle kredi notunun diisiiriilmesi asamasinda tepki ceken kredi notu veren kuruluslar
nedir, ne yaparlar ve nasil ¢alisirlar ?

Rating (derecelendirme) kuruluslari; iilkelerin veya firmalarin istekleri {izerine ya da kendi
saptadiklar1 donemlerde, tilkelerin veya firmalarin borglarini geri 6deme yetenekleri
konusunda fikir veren kuruluslardir. Rating kuruluslarinin baslicalart Amerikan firmasi olan
Standard and Poor’s, Moody’s, Duff and Phelps ve Fitch, Japon firmasi olan JCR, Ingiltere
firmas1 IBCA’dur.

Global ekonomik sistem i¢inde, iilkelerin ekonomik islevlerini devam ettirmek i¢in ihtiyag
duyduklar1 yabanci fonlari, uluslararasi piyasalardan temin etmeleri biiylik 6l¢iide onlarin
kredi notlarina baglidir. Sermaye piyasasinin geligsmis oldugu tilkelerde yabancilar tarafindan
alinacak yatirim kararlar1 o iilkenin kredi notuna gore degerlendirilmektedir. Ulke riski yani o
iilkenin kredi notu ekonomik, sosyal, politik ve cevresel faktorler dikkate alinarak
belirlenmektedir. Ulke riskinin dlgiilmesi rating kuruluslar tarafindan bagimsiz olarak
yapilmaktadir. Bu nedenle rating kuruluslari tarafindan verilen iilke riski puanlar1 uluslararasi
finans kurumlarinca daima g6z onlinde bulundurulmakta ve uluslararasi fon akimlarini
etkileyen en 6nemli etkenlerden birisi olmaktadir.

KREDI DERECELENDIRME (RATING) KURULUSLARI ?

Derecelendirilmesinin tarihi 1. Diinya Savasi dncesine kadar uzanmakta olup, yapilan
derecelendirmenin amaci, sirket tahvillerinin kalitesi hakkinda gilivenilir ve tarafsiz bir goriis
saglamaktir. Derecelendirme kuruluslar1 6zel sektor, kamu sektorii ve bunlara ait menkul
kiymetlerin risklerini 6l¢mekte ve ilgililer i¢in belirli donemler itibariyle sonuglari
yayinlamaktadir. Giinlimiizdeki derecelendirmeler ise genellikle su kuruluslar tarafindan
yapilmaktadir.

Bu firmalarin ¢ogu yeni kurulmus olmalarindan dolay1 sadece ulusal diizeyde sirketlere ait
menkul kiymetleri derecelendirmektedirler. Moody's ve Standard and Poor's firmalari
derecelendirdikleri menkul kiymet sayis1 ve ¢esidi, iilke riski notu verdikleri iilke sayist,
kullandiklar gostergelerin ¢oklugu, sonuglari periyodik olarak yayinlama, pazardaki giigleri
ve onemleri a¢isindan hem ABD'de hem de diinyadaki en 6nemli iki derecelendirme
firmasaidir.

Tiirkiye igin ilk derecelendirme rating kuruluslar tarafindan 1988 yilinda yapilmistir. Once
Standard and Poor's ve daha sonra da Moody's Tiirkiye i¢in kredi notu vermeye baslamistir.
Tiirkiye acisindan ilk derecelendirme askeri borg¢larin vadesinin uzatilmasi sirasinda
yapilmistir.



KREDi NOTU NEDIiR?

Kredi notu; uluslararasi alandaki kredi verme iliskilerinde, kredi agilan {ilkelerde meydana
gelebilecek dnemli olaylar neticesinde kayba ugrama olasilig1 seklinde tanimlanmistir Ulke
riski, tilkenin 6deme zorluguna diistiiglinii beyan etmesi veya belirli lilkelerin almis oldugu
borglar simdi ve gelecekte 6deyememesi nedeni ile ortaya ¢ikar ve gelecekte borg alma
ihtimalini zorlastirir ve kredi maliyetini yiikseltir. Ulke riskinin yani kredi notunun
belirlenmesinin amaci; bir iilkede meydana gelen ekonomik sosyal ve siyasal olaylar nedeni
ile bor¢ vermedeki konulan sinirlarin asilmasi sebebiyle ugranilan kayiplarin belirlenmesidir.
Bu olaylar belli bir oranda o iilkelerin hiikiimetlerinin kontrolleri altindadir. Ulkenin &zel
sektoriinilin ve sahislarin kontroliiniin altinda degildir.

BiR ULKE iCiN KREDI NOTU NASIL BELIRLENIYOR?

Bir {ilkenin kredibilitesi, o iilkenin ekonomik, politik ve sosyal yapisina gore belirlenir.
Ozellikle sermaye piyasasinin gelismis oldugu iilkelerde yabancilar tarafindan yatirim
kararlarinin verilmesi ve kredi sartlarinin belirlenmesi igin tilkenin kredibilitesi biiyiik Gnem
arz eder. Bu nedenle yatirim yapilacak iilkelerin kredibilitesi siirekli olarak takip edilir. Ulke
riski belirlenirken ekonomik, politik ve sosyal yapilarini belirleyen ve olusturan gostergeler
ve bunlar arasi etkilesim incelenerek 6nem derecesine gore kaydedilir ve degerlendirilir.

Bir iilkenin tilke riskini 6l¢mek ve analizini yapmak oldukga gii¢c ve uzmanlik isteyen bir istir.
Bu zorluk tilke riski dl¢iiliirken onu etkileyen ekonomik, sosyal ve siyasal degiskenlerin
analizinin gli¢liiglinden kaynaklanmaktadir. Ancak yapilan ¢ok sayidaki tilkeye ait
degerlendirmeler isin gligliigiinii belirtmekle birlikte, mevcut degiskenlere ait bir standart
kriterin ortaya ¢ikmasina yardimci olmus ve gerekliligini ortaya koymustur.

Ulke riski 6lgiiliirken dikkate alinan ekonomik, politik ve cevresel faktorleri siralarsak;

A- Politik ve Cevresel Etmenler

1- Politik Durum

a) Iktidar Partisinin programi ve amaglari

b) Iktidar Partisinin gelecek segimlerdeki sansi, iktidarda kalabilme siiresi
¢) Ulkenin siyasi ve etnik atmosferi

2- Kurumsal iliskiler

a) Para politikas1 uygulamasi konusunda Merkez Bankasinin giicii

b) Maliye politikasinin kullanilmasi

¢) Hiikiimetin finansal kurumlar, bankacilik sistemi ve is alemi ile iliskileri

3- Ulkenin Endiistriyel Ozellikler
a) Baslica Hammaddeler

b) Uretim bilesimi, baslica iiriinler
¢) Teknolojik seviye ve yeterlilik



4- Ekonomik Durum

a) Issizlik

b) Kapasite kullanim oran1
c) Enflasyon hizi

d) Ekonomik biiyiime

¢) Doviz kuru

5- Hiikiimetin verdigi oncelikler (enflasyonun diisiiriilmesi veya issizligin azaltilmasi
veya biiyiime hizinin artirilmasi veya dis acigin azaltilmasi, cari islemler dengesinin
saglanmasi v.b.)

6- Amaclara ulagsmak icin hiikiimetin izledigi politikalar, kullandig: araclar
a)Para politikasi

b) Maliye politikas1

B- Dis Ticaret Durumu: Dissatim ve Disalim

1- Mal gruplart itibariyle digsatim ve disalimin kompozisyonu
2- Thrag ve ithal mallarinin fiyat ve gelir esnekligi
3- Bagslica ticaret yapilan tilkeler
4- Nisbi fiyatlar
a) Arz-talep dengesi, arza gore talep
b) Ucretler
i. Isci orgiitleri
ii. Issizlik oran1
1i1. Gelecekteki isgiicii talebi
v. Grevler greve iliskin bekleyisler

c) Verimlilik
1. Teknolojik gelismeler
ii. Isgiicii becerisi
lii. Sabit sermaye yatirimlari

d) Hiikiimet politikalari
1. Genisletici veya istikrara doniik olmasi
i1. Digsatimcilarin politikalarin olusmasinda etkinligi, digsatim lobisinin 6nemi
iii. D1g satim tegvikleri, siibvansiyonlar

5- Nisbi Gelirler - Gelir Dagilimi
a) Ulusal gelir artis hiz1

1. Tiiketim harcamalar1

1i. Yatirimlar

iii. Kamu harcamalar1
b) Gelir dagilimu, tiikketim kaliplari
c) Hiikiimetin gelirler politikas1



C- Cari islemler Dengesinde Hizmetler Hesabi

1- Varsa 6nemli hizmet gelirleri
2- Onemin nedeni
3- Hizmet gelirlerinin siirekliligi

D- Tek Yonlii veya Karsiliksiz Transfer

1- Ulke ag1sinda 6nemli olup olmadig
2- Karsiliksiz veya tek yonlii transferlerin stirekliligi

E- Uzun Siireli Sermavye Hareketleri

1- Sermaye giriginin hangi iilkelerden yapilacagi
2- Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari
3- Portfoy yatirimlari
a) Pay senedi piyasasi
b) Uzun vadeli faiz hadleri
¢) Karlara iliskin bekleyisler
d) Ozel ve kamu kesiminin fon talebi
e) Birikimlerin olusumu ve dagilimi
f) Uluslararasi sermaye hareketlerine iliskin kontroller

F- Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

1- llgili iilkeler

2- Das ticaretin finansmanina yonelik kisa stireli dis krediler
3- Para politikasi, para arz1 ve faiz hadleri

4- Kamu ve 6zel kesimin kisa siireli fon talebi

5- Spekiilasyon amagli sermaye girisleri

6- Birikimlerin dagilim

7- Kisa siireli sermaye hareketleri iizerinde kontroller

G- Altin - Doviz Rezervi ve Rezerv Hareketleri

1- Odemeler dengesi sonucuna gore rezervlerde degismeler
2- Doviz kurunu korumak i¢in hiikiimetin kambiyo piyasalarina miidahaleleri sonucu
rezervlerdeki degismeler
3- Hiikiimetlerin hangi sik araliklarla doviz piyasalarina miidahale ettikleri
a) Rezerv diizeyi ve bor¢lanma potansiyeli
b) Ekonomik sonuglar



KREDi NOTLARI NE ANLAMA GELiYOR?

Ulke riski 6l¢iim kuruluslar1 diinya sermaye piyasasinda bagimsiz olarak faaliyet gosterip
bankalara, yerel yonetimlere, 6zel ve kamu kuruluslarina ve iilkelere ait derecelendirme
yaparlar. Bunlarin en 6nemlileri S&P ve Moody's tir.

Moody's tarafindan verilmis olan ratinglerdeki mantik dort ana grupta toplanmustir :

1- Onemli miktarlarda yatirim yapan yatirimeinin rating sahasini genisletmek igin yapilan
baski,

2- Yeni pazarlardaki ratingler i¢in piyasanin bilincini artirmak,

3- Bono, banka sertifikasi gibi bor¢ kagitlarinin kredi kalitesinin yanlis anlagilmasini
diizeltmek,

4- Daha genis karsilagtirilabilir amaglar i¢in genig kapsamli rating 6rnekleri sunmak.

Moody's kamu kuruluslarina, 6zel kuruluslara, yerel yonetimlere ait menkul kiymetleri
derecelendirirken iilkeler i¢in vermis oldugu notlar1 burada da kullanir. Degerlendirme
kistaslar1 aynidir. Menkul kiymetlerin anapara ve faiz 6deme yetenegi analiz edilir ve derecesi
belirlenir. Moody's tarafindan gii¢lii ve zayif ayirimi ve kullandig1 semboller asagida
verilmistir:

Giigliiliik

Rating Finansal Giivenirlilik
Aaa Olaganiistii

Aa Miikemmel

A Iyi

Baa Uygun

Zayiflik

Rating Finansal Giivenirlilik
Ba Stipheli

B Zayif

Caa Cok Zayif

Ca Asirt Derecede Zayif
C En Diisiik

Aaa ve Aa notlar1 yliksek dereceyi, A ve Baa notlar1 orta dereceyi, Ba ve B notlar1 spekiilatif
dereceyi, Caa, Ca ve C notlar1 da borglarin 6deme riskinin ¢ok yiiksek oldugu dereceyi ifade
eder. Moody's Investor Inc. Kurulusunun tlkelere ait kredi notlar1 asagida verilmistir

Aaa : Bu gruptaki tilkeler en giivenilir iilkelerdir. Yabanci yatirimcilar agisindan bu iilkelere
minimum risk diizeyinde yatirim yapilabilir ve birinci siniftir. Ulkenin anapara ve faiz
o0demelerinde ¢ok giiclii bir kapasiteye sahip oldugunu gosterir. Ekonomik yapisinda bir
degisiklik olsa bile bu notu alan iilkelerin giiclii yapisinin etkilenmeyecegi, lilkenin anapara ve
faiz 6demelerinde bir sikinti ile karsilasmayacagi kabul edilir. Verilebilecek en ytiksek kredi
notudur.



Aa : Bu gruptaki iilkeler ¢ok giiclii bir anapara ve faiz 6deme kapasitesini gosterirler. Aaa
grubunda yer alan tilkelerle birlikte glivenilir olarak degerlendirilirler. Ancak bu iilkelerin
koruma marj1 Aaa grubundaki iilkelerden daha diisiik oldugu icin veya koruyucu unsurlardaki
dalgalanmalardan daha ¢ok etkilendiginden ya da uzun vadeli riskin belli yere kadar yiiksek
olmasindan dolay1 Aaa derece grubunda yer alan lilkelere gore daha diistik olarak
derecelendirilir.

A : Bu derece grubunda yer alan iilkeler yatirim yapilabilmesi agisindan giivenilirdir. Bu
tilkeler orta diizeyin tizerinde bir dereceye sahiptir. Anapara ve faiz 6demelerinin yeterli
diizeyde giivenilir oldugu kabul edilir. Ancak gilivenirliligi bozabilecek unsurlarin ortaya
cikma ihtimalinin de g6z Oniine alinmas1 gerektigini ifade eder. Yani ekonomik degisikliklere
kars1 temkinli olunmas1 gerektigini gosterir.

Baa : Bu grupta yer alan iilkeler orta derecede giivenilir olarak kabul edilmistir. Bu iilkelerin
anapara ve faiz 6demelerindeki giivenirliligi ne son derece zay1f, ne de son derece giicliidiir.
Ancak anapara ve faiz 6demelerinde uygun bir kapasiteye sahiptirler. Ekonomik kosullara
gore 6demede gecikme riskinin olabilecegi géz oniine alinmalidir. Yani giivenirliligi saglayan
unsurlarin uzun dénemde azalmasi veya ortadan kalkmasi ihtimali vardir. Bu iilkeler
yatirimcilar agisindan spekiilatif karaktere sahiptirler.

Ba : Bu gruptaki iilkeler spekiilatif unsurlara sahiptirler ve gelecekleri hakkinda énceden bir
tahmin yapilamamaktadir. Anapara ve faiz 6demelerindeki giivenirlilik genelde orta diizeyde
olup 1liml1 bir yapiya sahiptir. Bu giivenirlilik gelecekte hem iyi hem de kétii kosullarda
korunmayabilir. Gelecek tamamen belirsizdir.

B : Bu gruptaki iilkelerde uygun yatirim imkani genellikle azdir. Bu iilkelerde bor¢ 6deme
kapasitesi zayif karakterlidir. Anapara ve faiz 6demelerinin veya diger sartlarin yerine
getirilme imkan1 uzun donemde ¢ok diistiktiir. Gelecekte risk ¢ok fazladir.

Caa : Bu gruptaki tilkelerin anapara ve faiz 6deme yetenegi son derece diisiik olarak kabul
edilir. Geri 6dememe riski ¢ok yiiksektir. Mevcut durumda geri 6dememeyi gosteren isaretler
vardir. i¢inde bulunulan durumda risk ¢ok fazladur.

Ca : Bu gruptaki tilkelerin 6zelligi spekiilatif karakterli olmalaridir. Bunlar genellikle anapara
ve faizleri geri 6demezler.

C : Bu gruptaki iilkeler ise en diisiik bor¢ 6deme kapasitesine sahip lilkelerdir. Bu iilkelerde
yatirim yapilabilme 6zelliginin oldugu kabul edilemez. Maksimum riski ifade ederler.

1,2,3 : Moody's iilkelere kredi notu verirken Aa'dan B'ye kadar olan her derecelendirme
grubunda 1, 2, 3 gibi sayisal semboller kullanmaktadir. 1 sembolii; derecelendirme
grubundaki en iyi, 2 sembolii; derecelendireme grubundaki orta, 3 sembolii; not grubundaki
bor¢ 6deme kapasitesi en zayif iilkeler ifade etmektedir.



Standard & Poor's kurulusunun iilkelere ait kredi notlar1 ise su sekildedir:

AAA : Standard & Poor's tarafindan verilen en yiiksek not grubu olup, bu gruptaki iilkelerin
anapara ve faiz 6deme kapasiteleri ileri derecede yiiksektir. Bu, iilkelerin anapara ve faiz
O0demelerinin ekonomik sartlar degisse dahi aksamayacagin anlamina gelir. Gliclii bir yapiy1
ifade eder.

AA : Bu not ¢ok giiclii anapara ve faiz 6demelerini gdstermekte olup,en iist diizeydeki gruptan
cok kii¢iik bir derece ile ayrilmaktadir. Bu notu alan iilkelerin, anapara ve faizleri 6denme
yetenegi de son derece giicliidiir.

A : Bu gruptaki tilkelerin de anapara ve faizlerin 6denme yetenegi giigliidiir. Ancak bunlar
meydana gelebilecek ekonomik degisikliklere kars1 daha duyarlidirlar. Yani anapara ve faiz
0deme yeteneginin ekonomik ve politik etmenlerden dolay: belli bir riski vardir. Bu
degisikliklere karsi duyarli olunmasi gerekmektedir.

BBB : Bu gruptaki iilkelerin anapara ve faiz 6deme giicii agisindan yeterli bir kapasiteye
sahip oldugu kabul edilir. Bu iilkeler yeterli 6deme giiciine sahip olsa da, ekonomik sartlarda
meydana gelebilecek negatif degismelerden 6deme giicliniin zayiflayabilecegi ihtimali
yiiksektir. Ulkeler meydana gelebilecek ekonomik degismelere kars1 dnceki gruba gore daha
duyarlidir. Burada borcun 6denmeme riski daima goz 6niinde bulundurulmalidir.

BB : Bu gruptaki tilkeler en diisiik spekiilatif dereceye sahip iilkelerdir. Borcun zamaninda
Odenebilmesi ancak iilkedeki ekonomik kosullarin uygun ortami devam ettirmesi halinde
miimkiindiir. Burada tilkeler anapara ve faiz 6demelerinde 1liml1 bir korumaya sahiptirler.

B : Bu gruptaki iilkelerin bor¢ 6deme kapasitesi zayif karakterde olup, borcun geri 6denme
riski fazladir. Borglu tilkenin borcunu uzun vadede bile geri 6deyebilecegi kuskuludur.

CCC : Bu, bor¢ 6deme kapasitesinin zayif oldugu iilkeler igin verilecek bir nottur. Ulkede
geri 6demeye ait risk yiiksektir. Anapara ve faiz 6demelerinin zamaninda yapilmamasi
muhtemeldir.

CC : Bu gruptaki iilkelerin spekiilatif 6zelligi ¢ok yiiksektir. Ekonomik kosullarda meydana
gelebilecek degismeler karsisinda biiytik belirsizlikler ve riskler tagirlar. Anapara ve faiz
0demelerinde ¢ok ciddi sorunlar ile karsilasabilecekleri muhtemeldir.

C : Bu not genellikle anapara ve faiz 6demeyen iilkeler i¢in kullanilir. Verilen borcun iilke
tarafindan anapara ve faizinin geri 6denmeyecegini gosterir. D : Bu derece
verilebilecek en kotii nottur. Geri 6demenin imkansiz oldugu durumu ifade eder. Bor¢ 6deme
kapasitesi olmayan tilkeler i¢in kullanilir. +, -, (: Standard & Poor's derecelendireme
sisteminde "AA"ile "CCC" arasinda "+" veya "-" isareti koyarak derecelendirmeyi
cesitlendirmektedir. Mesela, "A"nin sagina (+) konmas1 ("A+") o tilke notunun "AA"dan
asagida olmakla beraber "A"nin da biraz {izerinde oldugunu ifade eder. (-) konmasi ise kredi
notunun "BBB"den daha iyi ancak "A"dan da biraz asagida oldugunu ifade etmektedir.



Standard & Poor's tarafindan verilen kredi notlari itibariyle; AAA ve AA yiiksek dereceyi, A
ve BBB orta dereceyi, BB ve B spekiilatif dereceyi, CCC, CC, C ve D ise borg¢larin 6denme
riskinin ¢ok yliksek oldugu durumlari ifade etmektedir.

KREDi NOTUNUN ULKELERE ETKIiLERI

Ulkelerin dis borg problemleri ve yabanci yatirimcilar agisindan kredi degerliligi yiiksek bir
hassasiyete sahip olup, olmamasi makroekonomik bir olgudur. Dis borcun ekonomiye katki
saglayacak sekilde yani artik katma deger meydana getirecek sekilde kullanilmasi gerekir.
Boylece marjinal tasarruf orani arttikca tilke dis borg servisini daha kolay yerine getirebilecek
ve yatirimlar ile tasarruflar arasindaki fark kapanmis olacaktir. Yatirimlardan elde edilen
gelirler arttik¢a yeni yatirim alanlarini finanse etme olanagi ortaya ¢ikmis olacak boylece dis
borg servisi i¢in kaynak meydana getirilecektir.

Politik istikrarin saglandig1 ve serbest piyasa ekonomisinin olustugu iilkelerde ekonomik
biliylimenin reel olarak saglanmasi, {ilkelerin i¢ ve dis yatirima elverigli hale getirilmesi ile
miimkiindiir. D1s yatirim ise {ilkenin rating kuruluslarindan alacag: kredi notuna baglidir .

Bir tilkenin ekonomisi ne kadar gelismis olursa, hiikiimetler kriz doneminde istikrar tedbirleri
almakta ve uygulamakta o derece basarili olurlar.Ulkelerin ekonomik yonden gelismislik
diizeyini ve krizlere kars1 direnme giiciinii uluslararasi arenada kredi notu belirlemektedir.

Ulkelerin dis borglarin1 ddeyebilme kabiliyeti dévizi elde etme yetenegine baglidir. Bu ise
iilkenin ulusal parasinin konvertibl olmasi demektir. Doviz elde etme yetenegi tilkenin mali,
ekonomik ve sosyal giiciinii gostermektedir. Bu faktdrlerin ise kredi notunun belirlenmesinde
esas alinmaktadir.

Ulkeler yapilan derecelendirme sonucunda ¢esitli imkanlar saglamis olur. Yapilan
derecelendirme sonucunda iilke;

- Ulke ekonomisini faiz oranlarmin kredi notuna gore farklilasti1g1,

- Bor¢lanma kalemlerinin kolaylastigi,

- Cesitli dengelerin kuruldugu,

- Yatirimcilarin giiveninin saglandigi,

- Bor¢lanma kalitesiyle birlikte islem hacminin istikrarli sekilde gelistigi, bir yapiya kavusur.
Uzun donemde iilkenin doviz elde etme kaabiliyeti, yurt i¢i kaynaklarinin varligina ve yurt
dis1 imkanlardan saglayacagi fon miktarlari ile bu kaynaklari kullanmak icin sahip oldugu
iilkedeki mevcut kalifiye isgiicii ve sermaye birikimine baglidir. Ulkelerin bu faktorleri
kullanma kapasitesi GSMH'nin biiyiimesi orani ile paraleldir. Bir {ilkenin dis borg¢larini geri
Odemelerini finanse edebilmesi, dogrudan mal ve hizmet ihrag edebilme kapasitesine ve

yetenegine baglhdir. Yani yiiksek bir "Thracat / GSMH" oran1 yiiksek bir borg geri ddeme
kapasitesi ve yetenegi ile birlikte disa agik bir ekonomiyi gosterir.



Derecelendirme iilkeler i¢in bor¢lanma isleminde maliyet tasarrufu da saglar. Bu tasarrufun
ne kadar olacagi ise verilen derecelere baglidir. Kredi notu yiiksek olan iilkelerin finansman
maliyetlerinde 6nemli azalma olur ve risk primleri diiser.

Uluslararasi piyasalardan temin edilen kredilerdeki azlik veya ¢okluk derecesinin tilkenin
O0demeler dengesinde neden oldugu makroekonomik finansal gelismeler her iilke i¢in farklilik
gostermektedir. Ulkeler arasinda goriilen bu farklilasma; yalmzca iilkeler arasindaki nakit
akimindan degil ayn1 zamanda politik, bolgesel ve demografik gelismelerden
kaynaklanmaktadir.

Ulke riskinin belirlenmesinde énemli bir paya sahip olan ulusal paranin reel olarak
degerlenmesi, acik biitce ve i¢ bor¢lanma, diisiik yurt i¢i tasarruf oranlari, spekiilatif
faaliyetler ve makroekonomik dengesizligin etkisiyle yiikselen faiz hadleri gibi faktorler
iilkedeki doviz kuru degismelerine uzun siire imkan vermemekte ve disa acik, yiiksek faiz ve
spekiilatif kar beklentisiyle igeri giren fonlar sayesinde siirdiiriillmektedir . Bu durum Tiirkiye
orneginde oldugu gibi ekonomiye agir bir maliyet getirmektedir. Normal sartlarda "Libor+risk
primi" oranini birka¢ kez katlayan déviz bazinda faizler disariya 6denmektedir. Bu sebeple
iilke ratinginin yiiksekligi milli ekonomik agisindan ¢ok énemlidir.

Eger iilkeler 6demeler dengesinde problem yasiyorlarsa, 6demeler dengesinde meydana gelen
sorunu ¢dzmek icin IMF ile Stand-By anlagmasi yaparlar. Bu anlagma ile {ilkede uygulanacak
bir ekonomik program {izerinde IMF ile goriis birligine varilmis olur. Buradaki amag, iilkenin
icine diistiigli bor¢ ve 6deme krizinden dolay1 6demeler dengesinde meydana gelen
bozukluklarin diizeltilmesinin saglanmasidir.

IMF 6demeler dengesinde bozulmalarin ilgili iilkelerin ekonomilerinde meydana getirdigi
sorunlar1 6nleme ¢abasindan yola ¢ikmis ve ortaya ¢ikan degisimler ¢ercevesinde yeni
imkanlar meydana getirmeye ¢alisarak diinya ekonomik sorunlarina ¢éziim arayan bir yap1
i¢ine girmistir. Ozellikle diisiik kredi notundan dolay uluslararasi finansal piyasalarda kredi
itibarin1 kaybetmis ve dolayistyla bor¢ ddeme zorluguna diigmiis iilkeler i¢in 6zel krediler
saglamaktadir.

Diinya Bankasi, uluslararasi ticareti gelistirmek ve 6demeler dengesi istikrarini siirdiirebilmek
icin kalkinma amacl yatirimlar1 6zendirmek (Kredi notu diisiik iilkeler dahil), 6zel
sermayenin yetersiz oldugu yerlerde kendi kaynaklarin1 kullanmak suretiyle yatirimlar
artirmak ve yatirimlara garanti vermek gibi iglevlere sahiptir.

KREDi NOTLARININ BANKACILIK SiISTEMINE ETKIiLERI

Son yillarda finansal risk yoneticilerinin ilgi alanlardan birisi de bankacilikta ortaya ¢ikan
risklerdir. Bu riskler i¢ ve dis kredi verilmesinden meydana gelmekte olup dis kredilere
yabanci firma kredileri ve devlet kredileri de dahildir. Ancak bazi finansal risklerin biiytlik
bankalar tarafindan kii¢iik bankalara oranla daha iy1 kontrol altinda tutuldugu, risk
yOnetiminin dnemini kiiclik bankalar agisindan daha giincel hale getirmistir. Banka uzmanlari
ve risk analistlerince incelemeye tabi tutulan kredi riski ve bunun getirdigi problemler 1980
ve 1990 yillarinda daha 6n plana ¢ikmistir. Son yillarda finansal risk yoneticilerinin dikkatini
ceken alanlardan en 6nemlisi piyasa riskidir. Bununla beraber piyasa riski kiiltiiriinii bir araya
getirerek ticari bankacilik ve yatirim bankaciliginin sistemli bir sekilde birlestirildigi ve
sigortacilik faaliyetlerinin i¢ine dahil edildigi tiniversal bankacilik yapisinda dogru hizla
gidildigi goriilmektedir. Ancak son yillarda bankalar ilgi alanlarin1 sermaye ile iliskili riskler



ve sermayeden kaynaklanan bu risklerin yonetim metodlari, biiyiik miktarlardaki 6demeler ile
iliskili riskler, OTC (Over-the-Counter) alanindaki riskler, giderek artis gésteren kurumsal
diizenlemelerden ve biirokrasiden kaynaklanan riskler ve tiirev iiriinlerinin ortaya ¢ikardig:
risklere yonlendirdikleri izlenmektedir.

Bankacilik sisteminde karsilasilan bu riskler nedeni ile ortaya ¢ikacak bir krizin meydana
getirecegi makro ekonomik etkiler asagidaki gibi siralanabilir:

1- Emisyonda meydana gelebilecek artis,

2- Kredi hacminde olabilecek daralma,

3- Faizlerde yiikselme,

4- Harcanabilir gelir ve talebin diismesi,

5- Uretim ve istihdamin azalmast,

6- Kamu maliyesinde meydana gelebilecek olumsuz etkilere neden olmaktadir.

Ulkenin kredibilitesinin diismesi asagida sayilan nedenlerden dolay1 bankacilik sisteminde
hizl1 bir sekilde yayilir ve diger sektdrlere gore en genis bicimde etkilenir.

a- Banka kredilerinin piyasadaki ger¢ek degerinin bilinmesindeki zorluk

b- Banka varliklarinin degerindeki diismelere paralel olarak pasiflerinde herhangi bir diisiisiin
meydana gelmemesi

c- Banka mevduatinin geri ¢cekilme maliyetinin nisbeten, mevduatin anapara degerindeki
diisiisiin olas1 maliyete kiyasla daha az olmasi.

Ulusal ve uluslararasi bankacilik islemlerinde yogunlasan bankalarin uluslararasi platformda
giiven ve mali saglamligin1 tanimlayan gostergeden birisi uluslararasi sermaye yeterliligidir.
Kredi derecelendirmede bankalarin sermeye yeterliligi oranlari 6nemli bir kriter ve gosterge
olmaktadir. Bankalar i¢in yapilan bu derecelendirme tilke ekonomisini ve dolayli olarak da o
iilkenin kredi notunu etkilemektedir. Uluslararasi rating kurulusunun tilkeler i¢in yapmis
olduklar1 kredi derecelendirmeleri bankalar {izerinde dogrudan ve dolayl: etkileri gibi
gruplandirilmistir.

Bankalar uzun vadeli tahviller, banka bonolari, aktife dayali menkul kiymetler gibi finansal
araglar1 ihra¢ ederek uluslararasi sermaye piyasalarindan degisik vadelerde fon toplama gibi
bankacilik fonksiyonlarini yerine getirirlerken menkul kiymetleri thra¢ eden bankalarin kredi
dereceleri faaliyet gosterdikleri iilkenin iilke risk dereceleri menkul kiymetlerin ihrag
maliyetlerinde, limitlerinde, garantili ihrag¢ edilip edilmeyecegine ve vadelerinde etkili
olmaktadir.

Uluslararas1 bankacilik islemlerini genis bir hacim ile yiiriiten bankalarin 6nemli bir bolimii
Londra, Hong Kong, Bahreyn, Frankfurt gibi finansal merkezlerde faaliyet gostermekle
birlikte buralarda bankalararasi para piyasalarina katilmaktadirlar. Bu piyasada 1-12 ay vadeli
olmak tizere bankalar birbirlerine mevduat yapmaktadirlar. Bu tip yapilan mevduatlar
bankalar arasi alanda bankalarin en 6nemli kaynaklarindandir. Bu tip mevduatlar "toptanci
piyasalar" ad1 verilen piyasalarda olusur. Bankalarin faaliyet gosterdikleri tilkelerin almis
olduklar tilke riski notlar1 bankalari, dolayisi ile bankalarin aldiklar1 kredi dereceleri de
uluslararas1 toptanci mevduat piyasasinda mevduat miktarini mevduatlarin fiyatlarini ve
sartlarini etkiler.



Bankalar uluslararasi bankacilik islemlerinde dnceligi dis ticaretin finansmani iglemlerine
vermektedirler. Bankalar miisterilerinin ihracat ve 6zellikle ithalat islemlerinin finansmanina
ve aracilik iglemlerine leasing, factoring, forfaiting gibi islemler aracilig1 ile yonelmektedir.
Bu islemlerin kabul goren bir sekilde yapilmasi ve bankanin uluslararasi piyasalarda temin
ettigi garantilerin kabul gérmesi biiylik 6l¢iide bankalarin itibari ve mali yapilart ile ilgilidir
ve bunu da en 1yi belirleyen tlilkenin ve bankalarin kredi dereceleridir (Gtirlesel, 1997: 59).

Daha yiiksek kredi derecesine ve iilke kredibilitesine sahip bankalar, diger bankalara nazaran
piyasalarin kendilerine sagladiklar1 avantajlar ile daha yiiksek karlilik diizeylerine
ulagabilirler. Bankalarin karliliklarina dogrudan etkisi acisindan kredi derecelendirme,
ozellikle bankalarin kaynak maliyetleri ve uluslararasi alanda etkinligi konusunda kendisini
gostermektedir. Ozkaynak finansmanu ile birlikte sendikasyon kredileri kullanilan ve menkul
kiymet ihraclarinda maliyet avantajina sahip olan yiiksek dereceli bankalar aktif getirilerine
de bagli olarak daha yiiksek faiz marjlarina ve net faiz gelirlerine sahip olmaktadir.

Yiiksek kredi derecesine sahip bankalar uluslararasi bankacilik islemlerinde daha etkin
olmakta ve bu alanda limitleri daha yiiksek oldugundan dolayi islem maliyetleri daha diisiik
gerceklesmektedir. Bu bankalar gerek dis ticaretin finansmani gerekse sermaye piyasasi
islemlerinde etkin bir sekilde yer alarak 6nemli islem gelirleri elde etmekte, bu da bankalarin
karlarin1 dogrudan olumlu etkilemektedir. Dolayisi ile yiiksek karlilik yiiksek kredi notu
saglamaktadir. Yiiksek dereceli bankalar karlilik stratejilerini giderek komisyon bazli islemler
iizerine kurmaya baglarlar. Bankalar uluslararasi piyasalarda sagladiklar itibar ve giivenle
daha genis bir miisteri kitlesine hitap ederek hizmet agirlikli gayr1 nakdi esasli islemlere
dayal1 tirlinler sunarak fonlama maliyetlerini minimum diizeye indirmekte ve yiiksek hizmet
ve komisyon gelirleri elde etmektedirler. Bu alanda bankalar iizerine iilke riskinin getirdigi
maliyet dezavantaji 6nemli olmaktadir.

Bankalar islem yaptiklar1 piyasalarda kendilerine saglam bir yer edinmek i¢in cesitli
politikalar giitmektedirler.

Bankalara uygulanacak olan ratinge kars1 bankalarin nasil bir tutum ig¢inde bulunmalari su
sekilde agiklanmistir:

1- Ratingin global ekonomi igindeki yeri bankalar tarafindan kesinlikle kabul edilmelidir. AB
ile birlikte ticari islemlerin gelismesinden dolay: karsi taraf kiminle is yaptigini bilmek
isteyecektir. Bu nedenle ticari mal piyasalar1 ve kredi piyasalarinin ilgili tiim taraflara daha
fazla bilgi vermesi i¢in bir baski uygulanacaktir. Buradaki en elverisli yontem ise ratingdir.
Bu agidan bankalar politikalarini buna gore belirlemelidirler.

2- Bankalardaki uluslararasi iliskiler, hazine ve mali kontrolden sorumlu miidiirler, sirketler
hakkinda yapilan incelemelerin uluslararasi rating kuruluslar tarafindan baslatildigini kabul
etmeli ve bu rating kuruluslarin1 gérmezlikten gelmemelidirler.

3- Bankalar kendileri i¢in verilen kredi derecelendirilmesinin karliligin1 olumlu bir sekilde
arttiracagina inanmalidirlar. Bankanin interbank piyasalarinda uzun vadeli borg alicisi
olmamasina ragmen mevduat veya para piyasasindaki kullanilan senetleri gibi kisa vadeli fon
ithtiyaclarin1 karsilamada yardimci olabilir. Bankaya uluslararasi goriiniirliiliik saglayabilir. Bu
ise yapilacak rating ile saglanacaktir.



4- Bankalar kendileri i¢in hangi tip ratingin uygun olacagini belirlemelidirler. Daha sonra
hangi rating ajansi ile ¢alisacaklarini belirlemelidirler.

5- Yoneticiler rating isleminin zor ve gizemli oldugu bilincine varmalidirlar. Ajans kriterleri,
metodlari, giindemleri ve bankalardan beklentileri hi¢ bir zaman agik degildir. Dolayisi ile
bankalar yaptiklar1 islemler sonucunda alacaklar1 kredi notunun gizli ve hassas bir 6l¢lim
metodu ile yapildigini bilmelidir.

6- Islem iizerinde kontrolii elinde bulundurmak i¢in bankalar insiyatif sahibi olmalidirlar.
Rating sirketlerini kendileri aramalilar ve bu sirketlerin bir toplant1 tarihi belirlemesinden
once davranarak rating hakkinda bilgi edinmelidirler. Yani ratingi kabul etmelidirler.

7- Ulke riskinin kendileri iizerinde olusturacak menfi baskiy1 azaltic1 ydntemlere yonelmeli ve
diisiik dereceli iilkede giivenilir banka imajin1 saglamalidir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Uluslararasi sermaye pazarlarinin devamli olarak genislemesi ve buna bagli olarak az gelismis
iilkelerin stirekli artan fon ihtiyaglar1 diinya piyasalarinda yeni egilimler meydana getirmistir.
Ozellikle az gelismis iilkelerin bor¢larini genellikle tekrar bor¢la geri ddeme istekleri
uluslararasi kredi piyasalarinda iilke riskini 6n plana ¢ikarmistir.

Sonugta Tiirkiye riskli bir tilkedir.
Rating kuruluglar1 ve IMF tarafindan yayinlanan ortak rapora gore Tiirkiye i¢in;

- Kamu kesimi mali yapisinin bozuklugu,

- Bor¢lanma gereginin yiiksekligi,

- Uygulanan popiilist ve genisletici politikalar,

- Reform ve 6zellestirmenin yapilmamis olmasi,

- Enflasyon ile miicadeleden vazge¢ilmis olmasinin olumsuz yonleri tizerinde durulmakta ve
kararal1 giiclii bir siyasi otorite ile, yapisal reformlar1 gerekliliginden bahsedilmektedir.
Rating kuruluslarinin vermis olduklar1 bu uyarilar kredi notunun diisiiriilecegi yoniindedir.

Elde edilen sonuglar 1s181nda Tiirkiye'nin kisa vadede iilke riskini azaltmasi igin;

- GSMH'y1 siiratli bir sekilde arttirmak,

- Sanayi alanindaki yatirimlar arttirarak igsizligi azaltmak,

- Ithalattaki korumaci politikalar1 uygulamamak,

- Enflasyon oranini hizli bir sekilde diigiirmek,

- Ozellestirmeyi ¢abuklastirmak,

- Kamu harcamalarini kismak,

- Konvertibiliteyi saglamak,

- Kaynaklar aras1 dengeyi gergeklestirmek,

- D1g ticarette liberallesme politikalarini hizlandirmak gerekecektir.

Bunun i¢in de kisa, orta ve uzun vadeli ekonomik politikalara ihtiya¢ vardir. Aksi halde
Tiirkiye'nin disaridan bor¢ bulmasi hem zorlasacak ve hem de pahali bir bor¢lanma olacaktir.



Kaynak:
Cesitli gazete makaleleri
Hazine Miistesarligi veb sitesi



