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1L.GIRIS

Son yillarda diinyadan yasanan hizh politik, ekonomik ve sosyal
degismeler sonucunda, isletmelerin iilke i¢i faaliyetlerle yetinmeyip, iilke
dis1 firsatlari da degerlendirmek istemeleri, dig iilkelerde faaliyet gdsteren
yabanct kuruluglar ve ¢ok uluslu sirketler ortaya ¢ikmasma neden
olmustur. Uluslararas: alanda rekabetin artmasi vadeli satiglari zorunlu
kilmustir. Ayrica iilkelerin ve igletmelerin kaynak ihtiyacin1 karsilamak
iizere uluslararas: finans kurumlart kurulmustur. Biitiin bu gelismeler
onemli bir risk tiirii olan {ilke riskini beraberinde getirmistir.

Bu c¢alismamizda iilke riski, ilke riskinin tiirleri, sonuglar1 ve
Ol¢iilmesi ele alinacaktir.

2. ULKE RISKININ TANIMI VE TURLERI

Ulke riski, milli siirlar disinda yapilan yatinmlar ile gerek
ihracat, gerekse kredi verilmesinden kaynaklanan alacaklarla ilgili olarak
yatirimun yapildigi, borglunun bulundugu veya borgclu iilkedeki olaylarin
neden oldugu zarar ve kayiplarla kars1 karsiya kalma ihtimalidir. Ulke
riskini ortaya gikaran olaylar, bir 6zel kurulusun veya fertlerin denetimi
altinda olmayip, en azindan bir Olgiiye kadar soz konusu iilke
hiikiimetinin denetimi altmndadur’.

Ulke riskine etki eden faktorler politik, sosyal ve ekonomik
faktorler olarak simiflandirilabilir™:

o Politik Faktorler: Savas, iilkenin yabanci giigler tarafindan
ele gecirilmesi, i¢ ayaklanmalar, terér olaylarmin sebep oldugu ic
kangikliklar, ideolojik = farkhiliklar, ekonomik ¢ikar catismalar,
bolgecilik, politik kutuplagmalar, asirt goriiglere sahip olanlarin hiikiimet
yOnetimine gegmesi vb.

“ Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksckokulu,
"Yaman Erdal, Dis Satim Kredi Sigortasi, Ankara:Halkevleri Basimevi, 1983, s.122.
? Pancras J. Nagy, Country Risk. London:Euromoney Pub. Ltd., 1984, s.2.
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e Sosyal Faktorler: I¢c savas, i¢ ayaklanmalar, -etnik
farkhiliklarin sebep oldugu kangikliklar, esit olmayan gelir dagilim,
inang farkllhklarl sosyal siuflar arasindaki diismanliklar vb.

¢ Ekonomik Faktorler: Gayri Safi Milli Hasila(GSMH)
gelisiminde uzun siireli yavaslama, grevler, iiretim maliyetlerinde hizh
artis, ihracat gelirlerinde azalma, gida ve enerji ithalatinda beklenmedik
artiglar vb.

Yukarida siralanan politik, sosyal ve ekonomik faktorler
nedeniyle bir iilke yiikiimliiliiklerini isteyerek yerine getirmeyebilir veya
yerine getirmek istemesine ragmen yerine getiremeyebilir. Bir iilkenin
yiikiimliiliiklerini yerine getirme istegi politik riski, yerine getirme
yetenedi transfer riskini ortaya g¢ikarir. Politik risk ve transfer riski iilke
riskinin iki tlirtidiir.

Politik risk; bir iilkedeki politik kararlar ve sosyal olaylar
sonucunda yatinmcinin para kaybetmesi veya kar marjinda bir azalma
meydana gelmesi gibi is ¢evresini olumsuz etkileyecek durumlarin
meydana gelme ihtimalidir’.

Transfer riski; bir iilkedeki ekonomik politikanin sonucu olarak,
yabanci yatinmcilarin sermaye, kar payi, faiz vb. alacaklanm s06z konusu
iilke disina transfer edememesini ifade eder®.

3. ULKE RISKININ SONUCLARI

Ulke riskinin sonuglari; borcu 6dememe veya reddetme, yeniden
pazarlik, borcun ertelenmesi veya moratoryum, tekmk nedenlerle borg
O0deyememe, transfer Odemelerinin 1mkans1zhg1 kamulagtirma, el
koyma ya da millilestirme basliklar altinda toplanabilir.

e Bor¢ Odememe veya Reddetme: Borglunun borg odeme
imkanmnin’ olmamast ya da imkam olmasina ragmen borcu d6demek

3 Llewellyn D. Howell and Brad Chaddick, “Models of Political Risk for Foreign
Investment and Trade”, Columbia Journal of World Business, Cilt:29, Say1:3, (Fall
1994), s. 71).

4 Thomas E. Krayenbuehl, Country Risk, 2" ed., Cambridge:Woodhead Faulkner,
1988, s.3.

% Hayri Kozanoglu, Ulke Riski, (Yiiksek Lisans Tezi, 1.U. Sosyal Bil.Enst.), ss.9-11.
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istememesi veya borglu oldugunu kabul etmemesi sonucu ortaya ¢ikar.
Bu durumda hig bir anapara ve faiz 6demesi s6z konusu degildir.

e Yeniden Pazarhk: Alacaklinin daha 6nce anlasilandan daha
diigik bir faiz oran1 veya anaparammn bir kismunm ddenmemesi
durumuyla kars: kargiya kalmasi ile sonuglanir.

e Borcun Ertelenmesi veya Moratoryum: Bor¢ Odeme
~ sartlarimin  hafifletilmesi ile ilgilidir. Bu durum, ya bor¢ vadesinin
uzatilarak-yillik 6deme tutarinin diigiiriilmesi ya da belli bir siire 6deme
yapilmamasi(moratoryum) seklinde ortaya ¢ikar.

e Teknik Nedenlerle Bor¢ Odeyememe: Borclunun gecici bir
stire i¢in 6deme yapamamast, ancak daha sonra faiziyle birlikte borcunu
O6demesi durumudur.

e Transfer Odemelerinin Imkansizh@: Hiikiimetin gerekli
doviz tahsisatint yapmamast nedeniyle borg¢lunun borcunu &demek
istemesine ragmen 6deyememesi durumudur.

e El Koyma, Kamulastirma ve Millilestirme: Bir iilkedeki
yabanci yatirimlara karsit goriise sahip olanlarin iktidara gelmesi sonucu,
yatirimin kaybi ile sonuglanan durumlardir. El koyma, higbir 6deme
yapilmaksizin yatirimin kaybi ile sonuglanirken, kamulastirmada diigiik
bir deger lizerinden yatirim zorla satin alinmaktadir. Millilestirme ise,
yatrrmin piyasa degeri iizerinden yabanci yatirrmcidan alinarak,
yatinmin bulundugu iilkeye ait kamu ya da ozel sirketlere veya fertlere
verilmesini ifade eder.

Isletmeler yurtdisinda yapilmis yatirimlar kaybi ya da alacagm
tahsile edilememesi ile sonuglanabilecek iilke riski karsisinda kayitsiz
kalamazlar. Bu nedenle bir iilkeye yatirim ya da kredi karan verilmesinde
ve kredi sartlaninin belirlenmesinde, s6z konusu iilkenin riskliligine
bakilir. Bu durum iilke riskinin 6lgiilmesi geregini ortaya ¢ikarmustir.

4. ULKE RISKININ OLCULMESI

Ulke riskinin 8lgiilmesi, yatirim yapilacak ya da kredi acilacak
lilkeye ait politik, sosyal ve ekonomik faktorleri inceleyerek o iilkenin
kredi ve yatinm degerliligini belirlemeyi amaglar. Son yillarda yabanci
yatiimlarin artmasi ve gelismekte olan ilkelerin dis borglarimin ok
biiyiik boyutlara ulagsmast ve bazi gelismekte olan iilkelerin borg



118 Yrd. Dog. Dr. Hiiseyin ILERI

o6demede karsilastiklart giigliikler, yabanci. iilkelere yatiim yapan
isletmeler ile bankalar ve uluslararas1 finans kurumlanm iilke riskinin
ol¢lilmesi konusunda daha duyarli olmaya zorlamugtir®.

Ulke riskinin 6lciilmesinde, 6ncelikle politik risk ve transfer riski
ayn ayn belirlenmekte, daha sonra politik ve ekonomik risk degerleri
birlestirilerek tilke riski endeksleri hazirlanmaktadir’. Bir iilkenin
riskliligini belirleyebilmek icin politik, sosyal ve ekonomik istikrari
etkileyen kosullar, dzellikler ve gostergeler incelenir.

Politik istikrar, bir iilkenin riskliligini onemli 6lgiide etkiler. Bir
iilkede politik istikrarsizlik olmasi halinde, iktidar el degistirebilir.
Iktidar: ele gecirenler, borcu reddetme, yeniden pazarlik, yabanci
yatiimlar1 kamulastirma, el koyma ya da millilestirme gibi yollara
basvurabilirler. Bu nedenle bir iilkeye yatinim yapmayr ya da kredi
vermeyi diisiinenler igin politik istikrar ¢ok Onemlidir. Politik istikrari
belirleyen faktérler i¢ ve dig faktorler olarak sdyle siralanabilir:

o I¢ Faktorler®: Politik yapr ve kurumlar, giic merkezlen
ideolojik temel, kiiltiirel temel ve biirokrasi.

e Dis Faktorler’: Biiyiik giglerle iliskiler, bdlgesel politik
giiclerin olumsuz etkisi, sinir savaglari ihtimali ve bunlardan kaynaklanan
istikrarsizlik durumlari.

I¢ ve dis faktorlerin degerlendirilmesi sonucunda, iilkeler politik
risk agisindan oldukga yiiksek riskli, ytiksek riskli, orta dereceli riskli,
diisiik riskli ve cok diisiik riskli seklinde siniflandirilir'®. Bu siniflamaya
dayamlarak iilkelere politik risk puam verilir. Riski yiiksek olan iilke
daha yiiksek puan alir. Riski bir rakamla ifade etmek, diilkelerin
riskliliklerine gore siralanmasini miimkiin kilar.

Ulke riskinin ekonomik unsurunu olusturan transfer riskinin
dlciilmesi ile iilkenin borglarint 6deme yetenegi belirlenmest hedeflenir.

¢ Oztin Akgii, “Ulke Riskinin Olgiilmesinde Yeni Bir 'Yaklagim: Makro- Ekonomlk
Finansman Oran1”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergm Sayi:11, (Kasim 1985),
$.29.
7 Fatos Tugay, “Ulke Riski”, Bankacilar, Say::5, (Temmuz 1991), 5.32.

¥ Kozanoglu, s.24.
? Adrian Buckley, Multinational Finance, 2™ ed.. London: Plentlce Hall Ltd., 1992,
$.427.
19 Krayenbuchl, s.33.
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Bir iilkenin borglarim1 ddeme yetenegine sahip olmasi, borglarin geri
0denmesini miimkiin kilacak dovizi kazanmasina ve/veya yeni krediler
temin edebilmesine bagldir'’.

Transfer riskinin 6lgiilmesinde finansal faktorler ve yapisal-
ekonomik faktorlerle ilgili ekonomik géstergelerden yararlanilmaktadir.
Finansal faktorler arasinda; borg servisi orani, dig borglarin GSMH’ya
orani, dig ddemeler dengesi cari agiginin GSMH’ya orami, likidite fark
orani, rezervlerin ithalati karsilama orani vb. gostergeler yer alir. Yapisal
ekonomik faktérler arasinda ise; ihracatin mal yapis: ve gelisme turumu
ile ekonomik yap1 ve yonetim faktorleri yer alir'%. Finansal faktorler daha
gok bir iilkenin kisa vadeli bor¢ &deme giiclinii  gdsterirken,
yapisalekonomik faktérler uzun vadeli bor¢ 6deme giiciinii gosterir.

Ulkelerin transfer riski agtsindan karsilagtirilabilmesi, siralamaya
tabi tutulabilmesi ve politik riski de kapsayan tek bir iilke riski degerine
ulagilabilmesi igin transfer riskinin de sayisal bir deger olarak
belirlenmesi gerekir. Bir tilkenin transfer riski degerinin belirlenebilmesi
icin finansal faktdrler ile yapisalekonomik faktdrlere puan verilmekte ve
s0z konusu iilkenin alacag: puan onun transfer riskini belirlemektedir.

Transfer riskinin  belirlenmesiyle ilgili cesitli modeller
gelistirilmistir. Bu modeller arasinda spread analizi, logit analizi’
National Westminister Bank tarafindan gelistirilen modeller yaygmn
olarak kullanilmaktadir. .

National Westminister Bank tarafindan gelistirilen modelde
politik ve stratejik faktorler de modele dahil edilerek, iilke risk puam elde
edilmektedir. Bu modelde iilke riskini etkileyen faktérlerin alacag
maksimum degerler belirlenmigtir. Tablo 1 bu degerleri gdstermektedir.

" Tugay, 5.33.

2 Erol Kog, “Ulke Riski Nasil Belirlenir?”, Finans Diinyasi, Sayi:55, (Temmuz 1994),
5.86. ’

" Spread analizi ve logit analizi i¢in bkz. Krayenbuehl, ss.62-73.
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Tablo 1:Ulke Riskini Etkileyen Faktorler ve Alacaklari
Maksimum Degerler

Alacaf
Maksimum
, Deger
o Finansal Faktorler .......eeenreecccnsisnns 50
Dis Borglarin GSMH’ya Orani.................. 10
Borg Servisi Orani(fhracata Orani)............ 10
Likidite Fark Orani(ihracata Orani)........... 10
Dis Odemeler Dengesi Cari Agigminn
GSMH’ya Orani........ccceeveceenieinienennieenens 10
Rezervlerin Ithalati Karsilama Orani.......... 10
¢ Yapisal Ve Ekonomik Faktorler.....cccecceveeeneene 20
- Jhracatin Mal Yapisi......ccceoveerririnreceninnnns 5
Ekonomik Yap1 ve Yonetim..........coevne. 15
o Politik ve Stratejik FaKtorler .........ccceeeenenee. 30
Toplam 100

Kaynak: Kog, s. 85.

Dis Bor¢larin GSMH’ya Orami: Dis borglar kamu borglar,
kamu garantili borglar ve dzel sektore ait borglardan olusur. Bu oranin
hesaplanmasimm amaci, ekonomik biiyiiklik ile dis borg bilyiikligliniin
karsilastirimasidir. Dis borglarin GSMH’nin % 40’11 bulmast halinde
ekonominin tehlike sinyalleri verdigi kabul edilir'”.

Bor¢ Servisi Orami: Bu oran belirli bir déneme ait dig borg
anapara ve faiz ddemelerinin séz konusu doneme ait toplam ihracat
tutarina boliinmesiyle bulunur. Oran ne kadar kiigiikse o kadar iyidir.

¥ Ko, s. 85.
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Borg servisi oraninin % 10 ve daha az olmasi durumu istenen durumken,
% 25’in iizerinde bir oran transfer riskinin yiiksek oldugunu gésterir'*.

Likidite Fark Orani: Bu oran bir iilkenin kisa vadeli finansal
ihtiyaglarmi belirlemek i¢in kullanilir. Bu oranin hesaplanmasinda dis
6demeler dengesi cari ag181 kisa vadeli borglarla toplanir. Bu tutardan dis
lilkelerde satilacak tahvil vb. enstriimanlardan saglanacak kaynaklar
¢ikarilir. Kalan tutar ihracat tutarina béliinerek likidite fark orani bulunur.
Bu oranin % 50’yi gegmesi halinde, iilkenin kisa vadeli finansal
ihtiyaglarini kargilamasinin ¢ok giig olacagi kabul edilir.

Dis Odemeler Dengesi Cari Agigimin GSMH’ya Orani: Bu
oranm hesaplanmasinda genellikle 3 yila ait degerlerin ortalamasi
alimr’. Oranin % 10’u gecmemesi istenir.

‘Rezervlerin Ithalath Karsilama Oram: Bu oran bir iilkenin
mevcut rezervleri ile aylik ithalati kargilama yetenegini olger. Ithalat
rakaminin ortalama bir rakam olmasi gerekir. Rezervler 5 veya daha
fazla aya ait ithalat1 karsilayabiliyorsa likidite oldukg¢a yeterlidir, buna
karsilik sadece bir aya ait ithalat kamlanablhyorsa dikkatle takip
edilmesi gereken kritik bir durum vardir'®

Ihracatin Mal Yapisi: Bir ulkemn thracatinin 6nemli bir kism
bir veya birkag ¢esit mala dayaniyorsa veya doviz gelirlerinin énemli bir
kismu turizm ve is¢i dovizi gibi kalemlerden saglamyorsa bu iilkenin
riskli bir iilke oldugu kabul edilir. Omegin, turizm gelirleri iilkenin
bulundugu bolgedeki bir savas ihtimalinden veya terdr olaylarindan
dolay1 durma noktasina gelebilir.

Ekonomik Yapir ve Yonetim: Bir iilkenin ekonomik yaplsl
uluslararasi itibar1 ve idari yapisi da riskliligini belirleyen faktorlerdendir.

Politik ve Stratejik Faktorler: Yukarida politik riskin
olgiilmesiyle ilgili olarak ele aliman ve iilkenin istikrar durumunun
belirlenmesinde etkili olan faktorlerdir.

Bu modelde, her bir iilke riskini etkileyen faktorler agisindan
degerlendirilmekte ve bu faktorlerin her biri igin alacagn puanlar
belirlenmektedir. Bir iilkenin aldigi puanlarin toplami, o iilkenin 100

1 Krayenbuehl, s. 55.
" Ibid, 5.61.
'® Krayenbuehl, s. 59.



122 Yrd. Dog. Dr. Hiiseyin ILERI

tizerinden iilke risk puammni olusturmaktadir. Risk puami ne kadar
yiiksekse, tilke o kadar riskli demektir.

Natioral Westminister Bank Modelinde oldugu gibi iilke riskini
olusturan politik risk ve transfer riskini etkileyen faktdrlerin bir arada
degerlendirilmeyip, ayri ayri ele alinmasi durumunda, politik risk ve
transfer riskine agirhik verilerek tek bir tilke riski degerine ulasiimaktadir.
Ormegin, politik riske % 30, transfer riskine % 70 agirlik verilebilir.

Isletmeler iilke riski analizlerini kendileri yapabilirler. Ancak
konunun uzmanlik istemesi ve bu konuyla ilgilenecek yeterli sayida
personelin ¢aligtirilmasi halinde katlanilmas1 gereken yiiksek maliyet
nedeniyle, isletmeler genellikle bu konuda uzmanlagmis uluslararas
kuruluglarm  degerlendirmelerinden  yararlanmaktadir. - Ulke  riski
degerlerine ulagmak igin Business Environment Risk Information(BERI)
Indeksi, Economic Intelligence Unit(EIU)’ nun diizenledigi iilke riski
kartlar1 ve Instutional Investor Dergisi ile Euromoney Dergisinin
degerlendirmelerinden yararlantlabilir.

5.SONUC

Yabanci bir iilkeye kredili mal satigi, kredi verilmesi ya da yatirim
yapilmasina iligkin kararlarin verilmesinde dikkate alinacak en 6nemlt
unsurlardan biri de iilkenin risk diizeyidir. Ulke riski analizleri sonucu
‘bulunan iilke risk puanlart ile dlkeler risk durumlarina gore
karsilastirilabilmekte ve siralanabilmektedir. Bir filkenin risk durumunun
bilinmesi, o iilkeye kredi agacak, kredili satis yapacak ya da yatirim
yapacak igletmeler ile-dig yatuim ve kredi sigortasi kurumlarinmn
fiyatlama ve sigorta kararlarinin daha gercek¢i olarak verilebilmesini
miimkiin kilmaktadir.

Ulkelerin risk diizeylerine bakilarak, kredi, kredili satig ya da
yatirim karan verildikten sonra da, borglu ya da yatirim yapilan tilkenin
risk durumunun yakindan izlenmesine devarh edilmelidir. Zaman iginde
iilke riskini etkileyen faktorlerde ortaya c¢ikabilecek degismelerin
izlenmesi, karsilagilabilecek olumsuz = durumlara karsi onceden tedbir
alinabilmesini miimkiin kilacaktir. Riske karsi kayitsiz kalmak degil,
riski yonetmek, riske karst hi¢ bir tedbir alinmamas: tutumunun bile risk
ve risk yonetim tekniklerinden haberdar olmamanin sonucu degil, bilingli
olarak yapilmig olmasi modern isletmeciligin bir geregidir.
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