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Uluslar arasi kredi derecelendirme (rating) kurulusu Standard & Poor's'un (S&P) Turkiye’'nin
derece notuna iliskin acikladigi gbézden gecirme sonucuna iliskin rapor ve karari bircok
cevreden tepki topladi. S&P vyaptigl degerlendirme sonucunda Tirkiye'nin kredi notu
gorinimind, "daha distk dis talep ve kotllesen ticaret haddi" dolayisiyla, "pozitif'ten
"duragan"a dusurdi. S&P, Tirkiye'nin yiksek dis borg ve dolayl vergi gelirlerine dayanan
devlet bitgesi dikkate alindiginda kredibilite konusunda artan bir risk seyrine maruz kahgini
ima etti. S&P ayrica Turkiye ekonomisinin ciddi seviyede dis finansmana bagh olmasinin
olusturacagi en bliylk riskin ani soklara karsi tlkenin savunmasiz kalacagini dile getirdi.

Haberin duyulmasinin ardindan Maliye Bakani Mehmet Simsek “Rapor 9 ay 6nce yazilmis gibi.
Sag bas yolduracak vahim hatalar var. Zaten uluslararasi piyasalar da onlari dikkate almiyor”
dedi. Finansbank Yénetim Kurulu Baskani Omer Aras ise “bu karar piyasalar icin sasirtici oldu,
rating sirketlerinin tarzini kestirmek zor, bdyle bir karar beklemiyorduk” dedi. ilging
yorumlardan bir digeri de Ekonomi Bakani Zafer Caglayan’dan geldi. Caglayan “S&P'nin kendi
standardinin kaydigi kanaatindeyim. Kendi standardini kontrol etmesini tavsiye ediyorum.
Cunki bu tir kuruluslar zaman zaman Tirkiye ile ilgili yaptiklari degerlendirmede samimi
olamiyorlar” agiklamasinda bulundu. ingiliz Financial Times Gazetesi’de “S&P Tiirkiye’nin
Uzerine soguk su dokti” ifadesini kullandi.

Yasanan bu gelismelerin hemen ardindan “milli derecelendirme kurulusu” konusu giindeme
geldi. Milli derecelendirme kurulusunu 6neren ¢evreler Tirkiye'nin son yillarda kaydettigi
gelismelerin goz ardi edilmesine icerleyerek, “llkenin o6zgliveninin son derece yilksek
oldugunu, uluslararasi ekonomik ve siyasal platformlarda soziiniin dinlendigini ve Tirkiye’nin
hak ettigi derece notunu almamasinin 6nyargi icerdigini” dile getirdiler.

Yasanan bu gelismeleri haftalik yazilarindan tanidigimiz izmir Ekonomi Universitesi, iiBF,
Uluslararasi Ticaret ve Finansman Bolim 6gretim liyesi Dog. Dr. C.Coskun Kiiglikbzmen sizler
icin yorumladi.

Konunun Onemi

Bu konuda en son Maliye ve Finans Yazilari isimli Dergi’de yazdigim kapsaml bir yazinin iginde
derecelendirme konusuna deginmistim. Oradaki gorislerime sadik kalarak baslayayim. Etkileri
halen ciddi boyutta hissedilen kiiresel finansal krizin 6n plana ¢ikardigi kurumlar arasinda ilk
siralarda hi¢ siiphesiz derecelendirme kuruluslari geliyor. Ozellikle krizin misebbipleri
arasinda sayilan bu kurumlar son bes yilda ciddi suclamalara maruz kalmalarina ragmen
gliclerinden ve itibarlarindan fazla bir sey kaybetmemis gibi gortintyorlar. Peki, bu kurumlarin
glicli nereden geliyor, nicin bu kadar itibar gortyorlar, kararlari nicin Gnemli? Bu kurumlar her
seyden once yatirimcilarin, 6zellikle uluslar arasi yatirimcilarin, hatta borg verenlerin ilk ugrak
noktalari. Bor¢ verenler ya da yatirrmcilar genellikle bu kurumlardan aldiklari bilgilere
dayanarak veriyorlar kararlarini. Bu nedenle derecelendirme kuruluslarinin kararlarini dikkate
almam gibi bir risk almak istemiyorlar. Ancak gecmiste bu kurumlarin yaptigi bircok hatali
degerlendirme, yanlis ve yanh kararlar da yok degil. Hatta bazi hatalarini 6remek icin



“yaziimdaki hata, virlis sorunu vb” mazeretler dahi ileri slirerek hatalarini kolayca 6rt bas
etmigler.

Tarihsel Gelisim

Bu vesileyle derecelendirme kuruluslarinin tarihine géz atmakta fayda var. Derecelendirme
kurumu olarak nitelenebilecek ilk sirket Louis Tappan tarafindan 1841 yilinda kurulmus. Yani
glinimizden 171 yil dnce! New York’ta kurulan bu merkantil kredi derecelendirme sirketini
kisa slire sonra Robert Dun satin alarak 1859 yilinda ilk derecelendirme rehberini yayinlamis.
Benzer tlirde bir merkantil kredi derecelendirme sirketi de 1849 yilinda John Bradstreet
tarafindan kurulmus ve ilk derecelendirme kitabini 1857’de yayinlamistir. Bu iki sirket daha
sonra Dun & Bradstreet adi altinda 1933 yilinda birlesmis ve 1962 yilinda da Moody’s Investors
Service’in sahibi olmuslardir. Neticede Amerika kokenli lg¢ derecelendirme kurulusu olan
Moody’s, FITCH ve S&P sirasiyla 1909, 1922 ve 1923 vyillarinda ilk derecelendirmelerini
yapmislar®. Cok kisaca deginmeye calistim ama derecelendirme kuruluslarinin kurulmasi ve
tarihi gelisimleri incelemeye deger bir konu. Dolayisiyla bu kuruluslarin iki asra yaklasan bilgi
birikimleri ve deneyimleri ile buglin ulastiklari gli¢ asla gbz ardi edilmemeli.

Derecelendirme Kuruluslarinin Bilgi Kaynaklari

Aslinda bu noktada Turkiye’nin Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile olan iliskisine de deginmek
gerek. Bilindigi Gzere gelismekte olan birgok lilke i¢cin gegmiste yasanan en 6nemli sorunlardan
biri de hi¢ sliphesiz kamu kurumlari arasindaki koordinasyon eksikligiydi. IMF ve diger
uluslararasi kuruluslar ilgili kamu kurumlarini miinferiden ziyaret ederek gerekli bilgilere ulasip
bunlari ¢capraz kontrole tabi tutarak teyit edebilirken ayni isin bu Glkelerin kurumlari arasinda
yapildigini séylemek zordu. Ozellikle iktidar-muhalefet cekismeleri, koalisyon hiikiimetlerinin
icinde dustigl agmazlar ve bunlarin basina yansimasi hig stiphesiz derecelendirme kuruluslari
icin hem paha bigilmez bir kalitatif veri, hem de verdikleri disik notlara adeta mesnet teskil
edecek tlrden bilgiler olmaktayd:.

Ozellikle gelismekte olan dilkelerin hicbir kurumunda biitiinlesik olarak bulunmayan bu veriler
her ne hikmetse hem IMF de hem de derecelendirme kuruluslarinda ziyadesiyle mevcuttu. Bu
kurumlarda calisan egitimli ve nitelikli elemanlarin analiz kabiliyetleri, kiiresel veri bankalari
ve bilgisayar destekli gelismis modellerle birlesince her llkenin anlik (snap-shot) fotograflari
cekilebiliyor ve muhtelif politikalarin dayatilmasi igin ylksek ¢oziinurlikte uydu fotografindan
daha degerli sonuclara ulasilabiliyordu.

ilerleyen sohbet esnasinda Tiirkiye konusuna etraflica deginecegiz ancak derecelendirme
kuruluslarinin gifte standart olarak isimlendirebilecegimiz degerlendirmesine giizel bir 6rnek
olarak Ufuk Korcan’in “borcunu 6deyemeyen Arjantin bizden daha prestijli oluyor” baslikl
haberidir?. Haber aynen sdyle diyor:

“Bundan tam 5 yil énce Tiirkiye ile ayni kaderi paylasan ve ekonomisi
dibe vurduktan sonra dis borglarini 6deyemeyecegini aciklayan
Arjantin’in kredi notu diin B+'ya ylikselerek Tiirkiye’nin bir kademe
altina ¢ikti. Ekonomisinde son yillarda yasanan ciddi iyilesmeye ragmen

1 Cantor, R. ve Packer, F. (1994), The Credit Rating Industry, FRBNY Quarterly Review, Summer-Fall.
2 Vatan Gazetesi, 4 Ekim 2006.
http://www.gazetevatan.com.tr/root.vatan?exec=haberdetay&tarih=04.10.2006&Newsid=891228&Categoryid=2



http://www.gazetevatan.com.tr/root.vatan?exec=haberdetay&tarih=04.10.2006&Newsid=89122&Categoryid=2

Tirkiye’nin kredi notunu Adgustos 2004’ten bu yana degistirmeyen
uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard and Poor’s (S&P),
diin kredi notunu artirdigi Arjantin’e évgiiler yagdirdi.... S&P, Arjantin’e
2001’de iflas eden iilkelere verdigi “D” notunu verdi. Gegen siirede
Arjantin’in kredi notu tam 8 kademe yiikselirken yine ayni siiregte krizin
etkilerini silen ve ciddi bir ekonomik performans gésteren Tiirkiye’nin
notu sadece 3 kez artirildl.”

Evet, hafizalari tazeleme acgisindan kayda deger bir saptama. Bunun nedeni nedir diye
soruldugunda ortaya farkli bir tablo daha cikiyor. Séyle ki; gerek IMF'nin gerekse diger
uluslararasi kuruluslarin belirledigi politikalar uzun vadeye dayandirilirken gelismekte olan
Ulkelerde sik sik degisen iktidarlar ve ekonomi yonetimleri adeta “hafizasiz” olarak calisiyor,
iktidara gelenler ne olup bittigini anlamadan iktidardan ayriliyor, ardindan gelenler de digerleri
de ayni makads talihe yenik diistiyorlar. Daha acik bir ifadeyle size layik gériilen derece (kredi)
notu ile sizin tzerinizden kazanilan para arasinda ¢ok yakin bir iliski vardir. Notunuz ne kadar
distikse borclanmaniz da o kadar pahalilasacaktir. Bu durum elbette birilerine fazlasiyla yarar
saglamaktadir

Gelelim notlarimiza...

Ulkemizin uzun vadeli kredi notu ilk kez S&P tarafindan 1991 tarihinde verilen BBB. Oldukgca
cOmert bir not gibi goriinlyor. Zira o tarihten bugline boéyle bir notumuz olmamis. Mayis
1992’de not verenler kervanina Moody’s isimli kurulus da katilmis. S&P, BBB notunu 1992’de
de muhafaza ederken Moody’s bu notun bir alt degerine karsilik gelen Baa3 notunu vermis.
Bunlara 1994’te katilan FITCH isimli derecelendirme kurulusundan aldigimiz ilk not ise B.

Evet, ilk notu aldigimizdan
bugiine kadar gecen zaman
boyunca yukarida ismi gegen (g
blyuk derecelendirme
kurulusundan muhtelif notlar
almisiz. Notlar biraz yakindan
incelenirse ortaya soyle bir
manzara c¢ikiyor: ilk zamanlarda
yani 1991-1993 doneminde iyi
kredi kalitesi sinifinda yer almisiz.
Daha sonra 1994-2006 vyillari
arasinda ise spekiildtif ve yliksek
seviyede  spekildtif  siniflar
arasinda gidip gelmisiz. Bu sinifin bir alti yliksek temerriit riski, yani tilkemize borg verenler icin
aman dikkat paraniz batabilir! seviyesi. Dolayisiyla bu dénemin Ulke borglanmasi lizerinde
getirdigi maliyetin cok iyi hesaplanmasi ve bilinmesi biyliik 6neme sahiptir.

Bundan 15-20 yil 6nce derecelendirme notlarimiz gazete mansetlerinden inmiyordu. Adeta
kendimizi bu notlara endekslemistik. B ile BB arasina sikismis bir sekilde bu harflerin sonuna
eklenen eksi ve artilarla teselli bulup seviniyor ya da Gziltyorduk. Ama kimse kalkip “lilkemizin
notu gercekten bu mudur” ya da “lilkemizin hak ettigi not bu degildir” diyemiyordu. Bu notlar
adeta vahiy yoluyla gelmis gibi kayitsiz sartsiz, itirazsiz kabul ediliyordu. Bu seviyelere nasil



gelindi diye sormak gerekmiyor muydu? Yoksa bu ulus bir savas yasadi da bizim mi haberimiz
olmadi, ya da tim ulkeyi sarsan bulyuk bir deprem mi oldu? Acaba salgin bir hastaliktan
milyonlarca kisi telef mi oldu da bu nedenle mi notlarimiz bir tirli iyilesemedi? Bugiin ABD’nin
degil notu, gorinimi bile negatife cevrilince kiyamet koptu, derecelendirme kuruluslari
hakkinda hemen dava acildi. Bazi Glkeler (6rnegin Fransa) derecelendirme kuruluslarini 6rtalu
olarak tehdit dahi ettiler. Gerg¢i derecelendirme kurluslari da geri adim atmadilar. Bu da baska
bir konu.

Kiiresel Kriz ve Tiirkiye’nin basarisi

Turkiye’nin yasanan kiresel krizi su ana kadar fazla zarar gormeden atlatmasinin altinda siyasi
iradenin de bir takim tutumlari ve davranislari pozitif katki saglamis olabilir ama isin 6zlinde
yatan faktor Tirkiye’nin artik 6greniyor olmasi, yani yasadigi krizlerden 6grenmis olmasidir
(1990/91 koérfez krizi, 1994 ve 2001 krizleri). Ornegin on yil énce yasanan 2000-2001 krizinin
Tiurkiye ekonomisine dogrudan ve dolayli maliyetinin o dénem itibari ile gayri safi milli
hasilanin 30%’u civarinda oldugu ifade edilmekte. Ayni hesabi bugiin icin yapacak olursak
ugranilacak zarar yaklasik 210 milyar dolar olacakti. Tiirkiye, mevcut kosullar altinda 210 milyar
dolarhk bir zarara katlanabilecek bir glicte degil. Dolayisiyla o donem yasanan facia yine de
ucuz atlatilmis denilebilir.

Bilim diinyasi ne diyor?

isin bilimsel ya da akademik tarafindan bakilinca derecelendirme konusunda adeta sayisiz
¢alismanin mevcut oldugu goriliyor. Gergi birgcogu ayni seyi farkl sekillerde séyliyor, az
sayidaki farkhliklar ise kullanilan verilerden, arastirmaya konu olan (ilke ya da lke gruplarinin
ozelliklerinden ve elbette neyin merak edilip test edildiginden kaynaklaniyor. Bu ¢alismalar
arasindan segilen birkag¢ tanesine burada yer verilmektedir. Mesela Kaminsky ve Schmukler
(2002)3 sunu vurguluyor: Ozellikle gelismekte olan iilkelerin derecelendirme notlarinda
meydana gelen olumsuz degisiklikler bu Ulkelerin ekonomik gidisatinin yani sira finansal
piyasalarina da derhal yansimakta, hatta komsu ya da benzer konumdaki diger tlkeleri de
etkileyebilmektedir. Dolayisiyla durumu koétliye giden Ulkeler kredi derecelendirme
kuruluslarinin bu durumu notlandirmasi ile daha da koétillesebilmekte ve derecelendirme
kuruluslarinin bu tlkelerdeki istikrarsizliga katkida bulunduklari bilinmektedir.

Kraussl (2003)* tarafindan yapilan diger bir ampirik calismada da benzer sonuglara ulasilarak
“kredi derecelendirme kuruluslarinin gelismekte olan ulkelerin borglanmasinin blyuiklGgu ve
volatilitesi Uzerinde 6nemli bir etkiye sahip olduklari” vurgulaniyor. Oldukga kapsamli
sayilabilecek bu ¢alismanin bir diger ilging 6zelligi de Friedman’in 7 Subat 1996 tarihinde The
New York Times Gazetesinde yayinlanan bir yorum yazisi® ile ilgili olarak 13 Subat 1996
tarihinde bir ABD televizyon kanalinda yayinlanan séyleside ifade ettigi husus®: “Bence bugiin
diinyada iki stiper gii¢c var. Biri ABD, digeri Moody’s. ABD tepenize bomba yagdirarak sizi

3 Kaminsky, G. ve Schmukler, S.L. (2002), “Emerging Market Instability: Do Sovereign Ratings Affect Country risk
and Stock Returns?”, The World Bank Economic Review, Vol.16, No.2, p.171-195.

4 Krussl, R. (2003), “Do Credit Rating Agencies Add to the Dynamics of Emerging Market Crises?” CFS Working
Paper no. 2003/18, August. Bu makale daha sonra Journal of Financial Stability’nin 2005 yilinda yayinlanan 1.
sayisinda yer almistir (sf.355-385).

5 Revolt of the Wannabes, The New York Times, February 7, 1996, pg. A19, Late Edition (East coast).

5 Friedman bu sézlerinin ilk yer aldigi kaynak, 28 Mart 1999 tarihli New York Times Magazine degil, bir dnceki
dipnota mesnet teskil eden ciimlede sarfedilen TV kanalinin (PBS) 1996 yilinda yayinladigi transkript.



mahvedebilir, Moody’s ise derece notunuzu diisiirerek. inanin bana bazen hangisinin daha
giiclii olduguna karar veremiyorum”. lsin ciddiyetini anlatmak icin tek ciimle kullanacak
olsaydim bunu kullanirdim.

Notlarin sorgulanmasi

iste bu noktada bazi seylerin sorgulanmasi, tizerinde kafa yorulmasi gerekiyor Ornegin; bu
derecelendirme notlarinin nasil verildigi, hangi gostergelere bakildigi, bu gostergelerdeki
iyilesmenin notlara nasil yansidigi, gegen 20 yil icinde Ulkemizin ne kadar degistigini, buna
karsihk derece notlarimizin bu degisikligi ne 6lglide yansittigi. Gegen zaman zarfinda bir tirlu
arzu edilen not seviyesine ulasilamayinca merak ediyoruz, acaba 20 yildir hep yerimizde
saylyoruz da bizim bundan haberimiz mi yok? Yoksa pek hissedemedigimiz bir dizi kriz mi
yasadik ya da bizim iyiligimizi mi istemiyorlar? Sorulari cogaltmak miimkdin, ancak yanit kismen
dahi olsa asagida yer almakta.

Turkiye’'nin ozellikle son 10 vyilina bakildiginda pozitif
anlamda cok mesafe kat edildigi goriintiyor. Ancak bu durum
diger bircok Ulke icin gecerli. Dikkatlerden kagmamasi
gereken nokta ise negatif Ozelligini slirdiren sorun ve
sorunlarin da bliyiimeye devam etmesi. Ama bu dénemlerde
genelde pozitif taraflara odaklanma egilimi daha baskin.
Negatif seyler yapisal sorun olarak gériilebiliyor. Ornegin
gectigimiz yiIl Tiarkiye’'nin derece notu S&P tarafindan
ylkseltildi. Ardindan denildi ki, bir ka¢ derecelendirme
kurulusu daha notunuzu ylkseltirse yakin gelecekte yatirim
yapilabilir seviyeye ¢ikacaksiniz. Peki, nigin Tlrkiye son 10
yillik performansa ragmen bir tlrli yatinm yapilabilir
seviyeye  gelemiyor? Derecelendirme  kuruluslarinin
raporlarinda soyle bir ifade var, “Tlrkiye’de bir takim olumlu
gelismelerin gercekten siirdirilebilir oldugunun goérilmesi
gerekiyor”. Herhalde bizim dikkatimizden kagan ama
derecelendirme kuruluslarinin géziinden kagmayan nokta,
istikrarin ve dengelerin sirdirdlebilir olamamasi durumu
olsa gerek. Jeopolitik konumumuzu ve etrafimizdaki ates gemberini de unutmamak gerek.

i

i

Enerji sorunu

Peki, nedir bu sorunlarin temelinde yatan unsurlar? Bir mantra (akil enstriimani da deniliyor)
uyduralim: “Ekonominiz iyidir, eger kontrolii sizdeyse”. Yani kontrolli sizde olan seylerde
basariyi ve siirdiiriilebilirligi saglayabilirsiniz ama bazi seyler var kontrolii sizde degil. Ornegin
enerji. Turkiye net enerji ithalatcisi konumunda olan bir Glke. Enerji ihtiyacinizin biyik kismi
dogalgaza dayali ve dogrudan ve dolayli olarak farkli risklere maruzsunuz. Elektrigin biylk
kismini da dogalgaz cevrim santralleri yoluyla elde ediliyor. Dolayisiyla istanbul ve yakin
cevresinde 14 Ocak 2012 tarihinde yasanan elektrik kesintisinin dikkatli bir analizi gerekiyor.
Bu konuda bir stres testi yapilmasinin 6nemi bliyik. Yani en olumsuz durumlarda halimiz nice
olur (6rnegin elektrikler kesikken deprem olmasi, iletisimin ¢cokmesi, hastanelerin durumu ya
da dogal gaz elde edememe durumunda konut/sanayi ihtiyacinin nasil karsilanacagi gibi)?

Dis Politika



Televizyon dizilerinde zaman zaman araya reklam girmesi fena da olmuyor, cayinizi tazeliyor,
telefonlarinizi yanithyor, birbirinizle kisa da olsa sohbet edebiliyorsunuz. Biz de bir reklam alip
farkh bir konuya deginelim. Kontrol konusuna deginmisken bir diger kontrol noktasinin da
komsularimizla ve komsularimizda olan problemler konusu oldugunu ifade edelim. Bu konu
cok dnemli ve bu konularda konusurken, yorumda bulunurken, beyanat verirken cok dikkatli
olunmasi gerekiyor. Komsularla sorun yasamak istenilmediginden, hatta sifir sorun
politikasindan bahsediliyor. Bunun anlami dolayl olarak o komsunun her seyini tasvip etmek
oluyor. Her ne kadar ¢ok safiyane bigimde iyi gegcinmeye niyetli olsaniz bile sizin diginizda bir
takim dinamikler var ve bunlari asla g6z ardi edemezsiniz. Ornegin NATO (yesisiniz, Birlesmis
Milletler Gyesisiniz, birgok uluslararasi kurum ve kurulusun Uyesisiniz. Buna ragmen kalkip
alinan bir karara itiraz ederek onlar benim komsum, dostum, ben bu (ilkeye karsi sempati
duyuyorum, tarihsel baglarim var diyemezsiniz. Bunu hem Libya hem de Suriye olaylarinda
yasadik. Neticede birbirine bagh (interconnected) ve bagiml (interdependent) bir kiresel
ortamda basiniza buyruk hareket etmenize asla miisaade edilmez. Kriz ydonetiminde bu hususu
dikkate alacak bir yonetim tasarimi yapmak bu nedenle 6nemlidir.

Tirkiye disaridan nasil gériiniiyor?

Tekrar krize dénilecek olursa en ¢ok sorulan merak edilen husus su olmakta: Tirkiye saglam
adimlarla ilerliyor, kriz teget geciyor (mu?). CNN International televizyon kanalinda 12 Ocak
2012 tarihinde Mehmet Simsek’le yapilan roportajda Richard Quest Tirkiye'yi soyle tanimladi:
If we look at the Turkish economy, it seems to me that we see a very fast growing economy
with tremendous imbalances’. Yani Turkiye'yi buyik dengesizliklerle birlikte hizla biylyen
ekonomi  olarak tanimliyor.  Blyuk
dengesizlik dedigi de malum, cari acik.
Konu rakamlarla ifade edilecek olursa The
Economist Dergisi’nin her hafta yayinladigi
Ekonomik ve  Finansal  Géstergeler
tablosundan faydalanarak
degerlendirelim®. Listede yer alan 42 ulke
arasinda en ylksek enflasyona sahip
Uclincu Ulkeyiz®. Cari islemler acgiginda
sikga kullanilan [Cari A¢gik/GSMH] oraninda
%-8,8 oraniyla ilk siradayiz, iflas etmis
Yunanistan’da bile bu oran %-5,3. Yiuksek
faiz oranlarinda da %9,72 ile ilk 5 arasindayiz!®. Biiyiime oranlarinda ise Cin, Arjantin,
Endonezya, S.Arabistan, Kolombiya ve Hindistan’dan sonra %5,2 ile ilk 7 arasinda yer aliyoruz.
Sanirim Richard Quest’i bu sekilde bir cimle kurmaya iten faktorler bunlar olsa gerek.

Hakhhigimizi ortaya nasil koyabiliriz?

Kredi temerrit swaplari, yani orijinal kisa adiyla CDS. Yani ulkelerin risklilik seviyesinin sigorta
primine yansimasi da diyebiliriz. Diyelim bir Glke tarafindan ¢ikarilan hazine (devlet) garantili
tahvillerden aldiniz. Eger o devlet 6deyemiyorum derse yani temerriide diiserse ve elinizde o
Ulkenin bu tir riskine karsi bir CDS varsa korkmayin, paranizi CDS’yi ihra¢ eden kurumdan

7 QUEST MEANS BUSINESS, http://www.cnnstudentnews.cnn.com/TRANSCRIPTS/1201/12/gmb.01.html
8 The Economist, May 19 2012, sf.88.

9 Venezuela %23,8; Pakistan %11,3; Turkiye %11.1; Hindistan %9,5; Misir %8,8.

10 Yunanistan %28,41; Pakistan %13,3; Venezuela %12.24; Tirkiye %9,31.



alirsiniz (bu konuda ¢cok emin olmayin, bir baska yazi, sohbet konusu). Simdi gelelim asagidaki
tabloya. Tabloda Bloomberg’den 24 Mayis tarihi itibariyla alinan CDS primleri yer aliyor.
Gorildiigu gibi Turkiye’nin riski italya, ispanya, Belgika, irlanda ve Macaristan’dan diisiik, hatta
listede yer almayan Portekiz ve Arjantin’den de dulsuk. Peki, bu durum derecelendirme
notlarina nasil yansimig? Aslinda ciddi bir asimetri var ve CDS primleri temel alindiginda
Turkiye su anki derece notunun oldukca lizerinde, neredeyse yatirim yapilabilir seviyede
olmal.

Average of all{(71) 430.36
Average of select... 407 .05
[taly 511.98
Spain
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=

South Africa

Hungary
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Germany
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Qatar
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Parayi veren diidiigi ¢caliyor mu?

Simdi burada kritik bir nokta daha var: Kredi derecelendirme kuruluslari sirket ya da kurum
bazinda (lilke bazinda degil) kimi derecelendiriyorsa parayi ondan aliyorlar. Bu is Ulkelere
geldigi zaman oOyle bir sey olmadigi icin notunu rahatlikla indiriyorlar. Gecenlerde CNBC-e
kanalinda da dile getirilen bir ¢alismada sirketlerin (lkelere nazaran daha comert
derecelendirme notlari aldigl vurgulandi. Bu konuda Amerikan SPK’si SEC’e gonderilen bir
mektup konuya isik tutmakta®?l.

Kredi derecelendirme kuruluslari halen bir sorun, bir muamma. Ellerinde asirlik gecmise
dayanan muazzam bir bilgi var. Bu nedenle ciddiye alinmalari gerekiyor; ¢linkii her olumsuz
adimlari yikici etkiye sahip ve verdikleri kararlardan geriye dondiklerine pek rastlanmadi.
Neticede piyasada ¢ok fazla haber ve yorumdan kaynaklanan bir bilgi kirliligi var. Zamansiz ve
mesnetsiz yorumlara piyasanin tahammili kalmadi, ancak bu kirlilikte gercek bilgiye ulasmak,
gercekei analiz yapmak giderek gliclesiyor ve maliyeti artiyor. Olaylara duygusal bakmanin pek
faydasi yok, bilimin isiginda, mizakereci, uzlasmaci olmak, hezeyan yerine anladiklari dilden
konusmakta blyulk yarar var. Tabii ki teslimiyetci olmamamiz gerekiyor ama feveran ederek
de bir yere varilmiyor.

1 http://www.sec.gov/comments/4-629/4629-12.pdf



