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Yazi konusunu teskil
eden soru bugiine
kadar uluslararasi

derecelendirme
kuruluslan tarafindan
Ulkemize verilen notlarin
ilkemizin gercek
durumunu ne kadar
yansithgi. Diger bir
ifadeyle verilen bu notun
hakkaniyetinin yan sira
dogrulugunun teyidinin
yani bir nevi kontrolinin
tilkemizde yapilip
yapilmadigi. Ornegin
yabancilar Glkemiz
hakkindaki gériis ve
yorumlarinda ne kadar
samimi, gercekgi ve
tutarli? Uluslararasi
kuruluslar gerek Glkemizi
gerek diger Glkeleri
hangi boyutta etkileme
giciine sahip. Bu giicin
uygun olmayan
kullanimi neticesinde
nelere maruz kalabiliriz?
Ya da bu notlan Greten
sistem, model hakkinda
ne kadar bilgimiz,
birikimimiz var?
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Derecelendirme ve

Basel-lli

Efendiler,

Bir seyin zarariyla, bir seyin imhasu ile yiikselen seyler

bittabi' o seyden zarara ugrayani algaltr.

Hakikaten Avrupa'min biitiin ilerlemesine, yiikselmesine ve medenilesmesine karsilik
Tiirkiye tam tersine gerilemis ve diisiis vadisine yuvarlana durmustur.

Artik vaziyeti diizeltmek icin Avrupa'dan nasihat almak, biitiin isleri Avrupa'nin emellerine
gore yapmak, biitiin dersleri Avrupa'dan almak

gibi bir takim zihniyetler belirdi.

Halbuki Hangi istiklal vardwr ki, ecnebilerin

nasihatleri ile, ecnebilerin planlariyla yiikselebilsin?

Tarih boyle bir hadiseyi kaydetmemigtir.

ugin Universitelerin yani sira bircok

kamu kurulusu sahip olduklari veri ve

bilgi altyapilari ile bunu destekleyen
bilgi teknolojileri sayesinde calisanlarina ge-
nis kapsamli bilgi ve veri sunma imkénina sa-
hip. internet zerinden erisilebilen diger kay-
naklari da yabana atmamak gerek. Geriye
helva yapmak kaliyor. Galiba bu helva yap-
ma isi biraz cesaret gerektiriyor. Ya da helva
yapmaya calisanlarin cesareti yikici elestiriler-
le kirilyor, kiskin helvacilarin sayisi giderek
artiyor. Akerlof'un limonlari gibi kaliteli helva-
cllar piyasayi terk ediyor, helva yapma isi de
benim gibi acemilere kaliyor.
Bir kiicik uyari: Bu yazi sadece 1991-2006
arasini kapsiyor. Yasanan kiresel kriz nede-
niyle 2007 ve sonrasi farkh bir mercekle ba-
kilmasi gereken bir dénem.
Cogunuzun hatirlayacag izere bundan 10-
15 yil nce derecelendirme notlarimiz gazete
mansetlerinden inmiyordu. Adeta kendimizi
bu notlara endekslemistik. B ile BB arasina si-
kismis bir sekilde bu harflerin sonuna eklenen
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eksi ve artilarla teselli bulup seviniyor ya da
0ziloyorduk. Ama kimse kalkip “ilkemizin
notu gergekten bu mudur?” ya da “ilkemizin
hak ettigi not bu degildir” diyemiyordu. Ade-
ta vahiy yoluyla gelmis gibi kayitsiz sartsiz, iti-
razsiz kabul ediliyordu bu notlar. Sormak ge-
rekmiyor muydu bu seviyelere nasil gelindi di-
ye? Yoksa bu ulus bir savas yasadi da bizim
mi haberimiz olmadi, ya da tim lkeyi sarsan
biyik bir deprem mi oldu? Acaba salgin bir
hastaliktan milyonlarca kisi telef mi oldu da bu
nedenle mi notlarimiz bir tirli iyilesemedi2

Ilk Derecemiz...

Elimdeki verilere gére ilkemizin uzun vadeli
kredi notu ilk kez S&P derecelendirme kurulu-
su tarafindan 1991 yilinda BBB olarak veril-
mis. 1992 Mayis ayinda not verenler kervani-
na Moody's isimli kurulus da kahlmis. S&P,
BBB notunu 1992'de de muhafaza ederken
Moddy's bu notun bir alt degerine karsilik ge-

len Baa3 notunu vermis. Bunlara 1994'te



FITCH'de katlmis, ondan aldigimiz ilk not
ise B. Harfler karmasasini gidermek icin
hazirladigim tablo yazinin sonunda yer al-
makta. Sonda yer alan bir diger tablo ise
U¢ biyik derecelendirme kurulusunun
1991 yilindan itibaren Glkemize verdigi
notlarin bir derlemesi.

Evet, ilk notu aldigimizdan bugiine kadar ge-
cen 15 yil boyunca yukarida ismi gecen i¢
biyik derecelendirme kurulusundan muhtelif
noflar almisiz. Her ne kadar notlarin ne an-
lama geldigini tabloda verdiysek de isi ko-
|oy|c|$hrmc|k aclsmdan bu notlan 6|<;ek ba-
zinda en iyiden en kétiye 1-21 araliginda
siralamak mimkin. Yani 1 en iyi 21 en kéti
olsun. Iste boyle bir dlgekte Glkemizin notlar:
son on bes yil icinde sirekli 9-16 araliginda
gidip gelmis. Bu 9-16 araligini biraz daha
acarsak ortaya sdyle bir manzara gikiyor:
Son on bes y|||n 1991-1993 déneminde iyi
kredi kalitesi sinifinda yer almisiz. Daha son-
ra 1994-2006 yillari arasinda ise spekilatif
ve yiksek seviyede spekilatif siniflari arasin-
da gidip gelmisiz. Bu sinifin bir alt yiksek fe-
merrit riski, yani Glkemize borg verenler icin

“aman dikkat paraniz batabilirl” seviyesi.

Derecelendirmenin
Cok Kisa Bir Tarihgesi

Bu vesileyle derecelendirme kuruluslarinin
tarihine de ¢ok kisa géz atmakta fayda var.
Derecelendirme kurulusu olarak nitelenebile-
cek ilk sirket Louis Tappan tarafindan 1841
yilinda kurulmus. New York'ta kurulan bu
merkantil kredi derecelendirme sirketini kisa
sire sonra Robert Dun satin alarak 1859 yi-
linda ilk derecelendirme rehberini yayinla-
mis. Benzer tirde bir merkantil kredi derece-
lendirme sirketi de 1849 yilinda John Brads-
treet tarafindan kuru|mu5 ve derecelendirme
kitabini 1857'de yqy|n|om|$. Bu iki sirket
daha sonra Dun & Bradstreet adi alinda
1933 yilinda birlesmis ve 1962 yilinda da
Moody's Investors Service'in sahibi olmus-
lar. Amerika kékenli olan bu i¢ derecelen-
dirme kurulusu yani Moody's, FITCH ve S&P

Derecelendirme kuruluslar tarafindan verilen notlarin
karsilastirmasi ve anlami
Standard & Poor’s  Fitth ~ Moody’s
Investment Grade (yatirm yapilabilir)
Highest credit quality AAA AAA Aaa
(en yiksek kredi kalitesi)
Very high credit quality AA+ AA+ Aal
(cok yiksek kredi kalitesi) AA AA Aa2
AA- AA- Aa3
A+ A+ Al
High credit quality A A A2
(yUksek kredi kalitesi) A A A3
Good credit quality BBB+ BBB+ Baal
(iyi kredi kalitesi) BBB BBB Baa2
BBB- BBB- Baa3
BB+ BB+ Bal
Non-investment Grade (yatirim yapilmasi riskli)
Speculative (spekilatif) BB BB Ba2
BB- BB- Ba3
B+ B+ B1
Highly speculative B B B2
(yiksek derecede speklatif) B- B- B3
High default risk CCC+ CCC+ Caal
(yUksek temerrit riski) CCC CCC Caa2
CCC- CCC- Caa3
CC CC Ca
C C C
Default (temerriit) D D D

sirastyla 1909, 1922 ve 1923 yillarinda ilk
derecelendirmelerini yapmislar. Derecelen-
dirme kuruluslarinin kurulmasi ve tarihi geli-
simleri de incelemeye deger bir baska konu.
Zira asirhk bu kuruluslarin bugin itibariyla
sahip olduklari bilgi, veri ve deneyim yaba-
na ahlacak cinsten degil.

Turkiye Neden

Riskli Ulke?

iste bu noktada birilerinin bazi seyleri me-
rak etmesi, eline kagidi, kalemi ve hesap

makinesini alip biraz kafa yormasi gereki-
yor (dileyenler hesap makinesi yerine bilgi-
sayar da kullanabilir). Neyi mi2 Ornegin
bu derecelendirme notlarinin nasil verildi-
gini? Hangi géstergelere bakildiginiz Bu
gostergelerdeki iyilesmenin notlara nasil
yansidigini2 Gegen 15 yil icinde ilkemizin
ne kadar degistigini, buna karsilik derece
notlarimizin bu degisikligi ne élgiide yansit-
hgini2 Belki de 15 yildir hep yerimizde sa-
ytyoruz da bizim bundan haberimiz mi yok
acaba? Sorulari ¢ogaltmak mimkin, an-
cak biz burada keselim.
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TURKIYE’NiN DERECELENDIRME NOTLARI

Tarih S&P MOODY’S FITCH Tarih S&P MOODY’S FITCH
1991 BBB Nisan 2000 B+
Mayis 1992 BBB Baa3 (posit. outlook) BB-
Mayis 1993 BBB Aralik 2000 B+ B1 (positive
(credit watch) (stable outlook) = outlook) (affirm)
Ekim 1993 Baa3 21 Subat 2001 B+
(credit watch) (credit watch)
Ocak 1994 BBB- Bal 23 Subat 2001 B Bl BB-
Mart 1994 BB credit watch) | (stable outlook) | (credit watch)
Nisan 1994 B+ 13 Mart 2001
Haziran 1994 Ba3 6 Nisan 2001 B1
Agustos 1994 B+ B (negt. outlook)
Temmuz 1995 B+ 16 Nisan 2001 B- B+
(positive outlook) (credit watch)
Eylil 1995 BB- 20 Nisan 2001
Ekim 1995 B+ 27 Nisan 2001 B- (affirm)
(stable outlook) (cw removed)
Temmuz 1996 B+ BB- 11 Temmuz 2001 B- (affirm)
(credit watch) (credit watch) (negt. outlook)
Agustos 1996 Ba3 2 Agustos 2001 B
Aralik 1996 B B+ (negt. outlook)
(stable outlook) 30 Kasim 2001 B-
Ocak 1997 Ba3 (stable outlook)
(under review) 15 Ocak 2002 B1
Mart 1997 B1 (stable outlook)
Aralik 1997 B1 29 Ocak 2002 B-
(affirm) (posit. outlook)
Temmuz 1997 B 6 Subat 2002 B (affirm)
(affirm) (stable outlook)
Temmuz 1998 B+ 26 Haziran 2002 B-
(affirm) (stable outlook)
Agustos 1998 B 9 Temmuz 2002 B-
(positive outlook) (negt. outlook)
Ocak 1999 B 10 Temmuz 2002 B1
(stable outlook) (negt. outlook)
Temmuz 1999 B 7 Kasim 2002 B-
(affirm) (stable outlook)
Agustos 1999 B+ 23 Mart 2003 B -
(affirm) (negt. outlook)
Kasim 1999 B1 28 Temmuz 2003 B
(positive outlook) (stable outlook)
Arahk 1999 B 6 Agustos 2003 B-
(positive outlook) (posit. outlook)
Mart 2000 B+ 25 Eylil 2003 B
(affirm) (posit. outlook)
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TURKIYE’NiN DERECELENDIRME NOTLARI

(positive outlook)
(BB- Long Term TL)

Tarih S&P MOODY’S FITCH
16 Ekim 2003 B+
(stable outlook)
21 Ekim 2003 B1
(stable outlook)
9 Subat 2004 B+
(stable outlook)
8 Mart 2004 B+

17 Agustos 2004 BB-
(stable outlook)
(BB Long Term TL)

25 Agustos 2004 B+
(positive outlook)
13 Ocak 2005 BB-

(stable outlook)

11 Subat 2005

Bl
(positive outlook)
(B1 Long Term TL)

10 Mart 2005

6 Aralik 2005

BB-
(positive outlook)

14 Aralik 2005

Ba3
(stable outlook)

23 Ocak 2006 BB-
(positive outlook)
(BB long Term TL)

27 Haziran 2006 BB-
(stable outlook)
(BB long Term TL)

ise bilimsel ya da akademik faraftan bakinca
derecelendirme konusunda adeta sayisiz ¢a-
lismanin mevcut oldugunu gériyorsunuz.
Gerci birgogu ayni seyi farkh sekillerde soylo-
yor. Az sayidaki farkliliklar ise verilerden,
arastrmaya konu olan tlke ya da ilke grup-
larindan ve elbette neyin merak edilip fest edil-
diginden kaynaklaniyor. Bu ¢alismalardan
erisebildiklerimizi ve bunlarin arasindan sec-
tiklerimizi kisaca burada sizlerle paylasmak
niyefindeyiz. Bunlardan ilki sunu vurguluyor:
Ozellikle gelismekte olan Glkelerin derecelen-

dirme notlarinda meydana gelen olumsuz de-
Gisiklikler bu Ulkelerin ekonomik gidisatinin
yani sira finansal piyasalarina da derhal yan-
simakta, hatta komsu ya da benzer konumda-
ki diger Ulkeleri de etkileyebilmektedir. Dolay:-
styla durumu kétilye giden lkelerin bu duru-
munun kredi derecelendirme kuruluslarinca
noflandirmasi ile daha da kétilesebildigi ve
derecelendirme kuruluslarinin bu Glkelerdeki
istikrarsizliga katkida bulunduklar bilinmekte-
dir. Diger bir ampirik galismada da benzer
sonuclara ulasilarak “kredi  derecelendirme

kuruluslarinin gelismekte olan lkelerin borg-
lanmasinin biyikligi ve volatilitesi Gzerinde
dnemli bir etkiye sahip olduklan” vurgulanms.
Oldukga kapsamli sayilabilecek bu calismanin
bir diger ilging ézelligi de Friedman'in 7 Su-
bat 1996 tarihinde The New York Times Ga-
zetesinde yayinlanan bir yorum yazisi ile ilgili
olarak 13 Subat 1996 tarihinde bir ABD tele-
vizyon kanalinda yayinlanan séyleside ifade
effigi ve asagida Tirkge'ye gevirmeye calish-
gim bir alinti ile baslamas::

Bence bugiin dinyada iki siper gig var.
Biri ABD, digeri Moody's. ABD tepenize
bomba yagdirarak sizi mahvedebilir, Mo-
ody's ise derece notunuzu diisirerek. ina-
nin bana bazen hangisinin daha giicli ol-
duguna karar veremiyorum.

Alinti ile ilgili fazla sey sdylemiyor ve yorumu
sizlere birakiyorum. Devam edelim. Mora
(2006) tarafindan yapilan bir diger ¢alisma-
nin bulgulari ise “derecelendirme notlarinin
dénemsellikten ziyade yapiskanligina” isaret
ediyor. Yani verilen not bir kez yapismaya
gérsiin, onu cikarip yerine yeni not yapistir-
mak cok zor yani. lyiye de gitseniz kirik not
hafizalarda tazeligini her daim koruyor.
Herhalde Glkemizin bu B'li notlardan kurtula-
mamasinin nedenlerinden biri de bu olsa ge-
rek. Cruces (2000) ise “bir ekonominin sag-
layacag uluslararasi finansmanin maliyeti ve
elde edilebilirliginin anahtar belirleyicisinin
derecelendirme notu oldugunu” séyluyor.

Bu Kuruluslarin
Insafina mi Kaliyoruz?

Ancak derecelendirme kuruluslarinin da hak-
kini yememek gerek. Zira bu kuruluslarin sib-
jektif degerlendirmeleri bir tarafa birakacak
olursak, isin bir istatistik ve ekonometrik yonii
de var. Bunlar icin gerekli en dnemli malzeme
ise veri! Gerekli veri ya sizde mevcuttur, veri-
yi saglar ve son asamaya kadar pesini birak-
mazsiniz ya da bu kuruluslarin insafina kalir-
siniz. Verinin givenirliligi, eksiksiz olmasi ve

zamaninda elde edilebilmesi ise isin bir diger
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énemli tarafi. Neticede derecelendirme kuru-
luslart ya sizden aldig verileri ya da kendi ve-
ri tabanlari veya farkli kaynaklardan elde et-

tigi verileri analiz ederek sizi notlar.

Ekonometri Ne Kadar
Kullanihiyor

Cantor ve Pecker isimli iki yazar derecelen-
dirme konusu izerine énemli sayilabilecek
calismalar yapmislar. Bunlarin hepsi birbi-
rinden degerli tespitleri iceriyor. Karmasik
sayilabilecek ekonometrik ve istatistiki ana-
lizlere fazla dalmadan bu calismalarin 6zi-
ni sizlere kisaca aktaralim. Bu yazarlarca
yapilan calismalar, Glkelerin derecelendirme
notlarinin neye gére hesaplandigi ve hesap-
lamalarda kullanilan parametrelerin ilkele-
rin derecelendirme notlarinda ne kadar etki-
li oldugu izerinde duruyor. Ancak ¢alisma-
larin ortak kritik noktasi derecelendirmede
kullanilan 8lcitlerin secimi, bunlarin ne l¢i-
de sayisallastirilabildigi ve bu slgitleri olus-
turan faktdrlere dnem derecelerine gére
agirhik verirken nelerin dikkate alindigr. Ya-
ni derecelendirme kuruluslar hcngi fakior
ya da parametreleri dikkate aliyor, bu fak-
térleri neye gére agirliklandiryor ve elde et-
tigi sonuglar ne gergegi ne kadar yansitiyor.
Ayrica sayisallashrilamayan ancak cok
dnemli olan bazi parametrelerin de yapilan
hesaplamalara dahil edilip edilmedigi de
sorgulaniyor. Bu cercevede yazarlar derece-
lendirme ile ilgili nemli faktdrleri sirasiyla,
kisi basina disen milli gelir, biyime hizi,
enflasyon orani, mali denge (bitce), cari
actk, dis bore, ekonomik kalkinma ve temer-
rit riski olarak belirlemisler. Her ne kadar
bu parametreler belirleyici olsalar da yazar-
lar bunlarin dogrulugunu yiizde yiz destek-
leyecek ve istatistiki anlamliligi olan bulgula-
rin elde edilemedigini ifade ediyorlar.

Kamu Kuruluslarinda
Koordinasyon Eksikligi

Gelismekte olan bircok ilke igin gecmiste
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yasanan en dnemli sorunlardan biri de hig
sUphesiz kamu kurumlari arasindaki koor-
dinasyon eksikligiydi. IMF ve diger uluslara-
rasi kuruluslar ilgili kamu kurumlarini min-
feriden ziyaret ederek gerekli bilgilere ula-
sip bunlari capraz kontrole tabi tutarak teyit
edebilirken ayni isin bu Glkelerin kurumlar:
arasinda yapildigini séylemek zordu. Ozel-
likle iktidar-muhalefet cekismeleri ve bunla-
rin basina yansimasi hi¢ stphesiz bu dere-
celendirme kuruluslari icin hem pahd bicil-
mez bir kalitatif veri, hem de verdikleri di-
suk notlara adeta mesnet teskil edecek tur-
den bilgilerdi. Ozellikle gelismekte olan ol-
kelerin hicbir bir kurumunda bitinlesik ola-
rak bulunmayan bu veriler her ne hikmetse
yukarida zikredilen kurumlarda ziyadesiyle
mevcuttu. Bu kurumlarda calisan egitimli ve
nitelikli elemanlarinin analiz kabiliyetleri,
kiresel veri bankalari ve bilgisayar destekli
gelismis modelleriyle birlesince her Glkenin
anlik (snap-shot) fotograflar: cekilebiliyor ve
muhtelif politikalarin dayatilmasi igin yik-
sek cozinirlikte uydu fotografindan daha
degerli sonuglara ulasilabiliyordu. Bu vesi-
leyle stand-by denilen ve genellikle 1-3 yil-
lik bir sireyi kapsayan dizenlemelerde,
IMF kaynaklarinin kullanimi belirli sartlara
baglanarak kredi kullanan Glkenin, IMF'ye
sundugu Niyet Mektubunda &demeler den-
gesi problemlerini makul bir sire igerisinde
dizeltmeyi amaglayan politikalari uygula-
yacagini taahhit ettigini de ifade edelim.

Her ne kadar IMF kaynaklarini kullanan ol-
kelerin, ekonomilerindeki yapisal sorunlari
cozerek borglarini 6deme kapasitelerini ar-
tirmalarinin temin edilmesi amaclansa da
bu kapsamda kullanilan kaynaklara iliskin
faiz orani, kullanilan kaynagin Gye tlke ko-
tasina oranina gére degismekte. Yani kota-
niz ne kadar biyikse o kadar ucuz borgla-
nabilirsiniz. Diger bir ifadeyle kullanacag-
niz borg ve kotaniz arasindaki rasyo énem-
li. Bor¢lanma-kota rasyosunun 2'den biyik
olmasi durumunda-ki bizim durumumuzda

cok daha fazla- IMF'den borclanmamizin

maliyeti de o denli bilyimekte. Bu konuda
Hazine Mistesarligi'nin ve IMF'nin infernet

siteleri oldukga kapsamli bilgiler vermekte.

Tirkiye Neden

IMF’nin En lyi
Musterilerinden Biri?
2006 yili Eylil ayinda Singapur'da gercek-
lestirilen IMF-Dinya Bankasi Ortak Genel
Kurul toplantisinda G.Kore, Cin, Meksika
ve Tirkiye'nin kota ve oy oranlarinin bir
defaya mahsus olmak Gzere artirlmasi hu-
susu gindeme gelmistir. Bu konuya atifta
bulunan Tirkiye IMF'nin en iyi misterisi
baslkli yazida borglu Glkelerin faiz deme-
leri soyesinde kendini ceviren orgit, borclu
listesinin en basinda yer alan Tirkiye ve di-
ger Asya Ulkelerinin génlini hos tutmak
icin kota artirmina gitmis olabilir” denil-
mekte. Bu acidan bakilinca son artirm ile
kota ve oy siralamasinda 184 IMF yesi Gl-
ke arasinda 42'ncilikten 36'nciliga yikse-
len Glkemizin payr %0,56. ABD'nin
%17,112lik payinin ardindan %6,14 ile Ja-
ponya ve %6 ile Almanya gelmekte. Sirala-
mada gdze carpan bir diger husus ise Ar-
jantin (22), Nijerya (26), iran (29), Ukray-
na (32), Polonya (33), Cezayir (35) 6ni-
mizdeki siralarda yer aldigi. Ancak bu si-

ralamalar ve oranlar sizi yaniltmasin,
IMF'nin verecegi bircok karar %85'lik bir
oy cogunlugu gerektiriyor. Gorildigo gibi




ABD herhangi bir konuda tek basina bir
seyin olup olmamasina karar veremiyor
ama tek oyla her tirli karari bloke etme

gicine sahip, ne kadar ilging degil mi?

Odeyebilen
Ayakta Tutuluyor

Neticede Ulkeler 6deyebildikleri &lcide
ayakta tutulmaya galisiliyor. Yani ne tam &l-
menize izin veriliyor ne de ayaklariniz ize-
rinde desteksiz durabilmenize. Buna en gi-
zel &rnek Ufuk Korcan'in “borcunu édeye-
meyen Avrjantin bizden daha prestijli oluyor”
baslikli haberi. Haber aynen séyle diyor:
“Bundan tam 5 yil énce Tirkiye ile ayni ka-
deri paylasan ve ekonomisi dibe vurduktan
sonra dis borclarini 6deyemeyecegini acik-
layan Arjantin'in kredi notu diin B+'ya yiik-
selerek Tirkiye'nin bir kademe altina ¢ikh.
Ekonomisinde son yillarda yasanan ciddi
iyilesmeye ragmen Tirkiye'nin kredi notunu
Agustos 2004'ten bu yana degistirmeyen
vluslararasi kredi derecelendirme kurulusu
Standard and Poor's (S&P), diin kredi notu-
nu arhrdigi Arjantin'e évgiler yagdird.....
S&P, Arjantin'e 2001'de iflas eden ilkelere
verdigi “D” notunu verdi. Gegen sirede Ar-
jantin'in kredi notu tam 8 kademe yikselir-
ken yine ayni siirecte krizin etkilerini silen ve
ciddi bir ekonomik performans gosteren
Tirkiye'nin notu sadece 3 kez artinilds.”
Evet, hafizalar tazeleme agisindan kayda de-

ger bir saptama. Ama bunun nedeni nedir de-
nildiginde ortaya farkli bir tablo daha gikiyor.
Gerek IMF'nin gerekse diger uluslararasi ku-

ruluslarin belifledigi politikalar uzun vadeye
dayandirilirken gelismekte olan Glkelerde sik
stk degisen iktidarlar ve ekonomi ydnetimleri
adeta hafizasiz olarak galisiyor, iktidara ge-
lenler ne olup bittigini anlamadan iktidardan
ayriliyor, ardindan gelenler de digerleri de
ayni makds talihe yenik distyorlard. Bilinme-
si gereken bir baska aci gergek de sudur: Bu-
gin bircok Glkenin kaderinin sadece IMF'nin,
derecelendirme kuruluslarinin ya da ¢ok ulus-
lu sirketlerin elinde degil, yazili basin, gérsel
basin, ekonomi-finans haber ajanslar ve bi-
yUk yatinm bankalarinin da elinde oldugudur.

Ulkelerin Kendi
Derecelendirmelerini
Yapmasi Manhga
Aykiri mi?

Gelismekte olan tlkelerin bircogu teknik ola-
rak bugiin kendi derecelendirmelerini yapa-
bilecek, hatta biyik derecelendirme kuru-
luslar Gzerinde baski gici bile olusturabile-
cek durumda. Kamu kurumlari arasindaki
koordinasyon ise gegmise oranla biyik me-
safe almis durumda. Bugin bircok ilkede
artik web sitesi olmayan kurum yok ve bu si-
teler Gzerinden bir ok bilgiye erismek mim-
kiin. Peki, bu Glkeler nigin bayle bir girisim-
de bulunmuyor ya da bulunamiyorlar? Yani
aldiklari notlart hem kantitatif hem de kalita-
tif olarak sorgulayamiyorlar2 Bu soruya ya-
nit vermek icin &ncelikle reel faiz ve spread
kavramlarinin kimler icin ne anlam ifade et-
tiginin cok iyi bilinmesi gerekiyor. Daha agik
bir ifadeyle size layik gérilen derece (kredi)
notu ile sizin Uzerinizden kazanilan para
arasinda cok yakin bir iliski vardir. Notunuz
ne kadar dustkse borclanmaniz da o kadar
pahalilasacakhr. Daha sonra yine sizin ize-
rinizden kazanilan paralar bin bir nazla ve
niyazla size yine bor¢ olarak verilecektir,
hem de acimasiz tefeci insafsizligiyla.

Moody's isimli derecelendirme kurulusunun
“...pardon modelimiz hatalymis” demesi ne
kadar hos gorilebilir ya da affedilebilir. Bu-

gine kadar ABD'de haklarinda birgok dava
acilmis olan derecelendirme kuruluslar artik
gunlok hayatimizin bir parast. Uzerine gidil-
diginde geri adim da atabilen bu esnek kuru-
luslar yapilandirilmis finansal araglarin dere-
celendirme notlarindaki hatalar nedeniyle kri-

zin sorumlulan arasinda da yer almakta.

Basel Il ve
Derecelendirme

Yukarida adini saydigimiz biyik bankalar
2006 yilinda nihai sekli verilen Basel-ll'nin
yaratacagi en énemli sorunlardan biri olan
pro-cyclicality nedeniyle bir bardak suda
firtinalar koparirken ayni durumun Glkeleri
icin gegerli olmasi durumunda “n'apalim
Basel-Il boyle dngdriyor” demekteler. Bu-
nun nedeni sizce ne olsa gerek? Esasinda
bu iki filmi ayni anda gérmek pek mimkin
olmuyor. Zira bu iki senaryo ayni kalemden
¢tkmasina ragmen farkli yerlerde farkli se-
killerde sahneye konuluyor. Basel-ll sogu-
madan  8nimize getirilen  Basel-Il-
| menisi ise daha zengin ve farkl unsurlar
iceren bir meni. Derecelendirme konusu ve
derecelendirme kuruluslari yine basrolde.

Onu da gelecek sayida ele almak Gmidiyle.

Kendimize Neyi
Soralim?

Simdi soruyorum, acaba derecelendirme
kuruluslarinin 1991'den baslayarak ilkemi-
ze yaphg sortiler, ekonometrik modelleme-
de gini yakalayamamamiz, birden bir ¢ig
gibi artan i¢ ve dis borclar neyin gésterge-
si2 Neler oldu da bugin hala enflasyonu
hedefliyor, sicak paray bir seviyor bir kor-
kuyoruz2 Bunun kéklerine inebilmek igin ne
on yil ne otuz yil ne de elli yil dncesine bak-
mak yeterli. Gidilebildigi kadar eskiye git-
mek cok dnemli. Ama dogru, ilgili ve teyit
edilebilir kaynaklardan. Aksi takdirde ne
icinde bulundugumuz ekonomik cografyay:
ne de finansal cografyayr anlayabiliriz.
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