
ugün üniversitelerin yan› s›ra birçok
kamu kuruluflu sahip olduklar› veri ve
bilgi altyap›lar› ile bunu destekleyen

bilgi teknolojileri sayesinde çal›flanlar›na ge-
nifl kapsaml› bilgi ve veri sunma imkân›na sa-
hip. ‹nternet üzerinden eriflilebilen di¤er kay-
naklar› da yabana atmamak gerek. Geriye
helva yapmak kal›yor. Galiba bu helva yap-
ma ifli biraz cesaret gerektiriyor. Ya da helva
yapmaya çal›flanlar›n cesareti y›k›c› elefltiriler-
le k›r›l›yor, küskün helvac›lar›n say›s› giderek
art›yor. Akerlof'un limonlar› gibi kaliteli helva-
c›lar piyasay› terk ediyor, helva yapma ifli de
benim gibi acemilere kal›yor. 
Bir küçük uyar›: Bu yaz› sadece 1991-2006
aras›n› kaps›yor. Yaflanan küresel kriz nede-
niyle 2007 ve sonras› farkl› bir mercekle ba-
k›lmas› gereken bir dönem.
Ço¤unuzun hat›rlayaca¤› üzere bundan 10-
15 y›l önce derecelendirme notlar›m›z gazete
manfletlerinden inmiyordu. Adeta kendimizi
bu notlara endekslemifltik. B ile BB aras›na s›-
k›flm›fl bir flekilde bu harflerin sonuna eklenen

eksi ve art›larla teselli bulup seviniyor ya da
üzülüyorduk. Ama kimse kalk›p “ülkemizin
notu gerçekten bu mudur?” ya da “ülkemizin
hak etti¤i not bu de¤ildir” diyemiyordu. Ade-
ta vahiy yoluyla gelmifl gibi kay›ts›z flarts›z, iti-
razs›z kabul ediliyordu bu notlar. Sormak ge-
rekmiyor muydu bu seviyelere nas›l gelindi di-
ye? Yoksa bu ulus bir savafl yaflad› da bizim
mi haberimiz olmad›, ya da tüm ülkeyi sarsan
büyük bir deprem mi oldu? Acaba salg›n bir
hastal›ktan milyonlarca kifli telef mi oldu da bu
nedenle mi notlar›m›z bir türlü iyileflemedi? 

‹lk Derecemiz…
Elimdeki verilere göre ülkemizin uzun vadeli
kredi notu ilk kez S&P derecelendirme kurulu-
flu taraf›ndan 1991 y›l›nda BBB olarak veril-
mifl. 1992 May›s ay›nda not verenler kervan›-
na Moody's isimli kurulufl da kat›lm›fl. S&P,
BBB notunu 1992'de de muhafaza ederken
Moddy's bu notun bir alt de¤erine karfl›l›k ge-
len Baa3 notunu vermifl. Bunlara 1994'te
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Yaz› konusunu teflkil
eden soru bugüne
kadar uluslararas›
derecelendirme

kurulufllar› taraf›ndan
ülkemize verilen notlar›n

ülkemizin gerçek
durumunu ne kadar
yans›tt›¤›. Di¤er bir

ifadeyle verilen bu notun
hakkaniyetinin yan› s›ra
do¤rulu¤unun teyidinin

yani bir nevi kontrolünün
ülkemizde yap›l›p

yap›lmad›¤›. Örne¤in
yabanc›lar ülkemiz

hakk›ndaki görüfl ve
yorumlar›nda ne kadar

samimi, gerçekçi ve
tutarl›? Uluslararas›

kurulufllar gerek ülkemizi
gerek di¤er ülkeleri

hangi boyutta etkileme
gücüne sahip. Bu gücün

uygun olmayan
kullan›m› neticesinde

nelere maruz kalabiliriz?
Ya da bu notlar› üreten
sistem, model hakk›nda

ne kadar bilgimiz,
birikimimiz var?
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Doç. Dr. C. Coflkun KÜÇÜKÖZMEN

‹zmir Ekonomi Üniversitesi
Uluslararas› Ticaret ve Finansman Bölümü

Derecelendirme ve
Basel-III

Efendiler, 
Bir fleyin zarar›yla, bir fleyin imhas› ile yükselen fleyler 
bittabi' o fleyden zarara u¤rayan› alçalt›r. 
Hakikaten Avrupa'n›n bütün ilerlemesine, yükselmesine ve medenileflmesine karfl›l›k
Türkiye tam tersine gerilemifl ve düflüfl vadisine yuvarlana durmufltur.
Art›k vaziyeti düzeltmek için Avrupa'dan nasihat almak, bütün iflleri Avrupa'n›n emellerine
göre yapmak, bütün dersleri Avrupa'dan almak 
gibi bir tak›m zihniyetler belirdi. 
Hâlbuki Hangi istiklal vard›r ki, ecnebilerin 
nasihatleri ile, ecnebilerin planlar›yla yükselebilsin?
Tarih böyle bir hadiseyi kaydetmemifltir.

MUSTAFA KEMAL ATATÜRK
6 Mart 1922 T.B.M.M.

                         



FITCH'de kat›lm›fl, ondan ald›¤›m›z ilk not
ise B. Harfler karmaflas›n› gidermek için
haz›rlad›¤›m tablo yaz›n›n sonunda yer al-
makta. Sonda yer alan bir di¤er tablo ise
üç büyük derecelendirme kuruluflunun
1991 y›l›ndan itibaren ülkemize verdi¤i
notlar›n bir derlemesi. 
Evet, ilk notu ald›¤›m›zdan bugüne kadar ge-
çen 15 y›l boyunca yukar›da ismi geçen üç
büyük derecelendirme kuruluflundan muhtelif
notlar alm›fl›z. Her ne kadar notlar›n ne an-
lama geldi¤ini tabloda verdiysek de ifli ko-
laylaflt›rmak aç›s›ndan bu notlar› ölçek ba-
z›nda en iyiden en kötüye 1-21 aral›¤›nda
s›ralamak mümkün. Yani 1 en iyi 21 en kötü
olsun. ‹flte böyle bir ölçekte ülkemizin notlar›
son on befl y›l içinde sürekli 9-16 aral›¤›nda
gidip gelmifl. Bu 9-16 aral›¤›n› biraz daha
açarsak ortaya flöyle bir manzara ç›k›yor:
Son on befl y›l›n 1991-1993 döneminde iyi
kredi kalitesi s›n›f›nda yer alm›fl›z. Daha son-
ra 1994-2006 y›llar› aras›nda ise spekülatif
ve yüksek seviyede spekülatif s›n›flar› aras›n-
da gidip gelmifliz. Bu s›n›f›n bir alt› yüksek te-
merrüt riski, yani ülkemize borç verenler için
“aman dikkat paran›z batabilir!” seviyesi.

Derecelendirmenin
Çok K›sa Bir Tarihçesi
Bu vesileyle derecelendirme kurulufllar›n›n
tarihine de çok k›sa göz atmakta fayda var.
Derecelendirme kuruluflu olarak nitelenebile-
cek ilk flirket Louis Tappan taraf›ndan 1841
y›l›nda kurulmufl. New York'ta kurulan bu
merkantil kredi derecelendirme flirketini k›sa
süre sonra Robert Dun sat›n alarak 1859 y›-
l›nda ilk derecelendirme rehberini yay›nla-
m›fl. Benzer türde bir merkantil kredi derece-
lendirme flirketi de 1849 y›l›nda John Brads-
treet taraf›ndan kurulmufl ve derecelendirme
kitab›n› 1857'de yay›nlam›fl. Bu iki flirket
daha sonra Dun & Bradstreet ad› alt›nda
1933 y›l›nda birleflmifl ve 1962 y›l›nda da
Moody's Investors Service'in sahibi olmufl-
lar. Amerika kökenli olan bu üç derecelen-
dirme kuruluflu yani Moody's, FITCH ve S&P

s›ras›yla 1909, 1922 ve 1923 y›llar›nda ilk
derecelendirmelerini yapm›fllar. Derecelen-
dirme kurulufllar›n›n kurulmas› ve tarihi geli-
flimleri de incelemeye de¤er bir baflka konu.
Zira as›rl›k bu kurulufllar›n bugün itibar›yla
sahip olduklar› bilgi, veri ve deneyim yaba-
na at›lacak cinsten de¤il.  

Türkiye Neden
Riskli Ülke?
‹flte bu noktada birilerinin baz› fleyleri me-
rak etmesi, eline kâ¤›d›, kalemi ve hesap

makinesini al›p biraz kafa yormas› gereki-
yor (dileyenler hesap makinesi yerine bilgi-
sayar da kullanabilir). Neyi mi? Örne¤in
bu derecelendirme notlar›n›n nas›l verildi-
¤ini? Hangi göstergelere bak›ld›¤›n›? Bu
göstergelerdeki iyileflmenin notlara nas›l
yans›d›¤›n›? Geçen 15 y›l içinde ülkemizin
ne kadar de¤iflti¤ini, buna karfl›l›k derece
notlar›m›z›n bu de¤iflikli¤i ne ölçüde yans›t-
t›¤›n›? Belki de 15 y›ld›r hep yerimizde sa-
y›yoruz da bizim bundan haberimiz mi yok
acaba? Sorular› ço¤altmak mümkün, an-
cak biz burada keselim. 
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Derecelendirme kurulufllar› taraf›ndan verilen notlar›n
karfl›laflt›rmas› ve anlam›

Standard & Poor’s Fitch Moody’s

Investment Grade (yat›r›m yap›labilir)

Highest credit quality AAA AAA Aaa

(en yüksek kredi kalitesi)

Very high credit quality AA+ AA+ Aa1

(çok yüksek kredi kalitesi) AA AA Aa2

AA- AA- Aa3

A+ A+ A1

High credit quality A A A2

(yüksek kredi kalitesi) A- A- A3

Good credit quality BBB+ BBB+ Baa1

(iyi kredi kalitesi) BBB BBB Baa2

BBB- BBB- Baa3

BB+ BB+ Ba1

Non-investment Grade (yat›r›m yap›lmas› riskli)

Speculative (spekülatif) BB BB Ba2

BB- BB- Ba3

B+ B+ B1

Highly speculative B B B2

(yüksek derecede spekülatif) B- B- B3

High default risk CCC+ CCC+ Caa1

(yüksek temerrüt riski) CCC CCC Caa2

CCC- CCC- Caa3

CC CC Ca

C C C

Default (temerrüt) D D D
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Tarih S&P MOODY’S FITCH
1991 BBB
May›s 1992 BBB Baa3
May›s 1993 BBB

(credit watch)
Ekim 1993 Baa3

(credit watch)
Ocak 1994 BBB- Ba1
Mart 1994 BB
Nisan 1994 B+
Haziran 1994 Ba3
A¤ustos 1994 B+ B
Temmuz 1995 B+

(positive outlook)
Eylül 1995 BB-
Ekim 1995 B+

(stable outlook)
Temmuz 1996 B+ BB-

(credit watch) (credit watch)
A¤ustos 1996 Ba3
Aral›k 1996 B B+

(stable outlook)
Ocak 1997 Ba3

(under review)
Mart 1997 B1
Aral›k 1997 B1

(affirm)
Temmuz 1997 B

(affirm)
Temmuz 1998 B+

(affirm)
A¤ustos 1998 B

(positive outlook)
Ocak 1999 B

(stable outlook)
Temmuz 1999 B

(affirm)
A¤ustos 1999 B+

(affirm)
Kas›m 1999 B1

(positive outlook)
Aral›k 1999 B

(positive outlook)
Mart 2000 B+

(affirm)

Tarih S&P MOODY’S FITCH
Nisan 2000 B+

(posit. outlook) BB-
Aral›k 2000 B+ B1 (positive

(stable outlook) outlook) (affirm)
21 fiubat 2001 B+

(credit watch)
23 fiubat 2001 B B1 BB-

credit watch) (stable outlook) (credit watch)
13 Mart 2001
6 Nisan 2001 B1

(negt. outlook)
16 Nisan 2001 B- B+

(credit watch)
20 Nisan 2001
27 Nisan 2001 B- (affirm)

(cw removed)
11 Temmuz 2001 B- (affirm)

(negt. outlook)
2 A¤ustos 2001 B

(negt. outlook)
30 Kas›m 2001 B-

(stable outlook)
15 Ocak 2002 B1

(stable outlook)
29 Ocak 2002 B-

(posit. outlook)
6 fiubat 2002 B (affirm)

(stable outlook)
26 Haziran 2002 B-

(stable outlook)
9 Temmuz 2002 B-

(negt. outlook)
10 Temmuz 2002 B1

(negt. outlook)
7 Kas›m 2002 B-

(stable outlook)
23 Mart 2003 B -

(negt. outlook)
28 Temmuz 2003 B

(stable outlook)
6 A¤ustos 2003 B -

(posit. outlook)
25 Eylül 2003 B 

(posit. outlook)
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‹fle bilimsel ya da akademik taraftan bak›nca
derecelendirme konusunda adeta say›s›z ça-
l›flman›n mevcut oldu¤unu görüyorsunuz.
Gerçi birço¤u ayn› fleyi farkl› flekillerde söylü-
yor. Az say›daki farkl›l›klar ise verilerden,
araflt›rmaya konu olan ülke ya da ülke grup-
lar›ndan ve elbette neyin merak edilip test edil-
di¤inden kaynaklan›yor. Bu çal›flmalardan
eriflebildiklerimizi ve bunlar›n aras›ndan seç-
tiklerimizi k›saca burada sizlerle paylaflmak
niyetindeyiz. Bunlardan ilki flunu vurguluyor:
Özellikle geliflmekte olan ülkelerin derecelen-

dirme notlar›nda meydana gelen olumsuz de-
¤ifliklikler bu ülkelerin ekonomik gidiflat›n›n
yan› s›ra finansal piyasalar›na da derhal yan-
s›makta, hatta komflu ya da benzer konumda-
ki di¤er ülkeleri de etkileyebilmektedir. Dolay›-
s›yla durumu kötüye giden ülkelerin bu duru-
munun kredi derecelendirme kurulufllar›nca
notland›rmas› ile daha da kötüleflebildi¤i ve
derecelendirme kurulufllar›n›n bu ülkelerdeki
istikrars›zl›¤a katk›da bulunduklar› bilinmekte-
dir. Di¤er bir ampirik çal›flmada da benzer
sonuçlara ulafl›larak “kredi derecelendirme

kurulufllar›n›n geliflmekte olan ülkelerin borç-
lanmas›n›n büyüklü¤ü ve volatilitesi üzerinde
önemli bir etkiye sahip olduklar›” vurgulanm›fl.
Oldukça kapsaml› say›labilecek bu çal›flman›n
bir di¤er ilginç özelli¤i de Friedman'›n 7 fiu-
bat 1996 tarihinde The New York Times Ga-
zetesinde yay›nlanan bir yorum yaz›s› ile ilgili
olarak 13 fiubat 1996 tarihinde bir ABD tele-
vizyon kanal›nda yay›nlanan söyleflide ifade
etti¤i ve afla¤›da Türkçe'ye çevirmeye çal›flt›-
¤›m bir al›nt› ile bafllamas›:
Bence bugün dünyada iki süper güç var.
Biri ABD, di¤eri Moody's. ABD tepenize
bomba ya¤d›rarak sizi mahvedebilir, Mo-
ody's ise derece notunuzu düflürerek. ‹na-
n›n bana bazen hangisinin daha güçlü ol-
du¤una karar veremiyorum.
Al›nt› ile ilgili fazla fley söylemiyor ve yorumu
sizlere b›rak›yorum. Devam edelim. Mora
(2006) taraf›ndan yap›lan bir di¤er çal›flma-
n›n bulgular› ise “derecelendirme notlar›n›n
dönemsellikten ziyade yap›flkanl›¤›na” iflaret
ediyor. Yani verilen not bir kez yap›flmaya
görsün, onu ç›kar›p yerine yeni not yap›flt›r-
mak çok zor yani. ‹yiye de gitseniz k›r›k not
haf›zalarda tazeli¤ini her daim koruyor.
Herhalde ülkemizin bu B'li notlardan kurtula-
mamas›n›n nedenlerinden biri de bu olsa ge-
rek. Cruces (2000) ise “bir ekonominin sa¤-
layaca¤› uluslararas› finansman›n maliyeti ve
elde edilebilirli¤inin anahtar belirleyicisinin
derecelendirme notu oldu¤unu” söylüyor.  

Bu Kurulufllar›n
‹nsaf›na m› Kal›yoruz?
Ancak derecelendirme kurulufllar›n›n da hak-
k›n› yememek gerek. Zira bu kurulufllar›n süb-
jektif de¤erlendirmeleri bir tarafa b›rakacak
olursak, iflin bir istatistik ve ekonometrik yönü
de var. Bunlar için gerekli en önemli malzeme
ise veri! Gerekli veri ya sizde mevcuttur, veri-
yi sa¤lar ve son aflamaya kadar peflini b›rak-
mazs›n›z ya da bu kurulufllar›n insaf›na kal›r-
s›n›z. Verinin güvenirlili¤i, eksiksiz olmas› ve
zaman›nda elde edilebilmesi ise iflin bir di¤er
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Tarih S&P MOODY’S FITCH
16 Ekim 2003 B+

(stable outlook)
21 Ekim 2003 B1

(stable outlook)
9 fiubat 2004 B+ 

(stable outlook)
8 Mart 2004 B+

(positive outlook)
(BB- Long Term TL)

17 A¤ustos 2004 BB-
(stable outlook)

(BB Long Term TL)
25 A¤ustos 2004 B+ 

(positive outlook)
13 Ocak 2005 BB-

(stable outlook)
11 fiubat 2005 B1 

(positive outlook)
(B1 Long Term TL)

10 Mart 2005
6 Aral›k 2005 BB-

(positive outlook)
14 Aral›k 2005 Ba3

(stable outlook)
23 Ocak 2006 BB-

(positive outlook)
(BB long Term TL)

27 Haziran 2006 BB-
(stable outlook)

(BB long Term TL)
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önemli taraf›. Neticede derecelendirme kuru-
lufllar› ya sizden ald›¤› verileri ya da kendi ve-
ri tabanlar› veya farkl› kaynaklardan elde et-
ti¤i verileri analiz ederek sizi notlar.

Ekonometri Ne Kadar
Kullan›l›yor
Cantor ve Pecker isimli iki yazar derecelen-
dirme konusu üzerine önemli say›labilecek
çal›flmalar yapm›fllar. Bunlar›n hepsi birbi-
rinden de¤erli tespitleri içeriyor. Karmafl›k
say›labilecek ekonometrik ve istatistikî ana-
lizlere fazla dalmadan bu çal›flmalar›n özü-
nü sizlere k›saca aktaral›m. Bu yazarlarca
yap›lan çal›flmalar, ülkelerin derecelendirme
notlar›n›n neye göre hesapland›¤› ve hesap-
lamalarda kullan›lan parametrelerin ülkele-
rin derecelendirme notlar›nda ne kadar etki-
li oldu¤u üzerinde duruyor. Ancak çal›flma-
lar›n ortak kritik noktas› derecelendirmede
kullan›lan ölçütlerin seçimi, bunlar›n ne ölçü-
de say›sallaflt›r›labildi¤i ve bu ölçütleri olufl-
turan faktörlere önem derecelerine göre
a¤›rl›k verirken nelerin dikkate al›nd›¤›. Ya-
ni derecelendirme kurulufllar› hangi faktör
ya da parametreleri dikkate al›yor, bu fak-
törleri neye göre a¤›rl›kland›r›yor ve elde et-
ti¤i sonuçlar ne gerçe¤i ne kadar yans›t›yor.
Ayr›ca say›sallaflt›r›lamayan ancak çok
önemli olan baz› parametrelerin de yap›lan
hesaplamalara dâhil edilip edilmedi¤i de
sorgulan›yor. Bu çerçevede yazarlar derece-
lendirme ile ilgili önemli faktörleri s›ras›yla,
kifli bafl›na düflen milli gelir, büyüme h›z›,
enflasyon oran›, mali denge (bütçe), cari
aç›k, d›fl borç, ekonomik kalk›nma ve temer-
rüt riski olarak belirlemifller. Her ne kadar
bu parametreler belirleyici olsalar da yazar-
lar bunlar›n do¤rulu¤unu yüzde yüz destek-
leyecek ve istatistikî anlaml›l›¤› olan bulgula-
r›n elde edilemedi¤ini ifade ediyorlar. 

Kamu Kurulufllar›nda
Koordinasyon Eksikli¤i
Geliflmekte olan birçok ülke için geçmiflte

yaflanan en önemli sorunlardan biri de hiç
flüphesiz kamu kurumlar› aras›ndaki koor-
dinasyon eksikli¤iydi. IMF ve di¤er uluslara-
ras› kurulufllar ilgili kamu kurumlar›n› mün-
feriden ziyaret ederek gerekli bilgilere ula-
fl›p bunlar› çapraz kontrole tabi tutarak teyit
edebilirken ayn› iflin bu ülkelerin kurumlar›
aras›nda yap›ld›¤›n› söylemek zordu. Özel-
likle iktidar-muhalefet çekiflmeleri ve bunla-
r›n bas›na yans›mas› hiç flüphesiz bu dere-
celendirme kurulufllar› için hem paha biçil-
mez bir kalitatif veri, hem de verdikleri dü-
flük notlara adeta mesnet teflkil edecek tür-
den bilgilerdi. Özellikle geliflmekte olan ül-
kelerin hiçbir bir kurumunda bütünleflik ola-
rak bulunmayan bu veriler her ne hikmetse
yukar›da zikredilen kurumlarda ziyadesiyle
mevcuttu. Bu kurumlarda çal›flan e¤itimli ve
nitelikli elemanlar›n›n analiz kabiliyetleri,
küresel veri bankalar› ve bilgisayar destekli
geliflmifl modelleriyle birleflince her ülkenin
anl›k (snap-shot) foto¤raflar› çekilebiliyor ve
muhtelif politikalar›n dayat›lmas› için yük-
sek çözünürlükte uydu foto¤raf›ndan daha
de¤erli sonuçlara ulafl›labiliyordu. Bu vesi-
leyle stand-by denilen ve genellikle 1-3 y›l-
l›k bir süreyi kapsayan düzenlemelerde,
IMF kaynaklar›n›n kullan›m› belirli flartlara
ba¤lanarak kredi kullanan ülkenin, IMF'ye
sundu¤u Niyet Mektubunda ödemeler den-
gesi problemlerini makul bir süre içerisinde
düzeltmeyi amaçlayan politikalar› uygula-
yaca¤›n› taahhüt etti¤ini de ifade edelim. 
Her ne kadar IMF kaynaklar›n› kullanan ül-
kelerin, ekonomilerindeki yap›sal sorunlar›
çözerek borçlar›n› ödeme kapasitelerini ar-
t›rmalar›n›n temin edilmesi amaçlansa da
bu kapsamda kullan›lan kaynaklara iliflkin
faiz oran›, kullan›lan kayna¤›n üye ülke ko-
tas›na oran›na göre de¤iflmekte. Yani kota-
n›z ne kadar büyükse o kadar ucuz borçla-
nabilirsiniz. Di¤er bir ifadeyle kullanaca¤›-
n›z borç ve kotan›z aras›ndaki rasyo önem-
li. Borçlanma-kota rasyosunun 2'den büyük
olmas› durumunda-ki bizim durumumuzda
çok daha fazla- IMF'den borçlanmam›z›n

maliyeti de o denli büyümekte. Bu konuda
Hazine Müsteflarl›¤›'n›n ve IMF'nin ‹nternet
siteleri oldukça kapsaml› bilgiler vermekte. 

Türkiye Neden
IMF’nin En ‹yi
Müflterilerinden Biri?
2006 y›l› Eylül ay›nda Singapur'da gerçek-
lefltirilen IMF-Dünya Bankas› Ortak Genel
Kurul toplant›s›nda G.Kore, Çin, Meksika
ve Türkiye'nin kota ve oy oranlar›n›n bir
defaya mahsus olmak üzere art›r›lmas› hu-
susu gündeme gelmifltir. Bu konuya at›fta
bulunan Türkiye IMF'nin en iyi müflterisi
bafll›kl› yaz›da borçlu ülkelerin faiz ödeme-
leri sayesinde kendini çeviren örgüt, borçlu
listesinin en bafl›nda yer alan Türkiye ve di-
¤er Asya ülkelerinin gönlünü hofl tutmak
için kota art›r›m›na gitmifl olabilir” denil-
mekte. Bu aç›dan bak›l›nca son art›r›m ile
kota ve oy s›ralamas›nda 184 IMF üyesi ül-
ke aras›nda 42'ncilikten 36'nc›l›¤a yükse-
len ülkemizin pay› %0,56. ABD'nin
%17,112lik pay›n›n ard›ndan %6,14 ile Ja-
ponya ve %6 ile Almanya gelmekte. S›rala-
mada göze çarpan bir di¤er husus ise Ar-
jantin (22), Nijerya (26), ‹ran (29), Ukray-
na (32), Polonya (33), Cezayir (35) önü-
müzdeki s›ralarda yer ald›¤›. Ancak bu s›-
ralamalar ve oranlar sizi yan›ltmas›n,
IMF'nin verece¤i birçok karar %85'lik bir
oy ço¤unlu¤u gerektiriyor. Görüldü¤ü gibi
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ABD herhangi bir konuda tek bafl›na bir
fleyin olup olmamas›na karar veremiyor
ama tek oyla her türlü karar› bloke etme
gücüne sahip, ne kadar ilginç de¤il mi?

Ödeyebilen
Ayakta Tutuluyor
Neticede ülkeler ödeyebildikleri ölçüde
ayakta tutulmaya çal›fl›l›yor. Yani ne tam öl-
menize izin veriliyor ne de ayaklar›n›z üze-
rinde desteksiz durabilmenize. Buna en gü-
zel örnek Ufuk Korcan'›n “borcunu ödeye-
meyen Arjantin bizden daha prestijli oluyor”
bafll›kl› haberi. Haber aynen flöyle diyor:
“Bundan tam 5 y›l önce Türkiye ile ayn› ka-
deri paylaflan ve ekonomisi dibe vurduktan
sonra d›fl borçlar›n› ödeyemeyece¤ini aç›k-
layan Arjantin'in kredi notu dün B+'ya yük-
selerek Türkiye'nin bir kademe alt›na ç›kt›.
Ekonomisinde son y›llarda yaflanan ciddi
iyileflmeye ra¤men Türkiye'nin kredi notunu
A¤ustos 2004'ten bu yana de¤ifltirmeyen
uluslararas› kredi derecelendirme kuruluflu
Standard and Poor's (S&P), dün kredi notu-
nu art›rd›¤› Arjantin'e övgüler ya¤d›rd›....
S&P, Arjantin'e 2001'de iflas eden ülkelere
verdi¤i “D” notunu verdi. Geçen sürede Ar-
jantin'in kredi notu tam 8 kademe yükselir-
ken yine ayn› süreçte krizin etkilerini silen ve
ciddi bir ekonomik performans gösteren
Türkiye'nin notu sadece 3 kez art›r›ld›.”
Evet, haf›zalar› tazeleme aç›s›ndan kayda de-
¤er bir saptama. Ama bunun nedeni nedir de-
nildi¤inde ortaya farkl› bir tablo daha ç›k›yor.
Gerek IMF'nin gerekse di¤er uluslararas› ku-

rulufllar›n belirledi¤i politikalar uzun vadeye
dayand›r›l›rken geliflmekte olan ülkelerde s›k
s›k de¤iflen iktidarlar ve ekonomi yönetimleri
adeta haf›zas›z olarak çal›fl›yor, iktidara ge-
lenler ne olup bitti¤ini anlamadan iktidardan
ayr›l›yor, ard›ndan gelenler de di¤erleri de
ayn› makûs talihe yenik düflüyorlard›. Bilinme-
si gereken bir baflka ac› gerçek de fludur: Bu-
gün birçok ülkenin kaderinin sadece IMF'nin,
derecelendirme kurulufllar›n›n ya da çok ulus-
lu flirketlerin elinde de¤il, yaz›l› bas›n, görsel
bas›n, ekonomi-finans haber ajanslar› ve bü-
yük yat›r›m bankalar›n›n da elinde oldu¤udur.

Ülkelerin Kendi
Derecelendirmelerini
Yapmas› Mant›¤a
Ayk›r› m›?
Geliflmekte olan ülkelerin birço¤u teknik ola-
rak bugün kendi derecelendirmelerini yapa-
bilecek, hatta büyük derecelendirme kuru-
lufllar› üzerinde bask› gücü bile oluflturabile-
cek durumda. Kamu kurumlar› aras›ndaki
koordinasyon ise geçmifle oranla büyük me-
safe alm›fl durumda. Bugün birçok ülkede
art›k web sitesi olmayan kurum yok ve bu si-
teler üzerinden bir çok bilgiye eriflmek müm-
kün. Peki, bu ülkeler niçin böyle bir giriflim-
de bulunmuyor ya da bulunam›yorlar? Yani
ald›klar› notlar› hem kantitatif hem de kalita-
tif olarak sorgulayam›yorlar? Bu soruya ya-
n›t vermek için öncelikle reel faiz ve spread
kavramlar›n›n kimler için ne anlam ifade et-
ti¤inin çok iyi bilinmesi gerekiyor. Daha aç›k
bir ifadeyle size lay›k görülen derece (kredi)
notu ile sizin üzerinizden kazan›lan para
aras›nda çok yak›n bir iliflki vard›r. Notunuz
ne kadar düflükse borçlanman›z da o kadar
pahal›laflacakt›r. Daha sonra yine sizin üze-
rinizden kazan›lan paralar bin bir nazla ve
niyazla size yine borç olarak verilecektir,
hem de ac›mas›z tefeci insafs›zl›¤›yla. 
Moody's isimli derecelendirme kuruluflunun
“…pardon modelimiz hatal›ym›fl” demesi ne
kadar hofl görülebilir ya da affedilebilir. Bu-

güne kadar ABD'de haklar›nda birçok dava
aç›lm›fl olan derecelendirme kurulufllar› art›k
günlük hayat›m›z›n bir parças›. Üzerine gidil-
di¤inde geri ad›m da atabilen bu esnek kuru-
lufllar yap›land›r›lm›fl finansal araçlar›n dere-
celendirme notlar›ndaki hatalar nedeniyle kri-
zin sorumlular› aras›nda da yer almakta.

Basel II ve
Derecelendirme 
Yukar›da ad›n› sayd›¤›m›z büyük bankalar
2006 y›l›nda nihai flekli verilen Basel-II'nin
yarataca¤› en önemli sorunlardan biri olan
pro-cyclicality nedeniyle bir bardak suda
f›rt›nalar kopar›rken ayn› durumun ülkeleri
için geçerli olmas› durumunda “n'apal›m
Basel-II böyle öngörüyor” demekteler. Bu-
nun nedeni sizce ne olsa gerek? Esas›nda
bu iki filmi ayn› anda görmek pek mümkün
olmuyor. Zira bu iki senaryo ayn› kalemden
ç›kmas›na ra¤men farkl› yerlerde farkl› fle-
killerde sahneye konuluyor. Basel-II so¤u-
madan önümüze getirilen Basel-II-
I menüsü ise daha zengin ve farkl› unsurlar
içeren bir menü. Derecelendirme konusu ve
derecelendirme kurulufllar› yine baflrolde.
Onu da gelecek say›da ele almak ümidiyle.

Kendimize Neyi
Soral›m?
fiimdi soruyorum, acaba derecelendirme
kurulufllar›n›n 1991'den bafllayarak ülkemi-
ze yapt›¤› sortiler, ekonometrik modelleme-
de günü yakalayamamam›z, birden bir ç›¤
gibi artan iç ve d›fl borçlar neyin gösterge-
si? Neler oldu da bugün hala enflasyonu
hedefliyor, s›cak paray› bir seviyor bir kor-
kuyoruz? Bunun köklerine inebilmek için ne
on y›l ne otuz y›l ne de elli y›l öncesine bak-
mak yeterli. Gidilebildi¤i kadar eskiye git-
mek çok önemli. Ama do¤ru, ilgili ve teyit
edilebilir kaynaklardan. Aksi takdirde ne
içinde bulundu¤umuz ekonomik co¤rafyay›
ne de finansal co¤rafyay› anlayabiliriz.
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