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Son gunlerde ekonomi c¢evrelerinin Uzerinde ¢ok durdugu konulardan biri, uluslararasi
derecelendirme kuruluslarinin Turkiye’nin kredi notunu dugurmus olmasidir.

Kredi derecelendirme kuruluslari, Turkiye’nin kredi notunun dusUrllmesine gerekge olarak
konsolide biitce ac¢iginin bliyimesi ve kamu kesimi borglanma gereginin GSMH’ya
oraninin 1996 yilinda ylzde 8.8’den ylzde 9.6’ya ¢cikkmasi, faiz dncesi butce fazlasinin GSMH’ya
oraninin yine ayni yll yuzde 3.3’ten yuzde 1.8’e dutmesi ve butge i¢i bor¢ anapara faiz
odemelerinin GSMH’ya oraninin 1995 yilinda yuzde 7.3 iken, 1996 yilinda yluzde 10.1'e
ulagsmasini gostermitlerdir.

Ancak, burada wvurgulanmasi gereken husus, bu kuruluslarin, Turkiye’nin notunu dusurme
kararinin Turkiye'nin 1997 yilinin kalan bolimudndeki ekonomik gelismelere iliskin beklentileri
yansitmadigini ilan etmeleridir. Derecelendirme kuruluslarinin 6zellikle Gzerinde durduklari husus,
Turkiye ekonomisinin mevcut sorunlari agsacak potansiyele sahip olmakla birlikte, kamu kesimi
acklarinin altindaki yapisal bozukluklarin iyilestiriimesine yonelik kesin takvimin belilenmemis ve
gerekli reformlarin yapiimasi agisindan Umit verici bir gérintinin mevcut olmamasidrr.

Ote yandan, dikkate alinmasi gereken bir diger husus ise; derecelendirme kuruluslarinca
Turkiye'nin, Meksika, Arjantin, Sili, Brezilya gibi ulkelerle ayni kategori i¢cinde degerlendiriimesi
ve bu Ulkelerle mukayeseli olarak kredi notumuzun dugurildigu gergegidir. Zira, Turkiye farkl
kategorideki bir ¢ok ulke ile ayni kredi notlarini almakla birlikte bu Ulkelerden mukayese
edilemeyecek olgude iyi gostergelere sahip bulunmaktadr.

Bu noktada, derecelendirme kuruluslarinin yaklagimlarindaki temel baz hususlara
deginmek istiyorum.

Derecelendirme ile ilgili gelismelerin hizlanmasi, 1980’li yillarin ortalarina rastlamaktadr.
1970’lerdeki borg krizleri ve 1982 Meksika olayi, uluslararasi para sisteminin daha hizl ve etkin
bir kredi derecelendirmeye olan ihtiyacini gindeme getirmistir. Bir taraftan, IMF ve Dunya
Bankasi gibi kuruluglardan beklenen performansin goérilemeyisi, bir taraftan da finans
sistemindeki hizli buyume ve farkllagsma, derecelendirme kuruluglarinin 6n plana g¢ikmasina
neden olmustur. Ozellikle,

e Uluslararasi sermaye hareketlerindeki hizlanma ve yeni yatirm imkanlarinin olugsmasi,



e Sermaye akimlarinin finansal piyasalarda alim - satima konu olmasi,

e BuyUklU kugUklu bankalardan, tahvilleri elinde tutanlara kadar genit bir kitlenin mali
piyasalara ilgisinin artmasi,

 Ulkelerle ilgili olarak IMF’in “son 6deyici” roliinii oynamasinin garanti edilmemesi

gibi etkenler Ulke riski derecelendirmelerinin Gnemini artirmistir.

En basit tanimiyla derecelendirme, borglunun ana para ve faiz yukimlGliklerini 6deme istegi ve
kabiliyetinin zamaninda ve tam olarak yerine getirilip getirilememesini élcen bir aractir. Ozellikle
odeme istegi ve kabiliyeti derecelendirmenin en hassas konularidir. Derecelendirme tek bir
islem, kurulus veya Ulke igin yapilabilir. Genel kural, derecelendirme sinfflarinn her biri ile
karsilastirma yapimasina imkan saglayacak yeterli sayida kriter kullanmaktir. Derecelendirme
kuruluglari yaninda bankalar veya banka digi kuruluglarin da bu tur calismalar vardir. Bu
calismalar bir model gergevesinde gegmise yonelik 15-20 yillik veriyi kullanarak, surekli ve
tekrar gozleyen bir perspektifte risk faktorinu 6lgmeyi amaclamaktadr.

Ulke risklerini dlgerken genelde ekonomik ve politik risk faktorlerine bakilir. Temel géstergeler
alinr. Ekonomik risk olarak; doviz cinsinden nakit akiginin dizeni, bor¢ rasyolari, ihracatin
buyumesi, ekonominin agikligi, cari iglemler dengesi, kisa vadeli sermaye akiginin rezerviere
orani, rezervlerin durumu ve gelismesi, buyume hizi, toplam tasarruflar, kamu sektorinin mali
aciklari, yatirmlar ve enflasyon en temel gostergeler olarak alinirlar.

Politik risk faktorleri ise, secim sistemi ve zamanlari, dig politika gelismeleri, demokrasinin ne
Olcide yerlestigi, politik lider veya gindemdeki degismeler, koalisyonlarin yapisi, muhalefetin
durumu ve de Merkez Bankasr'nin bagimsizlik derecesi seklinde 6zetlenebilir.

Kisaca, derecelendirme kuruluglant veya bu tir cgaligmalar yasadigimiz yillarin bir
gergegidir. ic ekonomik ve politik gelismeleri kontrol edebilen ve de olumlu yonlere gétiirebilen
Ulkelerin derecelendirmeleri ona gére yapimakta ve bu da sonuclara yansimaktadir. Ust
derecelendirmeye sahip olan ulkeler, uluslararasi piyasalardan faiz, vade ve miktar acilarindan
daha iyi borclanabilmekte, bu ise kalkinma surecindeki Ulkelerin tasarruf aciklarini kapatmakta
yardimci bir arag olmaktadr.

Firma ve kuruluslar agisindan da durum farkli degildir. Ancak, son zamanlarda firma dizeyinde
yuksek derecelendirmenin yarardan c¢ok zarar getirdigi tartigimaktadir. Bunun nedeni ise,
yuksek bir derecelendirme elde etmenin kar azalmasina ve giderek hissedarlarin daha az gelir
elde etmesine yol acti§i seklinde bir disiincenin olusmaya baslamasidir. Ote yandan Moody’s’in
arastrmasinda dusuk derecelendirme alan firmalarin 6deme gugligune dusme olasiliginin
giderek dustlugu ve de fiyat farkllastirimasinin azaldigina isaret edilmektedir.

Bu genellemeden sonra Turkiye'ye dondugumuzde, ne yazik ki Ulkemizin laykk oldugu dizeyden
¢ok daha asagida oldugu gergeqi ile karsilagsmaktayiz. Politik ve ekonomik belirsizlikler ve
gelismeler, Turkiye'yi “Yuksek Gelir Saglanan fakat Riskli” Ulkeler konumuna sokmustur.
Ulkelerarasi finans sisteminde, gelir elde etmenin giderek zorlasti§i bir ddnemde, yiksek gelir
saglayan ulkelerin bulunmasinin borg verenler igin bir avantaj oldugu gergegini kabullensek bile
Turkiye’nin bu konumda olmasini igimize sindirememekteyiz.

Peki, bu durumdan ¢ikmak i¢in neler yapmamiz gerektigi gorutine donersek, yine hepimizin
bildidi ve fakat ¢efitli nedenlerle uygulayamadigimiz konulara tekrar geliyoruz. Bunlar ekonomide
mali agiklara ve kamu giderlerine yonelik dnlemleri iceriyor. Bu dnlemler, enflasyonu dusurtp
odemeler dengesini de daha saglikl hale sokarak surekli ve surdurulebilir blUyime oranina
ulasmamizi sagladiginda, Ulkemizin kredi notunun artmasi da kaginimaz olacaktrr.



Bu konulara kisaca tekrar deginmek isterim.

Turkiye’nin, mevcut mali agiklari giderebilmesi i¢in herseyden once kredibilitesi ylksek orta
vadeli bir program hazirlamasi ve bu programin uygulanmasinin yapisal reformlar ile
desteklenmesi gerekmektedir. Turkiye yapisal reformlarin bir cogunu gectigimiz dénemlerde
yapmistir. Piyasa sistemi Turkiye’de c¢ok oOnce kurulmustur. Sonuglar halen alinmaktadir.
TUrkiye’nin yapisal onlemler konusunda gercgeklestirdiklerini birgcok Ulke daha yeni yeni yararlige
koymaktadir. Ancak, yapimasi gerekenler de mevcuttur. Bunlar kisa bagliklar halinde soyle
siralanabilir:

e Vergi tabaninin genisletilmesi ve bunun igin vergi idaresinin gelistiriimesi, daha etkin
yaptirm ve tesvik saglanmasi, yatay ve dikey olarak daha genis vergi esitligi saglamak
icin gerekli on sartlarin hazirlanmasi, kayit digi ekonomik faaliyetlerin kaytt altina alinarak
vergi kayit ve kacgaklarinin azaltimasi, tretim faktorleri Uzerindeki vergi yukunun
hafifletiimesi,

« Kamu lktisadi Tesebbusleri'ndeki kati biitge kisitlamalarinin uygulanmasinin
saglanmasi ve 6zellestirmenin hizlandiriimasi. Bilindigi Uzere, 6zellestirmenin temel
amacl ekonomide verimliligin ve maliyet yapisinin rekabet edebilir seviyelere ¢ikarimasi
ve serbest piyasa kosullarini saglayarak dunya piyasalarina entegre olmaktir. Boylece bir
yandan sermayenin tabana yaylmasi ve teknolojik yenilenme saglanirken, diger yandan
da kamu ac¢iklarini azaltarak kamunun mali piyasalar Uzerindeki baskisini hafifletmek ve
kamu borcunu distirmek mimkun olacaktir,

e Buyuk agiklarn olan sosyal glivenlik ve emeklilik sisteminde koklu reformlar
getirilmesi. Son yillarda sosyal glvenlik kuruluglarinin finansman dengesi ciddi bir sekilde
bozulmus ve bu kuruluslarin butge Uzerindeki yukleri hizla artmigtir. Sosyal guvenlik
siteminin daha rasyonel bir yapiya kavusturuimasi amaciyla sosyal sigorta kurumlarinin
yeniden yapilandirlarak kurumlarin idari ve mali sektor tesis etmeleri ve kaynak
yaratmalari saglanarak, butce Uzerindeki yukleri azaltlacaktir ve bu da primlerin etkin bir
sekilde toplanmasi ve Turkiye’'nin ¢ok disuk olan emeklilik yasinin yikseltiimesi gibi
onlemleri icermektedir.

Bunlara paralel olarak;

e Kamu harcamalari insan sermayesinin geligimini saglamaya yonelik olarak
yeniden tahsis edilmelidir. Kalkinmanin temel faktdrlerinden biri olan bilgi ve teknoloji
duzeyinin yukseltilmesi hususunda gerekli yatirmlar yapimalidir.

e Mali surecin seffafliginin artinimasi; butce disiplininin saglanmasi konusunda gorus
birligi olusturuimasini saglayacak, ekonomik rant arayiglarini azaltacak ve izlenen
politikalarin kredibilitesini artiracaktrr.

e TUm bunlarin yaninda yapisal reformlarin para ve doviz politikalariyla desteklenmesi
gerekmektedir. Merkez Bankasr'nin temel para politikasi hedefinin, mali piyasalarda
istikrarin surdurtlmesi ile birlikte enflasyon seviyesinin dugurtiimesi seklinde olusturulmasi
gerekmektedir.

stikrarsizlk tek ve kesin bir paketle ¢ézimlenecek bir konu degildir. Aksine, kamu sektori
acklarini azaltmak, rekabet ve guvenilirliligi artrmak icin bir dizi arastirmayl gerektiren bir
surectir. istikrarsizlik, ekonominin ve sosyal yapinin bagisikhgini, bir daha diizelmemek
uzere bozabilmektedir.

Burada, en 6nemli konulardan biri asin enflasyonun kontrol altina alinmasi amaciyla mali



sistemde biitgenin artik Merkez Bankasi finansmanina ihtiyag duymayacagi sekilde
duzenlenmesidir. Buice dengesinin saglanmasinda, gerekli finansman igin Merkez
Bankasrnin para basmasi yerine sermaye piyasalarina basvurulmasi gerekmektedir. Kamu
kuruluglarinin mali yapisinin duzeltiimesi de sarttir. Kamunun finansman zayifligi, para basimiigin
bir bahane yaratmamalidir.

Bazi ulkelerin istikrar programi deneyimlerinden c¢ikarilacak en blylk ders, Ulke ekonomisinin
uzun siire bu hastalkla kemirmis olmasi gercegidir. Ulke tecribelerinde bir diger dnemli husus
ise, kamu harcamalarinin azaltimasi olarak anlasilan mali konsolidasyon ve but¢e agiklarinin
azaltimasi sonucu vyillarca suren mali istikrarsizliklarin yerini istikrara birakmasinin anahtar rol
oynadigi hususudur.

Yuksek enflasyonun oldugu bir toplumda, 6zel sektdér ve kamu sektorine getirilen temel disiplin
0zel bir 6nem tasimaktadir. Ekonominin diga acilimi, liberalizasyon ve 6zellestirmeye bagl i¢ ve
dis rekabet 6zel sektor icin mukemmel bir disiplin mekanizmasidir. Kamu sektoru igin ise butge,
bir disiplin mekanizmasidir. Bluitgenin ve piyasalarin etkin yonetimi i¢cin gerekli seffafhigin
saglanmasinda ise finans sistemi anahtar bir rol oynayacaktir.

Istikrarli bir para politikasinin strdiirimesi piyasalara olan giivenin giderek artmasina yardimci
olur; boylece yeni enstriumanlarla birlikte, kamu borglan icin daha genis piyasalarin ortaya
¢clkmasi ve faiz oranlarinda dugts saglanmasi mimkdn olur. Faiz oranlari; ancak, daha blylk
bltge fazlasi gerektiren tutarll mali dizenlemelerin, kararli anti-enflasyonist politikalar ve guglu
yapisal reformlarin uygulanmasi ile dusurllebilir. Bu 6n kosullar saglandiginda ortalama borg
vadesi uzayacak ve borg servisi maliyetleri azaltilabilecektir.

Bir Ulkenin kredibilite dizeyini etkileyen en dnemli faktorlerden biri de 6demeler dengesidir.
Cunkd, tlkenin dis borglarini 6deyebilme giiciiniin en 6nemli gdstergesidir. Odemeler dengesi i¢
ve dis ekonomik gelismelere kargi esnek olmalidir. Bu esneklik ulkenin ithalat-ihracat yapisina
baglidir. Diger bir anlatimla, reel ekonomideki gelismeler 6demeler dengesini dolayli ve dolaysiz
bir bicimde etkilemektedir.

Siyasi otoritenin hergeyden dnce ekonomik istikrarin saglanmasini hizlandiracak dzellestirme ve
yapisal reformlar konularinda yogunlasmasi gerekmektedir ve bu konularda saglanacak basari,
genis caph vergi gelirlerinin artirimasi ve sosyal guvenlik sistemi sorununun ¢ozilmesi gibi
politik agidan zor tedbirlerin uygulanmasina zaman taniyacaktir. Bu tir bir basar, yurt ici mali
piyasalari guglendirecek, Turk lirasina olan guven, daha istikrarli déviz kuru ve dig finansman
akimlarinin gelismesine yardim edecektir.

Kisacasi, Turkiye'nin kisa donemdeki kredibilitesinin artmasi, mali piyasalarda guvenin
kazanimasinda ve enflasyonun disurilmesinde anahtar rol oynayacak olan butce ve sosyal
guvenlik reformlari ile 6zellestirmede mesafe katedilmesine baglidir.

Orta vadede ve sureklilik kazanacak bir kredibilite artigi igin enflasyonu disirmeyi amaglayan
tutarll ve istikrarll orta vadeli bir programa ihtiya¢c vardir. Bu ihtiyag, enflasyon tek haneli
rakamlara dusse dahi devam edecektir. Zira, enflasyonun artmayacagini garanti edecek
makroekonomik programlar kredibiliteyi surekli ayni duzeyde tutabilecek veya artrracaktir.

BUtun bunlar igin ise, siyasi ve ekonomik istikrar bir on sarttir. Bu konulardaki istikrarsizlk i¢ ve
dis kredibilitede oynamalara neden olacaktir.

Kredibilite guven demektir. Kaybedilmesi kisa sure alir. Kazanimasi ise ¢gok zaman gerektirir.
Bu gercegi Turkiye son 20 yilda inigleriyle ve cikiglariyla yasamistir. Gerekli deneyimleri



biriktirmistir. Bu nedenle, politik istikrarla birlikte yukarida Ozetledigim yapisal onlemler ve
bunlarin i¢ ve dis piyasalara iyi bir bigcimde sunulmasi, Turkiye'nin kredibilitesini kisa bir sire
icinde laylk oldugu duzeye tagiyacaktir.



