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OZET

Dogrudan yabanci yatirimlar bir {ilkenin ekonomisinin
gelismesinde 6nemli rol oynarlar. Bundan dolayr devletler yabanci
yatirimciyt iilkelerine gekebilmek istemektedir. Yabanci yatirimer iilkeye
yatinm yapmadan Once iilkenin hukuki, politik ve ekonomik yapisi
hakkinda bilgiye ihtiyag duymaktadir. Yatinmer tarafindan ihtiyag
duyulan bu bilgiler uluslararast1 kredi derecelendirme kuruluslar
tarafindan verilen kredi derecelendirme notlari ile saglanmaktadir. Bu
yiizden iilkelere verilen bu notlarin dogrudan yabanci yatinm akisi
iizerinde ciddi etkisinin olduguna inanilmaktadir. Uluslararas1 kredi
derecelendirme  kuruluglar1 tarafindan  Tiirkiye’ye verilen kredi
derecelendirme notlarinin dogrudan yabanci yatirim girisine etki edip
etmedigi bu makalede incelenecektir.
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EXAMINING THE EFFECT OF THE CREDIT RATINGS
REPORTED ON CREDITWORTHINESS OF TURKEY ON FLOW OF
FOREIGN DIRECT INVESTMENT YEAR BY YEAR

ABSTRAT

Foreign direct investments play an important role on a country’s
economic development. Because of this fact, states want to have flow of
foreign investors in their countries. Before investing any capital, foreign
investor needs to have information on legal, political and economical
structure of the country. The information needed by investors is provided
by ratings of international credit rating agencies. Therefore, it has been
believed that credit ratings given by credit rating agencies have serious
effect on flow of foreign direct investments. The issue of whether credit
ratings reported on the credit worthiness of Turkey by international credit
rating agencies have any effect on flow of foreign direct investment will
be examined in this article.

Keywords: Foreign Direct Investments, International Credit
Ratings, Turkey’s Credit Ratings

GIRIS

Dogrudan yabanci yatirimlar {ilkelerin ekonomilerinin gelismesinde
onemli araglardan biri olmuslardir'. Dogrudan yabanci yatirimlarm yeni
istihdam alanlart yaratilmasi, ilkeye sermaye girdisinin saglanmasi,
rekabet ortaminin meydana getirilmesi, bilgi ve teknoloji transferinin
saglanmasi, uluslararast ekonomik entegrasyonun saglanmasi ve yeni
pazar alanlarinin gelistirilmesi gibi ekonomi tizerinde pozitif etkileri
olmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin avantajlarindan dolay1 birgok
devlet gibi Tiirkiye de dogrudan yabanci yatirimi tesvik etmek istemigtir
ve istemektedir. Ancak tarihsel siire¢ igerisinde ne dogrudan yabanci
yatirimlarin  iilkeye girisi konusunda ne de istenilen amaglarin

! Dogrudan yatirimlar hakkinda daha detayh bilgi icin bkz. Tiryakioglu, B., Dogrudan
Yatirimlarin Uluslararasi Hukukta Korunmasi, Ankara 2003, s. 1 vd.
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gerceklestirilmesinde ¢ok basarili olundugu sdylenemez. Istenilen
basarinin yakalanamamasinin nedenleri aragtirildiginda iki husus ortaya
cikmaktadir®  Birincisi, hukuki problemlerdir®. Hukuki problemleri
¢Ozebilmek icin tarihsel siirec icerisinde ¢esitli diizenlemeler yap11m15t1r4.
Bu dogrultuda en son yapilan diizenleme Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu® (DYYK)’dur. ikincisi ise, uluslararasi yatirnmeilarin Tiirkiye
hakkinda saglam, dogru ve yeterli bir bilgiye sahip olmamalaridir®.
Tiirkiye Cumhuriyeti, yabanci yatirimeilar bilgilendirme faaliyetlerinde’
bulunsa bile verilen bilgilerin objektif olmayabilecegi diisiincesi
yatinmcida olusabilmektedir. Bu noktada uluslararasi derecelendirme
kuruluslarimin ~ 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Kredi derecelendirme
kuruluslar1 uluslararast yatirimeilarin Tiirkiye hakkinda ihtiyag duydugu
bilgileri kredi notu formatina doniistiirerek sunmaktadir.

Ulke derecelendirme raporlarinin yabanci yatirimeilarm yatirrm
yapacaklar1 iilke tercihleri iizerinde dogrudan etkiye sahip Onemli
faktorlerden biri oldugu kabul edilir. Zira uluslararas1 yatirimeinin yatirim
icin 6nem verdigi ¢esitli unsurlar vardir; bunlar yatirnminin giivenligi, kar
edebilirligi ve nakite doniistiiriiliip iilkeden c¢ikarilabilirligi gibidir. Bu
hususlarin 6l¢iilmesinde uluslararas: kredi derecelendirme kuruluslar®

2 Erten, R., Tiirk Hukukunda Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Vatandashk, Gog, Miilteci ve
Yabancilar Hukukundaki Giincel Gelismeler, Uluslararasi Sempozyum Bildirileri, 15-16
Mayis 2009, Anadolu Universitesi, Ankara 2010, s. 397.

3 Erten, s. 397.

* Bu konuda detayl bilgi i¢in bkz. Eksi, N., Tiirkiye’de Yapilan Yabanci Yatirimlara
iliskin Mevzuat Hakkinda Genel Degerlendirme, Yeditepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi 2005, C. 1, S. 2, s. 169-188.

° RG. 17.6.2003/25141.

® Erten, s. 397.

" Ornegin Basbakanlik Yatirim Ajanst Tiirkiye’ye yatirim yapmak isteyen yatirimcilara
bilgi vermek amaciyla kurulmustur.( http://www.invest.gov.tr/en-US/Pages/Home.aspx),
erisim Mart 2011.

® Diinyada 130°dan fazla derecelendirme kurulusu olmakla birlikte uluslararasi piyasaya
hakim ii¢ kredi derecelendirme kurulusu vardir. Bunlar, Moddy’s, Standard&Poor’s
(S&P) ve Fitch’dir. Daha detayl bilgi igin bkz. Erkan, M./Demircioglu, M. Y., Ulke
Derecelendirmesinin Ekonomik Kamu Diizeni Uzerine Etkisi, /nénii Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi 2010, C.1, S.1, s. (107-130) 108-109; Eren, E., Derecelendirme
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tarafindan yapilan iilke derecelendirmesinin Oneminin biiyiikk oldugu
diistiniilmektedir.

Bu makalenin amaci; uluslararasi derecelendirme kuruluslar
tarafindan verilen kredi derecelendirme notlarinin yabanci yatirimci
tizerindeki etkisini Tiirkiye 6rnegi lizerinden incelemektir. Bu dogrultuda,
oncelikle tilkemizde yiirtirliikten kalkmis ve yiiriirliikte olan dogrudan
yabanci yatirim mevzuati hakkinda bir degerlendirme yapilacaktir. Daha
sonra ise, uluslararasi derecelendirme sirketlerinin Tirkiye’ye vermis
olduklari kredi notlar1 kronolojik olarak ele alinacak ve bu derecelendirme
notlarmin dogrudan yabanci yatirimci girisine olan etkileri istatistiki
olarak incelenecektir.

.  YABANCI SERMAYEYI TESVIK KANUNUNA GIDEN
SUREC
Dogrudan yabanci yatirimlar Tirkiye Cumhuriyeti’nin kurulusg
yillarindan itibaren {iilkenin temel siyasi ve politik yasamini birinci
derecede etkileyen temel faktorlerden biri olmustur.

1923-1930 dénemi ekonomi politikasi, Subat-Mart 1923’te yapilan
Izmir Iktisat Kongresi’nde belli olmus ve toprak sahipleri ile tiiccarlarin
kongrede etkinligi sayesinde 1920°li yillarda ekonomiye yon verecek ilke
ortaya c¢cikmigtir. Bu ilke; disa acik-yabanci sermayeye hosgoriilii
liberalizm anlayisidir. Bu donemde milliyetgi kanadin itirazi
kapitiilasyonlara sirtini dayamig yabanci sermayeye olmustur. Zira o
donemde yabanci sermaye lilkeye hicbir yatirim yapmaksizin, hiikiimet ve
belediyelerin verdigi imtiyazlarin % 51’lik kismina sahip olarak,
bankacilik, Tiirkiye’den hammadde satin alma ve islenmis madde satma
islerine agirlik vererek giiciine giic katmaktadir. 1930’lu yillara dogru
gelindiginde ise iilkedeki gayrimiislimleri ekonomi alaninda tasfiye edip

Kuruluglari Tarafindan Verilen Notlar Sebebiyle Ugiincii Kisilerin Ugrayabilecegi
Zararlardan Kaynaklanan Sorumlulugun Hukuki Niteligi, BDDK Bankacilik ve Finansal
Piyasalar Dergisi 2010, C.4, S.2, s. (111-145) 114.
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yerine Miisliiman Tiirkleri gecirmek seklinde bir politika 6n plana
¢ikmaya baslamustir®.

1930’lu yillardan itibaren gegen siiregte Ozellikle tek parti
doneminde Tiirkiye disa kapali bir iilke olmus, yabancilarla ve yabanci
iilkelerle temas asgari diizeyde gerceklesmistir. O kadar ki yabancilarin
Tiirkiye’de 15 giinden fazla kalmalar1 hukuken miimkiin degildi®.

1929 diinya ekonomik buhraninin ardindan 1930’lu yillarin hemen
basinda devletin ekonomi {izerinde miidahale egilimleri agirlik kazanmaya
baslamistir. Liberalizm-devletgilik tartismasi, Cumhuriyet’in Osmanli’dan
devraldig1 bir mirasti. Amag; milli bir kapitalizm ve milli bir burjuvazi
sinifi yaratmakti. Atatiirk, Inonii Hiikiimetlerinin Lozan’dan kalma bir
endise ve aliskanlikla destekledigi yabanci sermayeye ve dis yatirima
kars1 siyasal bakimdan tedbirli politikalarim bazi konusmalariyla
desteklemisse de aslinda daha basindan itibaren devlet¢i iktisadi
politikalarin basarisindan kusku duymustur™. Atatiirk ve inonii arasinda
ekonomi alaninda var olan bu diisiince ayrihig: ileriki yillarda daha da
belirginlesmistir. Indnii’niin Basbakanliktan ayrilmasi ve yerine Is
Bankas1 Genel Miidiirii Celal Bayar’in atanmasinda da ekonomi politikasi
anlayisindaki goriis ayriligi birinci derecede etkili olmustur'. Ancak
Atatiirk’iin 6liimii ve Ismet In6nii’niin Cumhurbaskan1 olmasinin ardindan

® Ashinda bu gidis, ittihat ve Terakki Firkasmmn “Miisliman Burjuvazi” yaratma amach
iktisat politikasiyd1 ve sonugta Cumhuriyeti kuranlar da ittihat¢iydi. Oran, B., Tiirk D1s
Politikasi, C. 1, b. 13, Istanbul 2008, s. 244.

0 Daha ayrintili bilgi igin 29 Haziran 1938 tarihli Ecnebilerin Tiirkiye’de Ikamet ve
Seyahatleri Hakkinda Kanun’a bakilabilir. Bu dénemde gerek Atatiirk ve gerekse Ismet
Inénii yurt digia hi¢ gtkmanislardir. 1934 yilinda Pasaport Kanunu ile yurt disina ¢ikis
harcinin 50 kurustan 25 TL’ye yiikseltilmesi uygulamasi da yabanci iilkelere bakis agist
bakimindan 6nemlidir. Tek parti doneminde yabanci iilkelere ve yabancilara bakis agist
hakkinda daha ayrintih bilgi icin bakimz; Kogak, C., Ge¢misiniz tinayla Temizlenir, b.
1, Istanbul 2009, s. 205-207. (Gegmisiniz).

1 Kogak, Gegmisiniz, s. 228-231.

12 By dénemdeki liberal-devletgi ekonomi anlayis farklihig hakkinda bkz. Kogak, C.,
Tiirkiye’de Milli Sef Doénemi, b. 3, Istanbul 2007, s. 29 vd. (Milli Sef).
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tekrar devletgi politikalara doniis yoniinde politikalar izlenmeye
baslanmuistir.

Osmanli Devleti’nden Lozan Anlasmasi ile 6nemli miktarda borg
devralan gen¢ Tiirkiye, Cumhuriyetin ilk yillarinda yabanci sermayeye
karsi  olduk¢a  dikkatli ~davranmistir. Bu donemde yapilan
millilestirmelerin yaninda 1930 yilinda cikarilan 1567 sayili Tirk
Parasmin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun™ ile yabanci sermaye
iizerinde siki denetim saglanmasi, iilkeye yabanci sermaye girisini
Onlemistir. II. Diinya Savasindan sonra diinyada goriilmeye baslanan
serbestlesme akimlarina paralel olarak Tiirkiye'de yabanci sermayeye
kars1 daha 1liml politikalar izlenmeye baslanmustir™.

II. Diinya Savagindan sonra Tirkiye’nin ekonomik, siyasal,
toplumsal ve sosyo-psikolojik durumu tam bir i¢ ige girmislik tablosu
gostermistir. Tilrkiye 1952 yilinda NATO’ya girmig, savas sonrasi
ABD’nin yeni bir diinya diizeni kurma plant cergevesinde 1946-1953
yillari, diga hesapsiz agilma yillar1 olarak ortaya ¢ikmig ve Marshall Plam
ile Avrupa agisindan bu bolgenin diinya ticaretine agilmasi, Tiirkiye
acisindan ise Avrupa’ya gida ve hammadde saglayici rolii iistlenilmesi
temel politika olarak uygulamaya konulmustur. 1950 yillarinda ¢ok partili
hayata gecisle birlikte ekonomik politikalarda degisiklikler meydana
gelmis ve yabanci sermayenin yeniden tesviki amaglanmistir®. Bu sebeple
1951 yilinda 5821 sayili Yabanci Sermaye Yatirimlari Tesvik Kanunu®
kabul edilerek belirli yatirim alanlar'’ yabanci sermayeye agilmistir.
Ancak bu Kanun’un getirmis oldugu bazi sartlarin yabanci yatirimci
acisindan cazip goriilmemesi nedeniyle yeni bir kanun yapilmasina karar

3 RG. 25.02.1930/1433.

% Eren, A., Tiirkiye Ekonomisi, 2.b, Bursa 2008, s. 223; Tiirkiye'de yabanci sermaye
politikasinin gelisimi konusunda ayrintili bilgi i¢in bkz. Karluk, R., Cumhuriyetin
[lanindan Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisinde Yapisal Déniisiim, b.12, Istanbul 2009, s.
578-581.

B Celikel, A./Gelgel, G., Yabancilar Hukuku, Istanbul 2010, s. 155.

'8 RG. 09.08.1951/7880.

" Maden, baymdirlik, ulagtirma ve turizm gibi.
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verilmistir. Bu dogrultuda 1954 yilinda Amerikalilara hazirlatilan 6224
say1ll Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu® yiiriirliige girmistir. Yine ayni
yil yabanci sermayeyi tesvik igin Petrol Kanunu®® da yiiriirliige girmistir.
Bu kanunlar ile yabanci sermayeye pek ¢ok haklar-muafiyetler ve
ayricaliklar tanmmstir®®. Kanundaki bu liberal hiikiimlere ragmen
istenilen miktarda yabanci yatirimer iilkeye gekilememistir. Bunun sebebi
olarak ise var olan politik, ekonomik, mali istikrarsizlik ve uygulamadan
kaynaklanan sikintilar oldugu ileri siiriilmiistiir”. Bu kanun 2003 yilinda
yiirtirliige giren 4875 sayili DY YK ile yiirtirliikten kaldirilmastir.

II. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR KANUNU VE
ULKEYE GETIRIiSI
Ulkemizde yabanci yatirimlarin biiyiime, sanayilesme, issizligin
azaltilmasi, istihdamin artirilmasi, milli gelir, ihracatin artirilmasi gibi
temel makroekonomik degerler iizerinde tasidig1 6nem nedeniyle” ayr1 bir
kanunla diizenleme ihtiyaci dogmus olup bu ¢ercevede 4875 sayili DYYK
cikarilmistir®.  Bu  kanun ile dogrundan yabanci  yatirimlarin
Ozendirilmesi, korunmasi ve uluslararasi standartlara kavusturulmasi
amaglanmistir®.

'8 RG. 23.01.1954/8615.

'Y RG. 16.03.1954/8659.

2 Oran, s. 494.

2 Celikel/Gelgel, s. 155-156; Erten, 5.400.

22 Kaythan, S./Eski, M., Uluslararas1 Ekonomi Hukuku, Ankara 2010, s.84-86. Dogrudan
yabanct yatinmlar; {lkeler arasi iligkilerde farkli sonuglar dogurabilmektedir.
Ekonomisi-sanayisi giiclii iilkeler agisindan onlarin lehine sonuglar dogurdugu kesindir.
Ulkelerin de bu tiir yatirimlarn tesvik konusunda ana hedefleri farklilik
gosterebilmektedir. Ornegin Kuzey Amerika Serbest Ticaret Antlasmasi ile (North
American Free Trade Agreement-NAFTA) Amerika, Kanada, Meksika arasinda kurulan
pazar ile dogrudan yabanci yatirimlarin bu iilkeler arasinda hareketliligi amaglanmustir.
Ancak bu anlagsma Meksika’'nin yoksullagsmasini hizlandirmistir. Kanada ise ulusal
yatirrmeisini koruma iggiidiisii ile dogrudan yabanci yatirimlart kisitlayici bir politika
izlemistir. Balkir, C., Uluslararas1 Ekonomik Biitiinlesme: Kuram, Politika ve Uygulama
AB ve Diinya Ornekleri, Istanbul 2010, s. 444.

2 Bu Kanun 6224 sayih Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu’nu yiiriirliikten kaldirmustir.

? Eksi, s. 170.
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DYYK amaglart dogrultusunda, korunmasi ve oOzendirilmesi
gereken unsurun ne oldugunu ortaya koyabilmek i¢in, DYYK yabanci
yatirimety1 ve yabanci yatirimi tanimlamistir.

DYYK’un 2. maddesine gore; yabanci yatirimeci; Tiirkiye'de
dogrudan yabanci yatirim yapan, yabanci iilkelerin vatandasligina sahip
olan gercek kisiler ile yurt disinda ikamet eden Tiirk vatandaslarini ve
yabanci tilkelerin kanunlarina gore kurulmus tiizel kisileri ve uluslararasi
kuruluslar1 kapsamaktadir. Bu tanim ile yurt disinda ikamet eden Tiirk
vatandaslarinin yapmis olduklari yatirimlarda yabanci yatirim kategorisine
alinarak Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu’na gore yabanci yatirimel
kavraminin kapsami genisletilmistir.

Ayni maddeye gore dogrudan yabanci yatirim ise; yabanci yatirimei
tarafindan yurt disindan getirilen, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinca alim satimi yapilan konvertibl para seklinde nakit sermaye,
sirket menkul kirymetleri (Devlet tahvilleri hari¢), makine ve techizat,
sinal ve fikri miilkiyet haklari; yurt i¢inden saglanan, yeniden yatirimda
kullanilan kar, hasilat, para alacagi veya mali degeri olan yatirimla ilgili
diger haklar, dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasina iliskin haklar
gibi iktisadi kiymetler araciligiyla; yeni sirket kurmay1 veya sube agmayi,
menkul kiymet borsalart disinda hisse edinimi veya menkul kiymet
borsalarindan en az % 10 hisse oran1 ya da ayn1 oranda oy hakki saglayan
edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmay: ifade etmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlara iligkin esaslar DYYK’un 3.
maddesinde® belirlenmistir. Buna gore; uluslararasi anlasmalar ve 6zel

5 4875 sayili Kanunun 3. maddesinin d fikras1 (“Taginmaz edinimi yabanci yatirimcilarin
Tiirkiye'de kurduklari veya istirak ettikleri tiizel kisilige sahip sirketlerin, Tiirk
vatandaglarinin edinimine agik olan bolgelerde tasinmaz miilkiyeti veya smirli ayni hak
edinmeleri serbesttir’”) Anayasa Mahkemesi’nin 11.03.2008 tarihli E:2003/71- K:
2008/79 sayili karari ile iptal edilmistir. Yabanci yatirimcilarin kurduklari ve istirak
ettikleri sirketlerin Tirkiye’de tasinmaz edinmeleri konusu; 2008 yilinda 5782 sayili
Kanun ile Tapu Kanunun 36. maddesinde yapilan degisiklik ile yeniden diizenlenmistir.
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kanun hiikiimleri tarafindan aksi 6ngoriilmedikce, yabanci yatirimcilar
tarafindan Tirkiye'de dogrudan yabanci yatirim yapilmasi serbesttir (m.
3/a-1). Bu diizenleme ile Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunundaki izin ve
onay sistemi terk edilmis ve bilgilendirme sistemine gegilmistir®®. Bu
diizenleme yeni kanun ile yapilan en esash degisikliktir®’. Aymi fikranin
devaminda yabanci yatirimcilar yerli yatirimcilarla esit muameleye tabidi
olduklarim ifade ederek yerli yatirimcilara yapilan muamelenin aynisinin
yabanc1 yatirimet igin de gegerli oldugunu ifade etmistir (m. 3/a-2).

Dogrudan yabanci yatinimlar, yiiriirlitkkteki mevzuat geregince;
kamu  yarar1 = gerektirmedikce @ ve  karsiliklart  6denmedikge
kamulagtirllamaz veya devletlestirilemez (m. 3/b). Bu diizenleme
Anayasamizin 46°® ve 47% inci maddeleri ile teminat altma alinan kamu
yarari gerekmedikce ve karsiliklar1 O0denmedikce
kamulastirma/devletlestirme yapilamayacagina iligkin hitkkmiin DY YK’na
yansimasidir. Bu yansimanin bir baska nedeni ise ikili ve ¢ok tarafli
yatiim anlasmalaridir®. ikili ve ¢ok tarafli anlasmalarda devletin egemen

% Celikel/Gelgel, s. 159-160; Eksi, s. 170.

2T Celikel/Gelgel, s. 160.

2 <(Degisik: 3/10/2001-4709/18 md.)Devlet ve kamu tiizelkisileri; kamu yararinin
gerektirdigi hallerde, gercek karsiliklarini pesin 6demek sartiyla, 6zel miilkiyette
bulunan taginmaz mallarin tamamini veya bir kismuni, kanunla gosterilen esas ve
usullere gore, kamulastirmaya ve bunlar lizerinde idari irtifaklar kurmaya yetkilidir.

Kamulagtirma bedeli ile kesin hiikkme baglanan artirim bedeli nakden ve pesin olarak
ddenir. Ancak, tarim reformunun uygulanmasi, biiyiik enerji ve sulama projeleri ile iskan
projelerinin gerceklestirilmesi, yeni ormanlarin yetistirilmesi, kiyilarin korunmasi ve
turizm amactyla kamulagtirilan topraklarin bedellerinin 6denme sekli kanunla gosterilir.
Kanunun taksitle 6demeyi Ongorebilecegi bu hallerde, taksitlendirme siiresi bes yili
asamaz; bu takdirde taksitler esit olarak 6denir.

Kamulastirilan topraktan, o topragi dogrudan dogruya isleten kiiciik ciftciye ait olanlarinin
bedeli, her halde pesin 6denir.

Ikinci fikrada ongorillen taksitlendirmelerde ve herhangi bir sebeple 6denmemis
kamulastirma bedellerinde kamu alacaklar1 i¢in 6ngériilen en yiiksek faiz uygulanir.’

2 “Kamu hizmeti niteligi tastyan dzel tesebbiisler, kamu yararmin zorunlu kildigi hallerde
devletlestirilebilir.

Devletlestirme gergek karsiligr iizerinden yapilir. Gergek karsiligin hesaplanma tarzi ve
usulleri kanunla diizenlenir’.

% Eksi, s. 174.
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gii¢ olarak 6zel miilkiyeti kamulastirabilecegi diizenlenmistir®™. Ancak, bu
islemin belirli sartlar dahilinde olmasi gerekmektedir. Kamu yararinin
gerektirdigi durumlarda, ayrimcilik yapilmadan, hukuk kaidelerine
uyularak ve bedel 6denmek kaydiyla uluslararast hukukta devletler
kamulastirma yapabilirler®.

Ulkemizde, yabanci yatirimlarm ekonomik kamu diizeni® agisindan
tagidigi onem nedeniyle konu 4875 sayili DYYK ile diizenleme altina
almmustir. S6z konusu Kanun Anayasanin 167. maddesinde, devlete, para,
kredi, sermaye, mal ve hizmet piyasalarinin saglikli ve diizenli
islemelerini saglayicit ve gelistirici tedbirlerin alinmasi, piyasalarda fiili
veya anlagsma sonucu dogacak tekellesme ve kartellesmenin 6nlenmesi,
milli tasarrufu ve Uretimi artirici, fiyatlarda istikrar ve dis 6demelerde
dengeyi saglayici, yatirim ve istihdami gelistirici tedbirlerin 6ngoriildiigii
planlamanin yapilmasi, yatirimlarda toplum yararlart ve gerekleri
gozetilmesi ve kaynaklarin verimli sekilde kullanilmasi hedefi konusunda
verilmis olan gdrevin bir yansimasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart Anayasanin 5, 48, 166 ve
167. maddelerinde vurgulanan ve ekonomik kamu diizenini tesis eden
Tiirkiye nin makroekonomik dengeleri iizerinde su tiir etkilere sahiptir®.

® Enerji Sarti Anlagmasmm (ECT) 13 iincii maddesinde; Kuzey Amerika Serbest Ticaret
Anlagmasinin (NAFTA) 1110. maddesinde; 2004 tarihli Amerika’nin model ikili yatirim
anlagmasinin 6.maddesinde; daha detayli bilgi i¢in bkz. Erkan, M., International Energy
Investment Law: Stability through Contractual Clauses, Kluwer International Law 2011,
S. 65-76.

%2 The World Bank Guidelines on the Treatment of Foreign Direct Investment, 31 ILM,
1992, s. 1363; Reinisch, A., “Legality of Expropriations”, in Reinisch, A.,(Ed.) Standards
of Investment Protection, Oxford 2008,s. 171-204; Brownlie, I., Principles of Public
International Law, 6" edn., Oxford 2003, s. 509; Shaw, M.N., International Law, 5"
edn., Cambridge 2003, s. 738; Rubins, N/Kinsella, N.S., International Investment,
Political Risk and Dispute Resolution: A Practitioner’s Guide, New York, 2005, s. 177;
Erkan, s. 65-76.

% «Ekonomik kamu diizeni” kavrami hakkinda bkz. Erkan/Demircioglu, s. 112-118.

* Bu konuda daha ayrintili bilgi icin bkz. Osmanov, K., Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirrmlarinin Makroekonomik Etkileri- Tiirkiye Ornegi, Gazi Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2008, s. 68-74.
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Yabanci sermaye yatirimlari iilkedeki tiretimi artirmakta ve iilke igerisinde
bir katma deger olusturmakta, iilkenin milli gelirine net katki yaparak
ekonomik biiyiimeye neden olmakta ve GSMH’y1 da artirmaktadir. Bu
yatinnmlarla iilkeye getirilen dovizler uzun donemde ihracati artirici,
ithalat1 ikame edici etki yaparak 6demeler dengesinin diizelmesine katkida
bulunmaktadir®.

Dogrudan yabanci yatirimlar, iilke ekonomisinde tasidigi 6nem
nedeniyle Hazine Miistesarlig1 tarafindan da izlenmekte ve bu konuya
iliskin bilgi ve istatistikler diizenli olarak yayimlanmaktadir®™. Dogrudan
yabanci yatirimlar ekonomik biiyiime ve istihdam {izerinde 6nemli etkiler
dogurdugundan; derecelendirme sirketlerinin inceleme ve notlari, yabanci
yatirimlarin yonlendirilmesi yaninda ekonomik biiylimenin saglanmasi
acisindan da 6nem tagimaktadir®’.

I11. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR-ULKE
DERECELENDIRME NOTLARI iLiSKiSi

Son yillarda kredi derecelendirme kuruluslarinin degerlendirmeleri,

gelismekte olan iilkelerin aldiklar1 dis yardim ve kredilerin geri

O0denmesinde en saglikli gosterge olarak kabul edilmektedir. Sadece

devletler arasinda gerceklestirilen dig bor¢lanma piyasasina degil, gelismis

% Seyidoglu, H., Uluslararasi iktisat, s. 616-617; Dolaysiz dis yatirimlari nedenleriyle
ilgili olarak ayrintili bilgi i¢in bkz. Seyidoglu, H., Uluslararasi Finans, Istanbul 2001, s.
398-399; Bu yatirimlarin Tiirkiye Ekonomisi Uzerinde oynadiklar1 énemli rol hakkinda
bkz. Gokhan, N., Tirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
Ozellikleri ve Tiirkiye Ekonomisi Uzerindeki Olas: Etkileri, Yiiksek Lisans Tezi, Gazi
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara 2007, s. 40-49.

% (http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous?Navigation Target=navurl://ece24785e13
b51af18464d81e80b65f0&LightDTNKnoblD=1728274996), son erisim Eyliil 2010.

% Bir iilkede, belirli bir dénemde, iiretim kapasitesinde meydana gelen, mallarin sayisi ve
¢esidinin hizla artmasi ve teknolojik ilerlemenin gerceklesmesi ile birlikte, kurumsal ve
ideolojik yeniden yapilandirmaya dayanan uzun donemli artislar “ekonomik biiyime”
olarak adlandirilir. Biiyiimeyi etkileyen birincil faktorler; cogunlukla sermaye, isgiicii ve
dogal kaynaklar olarak kabul edilirken, ikincil faktorler ise; iilkedeki mevcut altyapi
olanaklari, egitim diizeyi, teknolojik seviye, girisimcilerin sayist ve niteligi, isgiiciiniin
kalitesi, ¢aligma kosullar1 ve halkin yenilikleri benimseme kapasitesi olarak siralanabilir.
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tilkelerdeki banka ve fon sahiplerinin gelismekte olan iilke piyasalarina da
fon arz etmelerini saglayacak bir dayanak noktasi olarak goriilmeye
baslanmistir. Derecelendirme kuruluslarinin =~ derecelendirme notlari
dogrudan yabanci sermayenin iilke hakkindaki degerlendirmelerini
etkilemektedir®,

Ulke derecelendirmesinin yabanci yatirnmeilar {izerinde etkileri
vardir. Ulkelerin (6zellikle gelismekte olan iilkeler) finansman temini gibi
nedenlerden dolay1 yabanci yatirimciya olan ihtiyact agiktir. Yabanct
yatirim iilkeye para girisi agisindan 6nemli bir aragtir. Diger taraftan ise
yabanci yatirimel, yatirnm yapmak ve gelir elde edebilmek i¢in uygun
iilkeler arar ve bunun i¢in de uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin
derecelendirmelerine bakarak yatirimlarina yon verir. Baska bir ifadeyle
yabanci yatinmcilar karst karsiya kalacaklar1 transfer riski ve
konvertibilite riski agisindan yatirim yapacaklari ve/veya halihazirda
yatirim yapmuis olduklari iilkenin risk notuna biiyiik 6nem verirler®. Iyi bir
iilke derecelendirmesine sahip bir iilke rahatlikla iilke digindan finansman
temin edebilecegi gibi ayni zamanda sahip olunan iyi not, digaridan
yabanci yatirnmcinin iilkeye akisini da saglayacaktir.

Derecelendirme faaliyetinin iilkenin ekonomik kamu diizeninde,
makroekonomik dengelerinde, yabanci yatirim girisinde oynadigi 6nemli
rol nedeniyle bu faaliyetlerin Bagimsiz idari Otoritelerin gdzetim ve
denetimi altinda Tiirkiye'de faaliyette bulunmasma izin verilen ve

% Caliskan, V., Kredi Derecelendirme Kuruluslar ve Risk Degerlendirme Kriterleri, Gazi
Universitesi I[IBF Dergisi 2002, C.1, s. (53-66) 64; Ayrica benzer degerlendirmeler igin
bkz. Oriicii, 1., Kobilerin Halka Agilmalarinda Derecelendirme ve Pratik Bir
Derecelendirme Modeli Uygulamasi, Yiiksek Lisans Tezi, s. 18; Halici, N. S., Kredi
Derecelendirme Sirketleri Kredi Derecelendirmenin Belirleyici ve Etkileri, Erciyes
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Kayseri 2005, s. 38 ve s.
180; Mukatel, L. A., Ulke Derecelendirme Notlarinin Borsa Endekslerine Etkisi : IMKB
100 Endeksi Uzerinde Bir Model Denemesi, Yiiksek Lisans Tezi Istanbul 2006, s. 87;
Meydan, C., Sirket Derecelendirmesi ve Bir Endiistri Isletmesinde Uygulama Ornegi,
Doktora Tezi, Istanbul 2009, s. 17.

% (http://www.jcravrasyarating.com/a-Kategori-96.html), son erisim Mart 2011.
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yetkilendirilen kuruluslarca yapilmasina izin verilmektedir®. Bu
kuruluslar mesleki sorumluluk sigortast yaptirma yikimliligi altinda
bulunmakla birlikte hukuka aykir1 eylem ve islemleri nedeniyle idari para
cezast ve listeden ¢ikarilma mieyyidesi ile de karsi karsiya
kalabilmektedir. Ayni zamanda gizlilik, sir saklama yikimliligd,
seffaflik, reklam yasagi, tarafsizlik ve bagimsizlik, ¢ikar catigmalarindan
kaginma gibi temel yiikiimliilikleri de bulunmaktadir®. Bu kuruluslarin
SPK ve BDDK gozetim ve denetimi altinda faaliyette bulunmalari, idari,
sosyal ve iktisadi regiilasyon gereksiniminin bir sonucudur.

Milli gelirin ve tasarruflarin diisiik oldugu iilkelerin, iktisadi
biiylime siirecinde finansman ag¢ig1 vermeleri ve biiyiik boyutlara ulagan
biitce agiklar1 uluslararasi finansal piyasalara bagvurma zorunlulugunu
beraberinde getirmektedir. Hiikiimetlerden veya uluslararasi kuruluglardan
saglanan dis kredilerin politik ve iktisadi acilardan getirdigi kisitlamalara
karsin, uluslararasi finansal piyasalardan dogrudan saglanan kaynaklar bu
iilkelere daha esnek bir finansman olanag1 vermektedir.

“Gelismekte olan iilkeler” konumunda olan bu {ilkeler finansal
piyasalarim hizla gelistirerek, diinya yatirnm fonlarinin daha biiyiik bir
oranini iilkelerine ¢ekmeyi ve uluslararasi piyasa hareketlerinden daha
fazla pay almay1 amaglamaktadirlar.

Kiiresellesme siirecinin hizli yasandig1 giiniimiizde standartlar,
uluslararas: ticarette kullanilan ortak bir dil haline gelmistir. Uluslararasi
finansal piyasalara olan sermaye akisi*’, sermaye piyasalarimn banka

0 Karluk, s. 431.

4 Yashdag, B., Kredi Derecelendirme Sistemi, Istanbul 2007, s. 140-155.

#2 Uluslararas: finansal piyasalar; cesitli nedenlerle kendi iilkeleri disindaki piyasalardan
finansman saglamayi amaglayan devlet veya sirketlerle, tasarruflarini, yine g¢esitli
nedenlerle kendi iilkeleri disindaki kuruluslara kullandiran kisi ve kuruluslarin bir araya
gelerek olusturduklar piyasalar olarak tanimlanabilir. Uluslararas1 finansal piyasalar
esasen geligsmis ilkelerin devlet, sirket, kurumsal ve bireysel yatirimcilar tarafindan
olusturulmaktadir. Halict, s. 17.
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sektoriiyle yer degistirmesine yol agmisg, bu da kredi degerlendirmelerini
denizasir iilkelerde faaliyete gecirmistir. Kredi degerlendirmeleri gelismis
tilkelerin finansal piyasalarina uygulandigi gibi, piyasalari yeni olusan
muhtelif {ilkelerde de uygulama alani bulmustur. Bu iilkelerde talebin
ylikselmesiyle birlikte derecelendirme kuruluslarinin sayisi artmaya
baslamistir®,

Kredi degerliliginin derecelendirilmesinde; kredi kuruluslan
miisterinin kullanacagi krediyi geri 6deyebilme giiciinii veya bor¢lulugunu
temsil eden sermaye piyasasi araglarinin anapara, faiz ve benzeri
yiikiimliiliiklerini vadelerinde karsilayamama riskini bagimsiz, tarafsiz ve
adil olarak ortaya koyarlar®.

Finansal sektor, tasarruflar ve yatirimlar arasindaki “aracilik”
hizmetini sunmakta, sagladigi birgok fonksiyon ve servisiyle ekonomik
aktiviteye genel olarak pozitif katki yaparak, yatirimlar igin bulunmasi
gerekli kaynak hacmini genisletmekte ve kaynaklarin tahsisini/dagilimini
daha iyi hale getirmektedir®. Bu katkilar1 g6z 6niine alindiginda, finansal
kalkinmanin ekonomik biiylime i¢in 6nemi daha iyi anlasilmaktadir.
Finans sektoriiniin ekonomik kalkinma baglamindaki 6nemi dolayisiyla

43 Alp, O., Kredi Derecelendirme Kuruluslarinmn Tarihi Gelisimi, Milliyet, 10.10.2007.

* BDDK tarafindan; 01.01.2006 tarih ve 26333 sayilh Resmi Gazete’de yaymlanan
“Derecelendirme Kuruluglarmm Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar
Hakkinda Yonetmelik”” m. 5; Benzer tammlamalar i¢in bkz. IMKB, Sermaye Piyasasi
ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yaynlari, Istanbul 2002, s. 571; Halict, s. 1

*® {dare, finansal sektoriin gereklerine uygun davranarak keyfi ve plansiz harcamalardan
kagmacak, kamu yararini en iist diizeyde saglayacak yatirimlara dncelik verecektir. Dig
borglanma, iilkeye disarida bir kaynak girisi sagladigi i¢in ekonomide olumlu bir hava
yaratir. Buna karsilik, s6z konusu borcun anapara ve faizlerinin 6denmesi sirasinda ise
olumsuz bir etki meydana gelir. Bu yiizden dis bor¢lanmanin verimli alanlarda
kullanilmas1 ¢ok &nemlidir. Ulkenin uluslararas1 kuruluslardan ve dis piyasalardan
bor¢lanmasi biiyiikk o0lgiide iilkenin kredi degerliligi ile ilgilidir. Bu yiizden
derecelendirme kuruluglar1 tarafindan saptanan risk diizeyi smirlayict bir faktor
olabilmektedir. Cansu, I., Tiirkiye Ekonomisinde i¢ Bor¢lanmanin Faiz Oran1 Ve Déviz
Kuru ile iligkisi, Yiiksek Lisans Tezi, s. 80. Ayrica bkz. Sinoplu, E. B., Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun Uyguladigr idari Yaptirimlar ve Yargisal Denetimi, Yiiksek Lisans Tezi,
Ankara 2009, s. 57.
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finans piyasalarinda kullanilan bir aracin yani derecelendirmenin de
onemini ortaya koymaktadir®.

Kamu otoriteleri tarafindan, risk derecelendirmesi yatirimcinin
korunmasinin bir araci olarak da kullanilmaktadir. Derecelendirme para
ve finans otoritelerinin gozetim ve denetim yiikiinii hafifletme ve bu
sayede siirekli kontrol altindaki piyasa mekanizmasinin giivenli gelisimi
saglanmaktadir’. Derecelendirme faaliyeti; piyasalara seffaflik getirecek
oto kontrol sistemini devreye sokmakta, asimetrik enformasyon ve ahlaki
tehlike gibi sorunlarin azaltilmasinda 6nemli yer teskil etmektedir®®.

Derecelendirme ulusal ve uluslararasi dlgekte; ekonomiye giivenilir
ve istikrar iginde gelisen mali piyasalar kazandirmakta, ekonominin dis
kaynak teminini, kolaylastirmaktadir. Tasarruflarin daha kolay mobilize
edilmesi (dislik tasarruflarin yatirnma donlismesi) agisindan da
derecelendirmenin 6nemi biiyliktiir. Yine derecelendirme; ekonomideki
genel risk diizeyini sinirlandirirken mali iglemlerin etkinligini artirmakta
ve biiyiimenin daha etkin finansmanini saglamaktadir. Menkul kiymetlerin
fiyatlarinin daha ekonomik ve istikrarli olusmasi da tutarli, objektif bir
derecelendirme faaliyeti ile gergeklesecektir®.

Derecelendirme; menkul kiymet alim - sattiminda bir tavsiye
niteliginde olmamakla birlikte hizli referans unsuru olusturup® risk

46 Halict, s. 36;

47 Sermaye Piyasasi Kurumu, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Merkez
Bankas1 vb. kuruluglara bu baglamda pek c¢ok idari gorevler yiliklenmistir. Ayn1 yonde
goriis i¢in bkz. Mukatel, s. 89; Mumyakmaz, K., Rating’in ( Derecelendirme ) Finans
Sektorii Bakimindan Yeri ve Onemi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
[ktisat Anabilim Dali iktisat Politikas1 Bilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 1998, s.
29; Oriicii, s. 55.

48 Halict, s. 38.

9 Mukatel, s. 86. Ayrica bkz. Mumyakmaz, s. 20-30.

% Tahvil ve bono, 6diing para saglamak amaciyla, devlet, kamu kuruluslart ve anonim
sirketler tarafindan ¢ikartilan nominal degerleri esit ve ibareleri ayni olan bor¢lanma
senetleridir. Deviet bor¢lanma senetleri ( government debt securities ), devletin biitge
actklarmin veya yeni yatirimlarin finansmani amaciyla ¢ikarmis oldugu borglanma
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tespitinde standardizasyon saglamakta, menkul kiymet fiyatlarindaki
spekiilatif dalgalanmalar1 sinirlandirip bir denge unsuru olusturmaktadir.
Derecelendirme, kurumsal ve yabanci yatinnmcilarin piyasaya girmelerini
tesvik ederek uluslararasi piyasalarla entegrasyonu ve biitiinlesmeyi
kolaylastirmakta ve uzun vadeli yatirim egilimini gii¢lendirmektedir™.
Ozetle, derecelendirme sermaye piyasalarinin giivenilirligi ve saglikli
gelisimi i¢in temel ve zorunlu bir unsurdur. Derecelendirme sirketleri,
organize piyasalarda bor¢lanma araglarimin riskliligi hakkinda iigiincii
sahis olarak gorlis bildirerek, asimetrik bilgilendirmenin Onlenmesi,
piyasa etkinliginin ve seffafligin artirilmasi gibi fonksiyonlar1 yerine
getirirler®.

senetlerinin genel adidir. IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu,
IMKB Yayimnlari, Temmuz 2002, s. 9-10 ve s. 154-156.

Y Derecelendirme kuruluslarinin bu islevierini saglkli olarak yerine getirebildiklerini
iddia edebilmek zordur. “ABD’de yasanan ekonomik bunalim ve mortgage krizi ve
Amerikan  ekonomik kamu diizeninde yasanan sarsimti  kredi derecelendirme
kuruluslarini tekrar tartisma konusu haline getirmistir. Mortgage sozlesmelerinde "kredi
odenemedigi takdirde ancak séz konusu konuta el koyma" yoluna gidebilme yetkisi
veriliyordu. Kredi miisterileri konut fiyatlar: diisiince konut kredilerini 6demek yerine
konutlart bankalara terketmeyi daha avantajli buldu. Konuyu finansal krize getiren
durum ise bankalarin ellerinde bulunan kredi alacaklarini teminat gésterip tahviller
ctkarmast ve bu tahvillerin de tahvil borsasinda islem gormesiyle olustu. Kredi
pivasalarindaki bozulmayr gormeyen ya da gormek istemeyen kredi derecelendirme
kurumlarmun  (Fitch, Standart&Poors, Goldman Sachs) tahvillere yiiksek not
vermeleriyle durum daha vahim bir hal almigtir. Kredilerin geri édenmemesi tahvil
borsasmmin ¢okmesine neden olmustur. Ellerine tahvil olan ve verdikleri kredileri tahsil
edemeyen bankalar krizle birlikte tek tek ya iflas ya birlesme ya da deviet tarafindan
satin alinma yolunu se¢mislerdir. Ellerinde bu tahvilleri tutan Avrupa menseli bankalar
da zor duruma diiserek kendi devletleri tarafindan batmamak icin desteklenmiglerdir. Ilk
dalganin ardindan ABD Senatosu 700 milyar dolarlik bir destek paketini onaylamis
ancak krizin yaralarini saramamug, bilakis kriz daha da derinleserek tiim diinya
pivasalarini olumsuz etkisi altina almistir”. Aydin, Ekonomik Giivenlik, s. 43.

52 Mumyakmaz, s. 24-25. ; Mukatel, s. 87; Halici, s. 38.
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IV. TURKIYE CUMHURIYETI HUKUMETLERININ
DERECELENDIRME GORUNUMLERI®VE NOTLARI*

A- 49, Hiikiimet ( DYP-SHP Koalisyon) Dénemi
Bu donem; 21 Kasim 1991 — 25 Haziran 1993 tarihleri arasim
kapsamakta olup®™ s6z konusu donemde Moody’s, 1 Mayis 1992°de
Tiirkiye’nin notunu Baa3 olarak agiklamistir™®.

B- 50.Hiikiimet (DYP-SHP Koalisyon) Déonemi
Bu donem; 25 Haziran 1993 — 5 Ekim 1995 tarihleri arasim
kapsamaktadir’’. 1994 yilinda yurtdisindan spekiilatif sicak para girisi,

%% Genel goriiniim derecelendirmesi; Pozitif, Negatif, Duragan ve Hareketli kavramlar ile
ifade edilmektedir. Pozitif goriiniim; derecenin artirilabilecegi, Negatif goriiniim ise
diisiiriilebilecegi anlamindadir. Duragan goriiniim; derecenin muhtemelen degismeyecegi
durumu ifade ederken Hareketli goriinlim ise; derecenin artirilabilecegi ya da
diistiriilebilecegi durumu ifade eder. Yashidag, s. 188.

% AAA, AA, A ve BBB kategorileri; yatirim yapilabilir seviyeleri gostermektedir. AAA;
en yliksek kredi kalitesidir ve finansal yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi kabiliyeti son
derece yiiksektir. (AA +, AA, AA-); kredi kalitesi ve finansal yilikiimliilikleri yerine
getirme kabiliyeti yiiksektir. Ekonomideki ani degisiklikler; yatirim riskini Oonemli
sayilamayacak miktarda artirabilir. (A+, A, A-); finansal yiikiimliiliikleri yerine getirme
kabiliyeti yiiksek ancak olumsuz ekonomik kosul ve degisimlerden -etkilenebilir
seviyedir. (BBB+, BBB, BBB-); Finansal yiikiimliiliikkleri yerine getirme kabiliyeti
yeterli ancak olumsuz ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenme riski fazla seviyedir.
(BB,B,CCC,CC, C); kategorisi spekiilatif derecelerdir. (BB+, BB, BB-); asgari seviyede
spekiilatif ozelliklere sahip, kisa vadede tehlikede olmamakla birlikte finansal ve
ekonomik kosullarin yarattig1 belirsizlikle yiiz yiize durumu gosteren seviyelerdir. (B+,
B, B-); Sua anda finansal yiikiimliiliikleri yerine getirme kapasitesine sahip ancak
olumsuz ekonomik ve finansal kosullara karsi son derece hassas durumu gosterir
seviyelerdir. CCC; Yatirim yapilabilir seviyenin oldukga altinda ve tehlikeli finansal ve
ekonomik duruma sahip seviyedir. CC; finansal yiikiimliilikkleri 6deyememe seviyesi
yiiksek ve tehlikeli ekonomik ve finansal durumu gosterir. C; En spekiilatif derecedir.
Risk ¢ok yiiksektir. D; temerriit durumudur. Anapara ve faiz Gdemelerinin
yapilamadigini gostermektedir. Yaslidag, s. 179-180.

% Balci, 0., Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimetleri’nin Ekonomik Kalkinma Yaklasimlar1 ve
Performanslar;, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiikkek Lisans Tezi,
Ankara 2007, s. 168.

% Bakir, A., Bankalarin Risk Derecelendirmesi ve Basel 11 Kriterlerinin Tiirk Bankacilik
Sistemine Maliyeti, Yiiksek Lisans Tezi, Malatya 2009, s. 139; Meydan, s. 9 Tablo 1.1.
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yurt igi doviz talebinin artmas1 ve hizli devaliiasyon sonucu ekonomik kriz
meydana gelmistir™. Ocak 1994’te Moody’s, Tiirkiye nin derecelendirme
notunu Bal-spekiilatif dereceye indirmis™, S&P ise Tiirkiye’nin iilke
notunu 14 Ocak 1994’te BBB —‘ye, 22 Mart 1994’te de BB’ye
disiirmiistir®™. Not indirimlerinin piyasalarda biiyilk olumsuz etki
yarattigt muhakkaktir. Bu doénemde Moody’s iki kez (Nisan ve Haziran
aylarinda) daha Tiirkiye’nin {iilke notunu incelemeye alarak Ba3 ’e
diigiirmiistir. 5 Nisan kararlan® (istikrar programinin agiklanmasi,
mevduatlarin % 100 devlet garantisi altina alinmasi, yasanan devalliasyon
sonucunda ihracatin artmaya, ithalatin azalmaya baglamasi) da S&P’nin
29 Nisan 1994’te Tiirkiye’nin notunu B +’ya diisiirmesine engel
olamamustir® Fitch, Tiirkiye derecelendirme notunu 10 Agustos 1994’°te
B olarak vermistir®

C- 51,52 ve 53. HUKUMETLER DONEMIi
5 Ekim 1995 — 30 Ekim 1995 arasindaki 51. Hiikiimet* (DYP), 30
Ekim 1995 — 6 Mart 1996 arasindaki 52. Hiikiimet®® (DYP — CHP) ve 6
Mart 1996 — 28 Haziran 1996 arasindaki 53. Hiikiimet® (ANAP — DYP)
donemlerinde Tiirkiye’nin iilke derecelendirme notlar1 degismemistir.
Ancak 1995 yili basindan itibaren hiikiimet, hizli biiyiime amacindan

" Siileyman Demirel’in Cumhurbaskani segilmesi iizerine Hiikiimet Tansu Ciller
tarafindan kurulmustur. Balci, s. 173.

% Nisan 1994 krizi ve alinan istikrar onlemleri hakkinda bkz. Parasiz, ., Tiirkiye
Ekonomisi, s. 457-511.

% Balar, s. 41.Tablo2.

% Balkar, s. 40.Tablol.

611992 ve 1993 yilinda giren kisa vadeli sermaye 1994 yilinda ¢ikmis ve 1994 krizinin en
6nemli nedenlerinden biri olmustur. Nisan 1994'de IMF standby (istikrar) anlagmasi ile
desteklenen biiyiik bir ekonomik istikrar programu yiiriirliige konulmustur. Balci, s. 180.

52 Mukatel, s. 100; Bakur, s. 40.Tablol.

53 Mukatel, s. 100.

8 Cumhurbaskani hiikiimeti kurma gorevini Tansu Ciller’e vermis ancak hiikiimet
giivenoyu alamamistir. Balci, S.173.

8 Tansu Ciller Bagbakanliginda kurulan III. Ciller Hikkiimettir. Balci, s. 174.

8 II1. Ciller Hiikiimetinin mecliste ¢ogunlugu kaybetmesi iizerine yeni hiikiimet ortak bir
koalisyon protokoliinde anlasan ANAP ve DYP arasinda kurulmus ve Mesut Yilmaz
ikinci kez basbakan olmustur. Balc, s. 183.
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vazgeemistir. 1995 yili sonunda yapilan erken segim, IMF Stand-by
goriismelerinin 1996 basinda sona ermesi ve giimriik birligine giris Tiirk
Ekonomisindeki belirsizlikleri iyice artirmusgtir®.

D- 54. Hiikiimet (RP-DYP Koalisyon) Donemi

28 Haziran 1996 — 30 Haziran 1997 arasindaki 54. Hikiimet
déneminde® (RP — DYP) Tiirkiye’nin S&P tarafindan verilmis iilke notu
B +’dan B’ye diismiistiir. Bu donemde S&P’nin Tiirkiye’nin tilke notunu
diisiirmesi piyasalarda fazla bir olumsuz etki yaratmamis, herhangi bir
ekonomik kriz yasanmamistir. 1997 yili ortasinda Asya ekonomik krizi,
1998 yili1 Agustos ayinda da Rusya’da ekonomik kriz yaganmstir. Tiirkiye
iizerinde Rusya krizinin etkisinin Asya krizinden daha fazla oldugu
goriilmektedir®. Susurluk olay;, Erbakann Libya ziyareti, irticai
faaliyetler ve 28 Subat kararlari ile Refah Partisi hakkinda agilan kapatma
davast bu donemde Tirkiye'de yasanan siyasal krizler olarak ortaya
¢ikmustir.

E- 55. Hiikiimet (ANAP-DSP-DTP-Bagimsizlar) Donemi

1994 Meksika, 1997 G. Dogu Asya ve 1998 Rusya Krizleri Diinya
genelinde kiiresel calkantilara yol a¢mustir. Asya ve Rusya krizleri
sirasinda tiim gelismekte olan piyasalarda yasanan yavaglama ve dig
borglanmanin pahalilasmasi Tirkiye ekonomisine yiik getirse de, 30
Haziran 1997 — 11 Ocak 1999 arasindaki 55. Hiikiimet (ANAP — DSP —
DTP — Bagimsizlar) déneminde™ iilke derecelendirme notlari agisindan
herhangi bir diisiis yasanmamustir. Bu donemde, Tirkiye’nin iilke
goriiniimii  S&P  tarafindan 10  Agustos 1998’de  “pozitif’e
yiikseltilmistir’®. Tiirkbank ihalesi ve Refah Partisi hakkinda yasanan

67 Parasiz, s. 525.

% Balci, 5. 184.

%9 Mukatel, s. 101.

" Mesut Yilmaz Bagbakanliginda kurulan hiikiimettir. Balct, s. 186.
" Mukatel, s. 102.
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Siyasi tartigmalar bu dénemde de Tiirk siyasi ve ekonomik yagsamina yon
vermeye devam etmistir.

F- 56. Hiikiimet Dénemi
56. hiikiimet doneminde Tirkiye’nin iilke derecelendirme notu
degismemistir’”. Bu dénemde Biilent Ecevit basbakanliginda bir segim
hiikiimetine raz1 olunmustur. Abdullah Ocalan'm Kenya'dan Tiirkiye'ye
getirilisi bundan sonraki siyasi gelismelere zemin hazirlayacak bir olay
olmustur.

G- 57. Hiikiimet Dénemi’

57. hiikiimet doneminin ilk boliimiinde Tiirkiye ekonomisi iyilesme
trendine girmis, 25 Nisan 2000°de S&P Tiirkiye nin iilke notunu B’den B
+’ya yiikseltmistir. Ancak, 2000 Kasim — 2001 Subat aylarinda Tiirkiye
tarihinin en biiyiik ekonomik krizlerinden birini yasamustir’®. 2000 Kasim
krizinden sonra S&P Tirkiye’nin iilke notunu diigiirmemis, ancak
“Pozitif” goriiniimii “Duragan”a c¢evirmistir. 21 Subat 2001°de S&P,
Tiirkiye'nin kredi notunu “olumsuz egilim” ile izlemeye almstir. Sebep
olarak, donemin Cumhurbagkani ile Basbakani arasinda Milli Giivenlik
Kurulu'nda yasananlara atifta bulunulup, IMF tarafindan da desteklenen
ekonomik program ve hiikiimetin gelecegi konularinda risklerin artmasi
gosterilmistir. S&P tarafindan, Tiirkiye'de izlenen ekonomik reform
programi i¢inde kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasi ve Tasarruf
Mevduati  Sigorta Fonu (TMSF) kapsamindaki bankalarin satilmasi
konusunun "hayati" oldugunu belirtilmistir”. 21 Subat 2001°de Moody's
de Tiirkiye'nin iilke notunu degistirmemis, B1 olarak teyit etmis, ancak
“gbrilniim™i  “pozitif’ten “duragan”a cevirmistir’®. Fitch, 22 Subat

"> Mukatel, s. 102.

™ Tirkiye Cumhuriyeti 57. Hiikiimeti, Cumhurbaskan1 Siileyman Demirel tarafindan
hiikiimet kurmak iizere gorevlendirilen DSP Genel Bagkan: Biilent Ecevit tarafindan
MHP ve ANAP ile koalisyon hiikiimeti kurulmasi suretiyle gergeklestirilmistir.

" Subat 2001 krizi hakkinda bkz. Parasiz, s. 579 vd.

™ Mukatel, s. 104.

7® Mukatel, s. 104.
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2001°de Tiirkiye'nin BB — olan uzun vadeli yabanci para cinsinden kredi
notunu degistirmemis, uzun vadeli TL cinsinden Tiirkiye’nin kredi notunu
BB'den B +’ya diisiirmiistiir. Fitch, 2 Nisan 2001’de Tiirkiye’nin iilke
notunu B +’ya, 2 Agustos 2001°de ise negatif goriiniimli olarak B’ye
diisiirmiistiir’’. Moody’s, s6z konusu dénemde halihazirda diisiik olan B1
iilke notunda bir degisiklik yapmamustir. 2000 ve 2001 yillarinda yasanan
ekonomik krizlerle birlikte Tiirkiye’nin iilke notu S&P tarafindan 23
Subat 2001°de bir kademe distiriilerek B +’dan negatif goriiniimi ile
B’ye, 16 Nisan 2001°de bir kademe daha diisiiriilerek negatif goriiniim ile
B —’ye indirilmistir’,

H- 58. Hiikiimet Dénemi’
18 Kasim 2002 — 14 Mart 2003 arasindaki 58. Hiikiimet doneminde
Tiirkiye nin derecelendirme notunda bir degisiklik olmamistir®.

I- 59. Hiikiimet Dénemi®
59. Hiikiimet doneminde S&P, 28 Temmuz 2003°te Tiirkiye’nin
iilke notunu B —° den B’ye, 16 Ekim 2003’te B +’ya, 17 Agustos
2004’te BB —’ye yiikseltmis, Ocak 2006 itibariyla “gériiniimi” de ilave
bir not artirmu dngoriisiiyle “pozitif’e almistir®. Fitch 2 Agustos 2001°de
B olarak verdigi Tiirkiye iilke notunu 6nce 25 Mart 2003’te B — ’ye
diisiirmils, daha sonra ayni notu 25 Eyliil 2003’te B’ye, 9 Subat 2004°’te B

" Bakir, 5.9 Tablo.4; Meydan, s. 9.Tablo.1.1.

® Meydan, s. 9. Tablo. 1.1; Mukatel, s. 104-105,

™ 58. Hikiimet, Abdullah Giil Bagkanliginda kurulmustur. 3 Kasim 2002 Genel
Secimlerinde Adalet ve Kalkinma Partisi'nin tek basina iktidara gelmesinden sonra, AKP
Genel Bagkan1 Recep Tayyip Erdogan'in siyaset yasagi yiiziinden hiikiimet Abdullah
Giil tarafindan kurulmustur.

8 Bkz. ilgili tablolar; Bakir, s. 40-42; Mukatel, s. 106; Meydan, s. 9.

8 AKP Genel Bagkam Recep Tayyip Erdogan'm 9 Mart 2003 tarihinde Siirt ilinde yapilan
Milletvekili Yenileme Secimi'nde milletvekili secilmesinden sonra Abdullah Giil
Bagbakanligindaki 58. Hiikiimet’in istifas1 iizerine Tayyip Erdogan Bagbakanliginda 14
Mart 2003 tarihinde 59. Hiikiimet kurulmustur.

82 Bakir, s. 40 Tablo 1.
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+’ya, 13 Ocak 2005°de ise BB — ’ye yiikseltmistir®®. 1997’den itibaren
Tiirkiye’nin yabanci para cinsinden uzun vadeli bor¢lanma notunu B1’de
tutan Moody’s de uzun bir beklemeden sonra 14 Aralik 2005’de bu notu
Ba3’e yiikseltmistir®. Mayis 2006 tarihinde Moody’s Tiirkiye’nin iilke
tavan notunu Ba3’ten Bal’e yiikseltmistir®.

i- 60.Hiikiimet Dénemi*

2007-2008 yillarinda Tiirkiye’de  Cumhurbaskanligi  sec¢imi
siirecinde yasanan belirsizlik, secimler nedeniyle artan siyasi bunalim ve
kargasa, Irak’a kara harekati ihtimali, Adalet ve Kalkinma Partisinin
kapatilmast endisesi ve biitin bunlarin yaninda kiiresel finansal
piyasalarda yasanan olumsuzluklar kredi derecelendirme kuruluslarinin
Tiirkiye hakkindaki goriislerini olumsuz etkileyen ve goriiniimiiniin
pozitiften duragana ve negatife ¢evrilmesine neden olan temel faktorler
olarak karsimiza ¢ikmustir. Eylil 2008-2010 doneminde aralarinda
Yunanistan, Ispanya, Portekiz, Irlanda ve Rusya'nin da bulundugu
yaklagik 40 iilkenin kredi notunun toplamda 100 kez diisiiriilirken bu
dénemde Tiirkiye bu dénemde notu artirilan 14 iilkeden biri olmustur®’.

S&P Tiirkiye’nin (BB-) olan derecelendirme notunu 19.02.2010
tarihinde (BB) olarak agiklamigtir. Ancak bu not halen, (BBB-) olan
“yatirim yapilabilir” seviyenin 2 kademe altindadir®. Moody’s ise 2010
yilt itibariyle Tiirkiye’nin notunu (Ba2) olarak ac¢iklamis olup bu not da
(Baa3) olan yatirim yapilabilir seviyenin 2 kademe altindadir®.

Fitch’in ise Tirkiye hakkinda agikladigr son derecelendirme notu
(BB+) olup bu not da “yatirim yapilabilir” seviye olan (BBB-)’nin bir

8 Karluk, s. 432; Bakir, s. 42. Tablo 4.

8 Karluk, s. 432; Mukatel, s. 106.

% Balar, s. 41. Tablo. 2.

8 60. Hiikiimet 22 Temmuz 2007 Genel Segimleri'nden sonra Recep Tayyip Erdogan’mn
Bagbakanliginda kurulmustur.

87 Zaman, 16.01.2010.

8 (http://www.ntvmsnbc.com/id/25059792/)

% Star 20.02.2010.
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kademe altinda bulunmaktadir. Euro Bolgesi'nin kredi notu en diisiik
iiyesi, son yasanan ekonomik krizle birlikte Yunanistan’dir. 2010 yilinda
Yunanistan’da yasanan agir ekonomik bunalim sonucu Haziran 2010
Moody's Yunanistan'in kredi notunu 4 kademe indirerek A3'ten Bal
seviyesine ¢ekmistir. Yunanistan, not indirimine ragmen hala Tiirkiye'nin
Ba2 olarak agiklanan Tiirkiye'nin kredi notunun tizerinde yer almaktadir®.
Tiirkiye'nin derecelendirme notu S&P ve Fitch'e gore Macaristan'dan 2
kademe, Moody's e gore ise 4 kademe diisiik seviyededir. Tiirkiye'nin
Izlanda, Yunanistan ve Misir gibi iilkelerin gerisinde, Urdiin ile ise ayn1
kategoride yer almaktadir®.

Tirkiye’nin derecelendirme notlart uzun yillardan bu yana
tartismali bir seyir izlemistir. Anayasa referandumu sonrast 15 Eyliil 2010
tarihinde; Tirkiye'ye kredi notunu yatirnm yapilabilir seviyenin iki
kademe altinda "BB" seviyesinde tutan S&P, notun goriinimii ise
"pozitif" olarak belirleyen Standard & Poor's, kiiresel kriz sirasinda
Tiirkiye ekonomisinin dayaniklilik sergiledigini ve Tirkiye'nin dis
finansmana daha az dayanarak daha 6nceki biiylime seviyelerine ulagmasi
halinde kredi notunun gelecek 12-24 ay i¢inde artirilabilecegini
aciklamustir™. Moody’s ise bu dénemde Tiirkiye’de yetersiz olan vergi
toplama kapasitesi nedeniyle mali giiciiniin zayif oldugunu vurgulamis ve
referandum sonuglarinin tek basina not artis1 igin yeterli olmayacagin
belirtmistir®™. 15 Nisan 2011 tarihinde S&P tarafindan Tiirkiye’nin uzun
vadeli doviz cinsinden "BB" olan kredi notu teyit edilmis, "pozitif" olan
goriintim ise degistirilmemistir®.

% Zaman, 16.06.2010.

°% Milliyet, 20.02.2010.

%2 Zaman 16.09.2010.

% (http://www.sabah.com.tr/Ekonomi/2010/09/15/moodys).

% Son 3 yilin derecelendirme notlarmin medya degerlendirmeleri ve elestirileri hakkinda
bkz.; Posta, 15.04.2011; Hiirriyet 02.03.2011, 31.01.2011, 04.12.2010, 25.11.2010;
Milliyet 04.06.2010, 11.05.2010, 17.06.2010, 19.04.2007; Zaman 12.05.2011,
10.05.2011, 28.04.2011, 25.04.2011, 19.04.2011, 19.04.2011, 16.04.2011, 16.03.2011,
08.03.2011, 03.03.2011, 02.03.2011, 22.02.2011, 22.02.2011, 03.02.2011, 31.01.2011,
20.01.2011, 16.01.2011, 18.12.2010, 21.10.2010, 06.10.2010, 02.10.2010, 16.09.2010,

Inénii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi Cilt:2 Sayi:1 Y11:2011 231


http://www.posta.com.tr/DetayliAra?q=Türkiye
http://www.posta.com.tr/DetayliAra?q=döviz
http://www.posta.com.tr/DetayliAra?q=kredi

Dr.Mustafa ERKAN - Mustafa Yasar DEMIRCIOGLU

V. DEGERLENDIRME

Tirkiye’nin gecmis yillar itibariyle derece notlarina bakildiginda,
politik ve ekonomik belirsizliklerin ve gelismelerin, Tiirkiye’yi “Yiiksek
Gelir Saglanan Fakat Riskli” iilkeler konumunda biraktig1 goriilmektedir.
Ug biiyiik derecelendirme sirketine gore de Tiirkiye Cumbhuriyeti’nin
cikartmis oldugu borglanma araglar1 spekiilatif bir goriinlime sahiptir.
Kuruluslarin derecelendirme tanimlar1 incelendiginde iilkemiz spekiilatif
grubun en iist basamaginda bulunmaktadir. Bu da iilkemiz borglanma
araglarinin yatirnm yapilabilir bir seviyeleri olsa da dis etkilere ¢ok agik
oldugu ve kiiresel piyasalarda yasanabilecek olumsuzluklarin risk
olusturdugu belirtilmektedir. Ulkemizi ve derecelendirme notlarini
mevcut durumda en fazla tehdit eden iki unsur; siyasal belirsizlik ve
kiiresel ekonomideki bozulmadir. Derecelendirme sirketleri analizlerini
duyururken bu konulara 6zellikle dikkat ¢ekmektedirler.

Tiirkiye’nin 1990’11 yillardan baslayarak, siyasi istikrarsizlik,
yiiksek enflasyon ve dis bor¢ yikii, donem dénem yasanan
devaliiasyonlar, bankalarin batmasi, kisi bagina diisen diigiik gelir diizeyi
yaninda, 6zellestirmelerin, yapisal ve finansal reformlarin gecikmesi gibi
pek cok olumsuzluk yasadigi bilinmektedir. Tiirkiye’nin son yillarda AB
ile miizakerelere baglamasi ve makroekonomik verilerinde goriilen
iyilesme ile birlikte istikrarli gelismesini siirdiirmesi durumunda,
derecelendirme kuruluslari tarafindan bir siiredir devam eden, kismen de
hakli olabilecek tedbirli yaklagimlarin Tirkiye’nin tekrar yatirim notu
almastyla sonuglanmast siirpriz olmayacaktir®.

Asagidaki tabloda, yukarida hiikiimetler esas alinarak yillar
itibariyle Tiirkiye’ye verilen derecelendirme notlarinin® seyri ile bu

27.08.2010, 16.06.2010, 19.09.2009, 21.09.2009, 25.09.2009, 28.10.2009, 07.12.2009,
08.12.20009.

% Mukatel, s. 111.

% Grafigin olusturulmasinda derecelendirme notlarmin lineer transformasyon
tablosuna gore olusturulan rakamsal not degerleri esas alinmustir. Uzun donem
derecelendirme notlarinda lineer transformasyonu, kurulacak modelde en diisiik olan
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yillarda {ilkemize gelen dogrudan yabanci

karsilastirmali olarak verilmektedir.
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Tablo’da; 1995-2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye giren dogrudan
yabanci yatirim miktarlar ile Ficth’in, S&P’in ve Moody’s’in Tiirkiye’ye
vermis oldugu derecelendirme notlar1 verilmistir. Asya krizinde oldugu
gibi, Tiirkiye’nin yasadigi krizlerde de notlardaki diismeler kriz sonrasi
gorlilmistiir. Tirkiye’nin o6zellikle 1994 kriz doneminde derecesinde
biiyiikk diisiis yasamasi, krizin artmasimna ve maliyetlerin yiikselmesine
neden olmustur. Ayn1 zamanda notlardaki biiyiik disiis yabanci
yatinmlarin azalmasinda diger faktorlerle birlikte etkili olmustur. Kasim
2000 krizinden sonra, derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye’nin notunu
diigirmesi 2001 krizini de olumsuz etkilemistir. Subat 2001 krizi ile
Tiirkiye’nin notunun daha da diigmesi, yabanci yatirimcr ¢ikisini
hizlandirmigtir. Dolayisiyla, derecelerdeki diismeler Tiirkiye’de krizi
etkileyici bir role sahip olmustur®’.

Tablo incelendiginde, derecelendirme notlari ile dogrudan bir
sebep-sonug iligkisi olmaksizin yabanci yatirim girislerinde 6zellikle 2003
yilindan sonra biiyiik artislar yasandigi gozlemlenmektedir®. 1995-2009
yillar1 arasinda iilkemiz politik ve ekonomik alaninda yasanan biiyiik
degisimlere ragmen Tirkiye’nin derecelendirme notlari genellikle aym
grup igerisinde (B) kalmis ancak yabanci yatirim girislerinde ise ¢ok daha
bliyliik gelismeler yasanmistir. Bu da yabanci yatirimcilarin, sirketlerin
derecelendirme notlarini ¢ok da dikkate almaksizin ve/veya yatirima etki
eden diger faktorleri {istiin tutarak yatirim karar1 verebildiklerini

% Celik, P., Bankalarda Risk Derecelendirmesi, Uzmanhk Yeterlilik Tezi, TCMB
Bankacilik ve Finansal Kurulusglar Genel Miidiirligii, Ankara 2004, s. 67-68; Meydan, s.
10.

% Tiirkiye've 1995 yilinda; 885 Milyon dolar, 1996 yilinda; 722 milyon dolar, 1997
yilinda; 805 milyon dolar, 1998 yilinda; 940 milyon dolar, 1999 yilinda; 783 milyon
dolar, 2000 yilinda; 982 milyon dolar, 2001 yilinda; 3.352 milyon dolar, 2002 Yilinda;
1.082 milyon dolar, 2003 Yilinda; 1.702 milyon dolar, 2004 Y1linda; 2.785 milyon dolar,
2005 Yilinda; 10.031 milyon dolar, 2006 Yilinda; 20.185 milyon dolar, 2007 Yilinda;
22.047 milyon dolar, 2008 Yilinda; 18.269 milyon dolar, 2009 Yilinda; 8.403 milyon
dolar Dogrudan Yabanci Yatirim Girisi gerceklesmistir. Kaynak; Basbakanlik Hazine
Miistesarligt Uluslararast Dogrudan Yatirimlar 2009 Raporu, Haziran 2010 yabanci
sermaye genel miidiirligi, s. 12. ve Hazine Miistesarligi 2006 Yili Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Biilteni.
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gostermektedir. Bu haliyle, yabanci yatirimciya yol gosterme islevi
bakimindan, derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye hakkinda basarili bir
inceleme ve izleme yapamadiklarinin gostergesidir.

Derecelendirme sirketlerinin tutarsiz ve tarafli hareket ettikleri
yolunda diinya genelinde yogun bir kanaat oldugu gibi mevcut
uygulamalar da bu iddiay1 desteklemektedir®. Ozellikle derecelendirme
kuruluslarimin yiiklenen misyonla birlikte bu kuruluslarin Tiirkiye ile ilgili
olarak agikladiklar1 notlar ve buna karsilik Tiirkiye’de yasanan ekonomik

gelismeler karsilastirildiginda tutarsizliklar agikca goriilmektedir'®.

Derecelendirme kuruluglarinin  tutarsiz ve tarafli faaliyetleri
konusunda ¢ok da uzaklarda 6rnek aramaya gerek bulunmamakta olup bu
kuruluslarin  Tiirkiye hakkinda diizenledikleri raporlar ve verdikleri
derecelendirme notlar1 agikga durumu ortaya koymaktadir. Ulkemize
verilen derecelendirme notlarinin yillar itibariyle incelenmesi sonucunda
1995 yilinda Tirkiye’nin derecelendirme notu ile 2009 yilinda verilen
notun ayni oldugu anlasilmaktadir. Derecelendirme kuruluslarinin vermis
olduklar notlar dikkate alindiginda 1995 yilindan 2009 yilina kadar gecen
14 wyillik siirede Tiirkiye’nin derecelendirme notunun artirilmasini
gerektiren politik veya ekonomik hicbir olumlu gelismenin yasanmadigi
gibi yanlig bir sonu¢ da ortaya ¢ikmakta ve bu durum da s6z konusu
kuruluslarin notlarinin inandiriciligr konusunda hakli siiphe ve elestirileri

beraberinde getirmektedir'®.

% Nitekim G-30 grubu tarafindan “Finansal istikrar i¢in Tavsiyeler” bildirisi yayimlanmis
ve 14. nolu tavsiyede de; “ Ulusal diizeyde kabul edilmis menkul kiymet derecelendirme
kuruluslarina iligskin diizenleyici politikalarin ve derecelendirme notlariin kullanim
seklinin uluslararast koordinasyon yapilarak revize edilmesi” hususuna vurgu
yapilmustir. (G-30 Grubu; 1978 yilinda 6zel kar amaci glitmeyen kamu-6zel sektor ile
akademisyen temsilcilerinden olusan uluslararasi bir kurulustur). The Group of Thirty,
Financial Reform, A framework for Financial Staibility, (http://www.group30.0rg) son
erisim Mart 2011.

190 Erkan/Demircioglu, s. 123.

101 Derecelendirmeye etki eden faktdrler 1995 yilindan 2010 yilina kadar uzanan siiregte
biiytik degisikliklere ugramasina ragmen derecelendirme notlarinin nasil olup da aym

Inénii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi Cilt:2 Sayi:1 Y11:2011 235


http://www.group30.org/

Dr.Mustafa ERKAN - Mustafa Yasar DEMIRCIOGLU

Nitekim Tiirkiye Bankalar Birligi Eski Bagkam ve Is Bankas1 Eski
Genel Midiirii Ersin Ozince’de; “Uluslararast kredi derecelendirme
kuruluglarmin Tirkiye’ye verdigi diisiik notlara deginirken, “Tiirkiye’nin
bugiin Misir ve Kolombiya’nin altinda, Venezuela ve Nijerya ile es
reytinginin olmasi akla ziyan bir konudur” sozleriyle duruma tepkisini
dile getirmistir'®. Aym sekilde Merkez Bankasi eski baskani Durmus
Yilmaz da; ililkeler arasinda tarafli davranan derecelendirme kuruluslarinin

“ahlaki zaaflardan” kurtulmas: gerekliligine vurgu yapmustir™®.

S&P, Moody’s ve Fitch’in mevcut derecelendirme notlar1 (yatirim
yapilabilir seviyenin altinda) bu kuruluslarin diger iilkelere gore
Tiirkiye’ye bakis acilarinin ne kadar olumsuz oldugunu gostermekte olup
para piyasalart ¢ok da bu agiklamalar1 dikkate almamakta ve yatirim

yapilabilir seviyeyi fiyatlandirmaktadir'®,

kaldig1 anlasilamamaktadir. Enflasyon, finansal liberalizasyon, kamu harcamalari,
biiyiime hizi, biit¢e ag181, faiz hadlerindeki dalgalanmalar, kisi basina diisen milli gelir,
istihdam ve tcretler, issizlik orani, transfer harcamalari, satin alma giicii paritesi, i¢
piyasaya bor¢lanma maliyeti, bankacilik sisteminin yapisi, borsadaki gelismeler,
kapasite kullanimi, terér, niifus artis hizi, 6zellestirme uygulamalari, tarimsal {iretim,
siyasi partiler ve hedefleri, ¢esitli etnik gruplar, dgrenci eylemleri, kamu agiklarmin
azaltilmasi, IMF kredileri ve bunlarin geri 6denme kabiliyeti, diger iilkeler ile yapilan
ticari anlagmalar, ithalat ve ihracata konan kotalar, uluslararasi biitiinlesme, yabanci
sermaye girigine verilen izin, {ilkenin askeri giicii, lilkedeki gogmenler, azinlik haklari,
hiikiimet partisinin programi, sistemin isleyis Ozellikleri, iilkedeki i¢ savas ihtimali,
yabanci yatirimeilara karst olan tutum, iilkenin stratejik durumu, uluslararasi biitiinlesme
gibi faktdrler derecelendirmeye etki eden temel faktorler olup bu gostergelerde 15 yillik
siire¢ igerisinde biiylik degisimler yasanmasina ragmen Tiirkiye, bulunmug oldugu risk
grubundan bir iist gruba yiikselememis ve derecelendirme notlar1 da genellikle ayn1 veya
yakin araliklar icerisinde kalmistir. Erkan/Demircioglu, 5.122-125.

102 SPK Bagkani Prof. Dr. Vedat Akgiray’m benzer degerlendirmeleri hakkinda bkz.
Zaman, 30.04.2010.

103 Merkez Bankasi Eski Baskani Durmus Yilmazi’in agiklamalart hakkinda bkz. Zaman
30.07.2010.

104 Derecelendirme kuruluglarmin agiklamalari dzellikle IMKB iizerinde ¢ok kisa siire
icerisinde dalgalanmalara yol agmaktadir. 2009 yili sonu ve 2010 yili basinda
derecelendirme kuruluslarindan gelen agiklamalarla bu hareketlenme bariz olarak ortaya
¢ikmistir. Kasim 2009'da Fitch'in Tiirkiye'nin kredi notunu iki basamak birden artiracagi
bilgisinin alinmasindan sonra 26 Kasim-4 Aralik tarihleri arasinda borsa % 10
yiikselmistir. Fitch, Tiirkiye'nin notunu iki basamak artirdigini 3 Aralik'ta agiklamstir. 7
Ocak 2010°da S&P'nin Tirkiye'nin notunu artiracagi sdylentisiyle yiizde 0.78
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Yukaridaki ~ grafikten  anlasildigi  lizere  derecelendirme
kuruluslarinin notlar1 reel ekonomide karsilik bulamamakta olup piyasa
cok daha farkl1 bir seviyede yatirim yapilabilirligi derecelendirmektedir.

Bu baglamda iilke notunun artirilmasi da ekonomik iyilesmenin
nedeni degil bir sonucu olarak karsimiza c¢ikacaktir. Bu nedenle
derecelendirme kuruluslarinin yabanci sermaye girisi ve yatirim miktarina
dogrudan etki yaptig1 konusundaki ifadeleri ihtiyatla karsilamakta fayda
vardir. Ozellikle Tablo’da ifade edilen istatistiki veriler 1s131nda,
derecelendirme notlar ile yabanci yatirim girisi arasinda dogrudan bir
neden sonug iliskisi olmadigi ortaya ¢ikmaktadir.

SONUC

Derecelendirme sirketlerinin, iilkenin kredibilitesine ait objektif
bilgi sundugu ve uluslararast yatirimciya yol gosterdigi de ifade
edilmekteyse de Tirkiye hakkindaki degerlendirmeler bu tezi
zayiflatmaktadir. Tiirkiye hakkinda verilen derecelendirme notlart ile
Tiirkiye’ye giren yabanci yatirim miktar1 ve iilkenin dis borglanma yapisi
karsilastirildiginda her zaman derecelendirme notlariin bu isleve sahip
olmadigi hatta ¢ogu zaman dikkate dahi alimmadigi anlagilmaktadir.

yiikselmistir. Bu agiklamalar sadece borsada degil, alternatif piyasalarda da etkili olmus,
Ve bankalar arasi piyasada dolar 1.4690'a diismiistiir.
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