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ULKE DERECELENDIRMESININ EKONOMIK KAMU DUZENI
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GIRiS

Yabanci bir hiikiimete borg vermekle ilgili risklerin genel adi “iilke riski” dir.

Diger bir ifadeyle, iilke riski bir devletin borglarmi ve yiikiimliliiklerini yerine
getirebilme istegi ve kabiliyetidir®. Ulke riski analizi ilk olarak 1970’1i yillardaki petrol
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! Burada dikkat edilmesi gereken husus, gesitli kaynaklarda da bir biri yerine kullanilan iilke riski (country

2

risk) kavramu ile egemen giiciin riski (sovereign risk) kavrami arasindaki ayrimdir. Country risk, bir
yatirimeinin o iilkede yaptigi yatirim veya o iilke ile is yapmakla aldigi risk iken; sovereign risk ise, bir
devletin yiikiimliiliiklerini (borglarint) geri ddeme istegi ve kabiliyetidir. Bkzn Meydan, Cebrail; Sirket
Derecelendirmesi ve Bir Endiistri Isletmesinde Uygulama Ornegi, Doktora Tezi, Istanbul 2009, s.49,
(Meydan). Ancak her iki risk derecelendirme sisteminin de ortak noktasi iilkelerin ekonomik kamu
diizenleri agisindan tasidiklar1 anlam ve &nemdir. “Ulke Riski” kavrami konusunda bknz. Halic1, Nadide
Sevil; Kredi Derecelendirme Sirketleri Kredi Derecelendirmenin Belirleyicileri ve Etkileri, Erciyes
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi. Kayseri 2005, s.101,
(Halic1),; Meydan, s. 49.; Mukatel, Loni Aslan; Ulke Derecelendirme Notlarnin Borsa Endekslerine
Etkisi: IMKB 100 Endeksi Uzerinde Bir Model Denemesi, Yiiksek Lisans Tezi Istanbul 2006.
(Mukatel), s. 10.; Komiircii, Asiye; Basel I Cergevesinde Standart Yontem Ac¢isindan Derecelendirme
Sistemi ve Bir Uygulama, Gazi Universitesi Egitim Bilimleri Enstitiisii Isletme Egitimi Anabilim Dali
Yiiksek Lisan Tezi Ankara 2007, s.44, (Komiircii).; Yalkin, Mehmet Burak, Basel II Kapsaminda Sirket
Derecelendirme ve Bankalarin Mali Tahlil Istihbarat Birimleri Agisindan degerlendirilmesi, Gazi
Universitesi Egitim Bilimleri Enstitiisii. Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2007, s.77, (Yalkin).; Bakir, Ali.,
Bankalarin Risk Derecelendirmesi ve Basel II Kriterlerinin Tiirk Bankacilik Sistemine Maliyeti Yiiksek
Lisans Tezi Malatya 2009, 5.85,200, (Bakir).

Alexander, Jan., “Sovereign Risk: Shattering A Glass Ceiling” Global Finance, 1 October 2001,
available at  http://www.allbusiness.com/business-finance/business-loans-business-credit/1026024-
1.html, (Alexander), son erisim 30 Agustos 2010. Ayrica bknz., Blaurock, U., “Control and
Responsibility of Credit Rating Agencies”, (2007) 11 Electronic Journal of Comparative Law 3, s.1,
(Blaurock), http://www.ejcl.org.
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krizlerinin neden oldugu bor¢ krizleriyle giindeme gelmistir. 1980°li yillarin
baslarinda, agir dis bor¢ yiikii altindaki bircok gelismekte olan {iilke borglarim
O0deyemez duruma diismiis ve Ozellikle de 1982 yilinda Meksika’nin borglarin
erteleme (monotoryum) talebi sonucunda ortaya cikan bor¢ krizi, bu donemde,
uluslararast bor¢ vermede ihtisaslasan finans kuruluslari, iilke riski kavrami iizerinde
durmaya iten en nemli etken olmustur®.

Kredi degerliliginin derecelendirilmesi, miisterinin;
a. Kullanacagi krediyi geri 6deyebilme giiciiniin veya,

b. Bor¢lulugunu temsil eden sermaye piyasasi araclarinin anapara, faiz ve
benzeri yiikiimliilikklerini vadelerinde karsilayamama riskinin,yetkili derecelendirme
kurulusu tarafindan bagumsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve
siniflandiriimast faaliyetidir®,

Derecelendirme, 6zellikle lke riski  derecelendirmesi, uluslararasi
derecelendirme kuruluglart tarafindan yapilmaktadir. Diinyada uluslararasi diizeyde
taninan ¢ok fazla kredi derecelendirme kurulusu olmamakla® birlikte ozellikle
bunlardan {i¢ tanesi diinya pazarmm biiyiik boliimiinii tutmaktadir®. Bunlar Moody’s,
Standard & Poor’s (S&P) ve Fitch’dir.” Ulkemiz agisindan da BDDK, ilgili

3 Tugay, Fatos., “Ulke Riski”, Bankacilar Dergisi, TBB yaynlari, Temmuz 1991, 5.30-35, (Tugay).

4 BDDK tarafindan; 01.01.2006 tarih ve 26333 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan “Derecelendirme
Kuruluslarmin Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik™ m. 5.;
Benzer tanimlamalar icin bknz. IMKB, “Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu”, IMKB
Yayinlar;, Temmuz 2002,istanbul, s. 571; Halicy, s. 1., Meydan, s. 13.; Mukatel, s. 4. ; Ozer, Sinan.,
Basel II Cercevesinde Derecelendirme Modellerinin Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesinde
Uygulanabilirligi Gazi Universitesi iktisat Politikas1 ABD. Yiiksek Lisans Tezi Ankara 2007, s.3
(Ozer).; Komiircii, s. 36. ; Yalkin, s. 6. ; Elci, Hatice., Basel II Kapsaminda Isletme Finansmani
Acisindan Derecelendirme Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Anabilim Dali
Istanbul 2009, s.83, (El¢i); Bakir, s. 2.; McVea, Harry, “Credit Rating Agencies, The Subrime Mortgage
Debacle and Global Governance: The EU Strikes Back™ (2010) 59 (3) International & Comparative Law
Quarterly 701, s.704, (McVea).

5 Bir rapora gore degisik biiyiikliikte, degisik ilgi alanlar1 olan ve farkli metodolojiler kullanan diinyada
130’dan fazla Kredi Derecelendirme Kurulusu oldugu ifade edilmektedir. Liitfen bknz., The
International Organisation of Securities Commissions (IOSCO), “Report on the Activities of Credit
Rating Agencies, Eyliil 2003, dip not 4.

6 Moody’s ve S & P derecelendirme piyasasinin %80’ini kontrol etmektedir. Fitch ise, diger kiigiik
derecelendirme sirketlerinin bu 2 sirket ile rekabet edebilmek i¢in kurduklart bir ittifak gibidir, pazar
pay1 % 14’tiir. Piyasada genel kabul géren uygulamaya gore, derecelendirme notu degerlendirilirken iki
biiyiik kurulugun birinin notu veya ikisinin notlar1 birlikte yeterli sayilir, bazen Fitch’in notu da ikincil
olarak kullanilabilir, ancak Fitch’in notunun tek basina yeterli sayilmasi ¢ok enderdir. Mukatel, s. 51.

7 John Moody 1909 yilinda yayimladig1 “Manual of Railroad Securites” eserinde ikiyiiz aded demiryolunu
ve givenligini derecelendirmistir. Profesyonel manada ilk derecelendirme bununla baglamis
denilenebilir. Daha sonra Standart Sirketi tahvilleri derecelendirme islemine 1916 yilinda baglamustir.
Poor’s ve Fitch 1920 yilinda derecelendirme isine girmislerdir. Ancak 1941 yilinda Poor’s ve Standard
birlesmisler ve bugiinkii ismini almiglardir. Daha detayli bilgi i¢in lLitfen bknz.Borrus, Amy ve
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Yonetmelik ekinde kredi notlar1 dikkate alinacak Uluslararas: kredi derecelendirme
kuruluslarim1 Moody’s, S&P ve Fitch olarak belirlemis ve s6z konusu kuruluglarca
kullanilan not ve sembolleri agiklamustir®.

Derecelendirmenin iilkenin ekonomik kamu diizeninin saglanmasinda 6nemli
bir yere sahip oldugu diisiiniilmektedir. Giinlimiizde, kamu diizeni kavramini, artik
ekonomik kamu diizenini igine alacak bir bigimde genislemektedir. Ciinkii ekonomik
yapi, devlet diizeninin temellerinden biri olup, siyasal sosyal ve dogal 6zelliklerinden
soyutlanamaz. Kamu diizeninin bu sekildeki yorumlar1 siklikla goriilmektedir.
Ekonomik kamu diizeninin saglanmasi, devletin kamu diizenini gergeklestirme
gorevinin bir parcasi olarak ortaya ¢ikmakta ve ekonomik kamu diizenini saglama
amacina yonelmektedir. Bir devlette ekonomik yapi, devlet diizeninin temellerinden
biri olarak goriilmekte ve toplumun siyasal, sosyal ve dogal 6zelliklerinden ayr1 olarak
degerlendirilememektedir’.

Ulkemizin kamu yatirimlarinin finansmani, hazinenin i¢ ve dis piyasalarda
diisiik faizle bor¢lanmasi, sermaye piyasalarinin saglikli gelisiminin saglanmasi gibi
ekonomik kamu diizenini ilgilendiren pek ¢ok alanda derecelendirme on plana
cikmaktadir. Zira iilkelerin ihtiya¢ duyduklari finansman kaynaklarinin temininde
vade, faiz, kredi miktar1 gibi 6nemli konularda tarafsiz ve bagimsiz derecelendirmenin
Oonemi ortaya c¢ikmakta ve Ozellikle iilke derecelendirmeleri, Hazinenin gerek i¢c ve
gerekse dig bor¢ yikiiniin belirlenmesinde, disiik faizli bor¢lanmalarda giderek
Oonemini artirmaktadir. Gelismekte olan bir {ilke olarak kamu yatirimlariin
finansmaninda Tirkiye’nin gerek dis ve gerekse i¢ bor¢lanma araglarma sikca
bagvurmasi1 Hazinenin bor¢lanma faiz oranlar1 agisindan saglikli bir derecelendirmeyi
zorunlu kilmaktadir.

Derecelendirme ulusal ve uluslararasi 6lgekte; ekonomiye giivenilir ve istikrar
icinde gelisen mali piyasalar kazandirmakta, ekonominin digs kaynak teminini,
piyasalarin uluslararas1 piyasalarla biitlinlesmesini saglamaktadir. Diger taraftan
tasarruflarin daha kolay mobilize edilmesi (diisiik tasarruflarin yatirirma déniismesi)
acisindan da derecelendirmenin 6nemi biiyliktiir. Yine derecelendirme; ekonomideki
genel risk diizeyini sinirlandirirken mali igslemlerin etkinligini artirmakta ve biiylimenin

McNamee, M., “The Credit-Raters: How They Work and How They might Work Better”, 8 Nisan
2002, Business Week, s.38-40, (Borrus). Ayrica bknz., Finney, Denise., “A Brief History of Credit
Rating Agencies”, http://www.investopedia.com/articles/bonds/09/history-credit-rating-agencies.asp,
(Finney), son erisim 25 Ekim 2010.

8 Akgiic, Oztin; Banka Yonetimi ve Performans Analizi, Arayis Basim Yayimcilik, istanbul 2007, s. 554.
Bu kuruluslarin islevleri hakkinda bknz. Seyidoglu, Halil;, Uluslar arasi Finans, Giizem Yaynlari,
Istanbul 2001, s. 299-300, (Seyidoglu-Finans).

9 Ordu, Ozgecan; Insan Haklari Sozlesmesinde Temel Hak ve Ozgiirliiklerin Smirlanma Nedeni Olatak
Avrupa Kamu Diizeni, Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Kamu Hukuku Anabilim
Dal Yiiksek Lisans Tezi izmir 2008, s.38, (Ordu).
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daha etkin finansmanini saglamaktadir. Menkul kiymetlerin fiyatlarinin daha ekonomik
ve istikrarli olusmasi da tutarli, objektif bir derecelendirme faaliyeti gergeklesecektir™.

Derecelendirme; menkul kiymet alim - satiminda bir tavsiye niteliginde
olmamakla birlikte hizli referans unsuru olusturup™’ risk tespitinde standardizasyon
saglamakta, menkul kiymet fiyatlarindaki spekiilatif dalgalanmalar1 sinirlandirip bir
denge unsuru olusturmaktadir. Derecelendirme kurumsal ve yabanci yatirimecilarin
piyasaya girmelerini tesvik ederek uluslar arast piyasalarla entegrasyonu
kolaylastirmakta ve uzun vadeli yatim egilimini giiglendirmektedir'?. Ozetle
derecelendirme, sermaye piyasalarinin giivenilirligi ve saglikli gelisimi icin temel ve
zorunlu bir unsurdur. Derecelendirme sirketleri, organize piyasalarda borglanma
araglarimin riskliligi hakkinda tglincii sahis olarak goriis bildirerek, asimetrik
bilgilendirmenin 6nlenmesi, piyasa etkinliginin ve seffafligin artirilmast gibi
fonksiyonlar1 yerine getirirler,

Aym sekilde halka arz yoluyla yapilacak o6zellestirme islemlerinin basarili
olmas1 yatirimcilarin  6zellestirilecek kuruluslar hakkinda yeterli bilgiye sahip

10 Mukatel, s. 86. Ayrica bknz, Mumyakmaz, Kubilay, “Rating 'in ( Derecelendirme ) Finans Sektorii
Bakimindan Yeri ve Onemi”, Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dal Iktisat Politikas1 Bilim Dal, 1998, Istanbul, s. 20-30, (Mumyakmaz).

11 Tahvil ve bono, 6diing para saglamak amactyla, devlet, kamu kuruluslar1 ve anonim sirketler tarafindan
cikartilan nominal degerleri esit ve ibareleri ayni olan bor¢lanma senetleridir. Devlet bor¢lanma
senetleri ( government debt securities ), devletin biit¢e agiklarmin veya yeni yatirimlarin finansmani
amactyla ¢ikarmis oldugu borglanma senetlerinin genel adidir. IMKB, “Sermaye Piyasasi ve Borsa
Temel Bilgiler Kilavuzu”, IMKB Yaynlari, s. 9-10, s. 154 — 156.

12Ancak tecriibeler gostermektedir ki; derecelendirme kuruluslarinin bu islevlerini de saglikli olarak
yerine getirebildiklerini iddia edebilmek zordur. Ozellikle ABD’de yasanan ekonomik bunalim ve
mortgage krizi ve Amerikan ekonomik kamu diizeninde yasanan sarsinti kredi derecelendirme
kuruluslarini tekrar tartisma konusu haline getirmistir. Yaganan krizde mortgage s6zlesmelerindeki bir
hiikimden dolay1r bankalar bu batik kredileri tahsil edemediler. Cilinkii bankalar ilgili sdzlesmede
belirtildigi iizere "kredi 6denemedigi takdirde ancak s6z konusu konuta el koyma" yoluna gidebilecekti.
Haliyle kredi miisterileri de konut fiyatlar: diisiince konut kredilerini 6demek yerine konutlar1 bankalara
terk etmeyi daha avantajli buldu. Konuyu finansal krize getiren durum ise bankalarin ellerinde bulunan
kredi alacaklarin1 teminat gosterip tahviller ¢ikarmasi ve bu tahvillerin de tahvil borsasinda islem
gormesiyle olustu. Ilk basta iyi isleyen bu siire¢ kredi piyasalarindaki bozulmay1 gérmeyen ya da
gormek istemeyen kredi derecelendirme kurumlarmin (Fitch, Standart&Poors, Goldman Sachs) ikincil
piyasada islem goren tahvillere yiiksek not vermeleriyle daha vahim bir duruma gelmistir. Kredilerin
geri 6denmemesi bu tahvil borsasinin da ¢okmesine neden olmustur. Ellerine bu tahvil olan ve
verdikleri kredileri tahsil edemeyen bankalar krizle birlikte tek tek ya iflas ya birlesme yada devlet
tarafindan satin alinma yolunu se¢mislerdir. Yine ellerinde bu tahvilleri tutan Avrupa menseli bankalar
da zor duruma diiserek kendi devletleri tarafindan batmamak igin desteklenmislerdir. ilk dalganmn
ardindan ABD Senatosu 700 milyar dolarlik bir destek paketini onaylamis ancak krizin yaralarini hala
saramamigstir. Bilakis kriz daha da derinleserek tiim diinya piyasalarini olumsuz etkisi altina almigtir.
Aydin, Cengiz., Ekonomik Giivenlik-Tiirkiye Ornegi Yiiksek Lisans Tezi Harran Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dali Sanliurfa 2008, 5.43, (Aydin).

13 Mumyakmaz, s. 24-25. ; Mukatel, s. 87. ; Halici, s. 38. Ayrica bknz. Seyidoglu, Halil; Uluslararasi
Iktisat, istanbul 2007, 16. Basku. s. 588, 650, (Seyidoglu-iktisat).
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olmalarma baghdir. Ozellestirilecek kuruluslarin derecelendirilmesi yatirimcilara
hissedar: olacagi kurulus hakkinda tarafsiz ve giivenilir bilgi saglayacaktir',

Bu calismanin amaci uluslararasi derecelendirme kuruluglarinin yapmis oldugu
degerlendirmelerin ekonomik kamu diizeni lizerindeki etkilerini incelenmektir. Bu
caligmada kapsami daraltabilmek i¢in derecelendirme kuruluslarimin hukuki
sorumluluklarina girilmeyecektir. Hukuki sorumluluk konusunun daha sonraki bir
calismada ele alinmasi hedeflenmistir. Oncelikle iilke derecelendirmesine etki eden
faktorler incelenecek ve daha sonra ise iilke derecelendirmesinin ekonomik kamu
diizenindeki etkileri incelenecektir. Inceleme sonucunda ortaya ¢ikan sonuglar
dogrultusunda bir degerlendirme yapilacaktir.

A. ULKE DERECELENDIRMESINE ETKi EDEN FAKTORLER

Kalkimakta olan tilkelerin ekonomik gdstergeleri incelendigi zaman kalkinma
siirecindeki en bliylik etkenlerin enflasyondaki ani yiikselme, faiz oranlar1 ve doviz
kurlarindaki asir1 degisme oldugu goriilmektedir. Ulke riskinin olusumunda igsel
kaynaklar; finansal liberalizasyon, enflasyon orani, kamu harcamalari, biiyiime hizi,
biitge ag1g1, faiz hadlerindeki dalgalanmalar, kisi bagina diisen milli gelir, istihdam ve
iicretler, issizlik orani, transfer harcamalari, satin alma giicli paritesi, i¢ piyasaya
bor¢lanma maliyeti, faiz 6demeleri, bankacilik sisteminin yapisi, borsadaki gelismeler,
kapasite kullanimi, terér, niifus artis hizi, 6zellestirme uygulamalari, tarimsal {liretim,
siyasi partiler ve hedefleri, gesitli etnik gruplar, 6grenci eylemleri, trafik kazalari, ¢evre
diizenlemeleri, i¢ piyasanin biiylime olasihiginin yiiksekligi, kamu aciklarinin
azaltilmasi, yapisal reformlarin yiiriirliige konulmasi olarak siralanabilir™.

Ulkelerin kalkinmasiyla birlikte artan ithalat ve ihracat iilkenin kamu ve &zel
kesimini diger iilkelerin kamu ve 6zel kesimiyle belirli iliskiler igine sokmustur.
Gelismeler daha da ileriye giderek Avrupa Birligi (AB), Kuzey Amerika Ulkeleri
Serbest Ticaret Anlasmasi (NAFTA), Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)
vb. oldugu gibi belirli {ilkeler itibariyle gruplagmalar olmus ve gruplar arasi iligkiler 6n
plana ¢cikmistir. Bu iliskilerden kaynaklanan {ilke riskini etkileyen digsal kaynaklar;
Ulkenin diger iilke gruplari igindeki yeri, komsularla olan iliskileri, Uluslararasi Para
Fonu (IMF) kredileri ve bunlarin geri 6denme kabiliyeti, diger iilkeler ile yapilan ticari
anlagmalar, ithalat ve ihracata konan kotalar, uluslararasi biitiinlesme, yabanci sermaye

14 Halicy, s. 39.

15 Karluk, Ridvan; Uluslar aras1 Ekonomi, Beta Yayinlari. 9. Baski, Istanbul, 2009, s. 771-772, (Karluk).;
Halici, s. 103, Apaydin, Ufuk ve Erdogan, Adil Unlii “Kredi Degerliligi”, Hazine ve D1s Ticaret Dergisi,
1990/3, say1 7, s.23, (Apaydin-Erdogan); Mukatel, s. 110. ; Derecelendirmeye etki eden faktorler
konusunda bknz. Kirankabes Mustafa Cem, “Ulke Riski Kavrami, Metodolojisi ve Tiirkiye
Degerlendirmesi”, Mevzuat Dergisi, Y1l: 8, Sayi: 102 (Haziran 2006), s. 4, (Kirankabes); Meydan, s. 51,
96.
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girigine verilen izin, iilkenin askeri giicii, ekonomisinin bagimli oldugu iilke ve iilke
gruplari, iilkedeki gdgmenler, azinlik haklar1 olarak siralanmaktadir™.

Ulke riskinin belirlenmesindeki énemli kriterlerden biriside o iilkenin politik
istikraridir. Hilkkiimetin sekli, ¢calisma prensipleri, devlet birimleri arasi iligkiler ve
uyum, sosyal durum gibi etmenler 6nemli gostergelerdir. Politik risk, bir igletmenin ya
da hiikiimetin finansal, stratejik veya personel zararlarina sebep olabilecek politik bir
olayin meydana gelmesi olasiligidir’. Politik risk degerlendirmesi tilkele dis borglarini
O0deme imkanina ve istegine etkide bulunan politik ve sosyal faktorlerle ilgilidir. Bunu
tespit edebilmek i¢in o iilkenin politik sisteminin sosyal biinyesinin ve dis iliskilerinin
detayli olarak incelenmesi gerekir'®. Ulkede var olan politik istikrarsizlik, ekonomik
yasami etkileyerek iilkenin bor¢ yiikiimliliiklerini zamaninda yerine getirmesini
engelleyebilir. Politik istikrarsizlik sonucu iilkedeki iktidar el degistirebilir. iktidari
devralan hiikiimetler borcu benimsememek, bor¢ sartlarini yeniden pazarlikla
belirlemek, borg ertelemek gibi yollar segebilirler.

Hiikiimet partisinin programi, sistemin isleyis 6zellikleri, diger siyasi partiler
ve programlari, iktidar partisinin vermis oldugu sozler ve gergeklestirme oranlari,
komsu iilkeler ile olan iligkiler, tilkedeki askeri gii¢ ile iktidar partisinin iligkileri, etnik
gruplarin siyasetteki etkinligi, kanunlar ve uygulanabilirligi, iilkedeki i¢ savag ihtimali,
yabanci yatirnmcilara karsi olan tutum, {lkenin stratejik durumu, uluslararasi
biitiinlesme, komsu iilkeler ile askeri gii¢ arasindaki denge, 6zellestirme politikalari
iilke derecelendirmesine etki eden baslica politik gosterge ve faktorler olarak
siralanabilir®. Bu gostergeler derecelendirme sirketleri tarafindan Gnem derecesine
gore siraya konulmakta ve puanlamaya tabi tutulmaktadir. Burada derecelendirme
kuruluslar tarafindan en ¢ok dikkate alinan 6lgiit halkin yonetime katilma oramdir?.

16 Bezirci, Muhammed., Ulke Riskinin Olgiilmesi ve Tiirkiye Ornegi, S.U., S.B.E. Yiiksek Lisans Tezi,
1998, Halic, s. 104, (Bezirci).

17 Thurnell, L.H, Political Risk in International Business, Investment Behaviour of Multinational
Corporations, New York: Praeger Publisher, 1977, s.4, (Thurmell); Ayrica bknz Lax, H.L., Political
Risk in the International Oil and Gas Industry, International Human Resources Development
Corporation: Boston, 1983, s.9.,(Lax).

18 Apaydin — Erdogan, s.10.

19 Halicy, s. 119.

20 Zaimoglu, Tiilay “Risk Sermayesi ve Tiirkiye’de Uygulama Olanaklar1”, SPK Yayinlari, Ankara, 2001,
(Zaimoglu); Yalkin, s.79; Bezirci; s. 20.

21 Halicy, s. 119.

112 inénii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi Cilt:1 Say1:1 Y11:2010



Ulke Derecelendirmesinin Ekonomik Kamu Diizeni Uzerindeki Etkisi Dr Mustafa ERKAN
Mustafa Yagar DEMIRCIOGLU

B. ULUSLARARASI DERECELENDIiRME KURULUSLARININ
EKONOMIiK KAMU DUZENINE ETKIiLERi

a. Kamu Diizeni Kavrami ve Onemi

Konunun detaylarina girilmeden dnce kamu diizeni kavrami ve 6nemi tizerinde
durulmas1 gerektigi kanaatindeyiz. Kamu diizeni; bozuldugunda kamu yararini
olumsuz yonde etkileyen ve bozulmasinin 6nlenmesiyle kamu yarar1 gergeklesen bir
diizendir. Kamu diizeni, toplumun dis ve maddi diizenidir. Kamu diizeninin temel
Ogelerinden olan “kamu giivenligi”, kisilerin can ve mallarina zarar verebilecek tehlike
ve tehditlerin yoklugu anlaminda kullanilmakta iken diger 6nemli bir 6gesi olan “dirlik
ve esenlik” ise, yagsamin normal seyrini olumsuz yodnde etkileyebilecek her tiirlii
diizensizlik ve karisikligin yoklugudur®. idarenin tiim faaliyetlerinin nihai amaci kamu
yararim  gergeklestirmektir. Bu dogrultuda Anayasa hiikiimleri® incelendiginde
(6zellikle 5, 48, 119, 166 ve 167. maddeleri) kamu diizeninin tesisinde devlete bir
takim gorev ve yetkiler verildigi de agikca anlagilmaktadir.

Klasik idare hukuku anlayisi igerisinde kamu diizeni kavrami genellikle
“kolluk” kavramu ile birlikte ve ozellikle de polis ve jandarma alt bagliklar1 altinda
incelenmistir. Ancak son yillarda kamu diizeni kavrami igerisinde Kkisilerin
malvarliklarinin da gilivende olmasi ve ekonomik hayatin her tiirlii diizensizlik ve
karisikliktan arindirilmis sekilde dirlik ve esenlik i¢inde siirdiiriilmesi hususuna 6zel
bir 6nem verilmekte ve “ekonomik kamu diizeni”” kavrami 6n plana ¢ikmaktadir.

Ikinci Diinya Savasi sonras1 degisen sosyal, ekonomik ve siyasal kosullara
uygun olarak anayasalarini degistirmek ya da tamamen kaldirarak yerlerine yenilerini

22 Giinday, Metin; Idare Hukuku, imaj Yaymcilik. Ankara 2004, 5.246-248, (Giinday). ; Gozler, Kemal;
Idare Hukuku Dersleri Ekin Yayinlar1 Bursa 2003, c.II, 5.418, (Gézler) Gozler, c. 11, s. 418.

23 Anayasanin 5. maddesine gore; “Devletin temel amag ve gorevleri; ...kisilerin ve toplumun refah,
huzur ve mutlulugunu saglamak, kisinin temel hak ve hiirriyetlerini sosyal hukuk devleti ve adalet
ilkeleriyle bagdagsmayacak surette sinirlayan siyasal, ekonomik ve sosyal engelleri kaldirmaya, insanin
maddi ve manevi varligmin gelismesi i¢in gerekli sartlart hazirlamaya ¢aligmaktir”. Anayasanin 48.
maddesine gore; “Devlet, 6zel tesebbiislerin milli ekonominin gereklerine ve sosyal amaglara uygun
yirimesini, giivenlik ve kararlilik i¢inde ¢aligmasini saglayacak tedbirleri alir”.

Anayasanin, “Planlama” bagligini tasiyan 166. maddesine gore ise; “Ekonomik, sosyal ve kiiltiirel
kalkinmayi, 6zellikle sanayi ve tarimin yurt diizeyinde dengeli ve uyumlu bi¢cimde hizla gelismesini,
iilke kaynaklarinin dokiim ve degerlendirmesini yaparak verimli sekilde kullanilmasini planlamak ve bu
amagcla gerekli teskilatt kurmak Devletin gorevidir.” Ayrica 2010 degisikligi ile eklenen Ek: 7/5/2010-
5982/23 md.) “Ekonomik ve sosyal politikalarin olusturulmasinda hiikiimete istisari nitelikte goriis
bildirmek amaciyla Ekonomik ve Sosyal Konsey kurulur.”

Anayasanin 167. maddesine gore Devlet, para, kredi, sermaye, mal ve hizmet piyasalarinin sagliklt ve
diizenli islemelerini saglayici ve gelistirici tedbirleri alir; piyasalarda fiili veya anlasma sonucu dogacak
tekellesme ve kartellesmeyi onler. Planda, milli tasarrufu ve tretimi artirici, fiyatlarda istikrar ve dig
O0demelerde dengeyi saglayici, yatirim ve istihdami gelistirici tedbirler 6ngoriiliir; yatirimlarda toplum
yararlar1 ve gerekleri gozetilir, kaynaklarin verimli sekilde kullanilmasi hedef alinir. Kalkinma
girisimleri bu planlara gore yapilir”.
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ikame etmek geregini duymus olan devletler anayasalarinda, devletin ekonomik hayata
aktif olarak katilmasi, millilestirme, planlama gibi ekonomik kavramlara yer
vermiglerdir. Bu kavramlar, iilkelerin hukuk sistemlerinin birer dayanagi haline
gelmistir. Bu nedenledir ki; “Iktisadi Anayasa” deyimi kullamlmaya baslanmustir.
Iktisadi Anayasa kavrami zorunlu olarak idare Hukuku kapsaminda idari faaliyetlere
ekonomik bir boyut getirmistir®. Giiniimiizde bagimsiz idari otoritelerin gorev, yetki
ve sorumluluklariyla, idari faaliyetlerin ekonomik boyutlar1 daha da kurumsal bir yap1
kazanmaya baglamigtir.

Anayasa Mahkemesi bir kararinda, “Devletin; ekonomik hayatin isleyisini
diizenlemek, gerektiginde bu alana miidahale konusunda goérevli kilindigin1 ortaya
koymakta” oldugunu hiikiim altina almistir”. Ayrica yukarida belirtilen Anayasa
hiikiimlerden yola c¢ikilarak anayasa tarafindan ekonomik bir kamu diizeninin de
benimsendigi belirtilmektedir®®. Bu bakimdan, ekonomik kamu diizenini saglamak ve
bu diizeni korumak amaciyla yapilan miidahalede bulunma yetkisi anayasamiza gore
devletin tekelindedir. Devletin gerektiginde piyasalara miidahale etme goérevini yerine
getirirken, kamu yararin1 gozetmesinin yani sira, rekabete dayali sisteme islerlik
kazandirmasi, piyasalardaki egemen giiciin kotliiye kullanilmasini  6nlemesi
beklenmektedir®’.

Ekonominin saglikli islemesi, devletin saglikli olarak yasayabilmesinin temel
sarttdir. Her tiirden ekonomik sorun ve diizensizlik kamu diizenini bozma riski
tagimaktadir. Bundan dolay1 ekonomik diizensizlikler, kamu diizeni kavrami igerisinde
idarenin 6nleme ve diizeltme faaliyetine de konu olmaktadir®®. Toplumda hem diizeni
saglayacak otoritelere hem de bu otoritelerin giivenilir ve devamli olmasina duyulan
ihtiyag devletin varlik nedenlerinden biridir. Devlet 6rgiitlenmesinin temel hedefi kamu
diizenini saglamaktir®.

Ekonomik kamu diizeninin bozulmasi ve ekonomik istikrarsizlik donemlerinde
toplumun dogrudan dogruya ve derhal hissettigi kamu diizeni ihlallerine siklikla
rastlanmaktadir. Bu nedenle ekonomik yasamin kontrol ve denetimi ile bu diizenin
bozulmasi halinde tekrar tesisi, ayr1 bir orgiitlenme ve farkli bir hukuki diizenleme
gerektirmektedir. Ekonomik istikrarsizlik kamu diizeninin bozulmastyla birlikte iilke

24Azrak, A.Ulkii; Millilestirme ve Idare Hukuku. Istanbul Universitesi Yaymlar1 No: 2166 / Hukuk
Fakiiltesi Yayinlar1 No: 483, Istanbul 1976, s.19, (Azrak).

25 04.03.1986 tarih ve 1985/16 E., 1986/5 sayili Anayasa Mahkemesi karari.

26 Tan, Turgut; Anayasal Ekonomik Diizen, Anayasa Yargist Say1 7, Ankara s. 164-165, (Tan).; Ozkan,
Ahmet Fatih, Ekonomik Kamu Diizeni ve Ekonomik Kolluk Faaliyeti, Ankara Barosu Dergisi Y1l 67,
Say1 4. s. 82, (Ozkan).

27 Ordu, s. 39.

28 Colak, Nusret ilker; Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu ve ABD Ornegi, Seckin Yayinlari,
Ankara 2003, s.32, (Colak).

29 Yayla, Yildizhan; idare Hukuku I, Istanbul 1990, s. 11, (Yayla).
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biitiinligii, bagimsizligi ve milli giivenligi ile ilgili sorunlar1 da beraberinde
getirebilmektedir®.

Anayasa ile devlete; 6zellikle sermaye ve finans alaninda ekonomik anayasal
kamu diizeninin korunmasinda “teskilatlanma ve kurumsal yapilanmayi olusturma”
baglaminda verilen bu gorevlerin yerine getirilmesinde en 6nemli kurumlar arasinda
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu ile Sermaye Piyasasi Kurumu
gelmektedir®. S6z konusu kurumlar varlik sebebini ve hukuki dayanagin1 Anayasanin
yukarida belirtilen hiikiimlerinden almaktadir. Ozellikle derecelendirme kuruluslarimnin
faaliyetlerinin tilkenin ekonomik kamu diizeni tizerinde oynadiklari roller dikkate
alimdiginda bu iki kurum, ekonomik kamu diizeninin siirdiiriilmesinde Gnemli
misyonlar {istlenmiglerdir.

Ekonomik kamu diizeni o kadar 6nemli bir kavramdir ki Tirkiye smirlar
icerisinde olaganiistii hal ilan edilmesinde anayasal sebeplerden bir tanesi olarak
sayilmistir®. Anayasanim 119. maddesinde; “Tabii afet, tehlikeli salgin hastalik ve agr
ekonomik bunalim hallerinde Cumhurbaskan1 baskanliginda toplanan Bakanlar
Kurulunun, yurdun bir veya birden fazla boélgesinde veya biitiiniinde siiresi alt1 ay1
geememek iizere olaganiistii hal ilan edebilecegi” diizenleme altina alinmugtir.

30 Colak, s. 28.

31 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Bankacilik Kanunu ve ilgili mevzuatin verdigi yetkiler
cercevesinde finansal piyasalarda giiven ve istikrarm saglanmasi, kredi sisteminin etkin bir sekilde
caligmasi, mali sektoriin gelismesi, tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi amaciyla
kurulmustur (md. 93/1) .

Kanunun BDDK’nin kurulus amaci olarak ortaya koydugu ifade, Anayasanin 48/2 ve 167. maddeleri
cergevesinde degerlendirilebilir. 48. madde kapsaminda devlete verilen; 6zel tesebbiislerin ulusal
ekonominin gereklerine ve sosyal amaglara uygun yiriitilmesinin saglamasi ve 167. maddeye gore;
para, kredi, sermaye, mal ve hizmet piyasalarinin diizenli islemesi i¢in gerekli tedbirlerin alinmasi
gorevleri Kanun koyucunun Anayasal dayanaklaridir. Daha genel olarak degerlendirildiginde; BDDK,
bankacilik ve diger ilgili alanlardaki kamu diizeninin saglamasi amaciyla kurulmus, bu alandaki
ekonomik kamu diizenini saglama gorevini yerine getirecek yetkilerle donatilmis, ekonomik kolluk
faaliyeti goren bir idari otoritedir. Kirit, Emrah; Anayasal Agidan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu, Marmara Universitesi Kamu Hukuku Anabilim Dali, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Istanbul
2007, s. 172-173, (Kurit).; Bu konuda bir baska calisma icin bknz. Onder, Mehmet Fahrettin, Tiirk
Hukukunda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun Bankalar1 Denetimi ve Hukuki Sonuglari,
Beta Yayinlari, Istanbul 2002,(Onder).

32 1997 yilinda bankerzede Arnavutluk halkinin, 50 Milyon dolarlik bir kayip i¢in iilke genelinde
cikardigr isyanlarda askeri cephanelikler yagmalanmis, polis birlikleri dagilmis ve hiikiimet gorev
yapamaz hale gelmistir. Bknz Colak, s. 37. Ekonomik kdkenli bu tiir halk isyanlar1 son yillarda
Kirgizistan Ukrayna gibi tilkelerde halk isyanlarina ve hiikiimetlerin diismesine de neden olmustur.
Ulkelerin ekonomik yasamlarindaki sagliksiz isleyis 1. Diinya Savasindan sonra diinya genelinde
devletler arasinda cesitli para bloklarimin olugsmasina sebep olmus, basta Almanya olmak iizere Avrupa
tilkelerinde iktidar degisimleri yasanmis ve II: Diinya savasina giden siire¢ baglamistir. 1929-1930
yillarinda Amerika'da baslayip Avrupa'ya yayilan biiyiik ekonomik kriz Nazi Iktidarmin da temellerini
atmustir. Bu konuda bknz. Parasiz, ilker; Uluslararas: Para Sistemi, Ezgi Yaynlari, Bursa 1996, s. 75,
(Parasiz).
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Anayasada yer alan bu hiikiimler “Ekonomi Hukuku”nun temel kaynagi olup,
ekonomi-hukuk arasindaki iliskinin de belirleyici unsurlarini olusturmaktadir®,

Kiiresellesen ve uluslararasi sermaye hareketlerinin aktif miidahalesine sahne
olan diinyada sermaye piyasalarindaki manipiilatif gelismeler iilkelerin milli giivenlik
algilarinda da yeni anlayislara sahne olmaktadir. Milli giivenlik, kamu giivenliginden
ve kamu diizeninden farkli bir kavramdir. 2945 sayili Milli Giivenlik Kurulu ve Milli
Giivenlik Kurulu Sekreterliligi Kanunu'nun 2. maddesi milli gilivenlik kavraminin
tamimina yer vermistir. Buna gore: “Devletin anayasal diizeninin, milli varliginin,
biitiinliigiiniin, milletleraras1 alanda siyasi, sosyal, kiiltiirel ve ekonomik dahil biitiin
menfaatlerinin ve ahdi hukukunun her tiirlii i¢ ve dis tehditlere karsi korunmasi ve
kollanmas1” anlamma gelmektedir®.

Milli Giivenligin bir unsuru olan ekonominin giivenligi, giiniimiiz sartlarinda
hayati 6nem tasimaktadir. Kiiresellesen diinyada, normal sartlarda bir iilkenin her
bakimdan kendi kendine yeterli olmasi her zaman miimkiin degildir. Bu durumda,
ekonomik giivenlik agisindan 6nemli olan unsur, girdi ve ¢iktilarin dengelenebilmesi
ve karsilikli bagimlik esasina dayali iliskiler icerisinde ekonomik faaliyetlerini devam
ettirmesidir. Ekonomide olusacak riskler ve tehditler sadece makro ekonomik istikrar
icin Ol¢lilmemeli, ayn1 zamanda ekonominin giivenliginin siirdiiriilmesi i¢in de
Olciilmeli ve degerlendirilmelidir. Bu nedenle ekonominin giivenligi yeterlilik
seviyelerini bozabilecek ekonomik riskler ve tehditler ortaya konmaktadir. Ekonomi
programlar1 ve politikalarimin tasariminda ekonominin giivenliginin saglanmasi
yaklasimi 6n plana ¢ikarilirken, ekonomide karsilagilan riskler 6zellikle ekonominin
giivenliginin saglanmas1 konusunda tehditler olusturmaktadir. Ulusal glivenlik stratejik
giivenligin en iist yapisi ve toplam giivenligin bir semsiyesi konumundadir. Stratejik
giivenligin askeri, siyasi ve ekonomik olarak ii¢ temel sa¢ ayagi bulunmaktadir.
Ekonomik giivenlik tiim ¢alismalarin en iyi seviyede yapilmasini saglayan ekonomik
imkan ve kabiliyetlerin gelistirilmesi ve korunmasi konusundaki stratejik seviyedeki
calismalarimi siirdiiren bir yapidir®.

Devletin ekonomik hayata miidahalesi genellikle devletin sosyal niteliginden
kaynaklanan bir zorunluluk olarak kabul edilmektedir®. ~ Ancak sosyal devlet
niteliginin 6n planda olmadigi ileri liberal devletlerde dahi son yillarda yasanan kiiresel
ekonomik krizler, ekonomik kamu diizeninin saglanmasinda devletin aktif
miidahalesinin kagimlmaz oldugunu ortaya koymustur. Ingiltere’nin diinya
kapitalizminde Birinci Diinya Savagi’na kadar oynadigi rolii devralan ABD o6zellikle
Ikinci Diinya Savasi’ndan bu yana kiiresel ekonomik diizenin temel kural koyucusu ve

33 Ekonomi Hukuku konusunda daha genis bilgi icin bknz. Baykal, Murat C. ; Hukuk-Ekonomi {liskisi ve
Ekonomi Hukuku Uzerine, Ankara Barosu Dergisi, Y1l: 66 Say1: 4, Giiz: 2008, s. 76-87, (Baykal).

34 Milli Giivenlik ve Milli Giivenlik Siyaset Belgesi Hakkinda bknz. Goézler, Kemal., s. 150-153.

35 Aydn, s. 16.

36 Tan, s. 117.
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yonlendiricisidir. Ozellikle 1980’lerle birlikte sermaye piyasalarin &n plana ¢ikaran bir
yaklagimla kiiresel etkinligini pekistiren ABD ekonomisi, 2007 yilinin ortalarinda
bagladiktan sonra kiiresel nitelik kazanan finansal kriz ile birlikte 6nemli agmazlarla
karst karsiya kalmistir. Diinya kapitalizmine yon veren baglica ekonomi olan ABD
ekonomisinde ortaya c¢ikan genis 6lcekli finansal basarisizliklar ve kamu miidahalesine
dayali kurtarmalar ABD kapitalizminin niteliginin sorgulanmasina neden olmustur.
ABD’de ortaya ciktiktan sonra etkisi biitiin diinyada hissedilen kiiresel finansal kriz,
ekonomik ve sosyal sektorde kiiresel dlgekli bir yikima yol agmistir. Krizin kaynak
iilkesi ve diinya ekonomik sisteminin temel merkez iilkesi konumundaki ABD’de
yasanan gelismeler yakin gelecekte sekillenecek kiiresel ekonomik sistemdeki
egilimleri belirleyebilmek acisindan 6zel bir 6nem tagimaktadir. Ozellikle finansal
aracilarda ortaya cikan dikkat c¢ekici finansal basarisizliklar, bu bagarisizliklar
kargisinda gelistirilen dogrudan kurtarmalar ve alict kurumlara veya finansal
basarisizlik yasayan kuruma cesitli finansal destekler (sermayeye istirak, alici/finansal
basarisizlik yasayan kuruma uygun kosullarda kredi aktarilmasi, degeri diismiis
varliklara yonelik kamusal destek alimlari vb.) saglanmasina dayali miidahale
politikalar1 kapitalizmin var olma bigimi ile ilgili ¢esitli soru isaretlerinin de dogmasina
neden olmustur. ABD kapitalizminde kamu kaynaklarinin  tekil/sistemsel
basarisizliklar karsisinda gereginde kurtarici rol iistlenmesine yonelik giiglii bir gelenek
bulunmaktadir®. Kiiresel kriz sonrast ABD ve Avrupa iilkelerinde yasanan benzer
ekonomik miidahaleler, kapitalist sistemlerde dahi ekonomik kamu diizeninin ne kadar
onemli bir kavram oldugunu ortaya koymaktadir.

ABD'de 2007 yazinda meydana gelen finansal piyasalardaki sorunlarin Eyliil
2008°de kiiresel bir krize doniismesinin ardindan tiim diinyada kredi piyasalarinda
islemler durmus, borsalar ¢okmiis ve birgok firmanin 6deme giigliigiine diismesi tiim
uluslararas1 finans piyasalarin1 tehdit eder hale gelmistir. Finansal kriz gelismis
tilkelerde baglamig olmakla birlikte Kasim 2008 ortalarindan itibaren gelismekte olan
iilkeleri de etkilemeye baslamistir. Bircok gelismekte olan iilke borsalarinda ciddi
deger kayiplar1 olmus, {ilke paralar1 deger yitirmis, iilke tahvilleri ve ticari bonolarda
risk primleri artmig, ayni1 zamanda bu iilkelere olan yabanci sermaye akimlari ve banka
bor¢lanmalar1 6nemli oranda diigsmiistiir. Diizenleme otoriteleri ve merkez bankalari
hizl1 kredi biiylimesi ve aktif fiyatlarinda olusan balonun neden oldugu sistemik riskleri
gorememis ya da gerekli Onlemleri yeterli oranda ele alamamustir. Uluslararasi
piyasalarda yasanan gelismeler karsisinda finansal sisteme olan giliveninin tekrar

37 Coskun, Yener., Kiiresel Kriz Siirecinde Yatinm Bankalar ile Diger Finansal Aracilarda Yasanan
Finansal Basarisizliklar ve Kamusal Miidahaleler, Bankacilar Dergisi, Aralik 2009, S. 71, s. 41-43,
(Coskun).; Son yillarda yasanan ekonomik krizle birlikte ABD basta olmak iizere Avrupa iilkeleri ve
Tiirkiye tarafindan ekonomik kamu diizenini saglamaya yonelik olarak piyasalara yapilan miidahaleler
konusunda bknz. Erdonmez, Pelin; “Uluslararas1 Finansal Kriz Karsisinda Ulkeler Tarafindan Alman
Onlemler Kronolojisi” Bankacilar Dergisi, Mart 2009, S. 68, s. 85, (Erdonmez).
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artirtlmasi i¢cin ABD ve Avrupa’da merkez bankalar1 ve hiikiimetleri tarafindan ¢ok
sayida onlem alinmis ve trilyon dolarlar1 bulan kurtarma paketleri agiklanmigtir™.

Yukarida sayilan Anayasal ilkeler cercevesinde devlet, kamu diizeninin
korunmasini teminen ¢esitli sekillerde ekonomiye miidahale etmektedir. Devlet,
ekonomik hayati planlayarak, tesvikler vererek, vergi, para, kredi, faiz politikalar
uygulayarak ve yasal diizenlemeler yaparak ekonomiye miidahalede bulunabildigi gibi,
bir takim ekonomik faaliyetleri bizzat kendisi yaparak ve ekonomik kolluk denetimi
yolu ile 6zel tesebbiis Ozgiirliiglinli sinirlayarak da ekonomik hayata kamu diizeni
lehine miidahalede bulunmaktadir®®. Ozellikle kiiresellesme ile birlikte devletin
ekonomik yasaminda meydana gelen degisim, devletin bu alandaki rolii ve kamu
maliyesinin fonksiyonlart gibi pek ¢ok alanda genis kapsamli bir doniigiim yasanmasini
da beraberinde getirmistir®.

b. Derecelendirmenin Ekonomik Kamu Diizenine Etkileri

Son giinlerde kredi derecelendirme kuruluslart Amerika ve Avrupa’daki krizin
ardindan ciddi bir elestiri odagimin merkezine yerlestiler™. Aslinda bu elestiriler yeni
degildir*’. Derecelendirme kuruluslari uzun zamandir piyasa hareketlerine gok geg
reaksiyon gosterdikleri konusunda, derecelendirme hatalar1 ve tarafsizlik gibi
konularda elestiriliyorlardi®. Bu elestirilerin temel noktasim yakin tarihimizde
yasadigimiz cesitli krizler etkili olmustur. Ornegin, Giiney Amerika borg krizinde,
2001 yilindaki Arjantin’in ekonomik olarak ¢okiisiinde, Enron’un iflasinda ve son
olarak Amerika’da ortaya c¢ikan “mortgage” krizinde gerekli refleksi gosterip
piyasalara yon vermede hataya diismeleri konusunda elestirilmislerdir®.

38Erdonmez, s. 85-101.

39 Colak, s. 37-52.

40 Canbay, Tiilin; Diinyada Vergileme Anlayisindaki Degisim, Dora Yayinlari, Bursa 2009, s. 61,
(Canbay) vd.

41 Sherter, Alain., “Financial Reform: Why Do the Credit Rating Agencies Still Live?”, Financial Folly, 1
Haziran 2010, http://www.bnet.com/blog/financial-business/financial-reform-why-do-the-credit-rating-
agencies-still-live/5958, (Sherter), son erisim 25 Ekim 2010.

42 McVea, s.712.

43Kredi derecelendirme kuruluslarinin, faaliyetlerini yiiriitiirken sahip olmalari gereken 6 temel kriter
bulunmaktadir. Ekonomik kolluk birimleri olarak bagimsiz diizenleyici otoriteler (iilkemizde SPK ve
BDDK) soz konusu kriterler ¢ergcevesinde faaliyet gosterip gostermedikleri noktasinda derecelendirme
kuruluslarint denetleyebileceklerdir. Bu kriterler sunlardir: 1-Objektiflik, 2- Bagimsizlik, 3- Uluslar
arast Erisim/Seffaflik, 4- Kamuyu Aydimnlatma, 5- Yeterli Kaynaga (mali kaynak, insan giicii ve
altyapiya sahip olma) Sahip Olma, 6- Giivenilirlik. Altintas, M. Ayhan; Bankacilikta Risk Yonetimi ve
Sermaye Yeterliligi, Turhan Kitabevi, Ankara 2006, s. 398-399, (Altintas).

44 Ug bityiik derecelendirme kurulusu Lehman Brothers 15 Eyliil 2008 tarihinde iflas dilekgesini sunana
kadar Lehman Brothers’in borglanmasi igin yatirim yapilabilir derecesi vermislerdir. Liitfen bakiniz
Katz, Jonathan., Salinas, Emanuel., ve Stephanou, Constantinos, “Credit Rating Agencies: No Easy
Regulatory Solutions”, working Paper, Note Number: 8, October 2009, International Finance
Corporation, The Word Bank. S.4 ve dipnot 11, (Katz-Salinas-Stephanou).
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Derecelendirme kuruluslarinin vermis oldugu notlarin iilkelerin kamu diizenlerindeki
etkilerini incelemek bu noktada 6nemli olabilir.

Rusya ile ilgili degerlendirmelerde de derecelendirme kuruluslari basarili bir
stire¢ izleyememistir. S&P, krizin bagladig1 Agustos 1998’den 6nce Rusya’nin yabanci
para cinsinden uzun vadeli bor¢lanma iilke notunu 9 Haziran 1998’de B + olarak
aciklamis, kriz baglar baglamaz 13 Agustos 1998°de Rusya’nin {ilke notunu B-"ye, 17
Agustos 1998’de CCC’ye, 16 Eylill 1998°de ise CCC —’ye digiirmiistiir. Fitch de
Rusya i¢in 30 Temmuz 1998’de BB — olarak agikladig1 yabanci para cinsinden {iilke
derecelendirme notunu 17 Agustos 1998°’de B —’ye, 27 Agustos 1998’de ise CCC’ye
diisiirmiistiir. Rusya’da yasanan kriz, ilkenin borglarini geri 6demede yasadigi
aksakliklardan kaynaklanmistir. Asil sebep, Rusya’nin Asya krizinden sonra yiiksek
derecelendirme dereceleriyle rahat borg¢lanmasi, ancak bu borglar iiretken yatirimlara
yonlendirememesi olmustur. Asya krizinden farkli olarak sebep tiiketim veya yatirim
yiiksekligi degildir. Rusya’da hiikiimetin para politikasini sikilagtirmasi, sorunlu vergi
sistemi, sosyal giivenlik sisteminin biitce agiklarina yol agmasi, askeri harcamalarin
yiiksekligi, finans sektoriiniin gligsiizliigii, kaynaklarin tiiketim mallar1 yerine savas ve
uzay endiistrisine ydnlendirilmesi, pek ¢ok piyasada monopollerin hiikiim siirmesi,
petrol fiyatlarinin diismesi ve Asya krizi sebebiyle gelirlerin azalmasi gibi nedenler
sonucunda George Soros’un 1998 yilinin Agustos ayindaki “Rusya’da devaliiasyon
yapilmasi gerektigi” agiklamasiyla birlikte ekonomide ¢oziilme baslamistir. 17 Agustos
1998’de Rus Hiikiimeti dis borglarin 6denmesiyle ilgili 90 giinlikk moratoryum ilan
etmistir. Kriz karsisinda A.B.D., 7 hafta icinde 3 defa faiz diisiirmiis, gecelik faizleri
4,75’e kadar indirerek kamu harcamalarini artirmak, tiikketimi ve yatirimi artirmak,
istihdami1 rahatlatmak gibi 6nlemler almigtir. Tiirkiye ise Temmuz 1998°de % 74 — 94
faiz ile bor¢lanirken, Kasim 1998’de % 148 ile borglanabilmistir®.

Tiirkiye, Rusya’daki kriz sebebiyle yillik resmi 0,7 Milyar dolar, bavul
ticaretinden 1,1 Milyar dolar, turizm kaybi olarak 0,8 Milyar dolar, ayrica Rusya’da
cok faal olan insaat sektoriinde yasanan tahsilat sikintilar1 sebebiyle biiyiikk kayba
ugramistir. Rusya krizi yabanci yatirimeilarin Tiirkiye’den c¢ekilmesine ve dis
finansman olanagmin daralmasina da neden olmustur. Erken se¢im karartyla
belirsizligin artmasi reel faizlerin yiikselmesine yol agmustir®,

Son giinlerde Yunanistan’da meydana gelen olaylar, diinyaya adeta bir i¢ savas
goriintlisii vermis, ekonomik kamu diizeninin bozulmasi bir halk ayaklanmasina
doniismiis, iilke iflasin esigine gelmis ve kizgin halk parlamento binasini iggal etmeye
kalkigmistir. Cikan olaylarda kamu ve 6zel sektore ait pek ¢ok banka binalar1 yakilmus,

45Rusya krizi hakkinda bknz. Basti, Eylip; Kriz Teorileri ve Cercevesinde 2001 Tiirkiye Finansal Krizi,
Sermaye Piyasast Kurulu Yayinlari, Yayin No: 191, Ankara 2006, s. 62-64, (Bast1).; Egilmez, Mahfi-
Kumcu, Ercan; Ekonomi Politikasi, Teori ve Tirkiye Uygulamasi, Remzi Kitabevi, s. 382-383,
(Egilmez-Kumcu); Mumyakmaz, s. 72; Mukatel, s. 69.

46 Mukatel, s. 102.
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tahrip edilmis ve can kayiplar1 da yasanmistir. Giivenlik kuvvetleri ve polis ise olaylari
yatistirmakta yetersiz kalmis ve iilkede sokaklar savas alanmma donmiistiir.
Yunanistan’da ekonomik kamu diizeninde yasanan bu biiyliik kriz sadece bu iilke ile de
kalmamisg ve tiim Avrupa’ya da yayilmistir. Yunanistan’da yasanan ekonomik karmasa
Portekiz ve Ispanya’ya da yayilma tehlikesini beraberinde getirince Almanya basta
olmak iizere tiim Avrupa genelinde krize miidahale etme ihtiyact duyulmustur. Avrupa
kitasinda ekonomilerin birbirine bagli olmasi bir ililkede meydana gelecek ekonomik
calkantinin diger iilkelere yayilma riskini de beraberinde getirmektedir. Bu nedenle
avro kullanan iilkelerin Yunanistan’a 80 milyar avro yardim yapmasi kararlagtirilmis
ve bu miktarin 22,4 milyar avro’luk kismini da sadece Almanya {istlenmistir.
Yunanistan’in ekonomik ve stratejik hatalarinin basta Almanya olmak {izere diger
Avrupa vergi miikellefleri tarafindan karsilanmasi, Avrupa halki icerisinde Avrupa
Birliginin geleceginin de sorgulanmasin1 beraberinde getirmistir. Kriz sadece
Yunanistan’la da sinirh kalmayarak tiim Avrupa genelindeki borsalarda biiyiik kayiplar
yasanirken avro da dolar karsiliginda hizla deger kaybetmeye baslamistir*’. Yasanan bu
olaylar ekonomik kamu diizeni ve giivenliginin sadece bir iilkenin sorunu olmakla
kalmayip pek ¢ok iilkenin de kamu diizenini olumsuz yonde etkileyebildiginin bir
gostergesidir.

Uluslararasi derecelendirme kurulusu Fitch’in Yunanistan’in kredi notunu iki
kademe birden indirerek BBB-’ye diisiirmesinin ardindan yine kredi derecelendirme
kurulusu Moody’s de Yunanistan’m kredi notunu 6nce A2 den A3’e disiirmiistiir.
Daha sonra Haziran 2010°da Moody's Yunanistan'in kredi notunu 4 kademe indirerek
A3'ten Bal seviyesine ¢ekmistir.

Yunanistan’da ortaya ¢ikan krizin tiim Avrupa’ya yayilmasi korkusu, IMF ve
AB diizeyinde tedbir alinmasi zorunlulugunu da beraberinde getirmistir.
Derecelendirme  kuruluglarimin ~ Yunanistan, Portekiz ve Ispanya’nin  kredi
derecelendirme notunu diisiirmesi karsisinda Uluslararas1 Para Fonu Baskani,
Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarina pek fazla giivenilmemesi gerektigi
yoniinde aciklama yapmistir. Almanya Disisleri bakam1 ise, ABD kokenli
derecelendirme kuruluslart1 yerine Avrupa Birliginin kendi derecelendirme
kuruluslarii kurmak zorunda oldugunu beyan etmis ve Avrupa’nin refahinin, kredi
derecelendirme kuruluglarina bagli hale getirilmemesi gerektigini agiklamistir.
Yasanan kriz ayn1 zamanda kredi derecelendirme kuruluslarinin objektif ve dogru
degerlendirmelerde ne kadar yetersiz oldugunu bir kez daha ortaya koymustur.

Gecmiste yasanan deneyimler de kredi derecelendirme kuruluslarmin
tarafsizliklar1 konusunda olumsuz O&rneklerle doludur. Kredi derecelendirme
kuruluslari, kendi kurallarim1 koymakta ve uygulamakta olduklarindan bu durum
zaman zaman giiglerini kotilye kullanmalarina yol agabilmektedir. Derecelendirme

47 Bugiin 05/06.05.2010, Zaman 05/06.05.2010, Hiirriyet 30.04.2010, Referans 03.05.2010
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sirketleri biiyiik etkilere sahip olduklarindan iilkelerin ve firmalarin gelecegini olumsuz
yonde etkileyebilmektedirler®.

Derecelendirme sirketlerinin iilkeler lizerindeki etkilerine ge¢miste Kanada
ornegi verilebilir. 1995 yilinda Moody’s in Kanada hiikiimetinin borglarini incelemeye
almasi, bu iilkede bir¢ok kesimin tepkisine neden olmustur. Moody’s in bu karari,
tilkede faiz oranlarinin yiikselmesi ile sonuglanmig ve hiikiimet devlet tahvillerine
fazladan 300 milyon dolar 6demek durumunda kalmustir®. Bu inceleme sonucunda
Kanada dolari Amerikan Dolari karsisinda yaklasik olarak yarim puan deger
kaybetmistir. Kanada’nin tekrar eski notuna kavusabilmesi ise 7 yil sonra
gergeklesebilmistir™.

Bir diger Ornek Malezya’dir. 1998 yilinda Malezya’nin kredi notu
diisiiriildiigiinde iilke ekonomisini canlandirmak {izere yapilmasi planlanan 2 milyar
dolarlik tahvil ihraci iptal edilmistir. Ayrica Japonya ve Giiney Kore de kredi notunun
diistiriilmesinin olumsuz etkilerinden yakman iilkeler arasindadir®’. Asya Krizinin
tohumlar1 uluslararasi derecelendirme kuruluslar1 ve IMF tarafindan ekilmis, bu
kuruluslarin yanlis politikalart ve dayatmalar1 ile kriz daha da derinlesmistir. En
onemlisi; s6z konusu kuruluslar krizi 6ngérememisler, kriz yasayan iilkelerden ziyade
yabanci yatirimcilar1 kurtarma hedefine yogunlagmislardir. Asya Krizi bor¢ alan
ilkelere IMF ve kredi derecelendirme kuruluslarina ¢ok fazla giivenilmemesi
konusunda Onemli tecriibeler kazandirmistir. Bu kuruluslarin her istegini yerine
getirmeye calisan bolge {ilkeleri, yine bu kuruluslarin yanlis ekonomi politikalar ile
krize siiriiklenince yalmiz baglarina kalmiglar ve istelik yine bu kuruluslarca
suglanmislardir®.

Ekonomik kriz yiiziinden kredi derecelendirme kuruluslari bir iilkenin notunu
diisiiriince, diisen not ile birlikte, heniiz yatirrm yapmamis olan yatirimcilar iilkeye
kuskuyla bakmaya, yatirim yapanlar ise bir ¢ikis yolu aramaya baslamakta, iilkeye
yabanci para girisi azalmakta, yatirimlar ertelenmekte, derecelendirme notu iilkenin
bor¢ geri 6deme giiciinii de belirttigi i¢in, gerek i¢ gerekse dis bor¢lanmanin maliyeti,
bir bagka deyisle, faizler artmaktadir. Artan faizler, yatirim yapilmasini zorlagtirmakta,
yatirnma gidecek olan paralar bankalarda faizlere yatirilmakta, kredi alma kosullar
zorlagmakta, liretim diismekte, yatirim yapilmadigi ve satislar azaldigi i¢in istihdam da
azalmakta, gecimini saglayamayan bireyler yiliksek faizli bor¢ almak zorunda
kalmakta, bor¢lar 6denemeyince bor¢ sarmalina girilmekte ve bu siire¢ sonunda haciz
islemleri ile karsilasilmaktadir. Bu senaryonun defalarca aymi sekilde oynandigi ve

48 Kémiirci, s. 61.

49 Karaca, Nil; “Kredi Derecelendirme Kuruluslari”, T.C. Maliye Bakanligi Arastirma Planlama ve
Koordinasyon Kurulu Bagkanligi, Rapor No. 5, 15 Mart 2005, s. 10, (Karaca).

50 KOmiirct, s. 61.

51 Karaca, s. 8-10.

52 Asya para krizi kronolojisi hakkinda bknz. Basti, s. 54-56.
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derecelendirme kuruluslarinin krizlerin derinlesmesinin nedenlerinden biri oldugu
goriisii piyasalarda yaygin destek gérmektedir®.

Ulke derecelendirmesi kadar bankalarin, sirketlerin, finansal kurumlarin da
derecelendirilmeleri gerek kendi mali yapilar1 ve gerekse iilke ekonomisi agisindan
onem tasimaktadir. Derecelendirme faaliyetinin ekonomik kamu diizeni agisindan
tasidigt 6nem, bu kuruluslarin bir takim yikiimlilikler altinda faaliyettte
bulunmalarini1 da zorunlu kilmaktadir. Uymalar gereken temel kriterler yaninda reklam
yasagl, bagimsiz idari otoritelerin gdzetim ve denetimi altinda faaliyette bulunma
zorunlulugu, mesleki sorumluluk sigortast yaptirma zorunlulugu ile kamu yarar
acisindan telafisi imkansiz zararlara yol agabilecek nitelikteki fiillerin tespiti halinde
idari para cezasina veya derecelendirme kuruluslari listesinden ¢ikarilma cezasina
muhatap olabilme durumu bu kuruluslara getirilen yiikiimliiliikler arasinda sayilabilir™.

C. DEGERLENDIRME

Derecelendirme kuruluslarinin {ilkelere vermis olduklari notlar siklikla kamu
otoriteleri tarafindan elestirilmekte ve s6z konusu kuruluslarin tarafsiz ve bagimsiz
davranmadiklar1 hususuna vurgu yapilmaktadir. Hatta diinyada meydana gelen
Amerika merkezli mortgage krizinin ana sorumlularindan olarak diinyadaki 6nemli
kredi derecelendirme kuruluslar1 gosterilmektedir.>

Avrupa ve Amerika’da yasanan kriz, kredi derecelendirme kuruluglarinin
yatirimeilarin bilgilendirilmesi konusunda ne kadar amatdr calistiklarii da ortaya
koymustur. Degerini ipotek ddemelerinden ve ev fiyatlarindan alan ipotege dayali
menkul kiymet piyasalarinda derecelendirme kuruluslarinin yanhs, hatali ve tarafli
degerlendirmeleri sonucunda biitiin diinya yatirimcilari ve finansal kurumlar Amerikan
konut piyasasina yatinm yapmislardir. Bir¢ok yatirimci, kredi derecelendirme
kuruluslarinin bu yeni karmasik iiriinler hakkindaki degerlendirmesine bakarak karar
vermis ve bu kuruluslarin degerlendirmelerini yeterli sayarak ipotekli konut kredisi
piyasasinda kendileri yeterli incelemeleri yapmamuslardir. Kredi derecelendirme
kuruluslari, konut fiyatlarinin asla diismeyecegini diisiinerek bu piyasada yiiksek
derecelendirme notlar1 vermisler ve yiiksek riskli ipotek kredilerinin kalitelerindeki
diismeleri gorememislerdir. Ani satis baskisiyla birlikte bu iiriinlerin hizli bir sekilde
paraya cevrilmesindeki zorluklar parasal krizin derinlesmesini de beraberinde
getirmistir™.

Derecelendirme sirketlerinin tutarsiz ve tarafli hareket ettikleri yolunda diinya
genelinde yogun bir kanaat oldugu gibi mevcut uygulamalar da bu iddiayi

53 Kiigiikkocaoglu, Giiray, s. 12.

54 Yashdag, Beyhan., Kredi derecelendirme Sistemi, Literatiir Yaynlari, istanbul 2007, ss.150-154
(Yashdag).

55 Katz- Salinas- Stephanou, Note Number: 8.

56 Erdonmez, s. 87-88.
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desteklemektedir®’. Derecelendirme kuruluslarimin tutarsiz ve tarafli faaliyetleri
konusunda ¢ok da uzaklarda 6rnek aramaya gerek bulunmamakta olup bu kuruluslarin
Tiirkiye hakkinda diizenledikleri raporlar ve verdikleri derecelendirme notlar1 agikca
durumu ortaya koymaktadir. Ozellikle derecelendirme kuruluslarimin yiiklenen
misyonla birlikte bu kuruluslarin Tiirkiye ile ilgili olarak agikladiklari notlar ve buna
kargilik Tiirkiye’de yasanan ekonomik gelismeler karsilastirildiginda tutarsizliklar
acikca goriilmektedir.

Derecelendirme kuruluglarinin Tirkiye’ye pek cok elestirileri olmus ve bu
elestiriler cergevesinde Tiirkiye’de pek c¢ok alanda reformlar yiiriirliige konulmustur.
Ornegin, yapisal reformlar ( sosyal giivenlik, Ozellestirme, bankacilik sistemine
yonelik reformlar ve tarimsal destekleme politikalarinin gézden gecirilmesi ), yabanci
sermaye yatirimlarinin artabilmesi i¢in uluslararasi tahkime olanak saglayan
degisikliklerin uygulanmasi s6z konusu olmustur. Ancak, IMF ile yapilan stand-by
anlasmas1 ve Tirkiye’'nin AB’ye iyelige aday iilke olarak kabul edilmesi
derecelendirme kurumlarma gore olumlu gelismeler olmustur”. Ancak, ilkemize
verilen derecelendirme notlarinin yillar itibariyle incelenmesi sonucunda 1995 yilinda
Tiirkiye’nin derecelendirme notu ile 2009 yilinda verilen notun aymi oldugu
anlasilmaktadir. Derecelendirme kuruluslarinin  vermis olduklar1i notlar dikkate
almdiginda 1995 yilindan 2009 yilina kadar gegen 14 yillik siirede Tiirkiye nin
derecelendirme notunun artirilmasimi gerektiren politik veya ekonomik higbir olumlu
gelismenin yaganmadigi gibi yanlis bir sonug da ortaya ¢ikmakta ve bu durum da so6z
konusu kuruluslarin notlarinin inandiriciligi konusunda hakli siiphe ve elestirileri
beraberinde getirmektedir®.

57 Nitekim G-30 grubu tarafindan “Finansal istikrar igin Tavsiyeler” bildirisi yayimlanmis ve 14. nolu
tavsiyede de; “ Ulusal diizeyde kabul edilmis menkul kiymet derecelendirme kuruluslarina iligkin
diizenleyici politikalarin ve derecelendirme notlarinmm kullanim seklinin uluslararasi koordinasyon
yapilarak revize edilmesi” hususuna vurgu yapilmistir. (G-30 Grubu; 1978 yilinda 6zel kar amaci
giitmeyen kamu-ozel sektdr ile akademisyen temsilcilerinden olusan uluslararasi bir kurulustur). The
Group of Thirty, Financial Reform, A framework for Financial Staibility, http://www.group30.0rg.;
Ayrica bknz Cantor, Richard ve Packer, Frank., “Sovereign Credit Rating” (1995) 1 (3) Federal Reserve
Bank of New York: Current Issues in Economics and Finance, s.1, (Cantor-Packer).

58 Uluslararas: kredi derecelendirme kuruluslarmim Tiirkiye'ye verdikleri derecelendirme notlart ile
iilkemizde yasanan ekonomik krizler ve bu arada Tiirkiye'ye giren dogrudan yabanci yatirimlar 6nemine
binaen ayr1 bir makale konusu olarak incelenecektir.

59 Mukatel, s. 102-103.

60 Derecelendirmeye etki eden faktdrler 1995 yilindan 2010 yilina kadar uzanan siiregte biiylik
degisikliklere ugramasma ragmen derecelendirme notlarinin nasil olup da aym kaldifi
anlagilamamaktadir. Enflasyon, finansal liberalizasyon, kamu harcamalari, bilylime hizi, biitge agigi,
faiz hadlerindeki dalgalanmalar, kisi basina diisen milli gelir, istithdam ve iicretler, issizlik orani, transfer
harcamalari, satin alma giicli paritesi, i¢ piyasaya bor¢lanma maliyeti, bankacilik sisteminin yapist,
borsadaki gelismeler, kapasite kullanimi, terdr, niifus artis hizi, 6zellestirme uygulamalari, tarimsal
iiretim, siyasi partiler ve hedefleri, ¢esitli etnik gruplar, 6grenci eylemleri, kamu agiklarinin azaltilmasi,
IMF kredileri ve bunlarin geri 6denme kabiliyeti, diger iilkeler ile yapilan ticari anlagmalar, ithalat ve
ihracata konan kotalar, uluslararasi biitiinlesme, yabanci sermaye girisine verilen izin, iilkenin askeri
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Nitekim Tiirkiye Bankalar Birligi Baskan1 ve Is Bankas1 Genel Miidiirii Ersin
Ozince de; “Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye’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®’.

Bir ekonomi yazarimiz ise kredi derecelendirme kuruluglariin tarafli ve
tutarsiz davranislart hakkinda su yorumu yapma geregini duymustur®.

“Kredi derecelendirme kuruluslar1 gorevleri ihmal etmis ve yatirimcilari
kandirmislardir. Bunun bedelini bir sekilde 6demeleri gerekmektedir. Tiirkiye
ekonomisinin sorunlari olmakla birlikte bunlarin higbiri bir kriz yaratacak durumda
degil. Buna karsilik Yunanistan batmis, Portekiz ise batmanin esigine gelmis
durumda. Buna karsin Tiirkiye’nin hala Yunanistan ve Portekiz’den daha diisiik
kredi notlarina sahip oldugu goriilmektedir. Burada biiylik bir yanlislik var. Bu
yanliglik yeni degil. Tiirkiye nin kredi notunun 2006 yilinda bu iki {ilkenin iizerine
cikmasi gerekiyordu. Kredi derecelendirme kuruluslar1 son derecede agir hareket
ediyorlar, ekonomileri iyi analiz edemiyorlar ve o nedenle de yatirimcilar1 yanlis
yonlendiriyorlar. 2006 yilinda Tirkiye ekonomisi doruk noktasina ¢iktiginda
Yunanistan ve Portekiz sorunlarin igine dogru yol aliyorlardi. Kredi notlarinin
degistirilmemis olmasi sonucu Yunanistan ve Portekiz Tiirkiye’den daha uzun
vadeli ve ¢ok daha ucuz faizlerle borglandilar. Simdi bor¢larmi ddeyemiyorlar.
Kredi notlarinin yanlighg iki sonug yaratti: (1) Tiirkiye haksiz yere Yunanistan ve
Portekiz’den pahaliya borglandi, (2) Yatirnmcilar bu kuruluslarin notlarina inanip
paralarim1 Tiirkiye yerine Yunanistan ve Portekiz’e yatirdilar. Simdi geri almakta
sikint1 i¢indeler. Kriz sonrasinda kiiresel finans sistemi yeniden yapilandirilirken ele
almmasi gereken konular iginde kredi derecelendirme kuruluslar1 en bas sirada yer
almalidir.”

Kredi derecelendirme kuruluslarina bir agir elestiri de Tiirkiye Cumbhuriyeti
Merkez Bankasi Baskani Durmus Yilmaz’dan gelmis olup®, Yilmaz tarafindan G-20
iilkeleri tarafindan, itibar1 dibe vuran kredi derecelendirme kuruluslarmin masaya
yatirildigi, tarihin en biliylik ekonomik krizinin, bu krizi Ongéremeyen kredi
derecelendirme kuruluglarinin da itibarini sarstig1, bu kuruluslarin yiiksek yatirim notu

giicii, tilkedeki gogmenler, azinlik haklari, hitkkiimet partisinin programi, sistemin isleyis 6zellikleri,
iilkedeki i¢ savas ihtimali, yabanci yatirimeilara karst olan tutum, iilkenin stratejik durumu, uluslararasi
biitiinlesme gibi faktorler derecelendirmeye etki eden temel faktdrler olup bu gostergelerde 15 yillik
stire¢ icerisinde biiyiik degisimler yasanmasina ragmen Tiirkiye, bulunmus oldugu risk grubundan bir
list gruba yiikselememis ve derecelendirme notlar1 da genellikle ayni veya yakin araliklar igerisinde
kalmustir.

61 Zaman, 30.04.2010, SPK Bagkani Prof. Dr. Vedat Akgiray’in benzer degerlendirmeleri hakkinda bknz.

62 Egilmez, Mahfi; Radikal 29.04.2010;

63 30.07.2010 Zaman
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verdigi pek c¢ok sirketin ve flilkenin iflasin esigine geldigi, gelinen noktada kredi
derecelendirme kuruluglarinin, 'ahlaki zaaflardan' arindirilmasi gerektigini belirtmistir.

Yunanistan’da ortaya ¢ikan kriz ve derecelendirme kuruluglarinin bu krizi daha
da derinlestiren agiklamalar1 karsisinda derecelendirme kuruluslarinin tarafsizligi bir
kez daha tartigilir hale gelmistir. Almanya Disisleri Bakani Guido Westerwelle, Avrupa
Birligi’nin, su an yasanan finansal kriz yiiziinden kendi kredi derecelendirme
kurulusunu olusturmasi gerektigini ve kendi caligsmalariyla, kredi derecelendirme
kuruluslarinin calismalara karsi ¢ikmak zorunda” aciklamasini yapmistir. Alman
hiikiimetinin bagimsiz ekonomi danigmanlarindan Peter Bofinger de S&P’nin
Yunanistan ve Portekiz’in kredi notlarin1 diisiirmesini elestirerek kredi derecelendirme
kuruluslarimin kiiresel kriz siirecinde sorunlart ¢ozemediklerine isaret etmis ve
“Avrupa’min refahmi bu kuruluslara bagh hale getirmemeliyiz” ifadesini kullanmustir®.

Derecelendirme kuruluslarinin tutarsiz degerlendirmelerine gelismis {iilkeler
hakkindaki agiklamalarinda da rastlamak miimkiindiir. 31 May1s 2002’de Moody’s’in,
Japonya’nin yerel para cinsinden bor¢lanma notunu 2 derece ( Aa3’ten A2’ye ) asagi
cekerek, ayni notu Al olan Botswana’nin altina diislirmesi biiyiik elestiri toplamigtir.
Japonya Ticaret Bakan1 Takeo Hiranuma, Gliney Afrika ve Polonya’yla ayni,
Botswana’nin altinda aciklanan derecelendirme notu hakkinda, “Botswana’nin
niifusunun yarisinin AIDS hastaligina yakalanmis bir iilke oldugunu, bu iilkeye en
bliyilk maddi yardimin Japonya tarafindan yapildigin1” sdyleyerek biiyiik tepki
gostermistir. Daha sonra Botswana’lilarin onurunun kirildigini fark eden ayni bakan,
hemen ertesi giin, “bu lilkeyle bir sorunlar1 olmadigini, tepkilerinin derecelendirme
kuruluslara oldugunu, bu iilkeye maddi yardimda bulunmaya devam edeceklerini”
ifade etmistir™.

D. ONERILER

Derecelendirme kuruluglarmin  daha sagliklt ve gilivenilir bir iilke
derecelendirmesi yapabilmeleri igin neler yapilabileceginin incelenmesi gerekmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluglarmin kendi i¢ diizenlemelerinin yaninda
devletin denetimine hukuk normlar1 ile a¢ilmalidir. Kredi derecelendirme
kuruluslarinin yapmis olduklar1 ekonomik anlamdaki bir¢ok hataya belki bir anlamda
cevap olarak yetkili otoriteler derecelendirme kuruluslar ile ilgili olarak yeni
mevzuatlar iizerinde ¢alismaya basladilar ve bunlardan bazilarmi tamamladilar.®®

64 Derecelendirme Kuruluslar1 Ates Altinda, Hiirriyet 30.04.2010.

65 Mukatel, s. 64-65.

66 Avrupa Birligi 16 Eyliil 2009 tarihinde Kredi derecelendirme kuruluslari ile alakali olarak Avrupa
Birligi Antlagsmasma bagli olarak bir kanun kabul etmistir. “Regulation (EC) No 1060/2009 of The
European Parliment and the Council of The European Union”, 17.11.2009 tarihinde Avrupa Birligi
Resmi Gazetesinde (Dergisi) yayimlanmustir.
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Bir¢ok aragtirmacinin sdyledigi gibi uluslararasi derecelendirme kuruluslarin
ciddi bir hukuki sorumlulugu ve piyasa (market) degerlendirmesi olmamasina ragmen
yatirimeilar {izerinde Gnemli etkilerinin oldugu kabul edilir.®’ Bu durum géz oniine
aliarak beklide ortaya koymus olduklar1 derecelendirme raporlarindan dolay1 hukuki
sorumluluklarinin olmasi gerektigi iizerinde diisiiniilmesi gerekmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluglarinin degerlendirmeleri ekonomik ve politik
baskilardan uzak olmal1 ve degerlendirmeleri objektif kriterlere dayanmalidir. Ayrica,
derecelendirme kuruluslari kullandiklar1 derecelendirme metodolojisinin kalitesini ve
standartlarini artirmalar1 gerekiyor ki yapilan hatalar tekrar etmesin.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin yapmasi gereken en énemli unsurlardan
bir tanesi birbirleri arasindaki asimetrik bilgilerin diigiirmeleri gerekmektedirler.

Kredi derecelendirme kuruluslart seffaf olmak durumundalar®. Diger bir
deyisle degerlendirmede kullandiklari metotlari, sistemleri ve derecelendirme
prosediirlerini kamu ile paylagsmalar1 gerekmektedir. Bu yolla, insanlar derecelendirme
kuruluslarinin vardiklari kararlar1 daha kolay anlar ve degerlendirebilirler.

SONUC

Derecelendirme sirketlerinin yiiritmiis oldugu faaliyetler ¢ok genis kesimleri
ilgilendirmektedir. Zira bu kuruluslar; sirketlerin, bankalarin, yerel yonetimlerin ve
iilkelerin ¢ikarmis olduklar1 borglanma araglari derecelendirmekte, verdikleri notlar
ile bu kesimlerin borglanma maliyetlerini ve dolayli olarak ise iilkelerin ekonomik
kamu diizenini etkilemektedirler. Bu baglamda notlarin bagimsiz, tarafsiz bir sekilde
verilmesi hem derecelendirilen taraflar agisindan hem de yatirimcilar agisindan biiyiik
Oonem tagimaktadir. Ancak, derecelendirmenin sakincalari, derecelendirme faaliyetini
yiiriiten derecelendirme sirketleri agisindan ortaya g¢ikmakta ve g¢ogu zaman bu
sirketlerin faaliyetlerinde seffaf davranmadiklari, derecelendirme faaliyetinin en
onemli ilkesi olan bagimsizlik ilkesine uymadiklar1 ve verdikleri notlarin tarafsizliktan
uzak oldugu noktalarindan elestirilmektedirler.

Bugiin derecelendirme faaliyetleri diinya 6lgeginde faaliyet gosteren ii¢ biiyiik
derecelendirme sirketinin; S&P, Moody’s ve Fitch’in kontrolii altindadir. Bu sirketler
vermis olduklar1 notlar ile sirketleri ve iilkeleri olumlu ya da olumsuz etkileyebilmekte,
ancak boylesine dnemli bir giice sahip olan bu sirketler denetlenememekte ve ¢ogu
zaman sorumlu tutulamamaktadirlar®. Bu sirketlerin hukuki sorumluluklarmin
incelenmesinin bagka bir makalenin konusunu olusturmasi gerektigi kanaatindeyiz.

67 Drabek, Zdenek ve Payne, Warren, “The Impact of Transparency on Foreign Direct Investment” World
Trade Organization: Economic Research and Analysis Division, Staff Working Paper ERAD-99-02,
Revised Edition November 2001, s.7, (Drabek-Payne).

68 E. Luce in Financial Times, June 7, 1999 cited in, Drabek- Payne, s.7.

69 Meydan, s. 18.
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