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ÖZET 

KEDĠKLĠ, Erman. Uluslararası Kredi Derecelendirme KuruluĢlarının Ekonomik 

Etkilerinin Ġncelenmesi, Yüksek Lisans Tezi, Trabzon, 2015. 

 

 KüreselleĢmenin artmasıyla ülkeler arası sermaye hareketleri de önemli derecede 

hızlanmıĢtır. Sermaye ihtiyacı olan, sermayesinden para kazanmak isteyen ülkelerin 

veya Ģirketlerin yatırım kararı alırken yaĢadıkları en büyük sorun asimetrik bilgi 

eksikliğidir. Mali piyasaların çeĢitli olmasıyla yaĢanan karmaĢıklığın analiz edilmesinin 

yüksek maliyetli olması ve standart bilgiye ihtiyaç duyulması neticesinde kredi 

derecelendirme kuruluĢlarına ihtiyaç duyulmuĢtur. 19. yüzyılda ihtiyaç olarak ortaya 

çıkan kredi derecelendirme ihtiyacı günümüzde Ģirketleri hatta ülkelerin ekonomik 

yapılarını değiĢtirebilecek bir güce sahip olmuĢlardır. 

 Kredi derecelendirme kuruluĢları verdikleri kredi derece notlarının bir tavsiye 

değil sadece borcun kalitesini gösterdiğini vurgulamaktadır. Ancak Ģirketler ve ülkeler 

borçlanırken, yatırım yaparken kredi derecelendirme kuruluĢlarının vermiĢ olduğu 

notlara göre karar vermektedirler. Ayrıca sermaye sahibi olan batı ülkelerinde fonların 

çıkıĢının sağlanabilmesi için yatırım yapılacak olan ülkenin “yatırım yapılabilir” 

seviyede olması Ģartı aranmaktadır. Bu bağlamda derecelendirme kuruluĢları, vermiĢ 

oldukları notlar ile küresel ekonomiye yön vermede önemli aktörler haline gelmiĢtir. 

 Bu çalıĢmada kredi derecelendirme kuruluĢları, Türkiye’nin kredi notu geçmiĢi 

ve ekonomik verilerinin analizi, kredi derecelendirme kuruluĢlarının geçmiĢi, gelecek 

yüzyıl içindeki konumu ve dünya ekonomisine muhtemel etkisi detaylı olarak ele 

alınmaktadır. Ayrıca bu çalıĢmanın en önemli özelliği yapılandırılmıĢ finans araçları ve 

menkul kıymetler verilerinden faydalanarak, kredi derecelendirme kuruluĢlarının, pazar 

payları üzerine çalıĢılan ilk tez olmasıdır. 

 

Anahtar Sözcükler: Uluslararası Sermaye Hareketleri, Ekonomik Kriz, 2008 

Ekonomik Krizi, Kredi Derecelendirme, Uluslararası Kredi Derecelendirme 

KuruluĢları, Türkiye.  



iii 

 

ABSTRACT 

 

KEDĠKLĠ, Erman.  Analysis of Economic Impact of International Credit Rating 

Agencies, Master’s Thesis, Trabzon, 2015. 

 

 Thanks to globalization increase, international capital movements has acelerated 

significantly. Someone who needs capital and gain more money from their own capital 

have many problem but the best one is shortage of asymmetric information. Investors 

and other market participants are in need of standard information because self analysis 

has high cost. In 19th century, credit rating was occured to fulfil market’s need. But 

nowadays, credit rating process can impress companies, economies even country and 

global economies. 

 Credit rating agencies affirm that credit notes not an advice for invesrment, they 

just an instrument which measure quality of debt. But companies and countries, lead 

their borrowing or invest decisions, according to credit notes. Moreover severel capital 

of western development countries can exist provided that destination markets 

(countries) must have “investment grade” credit note. Accordingly, credit rating 

agencies has become the most important actors to dominate global economies by 

declarating credit notes. 

 At this study, credit rating agencies, analysis of national economic indicators and 

credit rating history of Turkey, credit rating story, position in future and influence of 

global economies are investigated particularly. Additionaly, the most important feature 

of this study is, the first thesis to emstimate market share of credit rating agencies by 

using securities and structured debt finance. 

 

 

Key Words: International Capital Movements, Economical Crisis, Economical Crisis 

2008, Credit Rating, International Rating Orgonizations, Turkey.  
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ÖNSÖZ 

Son yıllarda yaĢanan küresel krizlerde derinleĢtirici, 2008 Krizinde ise kriz 

ortamının oluĢmasında önemli aktörlerinden biri konumundaki kredi derecelendirme 

kuruluĢlarının incelendiği bu çalıĢmada, özellikle bu kuruluĢlar üzerinde durulmuĢ, 

Türkiye’nin ekonomik verileri ile kredi notu üzerinde durulmuĢtur. Bazı yapılandırılmıĢ 

finans araçları ve menkul kıymetler ıĢığında geleceğe dair kredi derecelendirme 

kuruluĢlarının pazar payları hakkında incelemelerde bulunulmuĢtur. 

ÇalıĢmanın hazırlanmasında yol gösterici bilgi ve tecrübeleriyle yardımcı olan 

hocam Sayın Prof. Dr. Ömer GÜRKAN’a, sabır ve desteklerini benden esirgemeyen 

aileme teĢekkürü bir borç bilirim. 

 

 

Erman KEDĠKLĠ 

TRABZON, Aralık, 2015  
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GĠRĠġ 

  

Son yıllarda yaĢanan ekonomik geliĢmeler uluslararası piyasalar arasındaki 

iletiĢimi oldukça arttırmıĢ, ülke ekonomilerinde yaĢanan geliĢmeler ve değiĢimler diğer 

ülke ekonomilerini de etkiler hale gelmiĢtir. ĠletiĢim teknolojilerindeki ilerleme dünya 

finansal piyasalarının aralarında hızlı ve kesintisiz bir Ģekilde kolaylıkla iĢlem 

yapabilmesine katkı sağlamıĢtır. Ancak (finansal) piyasaların fazlalığı, karmaĢık 

yapıları hem bilgi eksikliğine hem de güven ortamının tam sağlanamamasına neden 

olmaktadır. 

 Kredi derecelendirme kuruluĢları (KDK) analiz sürecinden geçirdikleri ülke ve 

Ģirketlerin faiz ödemelerini zamanında yerine getirip getirememe kapasitelerini ve 

isteklerini inceleyerek derecelendirme notları vermektedirler. Bu sayede KDK’lar 

yatırımcıların bilgi eksikliği gidermekte ve dünya sermaye hareketliliğine önemli 

derecede yön vermektedirler. Sermayesi bulunan yatırımcılar kredibilitesi yüksek 

alanlara yatırım yaparak sermayeleri güvenli, düĢük riskli, bir Ģekilde arttırmak 

istemektedirler. Keza yüksek kredi notuna sahip ülke ve Ģirketler düĢük maliyetlerde 

borçlanabilirken; düĢük kredi notuna sahip olanlar piyasadan sermaye çekebilmek için 

daha fazla maliyete katlanmak zorunda kalırlar. 

 Uluslararası piyasalardan düĢük maliyette ve fazla miktarda sermaye çekmek 

isteyen kuruluĢlar, KDK’lardan yüksek derecede not almak durumundadır. Bu seviyeye 

ulaĢabilmek için ise öncelikle finansal ve idari yapılarını iyi seviyede tutmak 

zorundadır. Piyasaya bilgilerini analiz eden KDK’lar aynı zamanda sermaye 

sahiplerinin ve ülkelerin karar almalarına yardımcı olmakta ve dahası piyasaların 

güvenilir bir Ģekilde iĢlemesine zemin oluĢturmaktadır. 

 Dünyada çok sayıda küresel ve yerel derecelendirme kuruluĢları bulunmasına 

rağmen Moody’s, S&P ve Fitch Ģirketlerinden oluĢan üç büyükler, derecelendirme 

sektörünün oligopol bir yapıya sahip olmasına neden olmuĢtur. Kuruldukları günden 

bugüne uygulamıĢ oldukları büyüme ve geniĢleme politikalarıyla, rakiplerini ya satın 

alarak ya da ortaklıklar kurarak, piyasanın üç büyük Ģirketi haline gelmiĢlerdir. Diğer 
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derecelendirme kuruluĢları sahip oldukları pazar paylarını yavaĢ da olsa arttırmaktadır. 

Ancak bu kuruluĢların pazar payları sadece %3-%4 civarında olduğu için piyasada 

kayda değer bir değiĢim yaratacak kadar etkili değildir. Bu çalıĢmada özellikle de bu 

pazar payının ne kadar süre sonra piyasada etki yaratacak seviyeye geleceği ve 

uygulanması gereken politikalar üzerinde durulacaktır. 

Çok derin geçmiĢe sahip olmayan KDK’lar yasal evrimlerini tam olarak 

tamamlayamamıĢlardır (Akçayır ve Yıldız, 2014:20). Özellikle son yaĢanan 2008 

Finansal Krizi ve Amerika BirleĢik Devleti (ABD) merkezli yüksek kredi notuna sahip 

Ģirketlerin batması KDK’lara duyulan güveni önemli derecede sarsmıĢtır. Bu 

kuruluĢlara yeterli düzeyde yaptırım uygulayabilecek küresel bir organizasyonun ve 

derecelendirme yapan Ģirketler arasında tam bir standardizasyonun olmayıĢı piyasadaki 

endiĢeleri arttırmaktadır. KDK’lar verdikleri notların görüĢ niteliğinde olduğunu 

savunsa da dünya sermaye hareketliliği bu kuruluĢların vermiĢ oldukları notlar yönünde 

hareket etmektedir. Son yıllarda da sermaye hareketleri de dünya ticaretine yön verici 

bir etkiye sahip olmalarından dolayı bu kuruluĢlar küresel ölçekte ekonomik güç haline 

gelmiĢlerdir. 

Avrupa, ABD ve dünyanı değiĢik ülkelerinde KDK’ların piyasaya hakim 

yapılarını kırmak, vermiĢ oldukları notlar sonucunda yüklenmeleri gereken 

sorumluluklar adına çeĢitli düzenlemeler yapılmaktadır. Günümüzde, uygulanan bu 

politika ve düzenlemelerin amaca ulaĢma konusunda etkili olduğu söylenemez. 

ÇalıĢmada ulusal ve uluslararası olmak üzere derecelendirme sektöründeki oligopol 

yapılarını kırmak adına ve daha güvenilir, sağlam, piyasa iĢleyiĢini sağlayacak sistemler 

üzerine görüĢler aktarılmıĢtır. 

Sermaye hareketliliğine önemli derecede etkiye sahip kredi notları tüm dünyayı 

olduğu gibi Türkiye’yi de etkilemiĢtir. Özellikle 1994 Krizi sonrası “yatırım yapılabilir” 

seviyedeki notların “spekülatif” seviyeye düĢürülmesiyle, zaten ülkeyi terk etme 

eğiliminde olan sermayenin çıkıĢı önemli derecede artmıĢ ve kriz ortamı derinleĢmiĢtir. 

Sadece Türkiye’nin değil yoğun Ģekilde ticari iliĢkilerin olduğu ülkelere yapılan not 

düĢüĢleri bile ülke sermaye piyasasını ve ekonomisini etkileyen boyutlara ulaĢmıĢtır. Bu 

geliĢmeler gösteriyor ki; küresel piyasaların aktörü olan ekonomiler, doğrudan veya 
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dolaylı olarak kredi notlarında yaĢanan değiĢimlerinden olumlu veya olumsuz Ģekilde 

etkilenmektedir. 

Bu tezi diğer çalıĢmalardan ayıran en büyük özelliği yapılandırılmıĢ finansal 

araçlar ve bazı menkul kıymetler üzerinden KDK’lar hakkında yüksek lisans düzeyinde 

analiz yapan ilk çalıĢma olmasıdır. 

ÇalıĢmanın birinci bölümünde derecelendirme tanım ve özelliklerinin yanı sıra 

yarar ve zararları anlatılmıĢ, ikinci bölümde kredi derecelendirme kuruluĢlarının tanımı, 

genel manada KDK’lar ve piyasaya yön verici etkiye sahip baĢlıca kuruluĢlar ayrıntılı 

olarak incelenmiĢ, tarihçeleri, nasıl değerlendirme yaptıkları, yapılan 

değerlendirmelerdeki risk faktörleri, gelirleri, bu kuruluĢlara yönelik yapılan ulusal ve 

uluslararası düzeydeki hukuki ve finansal düzenlemeler hakkında bilgi verilmiĢtir. 

Üçüncü bölümde sermaye piyasası tanımı ve özellikleri, sermaye araçları, 

uluslararası sermaye hareketliliği ve sermaye piyasası kredi derecelendirme iĢlemleri 

kapsamında analiz edilmiĢ, risk primi göstergesi olan Kredi Temerrüt Takasının (Credit 

Default Swaps-CDS) tanımı ve bunun KDK’ların vermiĢ olduğu derecelendirme 

notlarıyla karĢılaĢtırılması yapılmıĢtır. 

Dördüncü bölümde KDK’ların genel tarihsel geliĢimi, Ģu ana kadar vermiĢ 

oldukları notların küresel piyasa üzerindeki etkileri, sebep oldukları skandallar ve 

krizler (Asya, Rusya, Latin Amerika) özellikle de 2008 Küresel Krizi üzerinde nasıl 

etkilere sahip oldukları, piyasadaki oligopol yapıları ve pazar payları değiĢimi 

anlatılmıĢ, gelecek yüzyıldaki muhtemel yapıları ve sektöre hakim firmaların muhtemel 

piyasa güçleri hakkında bilgi verilmiĢtir. 

BeĢinci ve son bölümde ise Türkiye’nin kredi derecelendirme tarihinin baĢladığı 

1992 yılından bu güne kadar, temel ekonomik verilerle kredi notu analizi yapılmıĢ, 

özellikle de 1994, 2001 ve 2008 yıllarında yaĢanan krizler ve bu krizlerin yaĢandığı 

yıllardaki kredi notu analizi üzerinde durulmuĢtur. Ayrıca 2015 genel seçimleri 

çerçevesinde KDK’ların yapmıĢ oldukları açıklamalar hakkında bilgi verilmiĢtir. 
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BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

1.DERECELENDĠRME KAVRAMI TANIMI VE ÖZELLĠKLERĠ 

 

1.1 DERECELENDĠRMENĠN TANIMI 

Sözcük anlamıyla derece, bir süreç içindeki durumlardan her biri, basamak, 

aĢama, rütbe, mertebe anlamına gelmektedir. Derecelendirme ise; bir Ģeyin veya bir 

kimsenin sahip olduğu değerlerin kalite düzeyinin ortaya konulması demektir (TDK, 

2015). 

SEC tarafından yayınlanmıĢ olan “Securities Exchange Act of 1934” yasasının 

60. maddesinde kredi derecelendirme kavramı; “Bir borçlunun para piyasası aracıları 

veya spesifik bir araca yönelik kredi değerliliğinin değerlendirilmesi” Ģeklinde 

tanımlanmıĢtır (SEC, 2012:32). 

Kredi derecelendirme kuruluĢu (KDK) ise söz konusu yasanın 61. Maddesinde;  

“kredi derecesini belirlemek için niteliksel ve niceliksel veriler kullanılarak, ihraççı 

Ģirketlerden, yatırımcılardan veya diğer piyasa katılımcılarından internet, çeĢitli yayın 

vb. kaynaklar ile derecelendirme notu yayınlayan kiĢi” Ģeklinde tanımlanmıĢtır (SEC, 

2012:32). 

Kredi derecelendirme kavramı; açılacak kredilerin, zamanında ve tam olarak 

geri ödenmesi konusunda uluslararası sermaye piyasalarına uygun ve objektif bir ölçü 

sağlamak amacıyla, borçlunun ihraç ettiği menkul kıymetlere yatırım yapılması halinde, 

yatırımcının bundan dolayı yükleneceği riskin belirlenmesidir
 
(Karagöl ve Mıhçıokur, 

2012:8). Daha kısa bir tanım yapmak gerekirse; kredi derecelendirme borçlunun 

anapara ve faiz yükümlülüklerini zamanında ve tam olarak yerine getirilip 

getirilmeyeceğini ölçen bir araçtır (Eren, 2010:113). 

Derecelendirme bir kredinin, kuruluĢun ya da menkul kıymetin kalitesini belirler. 

Bir menkul kıymetin alınıp satılması konusunda tavsiye niteliği taĢımaz (Haspolat, 

2015:7). 
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Derecelendirme iĢlemi sadece ülkelere yönelik değil, kurumlara yönelik olarak 

da yapılabilmektedir. Bu bağlamda dereceleme iĢleminin farklı alanlarda kullanıldığı 

görülmektedir. Bunlardan bir kaçı; menkul kıymetler, ticari Ģirketler, finansal kurumlar 

ve bankalar Ģeklinde sıralanabilir. Dünya geneline bakıldığında çoğunlukla kamu ya da 

özel sektör borçlanmak için ihraç ettiği menkul kıymetleri derecelendirmesi iĢlemi 

yapılmaktadır (Küçükkocaoğlu, 2014:2).  

Kendisinden sermaye talebinde bulunulan kuruluĢlar veya ülkeler (yatırımcılar) 

muhtemel zarar risklerini en düĢük seviyede olmasını beklemektedirler. Bu bağlamda, 

verdikleri kredinin temin edilmesinden dolayı üstlenecekleri riskleri hesaplayabilmek 

için talepte bulunan ülke veya kuruluĢun kredi değerliliklerini ölçmeye çalıĢırlar. 

Yüksek bir derece, yükümlülüklerin zamanında ödeneceği konusundaki görüĢleri 

güçlendirirken, daha düĢük bir derece ise daha büyük bir riski ifade etmesi açısından 

istenilmeyen bir durum olarak ortaya çıkmaktadır (Akçayır, 2013:7). 

1.2 DERECELENDĠRMENĠN ÖNEMĠ 

Yatırımcılar, fon arzında bulunan kuruluĢlar veya ülkeler muhatap oldukları 

ülkeleri; ekonomik, idari, siyasi ve de yapısal olarak tanımak aynı zamanda da 

yüklenecekleri riskleri bilmek isterler. Ancak günümüzün karıĢık piyasa yapılarında 

böyle bir analiz giriĢimi çok maliyetli ve zaman gerektiren bir süreçtir (Akçayır, 

2013:9). 

Kredi derecelendirme kuruluĢlarının sadece derecelendirme yapılan zamanı değil 

aynı zamanda geleceğe yönelik de bilgilendirmelerde bulunması ve geçmiĢten gelen 

sermaye piyasalarındaki saygınlıkları sayesinde tercih edilmektedirler. 

Derecelendirme hizmetinin artmasıyla kayıt dıĢı ekonomide ve yolsuzlukta 

azalma olduğu, derecelendirmenin pazar disiplininin sağlanmasında olumlu katkısı 

genel kabul görmektedir. Zira derecelendirmenin amacı; sermaye piyasalarını 

geliĢtirmek, sermaye ve para piyasalarının verimliliğini ve etkinliğini arttırmak, kurum 

ve kuruluĢları ĢeffaflaĢtırmak, yatırımcılar açısından belirsizlikleri azaltmaktır  

(Akçayır, 2013:10).  Dolaylı olarak da olsa derecelendirme ekonomiye ve yatırımcılara 

böylesine katkılarda bulunmaları sayesinde son derece önemlidir.  
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Kredi derecelendirme iĢleminin neden önemli hale geldiğini özetlediğimizde 

temelde aĢağıdaki nedenler sayılabilir (Acar, 2013): 

 Uluslararası sermaye hareketlerindeki hızlanma ve yeni yatırım 

imkanlarının oluĢması, 

 Sermaye akımlarının finansal piyasalarda alım satıma konu olması, 

 Büyüklü küçüklü bankalardan, tahvilleri elinde tutanlara kadar geniĢ bir 

kitlenin mali piyasalara ilgisinin artması, 

 Ülkelerle ilgili olarak IMF’in “son ödeyici” (lender of last resort) rolünü 

oynamasının garanti edilmemesi. 

 

Derecelendirme faaliyeti Ģirketlerin ve ülkelerin genel anlamda yeterliliklerini, 

finansal tabloların incelenmesi ve belirli ölçütlerin kullanılması suretiyle sıralamaya tabi 

tutularak analiz etmeye yardımcı bir iĢlemdir. Derecelendirme sonucu elde edilen teknik 

ve mali bilgiler yatırımcılara aktarılmakta, günümüzde hızla artan iĢler karĢısında 

“zaman” faktörü de dikkate alındığında, bilgiye kısa sürede ve düĢük maliyetlerle 

ulaĢmanın önemi artmıĢtır (Alıcı, 2005:12). 

1.2.1 Derecelendirmenin Yatırımcılar Açısından Önemi 

Derecelendirme kuruluĢları Ģirketlerin finansal güçlerinin daha net anlaĢılmasını 

sağlamakta ve Ģirketlerin finansal, yönetsel yapısını ortaya koyarak yatırımcılar için 

güvenli bir yatırım fırsatı sunmaktadır (Hasbi, 2012:11). 

Yatırımcılar genelde, kredi derecelendirmesini kredi riskinin tespit edilmesi 

aĢamasında, yatırım kararları verirken ve portföylerini yönetirken; ihraççıları 

karĢılaĢtırmak amacıyla kullanırlar. Sermaye piyasasına yeni giren veya yeni yatırım 

yapmak isteyen yatırımcılar derecelendirme faaliyetleri sayesinde piyasaya girmeden 

önce Ģirketler ile ilgili genel ve özel bilgilere sahip olabilmektedir (ġen, 2014:13). 

Finansal yatırımlarını sağlam ve güvenilir Ģekilde gerçekleĢtiren bu yatırımcılar 

sermaye piyasasının da sağlam temeller üzerine oturmasında katkıda bulunmuĢ olur. 

Kurumsal yatırımcılar, çeĢitli yatırım fonları, emeklilik fonları, bankalar ve 

sigorta Ģirketleri de dahil olmak üzere, kendi yaptıkları kredi analizlerini desteklemek 

üzere kredi derecelendirmeyi kullanmaktadırlar (S&P, t.y.:6). 
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Hedef Ģirket veya ülke hakkında yeterli düzeyde analiz yapma yeteneği olmayan 

veya böyle bilgilere ulaĢmada yetersiz kalan yatırımcılara derecelendirme kuruluĢları; 

küresel piyasalar ve Ģirketler hakkında karĢılaĢtırmalı olarak bilgi sunabilmektedir. 

Yatırımcılar bu sayede daha geniĢ kapsamlı ve güvenli yatırımlara yönelebilmektedirler. 

Alacakları risk ve kar oranlarını karĢılaĢtırma imkanı olan yatırımcılar geleceğe 

yönelik belirsizliklerini önlemiĢ olurlar. Bu sayede karlarını maksimum düzeye 

çıkarabilme imkanı bulurlar. Taraflar arası eĢit bilgi sahibi olmamaktan kaynaklanan 

asimetrik bilgi eksikliği azalır ve piyasanın daha etkin çalıĢmasına katkıda bulunur 

(Seval, 2014:8). 

Derecelendirme iĢlemi yatırımcılara Ģirket hakkında onun kendisine yaptığı 

değerlendirmeden daha objektif bilgi sağlar. Uygun Ģekilde yapılmıĢ derecelendirmeler 

fonlama konusunda yatırımcıların daha rahat ve güvenilir bir Ģekilde yatırım kararı 

vermelerine yardımcı olur (Alıcı, 2005:17). 

1.2.2 Derecelendirmenin Finans Kurumları ve Firmalar Açısından Önemi 

KüreselleĢme ile birlikte; baĢta bankalar olmak üzere finans kurumları, ülke 

ekonomilerinin en önemli yapıtaĢları haline gelmiĢtir. Günümüzde ülke ekonomilerinin 

istikrarlı ve sağlıklı bir yapıya kavuĢması ancak iyi bir finansal altyapı ile mümkündür. 

Derecelendirme faaliyetleri, hem iyi bir finansal altyapının kurulması hem de sisteminin 

sorunsuz iĢlemesi açısından önemli bir iĢlevi yerine getirmektedir (ġen, 2014:9). 

Bankalar finansal piyasaların en önemli kurumlarıdır. Dolayısıyla bankacılık 

sektörü de finans sektörünün önemli ve büyük bir bölümünü oluĢturmaktadır. Bu 

karlılığın en büyük kaynağını da kredi derecelendirmesinin kaynak maliyetleri 

üzerindeki etkisi oluĢturmaktadır. Kısaca bankalar derecelendirme sayesinde aĢağıdaki 

imkanlara kavuĢabilmektedirler. (Alıcı, 2005:65); 

 Sermaye piyasalarına ulaĢabilmeleri ve iĢlem yapabilme esneklikleri, 

 Bankalar arası iĢlemlerde kredi maliyetlerinin düĢürülmesi, 

 Finansman ihtiyacını kolay karĢılayabilmeleri, 

 Uluslararası arenada faaliyette bulunabilmesi, 

 Ulusal ve uluslararası alanda benzer diğer bankalarla kıyaslanabilmesi 
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 Bunların yanı sıra derecelendirmenin finans kurumlarına, firmaların risk 

derecelerini ölçmek suretiyle, banka portföyündeki risk dağılımını optimum düzeyde 

tutmak ve sorunlu kredileri en aza indirmek, firmaların risk analizini dönemler itibariyle 

izlemek ve analiz etmek, firmaları risk derecelerine göre birbiriyle karĢılaĢtırmak, 

bireysel yorumları ve kararları en aza indirgemek, risk/getiri karĢılaĢtırması yaparak 

fiyatlamaya yardımcı olmak, kredi risk yönetim fonksiyonu için gerekli tarihsel veri 

setini oluĢturmak gibi faydaları vardır (ġen, 2014:9). 

Reel sektör firmalarının bankalar ile olan iliĢkilerinde de derecelendirme önemli 

bir unsurdur. Çünkü Basel kriterleri kapsamında, firmaların almıĢ oldukları 

derecelendirme notlarına göre bankların ayırmak zorunda olduğu sermaye karĢılıkları da 

farklılık gösterecektir. Firma “AAA/AA” kredi derece notuna sahipse bankanın o firma 

için ayıracağı sermaye oranı % 20 iken, firmanın notu “ B- ” altında olması durumunda 

bankanın ayırmak zorunda olacağı sermaye miktarı % 150 seviyesinde olacaktır. 

Firmaların dıĢsal derecelendirme notu yoksa risk ağırlığı % 100 kabul edilir ve % 100 

oranında karĢılık ayırılması gerekmektedir (Geyikçi ve Karğın, 2014:324) 

 Derecelendirme faaliyetleri hem yatırımcı hem de yatırım çekmek isteyen 

firmalar açısından önemlidir. Firmalar ve finans kurumları kredi derecelendirmelerini 

kullanarak karĢı tarafın riskini ölçebilirler; söz konusu risk, bir kredi anlaĢmasının 

taraflarından birinin yerine getirmemesi ihtimalini ifade etmektedir (S&P, t.y.:6). 

Derecelendirme sayesinde firmalar sahip oldukları bilgilerle yatırım yapmakta daha 

etkin seçimler yapabilmektedirler. Yatırım veya fon ihtiyacı olan firmalar ise 

derecelendirme faaliyetleri sayesinde daha kolay, daha fazla yatırım ve fon çekme, daha 

geniĢ yatırımcı kitlesine ulaĢabilme imkanı bulabilmektedirler. Firmalar piyasayı kendi 

risklilikleri hakkında doğru bilgilendirerek daha ucuz fon bulmaları sayesinde sermaye 

maliyetleri daha düĢük olacak, yatırımların net bugünkü değeri ve dolayısıyla da 

Ģirketin değeri artmıĢ olacaktır (Seval, 2014:8). 

 Firmalar derecelendirme faaliyetleri sayesinde; borçlanma imkanlarını arttırır, 

borçlanma maliyetlerinin düĢük seviyede olması sağlanır, yurt içi ve yurt dıĢındaki 

çevrelere firmanın mali ve mali olmayan yapısı hakkında bilgi paylaĢımı sağlanır ayrıca 

firma yöneticilerinin stratejik finansal kararlar alması kolaylaĢır (ġen, 2014:12). 



9 

 

1.2.3 Derecelendirmenin Sermaye Piyasaları Açısından Önemi 

Bir ülkenin sermaye piyasalarının genel olarak; bankacılık sektörü, hisse 

senetleri ve tahvil piyasaları, yatırım ve emeklilik fonları ile sigorta-leasing-faktöring 

Ģirketlerinin toplamından oluĢtuğu söylenebilir (Teker ve Özer, 2012:2). Yani ülkenin 

parasal hareketlerinin kalbidir. Böylesine önemli bir piyasanın sağlam ve güvenilir bir 

zemin üzerine inĢa edilmesi çok önemlidir. Çünkü yakın geçmiĢe bakıldığında yaĢanan 

finansal krizler sermaye piyasasının çok önemli eksikleri olduğunu göstermektedir. 

Derecelendirme faaliyetlerinin önemi de burada ortaya çıkmaktadır.  

Derecelendirme kuruluĢları; sermaye piyasalarının etkin, istikrarlı ve güvenilir 

biçimde çalıĢmasını, piyasaya sunulan bilgilerin zamanında ve rasyonel bir Ģekilde 

analiz edilmesini sağlayan, küçük yatırımcılar ve tasarruf sahipleri baĢta olmak üzere, 

piyasa aktörlerinin tümünü koruyan ve kamuyu aydınlatma fonksiyonunun iĢleyiĢini 

kolaylaĢtıran sermaye piyasasının önemli yardımcıları haline gelmiĢtir (Eren, 

2010:113). 

Sermaye piyasasına yeni giren veya yeni yatırım yapmak isteyen yatırımcılar 

derecelendirme faaliyetleri sayesinde piyasaya girmeden önce Ģirketler ile ilgili genel ve 

özel bilgilere sahip olabilmektedir (ġen, 2014:13). Finansal yatırımlarını sağlam ve 

güvenilir Ģekilde gerçekleĢtiren bu yatırımcılar sermaye piyasasının da sağlam temeller 

üzerine oturmasında katkıda bulunmuĢ olur. 

Yatırımcılarını koruyan bir ülkenin sermaye piyasasına, uluslararası nitelikli 

yatırımcıların çekilmesi ihtimali göreli olarak daha yüksektir. Sermaye piyasasındaki 

birçok yatırımcı, bu piyasaya girerken çeĢitli ülkelerin Ģirketleriyle ilgili genel ve özel 

bilgilere tam olarak ulaĢamamaktadır. KDK’lar yatırımcıların bu ihtiyaçlarını 

karĢılamak ve onlara karar vermelerinde yardımcı olmak maksadıyla yatırımcıları söz 

konusu firma, ülke ve menkul kıymetlerin güvenilirlik ve kredibilitesi hakkında 

bilgilendirmeye çalıĢmaktadır (Alıcı, 2005:36). Dolayısıyla derecelendirme iĢlemi 

menkul kıymetlerin alınıp satılması veya muhafaza edilmesine iliĢkin kararların 

alınmasında risk faktörünün değerlendirilmesi bakımından kolay ve çabuk bir referans 

olmaktadır (Kab, 2015:12). 
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1.2.4 Derecelendirmenin Ülkeler Açısından Önemi 

GeliĢmekte olan ülkelerde yaĢanan sermaye kıtlığı ekonomik geliĢmeleri de 

olumsuz yönde etkilemektedir. Sermaye ihtiyaçlarını yabancı kaynaklardan elde etmek 

zorunda kalmaktadırlar. DüĢük not derecesine sahip olan ülkeler uluslararası piyasalara 

borçlanırken vade yapısı maliyeti daha uygun piyasalardan borçlanamamaktadır. 

Özellikle de Türkiye dıĢ borçlardan uygun Ģekilde yararlanma imkanı bulamamıĢ, iç 

borca baĢvurmuĢ bu da ekonomiyi olumsuz yönde etkilemiĢtir (Karagöl ve Mıhçıokur, 

2012:18). 

Türkiye gibi uluslararası kabul gören KDK’lar tarafından yatırım yapılabilir 

seviyede olmayan ülkelere fon giriĢi engellenmektedir. Bu ülkeler yatırım yapılabilir 

seviyede derece notuna sahip olduklarında fonlar çözülecek ve ülkeye düĢük maliyetli 

önemli kaynak sağlanmıĢ olacaktır. Yani derecelendirme notları hem borçlanma 

maliyetlerini hem de yabancı fonların ülkeye giriĢini etkilemektedir (Karagöl ve 

Mıhçıokur, 2012:14). Derecelendirme kuruluĢunun bir onayı ile hükümetler, dünya 

çapında toplam borçların yüzde 40’ını oluĢturan 20 trilyon dolara yakın borç 

alabilmekte ve bu sayede önemli toplumsal projelerini gerçekleĢtirebilmektedirler. 

Ancak bu onayı almanın maliyeti oldukça yüksektir (Maliye Bakanlığı, 2005:7). 

Derecelendirme kuruluĢları kendi kurallarını koymakta ve uygulamakta 

olduğundan bu durum zaman zaman güçlerini kötüye kullanmalarına yol 

açabilmektedir. Bu kuruluĢlar büyük etkilere sahip olduklarından ülkelerin ve firmaların 

geleceğini olumsuz yönde etkileyebilmektedir (Erkan ve Demircioğlu, 2010:121). 

Politik istikrarın sağlandığı ve serbest piyasa ekonomisinin oluĢtuğu ülkelerde 

ekonomik büyümenin reel olarak sağlanması, ülkelerin iç ve dıĢ yatırıma elveriĢli hale 

getirilmesi ile mümkündür. DıĢ yatırım ise ülkenin derecelendirme kuruluĢlarından 

alacağı kredi notuna bağlıdır. Kredi notu yüksek ülkeler için derecelendirme borçlanma 

iĢleminde maliyet tasarrufu da sağlar. Bu tasarrufun ne kadar olacağı ise verilen 

derecelere bağlıdır. Kredi notu yüksek olan ülkelerin finansman maliyetlerinde önemli 

azalma olur ve risk primleri düĢer (ATB, 2009). Ayrıca ülkeler elde ettikleri 

derecelendirme notları ile çeĢitli olanaklara kavuĢurlar. Derecelendirme notu ile ülkeler, 

faiz oranlarının kredi notuna göre farklılaĢtığı, borçlanma araçlarının sayısının arttığı, 
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makro ve mikro ölçekte dengelerin kurulduğu, iĢlem hacminin istikrarlı Ģekilde geliĢtiği 

ve en önemlisi yatırımcıların güvendiği bir yapıya kavuĢur (ġen, 2014:8). 

Derecelendirme faaliyeti ekonomiye güvenilir ve istikrar içinde geliĢen mali 

piyasalar kazandırır. Ekonomisi güven sinyalleri veren ülkeler uluslararası yatırımı 

teĢvik edici notlar aldıklarında bu not, piyasalara ivme kazandıracak hareket sağlar. 

Dolayısıyla geliĢim süreci beklenenden daha kısa zamanda gerçekleĢir (Alıcı, 2005:71). 

DıĢ kaynak teminini, piyasaların uluslararası piyasalarla bütünleĢmesini sağlar. Genel 

risk düzeyini sınırlandırırken mali iĢlemlerin etkinliğini arttırır ve büyümenin daha etkin 

finansmanını sağlar (Acar, 2013).  

 

Özetle derecelendirme faaliyetleri ülke ekonomilerinin hemen hemen her 

sektörünü iyi ya da kötü etkilemektedir. Bu etki en fazla sermaye ihtiyacı olan 

geliĢmekte olan ülkelerde yaĢanır. Büyüme ve geliĢme vizyonundaki ülkeler için 

derecelendirme önemi büyük bir faaliyettir. 

1.3 DERECELENDĠRMENĠN ÇEġĠTLERĠ  

 Derecelendirmenin vadelerine ve türlerine göre çeĢitleri bulunmaktadır. 

Vadelerine; türlerine, derecelendirmeyi yapan ve derecelendirme yapılan kuruma göre 

çeĢitleri Tablo1’de özetlenmiĢtir: 

Tablo 1: Derecelendirme ÇeĢitleri 

Vadesine Göre Para Cinsine Göre 
Derecelendirmeyi 

Yapan Kuruma Göre 

Derecelendirme 

Yapılan Kuruma Göre 

Uzun Vadeli 

Uluslararası Döviz Cinsinden 

Ġçsel Derecelendirme 

Ülke Derecelendirme 

Uluslararası Yerel Para 

Cinsinden 

Kurumsal 

Derecelendirme 

Kısa Vadeli Ulusal Yerel Para Cinsinden DıĢsal Derecelendirme 
Ġhraç Derecelendirme 

Proje Derecelendirme 

Kaynak: ġirvan, 2004:4, Suadiye, 2006:2, Mukatel, 2006:9 
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1.3.1 Vadesine Göre Derecelendirmeler 

Vadesine göre derecelendirme notları ileriye dönük kanaatlerin ve risklerin 

süresine göre uzun vadeli derece notu, kısa vadeli derece notu olmak üzere ikiye ayrılır. 

Değerlendirilen menkul kıymet veya ihraççıyla ilgili oluĢturulan kanaatin uzun veya 

kısa dönemli olması, açıklanacak derecelendirme notunun vadesine göre türünü belirler. 

Sermaye piyasası araçlarının kategorizasyonunda da kullanılan Ģekilde, 

değerlendirmenin bir yıldan kısa olması durumunda kısa vadeli derecelendirmedir 

(Mukatel, 2006:9). Kısa vadeli derecelendirmeler finansman bonosu piyasalarında 

kullanılır (Seval, 2014:91). Uzun vadeli derecelendirme, bir yıl veya daha uzun vadeli 

yükümlülüklerin yerine getirememe olasılığını ve muhtemel ödeyememe durumunda 

beklenen finansal zararı yansıtmaktadır (Ovalı, 2014:59). 

1.3.2 Para Cinsine Dayalı Derecelendirmeler 

Uluslararası döviz cinsinden derecelendirme; kurumun döviz cinsi 

yükümlülüklerini döviz yaratarak ödeyebilme kabiliyeti değerlendirilir. Konvertibilite 

dahil tüm ülke riskleri göz önüne alınarak yapılır. 

Uluslararası yerel para cinsinden derecelendirme; kurumun yerel para cinsi 

yükümlülüklerini yerel para yaratarak ödeyebilme kabiliyeti uluslararası ölçütlere göre 

değerlendirilir. Konvertibilite hariç tüm ülke riskleri göz önüne alınarak yapılır 

(Akbulak, 2012:175). Yabancı para cinsinden riskler için kullanılır (Akçayır ve Yıldız, 

2014:5). 

Ulusal yerel para cinsinden derecelendirme ise; kurumun yerel para cinsi 

yükümlülüklerini yerel para yaratarak ödeyebilme kabiliyeti ulusal ölçütlere göre 

değerlendirilir (Akbulak, 2012:175). Ülke riskleri göz önüne alınmadan yapılır. Sadece 

yerel para cinsinden olan alacakların risk ağırlığının tespitinde kullanılır (Akçayır ve 

Yıldız, 2014:5). Bu derecelendirme; finans ve bankacılık sektörleri baĢta olmak üzere 

tüm sektörlerde en baĢarılı araĢtırma yöntemidir ve sektörde yer alan analistlerin sayısı 

gün geçtikçe artmaktadır (Geyikçi ve Karğı, 2014:325). 

Yabancı ve yerli para ile borçlanmalar arasında önemli farklılıklar 

gözlenmektedir. Yerli para birimi üzerinden ihraç edilen bonoların anapara ve faizi kur 
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riski içermediği ve gerekirse para basılarak ödenebileceği düĢünüldüğünden KDK’lar 

yerli para cinsinden yapılan borçlanmayı daha iyimser değerlendirmektedirler (Alıcı, 

2005:18).  Yabancı para birimi söz konusu olduğunda ise kur riski, sosya-ekonomik ve 

politik etmenler de değerlendirme yapılırken dikkate alındığından, özellikle geliĢmekte 

olan ülkelerde, daha düĢük seviyede derecelendirme notları verilmesi mümkündür. 

1.3.3 Derecelendirmeyi Yapılan Kuruma Göre Derecelendirmeler 

DıĢsal derecelendirme; derecelendirme kuruluĢları tarafından, göreceli olarak 

büyük ölçekli firmaların sermaye piyasalarından borçlanabilmesini sağlamak amacıyla 

yapılan derecelendirmedir. 

Ġçsel derecelendirme ise; bankaların borç talep edenlere, kendi içsel 

değerlendirme ölçütleri uyarınca verdikleri kredi notlarıdır. Sistemin sağlıklı 

çalıĢabilmesi için verilere kolay ve standart biçimde ulaĢılabilmesi ayrıca bu verilerin 

tarihsel olarak depolanması, iĢlenebilir hale getirilebilmesidir (Yazıcı, 2009:3). 



14 

 

ġekil 1: Derecelendirme Yapılan Kurumlara Göre Derecelendirme Grupları

 

Kaynak: ġirvan, 2004:5 

 

1.3.3.1 Ülke Derecelendirme 

 Ülkelerin derecelendirme notlarını o ülkelerin ekonomik, politik ve sosyal yapısı 

belirler. Yatırım yapmak isteyenler yatırım kararlarını verirken ve kredi Ģartlarını 

belirlerken yatırım yapacakları ülkelerin güvenilirliklerini devamlı takip ederler. Bir 

ülkenin kredi riskini ölçmek için yapılan analizler ülke ekonomisi, politikasını ve sosyal 

yapısını kapsaması gerektiğinden önemli derecede uzmanlık gerektirmektedir (Akçayır, 

2013:15). 

1.3.3.2 Kurumsal Derecelendirme 

 Sigorta Ģirketlerinin, bankaların, finans kurumlarının, kamu kurumlarının, sınai 

ve ticari Ģirketlerin yapıları incelenerek yapılan derecelendirmedir (Akçayır, 2013:14). 

Ülke 
Derecelendirme 

Kurumsal 
Derecelendirme 

Bankalar  
Finans 

Kurumları 

Sigorta 
Şirketleri 

Belediyeler 

Kamu 
Kurumları 

Sınai ve Ticari 
Şirketler 

İhraç 
Derecelendirme 

Hisse Senedi 
Tahvil 

Yapılandırılmış 
Finansman 

Araçları 

Proje 
Derecelendirmesi 
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Bu kurum ve kuruluĢların; faaliyet ve pazar durumları, ortaklıkları ve üst düzey 

yönetimleri, piyasada bulundukları yılların sayısı, muhasebe standartları, yer 

değiĢiklikleri, finansal raporların bağımsız denetimden geçmiĢ olması, muhasebe 

politikaları ve mali yapı unsurları analiz edilerek derecelendirme yapılır (Akbulak, 

2012:176). 

1.3.3.3 Ġhraç ve Proje Derecelendirme 

Kurumların ihraç ettiği tahvil, bono ve senetlerin derecelendirilmesi sayesinde yine 

bu kurumlar daha fazla fon kaynağına ve daha az faiz yükümlülükleri altına girerek mali 

yapılarını iyileĢtirebilmektedirler. Derecelendirme; sadece borçlanma senetlerinin değil, 

ülkelerin, kurumların, menkul kıymetlerin ve projelerin de güvenirliğinin ölçülmesini 

ifade eder. Derecelendirmenin üzerinde durduğu temel kavram “geri ödeyebilme” 

kavramıdır. Derecelendirme; bir ülkeye, kuruma, menkul kıymete veya projeye yatırım 

yapıldığı veya borç verildiği takdirde bu yatırımın veya borcun zamanında ve tam 

olarak anapara ve faiziyle birlikte geri ödenebilmesini de ifade eder (Akçayır, 2013:14). 

Bir projenin derecelendirilmesinde aĢağıdaki unsurlara dikkat edilmektedir (Alıcı, 

2005:51): 

 Kamu / Özel sektör ihtiyaçları, 

 Mevcut teknik, politik iĢlevsel çevre kısıtları ve projenin hayata 

geçirilebilme kabiliyeti, 

 Projenin süresi içinde tamamlanabilmesi, 

 Projenin taahhütlü olup olmama durumlarına dikkat edilmektedir. 

Projenin taahhütsüz olması durumunda borcu ödemenin tek yolu projenin sağlayacağı 

nakit akıĢlardır. Taahhütlü projelerde ise katılımcılar ve kefiller tarafından garanti söz 

konusudur. Bu tür garantilerde katılımcı ya da kefiller projenin tamamına ayrı ayrı ve 

bir bölümüne garantör olurlar. 

 Proje özellikleri neticesinde alınan kredi notu sayesinde projelerin fonlanması ve 

yeni projelerin daha kolay hayata geçirilmesi sağlanır. 
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1.4 DERECELENDĠRMENĠN AMAÇLARI 

 Derecelendirmenin amacı; sermaye piyasalarını geliĢtirmek ve etkinliklerini 

arttırmak, para piyasalarında sermaye yeterliliği göstergesi haline gelmek, kurum ve 

kuruluĢların saydamlığını arttırarak yatırımcılar arasındaki bilgi eksikliklerini azaltmak, 

yönetimin niteliğini ve baĢarısını ölçmek Ģeklinde sıralanabilir (Akbulak, 2012:171). 

 

KDK’ların ortaya çıkmasında basit finansal problemler etkili olmuĢtur. Borç 

verenler borçluların güvenilirliğini ve kredi verildikten sonra borçluların finansal 

sağlamlıklarının devam edip etmeyeceğini belirlemek gibi problemlerle karĢı karĢıya 

kalmıĢlardır (Çelik, 2004:6). Derecelendirme kavramının ilk ortaya çıktığı 1800’lü 

yıllarda yalnızca birkaç Ģirketin bilgileri analiz edilmekte idi. Amaç bireysel ihtiyaçlar 

doğrultusundaydı ancak ilerleyen süreçte derecelendirme faaliyetinde bulunan Ģirketler 

hem ekonomik güç kazandılar hem de piyasada önemli oranda pazar payı bularak daha 

geniĢ kitlelere hitap etmeye baĢladılar. Uluslararası kredi derecelendirme kuruluĢlarının 

temel amacı gerek uluslararası gerekse ülke içi ekonomik durumu, belirlenen ve 

uluslararası düzeyde kabul görmüĢ sembollerle ortaya koymaktır. Para ve sermaye 

piyasalarında etkinliği sağlamak, kredi değerliliğini ortaya koymak, Ģeffaf ve tarafsız 

bilgi üretimi sağlamak ve yönetim performansını ölçmek kredi derecelendirme 

kuruluĢlarının amaçları arasında yer almaktadır (Hasbi, 2012:9). 

 

 Derecelendirme iĢlemi,  tüm kredi riskinin değerlendirilmesi sürecinin bir 

fonksiyonu olarak düĢünülmekte ve derecelendirmenin yatırım kararı sürecinin de 

yalnızca bir parçası olduğu kabul edilmektedir. Yani burada yatırımcıların tercihleri 

veya piyasa fiyatı gibi diğer etkenler göz önüne alınmamaktadır. Bu nedenle de 

derecelendirme tüm yatırım kararı sürecinin yalnızca bir parçasını oluĢturmaktadır. 

Karar sürecinde derece tek kıstas olarak değil, diğer tüm faktörlerle birlikte dikkate 

alınmalıdır (Alıcı, 2005:16). 
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1.5 DERECELENDĠRMENĠN YARARLARI 

KDK’lar yaptıkları derecelendirme sayesinde; çeĢitli borç enstrümanları kalite 

farkının aynı zamanda da üstlenilecek yatırım riskinin ortaya konmasını ve 

yatırımcıların risk eğilimlerine göre menkul kıymet tercihlerini yapabilmelerine imkan 

sağlamaktadır (Akbulak, 2012:178). Aynı zamanda yatırımcıların yapamayacağı 

analizleri yaparak yatırımcılara düĢük maliyetli bilgi temin edebilme imkanı sağlar 

(Suadiye, 2006:7). 

 Kurumların mali yapısını ve kalitesini düzenli olarak incelemesini, mali 

yapılarının güçlenmesini, devlet garantisi olmadan sisteme güven duyulmasını, 

kurumsal yatırımcıları çekerek Ģirketlerin borçlanma imkanlarını geniĢletmesini ve 

çeĢitlendirmesini, piyasalarda yeterince tanınmayan küçük ve orta ölçekli iĢletmelerin 

borçlanma piyasasına girmesine ilaveten faiz oranlarının riske göre farklılaĢmasını ve 

piyasaların istikrar içinde geliĢmelerini sağlamaktadır (Akbulak, 2012:179). 

 Derecelendirme kapsamına dahil olarak fon çekmek isteyen yatırımcı Ģirketler, 

mali ve yönetimsel yapılarını, yatırımım kararlarını, risk faktörlerini kaliteli ve üst 

düzeyde tutma çabası içinde olacaklardır. ġirketlerin güçlü yapıya ulaĢmalarıyla içinde 

bulundukları sektör, akabinde piyasalar ve sonuç olarak ülke yapısı da güçlenerek 

yüksek kredi notlarına sahip olma imkanlarını arttırmıĢ olacaklardır. Özellikle Türkiye 

gibi yeterli tasarruf kaynağı bulunmayan ülkeler uluslararası piyasalarda dolaĢımda olan 

Trilyonlarca Dolardan faydalanarak kalkınma ve büyüme hızlarını arttırabilmek için 

önemli ölçüde fon kaynağına sahip olacaklardır. 

1.6 DERECELENDĠRMENĠN ZARARLARI 

Finansal veya ekonomik sorun yaĢayan herhangi bir ülkenin not indirimi ardından 

ilgili ülke sorunlarının daha da artması, KDK’ların sistematik açıdan krizi tetikleyen 

kuruluĢlar olmasına yol açmaktadır (Gür ve Öztürk, 2011:74). Nitekim 21 Mayıs 2008 

tarihinde Financial Times’da yayınlanan habere göre ABD’de mortgage (ipotek) krizi 

ile baĢlayıp tüm dünyayı etkisi altına alan finansal krizin derinleĢmesine neden olan baĢ 

aktörlerinden birinin yine kredi derecelendirme kuruluĢları olduğu görülmüĢtür (Yazıcı, 

2009:7).  Bu doğrultuda KDK’ların kredi not değiĢiklikleri iĢlevsel olmamakta, erken 
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uyarı mekanizması olma özelliklerini ise yitirmiĢ durumdadırlar. (Gür ve Öztürk, 

2011:74). 

Not indirimlerinin ardından finansal ve ekonomik olarak zor durumda ülkelerin, 

Ģirketlerin; finansal, ekonomik ve mali koĢulları daha da kötüleĢebilmektedir. 

KDK’ların ülke ekonomileri için vermiĢ oldukları tavan notları, o ülkede faaliyet 

gösteren birçok özel kuruluĢun borçlanma imkanını kısıtlamaktadır (Gür ve Öztürk, 

2011:76).  Dolayısıyla KDK’lar finans piyasalarının kırılganlığını daha da arttırarak 

yeni krizlere yol açmakla suçlanmaktadırlar. 

Örneğin, Dominik Cumhuriyeti’nde yaĢanan bankacılık skandallarının ardından 

Moody’s ve S&P ülkenin kredi derece notunu aynı yılda iki kez düĢürdü ve borçlarını 

ödeyememe durumunda kalabileceğini açıkladı akabinde hükümet, ülkede devam 

etmekte olan tüm yapım ve onarım faaliyetlerini durdurmak zorunda kaldı. Aynı Ģekilde 

1998 yılında Malezya’nın kredi notu düĢürüldüğünde ülke ekonomisini canlandırmak 

üzere yapılması planlanan 2 milyar dolarlık tahvil ihracı iptal edilmiĢti (Maliye 

Bakanlığı, 2005:10). Bunların yanı sıra genel olarak bu büyük ölçekli KDK’lar Asya, 

Rusya ve Latin Amerika krizlerinde derinleĢtirici etkide bulunurken 2008 Finansal 

Krizinde krize neden olan en önemli aktörler arasında bulunmaktaydılar. 

 

Farklı kuruluĢların standart derecelendirme kriterlerine sahip olmayıĢları, 

uluslararası piyasada tutarsızlıklara sebep olmakta bu da yatırımcılar açısından verilen 

notlara karĢı güven eksikliğine yol açmaktadır (Akçayır ve Yıldız, 2014:20). 

KDK’ların üzerinde küresel anlamda bir güç olmadığı için ortak ya da standart 

politikaları bulunmamaktadır. Sahip oldukları “kontrol edilemeyen” güçleri sayesinde 

de suiistimale açık oldukları kuĢkusuzdur. Bu kuruluĢlar adeta doğal tekel niteliği 

taĢıdıkları için derecelendirme sektörü rekabete açılamamaktadır (Eren, 2010:112). 

 

  



19 

 

 

ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

KREDĠ DERECELENDĠRME KURULUġLARININ YAPILARI, 

ULUSAL VE ULUSLARARASI DÜZENLEMELER 

 

2.1 KREDĠ DERECELENDĠRME KURULUġLARI 

Kredi derecelendirme kuruluĢları ihraççıların ve bireysel borç ihracında 

bulunanların kredi riskini analiz etmekte uzmanlaĢmıĢ yayın ve bilgi Ģirketleridir. 

ÇeĢitli yatırım ve iĢ kararlarını alırken kredi riskini göz önünde bulunduran 

yatırımcıların ve diğer piyasa katılımcılarının kullandığı, derecelendirmeye dair 

görüĢleri oluĢturur ve paylaĢırlar (S&P, t.y.:6). 

KDK’ların ortaya çıkmasında, bireysel ihtiyaçlar doğrultusunda, basit finansal 

problemler etkili olmuĢtur. Borç verenler borçluların güvenilirliğini ve kredi verildikten 

sonra borçluların finansal sağlamlıklarının devam edip etmeyeceğini belirlemek gibi 

problemlerle karĢı karĢıya kalmıĢlardır (Çelik, 2004:6). Bu problemleri çözmek veya 

bunlara ait piyasadaki asimetrik bilgi eksikliğini gidermek amacıyla 1800’lü yıllardan 

baĢlayarak günümüze kadar çeĢitli ürünler ortaya çıkmıĢtır. GeliĢen piyasalar ve 

küreselleĢmenin muazzam seviyelere ulaĢmasıyla, yatırımcılar, ihraççı kuruluĢlar ve 

hatta ülkeler açısından, piyasadaki bilgi eksikliğini gidermeye yardımcı olan, kredi 

derece notunun ve dolayısıyla da kredi derecelendirme kuruluĢlarının önemi artmıĢtır. 

Kredi derecelendirme kuruluĢları yurtdıĢı piyasalardan borç almak isteyen 

ülkelerin ya da kuruluĢların anapara ve faiz ödemelerini zamanında yerine getirip 

getiremeyeceklerini araĢtırır. Bunu yaparken, borçlunun borç ödeme gücüne sahip olup 

olmadığını aynı zamanda da ödemeye istekli olup olmadığını da tespit eder (Erdoğan ve 

Ener, 2000:32). Piyasa bilgilerini analiz eden KDK’lar, sermaye sahiplerinin ve 

ülkelerin karar almasına yardımcı olur, piyasaların güvenilir Ģekilde iĢlemesini sağlarlar 

(Hasbi, 2012:27). Kredi derecelendirme notuna sahip olan kurumlar ve menkul kıymet 

ihraç edenler, daha geniĢ bir yatırımcı kitlesine ulaĢmanın yanı sıra küresel anlamda 



20 

 

finansal itibara ve daha düĢük maliyetli borç bulma (sermaye çekme) imkanına sahip 

olurlar. 

Amerikan Sermaye Piyasası Kurulu (U.S. Securities and Exchange Comission-

SEC), 1975 yılında “Ulusal Kabul GörmüĢ Ġstatistiki Derecelendirme KuruluĢları 

(National Recognized Statistical Rating Organization-NSRO)” bünyesinde kendi 

derecelendirme kuruluĢlarını tek çatı altında toplamıĢtır. Amaçları KDK faaliyetlerini 

ve piyasa giriĢ çıkıĢlarını standarda bağlamaktı (Ayaz, 2013). 

Dünyada birçok derecelendirme kuruluĢu olmasına rağmen, küresel kabul gören 

derecelendirme kuruluĢları ABD’de SEC
1
’in NSRO

2
 tanımladığı aĢağıdaki Ģirketlerdir: 

A.M. Best Company, Inc. (“A.M. Best”), DBRS, Inc. (“DBRS”) Egan-Jones Ratings 

Co. (“EJR”),Fitch, Inc. (“Fitch”), Japan Credit Rating Agency, Ltd. (“JCR”) , Kroll 

Bond Rating Agency, Inc. (“KBRA”), HR Ratings de México, S.A. de C.V. (“HR 

Ratings”),  Moody's Investors Service, Inc. (“Moody’s”), Morningstar Credit Ratings, 

LLC (“Morningstar”), Standard & Poor's Ratings Services (“S&P”). Bu derecelendirme 

kuruluĢları içinde de en çok itibar gören ve pazarın hakimiyetini elinde bulunduranlar; 

Moody's Investors Service, Standard & Poor's Ratings Services ve Fitch, Inc. 

Ģirketleridir (SEC, 2013:7). 

  

                                                 
1 SEC: Securities Exchange Comission (ABD Menkul Kıymetler ve Borsa Komisyonu). 

2 NSRO: Nationally Recognized Statistical Rating Organisations (Ulusal Kabul GörmüĢ Ġstatistiki 

Derecelendirme KuruluĢları). 
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Tablo 2: SEC Tarafından NRSRO Olarak Tanımlanan Kredi Derecelendirme 

KuruluĢları 

Derecelendirme KuruluĢları NRSRO Dahil Olduğu 

Tarih 

Merkez Ofis 

A.M. Best Company, Inc. (A.M. Best) 24 Eylül 2007 ABD 

Dominion Bond Rating Service, Inc. 

(DBRS) 

24 Eylül 2007 ABD 

Egan-Jones Rating Company (EJR) 21 Aralık 2007 ABD 

Fitch Ratings, Inc. (Fitch) 24 Eylül 2007 ABD 

HR Rating de Mexico, S.A. de C.V. 

(HR Ratings) 

5 Kasım 2012 Meksika 

Japan Credit Rating Agency, Ltd. 

(JCR) 

24 Eylül 2007 Japonya 

Kroll Bond Rating Agency, Inc. 

(KBRA) 

11 ġubat 2008 ABD 

Moody’s Investor Service, 

Inc.(Moody’s) 

24 Eylül 2007 ABD 

Morningstar Credit Ratings, LLC 

(Morningstar) 

23 Haziran 2008 ABD 

Standard And Poor’s Rating Services 

(S&P) 

24 Eylül 2007 ABD 

Kaynak: SEC,2014 

Pazar payları, tecrübeleri ve piyasaya yön verme kabiliyetleri olan KDK’lar, 

SEC’in  kriterlerini yerine getirerek  NRSRO olarak tanımlanmıĢtır. Bu çalıĢmada da 

söz konusu KDK’lar analiz edilerek tüm kuruluĢlar ve özellikle de piyasanın üç büyük 

derecelendirme kuruluĢu olan S&P, Moody’s ve Fitch adına tahmin ve yorumlamalarda 

bulunulmuĢtur. Çünkü piyasanın neredeyse tamamını oluĢturan bu kuruluĢlar piyasayı 

önemli ölçüde yönlendirici yapıya ve güce sahip konumdadırlar.  NRSRO olarak 
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tanımlanan KDK’ların kredi derecelendirme piyasasındaki pazar payları ġekil 2’de 

gösterildiği gibidir. 

ġekil 2: Toplam Kredi Derecelendirme Pazar Payı (2014) 

 

Kaynak: SEC 

 

2.1.1 BaĢlıca Kredi Derecelendirme KuruluĢları 

 Derecelendirmenin tarihi 1830’lu yıllara kadar uzanmaktadır. Derecelendirme 

kuruluĢları özel sektör, kamu sektörü ve bunlara ait menkul kıymetlerin risklerini 

ölçmekte ve ilgililer için belirli dönemler itibariyle sonuçları yayınlamaktadır. 

Derecelendirme kuruluĢlarının çoğu yeni kurulmuĢ olmalarından dolayı sadece ulusal 

düzeyde Ģirketlere ait menkul kıymetleri derecelendirmektedirler. Moody’s ve Standard 

and Poor’s firmaları derecelendirdikleri menkul kıymet sayısı ve çeĢidi, ülke riski notu 

verdikleri ülke sayısı, kullandıkları göstergelerin çokluğu, sonuçları periyodik olarak 

yayınlama, pazardaki güçleri ve önemleri açısından hem ABD’de hem de dünyadaki en 

önemli iki derecelendirme firmalarıdır (ATB, 2009).  

 1909 yılında Moody’s, yayınlamıĢ olduğu kılavuz (rehber, el kitabı) ile 

derecelendirme sektörüne giriĢ yapmıĢtır. Akabinde 1914 yılında Fitch, 1941 yılında ise 

S&P derecelendirme faaliyetlerinde bulunmaya baĢlamıĢtır. Sermaye piyasasının 

S&P 

46,20% 

Moody's 

37,00% 

Fitch 

13,40% 

DBRS 

1,80% 
Diğerleri 

1,60% 
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geliĢmesi ve küresel boyutlarda iĢlem görmeye baĢlamasıyla birlikte derecelendirme 

faaliyetlerine olan talep artmıĢtır. Artan talebi karĢılama adına ve kurumsal büyüme 

yoluyla bu üç büyük kredi derecelendirme kuruluĢu, rakiplerini ya satın alarak ya da 

ortaklıklar kurarak, piyasanın büyük bir kısmınınım ( % 96 ) sahibi olmuĢlardır. 

 Her ne kadar mevcut durumda dünya genelinde birçok KDK faaliyette bulunsa 

da, derecelendirme piyasasında oldukça baskın olan ve dünya piyasasının yaklaĢık 

%95’ine, ABD derecelendirme piyasalarının ise %97’sine hâkim olan üç büyük 

uluslararası kredi derecelendirme kuruluĢu vardır. Bunlar; Moody’s Investors Service, 

Standard & Poor’s Ratings Services ve Fitch Ratings Ģirketleridir (Akçayır ve Yıldız, 

2014:7).

2.1.1.1 Standard & Poor’s Rating Services (S&P) 

 ABD’nin en büyük iki derecelendirme kuruluĢundan biri olan S&P finansal 

kurumların piyasadaki değerlerini belirlemeye yardımcı olan onlara bağımsız görüĢ, 

analiz ve bilgi sağlayan bir derecelendirme kuruluĢudur (Karagöl ve Mıhçıokur, 

2012:11). 

 S&P derecelendirmeyi; borçlunun belirli bir finansal yükümlülükten ya da 

finansal programdan kaynaklanan kredibilitesine iliĢkin fikir olarak tanımlamaktadır 

(Kargı, 2014:357). 

 S&P’nin kurulduğu tarihten günümüze kadar geçen süreçteki geliĢimi aĢağıdaki 

gibidir (S&P, t.y.): 

S&P 1916 yılından beri kredi derecelendirmeleri yayınlamakta ve dünya çapında 

yatırımcılar ve piyasa katılımcıları için bağımsız kredi riski analizleri sunmaktadır. 

 Bu Ģirketin tarihi 1860’lı yıllara kadar dayanmaktadır. Henry Varnum Poor’ un 

“ABD’nin Demir Yolları ve Kanalları Tarihi” (History of the Railroads and Canals of 

the United States) adlı kılavuzu yayınlamasıyla S&P tarihi baĢlamıĢ oldu.  

1868 yılında H. Varnum Poor ve oğlu H. William Poor ile “HV and HW Poor Co.” 

Ģirketini kurdular ve “ ABD Demiryolları Kılavuzu” (Manuel of the Railroads of the 

United States) yayınladı. Birkaç ay içinde ilk baskının 2500 adedinin hepsi satıldı. 
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Yatırımcılara demir yolları hakkında bilgi sunan bu kılavuzun her kopyası 442 sayfa idi 

ve 5 ABD Dolarından
3
 satıĢa sunulmuĢtu. 

1906 yılında S&P, ABD hisse senetleri hakkında sistemli bilgi toplamak amacıyla 

“Standart Ġstatistik Bürosu”(Standard Statistics Bureau) adı altında kurulmuĢtur. 

1914 yılında geliĢmesini hızlı Ģekilde devam ettiren Standart Statistics, Standard 

Statistics Inc. haline geldi ve yetmiĢten fazla personel istihdam eden bir Ģirket oldu. 

1919 yılında Roy W. Porter “Moody’s Manuel Co.” ile  “Poor’s Railroad Manuel 

Co.” birleĢtirerek ismini değiĢtirdi ve “ Poor Publishing Co.” adını aldı. 

1922-1923 yıllarında “Poor Publishing” ve “Standard Statistics” sırasıyla Ģirket ve 

belediye tahvillerini derecelendirmeye baĢlamıĢlardır. 

1941 yılında “Standard Statistics” ve “Poor’s Publishing” birleĢerek “Standard and 

Poor’s Corp.” Ģirketi kuruldu. 

1957 yılında S & P, derecelendirme haricinde en önemli ve tanınan ürünü olan S & P 

500 Borsa Endeksi’ni piyasaya sunmuĢtur. 

 

1966 yılında bu Ģirket “McGraw-Hill Companies” tarafından satın alınmıĢtır. Ancak söz 

konusu kuruluĢun bir ortağı olarak hizmet vermeye devam etmiĢtir. 

1984 yılında Avrupa’daki ilk ofisini Londra’da açan Ģirket devam eden yirmi yıl içinde 

yirmiden fazla ülkede ofis açmaya devam etti. 

2001 yılında Kanada Tahvil Derecelendirme ġirketi (Canadian Bond Rating Services-

CBRS) ile S&P birleĢmiĢtir. S&P ile birleĢtikten sonra CBRS Ģirketinin derecelendirme 

notları küresel anlamda daha fazla kabul görmeye baĢlamıĢtır. Böylece, daha önce 

CBRS tarafından derecelendirilen Kanada menĢeili kurum ve kuruluĢların 

derecelendirme notları S&P ile küresel yatırımcılara daha fazla güven vermiĢtir (Alıcı, 

2005:81). 

Derecelendirme sektöründe önemli bir yeri bulunan S&P finansal piyasalarda 

bulunan kıymetlerin derecelendirmesini ilk kez yapan Ģirkettir. Bunlar aĢağıdaki gibidir 

(Mukatel, 2006:53): 

                                                 
3 Bundan sonraki bölümlerde kullanılacak olan “Dolar” kelimesi ABD Dolarını ifade etmektedir. 
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 Menkul kıymetleĢtirme iĢlemeleri 

 Bono garantili finansal iĢlemler 

 Kredi mektubu 

 ABD dıĢındaki sigorta Ģirketleri 

 Banka sahibi holding Ģirketleri 

 Finansal kefalet veren Ģirketler. 

 

2014 yılı geliri 2,455 Milyar Dolar ve bir önceki yıla göre %8 artıĢ gösteren 

S&P Rating Services, kredi riski araĢtırması ve ölçütlerini sağlayan dünyanın en önemli 

Ģirketlerinden birisidir. Bu kredi derecelendirme kuruluĢu, hükümet, kurumsal ve 

finansal sektör, yapılandırılmıĢ finans araçları ve menkul kıymetler dahil 1,2 Milyonun 

üzerinde derecelendirmeyi ve 129 ülkeyi kapsamaktadır. Sadece 2014 yılında S&P; 4,3 

Trilyon Dolar değerinde yeni borç derecelendirmiĢtir. Dünya genelinde 26 ülkede 

yaklaĢık 1400 analiste sahiptir (S&P,2015). Tüm bu analistler dünyanın önde gelen 

ekonomistleri, geleceği tahmin metotları kullanan deneyimli analitik çalıĢma grupları ve 

istatistikçilerden oluĢmaktadır (Karagöl ve Mıhçıokur, 2012:12).  
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Tablo 3: Standard and Poor’s Derecelendirme KuruluĢunun Derecelendirme 

Skalası 

STANDARD AND POOR’S 

YATIRIM YAPILABĠLĠR SEVĠYE 

Notlar Uzun Dönem Notlar 
Kısa Dönem 

Notlar 

AAA 

Yüksek kalite notu, çok düĢük risk notu A-1+ 
AA+ 

AA 

AA- 

A+ 
Orta ve üst sınıf kredi notu, düĢük risk notu 

A-1 
A 

A- 
A-2 

BBB+ 
Bazı spekülatif risk içeren kredi notu, orta sınıf risk notu BBB 

A-3 
BBB- 

SPEKÜLATĠF SEVĠYE 

Notlar Uzun Dönem Notlar 
Kısa Dönem 

Notlar 

BB+ 
Önemli kredi riski içerir, gelecek belirsizdir. 

B 

BB 

BB- 

B+ 
Yüksek oranda kredi riski içerir, gelecek belirsizdir. B 

B- 

CCC+ 
Çok yüksek seviyede kredi riski içerir. 

C 

CCC 

CCC- 

CC 
Son derece yüksek seviyede kredi riski içerir. Anapara ve 

faiz yükümlülüklerini yerine getirme olasılığı çok düĢüktür. 

C 
Maksimum kredi riski, Anapara ve faiz yükümlülüklerini 

yerine getiremez. 

D Ġflas - 

Kaynak: www.standardandpoors.com , http://tr.wikipedia.org/wiki/Standard_%26_Poor%27s 

http://eski.ankaratb.tobb.org.tr/pages.aspx?pageId=07a81eeb-c843-4244-8fe2-2ab1c339bf9e. 

 

http://www.standardandpoors.com/
http://tr.wikipedia.org/wiki/Standard_%26_Poor%27s
http://eski.ankaratb.tobb.org.tr/pages.aspx?pageId=07a81eeb-c843-4244-8fe2-2ab1c339bf9e
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2.1.1.1.1 S&P Kredi Derecelendirme KuruluĢunun Uzun Dönem Kredi 

Derece Notları 

S&P’nin uzun dönem kredi notları aĢağıdaki gibidir (ATB, 2009): 

AAA : Standard & Poor's tarafından verilen en yüksek not grubudur. Bu gruptaki 

ülkelerin anapara ve faiz ödeme kapasiteleri ileri derecede yüksektir. Bu, ülkelerin 

anapara ve faiz ödemelerinin ekonomik Ģartlar değiĢse dahi yerine getireceği anlamına 

gelir. Güçlü bir yapıyı ifade eder. 

AA : Bu not çok güçlü anapara ve faiz ödemelerini göstermektedir. En üst düzeydeki 

gruptan çok küçük derecede azdır. Bu notu alan ülkelerin, anapara ve faizleri ödenme 

yeteneği de son derece güçlüdür. 

A : Bu gruptaki ülkelerin de anapara ve faizlerin ödenme yeteneği güçlüdür. Ancak 

meydana gelebilecek herhangi bir ekonomik değiĢikliğe karĢı daha duyarlıdırlar. Yani 

anapara ve faiz ödemelerini yerine getirmede, ekonomik ve politik etmenlerden dolayı 

belli bir riski içermektedir. 

BBB : Bu gruptaki ülkeler anapara ve faiz ödeme gücü açısından yeterli bir kapasiteye 

sahiptir. Ancak, ülkedeki ekonomik Ģartlarda meydana gelebilecek negatif 

değiĢmelerden dolayı ödeme gücünün zayıflayabileceği ihtimali yüksektir. Ülkeler notu; 

ekonomik değiĢmelere karĢı önceki nota göre daha duyarlıdır. Bu kategorideki ülkelerin 

borç ödememe ihtimali belirleyici bir etken olarak düĢünülmelidir. 

BB : Bu gruptaki ülkeler en düĢük “spekülatif” yapıya ve borç ödeme kapasitesine sahip 

ülkelerdir.  Yükümlülüklerin zamanında yerine getirilebilmesi ancak ülkedeki ekonomik 

koĢulların iyi seviyede seyir etmesi halinde mümkündür. Türkiye’nin S&P kredi notu 

bu kategoride bulunmaktadır. 

B : Bu gruptaki ülkelerin borç ödeme kapasitesi zayıftır ve borcun geri ödenmeme riski 

oldukça fazladır. Bu gruptaki ülkelerin borçlarını uzun vadede bile ödeyememe riski 

vardır. 
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CCC : Bu not, borç ödeme kapasitesinin zayıf olduğu ülkeler için verilir. Borcun geri 

ödenememe risk fazladır.  

CC : Bu gruptaki ülkelerin spekülatif özelliği çok yüksektir. Ekonomik koĢullarda 

meydana gelebilecek farklılıklar karĢısında büyük istikrarsızlıklara ve risklere 

sahiptirler. Anapara ve faiz yükümlülüklerin çok problemlerle karĢılaĢma ihtimalleri 

yüksektir. 

C : Bu not genellikle anapara ve faiz yükümlülüklerini yerine getir(e)meyen ülkeler için 

kullanılır. Verilen borcun ülke tarafından geri ödenmeyeceğini Ġfade eder. 

D :  Verilebilecek en kötü kredi derece notudur. Geri ödemenin imkansız olduğu, borç 

ödeme kapasitesine sahip olmayan, iflas durumundaki ülkeler için kullanılır. 

+, - ,  : Standard & Poor's derecelendireme sisteminde "AA” ile "CCC" arasında "+" 

veya "-" iĢareti koyarak derecelendirmeye farklı anlamalar yüklemektedir. Örneğin, 

"A"nın sağına (+) konması ("A+") o ülke notunun "AA"dan aĢağıda olmakla beraber 

"A"nın da biraz üzerinde olduğunu ifade eder. (-) konması ise kredi notunun "BBB"den 

daha iyi ancak "A"dan da biraz aĢağıda olduğunu ifade etmektedir. 

Standard & Poor's tarafından verilen kredi notları itibariyle; AAA ve AA yüksek 

dereceyi, A ve BBB orta dereceyi, BB ve B spekülatif dereceyi, CCC, CC, C ve D ise 

borçların ödenmeme riskinin çok yüksek olduğu durumları ifade etmektedir. 

2.1.1.1.2 S&P Kredi Derecelendirme KuruluĢunun Kısa Dönem Kredi 

Derece Notları 

S&P’nin uzun dönem kredi notları aĢağıdaki gibidir (S&P, 2010): 

A: Kısa vadede en yüksek yatırım yapılabilir seviyeyi ifade etmektedir 

 A-1: En yüksek güven düzeyini ifade eder. 

 A-2: A-1’in bir kademe altı ve güçlü ekonomik yapıyı ifade eder. 
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 A-3: Borç ödeme yükümlülüklerinin ekonomik olumsuzluklar karĢısında az da 

olsa bozulma olasılığını ifade eder. 

B: Borç ödeme kapasitesine sahip olmasının yanı sıra oluĢabilecek herhangi bir 

olumsuzluktan etkilenebileceğini göstermektedir. 

C: Spekülatif nitelikte olan bir nottur. Ödeme kapasitesinin düĢük olduğunu 

göstermektedir. 

D: Borç ödeme kapasitesinin oldukça düĢük olduğunu ve yüksek riski ifade etmektedir. 

2.1.1.2 Moody’s Investor Service 

 Dünyanın en eski derecelendirme kuruluĢlarından olan Moody’s; kredi notları 

araĢtırmalar ve risk analizlerinin önemli sağlayıcılarından birisidir. Dünya çapındaki 

etkinliği sayesinde tercih edilen bir kuruluĢtur (Karagöl ve Mıhçıokur, 2012:11).  

 Moody’s derecelendirmeyi; menkul kıymet ihraç eden firmaların ihraç ettikleri 

menkul kıymetin itfa süresince anapara ve faiz ödemelerini zamanında yerine 

getirebilme kabiliyetleri hakkında verilen bir yargı olarak tanımlamaktadır (Kargı, 

2014:357). 

 Moody’s derecelendirme kuruluĢu 1900 yılında demiryollarının analizini yapan 

John Moody tarafından kurulmuĢtur. Bu yıllarda Moody, finansal kurumların, resmi 

dairelerin, imalat, madencilik, altyapı ve gıda Ģirketlerinin tahvillerinin istatistiklerini 

içeren bir kılavuz yayınladı ve iki ay içinde satıldı. 1903 yılında kılavuz çok büyük 

rağbet görmüĢ, Amerika BirleĢik Devletleri’nin bir kıyısından diğer kıyısına hemen 

hemen her yeri dolaĢarak büyük bir patlama yapmıĢtır. 1907 yılında borsa çökünce 

Moody’s hayatta kalmak için kılavuzunu satmak zorunda kalmıĢtır. 1909 yılında John 

Moody yeni bir fikirle, ABD demir yollarının hisse senedi ve tahvil analizi iĢine girerek, 

menkul kıymet sektöründe bir ilki gerçekleĢtirmiĢ oldu. ġirketlerin borçlarına “A”, “B” 

ve “C” gibi dereceler vermesiyle ilk derecelendirme faaliyeti de baĢlamıĢ oldu (Kargı, 

2014:356). 

 1913 yılında Moody’s tabanını(faaliyet alanını) daha da geniĢleterek sanayi 

Ģirketlerinin ve aracılarının da analizini yapmaya baĢladı (Moodys, t.y.). 
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 1914 yılında Moody’s Investor Services (Moody’s Yatırım Servisi) kuruldu ve 

aynı yıl diğer ABD kentleri ve belediyelerini de değerlendirmeye baĢladı. 1924 yılına 

gelindiğinde Moody’s ABD tahvil piyasasının yaklaĢık %100’ünü derecelendirmekte 

idi (Moodys, t.y.).  

 1970’li yıllarda Moody’s ticari kağıt pazarındaki ve banka mevzuatlarındaki 

derecelendirme faaliyetlerini daha da geniĢleterek özel kesim tahvilleri de 

derecelendirmeye baĢlamıĢtır. Ayrıca Moody’s Ģirketinin de dahil olduğu büyük 

derecelendirme kuruluĢları, ihraççıların yanı sıra yatırımcıları da kredi derecelendirme 

sistemine dahil etmeye baĢlandı (Moodys, t.y.). 

 Moody’s Ģirketi iki farklı alanda uzmanlaĢmıĢ bölümüyle hizmet vermektedir. 

Bunlar, “Moody’s Analytics” ve “Moody’s Investor Service (MIS)” dir.  MIS, Moody’s 

Ģirketine bağlı ve bu Ģirketin geleneksel çizgisini koruyan ve Ģirketin geçmiĢten gelen 

ismini koruyan koludur. MIS çeĢitli pazarlardaki hisse senetleri, kamu ve ticari tahvil 

piyasalarında faaliyet göstermektedir. Hükümet, belediye, Ģirket tahvilleri gibi yönetilen 

yatırımların yanı sıra para piyasası fonları, sabit getirili fonlar, yatırım fonları, bankalar 

ve banka dıĢı finansman Ģirketleri dahil finansal kuruluĢlar ve yapılandırılmıĢ finansal 

varlıklarını da kapsamaktadır (Wikipedia, t.y.). 

 Moody’s Analytics 1995 yılında “Moody Risk Yönetim Merkezi” adı altında 

kredi riski değerlendirme yazılımı ve hizmetleri dahil olmak üzere kantitatif analiz 

yapan bir birim olarak faaliyet göstermeye baĢladı. 2000’li yıllarda satın alma yoluyla 

büyüdü ve müĢteri tabanını da geniĢletti. Aynı zamanda yeni Ģirketleri bünyesine 

katarak yeteneklerini de geliĢtirmiĢ oldu. Moody’s Analytics’in devraldığı ve ortak 

olduğu Ģirketler (Wikipedia, t.y.): 

 Software Products Group of Crowe, Chizek & Co. (2000) 

 RiskMetrics (2000) 

 KMV (Kealhofer, McQuown and Vasicek) (2002) 

 Economy.com (2005) 

 Wall Street Analytics (2006) 

 Fermat International (2008) 

 Enb Consulting Ltd. (2008) 
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 Canadian Securities Institute Global Education Inc. (2010) 

 Copal Partners (2011) 

 Barrie & Hibbert Limited (2011) 

 Amba Investment Services (2013)  

CEO ve BaĢkanlık görevini Raymond W. McDaniel’in yaptığı Moody’s, 2014 

yılı itibariyle 130 ülke, 11000 Ģirket tahvili, 21000 kamu tahvili ve 72000 

yapılandırılmıĢ finansman ürününden daha fazlasını kapsayan derecelendirme 

referansına sahiptir. Moody’s 2014 yılında 3.334 Milyar Dolar gelir ve %12 gelir artıĢı 

bildirdi. Dünya çapında yaklaĢık 9,500 kiĢi istihdam etmekte ve ortaklıklarıyla beraber 

33 farklı ülkede varlığını sürdürmektedir (Moodys, 2015). Takip edilen piyasaların 

büyüklüğü ise yaklaĢık 35 Trilyon Dolar civarındadır (Mukatel, 2006:42). 

Moody’s Ģirketinin toplam gelirinin %68’ini 2,265 Milyar Dolarla “Moody’s 

Investor Service”, %32’sini ise 1,068 Milyar Dolarla “Moody’s Analytics” 

oluĢturmaktadır. Ayrıca Moody’s gelirlerinin %54’lük bir kısmını ABD’den, geri kalan 

%46’lık kısmını ise uluslararası piyasalardan elde etmektedir (Moodys, 2015). 

Moody’s kamu kuruluĢlarına, özel kuruluĢlara, yerel yönetimlere ait menkul 

kıymetleri derecelendirirken ülkeler için vermiĢ olduğu notları burada da kullanır. 

“Aaa” ve “Aa” notları yüksek dereceyi, “A” ve “Baa” notları orta dereceyi, “Ba” ve “B” 

notları spekülatif dereceyi, “Caa”, “Ca” ve “C” notları da borçların ödeme riskinin çok 

yüksek olduğu dereceyi ifade eder. Moody’s ülkelere kredi notu verirken Aa’dan B’ye 

kadar olan her derecelendirme grubunda 1, 2, 3 gibi sayısal semboller kullanmaktadır. 1 

sembolü; derecelendirme grubundaki en iyi, 2 sembolü; derecelendireme grubundaki 

orta, 3 sembolü; not grubundaki borç ödeme kapasitesi en zayıf ülkeler ifade etmektedir 

(Akçayır, 2013:31). 
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Tablo 4: Moody’s Investor Service Derecelendirme KuruluĢunun Derecelendirme 

Skalası 

MOODY’S INVESTOR SERVĠCE 

YATIRIM YAPILABĠLĠR SEVĠYE 

Notlar Uzun Dönem Notlar Kısa Dönem Notlar 

Aaa 
En kaliteli ve en yüksek kredi notu, en düĢük risk 

notu Prime-1 
(Kısa vadeli 

borçlarda 

verilebilecek en 

yüksek not seviyesi) 

Aa1 
Yüksek kalite notu, çok düĢük risk notu Aa2 

Aa3 

A1 

Orta ve üst sınıf kredi notu, düĢük risk notu A2 Prime-1/Prime-2 
(Oldukça yüksek 

seviye) 
A3 

Baa1 

Bazı spekülatif risk içeren kredi notu, orta sınıf risk 

notu 

Prime-2 
(Yüksek seviye) 

Baa2 
Prime-2/Prime-3 

(Yüksek/Normal 

seviye) 

Baa3 
Prime-3 

(Kabul edilebilir 

Seviye) 

SPEKÜLATĠF SEVĠYE 

Notlar 
Uzun Dönem Notlar Kısa Dönem Notlar 

Ba1 
Önemli kredi riski içerir, gelecek belirsizdir. 

Not Prime 
(Kısa dönem 

yükümlülüklerini 

yerine getiremez 

seviye) 

Ba2 

Ba3 

B1 
Yüksek oranda kredi riski içerir, gelecek belirsizdir. B2 

B3 

Caa1 
Çok yüksek seviyede kredi riski içerir. Caa2 

Caa3 

Ca 
Son derece yüksek seviyede kredi riski içerir. 

Anapara ve faiz yükümlülüklerini yerine getirme 

olasılığı çok düĢüktür. 

C 
Maksimum kredi riski, Anapara ve faiz 

yükümlülüklerini yerine getiremez. 

Kaynak: www.moodys.com, http://en.wikipedia.org/wiki/Moody%27s_Investors_Service, 

http://eski.ankaratb.tobb.org.tr/pages.aspx?pageId=07a81eeb-c843-4244-8fe2-2ab1c339bf9e. 

http://www.moodys.com/
http://en.wikipedia.org/wiki/Moody%27s_Investors_Service
http://eski.ankaratb.tobb.org.tr/pages.aspx?pageId=07a81eeb-c843-4244-8fe2-2ab1c339bf9e
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2.1.1.2.1 Moody’s Kredi Derecelendirme KuruluĢunun Uzun Dönem Kredi 

Derece Notları 

Moody’s kuruluĢunun uzun dönem kredi notları aĢağıdaki gibidir (ATB, 2009): 

Aaa: En güvenilir ülke grubunu ifade eder. Yabancı yatırımcılar açısından bu 

ülkeler; en düĢük risk düzeyini ve en üst düzey yatırım yapılabilir seviyeyi ifade eder. 

Bu gruptaki ülkelerin, anapara ve faiz ödemelerinde çok güçlü bir yapıya sahip 

olduğunu gösterir. Ekonomide negatif yönlü bir değiĢim olsa dahi ülkenin anapara faiz 

ve yükümlülüklerini yerine getirmede sıkıntı yaĢamayacağı anlamına gelir. 

Verilebilecek en yüksek kredi notudur. 

Aa: Bu not; ülkelerin çok güçlü anapara ve faiz yükümlülüklerini yerine getirme 

kapasitesine sahip olduklarını gösterir. “Aaa” not grubunda yer alan ülkelerle birlikte 

güvenilir olarak değerlendirilirler. Ancak bu gruptaki ülkeler; ekonomik dalgalanmalara 

karĢı “Aaa” grubundaki ülkelerden daha düĢük dirençli olduğu için ve uzun vadeli risk 

içermesinden dolayı “Aaa” derece grubunda yer alan ülkelere göre daha düĢük seviyede 

olarak derecelendirilir. 

A: Bu grupta yer alan ülkeler yatırımcılar açısından güvenilirdir. Bu grup en üst 

düzey not grubunun en düĢük notlarıdır. Anapara ve faiz ve yükümlülüklerini yerine 

getirmede yeterli düzeyde güvenilir bir yapıya sahip olduğu kabul edilir. Ancak bu 

güveli ortamın da bozulma ihtimali bulunmaktadır. Yani ekonomik dalgalanmalara 

karĢı temkinli olunması gereklidir. 

Baa: Bu grupta yer alan ülkelerin anapara, faiz ve yükümlülüklerindeki 

güvenirliliği ne son derece zayıf, ne de son derece güçlüdür. Ancak anapara, faiz ve 

yükümlülüklerini yerine getirme konusunda uygun bir kapasiteye sahiptirler. Ekonomik 

dalgalanmalar sonucu güvenirliliği sağlayan unsurların uzun dönemde azalması veya 

ortadan kalkması ihtimali vardır. Bu ülkeler yatırımcılar açısından spekülatif yapıya 

sahiptirler. Türkiye’nin Moody’s kredi notu bu kategoride bulunmaktadır. 
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Ba: Bu gruptaki ülkeler spekülatif  yapıya sahiptirler ve gelecek dönemler 

hakkında önceden bir tahmin yapmak çok  zordur. Anapara, faiz ve yükümlülüklerini 

yerine getirmedeki güvenirlilik orta düzeyde olup pozitif yönlü bir yapıya sahiptir. Bu 

güvenirlilik gelecekte hem iyi hem de kötü koĢullarda korunması çok zordur dolayısıyla 

da gelecek belirsizdir. 

B: Bu gruptaki ülkelerde yatırım imkanı çok azdır. Bu ülkelerde borç ödeme 

kapasitesi zayıf bir yapıya sahiptir. Anapara, faiz ve yükümlülüklerinin yerine getirilme 

imkanı uzun dönemde çok düĢüktür. Gelecek dönemlere ait risk çok fazladır. 

Caa: Bu gruptaki ülkelerin anapara, faiz ve yükümlülüklerini yerine getirme 

yeteneği son derece düĢüktür. Yükümlülüklerini yerine getirmeme riski çok yüksektir. 

Mevcut durumda risk çok fazladır. 

Ca: Bu gruptaki ülkelerin özelliği spekülatif karakterli olmalarıdır. Bunlar 

genellikle anapara, faiz ve yükümlülüklerini yerine getiremezler. 

C: Bu gruptakiler ise en düĢük borç ödeme kapasitesine sahip ülkelerdir. Bu 

ülkelerde yatırım yapılabilme özelliğinin olduğu kabul edilemez. En yüksek riski ifade 

ederler. 

1, 2, 3: Moody’s ülkelere kredi notu verirken “Aa” notundan “B” notuna kadarki 

derecelendirme gruplarında; 1, 2, 3 rakamları kullanılmaktadır. 1 rakamı; 

derecelendirme grubundaki en iyi, 2 rakamı; derecelendireme grubundaki orta, 3 

rakamı; not grubundaki borç ödeme kapasitesi en zayıf ülkeler ifade etmektedir (ATB, 

2009). 

2.1.1.2.2 Moody’s Kredi Derecelendirme KuruluĢunun Kısa Dönem Kredi 

Derece Notları 

Kısa vadeli derecelendirme notları yatırımcılara bir yıldan kısa bir süre 

yapacakları ülke ve ülke ticari senetleri hakkında bilgi sunmaktadır. Bu 

derecelendirmeler (Moodys, 2009:10): 
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P1: Oldukça güçlü bir güven düzeyini ve en düĢük riski belirtmektedir. Bu düzeydeki 

ülkeler, dıĢ pazarda önemli derecede güçlü finansal yapıya ve yere sahiptir. 

P2: DüĢük de olsa ülke ve kısa vadeli yatırım riski bulunmaktadır. Bu puandaki ihraççı 

Ģirketler  borç yükümlülüklerini zamanında yerine getirme konusunda oldukça yüksek 

bir kabiliyete sahiptirler. 

P3: Borçların geri ödenmesi mümkündür. Ancak ülkede yaĢanması muhtemel herhangi 

bir kırılganlıktan, çabuk etkilenen ülke ve söz konusu ülkenin ihraççıları için kullanılır. 

Not Prime: Spekülatif seviyede olan, P1, P2, P3 seviyesine ulaĢamayan ülkeler için 

kullanılmaktadır. 

2.1.1.3 Fitch Ratings Inc. 

 24 Aralık 1913 yılında John Knowles Fitch tarafından kurulan bu Ģirket ABD’de 

genel kabul görmüĢ ilk Avrupa kökenli derecelendirme kuruluĢudur. S&P ve Moody’s 

den sonra derecelendirme piyasasının üçüncü büyük aktörüdür. Asıl merkezi Londra ve 

New York’tur. En büyük Ģubeleri ise Tokyo, Paris ve Barselona’da bulunmaktadır. 

Fitch Grubunun %20’si Paris merkezli Fimalac SA, %80’i ise Hearst Corporation 

Ģirketlerine aittir ve ortaklaĢa çalıĢmaktadırlar (Wikipedia, t.y.). 

Fitch derecelendirmeyi; en genel tanımıyla, bir kuruluĢun finansal 

yükümlülüklerini zamanında yerine getirip getiremeyeceği hakkında verilen bağımsız 

bir görüĢ olarak tanımlamaktadır (Kargı, 2014: 357) 

1913 yılında “Fitch Publishing Company” olarak kurulan Ģirket New York’un 

finans merkezinde bulunmakta idi ve finansal istatistikleri yayınlıyordu. 1914 yılında ilk 

derecelendirme skalasını (AAA-D arası) tanıtmıĢ ve bunu geliĢtirmiĢtir (Fitchratings, 

t.y.). 

1975 yılında S&P ve Moody’s ardından NRSRO bünyesine dahil olmasıyla ABD’de 

ulusal firma olarak tanınan derecelendirme kuruluĢlarından biri olmuĢtur (Karagöl ve 

Mıhçıokur, 2012:12). 
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1989 yılında sermaye yapısını düzenledi ve yönetim ekibini yeniden Ģekillendirdi. Ġlk 

uzmanlık alanı olan banka derecelendirmesinin yanı sıra diğer sektörlerin de 

derecelendirmesine baĢlamıĢtır (Karagöl ve Mıhçıokur, 2012:12). 

1997 yılında IBCA ile birleĢti. 

2000 yılının Nisan ayında 1932’te kurulan Duff and Phelps ile, aynı yılın Aralık ayında  

ise Thomson Financial Bankwatch birleĢerek, bu Ģirketleri bünyesine kazandırdı. 

2002 yılında Fitch IBCA ismini Fitch Ratings olarak değiĢtirdi. 

2008 yılında “Fitch Solutions” kuruldu. 

2013 yılında “7city” Ģirketini bünyesine kattı ve  aynı yıl “Fitch Learning” departmanı 

oluĢturuldu. 

2014 yılında “Business Monitor International (BMI)” Ģirketini bünyesine katmıĢtır. 

Fimalac bünyesindeki Fitch Grubu, 30’dan fazla ülkede faaliyet gösteren ve 

150’den fazla ülkede derecelendirme pazarına sahip 2014 yılında önceki yıla göre %12 

seviyesinde bir artıĢla 1,118 Milyar Dolar gelire sahip bir kredi derecelendirme 

Ģirketidir. Fitch 2015 yılına girildiğinde bünyesindeki bağımsız dört departmanı ile 

hizmet vermektedir. Bu bölümler (Fitch, t.y.): 

Fitch Ratings: Kredi derecelendirme ve araĢtırmasını yapar. 

Fitch Solutions: Kredi piyasalarının verilerini, analitik araçlar ve risk ölçüm 

hizmetlerini sunar. 

Fitch Learning: New York, Singapur, Dubai ve Hong Kong’ta bulunan merkezleriyle 

seçkin bir eğitim ve geliĢtirme merkezidir. 

BMI Research: New Yok, Singapur Ve Güney Amerika’da bulunan ofisleriyle ülke 

risklerini ve endüstri analizlerini yapan bağımsız bir bölümdür. 

Fitch NRSRO bünyesindeki üç büyüklerin en küçüğüdür. S&P ve Moody’s 

Ģirketlerinden daha sınırlı bir pazara sahiptir. Ancak satın almalar ve pazardaki yerini 
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sık sık güncellemesiyle diğer iki firma arasında oyunbozan “tie breaker” rolünü 

üstlenmektedir (Wikipedia, t.y.). 

Tablo 5: Fitch Ratings Derecelendirme KuruluĢunun Derecelendirme Skalası 

FITCH RATINGS 

YATIRIM YAPILABĠLĠR SEVĠYE 

Notlar Uzun Dönem Notlar 
Kısa Dönem 

Notlar 

AAA 

Yüksek kalite notu, çok düĢük risk notu F1+ 
AA+ 

AA 

AA- 

A+ 
Orta ve üst sınıf kredi notu, düĢük risk notu 

F1 veya F2 

A F1 

A- F2 veya F1 

BBB+ 
Bazı spekülatif risk içeren kredi notu, orta sınıf risk notu 

F2 

BBB F3 veya F2 

BBB- F3 

SPEKÜLATĠF SEVĠYE 

Notlar Uzun Dönem Notlar 
Kısa Dönem 

Notlar 

BB+ 
Önemli kredi riski içerir, gelecek belirsizdir. 

B 

 

BB 

BB- 

B+ 
Yüksek oranda kredi riski içerir, gelecek belirsizdir. B 

B- 

CCC Önemli derecede kredi riski içerir. 

C 

 
CC 

Çok yüksek seviyede kredi riski içerir. Anapara ve faiz 

yükümlülüklerini yerine getirme olasılığı çok düĢüktür. 

C 
Oldukça yüksek seviyede kredi riski içerir. Anapara ve faiz 

yükümlülüklerini yerine getiremez. 

RD/D Ġflas RD/D 

Kaynak: Fitcratings, 2014 
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2.1.1.3.1 Fitch Kredi Derecelendirme KuruluĢunun Uzun Dönem Kredi 

Derece Notları 

Fitch’in uzun dönem kredi notları aĢağıdaki gibidir (ATB, 2009): 

AAA : Fitch tarafından verilen en yüksek not grubudur. Bu gruptaki ülkelerin anapara 

ve faiz ödeme kapasiteleri ileri derecede yüksektir. Bu, ülkelerin anapara ve faiz 

ödemelerinin ekonomik Ģartlar değiĢse dahi yerine getireceği anlamına gelir. Güçlü bir 

yapıyı ifade eder. 

AA : Bu not çok güçlü anapara ve faiz ödemelerini göstermektedir. En üst düzeydeki 

gruptan çok küçük derecede azdır. Bu notu alan ülkelerin, anapara ve faizleri ödenme 

yeteneği de son derece güçlüdür. 

A : Bu gruptaki ülkelerin de anapara ve faizlerin ödenme yeteneği güçlüdür. Ancak 

meydana gelebilecek herhangi bir ekonomik değiĢikliğe karĢı daha duyarlıdırlar. Yani 

anapara ve faiz ödemelerini yerine getirmede, ekonomik ve politik etmenlerden dolayı 

belli bir riski içermektedir. 

BBB: Bu gruptaki ülkeler anapara ve faiz ödeme gücü açısından yeterli bir kapasiteye 

sahiptir. Ancak, ülkedeki ekonomik Ģartlarda meydana gelebilecek negatif 

değiĢmelerden dolayı ödeme gücünün zayıflayabileceği ihtimali yüksektir. Ülkeler notu; 

ekonomik değiĢmelere karĢı önceki nota göre daha duyarlıdır. Bu kategorideki ülkelerin 

borç ödememe ihtimali belirleyici bir etken olarak düĢünülmelidir. Türkiye’nin Fitch 

kredi notu bu kategoride bulunmaktadır. 

BB: Bu gruptaki ülkeler en düĢük “spekülatif” yapıya ve borç ödeme kapasitesine sahip 

ülkelerdir.  Yükümlülüklerin zamanında yerine getirilebilmesi ancak ülkedeki ekonomik 

koĢulların iyi seviyede seyir etmesi halinde mümkündür.  

B : Bu gruptaki ülkelerin borç ödeme kapasitesi zayıftır ve borcun geri ödenmeme riski  

oldukça fazladır. Bu gruptaki ülkelerin borçlarını uzun vadede bile ödeyememe riski 

vardır. 
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CCC : Bu not, borç ödeme kapasitesinin zayıf olduğu ülkeler için verilir. Borcun geri 

ödenememe risk fazladır.  

CC : Bu gruptaki ülkelerin spekülatif özelliği çok yüksektir. Ekonomik koĢullarda 

meydana gelebilecek farklılıklar karĢısında büyük istikrarsızlıklara ve risklere 

sahiptirler. Anapara ve faiz yükümlülüklerin çok problemlerle karĢılaĢma ihtimalleri 

yüksektir. 

C : Bu not genellikle anapara ve faiz yükümlülüklerini yerine getir(e)meyen ülkeler için 

kullanılır. Verilen borcun ülke tarafından geri ödenmeyeceğini Ġfade eder. 

RD: Birkaç taahhüt hariç geri ödemelerin imkansız olduğunu ve borç ödeme 

kapasitesine sahip olmadığını ifade eder (Fitchratings, 2014:16). 

D :  Verilebilecek en kötü kredi derece notudur. Geri ödemenin imkansız olduğu, borç 

ödeme kapasitesine sahip olmayan, iflas durumundaki ülkeler için kullanılır (ATB, 

2009).   

+, - ,  : Bu derecelendireme sisteminde "AA"ile "CCC" arasında "+" veya "-" iĢareti 

koyarak derecelendirmeye farklı anlamalar yüklemektedir. Örneğin, "A"nın sağına (+) 

konması ("A+") o ülke notunun "AA"dan aĢağıda olmakla beraber "A"nın da biraz 

üzerinde olduğunu ifade eder. (-) konması ise kredi notunun "BBB"den daha iyi ancak 

"A"dan da biraz aĢağıda olduğunu ifade etmektedir (ATB, 2009). Fitch Ratings bu 

iĢaretleri kullanarak derecelendirmenin görünümü ve muhtemel değiĢimi hakkında bilgi 

vermektedir. Ancak (+),(-) ifadeleri B’nin altındaki notlarındaki ve AAA notundaki 

derecelere ilave edilmez (Fitchratings, 2014:16). 
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2.1.1.3.2 Fitch Kredi Derecelendirme KuruluĢunun Kısa Dönem Kredi 

Derece Notları 

Bir yıldan daha kısa vadeli dereceleri ifade eden Fitch sembolleri (Fitchratings, 

2014:18): 

F1: Kısa dönemdeki en yüksek kredi kalitesini ifade etmektedir. Taahhütleri yerine 

getirmede, güçlü mali yapıya sahip olan ülkeler için kullanılır. 

F2: Kısa dönemdeki iyi kredi kalitesini gösterir. 

F3: Ülkenin kısa vadede mali yükümlülüklerini yerine getirebilmesinin yanı sıra, orta 

derecede kredi kalitesini gösterir. 

B: Kısa dönemde spekülatif bir yapıyı ifade eder. Ülkede yaĢanabilecek muhtemel mali 

aksaklıklar borç ödeme kapasitesini etkileyebilmektedir. 

C: Yüksek risk unsurunu ifade etmektedir ancak ülke sürdürülebilir borç ödeme 

kapasitesine sahiptir. 

RD: Bir veya birkaç taahhüdü yerine getiremez buna rağmen diğer yükümlülüklerini 

yerine getirebilir. 

D: En yüksek risk ve en düĢük kredi kalitesini göstermektedir. 

Bu sembollere ek, düzenleyici olarak (+) ve (-) iĢaretleri ile ülkenin gelecek dönemde 

nasıl bir seyir izleyeceği belirtilmektedir. 

2.2 KARġILAġTIRMALI ÜLKE DERECELENDĠRME ĠNDEKSĠ  

 Kredi derecelendirme notlarını sayısal puanlama sistemine geçirmek suretiyle 

ülkeler arasında karĢılaĢtırma yapabilmek amacıyla, Dadush-Dasgupta ve Gaillard 

tarafından puanlama indeksi oluĢturulmuĢtur. Bu indeks “Basu vd. (2012)” tarafından 

“Comperative Rating Index For Sovereigns (CRIS)” KarĢılaĢtırmalı Ülke 

Derecelendirme Ġndeksi adı altında geliĢtirilmiĢtir. Bu indekste Moody’s kuruluĢunun 

derecelendirme skalasındaki not tanımları temel alınarak derecelendirme görünümleri 
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de dahil olmak üzere 1’den 60’a kadar devam eden bir puanlama sistemi geliĢtirilmiĢtir 

(Akçayır ve Yıldız,2014:8-9). 

Derecelendirme sektörü bütün olarak ele alındığında sadece Moody’s ya da tek 

bir derecelendirme kuruluĢunun KÜDĠ değeri yerine bu piyasanın üç büyük 

kuruluĢunun (S&P, Moody’s, Fitch) derecelendirme notları üzerinden değerlendirme 

yapmak daha sağlıklı ve güvenilir olacaktır. 

Tablo 6: KÜDĠ Puanlama Sistemi 

S&P Moody’s Fitch Not 

Görünümü 

Risk 

Ağırlığı 

KÜDĠ 

Puanı 
 

AAA Aaa AAA 

Pozitif (+) 

% 0 

-- 

Y
A

T
IR

IM
 Y

A
P

IL
A

B
ĠL

ĠR
 S

E
V

ĠY
E

 

Durağan(0) 60 

Negatif(-) 59 

AA+ Aa1 AA+ 

Pozitif (+) 58 

Durağan(0) 57 

Negatif(-) 56 

AA Aa2 AA 

Pozitif (+) 55 

Durağan(0) 54 

Negatif(-) 53 

AA- Aa3 AA- 

Pozitif (+) 52 

Durağan(0) 51 

Negatif(-) 50 

A+ A1 A+ 

Pozitif (+) 

%20 

49 

Durağan(0) 48 

Negatif(-) 47 

A A2 A 

Pozitif (+) 46 

Durağan(0) 45 

Negatif(-) 44 

A- A3 A- 

Pozitif (+) 43 

Durağan(0) 42 

Negatif(-) 41 

BBB+ Baa1 BBB+ 

Pozitif (+) 

% 50 

40 

Durağan(0) 39 

Negatif(-) 38 

BBB Baa2 BBB 

Pozitif (+) 37 

Durağan(0) 36 

Negatif(-) 35 

BBB- Baa3 BBB- 

Pozitif (+) 34 

Durağan(0) 33 

Negatif(-) 32 

BB+ Ba1 BB+ 

Pozitif (+) 

% 100 

31 

S
P

E
K

Ü
L

A
T

ĠF
 

S
E

V
ĠY

E
 

Durağan(0) 30 

Negatif(-) 29 

BB Ba2 BB 

Pozitif (+) 28 

Durağan(0) 27 

Negatif(-) 26 

BB- Ba3 BB- 
Pozitif (+) 25 

Durağan(0) 24 
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Negatif(-) 23 

B+ B1 B+ 

Pozitif (+) 22 

Durağan(0) 21 

Negatif(-) 20 

B B2 B 

Pozitif (+) 19 

Durağan(0) 18 

Negatif(-) 17 

B- B3 B- 

Pozitif (+) 16 

Durağan(0) 15 

Negatif(-) 14 

CCC+ Caa1 CCC+ 

Pozitif (+) 

% 150 

13 

Durağan(0) 12 

Negatif(-) 11 

CCC Caa2 CCC 

Pozitif (+) 10 

Durağan(0) 9 

Negatif(-) 8 

CCC- Caa3 CCC- 

Pozitif (+) 7 

Durağan(0) 6 

Negatif(-) 5 

CC Ca CC 

Pozitif (+) 4 

Durağan(0) 3 

Negatif(-) 2 

C C C -- 1 

Kaynak: Akçayır ve Yıldız, 2014:11, TCMB, 2010 

 ÇalıĢmanın ilerleyen bölümlerinde kredi notlarının değiĢiminin daha açık bir 

Ģekilde ifade edilmesi için bu sayısal ifadeler üzerinden değerlendirme yapılacaktır.  
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2.3 KREDĠ DERECELENDĠRME KURULUġLARININ NOTLANDIRMA 

KRĠTERLERĠ VE DERECELENDĠRME SÜRECĠ 

 Derecelendirme borçlunun anapara ve faiz yükümlülüklerini ödememe riskinin 

göstergesi olarak tasarlanan analitik aynı zamanda da subjektif bir süreçtir. 

Derecelendirme tek bir kuruluĢ veya grup için yapılmasının yanı sıra ülkeler için de 

yapılabilir. 

 KDK’lar kredi notu belirlerken niteliksel
4
 ve niceliksel

5
 veriler 

kullanmaktadırlar. Ülke ekonomisinin esnekliği, büyüme potansiyeli, ekonomik istikrar, 

borç oranları ve ödeyebilme kapasitesi gibi ekonomik verilerin yanında ülkenin siyasi 

istikrarı, ülke liderlerinin durumu, dıĢ politika geliĢmeleri, siyasi gündemdeki riskler, 

merkez bankasının bağımsızlık derecesi vb. gibi siyasi görünümlerden elde edilen 

bilgiler sonucu gerçekleĢtirilir (Karagöl ve Mıhçıokur, 2012:11). Analiz edilen risk 

faktörleri, kısmen ihraççı tipine de bağlıdır. Örneğin kurumsal bir ihraççının kredi 

analizi tipik olarak birçok finansal ve finans dıĢı faktörü içerir, bunların arasında temel 

performans göstergeleri ekonomik etkiler, denetimin ve jeopolitik durumun yarattığı 

etkiler, yönetimin ve kurumsal idarenin özellikleri ve rakiplerin arasındaki yeri vardır. 

Bir devleti veya bir milli hükümeti derecelendirirken ise analizler siyasi risk, mali 

istikrar ve genel borç yükümlülükleri üzerinde yoğunlaĢabilir (S&P, 2011:11). 

Kredi derecelendirme kuruluĢlarının derecelendirme yaparken ağırlıklı olarak 

finansal göstergelerden yola çıkılarak yapılan bir görüĢ olmasına rağmen, sübjektif ve 

objektif unsurları arasında net sınırlar bulunmamaktadır. Kredi derecelendirme 

kuruluĢları ulusal ve uluslararası olmak üzere iki skalada not vermektedir. Ulusal skala 

derecelendirilen firmanın bulunduğu ülke içindeki konumunu gösterirken, uluslararası 

skala bulunduğu bölge içindeki konumunu göstermektedir. Kredi derecelendirme 

kuruluĢları, derecelendirdikleri Ģirketler ile ilgili bilgileri yaptıkları sözleĢmenin gizliliği 

                                                 
4 ĠĢletmenin veya ülkenin finansal/mali yapısından çok bu yapıyı dolaylı veya doğrudan etkileyebilecek 

her türlü sosya-ekonomik geliĢme, endüstriyel ve faaliyet ortamı, yönetilme kabiliyeti, pazar payı ve 

rekabet gücü gibi dıĢ etmenlere odaklanır. (i) Endüstriyel Risk,(ii) Faaliyet Ortamı, (iii) Pazar 

Durumu,(iv)Üst yönetim (v)Muhasebe Standartları (EĢsiz, 2010:115). 

 

5 ĠĢletmenin faaliyet, Ģirket satın alma ve tasfiye stratejileri ile finansal kaldıraç hedefleri (ĠĢletmenin 

kaynaklarını nasıl temin etmeyi amaçladığı) ve finansal amaçlara odaklanır. Ġncelemelerde önemli olan 

karlılığın yanı sıra Ģirketin nakit yaratma kabiliyetidir.(i) Gelir ve Nakit AkıĢı, (ii)Sermaye Yapısı, (iii) 

Finansal esneklik (EĢsiz, 2010:121). 
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nedeniyle üçüncü kiĢilere aktarmamaktadır. Kredi derecelendirme kuruluĢlarının, 

derecelendirme yaptıkları Ģirketlerle ilgili paylaĢtıkları bilgiler ilgili Ģirketlerin halka 

açık bilgileri ile sınırlıdır (Karagöl ve Mıhçıokur, 2012:17). 

KDK’lar kredi derecelerini hem uzun vadeli (bir yıl ve üzeri) hem de kısa vadeli 

(bir yıldan az) olarak yayımlamaktadırlar. Bu kuruluĢların her birinin kendi 

derecelendirme sistemleri bulunmakla birlikte, tahvillerin risk kategorilerini ifade etmek 

için benzer bazı semboller kullanılmaktadır. Bu sembollerin anlamları 

karĢılaĢtırıldığında ise birbirinden çok farklı olmadığı görülmektedir. Genel olarak, 

uzun vadeli dereceler A, B, C ve D ile baĢlamaktadır. A ile baĢlayan dereceler, 

derecelendirilen Ģirketin ödeme gücünün çok iyi düzeyde olduğunu göstermektedir. B 

düzeyi Ģu an tanımlanan bir risk olmamasına karĢın, gelecekte bir sorunla 

karĢılaĢılabileceği anlamı taĢımaktadır. C düzeyi, belirli bir ödeme dengesi bozukluğu 

olduğunu belirtmekte, D ise tamamen istikrarsız, riskli, hakkında uzun vadede bir Ģey 

söylenemeyecek piyasa, kurum veya kuruluĢlar için kullanılmaktadır (Suadiye, 2006:6). 

Derecelendirme notlarının yanı sıra bu notların muhtemel değiĢme yönlerini ve 

incelemeye alındığını ifade eden göstergelerde de vardır. Bunlar notların yanına ilave 

edilen “Görünüm” ve söz konusu kuruluĢ veya ülkenin takibe alındığını ifade eden 

“Ġzleme” göstergeleridir. 

Görünüm: 1-2 yıl içerisinde notların olası değiĢme yönünü belirtir. Notların yanına 

yazılan ifadeler, notların bu yönlerde mutlaka değiĢtirileceği anlamına gelmez (Çakır, 

2008:7). Bu ifadeler; “Pozitif”, “Negatif” ve “Stabil/Durağan” Ģeklindedir. 

Ġzleme: ġirketlerin en az beĢ yıl olmak kaydıyla geçmiĢe dönük süreçte gerçekleĢtirmiĢ 

olduğu faaliyetler ve bu süreye tekabül eden finansal veya finans dıĢı veriler, borçlarının 

anapara ve faiz yükümlülüklerini geri ödeme olasılıklarını belirler (Akbulak, 2012:181). 

Kamuya açıklanan, kredi notları not izleme kapsamına alındığında, büyük ihtimalle bir 

not değiĢikliği olabileceğini ve bu değiĢikliğin hangi yönde olabileceğini belirtir. Bunlar 

potansiyel artırımı, düĢüĢü ve sürdürülebilirliği tanımlayan ifadelerdir (Çakır, 2008:7). 

Ġzleme kapsamına alınan notlar;  “olumlu”, “olumsuz”, “durağan” “geliĢen” Ģeklinde 

tanımlamalar yaparak değiĢikliklerin hangi yönde olacağı belirtilir. Not izleme süreci en 
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fazla bir ay ile sınırlandırılır, sürüncemede bırakılmaz. ġartlar uygunsa bir ayın dolması 

dahi beklenmez ve izlenme süreci derhal netleĢtirilir (Akbulak, 2012:181). 

 Kurumların derece notları bulunduğu ülkenin derece notunu, tahvil, bono ve 

hisse senedi gibi menkul kıymetlerin dahil olduğu borçlanma araçlarının ise, ihraççı 

Ģirketin derece notunu geçememektedir (EĢsiz, 2010:15). 

 

Kredi derecelendirme kuruluĢları kredi riskine iliĢkin görüĢlerini oluĢtururken 

istatistiksel/matematiksel modeller, analistler veya iki unsurun kombinasyonu olan 

metodolojiler kullanmaktadırlar (Seval, 2014:19); 

 

Modellendirme ile yapılan derecelendirme: Kantitatif verilere dayanarak, bunların 

matematiksel modellere dönüĢtürülmesinden ortaya çıkan notlardır (Seval, 2014:19). 

Örnek olarak; bir finans kuruluĢunun kredibilitesini ölçmek için bu yöntem 

kullanıldığında, söz konusu kuruluĢun varlıklarının kalitesini, mali kaynaklarını ve 

karlılığını öncelikli olarak yine bu kuruluĢun kamuya açık mali açıklamalarından ve 

geçerli kurallarına göre yayınladığı belgelerden elde edilen verileri temel alarak inceler 

(S&P, 2011:7). 

 

Analistler tarafından yapılan derecelendirme: Derecelendirme iĢlemini talep eden 

Bir Ģirketin mali durumunu değerlendirmek için KDK kredi komitesine teklif raporu 

hazırlamak üzere bir baĢ analist görevlendirir. BaĢ analist öncelikle kamuya açıklanan 

mali bilgilerden faydalanırken Ģirketin özel bilgilerine de ulaĢır. Yapılan analiz sonrası 

komite, “AAA” ile “C” veya “D” arasındaki bir kredi derecelendirme notu için gizli 

oylama yapar. Kredi notu kamuya bildirilmeden önce Ģirket nota itiraz edebilir. KDK 

notu kamuya açıklar. Çıkarılan her tahvil için Ģirketlerden ücret tahsil eder 

(Yardımcıoğlu ve Bora, 2013:115). Analistler tarafından yapılan derecelendirme modeli 

süreci ġekil 3’te gösterildiği gibidir: 
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ġekil 3: Analistlerin Yaptığı Derecelendirme Süreci   

Kaynak:http://www.standardandpoors.com/spf/upload/Ratings_EMEA/kredi_derecelen

dirmelerini_tanima_rehberi.pdf 

Ġhraççıdan Gelen Derecelendirme Talebi: Menkul kıymet ihraç ederek fon çekmek 

isteyen Ģirket, derecelendirme sürecini baĢlatması için herhangi bir kredi 

derecelendirme kuruluĢuna doğrudan veya aracı kuruluĢlar vasıtasıyla baĢvurur. 

Böylece derecelendirme süreci baĢlamıĢ olur (ġen, 2014:41). 

Ön Değerlendirme: Ġhraççıdan gelen talep sonrası ön değerlendirme yapılır ve 

derecelendirme hizmetinin sunulup sunulmaması konusunda fikir birliğine varılır. 

Ġhraççının Yönetimiyle Toplantı: Ġlk temasın kurulması ve derecelendirme hizmetinin 

sunulmasına karar verildikten sonra, genellikle derecelendirme talebinde bulunan 

firmanın merkezinde ilk toplantı gerçekleĢtirilir. Toplantı sonrası derecelendirmeyi 

yapacak olan ekip, ilk baĢta sağlanan belgelerin dıĢında eksik gördükleri diğer verileri 

de Ģirketten talep eder (ġen, 2014:41). 

Analiz: Söz konusu Ģirket için atanan ekipteki analistler genellikle yayınlanmıĢ 

raporlardan, ihraççı Ģirketin yönetim kadrosuyla yaptıkları mülakat ve tartıĢmalardan 

Ġhraççıdan gelen 
derecelendirme 

talebi 
Ön değerlendirme 

Ġhraççının yönetimi 
ile toplantı 

Analiz 

Derecelendirme 
komitesinin 
inceleme ve 

oylaması 

Ġhraççıya bilgi 
verilmesi 

Derecelendirmeye 
dair kamuya açık 

görüĢlerin 
yayınlanması ve 

dağıtımı 

DerecelendirilmiĢ 
ihraççıların takip 

edilmesi 

http://www.standardandpoors.com/spf/upload/Ratings_EMEA/kredi_derecelendirmelerini_tanima_rehberi.pdf
http://www.standardandpoors.com/spf/upload/Ratings_EMEA/kredi_derecelendirmelerini_tanima_rehberi.pdf
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bilgi edinirler (S&P, 2011:8). ĠĢletmenin bilgilerinin yanında sektör bölge ve ülke 

durumu da göz önünde bulundurularak değerlendirme yapılır. 

Derecelendirme Komitesinin Ġnceleme ve Oylaması: Ġhraççı Ģirketle yapılan 

toplantıları ve elde edilen niteliksel ve niceliksel veriler uzaman analistler tarafından 

analiz edilir ve yorumlanır. Bu analizler sonucu belirlenen kredi derecelendirme notu, 

ihraççı Ģirketi analiz etmek için atanan, komiteye oylama için sunulur. Sonuç olarak 

hangi derecede bir notun verileceği kararlaĢtırılır (Hasbi, 2012:24). 

Ġhraççıya Bilgi Verilmesi: Derecelendirme notu belirlendikten sonra kredi notu 

ihraççıya nedenleriyle birlikte açıklanır. Ġhraççılar bu aĢamada nota itiraz edip yeniden 

değerlendirme talebinde bulunabilirler. 

 Ġtiraz sonrası KDK’lar farklı yollar izlemektedir. Örneğin; S&P derecelendirme 

notu sonrası Ģirkete belirli bir zaman tanımaktadır. Bu zaman zarfında ihraççı Ģirket 

S&P’ye ek bilgi ve rapor sunar. Bu raporlar tatmin edici düzeyde kabul edilirse söz 

konusu derecelendirme kuruluĢu tekrar değerlendirmede bulunur (Hasbi, 2012:24). 

Derecelendirmeye Dair Kamuya Açık GörüĢlerin Yayınlanması ve Dağıtımı: 

Ġhraççı Ģirketin, yapılan analizler akabinde elde edilen niteliksel ve niceliksel veriler 

sonucu, oluĢturulan kredi derece notu bir rapor halinde ücretsiz olarak kamuoyuna 

sunulmaktadır. 

DerecelendirilmiĢ Ġhraççının Takip Edilmesi: Derecelendirme iĢleminin sonunda da 

ihraççı Ģirkete karĢı olan sorumluluk gereği KDK’ların uzman analistleri, Ģirketi 

izlemeye devam eder. Bu aĢamada KDK’lar ilgili Ģirketten yıllık raporlar ve çeĢitli 

belgeler temin ederek, Ģirketin attığı her adım periyodik olarak izlenmeye alınır (Hasbi, 

2012:24). Ġhraççı Ģirketin performansında yaĢanan olumlu veya olumsuz etmenler 

ortaya çıkması halinde uzman kadro (Derecelendirme Komitesi) tekrar toplanarak 

değerlendirme yapar. Eğer negatif veya pozitif bir değiĢim onaylanırsa (öngörülürse); 

ġekil 3’te görüldüğü üzere “Derecelendirme komitesinin inceleme ve oylaması” 

aĢamasından derecelendirme süreci, ilk yapılan derecelendirme süreci ile aynı Ģekilde, 

iĢlemeye devam eder. 
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2.4 KREDĠ DERECELENDĠRME RĠSK FAKTÖRLERĠ 

Ġhraççının ödemeyi vadesinde yapmasını etkileyebilecek finansal ve iĢe dair 

unsurları geniĢ kapsamda incelenir. Analiz edilen risk faktörleri ihraççının tipine göre 

değiĢiklik göstermektedir. Bir Ģirketin kredi analizi birçok finansal ve finans dıĢı faktörü 

içermektedir. Bunların arasında temel performans göstergeleri (Key Performance 

Indicators), ekonomik etkiler, denetim ve jeopolitik durumun yarattığı etkiler, 

yönetimin ve kurumsal idarenin özelliklerinin yanı sıra rakiplerin arasındaki yeri de 

vardır (S&P, 2011:11). 

ġekil 4: Kurumsal Derecelendirmeler Ġçin Risk Faktörleri (S&P) 

 Ülke riski 

 Endüstri özellikleri 

 ġirketin durumu 

 Karlılık 

 Benzer grup ile karĢılaĢtırma 

Ġġ RĠSKĠ 

D
E

R
E

C
E

L
E

N
D

ĠR
M

E
 

 Muhasebe 

 Ġdare, risk toleransı, finans politikası 

 Nakit akıĢı yeterliliği 

 Sermaye yapısı 

 Likitide/Kısa vadeli faktörler 

FĠNANSAL RĠSK 

Kaynak: S&P, 2011 

Kredi derecelendirme kuruluĢları tahvil, finansman bonosu vb. borç araçları gibi 

menkul kıymetleri derecelendirirken iki önemli noktayı dikkate alırlar (Alıcı, 2005:9): 

Objektif Unsur: Borçlu, borçlarını ödeme gücüne sahip midir? Borçlunun ekonomik 

mali durumu, varlıklarının seviyesi, borçlarını tam olarak karĢılamaya yeterli midir? 

Subjektif Unsur: Borçlu, borçlarını ödemeye istekli midir? Ġlk Ģartı sağlayan borçlu 

taahhütlerini zamanında yerine getirmeye niyetli midir? 

KDK’lar bu soruların cevabını aramakta ve bunun için geniĢ içerikli politik, ekonomik 

ve risk analizleri yaparak değerlendirmelerde bulunurlar. 

Kurumsal derecelendirmelerin ve menkul kıymetlerin yanında risk 

derecelendirmesi ülkelerin kredi derecelerinin hesaplanmasında da kullanılmaktadır.  

Bir devleti veya milli hükümeti derecelendirirken ise analizler; siyasi risk mali istikrar 
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ve genel borç yükümlülükleri üzerine yoğunlaĢabilmektedir (S&P, 2011:11). 

Derecelendirme yaparken kullanılan göstergelere genel bir bakıĢ yapılmak gerekirse 

dört genel baĢlık altında analiz yapmak mümkündür (Akbulak, 2012:175); 

Siyasi göstergeler: Ġktidar partisinin programı ve iktidarda kalabilme süresi, siyasi 

partiler yasası ve durumu, halkın beklentileri ve gerçekleĢme durumu, ideolojik 

gurupların durumu, kanun düzeni ve geleceği, bürokrasi, dıĢ iliĢkiler. 

Sosyal göstergeler: Nüfus artıĢı, dağılımı, yoğunluğu, homojenliği, kiĢi baĢına düĢen 

milli gelir, servet dağılımı, iĢsizlik oranı, SGK sistemleri. 

Ekonomik göstergeler: Ġç ve dıĢ toplam borç yükleri, ödemeler dengesi, döviz rezervi, 

ekonomi yönetimi (Para ve Maliye Politikaları), ekonominin geleceği (Enerji ve Maden 

Kaynakları, Ġhracatın Geleceği)  

Mali Göstergeler: Mali Esneklik, uzun vadeli mali görünüm, kamu borç dinamikleri, 

Bütçe dengesi(Genel Devlet Açığı) (ġimĢek, t.y.). 
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Tablo 7: Ülkeler Ġçin Derecelendirme Notları ve Risk Ağırlıkları 

Moody’s S&P Fitch Risk Ağırlığı  

Aaa AAA AAA 

% 0 

Y
a

tı
rı

m
 Y

a
p

ıl
a

b
il

ir
 S

ev
iy

e
 

Aa1 AA+ AA+ 

Aa2 AA AA 

Aa3 AA- AA- 

A1 A+ A+ 

% 20 A2 A A 

A3 A- A- 

Baa1 BBB+ BBB+ 

% 50 Baa2 BBB BBB 

Baa3 BBB- BBB- 

Ba1 BB+ BB+ 

% 100 

S
p

ek
ü

la
ti

f 
S

ev
iy

e
 

Ba2 BB BB 

Ba3 BB- BB- 

B1 B+ B+ 

B2 B B 

B3 B- B- 

Caa1 CCC+ CCC 

% 150 

Caa2 CCC CC 

Caa3 CCC- C 

Ca CC  

 C  

D D 

DDD 

ĠFLAS DD 

D 

Kaynak: TCMB, 2010 

Derecelendirme kuruluĢları sadece Ģirketleri veya devletleri değil çıkarılan ihraç 

ürünlerini de derecelendirmektedir. Bunu da ihraççıdan ve diğer kaynaklardan alınan 

bilgiler ile baĢka kaynaklardan temin edilen bilgiler de kullanılmaktadır. Borç 

ihraçlarının analizinde analistler; borç tahvilinin Ģartları ve koĢulları ile eğer önem arz 

ediyorsa kanuni yapısı, ihraççının diğer borç ihraçlarına bakıldığında, çıkarılan ihracın 

göreceli kıdemi ve temerrüt halinde geri ödeme önceliği, kredi mektupları, garantiler, 

sigortala ve teminatlar gibi harici destek ve kredi ve kredi pekiĢtirmelerinin mevcudiyeti 

unsurlarını değerlendirmektedirler (S&P, 2011:11). 
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Ayrıca menkul kıymet derecelendirmesinde, Ģirketlerin karlılık gücü, aktif 

yapısı, menkul kıymet gelirleri ve bu gelirlerin sürekliliği ile yönetim ve firma 

beklentileri de dikkate alınabilmektedir (Akbulak, 2012:173). 

TCMB (2010) ise derecelendirme kuruluĢlarının risk unsurlarını Ģöyle 

sıralamıĢtır: 

Ülke Riski: Ülkelerin dıĢ borçlarını geri ödeyebilme kapasitesini ve istekliliğini 

belirleyen geniĢ ekonomik ve politik unsurlar bütünüdür. Ekonomik risk kapsamında 

borç yükü, döviz rezervi, ödemeler dengesinin esnekliği, ekonomi yönetiminin 

uyguladığı para ve maliye politikaları ve bu politikaların; ücretler, fiyatlar, istihdam ve 

üretim üzerindeki etkileri, hükümetlerin orta ve uzun vadeli planları, ihracat gelirlerinin 

seyri gibi temel göstergeler incelenmektedir. 

Endüstri Riski: Derecelendirilen Ģirketin faaliyette bulunduğu sektörün ayrıntılı 

analizinin yapılması amacıyla gerçekleĢtirilen unsurlardır. 

Firma Riski: ġirket veya kuruluĢun yönetim kalitesi ve stratejileri, pazar payı, büyüme 

eğilimi, maliyet yapısı gibi temel göstergeler analiz edilerek belirlenen risktir. 

2.4.1 Ülke Notu Belirleyici Göstergeler 

Haspolat (2015) çalıĢmasında kullandığı modellerle, 2012 yılına ait veriler 

ıĢığında ülke kredi notlarını tahmin ederek bazı ülkelerin karĢılaĢtırmasını yapmıĢtır. 

Gerçek kredi derece notları ile tahmini değerlerin analizi sonucu S&P, Moody’s ve 

Fitch derecelendirme kuruluĢlarının, ülkelerin kredi notunu belirlerken ekonomik ve 

diğer göstergelerin ne derecede etkili olduğunu ortaya koymuĢtur; 
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ġekil 5: S&P Ülke Kredi Notunun Belirleyicileri 

Kaynak: Haspolat, 2015 

ġekil 6: Moody’s Ülke Kredi Notunun Belirleyicileri 

Kaynak: Haspolat, 2015 

  

KiĢi BaĢı Milli 

Gelir 

27% 

Borç 

Stoku/GSYH 

12% 

Sermaye 

Yatırımları 

8% Yönetim Etkinliği 

11% 
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Üstünlüğü 

6% 

Gelecek Yıl 

Büyüme Tahmini 

6% 

GeçmiĢ 4 Yıl 

Büyüme 
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6% 

Cari Denge  
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6% 

Enflasyon 

6% 

UyarlanmıĢ Milli 
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Borç 

Stoku/GSYH 
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Yatırımları 

9% Yönetim Etkinliği 

16% 

Hukukun 

Üstünlüğü 

10% 

Gelecek Yıl 

Büyüme Tahmini 

6% 

GeçmiĢ 4 Yıl 

Büyüme 

Ortalaması 

6% 

Cari Denge  

9% 

Kurlar 

6% 

Enflasyon 

6% 
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ġekil 7: Fitch Ülke Kredi Notunun Belirleyicileri 

Kaynak: Haspolat, 2015 

S&P, Moody’s ve Fitch ülke kredi notu verirken ağırlıklı olarak borç yükünü, 

kiĢi baĢına düĢen milli geliri, cari iĢlemler dengesini ve yönetim göstergesini dikkate 

aldıkları belirlenmiĢtir (Haspolat, 2015:116). 

 Türkiye’nin kredi notu Moody’s ve Fitch tarafından verilen notlara göre  

“yatırım yapılabilir” seviyede iken S&P’nin vermiĢ olduğu nota göre hala “spekülatif 

seviye” dedir. Avrupa ile karĢılaĢtırıldığında “yatırım yapılabilir” seviyesindeki 

ülkelerden daha iyi ekonomik Ģartlara ve yapıya sahip olmasına rağmen, Türkiye’nin 

notu yine bu ülkelere oranlara daha düĢük seviyede tutulmaktadır. Bu konu hakkında 

yapılan çalıĢmaların çoğu ekonomik veriler üzerinden hareket ederek karĢılaĢtırma 

yapmıĢ ve Türkiye’ye bu konuda haksızlık edildiği vurgulanmıĢtır. Kısmen de olsa 

haksızlık edildiği kabul edilebilir ancak Türkiye’nin jeopolitik konumu gereği, 

çevresinde yaĢanan ve yaĢanması muhtemel olaylar, siyasi ve ekonomik etmenlerin de 

kredi notunu etkilediği bir gerçektir. Türkiye’nin ihracatının en büyük pazar sahibi olan 

Avrupa’da yaĢanan krizler, Rusya’nın çevre ülkelere karĢı tutumu (Ukrayna ve 

Gürcistan’la yaĢanan savaĢ ortamları), Ġran’ın nükleer müzakereleri, Suriye’nin içinde 

bulunduğu durum vb. ülke siyasi ve ekonomi göstergelerini etkilemektedir. 
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S&P, Türkiye’nin daha geliĢmiĢ piyasalarla karĢılaĢtırıldığında genelde “daha 

fazla siyasi, ekonomik ve operasyonel risk” taĢıdığını öne sürmektedir. Bu durum 

“Ülkeye has” riskler olarak sınıflandırılmıĢ ve Ģu Ģekilde açıklanmıĢtır; 

Türk Lirasının dalgalanmasına bağlı olan döviz kuru riski bir Ģirketin yabancı 

para birimi cinsinden borçlarını ödemesini etkileyebilir. Yerel kanunlar ve düzenlemeler 

hakkında daha fazla belirsizlikler olabilir. Bankalarla güçlü iliĢkiler kurulmasına bel 

bağlanabilir ve sıkça da geliĢmiĢ piyasalara oranla daha zayıf likidite profilleri söz 

konusudur (Kargı, 2014:358). 

 Türkiye’nin öncelikle cari açık ve borç stoku sorununu, dönem itibariyle içinde 

bulunduğumuz ortamı, ideal seviyelere yükselttiği sürece ve komĢu ülkelerin de, 

özellikle Türkiye ekonomisini doğrudan etkileyen, daha iyi seviyelere çıkmasıyla not 

artıĢının yaĢanması kaçınılmaz olacaktır. 

2.5 KREDĠ DERECELENDĠRME KURULUġLARININ GELĠRLERĠ 

 Kredi derecelendirme sektöründe büyük ağırlığa sahip olan KDK’lar (S&P, 

Moody’s) önceden hizmetlerini ücretsiz olarak gerçekleĢtirmekte ve gelirlerini notların 

ve yayınların satıĢlarından sağlamaktaydılar. YapmıĢ oldukları hizmetlerin çeĢitleri 

arttıkça kredi değerliliğini tespit etme hizmetlerinin karĢılığında ücret almaya baĢladılar 

(Gür ve Öztürk, 2011:80). 

S&P ücretlendirme sistemi, Moody's Ģirketinden farklı olarak belli rakamlar 

arasında sınırlandırılmamakta, derecelendirme ücreti yapılan çalıĢmanın süresine, 

gösterilen çabaya ve yapılan harcamalara göre belirlenmektedir (Suadiye, 2006:5). 

 Bazı derecelendirme kuruluĢları sadece gerçekleĢtirdikleri araĢtırmalar için aylık 

belli miktarda sabit ücret ödemekte iken bazıları aynı zamanda derecelendirmesini 

yaptıkları Ģirketlerden de ücret talep etmektedirler. KDK’lar gelirlerini  (Karagöl ve 

Mıhçıokur, 2012:15); 

 Derecelendirmesini yaptıkları Ģirketlerden, 

 Abonelerden, (Yayınlanan kredi derecelendirmelerini ve ilgili kredi 

raporlarını alan aboneler.) 
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 GerçekleĢtirilen tahvil ihraçlarından elde edilen komisyonlardan, 

 YayınlamıĢ oldukları süreli yayın ya da kitaplardan elde ettikleri ücretler 

ile karĢılamaktadırlar.  

Bu kuruluĢların gelirlerinin en önemli payını tahvil ihracından elde ettikleri 

komisyonlar oluĢturmaktadır. 

 2013 mali yılı sonunda NRSRO bünyesindeki derecelendirme kuruluĢlarının 

gelirleri yaklaĢık olarak 5,4 Milyar Dolar seviyesindedir. Bu da 2012 yılına göre KDK 

gelirlerinde yaklaĢık %7,5 bir artıĢı göstermektedir. 2012 yılına göre S&P, Moody’s ve 

Fitch gelirlerindeki artıĢ sırasıyla; %12, %9,2, %9,9 olarak gerçekleĢmiĢtir. 2014 yılına 

gelindiğinde, S&P ve az da olsa Moody’s gelirlerinin büyüme hızı giderek azalan bir 

Ģekilde arttığı Fitch’in ise istikrarlı bir Ģekilde artan gelir büyüme oranına sahip olduğu 

görülmektedir. 2014 yılı S&P, Moody’s ve Fitch Gelirleri ise Tablo 8’de gösterildiği 

gibidir: 

Tablo 8: 2014 yılı S&P, Moody’s ve Fitch Gelirleri ve Önceki Yıllara Göre 

DeğiĢimi 

 2014 Yılı Gelirler 

(Milyar $) 

2013-2014 Yıllarına 

Göre DeğiĢim(%) 

2012-2013 Yıllarına 

Göre DeğiĢim(%) 

S&P 2,45 Milyar Dolar % 8 % 12 

Moody’s 2,265 Milyar Dolar % 9 % 9,2 

Fitch 1,184 Milyar Dolar % 12 % 9,9 

Kaynak:S&P(http://investor.mhfi.com/phoenix.zhtml?c=96562&p=irol-reportsannual), 

Moody’s (http://ir.moodys.com/CorporateProfile.aspx?iid=108462), Fitch 

(http://www.fimalac.com/annual-reports-b5397cc5c4d4f9999586462260ce2f42.html ) 

  

http://investor.mhfi.com/phoenix.zhtml?c=96562&p=irol-reportsannual
http://ir.moodys.com/CorporateProfile.aspx?iid=108462
http://www.fimalac.com/annual-reports-b5397cc5c4d4f9999586462260ce2f42.html
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2.5.1 Kredi Derecelendirme KuruluĢlarının Ücret Politikaları 

S&P 2011 yılında yayınladığı kılavuzda, KDK’ların hizmetleri karĢılığında 

aldığı ödemeleri iki Ģekilde açıklamıĢtır (S&P, 2011:9): 

Ġhraççı ödemeli model: Bu modelde derecelendirme kuruluĢları derecelendirmeye dair 

bir görüĢ temin ettikleri için ihraççılardan ücret alırlar. Yapılan derecelendirmeler ise 

kamuya ücretsiz olarak yayınlanabilir. 

Abone modeli: ücret karĢılığı yatırımcılara ve diğer piyasa katılımcılarına yapılan 

derecelendirmelere eriĢim olanağı sunar. Ancak aboneler genellikle büyük ölçekli ve 

kurumsal yatırımcılardan oluĢtuğunda bireysel ve küçük çaplı yatırımcılar 

dıĢlanmaktadır. 

 1970 yılına kadar KDK’lar menkul kıymet ihraç eden Ģirketlerden ücret talep 

etmemekte, gerçekleĢtirdikleri derecelendirme faaliyetlerinin finansal kaynağını 

yayıncılıktan kazandıkları gelirlerle karĢılamaktaydılar. 1970 sonrası ise ihraççı 

Ģirketlerden ücret talep etmeye baĢlamıĢlardır. Menkul kıymet ihraç eden Ģirketlerden 

ücret talep edilmeye baĢlanmasının en büyük nedenleri, KDK’ların yayınlarının kolayca 

basılarak kopya edilmesi sonucu yoğun harcamaları karĢılayacak bir gelir akımının 

engellenmesi, zaman içerisinde derecelendirme iĢlemine olan talebin ve rekabetin hızla 

artmasıdır (Çelik, 2004:15). 
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ġekil 8: Kredi Derecelendirme KuruluĢlarının 1970 Önce ve Sonrası Ücret 

Politikaları 

1970 Öncesi  

  

KDK Derecelendirme 

Ġhraççı 

ġirket/ 

Kurum 

Sonuçlar/Derece 

Notları 

Derecelendirme 

Yapılan Yayın- 

Kılavuz 

 

     GELĠR 

 

1970 Sonrası  

  

KDK Derecelendirme 

Ġhraççı 

ġirket/ 

Kurum 

Sonuçlar/Derece 

Notları 

Derecelendirme 

Yapılan Yayın- 

Kılavuz 

 

        GELĠR 

 

 

Ücretlerini derecelendirme yaptıkları Ģirketlerden(ihraççı Ģirket) alan KDK’lar 

çıkar çatıĢmasının (Conflict Intereset)  yaĢanma ihtimali ve “ne kadar çok ücret, o kadar 

çok not” gibi bir söylemin iddia edilmesine sebep oluĢturmuĢtur (Akçayır, 2013:103). 

 

KDK’lar ihraççı Ģirketlerden kazandığı gelirlerin yanında son yıllarda baĢka 

kaynaklardan da gelir elde etmeye baĢlamıĢtır. YapılandırılmıĢ finansal bir ürünü 

oluĢturan herhangi bir kurum, menkul kıymetlerine not verecek derecelendirme 

kuruluĢuna giderek, en iyi notu alabilmek için ürünü nasıl yapılandırması gerektiği 

konusunda tavsiye almak için ücret öder. Bu hizmetin adına ise “danıĢmanlık”  veya 

“modelleme” olarak ifade edilmektedir (ġen, 2014:47). 

 



58 

 

Derecelendirme ücretleri derecelendirilen menkul kıymetlerin tutarına ve 

derecelendirmeden sağlanacak faydalara göre oldukça düĢük sayılabilecek düzeydedir. 

Dünyanın en büyük iki derecelendirme kurulusundan Moody’s ve Standard and 

Poor’s’un derecelendirme ücretleri yeni ihraç edilen tahviller de ihraç edilen tahvil 

tutarının on binde ikisidir. Moody’s ve S&P ücretlerin tespitinde ayrıca taban ve tavan 

ücretleri de belirlemiĢlerdir. Bu tutar Moody’s de her bir derecelendirme için en az 

6.000 dolar en fazla ise 35.000 dolardır. Fitch’in ücreti ise, ihraç tutarının %1’inin 

yüzde biridir. Minimum ücret 5.000 dolar maksimum ise 20.000 dolardır. Bu Ģirket 

ayrıca ihraççı Ģirketlerden yıllık 500 dolar tutarında bir bakım ve yeniden gözden 

geçirme ücreti tahsil etmektedir (Halıcı, 2005:99). 

2.6 KREDĠ DERECELENDĠRME KURULUġLARINA YÖNELĠK 

ÜLKEMĠZDE VE ULUSLARARASI ALANDAKĠ DÜZENLEMELER 

 Dünyadaki küreselleĢme süreci ile birlikte finans sektörünün karmaĢıklığı ve 

kredi borçlularının çeĢitliliğinin artmasıyla, derecelendirme kuruluĢlarının önemi de 

artmıĢtır. Dünyanın birçok ülkesinde sermaye piyasalarının geliĢmesine ve 

güçlenmesine önemli katkıları olan bu kuruluĢlar kontrol edilemez bir güce sahip 

olmuĢlardır. Bu güçlerinin ise suistimale açık olduğu bilinmektedir (Eren, 2010:112). 

Ayrıca KDK’ların kendilerine ait tahvillerin bulunduğu ülkelere yüksek not vermiĢtir. 

Yani KDK’lar genel amaçlarının dıĢında kendi yatırımlarını düĢünerek hareket etmiĢtir. 

Bunun ortaya çıkması ile  KDK’ların güvenilir olmadıkları söylenebilir ( Tutar vd., 

2011:21). 

Özellikle 2008 krizinden sonra Küresel Ekonomiye zararı Trilyonlarca Doları 

bulan krizlerin derinleĢmesinde KDK’ların katkısı, kurumların güvenilirliği ve denetimi 

üzerine ABD ve AB’de yoğun tartıĢmalar yaĢanmaya baĢlamıĢtır (Yazıcı, 2009:9). 

KDK değerlendirme sonucu verdikleri notların gerçeği yansıttığı konusunda 

bilgi kullanıcılarına bir garanti vermemekte, sadece kendi edinmiĢ olduğu kanaati 

açıklamaktadır. Bu kuruluĢların vermiĢ oldukları notlar görüĢ niteliğinde olduğu için 

hukuki yaptırımlar istenilen düzeyde uygulanamamaktadır (Eren, 2010:140). 
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2008 krizi ve sonrası dönemde bu Ģirketlere yönelik düzenlemeler hız 

kazanmıĢtır. Bu kuruluĢlarının denetlenmesini sağlamak amacıyla baĢta ABD ve 

Avrupa olmak üzere dünyanın diğer ülkelerinde de konuya yönelik çalıĢmalar artıĢ 

göstermiĢtir. Bu çalıĢmalar sonucu yayınlanan raporlarda özellikle Ģu konulara 

değinilmiĢtir (Yazıcı, 2009:9): 

 Doğrulukta uzlaĢmaları; derecelendirmenin faiz uyuĢmazlıklarına etkisi, 

 Derecelendirme ve metodolojide kalite eksikliği, 

 Derecelendirme kuruluĢlarının Ģeffaf olmamaları. 

Ancak KDK’ların hem ülkelerin hem de Ģirketlerin risklerin analiz etme ve kredi 

değerliliği ölçme konusundaki rolü giderek artmaktadır. Özellikle Basel II
6
 uzlaĢısı gibi, 

uluslararası düzenlemeler, KDK’ların varlıklarını adeta zorunlu kılmıĢtır. Örneğin fona 

ihtiyaç duyan bir Ģirket Basel II çerçevesinde derecelendirme yaptırmak zorundadır 

(Akçayır ve Yıldız, 2014:6). 

 

2.6.1 Türkiye’de Yapılan Düzenlemeler 

 Ülkemizde derecelendirme faaliyetlerinin köklü bir geçmiĢi olmadığından 

düzenleme, ilke ve kurallar da oldukça yenidir. Bu konuyla ilgili kurallar ve ilkeler 

ülkemizde Sermaye Piyasa Kurulu (SPK) ve Bankacılık Düzenleme ve Denetleme 

Kurumu (BDDK) tarafından düzenlenmiĢtir; 

2.6.1.1 Sermaye Piyasası Kurulu Düzenlemeleri 

Ġlk düzenleme 4.12.2003 tarihli 25306 sayılı Resmi Gazetede yayımlanan Seri 

VIII, No:40 Sayılı “Sermaye Piyasasında Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme 

KuruluĢlarına ĠliĢkin Esas Tebliği” ile yapılmıĢtır (Yazıcı, 2009:13). 

Ancak 12.07.2007 tarihli 26850 sayılı Resmi Gazetede Seri VIII, No:51 sayılı 

“Sermaye Piyasasında Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme KuruluĢlarına 

                                                 
6 Basel; bankaların sermaye yeterliliğinden emin olmak isteyen ve bu doğrultuda bankaların finansal 

yapılarının doğru olmasını sağlayan bir mekanizmadır. Basel’ e göre kredi verilirken fon ihtiyacı olan 

tarafın kredi derecesi dikkate alınacak, bankalar buna göre karĢılık ayıracaktır (Karagöl ve Mıhçıokur, 

2012:26). 
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ĠliĢkin Esas Tebliği” yayımlanarak önceki düzenleme yürürlükten kaldırılmıĢtır. Bu 

tebliğ halen yürürlüktedir (SPK, t.y.). 

2499 Sayılı Sermaye Piyasası Kanunu
7
’nun 16. maddesinde bağımsız denetleme 

kuruluĢlarının, denetledikleri mali tablo ve raporlara iliĢkin açık bir düzenlemeye yer 

verilmiĢtir.  

Seri VIII, No:51 Sayılı Tebliğ’in 27.
 
maddesinde

8 
 belirtilen ilke, esas ve usullere 

uygun olarak yapılmamasından dolayı, müĢteriler ve üçüncü Ģahısların 

uğrayabilecekleri zararlardan, genel hükümler saklı kalmak kaydıyla, derecelendirme 

kuruluĢu ile birlikte ilgili derecelendirme uzmanları ve derecelendirme komitesi 

üyelerinin müteselsilen sorumlu olacakları açık bir Ģekilde hüküm altına alınmıĢtır 

(Eren, 2010:118). 

Türkiye’de derecelendirme kuruluĢları, SPK tarafından yetkilendirilen ve 

Türkiye’de derecelendirme faaliyetinde bulunması kurulca kabul edilen KDK olmak 

üzere iki farklı biçimde faaliyette bulunmaktadır. Bu kuruluĢlar Tablo 9’da gösterildiği 

gibidir. 

  

                                                 
7 Söz konusu Kanun 30.07.1981 tarihli ve 17416 Sayılı Resmi Gazetede yayımlanmıĢtır. 

8 “(1) Derecelendirme faaliyetinin bu Tebliğde belirtilen ilke, esas ve usullere uygun olarak 

yapılmamasından dolayı, müĢteriler ve üçüncü Ģahısların uğrayabilecekleri zararlardan, genel hükümler 

saklı kalmak kaydıyla, derecelendirme kuruluĢu ile birlikte ilgili derecelendirme uzmanları ve 

derecelendirme komitesi üyeleri müteselsilen sorumludur. 

(2) Kurulca yetkilendirilen derecelendirme kuruluĢları, gerçekleĢtirecekleri derecelendirme 

faaliyetlerinden doğabilecek zararları karĢılamak amacıyla mesleki sorumluluk sigortası yaptırırlar. 

(3)  Derecelendirme kuruluĢunun ortakları, yöneticileri, derecelendirme komitesi üyeleri, kontrolör ile 

derecelendirme uzmanları ve diğer çalıĢanlarının cezai sorumlulukları saklıdır.” 
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Tablo 9: Türkiye’de Faaliyet Gösteren kredi Derecelendirme KuruluĢları 

Türkiye’de kurulan ve SPK tarafından 

yetkilendirilen derecelendirme kuruluĢları: 

Türkiye’de derecelendirme faaliyetinde 

bulunması SPK tarından kabul edilen 

derecelendirme kuruluĢları: 

1. Fitch Ratings Finansal 

Derecelendirme Hizmetleri A.ġ. 

 

2. JCR Avrasya Derecelendirme A.ġ. 

 

3. TCR Kredi Derecelendirme 

Hizmetleri A.ġ. 

 

4. Saha Kurumsal Yönetim ve Kredi 

Derecelendirme Hizmetleri A.ġ. 

 

5. Kobirate Uluslararası Kredi 

Derecelendirme ve Kurumsal Yönetim 

Hizmetleri A.ġ. 

 

6. TURKRATING Ġstanbul Uluslararası 

Derecelendirme Hizmetleri A.ġ. 

1. Standards and Poor’s Corp. 

 

2. Moody’s Investor Service Inc. 

 

3. Fitch Ratings Ltd. 

Kaynak: SPK 

Türkiye’de kurulan derecelendirme kuruluĢlarının; derecelendirme notunu 

vermeleri, izlemeleri ve güncellemelerine iliĢkin bilgileri(Seval, 2014:17); 

a) Sermaye piyasası araçları bir borsada iĢlem gören iĢletmelerle ilgili olması 

durumunda, en seri haberleĢme vasıtasıyla, en güç bu bilgilerin oluĢtuğu günü izleyen iĢ 

günü saat 09:00’a kadar kamuya duyurulmak üzere ilgili borsaya ve kurula, 

b) Sermaye piyasası araçları bir borsada iĢlem görmeyen iĢletmelerle ilgili 

olması durumunda, en seri haberleĢme vasıtasıyla, bu bilgilerin oluĢtuğu günü izleyen iĢ 

günü kurula göndermeleri zorunludur. 

Derecelendirme çalıĢmasına son verilmesi halinde ise bu konuda yapılacak 

açıklamalarda aynı esaslara uyulur (Seval, 2014:17). 

2.6.1.2 Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu Düzenlemeleri 

Bankalara yapılan derecelendirmeler, aracılık faaliyetleri dıĢında, sermaye 

piyasası mevzuatı kapsamında değil, bankacılık mevzuatı kapsamında yapılmaktadır. 

BDDK’nın yaptığı söz konusu düzenleme; 1.11.2006 tarihli ve 26333 sayılı Resmi 

Gazetede yayımlanan “Derecelendirme KuruluĢlarının Yetkilendirilmesi ve 
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Faaliyetlerine ĠliĢkin Esaslar Hakkındaki Yönetmelik” tir. Bankaların 

derecelendirmesini yapacak derecelendirme kuruluĢları 5411 Sayılı Kanun çerçevesinde 

kurulmakta ve faaliyet göstermektedir. Bankacılık alanında derecelendirme yapacak 

kuruluĢların lisanslı olması gerekir (Eren, 2010:116).  

BDDK’nın kredi derecelendirme kuruluĢlarına ve faaliyetlerine yönelik çıkardığı 

yönetmelik
9
, oldukça ağır ve zorlayıcı koĢulları Ģart koĢmaktadır. Uluslararası KDK’lar 

da BDDK tarafından yetki almadıkça bankalar ile ilgili derecelendirme faaliyetinde 

bulunamamaktadırlar (Karagöl ve Mıhçıokur, 2012:25). 2015 yılı itibariyle BDDK 

tarafından ülkemizde yetkilendirilen sadece bir derecelendirme kuruluĢu vardır. Bu 

kuruluĢ da 25 Nisan 2013 tarihinde yetkilendirilen “JCR Avrasya Derecelendirme 

Hizmetleri A.ġ.” dir (BDDK, 2015). 

Uluslararası Ödemeler Bankası’nın (Bank of International Settelments, BIS)
10

 

Basel Bankacılık Denetim Komitesi (Basel Comittee On Banking Supervision, BCBS) 

tarafından Basel II olarak bilinen bankacılık sektörüne yönelik düzenlemesi Haziran 

2004’te yayınlanmıĢtır. Ülkemizde bu düzenlemeye uyum çalıĢmaları ise ancak 1 

Temmuz 2012 tarihinde tamamlanarak yürürlüğe girmiĢtir (Akçayır, 2013:64). 

Basel kapsamında bankalardan fon temin edecek iĢletmelerden, bankaların kredi 

risklerinin hesaplanmasında önerilen standart yaklaĢım çerçevesinde, kullandırılacak 

krediler için bağımsız KDK’lardan derece alma zorunluluğu bulunmaktadır (Akçayır, 

2013:64). 

  

                                                 
9 Kredi derecelendirme Ģirketleri; Türkiye’de anonim Ģirket olarak kurulacak ve hisselerinin tamamı 

nama yazılı olacaktır. Derecelendirme kuruluĢları, derecelendirme faaliyetini gerçekleĢtirebilecek ölçüde 

yönetim yapısına, yeterli sayı ve nitelikte derecelendirme uzmanına, BDDK tarafından talep edilecek 

bilgi ve belgeleri istenen formatta oluĢturabilecek ve derecelendirme uzmanlarının derecelendirme 

faaliyetlerini gerçekleĢtirmesine de yardımcı olabilecek yeterli düzeyde ve esneklikte bilgi sistemleri 

altyapısına, iletiĢim kanallarına, belge ve kayıt düzenine sahip olması gerekmektedir(Karagöl ve 

Mıhçıokur, 2012:25). 

 

10 BIS, 17 Mayıs 1930’da kurulmuĢ, dünyanın en eski finansal organizasyonudur. Kurulma sebebi I. 

Dünya SavaĢı’ndan sonra Versay AntlaĢması gereğince Almanya’nın yapması gereken tazminat 

ödemelerinin organizasyonu olmuĢtur. 
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Tablo 10: Basel II Kriterlerine Göre Uygulanacak Risk Ağırlığı 

Kredi Notu 

Hükümetlerin ve Merkez 

Bankalarının Kredi 

Risk Ağırlığı (%) 

Bankaların Kredi 

Risk Ağırlığı (%) 

AAA ile AA- Arası 0 20 

A+ ile A- Arası 20 50 

BBB+ ile BBB Arası 50 50 

BB+ ile B Arası 100 100 

B- Altı 150 150 

DerecelendirilmemiĢ 100 50 

Kaynak: Hasbi, 2012:141, Bostancı, 2012:92 

Basel II kriterlerinin Türkiye ekonomisine ve bankacılık sistemine en büyük 

etkisi, Türkiye’nin uluslararası normlar çerçevesinde geliĢimini sağlamasıdır. Böylece 

Türkiye’nin krizlere karĢı dayanıklılığı artacak, sermaye hareketleri daha güvenilir bir 

yapıya sahip olacak ve Türkiye, uluslararası piyasalarda güvenilir bir düzeye ulaĢmıĢ 

olacaktır ( Hasbi, 2012: 142). 

BDDK yönetmeliğinde ve SPK tebliğinde derecelendirme kuruluĢlarının, 

gerçekleĢtirdikleri derecelendirme faaliyetlerinden doğabilecek zararları karĢılamak 

amacıyla mesleki sorumluluk sigortası yaptırmak zorundadırlar. Ancak mevcut sigorta 

Ģirketlerimizde henüz bu konuya özel oluĢturulmuĢ bir ürün bulunmamaktadır. 

Derecelendirme faaliyetlerinden doğabilecek zararlar nedeniyle oluĢması muhtemel 

riskin büyüklüğünün nasıl öngörüleceği ve buna bağlı sigorta priminin nasıl 

hesaplanacağı konuları henüz sonuca ulaĢtırılmamıĢtır (Yazıcı, 2009:13). 

2.6.2 ABD ve Avrupa’da Yapılan Düzenlemeler 

 Sermaye piyasasının geliĢmiĢ olduğu ülkelerde derecelendirme faaliyetleri de iyi 

iĢlemektedir. Özellikle de ABD’de bu sektör çok geliĢtiğinden derecelendirmeye iliĢkin 

düzenlemelerde Anglo-Amerikan hukuku dikkate alınmaktadır (Eren, 2010:123). 

 ABD’de derecelendirme kuruluĢlarının yaptıkları analizler, herhangi bir hata 

yapılması durumunda sorumluluk kabul edilmediği için kalitesi düĢük seviyede 

olmuĢtur. Menkul kıymetleĢtirme yapılandırmalarına yoğun ve kritik bir Ģekilde 

katılmalarına rağmen, derecelendirme kuruluĢları sadece düĢünce ifade ettiklerini 

savunmaktadır. Ayrıca derecelendirme kuruluĢları, derecelendirme sözleĢmelerinde ve 

raporlarında sorumluluk almayı ısrarla reddetmekte ve sadece fikir sunduklarını ve 
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kimsenin yatırım kararı alırken verilen notlara güvenmemesi gerektiğini 

belirtmektedirler (Eren, 2010:123). 

ABD ve AB tarafından Ģu ana kadar yürürlüğe konulan ve üzerinde çalıĢılan konular 

aĢağıdaki baĢlıklar halinde sıralanabilir (Karagöl ve Mıhçıokur, 2012:10); 

 Metodolojilerin Ģeffaflığı ve denetimi, 

 Çıkar çatıĢmasının önlenmesi, 

 ġeffaflık ve hesap verilebilirliğin arttırılması, 

 Rekabetin arttırılması. 

ABD’de bankaların kredi hesaplarına alabilecekleri menkul kıymetlerle ilgili 

yasal düzenlemelere yer verilmesi 1936 yılında olmuĢtur. Düzenlenen bankacılık 

yasasına göre bankaların spekülatif ya da düĢük notlu varlıklara yatırım yapması 

yasaklanmıĢtır. Ancak bu yasal düzenleme bankaların portföy yapılarını etkilemesi 

nedeniyle eleĢtiriye uğramıĢ ve yürürlükten kaldırılmıĢtır. Bu yasa derecelendirme 

alanında, konun koyucu tarafından, ilk kez ele alındığından önemi büyüktür (Karagöl ve 

Mıhçıokur, 2012:10).  

Derecelendirme kuruluĢlarının etkinliklerine iliĢkin yasal düzenlemeler ABD’de 

SEC tarafından düzenlenmiĢtir. SEC derecelendirme kuruluĢlarının faaliyetlerini ve 

piyasaya giriĢ çıkıĢlarını düzenlemek amacıyla, 1975 yılından itibaren “Piyasalar 

Tarafından Güvenilirliği Kabul EdilmiĢ Olan Derecelendirme KuruluĢları (NRSRO)” 

ismini vermiĢtir. 2008 yılından itibaren bu statüde 10 derecelendirme kuruluĢu 

bulunmaktadır (TCMB, 2010:3). 

 Amerikan senatosu, SEC’in NRSRO’lar üzerindeki denetimi ile ilgili çalıĢmalar 

yapmıĢ ve bu çalıĢmaların sonucunda 2006 yılında “Kredi Derecelendirme Reform 

Kanunu” nu çıkartarak, derecelendirme kuruluĢlarının NRSRO’lara kayıt olmadan önce 

belli ölçütleri yerine getirmesini mecburi kılmıĢtır (Eren, 2010:123).  Ayrıca 2008 

yılında “CRA Reform Act” e ilave olarak yapılan iki değiĢiklik önerisi ile 

derecelendirme sektöründe çıkar çatıĢmalarını önlemek, sektör içinde rekabeti 

geliĢtirmek ve kredi derecelendirme kuruluĢlarının karĢılaĢtırılabilirliklerini sağlamak 

üzere Ģeffaflığın sağlanması talep edilmiĢtir (ġen, 2014:18). 
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 ABD’de kredi derecelendirme kuruluĢlarına yönelik yapılan son düzenleme ise 

Hazine Bakanlığı tarafından 2010 yılında gerçekleĢtirilmiĢ ve “Dodd–Frank Wall Street 

Reform and Consumer Protection Act” adlı kanun çıkarılmıĢtır. Bu kanun ile kredi 

derecelendirme kuruluĢları ile ilgili çıkar çatıĢması, Ģeffaflık, kamuoyunu bilgilendirme 

ve SEC’in denetim ve gözetim yetkilerinin artırılması konularında düzenlemeler 

yapılmıĢtır (ġen, 2014:18). 

 

 Avrupa Komisyonu 6 Haziran 2001 tarihinde aldığı bir kararla Avrupa Menkul 

Kıymet Piyasa Düzenleyicileri Komitesi (Committee Of European Securities 

Regulators, CESR) kurulmuĢtur. 2004 yılında komite bir değerlendirme çalıĢması 

yaparak KDK’ların AB sınırları içerisindeki çalıĢmalarına yönelik düzenleme ve 

denetleme esasları belirlemiĢtir (Gür ve Öztürk, 2011:80). 

 

CESR yönetimi, Uluslararası Menkul Kıymetler Komisyonları TeĢkilatı
11

 

(International Organisation of Securities Commissions, IOSCO) ile uyumlu olarak 2008 

yılına kadar düzenleme ve denetleme esaslarına iliĢkin htcmbgi bir değiĢiklik 

yapmamıĢtır. Ancak Avrupa Komisyonu 12 Kasım 2008 tarihli Brüksel’de yapılan “ 

Kredi Derecelendirme KuruluĢları” konulu basın toplantısında piyasa güveninin 

yeniden teĢkil edilmesi ve gelecekte yapılacak derecelendirme faaliyetlerinde yüksek 

standartlar sağlanması amacıyla bazı düzenlemeler yapıldığı açıklanmıĢtır (Gür ve 

Öztürk, 2011:81).   

 

AB’de yürürlüğe giren son düzenleme 2009 yılında Avrupa Komisyonu’nun 

öneri olarak sunduğu 7 Aralık 2010 tarihinde yürürlüğe giren düzenlemedir. Bu 

düzenlemeyle; derecelendirme faaliyetlerinin kalite ve standartlarının yükseltilmesi, 

kredi derecelendirme sürecindeki Ģeffaflığın arttırılması ve çıkar çatıĢmalarının 

azaltılması için kurallar belirlenmiĢtir (Gür ve Öztürk, 2011:82). 

 

Son küresel krizin ardından küresel finansal sektöre yönelik düzenlemeler 

Finansal Ġstikrar Kurulu ( Financial Stability Board, FSB) çatısı altında 

                                                 
11 IOSCO, SEC benzer düzenleyici otoritelerin uluslararası çatı örgütü olup kredi derecelendirme 

sektörüne yönelik düzenleme ve denetleme faaliyetlerine yol gösterici bir kuruluĢ olma özelliği 

taĢımaktadır. KuruluĢun herhangi bir yaptırım gücü bulunmamaktadır. 
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gerçekleĢtirilmektedir. 10 Ağustos 2010 tarihli dokümanda kredi notunun 

kısıtlanmasına dair beĢ ana baĢlık altında görüĢ bildirilmiĢtir. Bu baĢlık ortak noktası; 

bankaların, piyasa aktörlerinin ve kurumsal yatırımcıların varlık portföylerini kredi 

riskini kendilerinin değerlendirme yapmasının özendirilmesidir. Kredi notlarına aĢırı 

bağımlılığın azaltılması için KDK’lara uygulanmaya çalıĢılan hukuki yaptırımların yanı 

sıra otoriteler alternatif arayıĢlarda da bulunmaktadır. Basel III kapsamında 

kararlaĢtırılan likidite ve sermaye düzenlemeleri yoğun olarak kredi notlarını gösterge 

olarak kullanmaktadır. FSB çatısı altında ilerleyen ve nihai olarak kredi notlarına 

bağımlılığın azaltılması halinde söz konusu düzenlemeler kredi notlarının bir 

fonksiyonu olmaktan büyük ölçüde arındırılacaktır (Gür ve Öztürk, 2011:87). 

 

30 Temmuz 2013’te IOSCO uluslararası kredi derecelendirme kuruluĢlarını 

denetleyici bir okulun kurulmasını öneren “Supervisory Colleges for Credit Rating 

Agencies” baĢlıklı bir rapor yayınladı. Bu raporda, faaliyetlerine devam eden 

uluslararası KDK’lar için denetleyici, rehberlik hizmeti veren bir tür enstitünün (Okul, 

Kolej) kurulmasını önerilmesinin akabinde, Kredi Derecelendirme Ofisi (Office of 

Credit Rating, OCR) 5-6 Kasım 2013 tarihinde yapılan açılıĢ buluĢmasında S&P, 

Moody’s, Fitch için bu enstitülerin faaliyete geçtiğini açıkladı. S&P ve Moody’s için bu 

hizmeti OCR sunarken, Fitch için ESMA sunmaktadır. Bu enstitülerin amacı 

uluslararası derecelendirme kuruluĢları arasındaki iletiĢimi ve uyumu gerçekleĢtirmektir 

(SEC, 2013:2). Ayrıca ESMA ve/veya Avrupa Komisyonu KDK’ların yerine getirmesi 

gereken derecelendirme sektörünün yapısına ve derecelendirmelerin kullanılmasına 

yönelik bir raporu 2015 yılı sonunda yayınlaması bekleniyor (Moody’s, 2014:17) 

 

Avrupa’da faaliyet gösteren S&P, Moody’s, Fitch ve diğer kredi derecelendirme 

kuruluĢları, AB kuralları gereği, ülkelerin kredi notu ve gözden geçirme tarihlerini 

önceden açıklamak zorundadırlar. KDK’lar not açıklama tarihlerini sadece olağanüstü 

hallerde değiĢtirme hakkına sahiptir. Aynı kurallar gereği söz konusu KDK’lar kredi 

notu ve gözden geçirme sonuçlarını Cuma günleri piyasaların açılmasından bir saat 

önce veya piyasalar kapandıktan sonra açıklamak durumundadır (Ġkonmenkul, 2014). 
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IOSCO tarafından çerçevesi çizilen birçok düzenleme ABD ve AB ülkeleri baĢta 

olmak üzere çoğu ülkede hayat geçirilmiĢtir. Söz konusu düzenlemeler ile KDK’lara 

yönelik çıkar çatıĢmalarının azaltılması ve kredi derecelendirme sektöründe rekabetin 

artırılması hedeflenmekte, derecelendirme faaliyetlerinin alt metodolojilerinin daha açık 

Ģekilde kamuoyu ile paylaĢılması amaçlanmaktadır (Akçayır, 2013:106). 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

ULUSLARARASI KREDĠ DERECELENDĠRME KURULUġLARI 

VE SERMAYE PĠYASALARI, ALTERNATĠF ARAYIġLAR 

 

3.1 SERMAYE PĠYASASININ TANIMI VE ÖZELLĠKLERĠ 

  Sermaye piyasası, orta ve uzun vadeli fonların aracı kuruluĢlar vasıtasıyla arz ve 

taleplerinin karĢılaĢtığı piyasadır (Civan, 2010:10). Bu piyasalar fon fazlası olanlarla, 

fon ihtiyacı olanların aracılar sayesinde buluĢtuğu ortamlar olarak da tanımlanmaktadır 

(Ayan vd., 2009:5). 

 Bir ülkenin sermaye piyasalarının genel olarak, bankacılık sektörü, hisse 

senetleri ve tahvil piyasaları, yatırım ve emeklilik fonları ile sigorta-leasing-faktöring 

Ģirketlerinin toplamından oluĢtuğu söylenebilir (Teker ve Özer, 2012:2). Firmalar bu 

piyasalardan özellikle duran varlıkların finansmanı için yararlanır. Sermaye piyasasının 

iki önemli aracı tahvil ve hisse senedidir. Tahvilde borç iliĢkisi hisse senedinde ise 

ortaklık iliĢkisi söz konusudur (Dağlı, 2012:3). 

 Sermaye piyasası beĢ temel unsurdan meydana gelmektedir. Bunlar (Civan, 

2010:10): 

 Fon arz edenler (Menkul kıymet ihraç edip karĢılığında fon talep eden Ģirket ve 

kamu kesimi), 

 Fon talep edenler (Menkul kıymetleri satın alarak fonlarını değerlendiren 

bireysel ve kurumsal yatırımcılar), 

 Fon arz ve talebinin karĢılaĢtığı borsalar (fon arz talebinin karĢılaĢmasına 

yardımcı olan ve bilgi sunan kuruluĢlar), 

 Fon arz ve talebini sağlayan menkul kıymetler, 

 Aracılık faaliyetinde bulunan finansal kuruluĢlar Ģeklindedir. 

Genel bir bakıĢ açısıyla sermaye piyasası, tasarrufların yatırımlara yöneltilme 

faaliyetleri ile bu faaliyetleri yürüten kurumları içeren piyasadır. Ayrıca genel olarak 

sermaye piyasaları birincil ve ikincil piyasalar olarak ayrılabilmektedir (Ünsal, 2014:7): 
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Birincil Piyasalar: Menkul kıymet arz eden Ģirketler ile alıcı durumundaki tasarruf 

sahiplerinin doğrudan karĢılaĢtığı piyasalardır. ġirketler ile tasarruf sahiplerinin aracı 

olarak bankaları ya da aracı kurumları kullanmaları, yapılan iĢlemlerin birincil 

piyasadan sayılmasına engel olmaz. 

Ġkincil Piyasalar: Ekonomik birimlerin hızla ve etkin bir Ģekilde iĢlem yapabilecekleri 

merkezileĢtirilmiĢ, menkul kıymetlerin ilk ihraç sonrası iĢlem gördükleri piyasalara 

denir. 

 

3.1.1 Sermaye Piyasasının ĠĢlevleri 

Sermaye piyasaları anonim Ģirketlerin doğuĢu ve yaygınlaĢmasıyla 

gerçekleĢmiĢtir. Anonim Ģirketlerin çıkardıkları hisse senetleri satmasıyla piyasa hacmi 

geniĢlemiĢ ve borsalar da hisselerin değiĢimini gerçekleĢtirerek ekonomik büyümeyi 

teĢvik etmiĢlerdir (Ünsal, 2014:25). 

 Sermaye piyasası yapısı gereği ekonominin ve piyasaların önemli iĢlevlerini 

yerine getirmektedir. Bu iĢlevler (Civan, 2010:16): 

1. Sermaye piyasası aracılığıyla yeni yatırımlara kaynak sağlanmakta, kaynakların 

üretken ve verimli alanlara yönlendirilmesi gerçekleĢmektedir. 

2. Sermaye piyasası menkul kıymet ihraç eden kurumlarla ilgili bilgi vermesi 

sayesinde bireyler tasarruflarını spekülatif alanlar yerine bu yatırımlara 

kaydırabilmektedir. 

3. GeliĢmiĢ sermaye piyasası bankaların fon piyasalarındaki tekelliğini önleyerek 

yatırım kararları üzerinde olumlu sonuçlar yaratabilmektedir. 

4. Sermaye piyasası, küçük tasarruf sahiplerini de kapsaması sayesinde, gelir 

dağılımını düzenleyici fonksiyona sahiptir. 

5. Sermaye piyasası, sermayeye hareketlilik kazandırma ve sanayide yapısal 

değiĢikliği kolaylaĢtırma fonksiyonuna sahiptir. 

6. ġirketler uzun vadeli finansman ihtiyaçlarını sermaye piyasasından 

karĢılayabilmektedir. 

7. Sermaye piyasası, iĢletme sermayesi fona ihtiyacı olan kuruluĢların en ucuza fon 

sağladıkları piyasadır. 
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3.1.2 Sermaye Piyasası Araçları  

 Sermaye piyasası araçları, menkul kıymetler ve türev araçlar ile yatırım 

sözleĢmeleri dahil olmak üzere SPK tarafından bu kapsamda olduğu belirlenen 

araçlardan oluĢmaktadır ( SPK, t.y.:1). Hisse senedi ve tahvil bu piyasanın en temel 

araçlarıdır. Sermaye piyasalarında iĢlem gören yatırım araçlarının ortak özelliği ikincil 

piyasalara sahip menkul kıymetlerden oluĢmalarıdır. Yani satın alınan bir menkul 

kıymet istendiğinde üzerinde birikmiĢ getirisiyle birlikte paraya dönüĢtürülebilir (Dağlı, 

2012:5). 

Sermaye piyasası araçlarının giderek çeĢitlenmesiyle birlikte derecelendirme 

iĢleminden sıklıkla faydalanılmaya baĢlanmıĢtır (Akçayır ve Yıldız, 2014:4). Çünkü 

menkul kıymet ihraç eden ve/veya menkul kıymet ihracına aracılık eden kuruluĢlar, 

derecelendirmeyi menkul kıymetlerin pazarlanmasında bir araç olarak kullanmaktadır 

(Suadiye, 2006:3). 

3.1.2.1 Hisse Senedi (Pay Senetleri) 

 Hisse senedini elinde bulunduran veya adı yazılı kiĢinin, üzerinde yazılı tutar 

kadar Ģirkete sahiplik hakkının bulunduğunu ifade eder (Civan, 2010:78). Yani 

Ģirketlerin iktisadi varlıkları üzerindeki mülkiyet hakkını temsil eden bir menkul 

kıymettir (Dağlı, 2012:5). 

 Hisse senetleri sadece anonim Ģirketler tarafından ihraç edilir (Dağlı, 2012:5). 

Hisse senetleri sahiplerine; kar payı hakkı, rüçhan hakkı
12

, tasfiyeden pay alma hakkı, 

Ģirket yönetimine katılma hakkı, oy hakkı ve bilgi alma hakkı tanımaktadır (Ünsal, 

2014:9) 

3.1.2.2 Tahvil 

 Devletin ya da özel sektör Ģirketlerinin borçlanarak, orta ve uzun vadeli 

finansman ihtiyaçlarını karĢılamak için ihraç ettikleri borç senetleridir. Aynı zamanda 

yatırımcısına sabit getiri sağlayan uzun vadeli bir menkul kıymet türüdür (Civan, 

2010:103). Tahvil, Türk Ticaret Kanunu’nun 420. maddesinde “Anonim Ģirketlerin 

                                                 
12 Sermaye Ģirketlerinde esas sermayenin dıĢ kaynaklardan arttırılması sonucu ortaya çıkan yeni payları 

öncelikle alma hakkını, payları ile orantılı olarak pay sahiplerine sağlar (Adıgüzel, 2014:2). 
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ödünç para bulmak için itibari kıymetleri eĢit ve ibareleri aynı olmak üzere çıkardıkları 

senetlere tahvil denir” Ģeklinde tanımlanmıĢtır. 

 Tahvil sahibi Ģirketin yönetimine katılmaz; sadece belirlenen itfa planına göre 

faiz ve anaparasını Ģirketten tahsil eder (Dağlı, 2012:16). Tahvil hisse senedine göre 

daha düĢük riskli ve sabit getirili iken; hisse senedi daha yüksek riskli ve değiĢken 

getirili bir yapıya sahiptir. 

 ġirketler, devlet, belediye ve tüzel kiĢiliğe sahip kamu kuruluĢları tahvil 

ihracında bulunabilmektedir(Civan, 2010:103).  

3.1.2.3 Diğer Sermaye Piyasası Araçları 

Gelir Ortaklığı Senetleri: Köprü, baraj, elektrik santrali vb. kamu kurum ve 

kuruluĢlarına ait olanlarının gelirlerine gerçek ve tüzel kiĢilerin ortak olması için 

çıkarılan senetlerdir. Bu senetler yatırımın mülkiyetine değil gelirine ortak eden menkul 

kıymettir (Civan, 2010:117). 

Banka Bonoları : Kalkınma ve yatırım bankalarının SPK’dan izin almak kaydıyla 

borçlu sıfatıyla düzenleyip ihraç edebilecekleri emre muharrer yazılı veya hamiline ait 

kıymetli evraklara denir (Dağlı, 2012:26). 

Banka Garantili Bonolar: Kalkınma veya yatırım bankalarından kredi kullanmıĢ 

Ģirketlerin, bu kredilerin teminatı olarak borçlu sıfatıyla düzenleyip, alacaklı bankaya 

verdikleri emre muharrer senetlerden,  bu krediyi kullandırmıĢ bankaca kendi garantisi 

altında SPK tarafından kayda alınmasıyla ihraç edilen kıymetli evraklara denir (Dağlı, 

2012:26). 

Finansman Bonoları: ġirketlerin kısa vadeli fon ihtiyaçlarını karĢılamak için ihraç 

ettikleri kısa vadeli menkul kıymetlere denir (Civan, 2010:119). 

Hazine Bonoları: Prensip olarak finansman bonolarından farkları yoktur. Devlet bütçe 

açıklarını kapatmak, kısa vadeli kredi ihtiyaçlarını karĢılamak veya kamu yatırım 

finansmanı sağlamak için bu araçlar kullanılabilmektedir (Ünsal, 2014:17). 

Varlığa Dayalı Menkul Kıymetler: Bir iĢletmenin duran varlıklarının, senetli ve 

senetsiz alacaklarının, kredilerinin ve sözleĢmelerinin teminat oluĢturmasıyla, genel 
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finans ortaklıkları, bankalar veya finansal kiralama Ģirketleri tarafından halka arz 

edilmek üzere çıkarılan iskontoya tabi borçlanma senedidir (Ayan vd., 2009:14). Yani 

varlık finansman fonları tarafından portföyündeki varlıklar karĢılığında ihraç edilir. Bu 

sermaye piyasası aracı üç alanda geliĢmiĢtir; dayanıklı tüketim malları, konut ve 

finansal kiralama alacakları (Ünsal, 2014:19). 

Varlık Teminatlı Menkul Kıymet: Kredi kuruluĢlarının proje kredileri dahil ipotekli 

kredileri haricinde alacaklarını teminat göstererek ihraç ettikleri ve ihtiyaç duydukları 

anda finansman sağlamayı hedefledikleri menkul kıymet türüne denir (Civan, 

2010:123).  

 Kısacası bu menkul kıymetler, ihraççıların genel yükümlülüğü niteliğinde olan, 

alacaklar ve duran varlıkların teminatı altında ihraç edilen borçlanma senetlerine verilen 

addır (Ünsal, 2014:19). 

Gayrimenkul Sertifikaları:  Ġhraççıların bedellerini inĢa edilecek veya edilmekte olan 

gayrimenkul projelerinin finansmanında kullanmak amacıyla ihraç ettikleri, hamiline 

yazılı menkul kıymettir (Ayan vd., 2009:16). 

Varantlar: Bu menkul kıymeti elinde bulunduran kiĢiye dayanak varlığı ya da 

göstergeyi önceden belirlenen bir fiyattan, belirli bir tarihe kadar alma veya satma hakkı 

veren menkul kıymet niteliğinde bir sermaye piyasası aracıdır (Civan, 2010:122). 

Ġpotek Teminatlı Menkul Kıymetler: Ġhraççının genel zorunluluğu niteliğinde olan ve 

teminat varlıklar karĢılık gösterilmesi karĢılığı ihraç edilen borçlanma senetlerine denir 

(Civan, 2010:122). 

Ġpoteğe Dayalı Menkul Kıymet: Ġhraççının oluĢturduğu konut finansman fonunun 

veya ipotek finansmanı kuruluĢunun devralacağı varlıklar karĢılık gösterilerek ihraç 

edilen menkul kıymetlere denir (SPK, t.y.:7). 

Yabancı Sermaye Araçları: Çıkarıldıkları ülke borsalarında alım satıma konu olan ve 

SPK tarafından özellikleri belirlenmiĢ ve doğmuĢ ya da doğacak hak ve alacakları 

temsil eden kağıtlardır (Civan, 2010:123). 
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3.2 ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLĠLĠĞĠ 

 Sermaye hareketleri kavramı, bir ülkeden diğer ülkeye veya ülke içinde yerleĢik 

olmayan kiĢilere yapılan parasal değer taĢıyan varlıkların transferini kapsamaktadır 

(Tur, 2000:107). 

Her an kullanıma hazır olan ve belli bir gelir karĢılığında baĢkalarının 

kullanımına devredilebilir olan mali fonlara; ödünç verilebilir fonlar, mali kaynak, 

sermaye fonu ya da finansman kaynağı adı verilmektedir. Bu fonların bir ülkenin milli 

sınırlarının dıĢına çıkması ya da bir baĢka ülkenin sınırları içine girmesi mali sermaye 

akımları olarak kabul edilmektedir (Karagül ve Masca, t.y.:2) 

Günümüzde çok uluslu Ģirketler tarafından yapılan yabancı sermaye 

yatırımlarının kökeni 16. yüzyıla kadar uzanmaktadır. Bu dönemde sermaye hareketleri 

daha çok doğal kaynakların ve nüfusun yoğun olduğu bölgelerden daha az yoğun 

bölgelere akması Ģeklinde gerçekleĢmiĢtir (Paslı, 2011:28). 

18. yüzyılın ikinci yarısından itibaren sanayi devrimini gerçekleĢtiren ülkelerin 

uluslararası ekonomik faaliyetlerde bulunması ve az geliĢmiĢ ülkelerin dıĢ kaynaklara 

yönelmesi, sermayenin küresel ölçekte hareketlenme sürecini baĢlatmıĢtır. 19. yüzyılın 

sonlarında bütünleĢmiĢ ve dıĢa açılmıĢ ulusal ekonomiler oluĢmuĢ; ülkeler arasındaki 

üretim, ticaret ve sermaye hareketleri, kısıtlanmaksızın sürmüĢtür. 20. yüzyılda yaĢanan 

savaĢlar ve ekonomik sıkıntılar ise içe dönük politikaların oluĢumuna neden olmuĢtur. 

Böylelikle dıĢ üretim ve sermaye hareketleri, dünya ekonomisinin içe kapanıĢından 

olumsuz etkilenmiĢtir. II. Dünya SavaĢı sonrası oluĢan Soğuk SavaĢ ortamında ise 

sermaye hareketleri önce dıĢ yardımlar ve bağıĢlar, sonrasında krediler Ģeklinde resmi 

kurumlar tarafından yönlendirilmiĢtir (Caravcı, t.y.:3). 

 1980’li yıllarda meydana gelen bazı geliĢmeler, ülkeler arası sermaye 

akımlarının artmasının yanı sıra maliyetleri azaltmıĢ ve sermaye hareketlerinin 

etkinliğinin belirlenmesine yardımcı olmuĢtur.  Yeni finansal ürün ve çeĢitliliğindeki 

geliĢmeler, fonların denizaĢırı ülkelere veya sanayileĢmiĢ ülkelerin piyasalarında 

tutulmasını daha cazip kılmıĢtır çünkü büyük sanayileĢmiĢ ülkelerin finansal yapıları 

geliĢmekte olan ülkelere göre daha risk taĢımaktaydı (Tur, 2000:107). 
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Sermaye hareketlerindeki artıĢ, uluslararası ticaret ve yatırım aktivitesiyle 

iliĢkilendirildiğinde, geçmiĢten farklı bir hale gelmiĢtir. Ġçinde bulunduğumuz dönemde 

bu artıĢ yalnızca kısa dönemli hareketlerden spekülatif kazanç elde etmek için bir teĢvik 

unsuru görünümündedir (Yıldırım, 2010:10). 

GeliĢmekte olan ülkelerin karĢılaĢtığı en büyük sorun kıt sermaye faktörü ve 

tasarruf-yatırım darboğazıdır. Nurkse’a göre geliĢmekte olan ülkeler kısırı bir döngü 

(Fakirliğin kısır döngüsü)  içerisindedir. Teoride ise bu döngüyü kırmanın en kolay yolu 

dıĢ borçlanmadır (Paslı, 2011:19).  KüreselleĢen finansal piyasalarda uluslararası 

sermaye hareketlerinin yönü ve boyutu,  artık ülke piyasalarını, özellikle de geliĢmekte 

olan ülke piyasalarını, yakından ilgilendirmektedir. Çünkü uluslararası sermaye, bu 

piyasalar için çok önemli bir fon kaynağı olmaya baĢlamıĢ, bunun sonucu olarak; 

KDK’ların raporları uluslararası sermaye hareketlerinin yönünü ve boyutunu 

belirlemede önem kazanmıĢtır (Suadiye, 2006:1).   

Finansal bütünleĢme ve liberalleĢme sürecinde sermaye akımlarının büyük artıĢ 

gösterdiği 1990’lı yıllarda sermaye akımları çok uluslu kuruluĢların sağladığı resmi 

fonlar yerine özel sermaye hareketlerine dönüĢmesi, KDK’ların küresel ve yerel finans 

piyasalardaki önemini arttırmıĢtır (Gür ve Öztürk, 2011:71). Ancak sermaye 

hareketlerinin tahmin edilemeyecek düzeyde artması, küresel piyasaların yanı sıra 

bölgesel ve ulusal ekonomiler için de belirleyici ve tehdit edici bir etken olmuĢtur. 

Çünkü son on beĢ yılda yaĢanan küresel ekonomik krizler, bütün iktisadi aktörler için 

korkulu rüya haline gelmiĢtir. Özellikle Güney Amerika’da yaĢanan Arjantin, Brezilya 

ve Meksika Krizleri, 1999 ve 2001’de Türkiye’deki ekonomik krizler ile Asya ve Rusya 

krizleri ilk akla gelen ekonomik sorunlardandır. Bu ekonomik krizlerin tetikleyicisi hep 

uluslararası sermaye hareketleri olmuĢtur (Karagül ve Masca, t.y.:2). 

 Sermayenin uluslararası hareketliliğinde etkili olan faktörler; ekonomik, siyasi 

ve kurumsal kökenli olarak üç ana grupta toplanabilir (Caravcı, 2000:5): 

Ekonomik faktörler: Ev sahibi ülkelerin ekonomik büyüme potansiyeli, taĢıdığı 

ekonomik riskler, cari iĢlemler açıkları, düĢük üretim maliyetleri, hisse senedi 

piyasalarının getiri oranları, dünya faiz oranları, sermaye sahibi ülkelerin getiri oranları, 
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ülkeler arasındaki faiz farklılıkları, döviz kuru değiĢimleri, çok uluslu Ģirketleri pazar 

stratejileri, risklerin azaltılmasına yönelik portföy çeĢitlendirmesi güdüsü vb. 

Siyasi faktörler: Ev sahibi ülkelerin siyasi istikrarı ve politik riskleri, ülkeler arasındaki 

tarihsel ve kültürel bağlar, siyasi ve askeri anlaĢmalar vb. 

Kurumsal faktörler: Hukuksal mevzuatlar, bürokratik düzenlemeler, sermaye ve para 

piyasalarının yapısı vb.  

Sermaye hareketleri risklerin giderildiği veya en aza indirildiği sürece, daha karlı 

ve daha sağlam temeller üzerine oturtulmuĢ piyasalara doğru akım halindedir. 

Günümüzde sermaye piyasalarının çokluğu ve karmaĢık yapısı bilgi eksikliğine neden 

olmaktadır. Bu risklerin seviyesini tanımlayan ya da belirleyen derecelendirme notları 

ve risk primleri gibi çeĢitli unsurlar geliĢtirilmiĢtir. Uluslararası piyasaları kapsayan, 

KDK’ların vermiĢ oldukları derecelendirme notları, belirlenen kredi risk primleri (CDS 

Spread) yatırımcıların bilgi eksikliğini gidererek, sermayenin daha güvenli ve kazançlı 

piyasalara akmasına rehberlik edebilmektedir. Ayrıca bu göstergeler ülkelerin 

borçlanma maliyetlerini, faiz oranlarını ve çeĢitli ekonomik verileri etkileyebilmektedir. 

1990’lı yıllardan itibaren sermaye akımları küresel ölçekte hızla artmaya 

baĢlamıĢtır. Türkiye ise bu dönemde yaĢadığı ekonomik istikrarsızlıklar, politik 

nedenlerle artan kamu açıkları, yüksek enflasyonun getirdiği belirsizlik ortamı gibi 

nedenler yüzünden bu akımdan yeterince faydalanamamıĢtır. Ġç piyasadaki faiz oranı 

yüksekliğinin yanında KDK’lar tarafından verilen “spekülatif seviye” notlar sebebiyle 

Türkiye, kamu açıklarını kapatmak ve yatırım yapmak için finansman kaynağı bulmakta 

zorluk çekmiĢ bunun sonucunda da yüksek faizle borçlanmak zorunda kalmıĢtır 

(Haspolat, 2015:121). 

 KDK’ların değerlendirmeleri yalnızca devletler arasında gerçekleĢtirilen dıĢ 

borçlanma piyasasında değil, geliĢmiĢ ülkelerdeki banka ve fon sahiplerinin de 

geliĢmekte olan ülkelerin fon arz etmelerini sağlayacak bir dayanak noktası olmuĢtur. 

KDK’ların vermiĢ oldukları notlar, fon hareketlerinin yönlenmesi açısından piyasaya 

bilgi sağlamasının yanı sıra doğrudan yabancı sermayenin de ülke hakkındaki 

değerlendirmelerini etkilemektedir (ÇalıĢkan, 2002:63). 
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 KDK’lar, yabancı piyasalardan fon çekmek ya da yabancı piyasalarda yatırım 

yapmak isteyen sermaye sahiplerinin anapara ve faiz ödemelerindeki riski araĢtırır ve 

sermayenin yönünü belirleyici nitelik gösterir (Hasbi, 2012:6).  

Ülke derecelendirme sürecinde KDK’lar için sermaye hareketliliği de, 

ekonomiye ve sermaye piyasasına muhtemel etkileri sebebiyle, risk unsurlarından biri 

olabilmektedir. 

3.2.1 Uluslararası Dolaylı Yatırımlar 

 Dolaylı yabancı sermaye yatırımları, portföy yatırımı olarak da adlandırılır. 

Portföy yatırımı olarak gelen yabancı sermayenin diğer adı da sıcak paradır. Bu tip 

sermaye hareketleri kısa vadelidir (Yazıcıoğlu, 2004:1). Yabancı portföy yatırımları, 

yabancı sermaye sahiplerinin yatırımlarına ilgili ülkenin borsasına hisse senedi alarak 

girmesi ya da devletin veya özel sektörün ihraç ettiği tahvil ya da bonoları satın alması 

Ģeklinde gerçekleĢen yatırım türüne denir (Durmaz, 2012:8).  Uluslararası portföy 

yatırımları bir baĢka ifadeyle sabit yatırım dıĢında kalan ve sıcak para olarak tanımlanan 

sermaye piyasası araçlarına yapılan küreselleĢme sürecinin etkisiyle 1980’li yılların 

baĢından itibaren uygulanan Dünya Bankası ve IMF politikaları ile desteklenmiĢtir. Son 

yıllarda yaĢanan krizlerin oluĢumunda kısa vadeli sermaye akımlarının etkisi oldukça 

önemlidir. Finansal serbestliğin olduğu ulusal ekonomilerde yabancı para cinsinden kısa 

vadeli borçların artması piyasadaki yatırımcı güveninin azalmasına sebep olmaktadır. 

Portföy yatırımcıları, yabancı doğrudan yatırımların tersine, mali sermaye karĢılığı, 

sermayelerin kendi ülkelerine dönüĢü ve piyasalara kolay giriĢle çok daha fazla 

ilgiliyken, piyasanın büyümesi ve alt yapıyı görmezden gelebilmektedirler (Yıldırım, 

2010:16) 

  Bu tür portföy yatırımları, çeĢitli ülkelerde geçerli olan faiz oranı farklılıklarına 

ve döviz kurlarına karĢı duyarlıdır. En önemli belirleyeni de makroekonomik 

göstergelerin yansıttığı risk unsuru oluĢturmaktadır (Yıldırım, 2010:15). Bu tip 

yatırımlar bir kriz anında çok çabuk ülkeyi terk eder ve çıkan sermayenin büyüklüğüne 

bağlı olarak krizin boyutunu derinleĢtirir (Yazıcıoğlu, 2004:1).  

Dolaylı yabancı sermaye yatırımları, ülkelerin borçlanma yoluna gitmeden 

ihtiyaç duyduğu fonları sağlamasına imkan tanımaktadır. Bu fonlar ucuz finansman 
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kaynağı olup ödemeler dengesine olumlu katkı sağlamaktadır. Ayrıca dolaylı 

sermayenin piyasalara akıĢı yatırımcıların menkul kıymet satın almasını olumlu yönde 

etkileyecek ve menkul kıymet getirilerini yükseltecektir. Bu aĢamaya kadar olumlu 

görünen dolaylı yabancı sermaye yatırımları ülkelerde yaĢanabilecek istikrarsızlıklar 

yatırımcıların sahip olduğu menkul kıymetleri hızla satmasına ve elde ettikleri getiriyi 

ülkelerine transfer etmesine neden olmaktadır (Paslı, 2011:53).   

 Ani sermaye çıkıĢları yaĢanması halinde dolaylı yatırımlar ulusal ve küresel 

krizlere neden olabilmektedirler (Durmaz, 2012: 8). Bunun örnekleri yakın geçmiĢte 

yaĢanmıĢtır: 1990’lı yıllarda yaĢanan Asya, Latin Amerika ve Rusya krizlerinde olduğu 

üzere ülkede bulunan yabancı sermayelerin krizin hemen ardından, KDK’ların derece 

notlarını düĢürmesinin de verdiği etkiyle, hızla bu ülkeleri terk etmeleri, söz konusu 

ülkeleri zor durumda bırakmıĢ, krizin daha da derinleĢmesine neden olmuĢtur. 

ABD, 15 Trilyon Doları aĢan
 
yatırım fonu büyüklüğüyle dünya sıralamasında ilk 

sırada yer almaktadır. Bu tutar dünya genelindeki toplam yatırım fonu büyüklüğünün 

yarısını oluĢturmaktadır. Türkiye’de yatırım fonlarının büyüklüğü ise 15 Milyar Dolar 

seviyesindedir. Yatırım fonları arasındaki hisse senedinin en ağırlıkta olduğu ülke 

%82’lik oranla Japonya’dır. ABD’de ise bu oran %50 civarındadır. Dünya genelindeki 

fonlarda hisse senedinin oranı %44 seviyesindedir. Ancak Türkiye’de yalnızca %4 

seviyesindedir (Fıkırkoca vd., 2015:17).  

2014 yılında yurtiçi gerçekleĢen yatırım portföyleri arasında en yüksek kaleme 

sahip olan kalem %41,1 ile TL mevduat, %22,7 ile DĠBS ve %21,3 ile döviz mevduatı 

Ģeklinde gerçekleĢmiĢtir. YurtdıĢı yerleĢiklerin portföy tercihlerini ise ağırlıklı olarak 

%39,9 oranında hisse senetleri, %33,1 oranında DĠBS ve %13,1 oranında ise döviz 

mevduatı oluĢturmuĢtur (SPK, 2015:13). 

2014 yılı itibariyle Devlet Ġç Borçlanma Senetlerinde (DĠBS) yurtdıĢı 

yerleĢikler, Ocak-Aralık döneminde 370 Milyon Dolar tutarında net alım 

gerçekleĢtirmiĢtir. Yurt dıĢında gerçekleĢtirilen tahvil alım yoluyla bankalar 10,2 Milyar 

Dolar diğer sektörlerde de 3,2 Milyar Dolar net borçlanma gerçekleĢtirilmiĢtir (SPK, 

2015:12). 
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16,2 
16,2 

Tablo 11: Türkiye’de Yabancı Portföy Yatırımları ve Kredi Notları (2005-2014) 

Yıl 

Portföy 

Yatırımları 

(Yükümlülükler)* 

DeğiĢim 

(%) 
S&P Moody’s Fitch 

KÜDĠ 

Değeri** 

2005 72,606 -- BB- (0) Ba3 (0) BB- (+) 24 

2006 84,410 16,25 BB- (0) Ba3 (0) BB- (0) 24 

2007 120,629 42,90 BB  (0) Ba3 (0) BB- (0) 27 

2008 68,726 -43,02 BB- (-) Ba3 (0) BB- (0) 23 

2009 91,018 32,43 BB- (0) Ba3 (+) BB+ (0) 24 

2010 118,195 29,85 BB  (+) Ba2 (+) BB+ (+) 28 

2011 109,539 -7,32 BB  (+) Ba2 (+) BB+ (0) 28 

2012 179,452 63,82 BB  (0) Ba1 (+) BBB-(0) 27 

2013 168,456 -6,12 BB+ (0) Baa3 (0) BBB- (0) 30 

2014 192,479 14,26 BB+ (-) Baa3 (-) BBB- (0) 29 

*Milyon Dolar 

** S&P Notlarına göre KÜDİ değerleri 

Kaynak: Akçayır ve Yıldız, TCMB, S&P, Moody’s, Fitch  

ġekil 9: Türkiye’de Yabancı Portföy Yatırımları DeğiĢimi (2005-2014) 

Kaynak: SPK, TCMB, S&P 

ġekil 9 verileri ıĢığında 2011 yılına kadar portföy yatırımları S&P’nin vermiĢ 

olduğu kredi notları ile paralel bir seyir izlemektedir. 2011 yılında yaĢanan Avrupa borç 
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krizinin de etkisiyle Türkiye’nin kredi notu aynı seviyede kalsa da portföy yatırımları 

%7,3 azalma yaĢamıĢtır. 2012 yılında S&P’nin Türkiye için tayin etmiĢ olduğu kredi 

notu, KÜDĠ değeriyle, 28’den 27’ye düĢmesine rağmen %63,8’lik artıĢ göstererek 

179,452 Milyon Dolar seviyesine ulaĢmıĢtır. Bu seviyedeki bir artıĢın en büyük sebebi 

ise, yıllardır “spekülatif seviye” de nota sahip Türkiye’nin kredi notu Fitch tarafından 

“yatırım yapılabilir seviye” olan “BBB- (0)” olarak tanımlamasıdır. Önemli bir eĢik 

noktasını geçen Türkiye’nin yatırım çekmesi daha da kolaylaĢmıĢtır. Ancak KDK 

piyasasında çok önemli bir itibara sahip S&P’nin verdiği “spekülatif seviye” not 

yüzünden birçok fonun Türkiye’ye gelmesi hala kısıtlanmakta ve yatırımcıların karar 

verirken Türkiye yerine alternatif ülkelere yönelmelerine sebep olmaktadır. 

3.2.2 Uluslararası Doğrudan Yatırımlar 

Bir ülkede bir firmayı satın almak, yeni kurulan bir firma için kuruluĢ 

sermayesini sağlamak veya mevcut bir firmanın sermayesini artırmak yoluyla ülkede 

bulunan firmalar tarafından diğer ülkelerde bulunan Ģirketlere yapılan ve kendisiyle 

birlikte teknoloji, iĢletmecilik bilgisi ve yatırımcının kontrol yetkisini de beraberinde 

getiren yatırımlardır (Ayaydın, 2008:4). 

Yabancı finansmana veya daha genel anlamda kaynağa ihtiyaç duyan 

ekonomiler adına kredi derecelendirme notu yalnızca finansal piyasalar için değil diğer 

ekonomik veriler ve piyasalar için de önemli bir etkiye sahiptir. Ancak finansal 

piyasaların öne çıkmasının nedeni, finans piyasalarının haraketliliğinin yüksek 

olmasından dolayı, bir ülkeye giriĢ ve çıkıĢının diğer etmenlerden hızlı ve ani Ģekilde 

etkilenebilir yapıya sahip olmasından kaynaklanmaktadır. Daha uzun dönemli ve 

hareketliliği yüksek olmayan Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırımları da kredi notundan 

etkilenir (Kargı, 2014:355). 

Verilen kredi notları ülke ekonomisini doğrudan veya dolaylı olarak 

etkilemektedir. “yatırım yapılabilir” seviyedeki ülke kredi notu ülkelerin yatırımlarını 

finanse etmek daha ucuz ve daha uzun vadeli finansman olanakları sağlarken 

uluslararası alanda ülkenin saygınlığını artırarak Uluslararası Doğrudan Yatırımları 

(UDY) da olumlu etkilemektedir (Haspolat, 2015:134). 
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Uluslararası doğrudan yatırımları diğer sermaye türlerinden ayıran en önemli 

özellik tersine çevrilmesinin diğerleri gibi kolayca gerçekleĢmeyecek olmasıdır. 

Yabancı doğrudan yatırımın ardında birçok etken vardır. En kayda değeri, yüksek 

maliyetli Ģirketlerin üretim faaliyetlerini ve emeği daha ucuz buna ek olarak yasal 

engellerin daha az olduğu geliĢmekte olan ülkelere kaydırmayı amaçlamaktadır. Bu 

yolla yabancı Ģirketler mal ve hizmetleri için de piyasa geniĢletme yolları bulmaktadır 

(Yıldırım, 2010:15). 

1971’de sabit döviz kurlarına dayanan Bretton Woods
13

 sistemi çökmeden 

hemen önce dünyadaki tüm döviz iĢlemlerinin %90’nından fazlası ticaretin finansmanı 

ve gelecekteki yatırımlarla ilgili iken, geri kalan kısım finansal amaçlıydı ancak 

günümüzde rakamlar tersine dönmüĢ durumdadır (Ünsal, 2014:36). 

GeliĢmekte olan ülkelerin küresel UDY akıĢındaki payı %56 ile en yüksek 

seviyesine ulaĢmıĢtır. Son dört senedir kaydedilen yükselme neticesinde bu ülkeler 2014 

yılında geliĢmiĢ ülkelerde 189 Milyar Dolar daha fazla UDY çekerek 700 Milyar Dolar 

seviyesine ulaĢmıĢtır. Öte yandan geliĢmiĢ ülkelere yönelik UDY giriĢleri ise %14 

düĢüĢ göstermiĢtir (YASED, 2015:6). 

2014 yılı sonu itibariyle Türkiye’ye UDY giriĢleri bir önceki yıla göre %2 

oranında düĢerek 12,1 Milyar Dolar olmuĢtur. Toplam giriĢlerde ise yabancıların 

gayrimenkul alımları %36 ile önemli bir pay olmuĢtur (YASED, 2015:1). 

  

                                                 
13 1944 yılında Bretton Woods AntlaĢmasıyla ortaya konan parasal sistemdir.  Bu anlaĢmayla ABD 

Dolarının altınla konvertibilitesi sağlanmıĢ, diğer para birimleri ise Dolara endekslenmiĢtir. 1973 yılında 

resmen ortadan kalkmıĢtır. 
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Tablo 12: Türkiye’ye UDY GiriĢleri ve Türkiye’nin Kredi Notları(2004-2014) 

Yıllar Dünya* Türkiye ** S&P Moody’s Fitch KÜDĠ*** 

2004 

1,494 

(Ortalama) 

2,8 BB- (0) B1 (0) B+ (+) 24 

2005 10,0 BB- (0) Ba3 (0) BB- (+) 24 

2006 20,2 BB- (0) Ba3 (0) BB- (0) 24 

2007 1,911 22,0 BB  (0) Ba3 (0) BB- (0) 27 

2008 1,706 19,9 BB- (-) Ba3 (0) BB- (0) 23 

2009 1,171 8,6 BB- (0) Ba3 (+) BB+ (0) 24 

2010 1,346 9,1 BB  (+) Ba2 (+) BB+ (+) 28 

2011 1,612 16,1 BB  (+) Ba2 (+) BB+ (0) 28 

2012 1,324 13,3 BB  (0) Ba1 (+) BBB-(0) 27 

2013 1,363 12,4 BB+ (0) Baa3 (0) BBB- (0) 30 

2014 1,260 12,1 BB+ (-) Baa3(-) BBB- (0) 29 

* Trilyon Dolar 

** Milyar Dolar 

*** S&P Notlarına göre KÜDİ değerleri 

Kaynak: Akçayır ve Yıldız, YASED, S&P, Moody’s, Fitch 

Tablo 12 verileri incelendiğinde 2012 yılında Fitch ve 2013 yılında Moody’s 

Türkiye’ye “yatırım yapılabilir” seviyede bir derecelendirme notu vermesine rağmen 

UDY beklentilerin aksine azalma eğilimine girmiĢtir. Yatırım yapılabilir seviyeye 

çıkılmasıyla birlikte ülkeye ciddi miktarda sermaye akıĢı bekleniyordu ancak artması 

beklenen sermaye giriĢleri azalma eğilimindedir. 
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ġekil 10: Türkiye’nin Kredi Notu Ve Uluslararası Doğrudan Yatırım GiriĢleri 

(2004-2014)

Kaynak: Akçayır ve Yıldız, S&P, YASED 

Grafik verileri incelendiğinde Türkiye’ye verilen kredi notları ile UDY’ler 

arasında özellikle 2008 Krizinden sonra doğrusal bir iliĢki olmadığı görülmektedir. Bu 

veriler aynı zamanda UDY’lerin kredi derece notundan çok da fazla (doğrudan) 

etkilenmediğinin de bir göstergesidir. Çünkü Türkiye spekülatif seviyedeyken bile son 

10 yılda toplam 146,5 Milyar Dolar yatırım çekmeyi baĢarmıĢtır. Çünkü yatırımcılar 

sadece KDK’ların notuna değil Kredi Temerrüt Takası (Credit Default Swaps, CDS) 

gibi diğer risk göstergelerini de dikkate alarak yatırımlarda bulunmaktadırlar. 

 2013 yılı sonrası iki derecelendirme Ģirketinden (Moody’s “Baa3(-)” ve Fitch 

“BBB-(0)” ) de “yatırım yapılabilir” seviyede kredi notu alan Türkiye’nin daha fazla 

yatırım çekmesi bekleniyordu. Ancak sadece Türkiye verilerine bakarak yorum yapmak 

sağlıklı bir sonuca ulaĢmada yeterli olmayacaktır. Çünkü dünya çapında UDY’ler, 

özellikle 2008 Krizi sonrası, önemli azalıĢ eğilimine girmiĢ ve hala kriz öncesi 

seviyenin altında seyir etmektedir. 2008 Krizinin yanı sıra Avrupa borç krizi de 

UDY’leri önemli ölçüde etkilemiĢtir. Küresel UDY’lere oranla Türkiye’ye giriĢler daha 

küçük seviyede azalmıĢtır. Bu olumlu bir veri olarak yorumlansa da iki farklı KDK 

tarından verilen “yatırım yapılabilir” notuna sahip bir ülke için hala düĢük bir seviyedir. 
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2014 yılında Türkiye’ye en fazla UDY giriĢini sağlayan ülkeler Hollanda, 

Ġngiltere, Rusya, Azerbaycan ve Almanya olmuĢtur. UDY giriĢlerine bölgesel olarak 

bakıldığında; Avrupa ülkeleri %76, Asya ülkeleri %20 ve Amerika’nın %4 payla bu 

giriĢlerin kaynağıdır (YASED, 2015:4). 

Tablo 13: 2014 Yılı UDY GiriĢlerinde Bölgesel Paylar 

Bölgeler Pay (%) 

Amerika 4 

Asya 20 

Avrupa 76 

Kaynak: YASED 

KDK’ların verdiği notlar paralelinde Türkiye’ye giriĢ yapan UDY’lerin hareket 

etmesinin en önemli payı da Amerika kıtası ülkelerinin ülkeye yapılan giriĢlerdeki çok 

düĢük seviyede kalmasıdır. Söz konusu ülkelerin en büyük kaynağını oluĢturacak 

seviyedeki ABD devleti tarafından yatırımcıların daha fazla Türkiye’ye çekilebilmesi 

için çalıĢmalar baĢlatmak gerekir. 

3.3 SERMAYE PĠYASASI VE KREDĠ DERECELENDĠRME  

 Kıt sermayenin çok sayıda ülke tarafından paylaĢılmak istenmesi, yabancı 

sermayenin ülke ekonomisine ve kalkınmasına yaptığı katkıların gün geçtikçe 

anlaĢılmaya baĢlanmasıyla ülkeler yabancı sermayeden aldıkları payları artırabilmek 

için her geçen gün daha cazip koĢullar hazırlamaya çalıĢmaktadır (Ayaydın, 2008:26).  

Uluslararası Para Fonu (International Monetary Fund, IMF), Dünya Bankası 

(World Bank, WB) ve Dünya Ticaret Örgütü (DTÖ) gibi uluslararası kuruluĢların 

kurulması ve uyguladıkları politikalar finansın küreselleĢmesinde etkili olmuĢtur. 

Finansal küreselleĢmenin göstergesi olan finansal varlıklardaki akımlar zamanla tüm 

ülkeleri kapsayan bir seviyeye ulaĢmıĢtır (Ünsal, 2014:37). 

Sermaye piyasasının en önemli özelliklerinden biri olan kamunun aydınlatılması 

ilkesinin baĢlıca araçlarından biri durumundaki derecelendirme, sermaye piyasasında 

güven unsurunun yerleĢmesi adına etkili bir rol üstlenmektedir (Varlık, 1989:20). 

Tahvil ve sermaye piyasaları yaklaĢık üç yüzyıldan fazla süredir sürdürdükleri 
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faaliyetlerini, iki yüzyıldır küresel ölçekte gerçekleĢtirmektedirler
14

. Buna rağmen 

KDK’lar tahvil piyasalarında faaliyet gösteren Ģirketleri sadece 20. yüzyılın baĢlarından 

itibaren, John Moody’nin 1909 yılında tahvil derecelendirme yetkisi almasıyla, ciddi 

anlamda derecelendirmeye baĢlamıĢtır (Geyikçi ve Karğın, 2014:324). Ġlerleyen yıllarda 

piyasanın önemli eksiklerini gideren KDK’lar borçlanma araçlarının riskliliği hakkında 

üçüncü Ģahıs olarak görüĢ bildirerek, asimetrik bilginin önlenmesi, piyasa etkinliğini ve 

Ģeffaflığının artırılması gibi fonksiyonları yerine getirirler (Mukatel, 2006:87).  

 ġirketler, nakit gereksinimi duyduklarında banka kredisi çekmek, Ģirket pay 

senetleri ve tahvil satmak gibi alternatif araçları kullanabilmektedirler. ġirketler 

genellikle düĢük maliyetli olması nedeniyle tahvil basmayı tercih etmektedirler. 

Potansiyel tahvil satıcıları finansman düzenlemesi ve bir kredi kuruluĢuyla çalıĢmak 

için genelde bir yatırım bankasıyla iletiĢime geçerler. KDK tahvil alıcıları için bu 

yatırımların güvenilirliğini denetler (Yardımcıoğlu ve Bora, 2013:115) KDK’lar 

yaptıkları değerlendirme sonrası belli bir derece notu belirleyerek piyasayı 

değerlendirir. 

ġekil 11: Derecelendirilen Menkul Kıymetler Yoluyla Sermaye Temini 

 

DerecelendirilmiĢ menkul kıymet satın alınması 

YATIRIMCI  ARACI  ĠHRAÇÇI 

DerecelendirilmiĢ menkul kıymet ihraç edilmesi yoluyla sermaye temin edilmesi 

Kaynak: S&P, 2011:5 

                                                 
14 1602 yılında ilk hisse senedi ihracı gerçekleĢtirilmiĢtir. Hollanda Doğu Hindistan Ticaret ġirketi 

tarafından çıkarılan senetler Amsterdam Emtia Borsasının yan odalarında iĢlem görmüĢtür. Yatırımcılar 

ilk defa faiz geliri yerine kar payı ile tanıĢmıĢtır (Ünsal, 2014:24). 

 

1900’lü yıllara gelindiğinde, derecelendirmenin yeni yeni piyasada yer ettiği yıllarda, Hollandalılar 

yaklaĢık 300, Ġngilizler 200 ve Amerikalılar da 100 yıldır, derecelendirmenin avantajlarından 

faydalanmadan tahvil alım satımı gerçekleĢtiriliyorlardı (Geyikçi ve Karğın, 2014:325). 
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Ayrıca finans sistemindeki hızlı büyüme ve farklılaĢma, piyasaya tam ve doğru 

bilgi akımının sağlanmasına yardımcı kuruluĢlardan olan KDK’ların ön plana çıkmasına 

neden olmuĢtur. Menkul kıymetlerin ikincil piyasalarda iĢlem görmesi bakımından 

derecelendirme önemli bir göstergedir. Kredi derecelendirmesi sayesinde bilgilerin 

geniĢ bir yatırımcı kitlesine yayılması ve akabinde finansman kaynaklarının artması 

sağlanmaktadır (Karagöl ve Mıhçıokur, 2012:24).  

Derecelendirme kuruluĢları önemli bir unsur olarak görülmemelerine rağmen, 

kendilerine artan talepleri göstermektedir ki, modern finansal piyasalardaki etkileri göz 

ardı edilemez (Suadiye, 2006:7). Çünkü kredi notu; ülkelere yerel yönetimlere, 

yapılandırılmıĢ finansman araçlarına ve holdinglere, rüçhanlı hisselere, banka 

kredilerine, sigorta Ģirketlerine, kısacası tüm mali ve reel sektöre uygulanabilmektedir. 

(Akbulak, 2012:172). Günümüzde ise derecelendirme iĢlemleri Ģirket, yerel yönetim ve 

diğer devlet kurumlarının sermaye arttırımlarında ve bu kurumların ödemek zorunda 

oldukları faiz oranlarını belirlenmesinde kullanılan bir fonksiyon haline gelmiĢtir.  

Bugün artık uluslararası piyasadan menkul kıymet ihracı yoluyla kaynak 

sağlamak isteyen bir kurumun, en az bir kredi derecesine sahip olmadan piyasaya 

girmesinin mümkün olmadığı görülmektedir. Menkul kıymet ihraç edenlerin, 

KDK’lardan aldığı derece notu, menkul kıymetin vadesine kadar geçen sürede fiyatını 

ve maliyetini etkilemektedir (Suadiye, 2006:7). 

Basel kriterleri ile zorunlu kılınan sermaye ve likidite düzenlemelerinde kredi 

notları yüksek öneme sahiptir. Küresel düzenlemelerin yanında ulusal birçok düzenleme 

de kredi notları üzerinden yürütülmektedir (Gür ve Öztürk, 2011:78). Bu yüzden 

derecelendirme iĢlemi piyasalarda düzenleyici bir rol üstlenmekte, piyasada disiplin ve 

güvenin oluĢturulmasına ve devamına önemli katkıda bulunmaktadır. Menkul kıymet 

alınıp satılması veya elde tutulmasına iliĢkin kararların alınmasında yatırımcılara, risk 

faktörlerinin değerlendirilmesi açısından kolay ve hızlı referans sağlar. Bu sayede 

yatırımcı risk eğilimine göre menkul kıymet tercihi yapabilir. 

Bir menkul kıymet derecesindeki değiĢikliğin ilgili menkul kıymete yatırım 

yapabilme derecesini gösterme bakımından önem arz ettiği ve böylece banka, sigorta 
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Ģirketleri ve emeklilik fonları gibi finans Ģirketlerinin böyle bir menkul kıymeti 

değerlendirmelerine yardımcı olduğu ifade edilir (Suadiye, 2006:8).  

Derecelendirilen Ģirketlerin, kurumların ve ülkelerin bilgileri geniĢ kitlelere 

ulaĢması ile yatırımcıları sermaye piyasasına çekerek söz konusu ihraççının menkul 

kıymet ihracını kolaylaĢtırır. Derecelendirilen Ģirketler diğerlerine oranla borçlanma 

piyasasına daha güvenli olduğu algısını vererek daha avantajlı konumda olur (Suadiye, 

2006:8). BaĢta ABD’li yatırımcılar olmak üzere pek çok yatırımcı derecelendirilmiĢ 

kıymetlere yatırım yapmayı diğerlerine tercih ettiğinden hükümetler uluslararası 

sermaye piyasalarına giriĢlerini kolaylaĢtırdığı için derecelendirme talep etmektedirler 

(Ovalı, 2014:53). 

 Özetle derecelendirme, sermaye piyasalarının güvenilirliği ve sağlıklı geliĢimi 

için temel ve zorunlu bir unsurdur (ġirvan, 2004:9). 

Piyasaya önemli miktarda yararları olan derecelendirme iĢleminin bazı olumsuz 

sonuçları da olabilmektedir. KDK’ların olumsuz görüĢ ve söylentileri bir anda 

ekonomik göstergeleri hareketlendirmektedir. Bu da piyasanın alt üst olması anlamına 

gelmekte, yatırımcıların yatırım yapmaktan kaçınmasıyla ülkede likidite sorunu 

oluĢabilmektedir. Yatırımların paraya çevrilmesi krizi derinleĢtirmekte, negatif ve 

pozitif notlar ekonomik dengelere doğrudan etki edebilmektedir. Nitekim geçmiĢte 

yaĢanan Asya Krizinde ve 2008 Finansal Krizinde derinleĢtirici etkilere sebep olmuĢtur 

(Yardımcıoğlu ve Bora, 2013:112). 

Asya krizinde, kriz büyüdükçe KDK’ların olayları izlemeleri ve anlamaları 

zorlaĢmıĢ, daha sonra da çok ciddi risklerin olduğunu göstermek amacıyla Asya 

ülkelerinin notları düĢürülmüĢtür. Zaten kriz nedeniyle bu ülkelerden kaçıĢ eğiliminde 

olan yatırımcılar, not düĢüĢlerinin ardından panik havasına girmiĢ ve krizi daha da 

derinleĢtirmiĢtir (Suadiye, 2006:11). 

2008 Finansal Krizinde de kredi notları çok yüksek olan kurumların bir gecede 

notlarının düĢürülmesi, piyasada panik ortamını tetikleyerek krizin derinleĢmesine 

neden olmuĢtur (Yazıcı, 2009:7). 
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Ülkelerin çıkar çatıĢmalarının olduğu her arenada KDK’lar birilerinin güdümü 

ile hareket edebilir hatta küresel ekonomide kendi çıkarları doğrultusunda piyasaları 

yönlendiren bir konumu alabilecek güce sahip konumdadırlar (Akçayır, 2013:78). 

Finansal sektörün geliĢimi, sektöre dair ihtiyaçları ve sektör risklerini taĢıyacak 

yeni kredi türev ürünlerinin ortaya çıkmasına sebep olmuĢtur. Yatırımcılar da riskten 

korunmak amacıyla bu türev ürünlere yöneldi (Ġnce, 2013:1). Bu türev ürünlerin 

oluĢturulmasına literatürde; finansallaĢma, menkul kıymetleĢtirme veya seküritizasyon 

adı verilmektedir. 

Temelde menkul kıymetleĢtirme, konut kredileri veya otomobil kredileri gibi 

finansal varlıkları bir araya getirip bir havuz oluĢturarak ve yeniden yapılandırarak ayrı 

bir borç enstrümanı oluĢturma olgusudur (Seval, 2014:96). Menkul kıymetleĢtirme kredi 

piyasasının etkinliğini ve likiditesini arttırırken sermaye piyasası araçları ile riskleri 

alıcıya aktarmakta ve bankacılık sektörü ile sermaye piyasası arasındaki iliĢkiyi 

güçlendirmektedir (Ünsal, 2014:49). 

Türev ürünlerinin ortaya çıkıĢ sebepleri riskten korunma olsa da bunun, sadece 

türev ürünü alan kiĢi açısından yapılan bir değerlendirmenin sonucu olduğunu göz ardı 

etmemek gerekir. Türev ürünleri kullanan alıcı riskten kaçarken bu türev ürünleri 

alıcıya satan kiĢi ya da kurumlar bu riski spekülasyon güdüsüyle üstenmektedir (Ünsal, 

2014:53). 

Kredi türev ürünlerinin özellikle kredi riski yönetimi açısından önem ve 

yararlarının piyasalar tarafından anlaĢılmasıyla kredi türev piyasalarının geliĢimi hız 

kazanmıĢtır. Uluslararası arenada en yoğun kullanılan kredi türev ürünleri Ģunlardır: 

 Kredi Temerrüt Takasları (CDS, Credit Default Swaps) 

 Teminatlı Borç Senetleri (CDO, Collateralized Debt Obligation) 

Bu kredi türev ürünlerinden CDO’lar 2008 krizini tetikleyen ve piyasalarda 

krizin yayılmasına sebep olmuĢlardır. 2004 ve 2007 yılları arasında baĢta ABD olmak 

üzere farklı ülkelerin yatırım bankaları yüksek getiri oranına sahip, içerisinde yüksek 

riskli konut kredilerinin de bulunduğu CDO (Collateralized Debt Obligation: Teminatlı 

Borç Senetleri) ihraç etmek üzere KDK’lara onaylatmıĢtır. Notu AAA ve BB arasında 
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değiĢen düĢük risk-yüksek getiri oranına sahip bu senetler bankalar emeklilik fonları ve 

hedge fonlar
15 

tarafından yoğun bir Ģekilde talep görmüĢtür. 

Üç büyük KDK; Moody’s, Standards & Poor’s ve Fitch küresel kriz öncesi ve 

esnasında çeĢitli ülke, Ģirket ve CDO’lara verdikleri tartıĢmalı notlar ile yoğun Ģekilde 

eleĢtiriye uğramıĢlar, bu baskılar sonucu 2008 yılı içerisinde notu AAA olan pek çok 

yatırım aracının notunu ani Ģekilde düĢürmüĢtür (Yazıcı, 2009:8). 

ġekil 12: Yıllara Göre CDO ĠĢlem Hacmi 2004-2014 (Milyon Dolar) 

Kaynak: https://www.cmalert.com/rankings.pl?Q=78 

Devamlı artıĢ eğiliminde olan teminatlı borç senetleri 2007 yılında 41,782 

Milyon Dolar seviyesinde iken yaĢanan bu olaylar sonucu %79’luk rekor bir azalıĢ 

göstererek 8,718 Milyon Dolar seviyesine inmiĢtir. Kriz sonrası hafif seviyede artıĢ 

olmasına rağmen bu senetler kriz öncesi seviyenin çok uzağında kalmıĢtır. 

21 Mayıs 2008 tarihli Financial Times’da yayınlanan habere göre ABD’de 

subprime mortgage krizi ile baĢlayıp tüm dünyayı etkisi altına alan finansal krizin 

derinleĢmesine neden olan baĢ aktörlerden birinin yine KDK’lardan kaynaklandığı 

görülmüĢtür (Yazıcı, 2009:7). 

                                                 
15 Serbest Yatırım Fonu (Yüksek risk içerir). Nitelikli yatırımcı olarak ifade edilen varlıklı bireysel 

yatırımcılara ve kurumsal yatırımcılara açık olan ve pozitif mutlak getiri elde etmek amacıyla çeĢitli aktif 

yatırım stratejilerini kullanabilen bir havuz yatırım aracıdır (Bostancı, 2012:46). 
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3.4 KREDĠ DERECELENDĠRME NOTUNA ALTERNATĠF ARAYIġLAR 

Küresel krizin sorumlusu olduğu ve krizi derinleĢtirdiği düĢüncesiyle KDK’lara 

yönelik eleĢtiriler, Avrupa borç kriziyle tekrar gündeme gelmiĢ ve bu kuruluĢlara 

karĢılık alternatif arayıĢlar olmaya baĢlamıĢtır. Bu arayıĢların akabinde; piyasalarda, 

ülkenin borç riskini belirleyen, kamuya açık ve güncel piyasa bilgisini içeren Kredi 

Temerrüt Takası (CDS)’nın önemi artmıĢtır (Karagöl ve Mıhçıokur, 2012:21).  

KDK’ların istisnasız her kriz döneminde eleĢtirildiği en büyük eksikliği, piyasa 

dengesizliklerini fark edememeleri ve piyasayı oldukça geriden takip etmeleridir. 

Uluslararası yatırımcılar, özellikle 2008 krizi sonrasında ülkelerin kredibilitesine iliĢkin 

yeni bilgi kaynakları aramaya baĢlamıĢlardır. Ülke riski hakkında daha güncel bilgiler 

sağlamak için CDS gibi alternatif arayıĢlar baĢlamıĢtır (Kargı, 2014:357). 2008 krizi 

yaĢanırken 62 Trilyon Dolar hacmindeki CDS piyasası çok büyük boyutlara ulaĢmıĢtır. 

Daha sonraki yıllarda CDS piyasasında düĢüĢ yaĢansa da hala piyasası en geniĢ türev 

enstrümanıdır (Ġnce, 2013:2). 

Yunanistan’da ortaya çıkan krizin tüm Avrupa’ya yayılma korkusu, IMF ve AB 

düzeyinde tedbir alınması zorunluluğunu da beraberinde getirmiĢtir. KDK’ların 

Yunanistan, Portekiz ve Ġspanya’nın kredi notlarını düĢürmesi karĢısında IMF BaĢkanı, 

KDK’lara pek fazla güvenilmemesi gerektiği yönünde açıklama yapmıĢtır. Almanya 

DıĢiĢleri Bakanı ise ABD kökenli derecelendirme kuruluĢları yerine AB’nin kendi 

derecelendirme kuruluĢlarını kurmak zorunda olduğunu beyan etmiĢ ve Avrupa’nın 

refahının KDK’lara bağlı hale getirilmemesi gerektiğini açıklamıĢtır. YaĢanan krizler 

aynı zamanda KDK’ların objektif ve doğru değerlendirmelerde ne kadar yetersiz 

olduğunu bir kez daha ortaya koymuĢtur (Erkan ve Demircioğlu, 2010:120). 

FSB ve AB komisyonu kredi notlarına aĢırı bağımlılığın azaltılmasına yönelik 

çözüm önerilerinde bulunmuĢ ve otoriteleri bu öneriler üzerinde çalıĢmaya davet 

etmiĢtir. Ülke kredi notu değerliliğinin belirlenmesinde piyasa göstergelerinin de 

kullanılması gerektiğine vurgu yapmıĢtır. Bu noktada ilgi çekici konu, CDS’lerin ve 

KDK’ların notlarına alternatif olarak kullanılabileceğinin belirtilmiĢ olmasıdır (Gür ve 

Öztürk, 2011:88). Ülke kredi riskinin bir göstergesi kabul edilen CDS primleri ülke 

riskini göstermesi bakımından iyi bir gösterge olarak kabul edilmektedir (Ġnce, 

2013:49). 
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CDS, herhangi bir finansal kredinin geri ödenmeme riskine karĢı alacaklı tarafın 

parasını koruma altına alan ve bunu da belli bir bedel karĢılığında yapan kredi türev
16 

enstrümanına denir. CDS sözleĢmeleri kredi riskini baĢka kiĢilere ya da gruplara 

transfer etmek amacıyla geliĢtirilmiĢtir. Kısacası CDS’ler risksiz değiĢken faizli bir 

tahvilin, riskli değiĢken faizli bir tahville değiĢ tokuĢ edilmesi olarak da açıklanabilir. 

CDS sözleĢmeleri türev ürünler piyasasının en çok alınıp satılan ürünüdür ( Kunt ve 

TaĢ, 2008:80). Çünkü bankalar ve Ģirketler açısından bu araç önemli bir yeniliktir. CDS 

sayesinde rezerv para ayırma zorunlulukları bulunmamaktadır. Serbest kalan sermaye 

ile baĢka alanlara yatırım yapma imkanı sağlanmıĢ oldu (Paker, 2014:60). 

CDS primleri ise kredi riskinin transferinde kullanılan önemli bir göstergedir. 

Kredi riskinin bir nevi fiyatını göstermektedir (BDDK, 2008:59). Bu primler satın 

alınan toplam koruma tutarının (varlığın nominal değeri) bir yüzdesi olarak 

belirlenmektedir ve genellikle çeyrek dönemlerde ödenmektedir (Hasbi, 2012:62). 

ġekil 13: CDS ĠĢleyiĢi 

YATIRIMCI 

Koruma Alan Taraf 

(Risk Satıcısı) 

Risk karĢılığı belirli bir 

ödeme yapılır. 

 

 

Ġki olay gerçekleĢir. 

Koruma Satan Taraf 

(Risk Alıcısı) 

 

 

 

 

REFERANS VARLIK 

(Kredi, tahvil vb.) 

 

                                                 
16 Kredi Türevi: Kredi riski taĢıyan bir finansal varlığın potansiyel getirisinin üzerinde önceden anlaĢılan 

belli bir seviyenin altına düĢme riskine karĢı, o varlığın kendine dokunmaksızın, söz konusu riski baĢka 

kiĢiye transfer etmeye yarayan ve baĢka finansal üründen hareketle türetilen finansal sözleĢme tipine 

denir. 
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1. Olay: Referans kredi eğer temerrüde düĢmez ise Koruma Satan Taraf (Risk 

Alıcısı) herhangi bir ödeme yapmaz. 

2. Olay: Referans kredi temerrüde düĢer ise Koruma Satan Taraf (Risk Alıcısı) 

(Ģirket) yatırımcıya varlığın nominal değeri üzerinden ödeme yapar. 

 CDS piyasaları tam olarak geliĢmeden önce yurtdıĢından borçlanırken yüksek 

faiz ödeyerek olması gerekenden fazla risk primi ödemek zorunda kalan Türkiye gibi 

geliĢmekte olan ülkeler, CDS pazarının geliĢmesiyle birlikte daha düĢük maliyetli 

finansal borç bulma imkanına kavuĢmuĢtur (Kunt ve TaĢ, 2008:82) 

 Türkiye’nin son yıllarda yakaladığı ekonomik, finansal, siyasi istikrar baĢarısı 

piyasalar tarafından kabul görürken, KDK’ların piyasalardaki bu kredibiliteyi kredi 

notuna yansıtmakta geç kaldığı görülmüĢtür. Türkiye’den daha yüksek kredi notuna 

sahip ülkeler ile Türkiye’nin 5 yıllık CDS primleri karĢılaĢtırıldığında, KDK’ların 

verilen notlar ile piyasa tarafından Türkiye’ye verilen notlar tutarsızlık göstermektedir. 

KDK’lara eleĢtiride bulunulduğunda ise kendilerini uzun dönem riskleri göz önünde 

bulundurdukları yönünde savunmaktadır. Ancak CDS primleri bu iddiaların geçersiz 

olduğunun kanıtıdır (Akçayır, 2013:57). 
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DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

ULUSLARARASI KREDĠ DERECELENDĠRME 

KURULUġLARININ DÜNÜ, BUGÜNÜ VE GELECEĞĠ 

4.1 KREDĠ DERECELENDĠRME KURULUġLARININ TARĠHĠ 

19. yüzyılda ABD’de yaĢanan Finansal Kriz sonrası dar kapsamlı risk ölçümleri 

Ģeklinde ortaya çıkan derecelendirme zamanla, piyasaların uluslararası düzeyde iĢlem 

görmesiyle, kapsamını geniĢleterek daha geniĢ çerçevede uygulama alanı bulmuĢtur 

(Hasbi, 2012:4). 

 Derecelendirme iĢlemi, ilk olarak 1829 yılında “Baring Brothers & Company” 

Ģirketinin kredi riskini araĢtırmak amacıyla Boston’lu Thomas Wren Ward adında 

emekli bir tüccarı gezici muhabir olarak iĢe almasıyla baĢlamıĢtır (Akçayır, 2013:6). 

Kurumsal olarak ise kredi derecelendirme kavramı, New York’lu bir 

manifaturacı olan Lewis Tappan’ın 1837 yılında yaĢanan ekonomik krizde 

müĢterilerinin durumunu belirlemek amacıyla geliĢtirdiği değerlendirme yöntemine 

dayanmaktadır (Yazıcı, 2009:5). Kendisi de bu ekonomik çöküĢten zarar eden Tappan 

birçok yatırımcı adına Ģirketleri izlemek ve değerlendirmek amacıyla “Mercantile 

Agency” Ģirketini kurmuĢ ve bu alanda faaliyette bulunmaya baĢlamıĢtır (Karagöl ve 

Mıhçıokur, 2012:10). Zarar eden borçluların kredi değerliliğinin belirlenmesi için Doğu 

ve Batı eyaletlerinin dahil olduğu, çoğunluğu avukat olan, 180 muhabiri kapsayan bir ağ 

kurarak derecelendirmenin temelini atmıĢ oldu (Yazıcı, 2009:5).  Daha sonra Robert 

Dun tarafından faaliyetine devam eden bu kuruluĢ 1859 yılında ilk değerlendirme 

kılavuzunu (Ratings Guide) yayınlamıĢtır (Haspolat, 2015:9). 

 John Bradstreet adlı bir avukat da 1849 yılında “Bradstreet Company” Ģirketini 

kurarak, borç ödeme güçlüğü çeken tacirlerin davalarına vekillik ettiği sıralarda 

vekillerden sağladığı kredi bilgilerini New York toptancılarına satmaya baĢlamıĢtır 

(Yazıcı, 2009:5). Bradstreet böylelikle derecelendirme faaliyetlerine Tappan’ın 

ardından profesyonelce yaklaĢan ikinci kiĢi olmuĢtur. 
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1868 yılında H. Varnum Poor ve oğlu H. William Poor ile “HV and HW Poor Co.” 

Ģirketini kurdular ve “ ABD Demiryolları Kılavuzu” (Manuel of the Railroads of the 

United States) yayınladılar (TCMB, 2010). 

1899 yılında ABD’de A.M. Best kredi derecelendirme kuruluĢu kurulmuĢtur (TCMB, 

2010). 

1900 yılında John Moody yatırımcıların tercihlerini yönlendirmek amacıyla, Ģirket 

bilgilerinin derlendiği “Moody’s Manual of Industrial and Comparation Securities 

(Moody’s Endüstri ve ġirket Menkul Kıymetleri)” isimli el kitabını yayınlamıĢtır 

(TCMB, 2010).  

1904 yılında Luther Blake tarafından “ Starndard Statistics Company” adlı Ģirket 

kuruldu (Yazıcı, 2009:6). 

1905 yılında John Moody  “Moody’s Investor Service” Ģirketini kurdu ve 1909 yılında 

“Demiryolları Yatırım Analizleri” adlı eserini yayınladı (Karagöl ve Mıhçıokur, 

2012:10).  Bu eserinde menkul kıymetlerin derecelendirilmesine iliĢkin ilk veriler 

kullanılmıĢtır (Suadiye, 2006:4). Moody’s ilk kez firma borcu için derecelendirme 

yaparak; en yüksek kaliteli borca “A”, orta kalitedekine “B”, en düĢük kalitedekine ise 

“C” derecelendirmelerini vermiĢtir. Kullandığı sembollerle derecelendirme notu vermiĢ 

ve bu notlar daha sonra kredi derecelendirmesinde kullanılan uluslararası semboller 

haline gelmiĢtir (Yazıcı, 2009:6). 

1913 yılında Fitch Ģirketlerin performansını yayınlayan bir Ģirket olarak kurulmuĢtur. 

1914 yılında Fitch günümüzde kullanılan üç harfli çizelgesini piyasaya sunmuĢtur. 

1916 yılında “ Poor’s Publishing Company” ilk derecelendirme notunu vermiĢtir 

1931 yılında Wall Street’in çöküĢünün ardından derecelendirmeler ilk kez düzenleyici 

amaçlarla kullanılmıĢtır. 

1932 yılında Duff & Phelps kredi derecelendirme kuruluĢu kurulmuĢtur. 
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1933 yılında “Mercantile Agency
17

” ve “Bradstreet Company” Ģirketleri birleĢti. 

1941 “Standard Statistics Company” ve “Poor’s Publishing Company” Ģirketlerinin 

birleĢmesiyle bugünkü “Standard and Poor’s” Ģirketi kurulmuĢ oldu. 

1962 yılında “Dun & Bradstreet” Ģirketi Moody’s tarafından satın alındı. 

1966 yılında S&P “McGraw-Hill Comapnies” bünyesine katılmıĢtır. 

1975 yılında S&P mortgage sistemine (Ġpotekli konut finansman sistemi) dayalı menkul 

kıymetleri derecelendirmeye baĢlamıĢtır. 

 SEC tarafından Fitch, Moody’s ve S&P, NRSRO olarak tanımlanmıĢtır. 

 Japonya’da “JCR- Japanese Bond Rating Service” kredi derecelendirme Ģirketi 

kuruldu. 

1976 yılında Kanada merkezli “DBRS- Dominion Bond Rating Service” kredi 

derecelendirme Ģirketi kuruldu. 

1978 yılında Avrupa kökenli tek büyük derecelendirme Ģirketi IBCA, Ġngiltere’de 

kuruldu. 

1985 yılında Japonya merkezli “ Japanese Credit Rating Agency” ve “Nippon Investor 

Service” Ģirketleri kuruldu. 

1986 yılında S&P VDMK (Varlığa Dayalı Menkul Kıymetler) derecelendirmeye 

baĢladı. 

1992 yılında Fransız “Fimalac S.A.” Ģirketi IBCA’yı satın almıĢtır. 

1997 yılında Fitch Ratings, “Fimalac S.A.”  adlı holding bünyesine katılmıĢtır. 

2000 yılında Fitch IBCA  Ģirketi, “Duff & Phelps” ve “Thomson Bankwatch  

Ģirketlerini bünyesine katarak “ Fitch Rating” ismini aldı (Akçayır, 2013:19-25). 

  

                                                 
17 Derecelendirme faaliyetlerine profesyonelce yaklaĢan ilk kiĢi olan Lewis Tappan tarafından 

kurulmuĢtur. 
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Derecelendirme Ģirketlerinin ilk kuruluĢu ve geliĢimi ABD’de olmakla birlikte, 

finansal piyasalarda ortaya çıkan geliĢmeler doğrultusunda diğer ülkelerde de 

derecelendirme Ģirketleri kurulmuĢtur. Daha çok ulusal pazara hitap eden bu 

kuruluĢların uluslararası piyasalara fazla açılamadığı görülmektedir. S&P, Moody’s ve 

Fitch derecelendirme kuruluĢlarının uzun yıllara dayanan tecrübeleri ve faaliyet 

alanlarının uluslararası boyutlarda olması bu kuruluĢların diğerlerinden daha fazla 

tanınmasına ve talep görmesine neden olmuĢtur (Suadiye, 2006:4) 

Endüstriyel Ģirketler ve kamu kurumlarının derecelendirilmesine 1922 yılından 

itibaren baĢlanmıĢtır (Karagöl ve Mıhçıokur, 2012:10). 1950’lerde uluslararası ihraççı 

Ģirketler ve bankalar incelenmeye baĢlandı. 1960’larda ticari senet (Commercial Paper) 

piyasasının hızla büyümesi belediyelerce ihraç edilen tahvillerin derecelendirmelerinin 

önemini arttırdı (ġirvan, 2004:3). 1970’li yıllara kadar finans piyasalarındaki geniĢleme 

daha çok ABD ile sınırlı kalmıĢ, tahvil arz ve talebi ABD dıĢında pek iĢlem 

görmemiĢtir. 1971 yılında Bretton Woods sisteminin çöküĢüyle KDK’lar için, dünya 

çapında geliĢmeye baĢlayan sermaye piyasaları, büyümek için fırsat haline gelmiĢtir 

(Haspolat, 2015:13). 1970 ve 1980’lerde makro ekonomik değiĢkenlerdeki hareketlilik 

riski artırmıĢ ve derecelendirmeye olan ihtiyacı daha da ĢiddetlendirmiĢtir. 1990’lı 

yıllarda ise bir yandan artan rekabet karĢısında Ģirketler arası birleĢmeler, 

liberalizasyon, küreselleĢme ve menkul kıymetleĢtirme eğilimleri diğer yandan yaĢanan 

finans krizleri derecelendirmeye olan ihtiyaçları en üst düzeye çıkardı (ġirvan, 2004:3). 

2000 yılından 2008 Küresel Finansal Krizi yaĢanana kadar ABD merkezli büyük 

ölçekli firmaların batmasıyla KDK’lara olan eleĢtiriler artmıĢ ve varlıkları 

sorgulanmaya baĢlanmıĢtır. Kriz sonrası ise bu kuruluĢlara olan eleĢtiriler en üst düzeye 

çıkmıĢ ve bağımlılıkları azaltmak için çeĢitli alternatif çözümler aranmaya baĢlanmıĢtır. 

  S&P 1970’li yıllarda 11, 1989’da 25 ülke derecelendirirken 1999’da bu sayı 

80’e yükselmiĢtir. Ülke derecelendirmelerine yapılan bu yoğun talep sonrası KDK’lar 

yerel derecelendirme kuruluĢlarıyla ortaklı kurarak veya satın alarak uluslararası 

alandaki ihtiyaca cevap vermeye çalıĢmıĢlardır (Suadiye, 2006:5). 
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4.1.1 Kredi Derecelendirme KuruluĢlarına Yönelik EleĢtiriler ve Sebep 

Oldukları Skandallar 

 KDK’lar piyasa güçlerini ve etkinliklerini artırdıkça bu kuruluĢlara olan 

eleĢtiriler de zaman içinde artmıĢtır. Bu kuruluĢların not verme sistemlerinin Ģeffaf 

olmaması, piyasa yapısı nedeniyle birçok çıkar çatıĢmasına sebep olması ve bu alandaki 

rekabet eksikliği, krizleri öngörememeleri ve aldıkları kararlarla krizi daha da 

derinleĢtirmeleri nedeniyle akademi, politika ve ekonomi çevrelerinden çok sayıda 

eleĢtiri almıĢlarıdır (Haspolat, 2015:134). Bu eleĢtiriler daha açık Ģekilde Ģöyle 

sıralanabilir: 

 Not verme yöntemlerinin yeterince Ģeffaf olmaması, 

 Derecelendirme piyasasında yaĢanan rekabet eksikliği, 

 Çıkar çatıĢması; 

 KDK’ların menkul kıymet ihraç edenler tarafından finanse edilmesi, 

 KDK’ların not verdikleri firmalara aynı zamanda danıĢmanlık yapması, 

 KDK ve diğer kuruluĢlar arasındaki personel geçiĢleri, 

 KDK’ların krizi öngörememeleri ve mevcut krizleri de derinleĢtirmeleri. 

KDK’lar uzun zamandır piyasa hareketlerine çok geç reaksiyon göstermeleri, 

derecelendirme hataları yapmaları ve tarafsız olmamaları gibi konularda eleĢtiriye 

uğramıĢlardır. Bu eleĢtirilerin ana noktasını yakın tarihlerde gerçekleĢen çeĢitli krizler 

oluĢturmaktadır.  Örneğin; Güney Amerika ülkelerinin yaĢadığı borç krizinde, 

2001 yılındaki Arjantin ekonomik çöküĢünde, Enron Ģirketinin iflasında ve son olarak 

ABD’de ortaya çıkan “mortgage” krizinde gerekli refleksi göster(e)memeleri nedeniyle 

sebep oldukları etmenler yüzünden eleĢtirilere uğramıĢlardır (Erkan ve Demircioğlu, 

2010:118) 

4.1.1.1 Kurumsal ġirket Alanında YaĢanan Skandallar 

1998 yılında Moody’s dünyaca ünlü Alman sigorta Ģirketi “Hannover Re”ye bir 

mektupla baĢvurarak Ģirketin mali durumunu ücret talep etmeden incelemeye karar 

verdiğini bildirir. Zaten S&P ve Fitch Ģirketleriyle anlaĢmalı olan Hannover, Moody’s 

kredi derecelendirme kuruluĢunun talebini reddetmiĢtir. Ancak Moody’s firmayı analiz 

ederek diğer KDK’ların aksine Ģirket hakkındaki değerlendirmelerini olumsuz yönde 
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tayin etti. Bu değerlendirmenin yayınlanmasının ardından firma hissedarları tedirgin 

oldu ve 2003 yılının Mart ayında Moody’s yapmıĢ olduğu son not indiriminin ardından 

Ģirketin hisselerinin piyasa fiyatı yüz milyonlarca Dolar değer kaybetti (Maliye 

Bakanlığı, 2005:4). Moody’s bu tutumuyla Ģirketin ekonomik geleceğini kelimenin tam 

anlamıyla baltalamıĢtır. Bu durum KDK’ların bir Ģirket üzerinde ne derece etkili 

olabileceğinin kanıtıdır (Akçayır, 2013:72).  

1999 yılında Amerikan yazılım Ģirketi “Compuware Corp.” 500 Milyon Dolar 

borçlanmayı planlamadan önce hem S&P ile hem de Moody’s ile belli bir ücret 

karĢılığında anlaĢmıĢtır. Ancak aradan bir yıl bile geçmeden Moody’s Ģirketten 5000 

Dolar ek ücret talep etmiĢtir. Muhtemeldir ki Ģirket yöneticileri ek ücretin ödenmemesi 

durumunda kredi notunu olumsuz yönde etkileneceğini ve daha büyük zarara 

uğrayabileceklerini düĢünmüĢtür (Akçayır, 2013:72). Bu örnekten de anlaĢılacağı üzere 

KDK’lar faaliyette bulundukları iĢ gereği kendi istekleri ve görüĢleri doğrultusunda 

istedikleri yönde piyasa katılımcılarını etkileme gücü sahip bir konumdadır. 

2001 yılından bu yana yanlıĢ kredi notu verilmesine bağlı iflas eden Ģirketlerin 

olması neticesinde KDK’lara yönelik eleĢtiriler artıĢ göstermiĢtir. 2001 yılında Enron, 

2002 Worldcom, 2003 Parlamat ve 2008 Lehman Brothers gibi büyük Ģirketlerin 

batmasının ardından, bu firmaların çöküĢünden çok kısa süre önce verilen yüksek kredi 

notları sebebiyle bu kuruluĢlara duyulan güven önemli ölçüde sarsılmıĢtır (Karagöl ve 

Mıhçıokur, 2012:10). Bu Ģirketlerin batmasına neden olan sorunlar arasındaki en büyük 

problem muhasebe hileleriyle yatırımcı ve kurumları yanıltarak piyasada iĢlem yapma 

eğiliminde olmalarıydı. Derecelendirme Ģirketleri de bu yanlıĢ verilerden nasibini 

almıĢtır.  

Enron ġirketi 2001 yılında iĢtiraklerinin yaĢadığı 1 Milyar Dolara yakın zararla daha 

fazla faaliyet gösterememiĢ ve aynı yıl iflas etmiĢtir. ġirketin iflasının kredi 

derecelendirme sektörüyle bağlantısı, Ģirkete ait iĢtiraklerin büyük zararlar 

kaydetmesine ve gerçekleĢtirilen muhasebe hileleriyle bunun gizlenmesine karĢın 

Ģirkete yüksek kredi notunun verilmesidir. ABD’de bu iflas büyük yankı uyandırmıĢ ve 

iflasın ardından çıkar çatıĢması ve Ģeffaflık konuları tartıĢılır hale gelmiĢtir ( Gür ve 

Öztürk, 2011:76). 
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Parlamat ġirketi 2003 yılında türev enstrümanlara yaptığı yoğun yatırımlar ve bu 

yatırımların bilançolarında gösterilmemesi gibi muhasebe hileleri nedeniyle iflas 

etmiĢtir. Ġflasın hemen öncesinde KDK’lar Ģirketin mali açıdan zor durumda olduğunu 

bilmelerine rağmen bunu görmezden gelmiĢlerdir. Mali açıdan zorluklarla karĢı karĢıya 

olduğu bilinen Ģirketin kredi notu, 500 Milyon Avro tutarındaki ihraç planını geri 

çekmesiyle ancak düĢürülmüĢtür ( Gür ve Öztürk, 2011:76). 

Worldcom küçük bir uzun mesafeli telefon Ģirketi olarak iĢe baĢlasa da 15 yıl içinde 

60’tan fazla firmayı bünyesine katarak ABD’nin telefon hizmetleri ve bilgi iĢlem 

alanında ikinci büyük Ģirket konumuna gelmiĢtir. Ancak bu Ģirketin 2001 yılında yaptığı 

1,4 Milyar Dolarlık ve 2002 yılının ilk üç ayında yaptığı 130 Milyon Dolarlık karın 

doğru olmadığı ortaya çıktı. SEC tarafından incelemeye alınan Worldcom iflas 

etmesiyle ABD menkul kıymetler piyasası da zarar görmüĢtür (Ntv, t.y.). 

Lehman Brothers ağırlıklı olarak sabit faizli hisse senetleri ile çalıĢan 160 yıllık 

geçmiĢe ve deneyime sahip bir yatırım bankasıdır. 15 Eylül 2008 tarihinde 613 Milyar 

Dolar borç tutarı ile ABD tarihinin en büyük iflasını açıklayan bu banka küresel krizin 

baĢlangıç noktası ve tetikçisi olmuĢtur. Dahası, batıĢından bir gün önce en yüksek 

yatırım yapılabilir seviye notu olan “AAA” ile derecelendirilmiĢtir. Böylece KDK’lar 

bir kez daha kendilerine duyulan güvenin yitirilmesine neden olmuĢtur (Akçayır, 

2013:85). 

2008 yılı sonrası ABD ve Dünyanın önde gelen KDK’larından olan ve verdiği 

yüksek derecelendirme notları sebebiyle suçlamaların odağı haline gelen Moody’s, 

“ABN Amro” tarafından ihraç edilmiĢ olan ve kendilerince yüksek kredi notu verilen 

tahviller ile ilgili olarak “Bilgisayar sistemindeki bir yazılım hatasının, aslında düĢük 

kredi notuna sahip olması gereken yatırım araçlarının yatırım yapılabilir seviyede 

notlandırılmasına neden olduğunu” iddia ederek kendisini savunmaya çalıĢmıĢtır (Gür 

ve Öztürk, 2011:77). Böylesine büyük firmaların derecelendirmesinde yapılan hatalar 

sonucu inandırıcılıktan uzak Ģekilde savunma ve açıklamalarda bulunan KDK’ların, 

piyasaya karĢı ne kadar sorumsuz ve kaliteden uzak olduğu ortaya çıkmaktadır. 

 Derecelendirme piyasasını üç büyük Ģirketi, verdikleri tartıĢmalı kredi notları ile 

yoğun Ģekilde eleĢtirilmiĢ, bu baskılar sonucu 2008 yılında yüksek kredi notuna sahip 
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firmaların kredi notlarını ani Ģekilde düĢürmeleri ile küresel krizin derinleĢmesinde 

önemli bir etken olarak görülmüĢtür (Karagöl ve Mıhçıokur, 2012:10). 

4.1.1.2 Ülke Derecelendirmelerinde YaĢanan Skandallar 

1995 yılında Moody’s Kanada hükümetinin borçlarını incelemeye almıĢ ve akabinde 

bu ülkedeki pek çok kesimin tepkisine maruz kalmıĢtır. Moody’s kredi derecelendirme 

kuruluĢunun bu kararı, ülkede faiz oranlarının yükselmesiyle sonuçlanmıĢ ve hükümet 

devlet tahvillerine fazladan 300 Milyon Dolar ödemek zorunda kalmıĢtır. Kanada’nın 

notu yükseltmesi (eski seviyesine ulaĢması) yedi yılını almıĢtır. (Erkan ve Demircioğlu, 

2010:121). Yani bir KDK’nın not azaltıĢına gitmeden, bir inceleme faaliyetinde 

bulunması bile piyasaları etkileyebilmektedir. 

 

Rusya’da yaĢanan krizde de krizi öngöremeyen KDK’lar kriz öncesi kısmen de olsa 

iyi durumdaki notlar, krizin ardından seri Ģekilde ve hızlıca düĢürülmüĢtür. Tablo14’te 

görüldüğü üzere Rusya’nın notu bir aydan daha kısa süre içinde birkaç defa peĢ peĢe 

düĢürmüĢtür.

 

Tablo 14: S&P ve Fitch Derecelendirme KuruluĢlarının Rusya Krizi Öncesi ve 

Sonrasındaki Notları 

S&P Fitch 

9 Haziran 1998 B+ 30 Temmuz 1998 BB- 

KRĠZ 

13 Ağustos 1998 B- 17 Ağustos 1998 BB- 

17 Ağustos 1998 CCC 27 Ağustos 1998 CCC 

16 Eylül 1998 CCC-  

Kaynak: Erkan ve Demircioğlu, 2010:119 

 

Rusya’da yaĢanan kriz, ülkenin borçlarını geri ödemede yaĢadığı aksaklıklardan 

kaynaklanmıĢtır. 17 Ağustos 1998 Rusya hükümeti dıĢ borçların ödenmesiyle ilgili 90 

günlük moratoryum ilan etti (Erkan ve Demircioğlu, 2010:119). KDK’lar burada krize 

direk yol açan etmen olmasa da yaĢanan kriz sonrası derecelendirme notlarında 

yaptıkları indirimler dolayısıyla piyasaya olumsuz ve derinleĢtirici bir etki etmiĢtir. 
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Dominik Cumhuriyeti’nde yaĢanan bankacılık skandallarının ardından Moody’s 

ve S&P ülkenin kredi derece notunu aynı yılda iki kez düĢürdü ve borçlarını 

ödeyememe durumunda kalabileceğini açıkladı akabinde hükümet, ülkede devam 

etmekte olan tüm yapım ve onarım faaliyetlerini durdurmak zorunda kaldı. Aynı Ģekilde 

1998 yılında Malezya’nın kredi notu düĢürüldüğünde ülke ekonomisini canlandırmak 

üzere yapılması planlanan 2 milyar dolarlık tahvil ihracı iptal edilmiĢti (Maliye 

Bakanlığı, 2005:10). 

 Ayrıca Asya krizinde de olduğu gibi not indirimlerinin akabinde yaĢananlar 

piyasaların daha da bozulmasına sebebiyet vermiĢtir. 1997 yılına kadar Asya ülkelerinin 

kredi notlarında herhangi bir değiĢiklik yapmayan KDK’lar bu tarihten sonra söz 

konusu ülkelerin sırayla düĢürmeye baĢladılar. KDK’ların bu hareketleri, krizin hemen 

sonrası yapılması ve sermaye kaçıĢı yaĢanan ülkelerin bozuk finansman olanaklarını 

daha da kötüleĢtirerek yatırımcıların içinde bulunduğu panik ortamını daha da 

arttırmıĢtır ( Gür ve Öztürk, 2011:76). Örneğin; Kore “AA-“ (Fitch ve S&P) ve “A1” 

(Moody’s) gibi çok yüksek “yatırım yapılabilir” derecesine sahipken kriz zamanı “B-“, 

“B+” (Fitch ve S&P) ve “Baa1” (Moody’s) derecelerine düĢürülmesi, KDK’ların 

değerlendirmelerinde ya baĢlangıçta (Kriz öncesi) ya da sonrasında (Kriz dönemi ve 

sonrası) bir yanlıĢlık yaptıklarını açıkça göstermektedir (Çelik, 2004:70). 

 KDK’ların nitelikli derecelendirme yapmasının önündeki en büyük engeller; 

borçlu hakkında zamana uygun, doğru ve kapsamlı bilgilere sahip olmamasıdır. Örneğin 

Asya krizinde, kamuoyundan gizlenmiĢ ve bilanço dıĢı kalemler arasına saklanmıĢ 

Tayland Merkez Bankasına ait önemli bilgiler ortaya çıkmıĢtır. Aynı zamanda Tayland, 

Kore ve Endonezya’da tahsili gecikmiĢ alacakların ölçümüyle ilgili problemler çıkmıĢtır 

(Çelik, 2004:70). 

4.1.2 Kredi Derecelendirme KuruluĢlarının 2008 Krizine Etkisi 

 2008 krizini diğer krizlerden ayıran en önemli yanı, finansallaĢmanın bu krizi 

tetiklemedeki oynadığı roldür. CDO (Teminatlı Borç Yükümlülükleri) biçimindeki 

menkul kıymetleĢtirme, CDS (Kredi Temerrüt Takası) gibi yeni türev araçlar ve hedge 

fonlar, hem çok büyük risklerin oluĢmasında hem de bu risklerin transfer edilerek dünya 

çapında yaygın bir hale gelmesinde çok etkili olmuĢtur (Bostancı, 2012:32). 
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 KDK’ların CDO (Teminatlı Borç Yükümlülükleri)  ve ABS (Varlığa Dayalı 

Menkul Kıymet ) gibi finansal ürünlerin riskini yanlıĢ değerlendirmekle eleĢtirilmiĢtir. 

Bu yanlıĢ değerlendirme sonucunda yatırımcıların zararları büyük boyutlara ulaĢmıĢtır. 

Bu nedenle krizin en büyük suçlusu finansal ürünlere gereğinden fazla not veren 

KDK’lar olarak gösterilmektedir (Ġnce, 2013:5). 

2008 Finansal krizinin ilk iĢaretleri 2006 yılının ikinci çeyreği konut piyasasındaki 

bozulmalarla ortaya çıkmaya baĢlamıĢtır. Nitekim ABD konut ve finansal piyasalarında 

2007 yılının baĢlarında görülen birkaç büyük kuruluĢun iflası (Lehman Brothers, Merrill 

Lynch, American International Grup vb.) krizin ilk olayları olmuĢtur. Krizin 

çıkmasındaki temel nedenler ise aĢağıdaki gibidir (Çiftçi ve ÇeviĢ, 2012:59): 

 Likidite bolluğu ve özensiz krediler (Alt gelir grubuna “subprime” mortgage 

kredileri verilmeye baĢlandı), 

 Menkul kıymetleĢtirme ile riskin bir kurumdan diğerine aktarılmasının 

kolaylaĢması, 

 Saydamlık eksikliği, 

 Derecelendirme kuruluĢlarının sübjektifliği, 

 Düzenleyici ve denetleyici kuruluĢların problem tespitinde geç kalması ve 

çözüm üretememesi, 

 Finansal yapıdaki değiĢim ve faiz oranlarındaki uyumsuzluklar, 

 Mortgage krizlerinin yapılarının bozulması, 

 Finansal istikrarsızlık, 

 Finansal serbestleĢme ve finansal denetimin azalması. 

Bu krizin temel nedenlerinden biri de kredi türev araçlarıdır. Türev araçlar ilk 

baĢta riski azaltan ve piyasada güven teĢkil eden varlık olarak görülmüĢ olsalar da 

özellikle kriz sonrası ekonominin canavarı olarak nitelendirilmiĢlerdir (Hasbi, 2012:63). 

Küresel finansal piyasalar arasındaki sıkı bağlantılar nedeniyle ABD Mortgage 

piyasalarında baĢlayan daha sonra likidite krizine dönüĢen likidite sorunu, ABD 

bankalarının borç verme riskini yabancı yatırımcılara aktarması sonucu baĢta AB olmak 

üzere tüm dünyaya dağılmıĢtır (Çiftçi ve ÇeviĢ, 2012:59).  



102 

 

 Özellikle 2004 ve 2007 yılları arasında baĢta ABD olmak üzere çeĢitli 

ülkelerdeki yatırım bankaları yüksek oranda getiri sağlamak amacıyla, içerisinde yüksek 

riskli konut kredilerinin de bulunduğu “Teminatlı Borç Senetleri ( Collateralized Debt 

Obligation, CDO)” havuzu ihraç etmek üzere KDK’lara onaylatmıĢtır. Ġçinde ĠDMK 

(Ġpoteğe Dayalı Menkul Kıymetler) de bulunan ve notu “AAA” ile “BB” arasında 

değiĢen düĢük risk derecesine sahip ve yüksek getiri sağlayan bu borç senetleri, 

emeklilik fonları ve hedge fonlar tarafından yoğun Ģekilde tercih edilmiĢtir (Yazıcı, 

2009:8). Bütün dünyadaki yatırımcılar ve finansal kurumlar Amerikan konut piyasasına 

yatırım yapmaları sağlanmıĢtır. Çünkü yatırımcılar KDK’ların bu karmaĢık ürünler 

hakkındaki değerlendirmelerine bakarak karar vermiĢlerdir (Erdönmez, 2009:87). 

KDK’lar konut fiyatlarının asla düĢmeyeceği varsayımı altında bu piyasada yüksek 

derecelendirme notu vermiĢler ve yüksek riskli ipotek kredilerinin kalitelerindeki 

düĢmemeleri görememiĢlerdir. Ani satıĢ baskısıyla birlikte bu ürünlerin hızlı bir Ģekilde 

paraya çevrilmesi aĢamasında yaĢanan zorluklar parasal krizin derinleĢmesini de 

beraberinde getirmiĢtir (Erkan ve Demircioğlu, 2010:122). 

 ABD’de 2003 yılından itibaren finansal kuruluĢlar kredibilitesi zayıf olan 

kiĢilere de mortgage
18 

kredisi vererek mali disiplini gevĢetmeye baĢladılar. Aslında, bu 

son derece riskli yapı 2005 yılına kadar defolarını saklamayı baĢardı. Reel sektör ve 

finans sektörü içinde bulunan subprime
19

 bireylerin aldığı kredilerin toplam hacmi 

krizden önce 1,2 Trilyon Dolar seviyesine kadar ulaĢmıĢtı. FED’in 2004 yılının ikinci 

yarısından itibaren faiz artırmaya baĢlamasıyla bu yüksek kazanç sağlayan ortam 

bozulmaya baĢladı. 

Mortgage piyasasında müĢterilere iki tür faiz seçeneği ile kredi alma hakkı 

tanınıyordu; Sabit Faizli Krediler ve DeğiĢken Faizli Krediler. Sabit faizli kredi alanlar 

piyasada yaĢanan dalgalanmalardan etkilenmezken, alt gelir grubunun (subprime) aldığı 

değiĢken faizli krediler, FED’in faizleri artırmaya baĢlamasıyla kredi geri ödemelerini 

gerçekleĢtirememeye baĢladılar
20

 (Bostancı, 2012:54). 

                                                 
18 Mortgage sektörü kriz öncesi 10 Trilyon Dolarlık değeriyle dünyanın en büyük piyasası konumunda 

bulunuyordu. 

19 Subprime: Alt gelir grubu. 

20 FED’in faiz artırımı kararı ile ipotek taksitleri artan yüksek riskli konut kredileri müĢterileri, kendi 

ücretlerinin üstünde bir ipotek taksitiyle karĢılaĢtılar ve bütün dengeler altüst oldu. KiĢilerin sahip 

oldukları gelirin satın alma gücü düĢtü (Bostancı, 2012:54). 
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Mortgage kredilerine dayalı olarak ihraç edilen menkul kıymet piyasasının temel 

fon kaynağı olan mortgage kredileri geri ödemelerinin yapılamaması nedeniyle ikincil 

piyasanın fonlanmasında sıkıntılar yaĢanmaya baĢlanmıĢtır. Özellikle subprime 

mortgage kredilerinin menkul kıymetleĢtirilmesi, sermaye piyasalarını derinleĢtirmekten 

ziyade mevcut iĢleyiĢin temelden bozulmasına neden olmuĢtur (BDDK, 2008:53). 

PeĢin ödemeleri düĢük ve kredibilitesi kötü olan subprime mortgage kredilerine 

dayalı üretilen tahviller kredi kaynağının özelliklerine bakılmadan, ihraç edilen 

kuruluĢların yapısına göre derecelendirilmiĢtir. Derecelendirme yapısına bakıldığında, 

subprime mortgage kredilerine dayalı tahvillerin %96 sına A grubu derece yani KÜDĠ 

değeri 40 ve üstü olan notlar vererek en baĢta sistemin temelinin sorunlu olarak 

kurulduğu görülmektedir. Eğer bu kredilere dayalı tahvillere bu kadar yüksek not 

verilmeseydi, CDO sözleĢmeleri de aĢırı yüksek getiri marjlarıyla oluĢturulmazlardı. 

CDO sisteminin geniĢ aralıkta ve gereğinden fazla yüksek notlarla derecelendirilmesi, 

aĢırı teminatlandırmanın yapılması, mortgage piyasasında çıkan kriz sonrasında, büyük 

finansal kuruluĢların bilançolarından, büyük oranda varlıklarının silinmesine neden 

olmuĢtur. Mortgage piyasasında çıkan kriz sonrası KDK’ların yaptığı hızlı not 

düĢürmeleri sonucu CDO kapsamında yapılması gereken ödemelerin yüklü miktarda 

olması piyasada likidite krizini artırmıĢtır (BDDK, 2008:55). Yani KDK’lar konut 

fiyatlarının asla düĢmeyeceğini varsaymıĢlar ve yüksek riskli ipotek kredilerinin 

kalitelerindeki düĢüĢleri görememiĢler ve yapılan ani not düĢürmeleri piyasadaki krizi 

daha da tetiklemiĢtir (Erdönmez, 2009:88).  

 KDK’lar ard arda mortgage kredilerine dayalı tahvillerin notunu indirirken 

paralarını fonlardan çekmek isteyen yatırımcı sayısındaki artıĢlar yüzünden bu ürünleri 

nakde çevirmek de zorlaĢmıĢtır. Yakın tarihte bu tahvillerin yüksek notlara sahipken bir 

anda not indirimine gidilmesi sistemin de sorgulanmasını beraberinde getirmiĢtir. Bu 

yatırım araçlarının fiyatları düĢmüĢ ve milyarlarca dolarlık fonlar değerini kaybetmiĢtir 

(BDDK, 2008:57). 

2008 krizini diğer krizlerden ayıran en önemli özellik, bu krizin karmaĢık ve 

yüksek hacimli türev ürünleri kapsamasıdır. Bu ürünlerin karmaĢık yapısı nedeniyle 

kurtarma paketlerinin içeriğinde teknik sorunlar çıkmıĢtır. Ayrıca bu ürünlerin finansal 
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krizi yayması ve krizin reel sektöre sıçraması sonucu, finansal krizin reel krize 

dönüĢmesi kaçınılmaz olmuĢtur (Çiftçi ve ÇeviĢ, 2012:63). 

Türkiye ABD, Avrupa ve bazı diğer ülkelere göre bu krizden daha az 

etkilenmiĢtir. Bunun en büyük nedeni ise Mortgage kredi yapısının Türkiye’de 

kurulmamıĢ olmasıdır. 2002-2007 yılları arasında dünya likidite bolluğunun Türkiye’ye 

yansıması neticesinde ülkeye gelen yabancı sermaye sayısı artmıĢ ve ekonomik 

göstergelerde pozitif geliĢmeler olmuĢtur. Fakat kriz sonrası düĢen talep ile birlikte, 

likiditenin yüksek oranla çekilmesi, cari açığın fonlanmasındaki sorunlar, buna bağlı 

olarak TL’nin değer kaybetmesi ve bankaların kaynak bulamamaları sebebiyle 

verdikleri kredileri sınırlandırmaları ve güvensizliğin meydana gelmesi ülkenin krizden 

olumsuz biçimde etkilenmesine neden olmuĢtur. 

4.2 REKABET KOġULLARI VE REKABETĠN ARTTIRILMASI 

Dünyada yüzlerce derecelendirme kuruluĢu olmasına rağmen, uluslararası 

sermaye piyasalarında genel kabul görmüĢ bir kaç derecelendirme kuruluĢu 

bulunmaktadır. KDK’lar faaliyetlerini, geliĢmiĢ sermaye pazarlarının olduğu ülkelerde 

kendilerine ait Ģubeleri kurarak veya yerel derecelendirme Ģirketleriyle ortaklık yoluna 

giderek devam ettirmektedir. Bölgesel olarak güçlü konumdaki derecelendirme 

kuruluĢları da pazarda önemli paya sahiptirler. Özellikle Asya’da faaliyet gösteren 

Tokyo Shoko Research Ltd. ve Japan Credit Rating Agency birçok derecelendirme 

Ģirketiyle baĢa baĢ mücadele etmektedir (Karagöl ve Mıhçıokur, 2012:13). 

Piyasada genel kabul gören uygulamaya göre derecelendirme notu 

değerlendirilirken iki büyük kuruluĢun birinin notu veya ikisinin notları birlikte yeterli 

sayılır. Bazen Fitch’in notu da ikincil olarak kullanılabilir ancak Fitch notunun tek 

baĢına yeterli sayılması çok karĢılaĢılan bir durum değildir (Mukatel, 2006:51). 

Rekabetin adil olmadığı bir ortamda faaliyet gösteren Moody’s Fitch ve S&P 

kredi derecelendirme kuruluĢları, Asya ve Rusya krizlerine, Enron, Worldcom, Lehman 

Brothers vb. firmaların çöküĢüne ve ardından yaĢanan 2008 krizine olan etkileri 

sebebiyle yoğun Ģekilde eleĢtirilse de piyasanın mevcut oligopol yapısını bozacak 

seviyede önlem ve geliĢmeler hayata geçirilmemiĢtir. Moody’s ve S&P derecelendirme 
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piyasasında yapılan toplam derecelendirmelerin 2014 yılı itibariyle %83,20’lik bir 

kısmını gerçekleĢtirmektedir. Geri kalanın önemli bir kısmını % 13,40’lık bir oranla 

Fitch oluĢturmakla birlikte diğer derecelendirme kuruluĢları gerçekleĢtirmektedir. 

ġekil 14: Toplam Kredi Derecelendirme Pazar Payı (2014) 

 

Kaynak: SEC, 2014 

 

 S&P, Moody’s ve Fitch dıĢında özellikle A.M Best
21

, DBRS
22

 ve Morningstar
23

 

Ģirketleri bazı alanlarda yavaĢ yavaĢ söz sahibi olmaya baĢlamıĢtır ancak toplam 

derecelendirmede pazar payları düĢük seviyede olduğu için derecelendirme sektörüne 

önemli bir etkileri bulunmamaktadır. Ekonomik unsurlar ve mevzuat engelleri bu 

sektörde rekabeti zorlaĢtırıcı etkiler yaratmaktadır.  ÇalıĢmanın son kısmında 

KDK’ların pazar payları ve geliĢimi ayrıntılı olarak incelenmiĢtir. 

Ayrıca Morningstar yeni yayınlamıĢ olduğu Konut Ġpoteğine Dayalı Menkul 

Kıymetler (RMBS) metodolojileri ile 2015 yılı itibariyle VDMK ve ĠDMK alanında 

                                                 
21 A.M Best Company Inc. sadece sigorta Ģirketleri, sigorta tahvilleri ve VDMK derecelendirmesi 

yapmaktadır. 

22 Dominion Bond Rating Service, Inc. kredi derecelendirme Ģirketi üç büyük KDK gibi finansal 

kuruluĢlar ve Borsa Ģirketleri, sigorta Ģirketleri, sigorta tahvilleri, VDMK ve devlet ve belediye 

tahvillerini derecelendirmektedir. 

23 Morningstar Credit Rating LLC, kredi derecelendirme kuruluĢu ise sadece VDMK derecelendirmesi 

yapmaktadır. 

S&P 

46,20% 

Moody's 

37,00% 

Fitch 

13,40% 

DBRS 

1,80% 
Diğerleri 

1,60% 
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derecelendirme yapmayı planlamaktadır. HR Ratings Ģirketi ise önceden Meksika’da 

ihraç edilen menkul kıymetlere yoğunlaĢmıĢ iken Ģimdi derecelendirme ekibini daha da 

geniĢleterek ABD’de de derecelendirme faaliyetinde bulunmaya baĢlamıĢtır (SEC, 

2014:20). 

Derecelendirme piyasasının iki büyük firması Moody’s ve S&P’nin birbirleriyle 

çetin rekabete girmeleri için çok fazla sebep de yoktur çünkü her ikisi de piyasada 

notları özellikle talep edilen, itibar gören ve yüksek kar marjıyla çalıĢan Ģirketlerdir. 

Fitch’in pazar payını arttırabilmek için daha düĢük kar marjıyla çalıĢmasının yanında 

daha yüksek not verdiği Ģeklinde de sıklıkla suçlanması, yeni derecelendirme 

kuruluĢlarının piyasaya girmesinin zorluğunu kanıtlamaktadır (Mukatel, 2006:54). 

Rekabet ortamını incelemek için öncelikli olarak Amerikan Sermaye Piyasası 

Kurulunun NRSRO olarak tanımladığı KDK’ları analiz etmek daha doğru olacaktır. 

Çünkü bu kuruluĢlar toplam dünya pazarının neredeyse tamamını kapsayan yapıya 

sahiptir. 

4.3 NRSRO BÜNYESĠNDEKĠ KDK’LAR PAZAR PAYI DEĞĠġĠMLERĠ 

 Dünyada çok sayıda KDK bulunmasına rağmen küresel ölçekte faaliyet gösteren 

ve piyasaya yön verici güce sahip sınırlı sayıda derecelendirme Ģirketi bulunmaktadır. 

Pazar payı, tecrübeleri, piyasaya yön verme kabiliyetleri olan KDK’lar SEC’in 

kriterlerini yerine getirerek NRSRO olarak tanımlanmıĢtır. Bu çalıĢmada da söz konusu 

KDK’lar analiz edilerek tüm kuruluĢlar adına tahmin ve yorumlamalarda 

bulunulmuĢtur. Çünkü piyasanın neredeyse tamamını oluĢturan bu kuruluĢlar piyasayı 

önemli ölçüde yönlendiren yapıya ve güce sahip konumdadırlar. Söz konusu 

derecelendirme kuruluĢları Tablo 15’te gösterildiği gibidir. 
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Tablo 15: SEC Tarafından NRSRO Olarak Tanımlanan Kredi Derecelendirme 

KuruluĢları 

Derecelendirme 

KuruluĢları 

NRSRO Dahil 

Olduğu Tarih 

Faaliyet Alanları Merkez Ofis 

A.M. Best 

Company, Inc. 

(A.M. Best) 

24 Eylül 2007 ii, iii, iv ABD 

Dominion Bond 

Rating Service, Inc. 

(DBRS) 

24 Eylül 2007 i, ii, iii, iv, v ABD 

Egan-Jones Rating 

Company (EJR) 

21 Aralık 2007 i, ii, iii ABD 

Fitch Ratings, Inc. 

(Fitch) 

24 Eylül 2007 i, ii, iii, iv, v ABD 

HR Rating de 

Mexico, S.A. de 

C.V. (HR Ratings) 

5 Kasım 2012 v Meksika 

Japan Credit Rating 

Agency, Ltd. (JCR) 

24 Eylül 2007 i, ii, iii, v Japonya 

Kroll Bond Rating 

Agency, Inc. 

(KBRA) 

11 ġubat 2008 i, ii, iii, iv, v ABD 

Moody’s Investor 

Service, 

Inc.(Moody’s) 

24 Eylül 2007 i, ii, iii, iv, v ABD 

Morningstar Credit 

Ratings, LLC 

(Morningstar) 

23 Haziran 2008 iv ABD 

Standard And 

Poor’s Rating 

Services (S&P) 

24 Eylül 2007 i, ii, iii, iv, v ABD 

Bu kuruluşlar, 

i. Finansal kuruluşlar ve Borsa şirketleri, 

ii. Sigorta şirketleri, 

iii. Şirket tahvilleri, 

iv. Varlığa dayalı menkul kıymet ihraççıları, 

v. Devlet, belediye ve diğer devlet kurumlarını derecelendirmektedirler. 

Kaynak: SEC, 2014 
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4.3.1 Yapılan Derecelendirme Adetlerine Göre KarĢılaĢtırma 

S&P, Moody’s ve Fitch dıĢındaki firmaların pazar paylarının özellikle varlığa 

dayalı menkul kıymetler alanında arttırdıkları görülmektedir. Toplam derecelendirme 

içindeki pazar payları ise çok az miktarda olsa bile geliĢme göstermektedir. Yakın 

geçmiĢte yaĢanan finansal kriz ve iyi derecelendirme notlarına sahip büyük ölçekli 

firmaların batması üç büyük KDK’nın Ģirketlerin pazar payını düĢürmüĢtür. Ancak bu 

azalıĢ piyasanın oligopol yapısını bozmaya yetecek seviyeye ulaĢmamıĢtır.  

Tablo 16: NRSRO Bünyesindeki Derecelendirme ġirketlerinin Yaptıkları 

Derecelendirmeler 

NRSRO Finansal 

Kurumlar 

Sigorta 

ġirketleri 

Ġhraççı 

ġirketler 

VDMK* Devlet 

Tahvilleri** 

Toplam 

Derecelendirme 

A.M. Best - 4,492 1,653 56 - 6,201 

DBRS 13,624 150 3,790 10,706 16,038 44,308 

EJR 104 46 877 - - 1,027 

Fitch 49,821 3,222 15,299 53,612 204,303 326,257 

HR Ratings - - - - 189 189 

JCR 150 27 463 - 56 696 

KBRA 15,982 44 2,749 1,401 25 20,201 

Moody’s 53,383 3,418 40,008 76,464 728,627 901,900 

Morningstar - - - 11,567 - 11,567 

S&P 59,000 7,200 49,700 90,000 918,800 1,124,700 

Toplam 192,064 18,599 114,539 243,806 1,868,038 2,437,046 

*Varlığa Dayalı Menkul Kıymetler 

** Devlet ve Belediye Tahvilleri 

Kaynak: SEC, 2014 

Tablo 16 verilerinden de görüldüğü üzere; S&P, Moody’s ve Fitch kredi 

derecelendirme kuruluĢları yapılan derecelendirme sayısında diğer kuruluĢlara önemli 

derecede fark atmıĢtır. 2,5 Milyona yakın derecelendirmenin yapıldığı bu sektörde 

küçük KDK’lar sadece 84 Bin derecelendirme yapmıĢtır. 

S&P, Moody’s ve Fitch 2013 yılı sonu itibariyle sahip oldukları %96,6 pazar 

payı sayesinde piyasanın üç büyük Ģirketi olmaya devam etmektedir. 2007 yılında bu 

oran %98,8 seviyesindeydi (SEC, 2014:8). Kriz ve büyük skandalların akabinde sadece 

%2,4 seviyesinde bir pazar kaybı söz konusu olmuĢtur. Yani yıllık ortalama %0,34’lük 

bir azalıĢ söz konusudur. Burada yapılması gereken bugüne kadar rakiplerini kendi 
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bünyesine katarak daha da büyümesine kısıtlama getirmek ve pazar payı hakimiyetleri 

oranında sorumluluk yüklemektir. 

ġekil 15: Toplam Derecelendirme   ġekil 16: Finansal Kurumlar 

 

 

ġekil 17: Sigorta ġirketleri
24

  ġekil 18: Ġhraççı ġirketler 

 

Kaynak: SEC, 2014  

                                                 
24  Sigorta Ģirketleri, hisse senetleri halka arz olan Ģirketler ve mali kurumlar kredi derecelendirme 

kuruluĢları tarafından değerlendirilmektedir (Alıcı, 2005:44). 
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 ġekil 19: Varlığa Dayalı Menkul Kıymetler ġekil 20: Devlet Tahvilleri 

 
Kaynak: SEC, 2014 

  

Üç büyükler (S&P, Moody’s ve Fitch) sigorta Ģirketlerine yapılan 

derecelendirmeler hariç tüm derecelendirme kategorilerinde ilk üç sırada 

bulunmaktadır. A.M. Best %24,2’lik bir pazar payıyla bu derecelendirme kategorisinde 

ikinci sırada bulunmaktadır. Toplam derecelendirmeler düĢünüldüğünde sigorta 

Ģirketlerine yapılan derecelendirmeler sadece %0,76 paya sahip olduğundan A.M. Best 

Ģirketinin bu alanda yakalamıĢ olduğu baĢarı piyasanın yapısını bozmanın çok gerisinde 

kaldığı görülmektedir.  

 2008 yılından beri VDMK’ların derecelendirmesi %40 azaldı. Üç büyükler 2008 

yılında %94.7 oranında VDMK derecelendirmelerinde pazar payına sahipken 2013 

yılında düĢük bir miktar gerileyerek %90,2 seviyesine inmiĢtir (SEC, 2014:11). Bu 

derecelendirme alanı, toplam derecelendirme içinde %10 paya sahip olduğundan, 

sigorta Ģirketlerine yapılan derecelendirmede sağlanan rekabet ortamı kadar olmasa da, 

yapılan anlaĢma sayılarının daha fazla olması sebebiyle, KDK’ların pazar paylarını 

değiĢtirmede önemli bir unsur olacaktır. 

Ġhraççı Ģirketlere yapılan derecelendirmeler de diğer alanlara oranla VDMK’den 

sonra en etkili ve geleceğe yönelik piyasanın mevcut yapısını bozabilecek alan olma 

potansiyeli bulunmaktadır. Ġhraççı Ģirketlerin toplam pazar payı içerisinde yaklaĢık %5 

pazar payı bulunmaktadır. Bu alanda da küçük KDK’lar %7 paya sahiptir. 
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Piyasanın üç büyükleri dıĢında DBRS ve KBRA Ģirketlerinin diğer KDK’lara 

oranla pazar payları daha geniĢtir. Ancak bu piyasanın oligopol yapısını bozmaya 

yetecek kadar değildir. 

 Devlet tahvilleri derecelendirmeleri tüm derecelendirme kategorilerinin yaklaĢık 

%76’lık bir kısmını oluĢturmaktadır. Bu oranda derecelendirme olması önemli ölçüde 

belediyelerin ihraç ettikleri menkul kıymetlerin fazla olmasının bir sonucudur. Ayrıca 

bu derecelendirmelerin %88,2’si S&P ve Moody’s tarafından yapılmaktadır (SEC, 

2014:13). 

NRSRO olarak tanımlanan bu on kredi derecelendirme kuruluĢu toplam 2,4 

Milyon derecelendirme yapmıĢtır. Bu derecelendirmelerin de büyük bir bölümünü 

%76,6’lık bir oranla devlet ve belediye tahvillerinden oluĢtuğu görülmektedir. Üç 

büyük KDK’nın büyük oranda pazar payına sahip olması Tablo 16 verilerinde 

görüldüğü üzere önemli oranda devlet ve belediye tahvili sayesinde gerçekleĢmiĢtir. 

Piyasanın oligopol yapısı kırılmak isteniyorsa, ulusla otoritelerden ziyade, özellikle 

IOSCO, AB, BM gibi uluslararası örgütlerin diğer KDK’ları destekleyici politikalar 

izlemesi gerekir. 

4.3.2 ÇalıĢan Sayısına ve ÇalıĢanların Seviyesine Göre KarĢılaĢtırma 

 KDK’ların sahip oldukları analistlerin sayısı bu Ģirketlerin genel görünümü 

hakkında bilgi verebilmektedir. Bu Ģirketler çalıĢan sayılarını arttırarak iĢ hacimlerini de 

geniĢletebilmektedir. Bunun yanı sıra kalifiye eleman istihdam etmek yeni pazarlara 

girme ve mevcut pazar payını geniĢletme açısından önemli bir göstergedir. Özellikle 

KBRA ve Morningstar derecelendirme kuruluĢları NRSRO bünyesine katılmalarının 

akabinde önemli ölçüde çalıĢan sayılarını arttırmıĢlardır. Bu artıĢın en önemli nedeni ise 

bu kuruluĢların ihraççı ödemeli sistemine geçmiĢ olmasıdır (SEC, 2014:14) 
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Tablo 17: NRSRO Bünyesindeki KDK’ların ÇalıĢan Analist Sayıları 

NRSRO 2010 2011 2012 2013 
DeğiĢim 

Yüzdesi 

(2010-2013) 

A.M. Best 120 123 126 123 % 2,5 

DBRS 75 97 93 98 % 30,7 

EJR 5 5 5 7 % 40,0 

Fitch 1,049 1,096 1,092 1,102 % 5,1 

HR Ratings* - - 29 34 % 17,2** 

JCR 57 57 59 57 % 0,0 

KBRA 9 22 37 58 % 544,4 

Moody’s 1,088 1,124 1,123 1,244 % 14,3 

Morningstar 17 26 22 30 % 76,5 

S&P 1,345 1,416 1,436 1,435 % 8,9 

S&P, Moody’s ve 

Fitch 
3,482 3,636 3,651 3,811 % 9,4 

Diğer KDK’lar 283 330 371 407 % 43,8 

Toplam 3,765 3,966 4,022 4,218 % 12 

*   NRSRO bünyesine 2012 yılında katıldığı için önceki döneme ait bilgiler bulunmamaktadır. 

** 2012-2013 değişim yüzdesi 

Kaynak: SEC, 2014 

2010-2013 yılları arasında NRSRO bünyesindeki toplam çalıĢan sayısı %12 artıĢ 

göstermiĢtir. Bazı küçük KDK’larda önemli derecede artıĢın olduğu gözlenmektedir. 

Tablo 17 verilerine bakıldığında üç büyükler çalıĢan sayılarını %9,4 arttırmıĢken bu 

oran diğer KDK’larda %43,8’dir. 

 En büyük büyümeyi gösteren KBRA, %544’lük artıĢ sağlamasına rağmen, üç 

büyük KDK arasındaki en düĢük analist sayısına sahip, Fitch’in %5,2’si kadar analist 

çalıĢtıran seviyeye ulaĢmıĢtır. Tüm artıĢlara rağmen üç büyük KDK’nın dıĢındaki 

kuruluĢlar toplam çalıĢan sayısının çok küçük bir kısmını yani %10’luk bölümünü 

istihdam etmektedir. 
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4.3.3 Gelirlerine Göre KarĢılaĢtırma 

 2013 mali yılı sonunda NRSRO bünyesindeki derecelendirme kuruluĢlarının 

gelirleri yaklaĢık olarak 5,4 Milyar Dolar seviyesindedir. Bu da 2012 yılına göre KDK 

gelirlerinde yaklaĢık %7,5 bir artıĢı göstermektedir. 2012 yılına göre S&P, Moody’s ve 

Fitch gelirleri sırasıyla %12, %9,2, %9,9 olarak gerçekleĢmiĢtir. 

Tablo 18: NRSRO Olarak Tanımlanan KDK’ların Toplam Gelir Ġçindeki Payı 

 

2013 Mali Yılı 

Toplam Gelir 

Ġçindeki Payı 

2012 Mali Yılı 

Toplam Gelir 

Ġçindeki Payı 

2011 Mali Yılı 

Toplam Gelir 

Ġçindeki Payı 

2010 Mali Yılı 

Toplam Gelir 

Ġçindeki Payı 

S&P, Moody’s 

ve Fitch 
% 94,5 % 94,7 % 94,0 % 94,6 

Diğer KDK’lar % 5,5 % 5,3 % 6,0 % 5,4 

Toplam % 100 % 100 % 100 % 100 

Kaynak: SEC,2014 

 S&P, Moody’s ve Fitch gelir ve marjları 2010 yılından sonra tekrar artmaya 

baĢlamıĢ ve 2013 verileri de gösteriyor ki, 2008 krizi öncesi ulaĢılan en yüksek seviyeye 

tekrar çıkacaktır (ESMA, 2015:12). 2014 yılı S&P, Moody’s ve Fitch kuruluĢlarının 

derecelendirme departmanlarının gelirleri ise Tablo 19’da gösterildiği gibidir: 

Tablo 19: 2014 yılı S&P, Moody’s ve Fitch Gelirleri ve Önceki Yıla Göre DeğiĢimi 

 Gelirler (Milyar Dolar) 2013 Yılına Göre ArtıĢ(%) 

S&P 2,45 Milyar Dolar % 8 

Moody’s* 2,265 Milyar Dolar % 9 

Fitch 1,184 Milyar Dolar % 12 

* Moody’s Investor Service geliri, Moody’s toplam geliri 3,334 Milyar Dolar, gelir artışı %12 

Kaynak:S&P(http://investor.mhfi.com/phoenix.zhtml?c=96562&p=irol-reportsannual), 

Moody’s (http://ir.moodys.com/CorporateProfile.aspx?iid=108462 ) , Fitch 

(http://www.fimalac.com/annual-reports-b5397cc5c4d4f9999586462260ce2f42.html ) 

 KDK’ların, geleceğe yönelik, ne yönde ve nasıl geliĢme yaĢayacağı hakkında 

tahmin yürütmek ve anlamak adına bu kısımda, özellikle 2008 krizinin ortaya 

çıkmasında, tabana ve uluslararası piyasalarda yayılmasına önemli etkileri olan kredi 

türev ürünlerini inceleyerek açıklamak doğru olacaktır. Çünkü bu alanda yoğun Ģekilde 

http://investor.mhfi.com/phoenix.zhtml?c=96562&p=irol-reportsannual
http://ir.moodys.com/CorporateProfile.aspx?iid=108462
http://www.fimalac.com/annual-reports-b5397cc5c4d4f9999586462260ce2f42.html
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faaliyet gösteren üç büyük kredi derecelendirme kuruluĢunun pazar payları ve gelirleri 

2008 krizi öncesi ve sonrası oranla önemli ölçüde farklılık göstermiĢtir. 

 Genel olarak bakıldığında 2008 krizinde riskleri tabana yayan, yapılandırılmıĢ 

finansman araçlarının, kredi türev ürünlerinin en büyük etkiyi yaratanları Ģunlardır 

(Bostancı, 2012:58): 

Kredi Temerrüt Takası (CDS- Credit Default Swap): Bir araç olarak CDS, 

anlaĢmaya konu olan varlığın temerrüde düĢmesi halinde yükümlülüklerin 

karĢılanmasını sağlar. 

Teminatlı Borç Yükümlülükleri (CDO- Collateralized Debt Obligation): 

varlıklardan oluĢturulmuĢ bir havuza dayandırılmıĢ kredi aracıdır. Bir CDO krediler, 

mortgage kredileri, tahviller, tüketici kredileri gibi dayanak varlıkları bir araya 

getirmekte ve yatırımcılara sunmaktadır. TeminatlandırılmıĢ Mortgage (Ġpotek) 

Yükümlülükleri (CMO- Collateralized Mortgage Obligation) ise ĠDMK’larla ilgili 

erken ödeme riskini azaltmak amacıyla oluĢturulan bir menkul kıymet türüdür. Bir tür 

CDO’dur ancak dayanak varlıkları farklıdır. 

ġekil 21: Yıllara Göre CDO ĠĢlem Hacmi 2004-2014 (Milyon Dolar) 

Kaynak: https://www.cmalert.com/rankings.pl?Q=78 
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 ġekil 21’de de görüldüğü üzere 2008 Finansal Krizine kadar devamlı artıĢ 

eğiliminde olan CDO’lar, krizin patlak vermesiyle % 79,13 rekor bir azalma 

göstermiĢtir. Bu alanda KDK’ların yapmıĢ olduğu yanlıĢ derecelendirmelerin de ortaya 

çıkmasıyla daralan CDO pazarının hem eski seviyelere ulaĢması hem de üç büyük kredi 

derecelendirme kuruluĢunun, bu alandaki, eski hakimiyetlerine ulaĢması çok zor bir 

ihtimal haline gelmiĢtir. 

Ġpoteğe Dayalı Menkul Kıymetler (MBS- Mortgage Backed Securities): Ġpotek 

alınan gayrimenkulün satın alınması amacıyla verilen kredilerin bir araya getirildikten 

sonra oluĢturulan havuza dayalı olarak ihraç edilen menkul kıymetlere denir (Eroğlu, 

2010:21). 

Varlığa Dayalı Menkul Kıymetler (ABS- Asset Backed Securities): Bir iĢletmenin 

duran varlıklarının, senetli ve senetsiz alacaklarının, kredilerinin ve sözleĢmelerinin 

teminat oluĢturmasıyla, genel finans ortaklıkları, bankalar veya finansal kiralama 

Ģirketleri tarafından halka arz edilmek üzere çıkarılan iskontoya tabi borçlanma 

senedidir (Ayan vd., 2009:14). Varlıklarla teminatlandırılmıĢ senetleri kapsamaktadır. 

4.3.4 Menkul Kıymet Alanındaki DeğiĢimler 

 Üç büyük derecelendirme kuruluĢu derecelendirme piyasasında önemli bir paya 

sahip olmaya devam etse de diğer derecelendirme kuruluĢları pazar payını büyütme 

konusunda önemli ilerlemeler göstermektedir (SEC, 2014:16) NRSRO bünyesindeki 

KDK’ların bazı sermaye piyasası araçlarındaki ilerlemeleri ve değiĢimleri tablolar ve 

grafikler eĢliğinde analiz edilmiĢtir. 

CMA
25

 ve ABA
26

 verilerine göre üç büyük dıĢındaki KDK’lar varlığa dayalı 

menkul kıymet alanında önemli bir pazar payı geniĢlemesi sağladılar ve sağlamaya da 

devam etmektedirler.  

4.3.4.1 CMBS-Ticari Ġpoteğe Dayalı Menkul Kıymet 

Ticari ipotek ve kira sözleĢmelerini veya gelir üreten özel varlık teminatları 

arasındaki iĢlemleri kapsamaktadır. 

                                                 
25 Commercial Mortgage Alert Ġnternet Sitesi 

26 Asset-Backet Alert Ġnternet Sitesi 
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ġekil 22: CMBS Pazar Hacmi Milyar Dolar (2004-2014) 

Kaynak: https://www.cmalert.com/rankings.pl?Q=91   

 

Tablo 20: CMBS Dünya Pazarı 

 Derecelendirm

e KuruluĢları 

2014 

Milyon 

Dolar 

AnlaĢma 

Sayısı 

Pazar 

Payı 

(%) 

2013 

Milyon 

Dolar 

AnlaĢ

ma 

Sayısı 

Pazar 

Payı (%) 

2013-2014 

DeğiĢim 

1 Moody’s 62,582 68 62,7 64,867 71 65,7 % -3,5 

2 KBRA 53,790 65 53,9 45,140 55 45,7 % 19,2 

3 Fitch 49,742 58 49,8 30,255 68 61,1 % -17,4 

4 DBRS 40,807 52 40,9 25,871 35 26,2 % 57,7 

5 S&P 33,699 58 33,8 38,602 56 39,1 % -12,7 

6 Morningstar 31,129 45 31,2 17,089 27 17,3 % 82,2 

 Toplam 99,838 148 100,0 98,668 140 100,0 % 1,2 

Kaynak: https://www.cmalert.com/rankings.pl?Q=78  

Moody’s ve Fitch 2014 yılının ilk çeyreğine kadar Ticari Ġpoteğe Bağlı Menkul 

Kıymet alanında ilk iki sırada olmalarına rağmen üç büyük KDK içinde olmayan 

KBRA Ģirketi önceki yıla oranla %19,2 artıĢ göstererek bu alanda ikinci sıraya 

yükselmiĢtir. Aynı zamanda DBRS ve Morningstar derecelendirme Ģirketleri sırasıyla 

%57,7 ve %82,2 oranında önemli derecede artıĢ sağlayabilmiĢlerdir. Toplam iĢlem 

oranın %1,2 gibi çok düĢük miktarda büyümesine rağmen bu KDK’ların önemli 

derecede artıĢ sağladığını daha iyi açıklamaktadır. 
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Fitch, S&P ve Moody’s CMBS alanında yaĢanan atıĢla birlikte, diğer KDK’lar 

pazar paylarını arttırırken sırasıyla % 17,4, %12,7, %3,5 oranında kayıp 

yaĢamaktadırlar.  

4.3.4.2 Varlığa Dayalı Menkul Kıymetler (ABS) ve Ġpoteğe Dayalı Menkul 

Kıymetler (MBS)  

Ġpotek Teminatlı Menkul Kıymetler (MBS): Alınan gayrimenkulün, satın 

alınması amacıyla verilen kredilerin bir araya getirildikten sonra oluĢturulan havuza 

dayalı olarak ihraç edilen menkul kıymetlere denir (Eroğlu, 2010:21). 

Tablo 21: ABD Varlığa Dayalı Menkul Kıymet(ABS) ve Ġpoteğe Dayalı Menkul 

Kıymet (MBS) Göstergeleri 

 Derecelendirm

e KuruluĢları 

(ABS/MBS) 

2014 

Milyon $ 

AnlaĢ

ma 

Sayıs

ı 

Pazar 

Payı  

2013 

Milyon $ 

AnlaĢ

ma 

Sayıs

ı 

Pazar 

Payı  

2013-

2014 

DeğiĢi

m 

2012-

2014 

DeğiĢi

m 

1 S&P 159,778 268 % 66,1 147,137 274 % 68,0 % 8,6 %-0,23 

2 Moody’s 129,369 177 % 53,5 118,015 164 % 54,5 % 9,6 %-11 

3 Fitch 125,675 185 % 52,0 124,014 180 % 57,3 % 1,3 %-5 

4 DBRS 41,002 136 % 17,0 29,032 102 % 13,4 % 41,2 %44 

5 KBRA 23,751 59 % 9,8 11,891 33 % 5,5 % 99,7 %790 

 Toplam 241,748 447 100,0 216,454 414 100,0 % 11,7 %3,3 

Kaynak: https://www.abalert.com/rankings.pl?Q=102  

S&P, Moody’s ve Fitch özellikle VDMK alanında önemli derecede pazar payını 

elinde bulundururken, DBRS ve KBRA Ģirketleri gösterdikleri performansla bu 

alanlardaki oligopol yapıyı bozacak performansa sahiptirler. Çünkü üç büyük 

derecelendirme kuruluĢları toplam VDMK pazarının %12,1 oranında geliĢmesine 

rağmen ya daha düĢük seviyede büyüme göstermiĢ yada aynı seviyelerde artıĢ 

gösterebilmiĢtir. Diğer iki derecelendirme kuruluĢu, DBRS ve KBRA, ise sırasıyla % 48 

ve % 391 seviyesinde rekor artıĢlarına devam etmektedir.  

  

https://www.abalert.com/rankings.pl?Q=102
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 Tablo 22: ABD Varlığa Dayalı Menkul Kıymet (ABS) Göstergeleri 

 Derecelendir

me 

KuruluĢları 

(ABS) 

2014 

Milyon 

Dolar 

AnlaĢ

ma 

Sayısı 

Pazar 

Payı 

(%) 

2013 

Milyon 

Dolar 

AnlaĢ

ma 

Sayısı 

Pazar 

Payı (%) 

2013-2014 

DeğiĢim 

1 S&P 150,775 241 68,6 137,539 251 70,1 9,6 

2 Moody’s 128,392 174 58,4 114,219 155 58,2 12,4 

3 Fitch 120,649 169 54,9 114,180 159 58,2 5,7 

4 DBRS 24,557 65 11,2 16,530 52 8,4 48,6 

5 KBRA 19,568 46 8,9 3,983 16 2,0 391,3 

 Toplam 219,922 361 100,0 196,217 348 100,0 12,1 

Kaynak: https://www.abalert.com/rankings.pl?Q=102 

Büyük oranda artıĢ olmasına rağmen DBRS ve KBRA derecelendirme 

kuruluĢları VDMK’ların sadece %28,1 oranında derecelendirmesini yapmıĢtır. Ancak 

artıĢların devam etmesi halinde, üç büyük KDK’nın da pazar kaybı göz önünde 

bulundurularak,  DBRS ve KBRA Ģirketleri ilk sıraları zorlaması ve mevcut yapıyı daha 

rekabetçi bir ortama kavuĢturması beklenmektedir. 

Tablo 23: ABD Ġpoteğe Dayalı Menkul Kıymet (MBS) Göstergeleri 

 Derecelendirm

e KuruluĢları 

(MBS) 

2014 

Milyon 

Dolar 

AnlaĢ

ma 

Sayısı 

Pazar 

Payı (%) 

2013 

Milyon 

Dolar 

AnlaĢ

ma 

Sayısı 

Pazar 

Payı (%) 

2013-2014 

DeğiĢim 

1 DBRS 16,445 71 75,3 12,501 50 61,8 31,5 

2 S&P 9,003 27 41,3 9,597 23 47,4 -6,2 

3 Fitch 5,025 16 23,0 9,834 21 48,6 -48,9 

4 KBRA 4,183 13 19,2 7,908 17 39,1 -47,1 

5 Moody’s 977 3 4,5 3,796 9 18,8 -74,3 

 Toplam 21,826 86 100,0 20,237 66 100,0 7,9 

 Kaynak: https://www.abalert.com/rankings.pl?Q=102 

Üç büyüklerin hakimiyetinin ĠDMK alanında diğer alanlara oranla daha düĢük 

olduğu görülmektedir. Zira bu Ģirketlerin yapmıĢ olduğu derecelendirmeler, bu sektör 

büyüme içerisinde olduğu halde, önemli derecede azalma eğilimindedir. ĠDMK alanına 

https://www.abalert.com/rankings.pl?Q=102
https://www.abalert.com/rankings.pl?Q=102
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2014 yılı itibariyle % 75,3 pazar payına sahip olan DBRS derecelendirme kuruluĢu 

büyüme eğilimindedir ve piyasaya hakim durumdadır. 

ġekil 23: ABD Varlığa Dayalı Menkul Kıymet (ABS) ve Ġpoteğe Dayalı Menkul 

Kıymet (MBS) Göstergeleri (2006-2014) 

 Kaynak: https://www.abalert.com/rankings.pl?Q=102  

ġekil 24: ABD Varlığa Dayalı Menkul Kıymet (ABS) ve Ġpoteğe Dayalı Menkul 

Kıymet (MBS) Göstergeleri (2006-2014) – S&P, Moody’s, Fitch Pazar Payı 

DeğiĢimi

 Kaynak: https://www.abalert.com/rankings.pl?Q=102  
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 ġekil 24’te görüldüğü üzere S&P ve Moody’s kredi derecelendirme kuruluĢları 

son sekiz yılda sırasıyla; %28 ve %39,6 pazar kaybı yaĢayarak önemli derecede azalıĢ 

göstermiĢtir. Bu alanda pazar payını devamlı arttırmakta olan DBRS kuruluĢu ise bu 

alanda son yıllarda yakalamıĢ olduğu yaklaĢık %40 büyüme oranı ile pazar payını %17 

seviyesine çıkarabilmiĢtir. DBRS’nin yanı sıra bu alanda önemli Ģekilde büyümeye 

devam eden bir diğer Ģirket ise KBRA’dır. Bu Ģirketin 2014 yılında yaptığı anlaĢma 

sayılarındaki artıĢ; 2012 yılına göre %790, 2013 yılına göre %99 seviyesindedir.  

YaĢanan geliĢmeler gösteriyor ki; özellikle bu alanlardan baĢlamak üzere 

KDK’ların eski oligopol gücü ilerleyen zamanda daha fazla düĢüĢ eğilimine girecektir. 

Bu menkul kıymetlerin yanı sıra finansal kurumlara, sigorta Ģirketlerine, ihraççı 

Ģirketlere ve devlet tahvillerine yapılan derecelendirmelerdeki pazar payları da önemli 

bir yere sahiptir. Üç büyük KDK’nın özellikle devlet ve belediye tahvilleri, finansal 

kurumlar gibi önemli alanlardaki ezici hakimiyetleri ve yüksek kar marjları devam 

etmektedir. Sigorta Ģirketlerine yapılan derecelendirmelerde ise A.M. Best kredi 

derecelendirme kuruluĢunun %24 ile önemli bir paya sahip olduğu görülmektedir. 

VDMK alanlarında S&P ve Moody’s yaĢadıkları önemli pazar kayıplarının yanı sıra 

diğer Ģirketlerin de büyük geliĢme göstermesi bu alanlardan baĢlayarak yeni bir pazar 

dağılımının yaĢanacağını göstermektedir. 



121 

 

  

BEġĠNCĠ BÖLÜM 

TÜRKĠYE’NĠN KREDĠ NOTU VE EKONOMĠK GÖSTERGELERĠN 

ANALĠZĠ 

5.1 TÜRKĠYE’NĠN KREDĠ NOTU GELĠġĠMĠ 

 Türkiye, derecelendirme kavramı ile ilk kez Ekim 1990 yılında Antalya’da SPK 

tarafından düzenlenen “Sermaye Piyasalarında Kamu Otoritesi ve Yatırımcıların 

Korunması” konulu toplantıda tanıĢmıĢtır (Geyikçi ve Karğın, 2014:325). 

 Türkiye’nin kabul gören ilk derecelendirme kuruluĢu “DCR Turkey” 

derecelendirme Ģirketidir. 1998’de uluslararası piyasalarda tanınan ABD merkezli Duff 

& Phelps, Türkiye’de IBAR A.ġ. ve Dünya Bankasının yan kuruluĢu olan IFC ile 

birlikte “DCR Turkey” ismiyle bir ortaklık kurmuĢtur. Ancak 2000 yılında Duff & 

Phelps, Fitch tarafından satın alınmıĢtır. Aynı yıl içinde “DCR Turkey” firması da Fitch 

Rating Finansal Derecelendirme Hizmetleri A.ġ.’nin bünyesine katılmıĢtır (Mukatel, 

2006:98). 

Türkiye’de ilk derecelendirme iĢlemi Standad and Poor’s Ģirketi tarafından 

04.05.1992 tarihinde yapılmıĢtır. Kredi notu “BBB”, not görünümü ise “durağan” 

olarak açıklanmıĢtır. Türkiye’de ofisi bulunan tek derecelendirme kuruluĢu Fitch’dir. 

Dünyanın en büyük üç KDK’ların diğer ikisi olan Moody’s ve S&P ise yurt dıĢından 

derecelendirme yapmaktadır (Akçayır ve Yıldız, 2014:20). 

Türkiye’nin kredi derecelendirme tarihi 1992 yılında baĢladıktan sonra yaĢamıĢ 

olduğu krizler ve çeĢitli dıĢ iliĢkiler sebebiyle kredi notunda önemli değiĢiklikler 

yaĢanmıĢtır. Bundan sonraki bölümlerde; kriz temelli yaĢanan ekonomik sıkıntılar, 

temel ekonomik göstergelerde yaĢanan değiĢikliklerle üç büyük KDK’nın vermiĢ 

olduğu kredi notları analizi yapılmıĢtır. 
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ġekil 25: Türkiye’nin Kredi Notu GeçmiĢi (KÜDĠ Değerleri Ġle) 

Kaynak: Akçayır ve Yıldız, 2014 

 Türkiye’nin derecelendirme tarihinde, ilk derecelendirmeler; Moody’s ve S&P 

tarafından sırasıyla “Baa3” ve “BBB” olarak, yani en alt düzey “yatırım yapılabilir” 

seviyede notlandırılmıĢtır. Ancak 1994 yılında yaĢanan kriz sonrası Moody’s notunu 

“Ba3”e S&P ise “B+”ya yani “spekülatif” seviyeye düĢürmüĢtür. Akabinde 1997 

yılında Moody’s not indirimine gitmiĢtir. Bu indirimin en önemli sebebi ise aynı yıl 

yapılan darbe olarak gösterilebilir. ġubat 2001’de yaĢanan kriz sonrası S&P ve Fitch 

tekrar not indirimine gitmiĢ, Moody’s ise verdiği derecelendirme notunda değiĢiklik 

yapmamıĢ sadece 2000 yılı sonu kredi notu görünümü “pozitif” iken 2001 itibariyle 

“negatif” seviyesine indirmiĢtir. 2004 yılına kadar aynı seviyede kalan notu önce 2004 

Ağustos ayında “BB-” ye sonrasında ise 2010 yılında “BB” seviyesine yükseltmiĢ ve 

görünümünü “pozitif” olarak belirlemiĢtir (Turkishnews, 2013). 

  

0

5

10

15

20

25

30

35

40

0

5

10

15

20

25

30

35

40

1
9

9
2

1
9

9
3

1
9

9
4

1
9

9
5

1
9

9
6

1
9

9
7

1
9

9
8

1
9

9
9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

S&P Moody's Fitch



123 

 

Tablo 24: Türkiye’nin Kredi Notu GeliĢimi 

Yıllar S&P Moody’s Fitch 
Kredi Notu ve Görünümü Kredi Notu ve Görünümü Kredi Notu ve Görünümü 

1992 BBB (0) Baa3 (-) Bu yıllarda derecelendirme 

işlemi yapılmamıştır. 1993 BBB (-) Baa3 (-) 

1994 B+ (0) Ba3 (0) B (0) 

1995 B+ (0) Ba3 (0) BB- (0) 

1996 B  (0) Ba3 (0) B+ (0) 

1997 B  (0) B1 (0) B+ (0) 

1998 B+ (0) B1 (0) B+ (0) 

1999 B+ (0) B1 (+) B+ (0) 

2000 B+ (0) B1 (+) BB- (0) 

2001 B- (0) B1 (-) B (-) 

2002 B- (0) B1 (-) B (0) 

2003 B+ (0) B1 (0) B (+) 

2004 BB- (0) B1 (0) B+ (+) 

2005 BB- (0) Ba3 (0) BB- (+) 

2006 BB- (0) Ba3 (0) BB- (0) 

2007 BB  (0) Ba3 (0) BB- (0) 

2008 BB- (-) Ba3 (0) BB- (0) 

2009 BB- (0) Ba3 (+) BB+ (0) 

2010 BB  (+) Ba2 (+) BB+ (+) 

2011 BB  (+) Ba2 (+) BB+ (0) 

2012 BB  (0) Ba1 (+) BBB- (0) 

2013 BB+ (0) Baa3 (0) BBB-  (0) 

2014 BB+ (-) Baa3(-) BBB-  (0) 

2015 BB+ (-)*    Baa3 (-)** BBB-  (0)*** 

(-) : Negatif Görünüm (0) : Durağan Görünüm (+) : Pozitif Görünüm 
 

* 10 Nisan 2015 tarihli derecelendirme notu. 6 Kasım 2015 tarihinde aynı kredi notu teyit edildi. 

** 11 Nisan 2014 tarihli derecelendirme notu. 4 Aralık 2015 tarihinde aynı kredi notu teyit edildi. 

***25 Mart 2015 tarihli derecelendirme notu. 18 Eylül 2015 tarihinde aynı kredi notu teyit edildi. 

Kaynak: Akçayır ve Yıldız, 2014, S&P, Moody’s, Fitch 

Reel göstergeler 1994, 1996,1997 ve 1998 ve 2001 yıllarında oldukça büyük 

dalgalanmalar göstermektedir.1994 ve 2001 kriz yıllarıdır. 1998 Rusya kriziyle oluĢan 

dıĢ kaynaklı etkiyi iĢaret etmektedir (Kar ve Taban, 2006:459). Özellikle Moody’s kredi 

derecelendirme kuruluĢunun 1997 yılında kredi notunda azalmaya gitmesinin en önemli 

sebebi de 28 ġubat’ta yaĢanan “post modern” darbe giriĢiminden kaynaklandığı 

söylenebilir. Devam eden yıllarda yaĢanan ABD merkezli 2008 Küresel Krizi tüm 

dünyayı etkilediği gibi Türkiye’yi de etkilemiĢtir. 



124 

 

1994 Krizi 

1980 sonrası alınan kararlarla Türkiye dıĢa açık bir ülke haline gelmiĢtir. 1990’lı 

yıllarda dünya genelinde artan sermaye hareketliliği sayesinde, Türkiye gibi geliĢmekte 

olan ekonomilere ciddi miktarda sermaye akımları olmuĢtur. Türkiye, 1989-1993 yılları 

arasında ülkeye giriĢ yapan sıcak paranın olumsuz etkilerini 1994 yılı itibariyle aĢırı 

Ģekilde hissetmeye baĢladı. Türkiye’ye giriĢ yapan önemli derecedeki kısa vadeli 

yabancı fon giriĢlerinin ülkeyi terk etmeye baĢlamasıyla birlikte de mali kriz ortamına 

girilmiĢtir (Seyidoğlu, 2006:10). Ayrıca yüksek cari açık, enflasyon-devalüasyon 

arasındaki oranın açılması ve 1989 yılından beri uygulanan yanlıĢ ekonomik politikalar 

ülkenin döviz krizine girmesine sebep oldu (Paker, 2014:48).  

 1994 yılına gelindiğinde Cumhuriyet tarihinin en büyük cari açığı ve kamu açığı 

ülkenin içinde bulunduğu makroekonomik dengesizliğin boyutlarını göstermektedir. 

Orta ve uzun vadede sürdürülebilir niteliğini yitiren bu yapı 1994 yılı Nisan ayı 

gerçekleĢen iktisadi krizin en önemli nedenleridir (Karadeniz, 2014:51). 

 Krizin yaĢandığı bu dönemlerde; özellikle artan kamu açıklarını finanse etmek 

amacıyla faiz oranları arttırılmak zorunda kalınmıĢtır. Örneğin; 1993 yılında % 70’ler 

düzeyinde olan gecelik borçlanma faizi kriz dönemlerinde %700’lere yükselmiĢtir 

(Paker, 2014:47). Ancak bir süre sonra bu sermaye hareketleri kamu açık ve borçlarının 

daha da büyük boyutlara ulaĢmasına sebep olmuĢtur. Yurt dıĢından gelen sıcak para 

akımı yüksek miktarlara ulaĢmıĢ, yatırımlar da yüksek gelir sağlayan hazine bonosu ve 

devlet tahviline kaymıĢtır. YaĢanan faiz gelirinin yanı sıra yerli paranın vade dönemi 

içerisinde değer kazanmasıyla yatırımcılar, ek bir kazanç daha sağlamıĢ oldular. Sonuç 

olarak spekülatif amaçlı sermaye giriĢi hızlanmıĢtır (Karadeniz, 2014:52). 

 14 Ocak 1994 tarihinde Moody’s; Türkiye’nin “yatırım yapılabilir” seviyedeki 

kredi notunu “Baa3” ten, “spekülatif” seviye olan “Ba1” notuna düĢürdü. Gerekçe 

olarak ise cari açığın çok yükselmesi ve kamu finansmanındaki kötüleĢmeyi gösterdi. 

Moody’s kredi derecelendirme kuruluĢunun yaptığı bu not indiriminden sonra zaten 

ülkeyi terk etme eğiliminde olan sıcak paranın çıkıĢı hızlanmıĢtır (Somçağ, 2006:41). 
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Tablo 25: 1994 Krizinde S&P, Moody’s ve Fitch Kredi Derecelendirme 

KuruluĢlarının VermiĢ Oldukları Kredi Notları 

Tarih S&P Moody’s Fitch 

04.05.1992 BBB(0)   

05.05.1992  Baa3  

03.05.1993 BBB(-)   

08.10.1993  Baa3(-)  

14.01.1994 BBB(-) Ba1  

22.03.1994 BB(-)   

06.04.1994  Ba1(-)  

29.04.1994 B+ (-)   

02.06.1994  Ba3  

10.08.1994   B 

16.08.1994 B+ (0)   

24.07.1995 B+ (+)   

26.09.1995   BB- 

18.10.1995 B+ (0)   

Kaynak: Akçayır ve Yıldız, 2014 

 Tablo 25’te görüldüğü üzere, 1994 krizinin bir yıl öncesi ve sonrası kredi notları 

analizine bakıldığında, üç büyük KDK tarafından  (Fitch 1994 yılından sonra 

derecelendirmeye baĢladı) toplamda dört defa not indirimi, sekiz defa da not 

görünümünde değiĢiklik yapılmıĢtır. 

2001 Krizi 

Türkiye 1994 yılında yaĢanan krizden farklı olarak, 2001 yılında yaĢanan krizde 

dıĢ ticaret hareketlerinin önemli rolü bulunmaktadır (Atik, 2006:341). 1994 yılı 

krizinden sonra gerekli önlemler alınmamıĢ, 1998 yılında yaĢanan Rusya Kriziyle 

birlikte ihracatta daralma yaĢanmıĢ, akabinde 1999 yılında yaĢanan Marmara Depremi 

de ekonomiyi olumsuz yönde etkilemiĢtir. 

Krizin hemen öncesinde finansal sistem sürdürülemez boyutlara ulaĢmıĢtır. 1999 

yılında kur çapasına dayalı bir sistem olan “ekonomik istikrar programı” uygulamaya 
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konulmuĢtur
27

. Bankalar karlı ve öngörülebilir yapısı yabancı para pozisyon açıklarını 

arttırmıĢlardır. Yetersiz sermayeye sahip olmalarına rağmen birçok bankanın açık 

pozisyon vermesine izin verilmiĢtir. Ġlerleyen süreçte bankalara yönelik alınan 

düzenleme kararları neticesinde bankalar telaĢlı bir Ģekilde mevcut yabancı para açık 

pozisyonlarını kapatmaya çalıĢmıĢtır. Bankaların bu telaĢını gören kısa vadeli sermaye 

ülkeyi terk etmiĢtir (Tuncer, 2008:77). 

Ekonomik verilerin kötüleĢmesinin yanı sıra KDK’lar vermiĢ olduğu 

“spekülatif” seviye notlar sebebiyle Türkiye; kamu açıklarını kapatma, finansal kaynak 

bulma konularında zorluklar yaĢamıĢ ve yüksek faizle borçlanmak zorunda kalmıĢtır 

(Haspolat, 2015:121). 

Bunlara ek olarak, uzun vadeli yatırımları, kısa vadeli borçlarla finanse etme 

çabaları, döviz kurunun enflasyon üzerindeki riskini daha da arttırmıĢtır. Cari iĢlemler 

bilançosundaki büyüyen açığın kısa vadeli sermaye ile karĢılanması zorunluluğu 

ekonominin direncini kırmakta ve ekonomiyi dıĢa bağımlı hale getirmektedir (Tuncer, 

2008:83). Yüksek cari iĢlemler açığının olduğu bu ortamda yaĢanan sermaye çıkıĢları 

likidite daralmasına ardından da ekonominin krize sürüklenmesine sebep olmuĢtur. 

Kasım 2000’de yaĢanan ilk finansal kriz sonrası IMF’nin sağladığı ek rezervler, 

Merkez Bankasının net iç varlıkları kontrol altına alması ve faizlerin düĢmesi sonucu 

piyasada kısa süreli istikrar sağlanmıĢ oldu. Kasım ayı sonrası, bankacılık sisteminin 

kırılgan yapısı devam etmiĢtir. Milli Güvenlik Konseyi toplantısında CumhurbaĢkanı ve 

BaĢbakan arasında yaĢanan tartıĢma sonucu BaĢbakanın toplantıyı terk etmesi ve bunun 

basına yansıması piyasalar panik ortamına girerek 19 ġubat 2001’de döviz krizi olarak 

adlandırılan yeni bir kriz patlak vermiĢ oldu (Yalas, 2010:24). Devam eden süreçte, 

“Kara ÇarĢamba” olarak adlandırılan 21 ġubat 2001’de ise ekonomi ve diğer alanlarda 

kriz tamamen hissedilmiĢtir. 

  

                                                 
27 Kur çapası sabit kur sisteminde, istikrarsız bir ekonomide, dengenin sağlanabilmesi için döviz kurunun 

dıĢsal olarak belirlenip sabitleĢtirilmesi öngörülür (Gök, 2006:2) 

Bu uygulamada Merkez Bankası kuru önceden açıklamaktadır. 
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Tablo 26: 2001 Krizinde S&P, Moody’s ve Fitch Kredi Derecelendirme 

KuruluĢlarının VermiĢ Oldukları Kredi Notları 

Tarih S&P Moody’s Fitch 

10.04.2000   B+ (+) 

25.04.2000 B+ (+)   

27.04.2000   BB- 

24.07.2000  B1 (+)  

21.12.2000  B1 (+)  

05.12.2000 B+ (0)   

21.02.2001 B+ (-) B1 (0)  

22.02.2001   BB- (-) 

23.02.2001 B (-)   

02.04.2001   B+ (-) 

06.04.2001  B1 (-)  

16.04.2001 B- (-)   

27.04.2001 B- (0)   

11.07.2001 B- (-)   

02.08.2001   B (-) 

30.11.2001 B- (0)   

15.01.2002  B1 (0)  

29.01.2002 B- (+)   

05.02.2002   B (0) 

26.06.2002 B- (0)   

09.07.2002 B- (-)   

10.07.2002  B1 (-)  

07.11.2002 B- (0)   

Kaynak: Countryeconomy, Akçayır ve Yıldız, 2014 

21 ġubat 2001’de krizin patlak vermesiyle aynı gün S&P ve Moody’s bir gün 

sonra da Fitch, Türkiye’nin kredi notunu düĢürmüĢtür. 2001 Krizinin bir yıl öncesi ve 

sonrası kredi notu analizine bakıldığında toplamda üç defa not indirimi, dokuz defa kötü 

yönde, altı defa ise iyi yönde olmak üzere on beĢ defa not görünümü değiĢikliği 

yapılmıĢtır. 
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Türkiye’nin Cumhuriyet döneminden itibaren yaĢadığı en büyük kriz olarak 

nitelendirilen 2001 krizinde, 1994 krizine oranla daha az not düĢüĢü yapıĢmasının 

nedenleri arasında; zaten sahip olduğu “spekülatif” seviyedeki notlar, önceki krizden 

itibaren devam eden yapısal bozukluklar, Latin Amerika ve Asya ülkelerinde yaĢanan 

krizler sonrası küresel piyasalarda oluĢan riskli ortam, 1998’de Rusya’da yaĢanan krizin 

etkileri ve 1999 Marmara depremi gösterilebilir.  

2008 Krizi 

Küresel ekonomik kriz, çoğu ülke ekonomisini etkilediği gibi Türkiye 

ekonomisini de etkilemiĢtir. Krizden dolayı GSYH, bütçe açıkları, borç stokları, cari 

iĢlemler dengesi ve Merkez Bankası rezervlerinde dengesizlikler olmuĢtur. Türkiye bu 

krizden önemli ölçüde etkilenmiĢtir, bu etki ABD ve Avrupa ülkeleri ile 

karĢılaĢtırıldığında daha düĢük seviyededir. Ancak krizin patlak verdiği 2008 yılında 

geliĢmekte olan ekonomiler % 6 büyürken, Türkiye Ekonomisi ancak % 0,7 büyümüĢtür  

(Karadeniz, 2014:60). 

Türkiye’nin bu kriz döneminde yaĢadığı olumsuz etkilerin en büyük faktörünü 

dıĢ ticaret ve dıĢ ticarete bağlı ekonomik faaliyetler oluĢturmaktadır. Türkiye 

ihracatında önemli bir pazar payına sahip olan Avrupa ülkelerinin (2006-2008 arası; % 

65) yaĢadığı ekonomik ve finansal sıkıntılar nedeniyle düĢen talep, ihracatı ve üretimi 

de düĢürmüĢtür. Ayrıca ülkeye gelen ve doğrudan ve dolaylı yatırımlarda da ciddi 

azalmalar olmuĢtur. Bu kalemlerde yaĢanan aksaklıklar ülke ekonomisini oluĢturan 

diğer ekonomik faktörler yoluyla maliye ve para piyasalarının tümünü etkiler hale 

gelmiĢtir.  

Türkiye 2009 yılının ilk çeyreğinden itibaren alınan tedbirler ve küresel 

ekonominin düzelmesi sayesinde toparlanma sürecine girmiĢtir. 2009 yılı itibariyle 

tekrar büyümeye baĢlayan küresel ekonomi 2010 yılına gelindiğinde özellikle 

geliĢmekte olan ülkelerin ekonomik performansı nedeniyle hızlı bir toparlanmaya sahip 

olmuĢtur. Ancak Avrupa devletlerinin; ekonomilerinin, kamu dengelerinin bozulması, 

borç stoklarının artması vb. nedenlerden ötürü yaĢadığı sıkıntılar, küresel ekonominin 

daha hızlı bir Ģekilde toparlanmasını olumsuz etkilemektedir (Karadeniz, 2014:60). 
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Türkiye bu dönemde, diğer ülkelere oranla daha hızlı toparlanma sürecine sahip 

olduğundan, sahip olduğu mali disiplin sayesinde, büyümesini sürdürmüĢtür (2008 yılı 

hariç). Bu geliĢmeler neticesinde S&P Türkiye’nin notunu; ġubat 2010’da BB-’den 

BB’ye, Mart 2013’te ise BB+’ya yükseltmiĢtir (Haspolat, 2015:127). Fakat bu değiĢim 

sadece notun görünümünü değiĢtirmekten ibaret olup istenilen seviyede değildir. 

Tablo 27: 2001 Krizinde S&P, Moody’s ve Fitch Kredi Derecelendirme 

KuruluĢlarının VermiĢ Oldukları Kredi Notları 

Tarih S&P Moody’s Fitch 

10.05.2007   BB- (0) 

03.04.2008 BB- (-)   

31.07.2008 BB- (0)   

13.11.2008 BB- (-)   

17.09.2009 BB- (0)   

18.09.2009  Ba3(+)  

27.10.2009   BB- (0) 

03.12.2009   BB+ (0) 

Kaynak: Countryeconomy, Akçayır ve Yıldız, 2014 

 2008 yılında yaĢanan krizin bir yıl öncesi ve sonrası analiz edildiğinde herhangi 

bir not indirimi yaĢanmamıĢ, üç defa not görünümünde değiĢikliğe ve bir defa not 

arttırımına gidilmiĢtir. 

Türkiye’nin kredi notları tarihçesine bakıldığında 1994-2003 yılları arasında 

yaĢanan siyasi ve sosyal problemler, ekonomik ve siyasi istikrarsızlar düĢünüldüğünde 

arttırılmayan notlar veya not düĢüĢlerinin doğru yansıtıldığı düĢünülebilir. Ancak 2004 

ve sonrası yıllarda yakalanan siyasi istikrar ve geliĢen ekonomik göstergeler, dahası 

2008 krizinde Avro bölgesindeki ekonomik krize rağmen kırılganlığın daha düĢük 

dirayetli olduğu düĢünüldüğünde not artıĢları konusunda geç kalındığı düĢünülmektedir 

(Akçayır ve Yıldız, 2014:18). Bu olumlu göstergelere rağmen olumsuz ekonomik 

geliĢmeler de yaĢanmaktadır. Türkiye’nin kredi riskini arttıran en önemli faktörlerden 

biri olarak cari açık sorunu görünmektedir (Haspolat, 2015:127).  Ekonomik büyümenin 

yavaĢlaması, Merkez Bankasının faiz oranları üzerindeki baskı ve yönlendirmeler 

olumsuz geliĢmelerdir.  



130 

 

S&P, Türkiye’nin daha geliĢmiĢ piyasalarla karĢılaĢtırıldığında genelde “daha 

fazla siyasi, ekonomik ve operasyonel risk” taĢıdığını öne sürmektedir. Bu durum 

“Ülkeye has” riskler olarak sınıflandırılmıĢ ve Ģu Ģekilde açıklanmıĢtır (Kargı, 

2014:358);  

Türk Lirasının dalgalanmasına bağlı olan döviz kuru riski bir Ģirketin yabancı 

para birimi cinsinden borçlarını ödemesini etkileyebilir. Yerel kanunlar ve düzenlemeler 

hakkında daha fazla belirsizlikler olabilir. Bankalarla güçlü iliĢkiler kurulmasına bel 

bağlanabilir ve sıkça da geliĢmiĢ piyasalara oranla daha zayıf likidite profilleri söz 

konusudur. 

Bunlara ek olarak S&P; Güneydoğu Anadolu Bölgesindeki terör sorunun 

bitmesiyle ihracatın hızlanacağını ve savunma harcamalarının düĢeceğini belirterek not 

artıĢında bu konu hakkında atılan adımları da dikkate aldıklarını vurgulamıĢtır 

(Haspolat, 2015:122). 

Fitch 5 Kasım 2012 tarihinde Türkiye’nin kredi notunu “BB” den “BBB-” ye 

yükselterek “yatırım yapılabilir ülke” seviyesine çıkarmıĢtır. Yapılan açıklamada, 

Türkiye ekonomisinin küresel mali kriz karĢısındaki mali dayanıklılığı nedeniyle kredi 

notunun yükseltilmesi yoluna gidilmiĢtir. Bunu takiben yedi ay sonra Moody’s 16 

Mayıs’ta “Ba1” olan kredi notunu bir basamak artırarak yatırım yapılabilir seviye olan 

“Baa3” seviyesine yükseltmiĢtir. Moody’s bu not artıĢının nedenleri olarak, Türkiye’nin 

borç yükünün GSYH’ye oranının 2009 yılından 10 puan düĢerek %36’ya gerilemesi, 

devlet tahvillerinin vade süresinin 4-6 yıla kadar uzaması ve enerji dıĢı cari dengenin 

iyileĢmesini gerekçe göstermiĢtir (Haspolat, 2015:122). Böylece Türkiye 1992 yılından 

bu yana ilk defa iki uluslararası kredi derecelendirme kuruluĢu tarafından yatırım 

yapılabilir kredi notu almıĢtır (Turkishnews, 2013) 

Haspolat (2015) çalıĢmasında onuncu kalkınma planı (2014-2018) ve (OVP)  

Orta Vadeli Programda (2015-2017) yer alan ekonomik ve sosyal politikalar ve hedefler 

ıĢığında Türkiye’nin ileriye dönük notları tahmin etmiĢtir. 2016 yılından itibaren 

Türkiye’nin kredi notunun kademeli olarak artacağı tahmin edilmiĢtir. Bu veriler 

ıĢığında üç farklı senaryo ve bu senaryolar dahilinde kredi notları Ģu Ģekilde tahmin 

edilmiĢtir: 
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1. Senaryo: OVP’nin (2015-2017) ekonomik hedeflerinin baĢarıya ulaĢması ve yönetim 

göstergelerindeki 15 yıllık yakınsama süreci varsayımında Türkiye’nin kredi notunun 

2020 yılında “A-” olacağı tahmin edilmektedir. 

2. Senaryo: Yönetim göstergelerinde daha yavaĢ bir geliĢme göstermesi halinde 

Türkiye’nin OECD ülkelerinin ortalamasına 30 yılda yakınsanacağı varsayımında ise 

2020 yılında kredi notunun “BBB+” olacağı tahmin edilmektedir. 

3. Senaryo: Onuncu kalkınma planındaki ekonomik hedefler ve 2023 yılı hedeflerinin 

baĢarıya ulaĢacağı fakat yönetim alanında herhangi bir ilerlemenin olmayacağı 

varsayımında ise Türkiye’nin 2020 yılında kredi notunun “BBB” düzeyinde olacağı 

tahmin edilmektedir. 

Türkiye’nin geçmiĢ dönem yönetim göstergeleri performansı ve sosyal 

değiĢimler için zaman ihtiyacı göz önünde bulundurulduğunda yüksek gelirli OECD 

ülkelerine yakınsamanın 30 yıllık bir süreçte gerçekleĢeceği senaryosu daha gerçekçi bir 

yaklaĢım olacaktır. Bu da ülke notunun 2020 yılında “BBB+” düzeyine kadar 

çıkabileceği ikinci senaryoyu iĢaret etmektedir. 
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5.1.1 Temel Ekonomik Veriler Ve Kredi Notu Analizi 

Haspolat (2015) çalıĢmasında, S&P, Moody’s ve Fitch derecelendirme 

kuruluĢlarının, ülke kredi notunu belirlerken faydalandıkları ekonomik verilerden ne 

oranda etkilendiklerini oransal olarak tespit etmiĢtir. Bu oranlar paralelinde, Türkiye’nin 

ilk kredi derecelendirmesinden günümüze kadar olan süreçte, temel ekonomik veriler ve 

kredi notu analizi yapılarak değerlendirmelerde bulunulmuĢtur. 

Tablo 28: S&P, Moody’s ve Fitch’e Ait Ülke Kredi Notu Belirleyici Faktörlerin 

Oranları 

 S&P Moody’s Fitch 

KiĢi BaĢına Milli Gelir % 27 % 21** % 24 

Borç Stoku/GSYH % 12 % 11 % 10 

Yönetim Etkinliği % 11 % 16 % 24 

Büyüme* % 12 % 12 % 12 

Cari ĠĢlemler Dengesi % 12 % 9 % 11 
*GeçmiĢ 4 yıl büyüme ortalaması (% 6) ve Gelecek Yıl Büyüme Tahmini (% 6) 

** UyarlanmıĢ Milli Gelir 

Kaynak: Haspolat, 2015 

5.1.1.1 KiĢi BaĢına DüĢen Milli Gelir ve KÜDĠ Notu 

1994, 2001 ve 2009 yılında kiĢi baĢına düĢen milli gelirde azalma yaĢanmasına 

rağmen sadece 2009 yılında yaĢanan azalmada herhangi bir not indirimi 

yaĢanamamıĢtır. Söz konusu not indirimi bir önceki yıl yapılmıĢtır. Kredi notları ile bu 

verilerin paralel bir seyir izlediği görülmektedir. 

1994 ve 2001 yıllarında kiĢi baĢına düĢen milli gelirde yaĢanan düĢüĢlerin kredi 

notunu azaltıcı etkiye sahip olduğu görülmektedir. Özellikle 1994 ve 2001 yıllarında, 

bir önceki yıla göre sırasıyla, % 14,92 ve % 17,18 gibi yüksek seviyede düĢüĢler 

yaĢanmıĢtır. Bu not düĢüĢlerinin yanı sıra 2009 yılında yaĢanan % 2,24 oranındaki bir 

azalıĢ, kredi notu üzerinde sadece “not görünümü” değiĢikliğine sebep olmuĢtur. 2003, 

2004 ve 2010 yıllarında kiĢi baĢına düĢen milli gelirde yaĢanan artıĢın, sırasıyla % 9,51,  

% 33,15 ve % 8,98, kredi notu üzerindeki pozitif etkisi ġekil 26’da görüldüğü gibidir. 
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ġekil 26: Türkiye’nin KiĢi BaĢına DüĢen Milli Geliri ve KÜDĠ Notu (1992-2014)

Kaynak: Dünya Bankası (http://data.worldbank.org/indicator/NY.GNP.PCAP.CD, 

EriĢim Tarihi: 12.11.2015), S&P 

ġekil 27: Türkiye’nin KiĢi BaĢına DüĢen GSYH’si ve KÜDĠ Notu (1992-2014) 

Kaynak: Maliye Bakanlığı, S&P 
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 ġekil 27 verileri incelendiğinde 1994 ve 2001 yıllarında kiĢi baĢına GSYH’de 

yaĢanan düĢüĢlerin doğrudan kredi notunu azaltıcı etkiye sahip olduğu görülmektedir. 

Öyle ki 1994 ve 2001 yıllarında, bir önceki yıla göre sırasıyla, % 29,01 ve %27,49 gibi 

yüksek seviyede düĢüĢler yaĢanmıĢtır. Bu not düĢüĢlerinin yanı sıra 2009 yılında 

yaĢanan % 17,06’lık bir azalıĢ, kredi notu üzerinde sadece “not görünümü” 

değiĢikliğine sebep olmuĢtur. 2003, 2004 ve 2010 yıllarında kiĢi baĢına düĢen milli 

gelirde yaĢanan artıĢın, sırasıyla %28,85,  %27,75 ve 17,06, kredi notu üzerindeki 

pozitif etkisi ġekil 26’da görüldüğü gibidir. 

 Türkiye, 2014 yılından itibaren, diğer bazı temel ekonomik verilerde olduğu 

gibi, milli gelirde de azalma yaĢamaya baĢlamıĢtır. 23 yıllık derecelendirme tarihi 

boyunca; 

KiĢi BaĢına düĢen milli gelirde yaĢanan ortalama %15-17 oranlarında bir 

değiĢim olduğunda büyük not indirimleri, yine yaklaĢık % 2,5 oranında yaĢanan artıĢ ve 

azalıĢların ise not görünümünde bir değiĢiklik yaptığı sonucu çıkarılabilir. 

KiĢi baĢına gayri safi yurtiçi hasılada yaĢanan % 27 seviyesinde bir değiĢim 

olduğunda büyük not indirimleri, yaklaĢık %15’lik değiĢim olduğunda ise not 

görünümünde pozitif veya negatif yönlü gerçekleĢtiği sonucu çıkarılabilir.  

Yani günümüzde yaĢanan kiĢi baĢına düĢen milli gelirde ve kiĢi baĢına 

GSYH’de yaĢanan azalıĢların herhangi bir not azalımı üzerinde, önemli bir etkisi 

olmayacağı sonucu çıkarılabilir. Çünkü not düĢüĢü yaĢanan yıllardaki sırasıyla; % 27 ve 

%15 oranlarındaki düĢüĢlerin aksine 2013 ve 2014 yıllarında sırasıyla; % 3 ve %1 

oranlarında düĢüĢ yaĢanmıĢtır. 

5.1.1.2 DıĢ Borçlar 

 Üç büyük KDK tarafından yapılan derecelendirme sürecinde, yararlanılan 

göstergeler arasında ortalama %11 etkiye sahip olan borçların GSYH’ye oranı, 

Türkiye’nin kredi notu geçmiĢinde de önemli etkilere sahiptir. Zira geçmiĢte yaĢanan 

kriz dönemlerinde ülke borçları önemli farklılıklar göstermektedir. Türkiye’nin kredi 

derecelendirme tarihi baĢlamasından itibaren sahip olduğu borçlar Tablo 29 verilerinde 

gösterildiği gibidir. 
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Tablo 29: Türkiye’nin Sahip DıĢ Olduğu Borçlar (1992-2013) 

Yıllar 
Toplam 

Borç 

Uzun 

Vadeli 

Borç 

Kısa 

Vadeli 

Borç 

Uluslararası 

Rezervler 

Kamu ve 

Kamu 

Garantili 

DıĢ Borç 

Özel 

Uzun 

Vadeli 

DıĢ 

Borç 

DıĢ Borç 

/GSYH 

(%) 

1992 55,6 42,9 12,70 6,1 39,7 3,2 26,00 

1993 67,4 48,8 18,50 6,2 42,9 6,0 27,79 

1994* 65,6 54,3 11,30 7,1 48,1 6,1 37,48 

1995 73,78 57,40 15,70 12,4 50,1 7,1 32,38 

1996* 79,83 61,82 17,34 16,3 48,3 13,4 32,66 

1997* 84,79 66,20 17,99 -- 47,4 18,6 33,16 

1998 97,14 75,54 21,22 19,49 50,1 25,3 36,04 

1999 101,99 77,63 23,47 23,35 50,4 27,1 40,74 

2000 117,11 84,02 28,91 22,49 56,1 27,8 43,91 

2001* 113,16 82,70 16,34 18,9 46,1 28,6 57,71 

2002 130,95 92,44 16,42 27,07 63,6 32,4 56,33 

2003 142,6 119,6 23,0 34 64,1 33,8 47,04 

2004 158,2 127,3 30,9 35,67 68,3 37,4 40,33 

2005 172,1 133,2 38,9 50,58 63,0 55,6 35,65 

2006 209,6 166,7 42,9 61,07 68,4 87,6 39,60 

2007 258,4 215,3 43,1 73,38 81,1 127,3 39,97 

2008 289,0 236,5 52,5 70,43 82,3 146,5 39,55 

2009 277,3 228,3 49,0 70,87 85,6 134,3 45,13 

2010 299,2 221,9 77,3 80,71 91,5 124,4 40,90 

2011 305,5 223,5 81,9 78,32 94,8 125,7 39,43 

2012 337,5 236,7 100,54 99,94 98,9 136,6 42,79 

2013 388,43 257,48 129,107 110,93 105,3 152,1 47,25 

* Renkli satırlar KDK’lar tarafından not indiriminin yapıldığı yılları ifade etmektedir. 

 

Kaynak: Kalkınma Bakanlığı, World Bank, IMF 

 1994, 2001 ve 2008 kriz dönemlerinde borçların önemli derecede arttığı 

görülmektedir. Bu kriz dönemlerinde sırasıyla %21, %15, %13 seviyesinde artıĢ 

görülmektedir. Günümüzde de toplam borçlarda yaĢanan artıĢlar neredeyse kriz 

dönemleriyle aynı seviyelere ulaĢmıĢtır. 2011-2012 değiĢimi %10, 2012-2013 değiĢimi 

ise %15 artıĢla kritik seviyelere ulaĢmıĢtır. 2006 yılından önce toplam borcun büyük 

kısmını kamu kesim borçlarının oluĢturmasının aksine, son yıllarda toplam borçlar artsa 

da, bu borçların önemli kısmını özel kesim borçlar oluĢturmaktadır. 

 2011 sonrası dıĢ borçlardaki önemli derecedeki artıĢ, S&P’nin kredi notu 

görünümünde yapmıĢ olduğu “negatif” görünüm ile etkisini göstermiĢtir. Ancak 
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Moody’s ve Fitch’in bu dönemdeki dıĢ borç stokuna biraz daha kayıtsız olduğu 

söylenebilir (Kargı, 2014:364).  Örneğin Fitch not değiĢiminde bulunmamıĢ sadece 

açıklamaya yapmıĢtır. Fitch; 2015 yılı içerisinde, Türkiye için yaptığı analizlerde ve 

açıklamalarda özel kesim borcunun büyük boyutlara ulaĢtığını ve bu olumsuz ortamın 

kredi notunu da etkileyebileceğini açıklamıĢtır (Bloomberght, 2015). 

 Toplam borcun GSYH oranı ise derecelendirme tarihinden itibaren, 2008 Krizi 

hariç, kriz dönemlerinde önemli derecede artıĢ göstermiĢtir. Öyle ki 1994 krizinde bir 

önceki yıla göre %10, 2001 krizinde ise yine bir önceki yıla göre %13 artıĢ yaĢanmıĢtır. 

Kriz dönemlerinde yaĢanan bu artıĢlar sonucu da kredi notlarında düĢüĢler yaĢanmıĢtır. 

Ayrıca 2008 krizinde önemli derecede artıĢ olmaması ve dolayısıyla kredi notlarında da 

herhangi bir düĢüĢ yaĢanmaması, borçların GSYH’ye oranının kredi derecelendirme 

sürecinde ne kadar önemli olduğunun kanıtıdır. 

5.1.1.3 Büyüme 

 Kredi notu belirleyicilerinin en önemli faktörlerinden biri olan cari iĢlemler 

açığının kriz dönemlerinde düĢmesine rağmen not indirimlerinin yaĢanması büyüme 

oranlarının kredi notunun tayin edilmesinde çok önemli bir faktör olduğunu 

göstermektedir.  
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ġekil 28:Türkiye’nin Gayri Safi Yurtiçi Hasılası Büyüme Oranı  

 

Kaynak: Maliye Bakanlığı, S&P 

ġekil 28 verileri incelendiğinde; kredi notları ve görünümlerinde yaĢanan artıĢ ve 

azalıĢların, GSYH’nin büyüme oranıyla paralel bir seyirde hareket ettiği görülmektedir. 

Türkiye’de derecelendirme faaliyetinin baĢladığı 1992 yılından sonra ikisi yerel 

(1994, 2001), biri küresel (2008) olmak kaydıyla toplam üç tane kriz yaĢamıĢtır. S&P 

notunun incelendiği bu Ģekilde toplam dört kez kredi notunun düĢürüldüğü 

görülmektedir. En büyük not indirimi ise 1994 yılında, bir önceki yıl “yatırım 

yapılabilir” seviye olan “BBB(-)” kredi notunun “B+” ya düĢürülmesiyle yaĢanmıĢtır. 

2001 krizi yaĢanmadan önce, 1997 yılında yaĢanan kredi notu artıĢı 1999 yılında 

yaĢanan %3,4 küçülme nedeniyle duraklamıĢ akabinde yaĢanan krizle daha da 

düĢmüĢtür. Ardından yaĢanan ekonomik büyüme ve geliĢmeler sayesinde kredi notu 

artıĢ eğilimine girmiĢtir. Ancak ekonomistler ve politikacılar tarafından yaĢanan kredi 

notu artıĢının hak edilenin gerisinde kaldığı iddia edilmektedir. 

2002-2014 yılları arasında kalan dönemde Türkiye ortalama olarak yılda %4,9 

büyüdü. 2007-2014 yılları arasında ise yılda ortalama büyüme hızı %3,5 olarak 

gerçekleĢti. Ekonomik büyümenin yavaĢlama eğilimine girmesi; yatırım, tasarruflar, 
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borç ödeme gücü vs. göstergelerin de aĢağı yönlü hareket etmesine neden olabilir. Keza 

bu Ģekilde devam ederse derecelendirme notlarının da negatif yönlü olması beklenebilir. 

Çünkü ekonomik büyüme derecelendirme kuruluĢlarının ülke değerlendirmelerinde 

önemli bir yer tutmaktadır. GSYH’deki değiĢimin etkileri not vermede; sırasıyla S&P, 

Fitch ve Moody’s daha hassas olduğu söylenebilir (Kargı, 2014:364). 

2008 krizinden sonra ABD ve Avrupa’ya oranla daha hızlı bir Ģekilde kendini 

toparlayan Türkiye krizden sonra 5 çeyrekte, kriz öncesi seviyesine ulaĢabilirken, ABD 

ancak 10 çeyrekten sonra kriz öncesi seviyeye ulaĢmıĢtır. Avrupa ise 13 çeyrekten fazla 

sürede kriz öncesi seviyeye ulaĢabilmiĢtir.  

5.1.1.4 Cari ĠĢlemler Dengesi 

 Cari iĢlemler dengesi, ödemeler dengesi bilançosunda yer alan; dıĢ ticaret, 

hizmetler, yatırım gelirleri ve cari transfer dengelerinden oluĢmaktadır. Bir ülkenin cari 

açık vermesi, bu dört kalemin toplamının negatif olduğunu ifade ederken, cari fazla ise 

cari gelirlerin cari giderlerden fazla olması anlamına gelmektedir (Hasbi, 2012:112). 

ġekil 29:Türkiye’nin Cari ĠĢlemler Dengesi Göstergeleri ve Kredi Notu 

 

Kaynak: IMF 
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 Cari açığın borç yaratmayan dıĢ kaynaklarla finanse edildiğinde sürdürülebilir; 

borç yaratan özellikle de kısa vadeli borçlar ve resmi rezervlerle finanse edildiğinde 

sürdürülemez olduğu kabul edilmektedir (Göçer, 2013:214). 

Derecelendirme kuruluĢlarının metodolojileri içesinde yer alan bir diğer unsur da 

ülkelerin cari iĢlemler dengesi verileridir. Türkiye kredi notunun düĢük seviyede 

tutulmasına neden olan etmenlerin baĢında cari açığın olduğu söylenebilir.  Çünkü çoğu 

ekonomik veriler olumlu yönde değiĢim gösterirken, cari açık istenilen seviyede 

değildir. Cari açıkta yaĢanan azalmaların(değiĢimlerin) istikrarlı olmaması ve hala 

yeterli düzeye inmemiĢ olması geleceğe yönelik ekonomik verilerin kötümser 

beklentiler içerisinde olmasına neden olabilmektedir.  

Bu göstergelerin aksine, döviz kurlarının yükselmesi sebebiyle artan rekabet 

gücü ve Avro Bölgesinde yaĢanan ekonomik iyileĢmelerin Türkiye ekonomisini iyi 

yönde etkilemesi beklenmektedir (Bloomberght, 2015). 

 Türkiye’nin kredi notunun yıllarca yatırım yapılabilir seviyenin altında olmasına 

rağmen 1984 yılından 2015 yılının ilk üç ayına kadar olan dönemde Türkiye’ye gelen 

toplam doğrudan yabancı yatırım tutarı 166 Milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu da 

ülkelerin ve yatırımcıların sadece ülke derecelendirmesine bakmadığının bir 

göstergesidir. Yatırımcılar ülkelerin kredi riskini belirten bir diğer unsur olan Kredi 

Temerrüt Takası oranlarına bakarak da yatırım yapmaktadır. 

5.1.1.4 Yönetim Etkinliği 

 Türkiye, 1990’lı yıllardan itibaren ekonomik verilerde olduğu gibi, siyasi alanda 

da bir istikrar sağlayamamıĢtır. Koalisyon hükümetlerinin baĢarısızlıkları ve çeĢitli 

sebeplerden ötürü siyasi ortam çok zayıf kalmıĢ, bu olumsuzluklar ülkeyi darbe (28 

ġubat 1997, Post Modern Darbe) ortamına kadar sürüklemiĢtir. Ġstikrarsız ortam 2001 

krizine kadar sürmüĢ, siyasi gerginliğin yaĢandığı bu yıllarda CumhurbaĢkanı ve 

BaĢbakan arasında yaĢanan “Anayasa Fırlatma” olayı siyasi krizin en üst düzeye çıktığı 

aĢamalardan biri olmuĢ ve bu olayların da etkisiyle ekonomik kriz sürecine daha hızlı 

girilmiĢtir.  

 Türkiye’nin kredi notu geçmiĢi incelendiğinde siyasi zayıflıkların olduğu 

dönemlerde, ekonomik veriler kötü olmasa dahi, önemli seviyede not indirimi olduğu 
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görülmektedir. Zira kriz dönemleri haricinde 1997 yılında yaĢanan darbenin ardından 

Moody’s Ģirketi “Ba3” kredi notunu “B1” seviyesine indirmiĢtir. Siyasi belirsizlik ve 

anlaĢmazlıkların yanı sıra ekonominin temel iĢleyiĢinin bozulması, yönetim alanında 

eksiklerin olması, finansman kaynak ve yatırımlarının etkin bir Ģekilde kullanılamaması 

yönetim alanında yaĢanan zayıflıklara örnek gösterilebilir. 

 Koalisyon dönemlerini geride bırakan Türkiye’nin 2001 krizi sonrası yakalamıĢ 

olduğu siyasi istikrar ve mali disiplin sayesinde ekonomik veriler pozitif geliĢim 

göstermiĢtir. Yönetim alanında yakalanan istikrar sayesinde ancak 2012 yılında “yatırım 

yapılabilir” derce notunu alabilmiĢtir. Yönetim alanında yaĢanan geliĢmelerde; not 

indirimlerinin, not arttırımlarına oranla daha hızlı geliĢim gösterdiği söylenebilir. 

 Kredi derecelendirme kuruluĢları sadece not değiĢikliğine giderek değil, çeĢitli 

ekonomik veriler ve ülkeler hakkında yapmıĢ oldukları değerlendirmelerle de piyasaya 

yön verebilmektedir. Türkiye’nin 2015 yılında yaĢamıĢ olduğu seçim öncesi ve sonrası 

çeĢitli açıklamalarda bulunarak kendi görüĢlerini dile getirmiĢtir. 

 5.1.1.4.1 2015 Genel Seçimleri ve KDK’ların YapmıĢ Oldukları 

Değerlendirmeler 

Kredi notunun artmasındaki önceki bölümde değinildiği üzere yönetim 

göstergeleri çok önemli bir faktördür. Türkiye’de genel seçimler sonrası hala 

kurulamayan bir hükümet ve belirsiz ekonomik beklentiler düĢünüldüğünde kredi 

notunun artıĢı değil hatta düĢüĢü bile söz konusu olabilir. Türkiye gibi en alt düzey 

“yatırım yapılabilir” seviye notun olduğu kredi notu, yönetmeliklerinde bu Ģartı arayan 

fonların, kredi notunun düĢmesi halinde ülkeden çıkıĢ yapmaya baĢlayacak ve sermaye 

piyasasından baĢlamak üzere ekonominin diğer temel göstergelerine de etki ederek 

olumsuz bir ortam oluĢacaktır. 

Seçim Öncesi; 

2015 yılı itibariyle seçim çalıĢmaları neticesinde derecelendirme kuruluĢları bazı 

açılamalarda bulunmuĢtur. Bu açıklamalar mevcut durum ve ilerde yaĢanması 

muhtemel riskleri ve bu kuruluĢların beklentilerini içeren açıklamalardır: 
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S&P; genel seçimlerden çıkan sonuçların ülke kredi notu üzerinde hemen bir 

etkisinin olmayacağı yönünde bir açıklama yaptı. Ancak mevcut siyasi belirsizlikler 

nedeniyle, Türkiye’nin eskiye oranla daha zayıf GSYH performansı göstermesi 

bekleniyor (Bloomberght, 2015). 

 

Moody’s üst yöneticileri tarafından Mayıs 2015 tarihli yapılan açıklamalarda; 

Türkiye’nin özel sektör borçlarının artıĢı ve seçim konusunda yaĢanan bazı 

belirsizliklerin yaĢanması, dıĢ borçların yüksek seviyede olmasının endiĢe yaratıcı ve 

kredi notlarının düĢmesi yönünde etki yaratabileceği öngörülmektedir. Bunların aksine, 

Avro Bölgesindeki toparlanmaların ihracat üzerinden Türkiye ekonomisine olumlu etki 

yaratması, döviz kurlarının yükselmesi sebebiyle rekabet gücünün artması gibi olumlu 

öngörüler de vardır (Bloomberght: 2015). 

 

Moody’s yeni gelecek hükümetin reform yapabilme kapasitesinin kredi notunu 

etkileyeceğini ve buna ilaveten seçimlerden çıkan sonucun Türkiye'nin kredi notunun 

negatif olarak değerlendirilmesine neden olabileceğini açıkladı. Moody's ayrıca seçim 

sonucunun dıĢ kırılganlıkları azaltacak, yatırım ortamını iyileĢtirecek ve ekonomik 

büyümeyi yeniden aktive edecek ekonomi politikalarının uygulamalarının büyük 

olasılıkla daha fazla ertelenmesine yol açacağına iĢaret etti (Bloomberght, 2015). 

 

Fitch kredi derecelendirme kuruluĢu ise “Türkiye'de devam eden politik 

belirsizlik ekonomik politika üzerindeki gerilimi artırabilir” Ģeklinde bir açıklamada 

bulunmuĢtur (Bloomberght, 2015). 

 

Seçim Sonrası; 

7 Haziran 2015 genel seçimler sonrası uluslararası kredi derecelendirme 

kuruluĢları Türkiye’nin kredi not görünümüne bazı açıklamalar yapmıĢlardır. S&P ve 

Fitch, Moody’s Ģirketine oranla daha iyimser olduğu düĢünülse de, yaĢanan politik 

belirsizliklerin ekonomik verileri etkileyeceği bu üç kuruluĢ tarafından kabul 

edilmektedir. 
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S&P seçim sonrası yaptığı açıklamalarda iki aydır hükümet kurulamamasının 

ortaya çıkardığı siyasi belirsizliğin Türk ekonomisinin büyümesini olumsuz etkileyeceği 

ifade edilirken Ģiddet olaylarının da olumsuz etkilerine değinildi. ġiddet olaylarının 

artması kamu maliyesini de etkileyerek kredi notu üzerinde olumsuz etki yaratma 

ihtimali vardır. Bunun yanında FED’in faiz oranlarını arttırması halinde döviz 

giriĢlerinde azalma ve tersine dönüĢün ciddi sonuçlara yol açma ihtimali vardır 

(Bloomberght, 2015). 

 

Moody’s ise önceden açıkladığı “Baa3” kredi notunu ve görünümünü “negatif” 

olarak güncelledi. Moody’s Ģirketinin 7 Ağustosta not güncellemesiyle birlikte açıklama 

yapması bekleniyordu ancak sadece görünümü değiĢtirdi. Moody’s yetkilileri 

tarafından, Türkiye ekonomisinde belirsizliklerim sürmesi halinde 6 ay içinde not 

değiĢimi konusunda bir adım atılabileceğini vurgulandı. Bu muhtemel indirimin baĢlıca 

sebepleri ise; (i) Siyasi belirsizlik, (ii) FED’in faiz artıĢına yaklaĢması, (iii) 

Makroekonomik verilerin bozulma göstermesi Ģeklindedir (Bloomberght, 2015). 

 

Moody’s 27 Ağustos 2015 tarihli yayımladığı raporda artan iĢsizlik oranına ve 

özellikle de 18-25 yaĢ arasındaki artıĢa, büyümede yaĢanan yavaĢlamaya (Moody’s, bu 

yıl için büyüme oranının %2,5 seviyesinde gerçekleĢmesini beklemektedir) ve Kasım 

ayında yapılacak erken seçim sonucunda da yaĢanabilecek bir istikrarsızlık ortamının 

Türkiye’nin ekonomik verileri baĢta olmak üzere, yatırımcıları ve kredi notunu da 

olumsuz yönde etkileyeceği konusunda bir açıklama yapmıĢtır (Moodys, 2015:9). 

Fitch, diğer iki büyük kredi derecelendirme kuruluĢlarının aksine seçim 

sonuçları üzerinden direk açıklama yapmamıĢ, özellikle bankacılık sektörü ve FED’in 

muhtemel faiz artıĢı yapması üzerinden açıklama yapmıĢtır. “Türkiye’de politik 

belirsizliğin devam etmesi ekonomik politika üzerindeki gerilimi arttırabilir ve bankalar 

için ek riskler yaratabilir. Ekonomik büyümedeki yavaĢlama, liradaki değer kaybı, 

yüksek faiz oranları ve Türkiye’ye yönelik daha zayıf yatırım algısı bankaların kredi 

profillerine yük oluĢturabilir.”  Ģeklinde açıklama yapan Fitch Türkiye’nin kredi 

notunun ılımlı büyümesinin pozitif yönde olduğunu belirtmiĢtir (Bloomberght, 2015). 
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Erdinç (2015)’e göre yaĢanan siyasi belirsizlikler sonucu; ekonominin ve 

ekonomik parametrelerin alacağı darbe tahmin edilemez boyutlara ulaĢabilir. Bu 

durumda; kredi derecelendirme kuruluĢları tarafından Türkiye’nin kredi notu 

düĢürülebilir. Bu durumda ise Doların yeni zirveler yapması kaçınılmaz olur. Çünkü 

“yatırım yapılabilir ülke” statüsü nedeniyle ülkemize gelen bazı fonlar, bu seviyeden 

daha düĢük bir seviyede kredi derece notu alındığı zaman nu ülkeden çıkmak 

zorundadırlar. Dönem itibariyle FED’in de faiz artırma stresi de çabası olacaktır. 

Ayrıca ertelenen seçimler sonucu; 1 Kasım 2015 seçimlerinden ortaya çıkan 

yeni siyasi irade, KDK’lar tarafından gelecek adına olumlu karĢılanmıĢtır. Ekonomik 

verilerde yaĢanan kötüye gidiĢata rağmen sağlanan mali istikrar sayesinde bu kuruluĢlar 

herhangi olumsuz bir not tayini gerçekleĢtirmemiĢtir.  

5.1.2 Türkiye ve Bazı Avrupa Ülkelerinin Derecelendirme Notlarının 

KarĢılaĢtırılması 

S&P’nin Türkiye ve bazı Avrupa ülkelerine 30 Haziran 2015 tarihinde verdiği 

uzun dönemli ve yabancı para cinsinden kredi notları Tablo 30’da verilmiĢtir. 

Tablo 30: Avrupa Ülkelerinin ve Türkiye’nin Kredi Derece Notları (30.06.2015) 

Kredi Notu Ülkeler Açıklama 

AAA 
Ġngiltere, Ġsviçre, Ġsveç, Norveç, 

Lüksemburg, Almanya, Danimarka 
En Yüksek Kredi Derecesi 

AA+ Avusturya, Finlandiya 

Yüksek Kredi Derecesi AA Fransa, Belçika 

AA- Estonya, Çek Cumhuriyeti 

A+ Ġrlanda 

Ġyi Kredi Derecesi A Slovakya 

A- Litvanya, Slovenya, Polonya 
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BBB+ Malta 

Ortanın Altı Seviye 
BBB Ġspanya, Kazakistan* 

BBB- 
Andora, Azerbaycan, Ġzlanda, Ġtalya, 

Romanya, Ġspanya 

BB+ Türkiye, Rusya, Macaristan, Bulgaristan Spekülatif Seviye 

(Yatırım Yapılamaz) 
BB Portekiz 

BB- Gürcistan, Makedonya, Sırbistan 

Önemli Derecede 

Spekülatif 
B+ Güney Kıbrıs Rum Yönetimi 

B- Beyaz Rusya 

CCC- Yunanistan 
Çok Yüksek Seviyede 

Spekülatif 
CC Ukrayna 

*S&P tarafından Avrupa ülkeleri kategorisine alınmıştır. 

Kaynak:http://images.ratingsinfo.standardandpoors.com/Web/StandardPoorsRatings/S

PRS_Sovereign%20Outlook_2015_070115.pdf  (EriĢim Tarihi: 28.07.2015) 

 

Türkiye’nin kredi notu Moody’s ve Fitch tarafından verilen notlara göre  

“yatırım yapılabilir” seviyede iken S&P’nin vermiĢ olduğu nota göre hala “spekülatif 

seviye” dedir. Avrupa ile karĢılaĢtırıldığında “yatırım yapılabilir” seviyesindeki 

ülkelerden daha iyi ekonomik Ģartlara ve yapıya sahip olmasına rağmen, Türkiye’nin 

notu yine bu ülkelere oranlara daha düĢük seviyede tutulmaktadır. Bu konu hakkında 

yapılan çalıĢmaların çoğu ekonomik veriler üzerinden hareket ederek karĢılaĢtırma 

yapmıĢ ve Türkiye’ye bu konuda haksızlık edildiği vurgulanmıĢtır. Kısmen de olsa 

haksızlık edildiği kabul edilebilir ancak Türkiye’nin jeopolitik konumu gereği, 

çevresinde yaĢanan ve yaĢanması muhtemel olaylar, siyasi ve ekonomik etmenlerin de 

kredi notunu etkilediği bir gerçektir. 

  

http://images.ratingsinfo.standardandpoors.com/Web/StandardPoorsRatings/SPRS_Sovereign%20Outlook_2015_070115.pdf
http://images.ratingsinfo.standardandpoors.com/Web/StandardPoorsRatings/SPRS_Sovereign%20Outlook_2015_070115.pdf
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S&P, Türkiye’nin daha geliĢmiĢ piyasalarla karĢılaĢtırıldığında genelde “daha 

fazla siyasi, ekonomik ve operasyonel risk” taĢıdığını öne sürmektedir. Bu durum 

“Ülkeye has” riskler olarak sınıflandırılmıĢ ve Ģu Ģekilde açıklanmıĢtır(Kargı, 

2014:358); 

Türk Lirasının dalgalanmasına bağlı olan döviz kuru riski bir Ģirketin yabancı 

para birimi cinsinden borçlarını ödemesini etkileyebilir. Yerel kanunlar ve düzenlemeler 

hakkında daha fazla belirsizlikler olabilir. Bankalarla güçlü iliĢkiler kurulmasına bel 

bağlanabilir ve sıkça da geliĢmiĢ piyasalara oranla daha zayıf likidite profilleri söz 

konusudur. 
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SONUÇ 

Kredi derecelendirme kuruluĢları, borçlunun anapara faiz ve yükümlülüklerini 

zamanında ve tamamıyla yerine getirip getiremeyeceğini, niteliksel ve niceliksel verileri 

kullanarak, sistematik bir Ģekilde araĢtıran ve bir takım harflerle ifade eden 

kuruluĢlardır. Ġlk ortaya çıktıkları zamanlarda kiĢisel ihtiyaçları yerine getiren bu 

kuruluĢlar; günümüzde, sermaye hareketlerinin artması ve piyasada oluĢan asimetrik 

bilgi eksikliğini gidermesi nedeniyle, küresel boyutta, piyasaları yönlendiren önemli bir 

aktör haline gelmiĢtir. 

Derecelendirme iĢlemi sermaye piyasalarının geliĢmesini ve etkinliklerinin 

artmasını sağlamak için yatırımcılar arasındaki asimetrik bilgi eksikliğini en aza 

indirmeyi amaçlamaktadır. Ayrıca derecelendirme iĢlemi yatırımcıların yatırım 

kararlarını alırken tek unsur olarak değil, yatırım kararının alınmasında etkili olan diğer 

faktörlerden sadece bir tanesi olarak düĢünülmelidir. 

Derecelendirme iĢlemi günümüzde öncelikle yatırımcılar, firmalar, finans 

kuruluĢları, sermaye piyasaları ve ülkeler için önemli bir fonksiyon haline gelmiĢtir. 

KüreselleĢme sayesinde piyasalar arasındaki sınırların kalkması ile sermaye, 

uluslararası piyasalarda serbestçe hareket edebilme imkanına sahip olmuĢtur. 

Yatırımcılar karlarını en üst düzeye çıkarmak ve kendilerini güven altına almak için 

piyasalar arasında karĢılaĢtırma yaparak en uygun seçimi yapmak istemektedir. Bu 

bağlamda, bilgi eksikliğini gidermesi ve karĢılaĢtırma yapması açısından kredi 

derecelendirmesi, önemli bir iĢlevi yerine getirmektedir. 

Ġyi bir kredi notuna sahip olmak; borçlanma maliyetlerini düĢürürken, kötü bir 

kredi notuna sahip olmak da borçlanma maliyetlerini arttırmaktadır. Uluslararası 

piyasalardan fazla miktarda ve düĢük maliyette fon çekmek isteyen firmalar, iyi 

seviyede derece notuna sahip olmayı isteyeceklerinden, mali ve yönetimsel 

fonksiyonlarını kaliteli düzeye çıkarmak zorunda kalacaklardır. Firmaların kaliteli bir 

yapıya ulaĢmasının ardından öncelikle faaliyet gösterilen sektöre ve piyasaya, daha 

sonra ise ülke ekonomisine olumlu etkileri yansıyacaktır.  

Sermaye piyasalarının en önemli özelliklerinden biri olan kamunun 

aydınlatılması ilkesinin baĢlıca araçlarından biri haline gelen derecelendirme faaliyeti; 
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günümüzde, yatırımcıların yatırım kararı almalarında sıklıkla baĢvurulan bilgi kaynağı 

haline gelmiĢtir. Böylece sermaye; kredi notu çerçevesinde yatırımcıların yüksek faiz 

geliri-yüksek risk, düĢük faiz geliri-düĢük risk arasında verdikleri yatırım kararına göre 

hareket etmektedir. 

Derecelendirme notu verilmeden önce, değerlendirme aĢamasında ülkelerin 

siyasi, sosyal, ekonomi ve mali göstergelerinden yararlanılarak nihai nota karar 

verilmektedir. Ancak bu göstergelerin kredi notlarına etki oranı farklı seviyelerdedir. Bu 

göstergelerin kredi notuna oranında herhangi bir standart olmadığından aynı ülkeye 

farklı KDK’lar farklı notlar tayin edebilmektedir.  

Genelde derecelendirmemiĢ borç araçlarının küresel piyasalara giriĢi zor ve 

maliyetlidir. Çoğu yatırım fonu veya emeklilik fonu borç araçlarına iliĢkin yatırımlarda 

kredi derecelendirme dahilindeki kurallar uygulanmaktadır. Derecelendirme notuna 

sahip bu borç araçları daha geniĢ yatırımcı kitlesine ulaĢarak, yüksek derece notuna 

sahip olması durumunda, daha düĢük maliyetli borçlanma imkanına sahip olacaktır. 

Özellikle geliĢmekte olan ülkelerinin sahip olduğu düĢük tasarruf oranları nedeniyle 

yatırımların finanse edilmesinde yaĢanan sıkıntılar açısından bu krediler, önemli fon 

kaynağı konumundadır. Ancak geliĢmekte olan ülkelerin genel ekonomik durumları, 

piyasa aktörleri ve yönetim etkinliği istenilen düzeyde olmadığı için, bu ülkelerin 

ihtiyacı olan seviyede, yüksek kredi notuna sahip değildirler. Bu yüzden küresel 

piyasalarda iĢlem gören fonlar daha çok yüksek kredi notuna sahip geliĢmiĢ ülkelere 

doğru bir akım göstermektedir. 

Kredi notuna sahip herhangi bir kurumun, projenin veya ihracın derece notu ne 

kadar yüksek olursa olsun (“AAA” vs.) ülke notu üzerine çıkamamaktadır. Bu sistem ne 

yazık ki bu durumdaki kurumları olumsuz etkileyebilmektedir. Yerel bir derecelendirme 

kuruluĢu, bu pozisyondaki Ģirkete gerektiği notu verebilir ancak yerel KDK’lar 

uluslararası arenada kabul görmediği veya yeterince itibar edilmediği için verdikleri 

notları fazla bir getirisi olmayacaktır. KDK’ların ülke derecelendirme notu Ģirket notuna 

göre daha düĢük olduğu durumlarda, yatırımcıları daha iyi bilgilendirmek adına yeni bir 

not sistemi veya bu durumu açıklayabilecek yeni bir sistem geliĢtirmeleri gereklidir. 
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Kredi derecelendirme piyasasında faaliyet gösteren yüzlerce KDK olmasına 

rağmen piyasaya yön veren ve önemli derecede pazar payını elinde bulundurarak 

piyasanın oligopol bir yapıya dönüĢmesine sebep olan üç tane kuruluĢ vardır. Bunlar; 

S&P, Moody’s ve Fitch’tir. Bu üç büyük KDK toplam derecelendirme piyasasında 

yapılan derecelendirmelerin 2014 yılı itibariyle yaklaĢık %96’lık bir kısmını 

gerçekleĢtirmektedirler. Gelirleri, Milyar Dolarlar seviyesinde ve etkiledikleri 

piyasaların Trilyonlarca Dolar değerde olduğu düĢünüldüğünde bu kuruluĢların önemi 

ve iĢlevleri daya iyi anlaĢılmaktadır. Avrupa, ABD ve Dünyanın değiĢik ülkelerinde 

KDK’ların piyasaya hakim yapılarını kırmak, vermiĢ oldukları notlar sonucunda 

yüklenmeleri gereken sorumlulukları arttırmak adına çeĢitli düzenlemeler 

yapılmaktadır. Günümüzde, uygulanan bu politika ve düzenlemelerin amaca ulaĢma 

konusunda etkili olduğu söylenemez.  

1970’li yıllardan günümüze kadarki dönemde KDK’lar iĢ hacmi ve küresel 

ekonomideki güçleri bakımından çok önemli aĢamalar kat etmiĢtir. Piyasaya olan 

etkilerini daha iyi anlamak adına; ünlü gazeteci ve ekonomist Thomas Freidman 1996 

yılında yapmıĢ olduğu bir röportajındaki açıklamaları aktarmak daha etkili olacaktır. 

Freidman bu röportajında ; “Bana göre dünyada iki büyük süper güç var. Birisi ABD, 

diğeri ise Moody’s kredi derecelendirme kuruluĢudur. ABD sizi bomba atarak, Moody’s 

ise kredi notlarınızı düĢürerek mahvedebilir. Ġnanın ki bazen hangisi daha güçlü 

bilemiyorum.” ġeklindeki ifadesiyle KDK’ların küresel ekonomide ne kadar güçlü bir 

konuma geldiğini anlatmaktadır (Haspolat, 2015:14). 

1990’lı yıllarda yaĢanan, Latin Amerika, Asya, Rusya vb. ülkelerin krizlerinde 

KDK’lar, mevcut kriz ortamını derinleĢtirdiği iddiasıyla ağır eleĢtirilere maruz 

kalmıĢtır. Bu krizlerin akabinde ABD merkezli büyük ölçekli firmaların iflaslarından 

hemen önce almıĢ oldukları en üst düzey kredi notlarına rağmen iflas etmeleri 

eleĢtirilerin tozunu daha da arttırmıĢtır. Son olarak yaĢanan 2008 Finansal Krizinde ise 

bu kuruluĢlar, diğer krizlerde sebep olduğu derinleĢtirici etkinin aksine, krize neden 

olan ana unsur olarak görülmektedirler. BaĢta ABD olmak üzere uluslararası düzeydeki 

kuruluĢlar ve ülkeler bu kuruluĢlara karĢı çeĢitli yaptırım ve düzenlemelere 

gitmektedirler ancak yine bu kuruluĢlar verdikleri notların yatırımcılara bir tavsiye 
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niteliğinde değil, borcun kalitesini gösteren düĢünce olduğunu ifade ederek kendilerini 

savunmaktadırlar. 

KDK’lar uluslararası arenada en çok (i) ġeffaflık, (ii) Rekabet eksikliği, (iii) 

Çıkar çatıĢması, (iv) Krizleri öngörememeleri ve mevcut krizleri derinleĢtirmeleri, 

konularında eleĢtirilmiĢ ve bu konular üzerinde çalıĢmalar gerçekleĢtirilmiĢtir. 

KDK’lara alternatif arayıĢlar içerine giren piyasaların en çok rağbet ettiği araç ise Kredi 

Temerrüt Takası (CDS)’dır. CDS primleri sayesinde yatırımcılar, yatırım yapmaları 

halinde üstlenecekleri riskler hakkında bilgi sahibi olmaktadır. CDS primleri ülke 

riskini kamuoyuna aktardığı için kullanıĢlı ve tercih edilen bir gösterge olarak kabul 

görmektedir. 

KDK’lara çok sayıda eleĢtiri getirilmesi ve alternatif arayıĢlar içerisine 

girilmesine rağmen, bu kuruluĢların vermiĢ oldukları derecelendirme notlarının önemi 

her geçen gün artmaktadır. Öyle ki; Uluslararası Ödemeler Bankası (BIS) bünyesindeki 

Basel Bankacılık ve Denetim Komitesi’nin, derecelendirmeyi bankaların sermaye 

yeterliliklerinin düzenlenmesine Ģart olarak kullanma kararı, bu kuruluĢlara yönelik 

uluslararası piyasada alternatif aranmasının tam tersine, bu kuruluĢları piyasanın 

ayrılmaz bir parçası haline getirmektedir. 

S&P, Moody’s ve Fitch sahip oldukları yapı itibariyle; pazar payı, yaptıkları 

derecelendirme sayısı, yüksek kar marjları ve gelirler gibi konularında diğer küçük 

derecelendirme kuruluĢlularına önemli derecede fark atmıĢtır. Yüksek gelir marjları ve 

piyasa hakimiyetine sahip bu büyük kredi derecelendirme kuruluĢları 1990’lu yıllardan 

sonra devamlı eleĢtirilere maruz kalmıĢtır. Nihai olarak 2008 Finansal Krizinden 

itibaren bu kuruluĢlara yönelik ulusal ve uluslararası arenada yeni arayıĢlar ve piyasanın 

daha rekabetçi bir ortama kavuĢması için çalıĢmalar baĢlatılmıĢtır. 2008 Krizi sonrası 

güven ortamının sarsılması ve sermaye piyasası araçlarında yaĢanan değiĢimler, 

derecelendirme piyasasının geleceği adına tahminde bulunmak için, bu araçları, iyi bir 

gösterge durumuna getirmiĢtir. 

Sigorta Ģirketlerine yapılan derecelendirme alanında diğer alanlara oranla daha 

düĢük pazar hakimiyetine sahip olan S&P, Moody’s ve Fitch, bu alanın toplam 

derecelendirme piyasaları içinde çok düĢük bir paya (%0,78) sahip olduğundan, 
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piyasadaki mevcut oligopol yapıyı bozma adına önemli bir etkisi görülmemektedir. 

Ancak özellikle 2008 Krizinden sonra üç büyük KDK, Ġhraççı Ģirketlere yapılan 

derecelendirmeler ve VDMK alanlarında piyasada yaĢanan büyümeden daha yavaĢ 

büyümesi, diğer küçük KDK’ların ise aĢırı büyüme kaydetmesi sebebiyle ilerleyen 

yıllarda pazar payı değiĢimlerinin üç büyük KDK aleyhinde olması beklenmektedir. 

Üç büyük KDK’nın pazar hakimiyetinin Ġpoteğe Dayalı Menkul Kıymet 

alanında diğer alanlara oranla daha düĢük olduğu görülmektedir. Zira bu Ģirketlerin 

yapmıĢ olduğu derecelendirmeler, bu sektör büyüme eğiliminde olduğu halde, önemli 

derecede azalma yönlüdür. Bu alanda 2014 yılı itibariyle % 75,3 pazar payına sahip 

olan DBRS derecelendirme kuruluĢu büyüme eğilimindedir ve piyasaya hakim 

durumdadır. Bunun yanı sıra Ticari Ġpoteğe Dayalı Menkul Kıymet alanında özellikle 

KBRA ve DBRS kredi derecelendirme kuruluĢları önemli miktarda artıĢ göstererek ilk 

dört sıradaki yerini almıĢ, Moody’s ve Fitch ile rekabet edebilecek düzeye gelmiĢtir. 

Varlığa Dayalı Menkul Kıymet alanında ise üç büyük derecelendirme kuruluĢları 

toplam VDMK pazarının %12,1 oranında geliĢmesine rağmen ya daha düĢük seviyede 

büyüme göstermiĢ ya da aynı seviyelerde artıĢ gösterebilmiĢtir. Diğer iki 

derecelendirme kuruluĢu DBRS ve KBRA ise sırasıyla, % 48 ve % 391 artıĢ sağlayarak 

rekor seviyede büyümeye devam etmektedir.  

YaĢanan geliĢmeler gösteriyor ki; özellikle bu alanlardan baĢlamak üzere 

KDK’ların eski oligopol gücü ilerleyen zamanda daha fazla düĢüĢ eğilimine girecektir. 

Kriz ve büyük skandalların akabinde sadece % 2,4 seviyesinde bir pazar kaybı söz 

konusu olmuĢtur. Yani yıllık ortalama % 0,34’lük bir azalıĢ söz konusudur. DBRS, 

KBRA ve Morningstar derecelendirme kuruluĢları geleceğe yönelik daha rekabetçi bir 

derecelendirme piyasasını oluĢumundaki en önemli aktörler, mevcut büyüme ve 

geniĢleme politikaları sebebiyle, olması beklenmektedir.  

Rekabetçi bir piyasa yapısına ulaĢmak için yapılması gereken, üç büyük 

KDK’nın, bugüne kadar rakiplerini kendi bünyesine katarak gerçekleĢtirdiği 

geniĢlemelerin daha da büyümesine kısıtlama getirmek ve pazar payı hakimiyetleri 

oranında sorumluluk yüklemektir. Menkul kıymetlerin derecelendirmesinde yaĢanan 

geliĢmeler rekabetçi bir ortamın doğal yollardan oluĢacağını göstermektedir. Ancak bu 

olay elli yılı hatta yüzyılı bile bulabilir. Fakat müdahale edilirse, küçük KDK’lar 
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desteklenirse, önümüzdeki elli yıl içinde beklenilen ortamın oluĢması muhtemeldir. 

Aynı zamanda özellikle devlet ve belediye tahvilleri olmak üzere diğer alanlarda da 

küçük KDK’ları destekleyecek, piyasanın rekabetçi konuma ulaĢana kadar, ülke veya 

devlet tahvillerinin en az dört veya beĢ derecelendirme kuruluĢu tarafından 

derecelendirme yapılması, sermaye piyasaları örgütleri tarafından desteklenmelidir. 

Günümüzde yaĢanan sorunların tekrar yaĢanmaması isteniyorsa; derecelendirme 

piyasasının rekabetçi bir yapıya kavuĢturulmasının yanında kredi derecelendirme 

kuruluĢlarının piyasaya, kiĢilere ve Ģahıslara vermiĢ oldukları zarardan sorumlu 

tutulması gereklidir. Böylece verilen kredi notlarının kalitesinin ve tutarlılığının artması 

sağlanmıĢ olur. Bu sorumluluğu ise ulusal otoritelerden ziyade uluslararası statüdeki 

sermaye piyasaları örgütlerinin gerçekleĢtirmesi gerekmektedir. 

Türkiye’de kredi derecelendirme iĢlemlerinin tarihi çok eskilere 

dayanmamaktadır. Nitekim derecelendirme faaliyetleri ülkemizde, S&P’nin 04.05.1992 

tarihli “BBB” seviyesindeki verdiği kredi notu ile baĢlamıĢtır. Moody’s de 1992 yılında 

Türkiye’nin kredi notunu “Baa3” olarak tayin etmiĢtir. 1994 yılına kadar “yatırım 

yapılabilir” seviyede nota sahip olan Türkiye’nin aynı yıl yaĢanan kriz sebebiyle kredi 

notu düĢürülmüĢtür.  Fitch ise derecelendirme faaliyetine 1994 yılında verdiği “B” 

“spekülatif” seviye kredi notu ile baĢlamıĢtır. 2012 yılına kadar üç büyük 

derecelendirme kuruluĢu tarafından da “spekülatif seviye” notuna sahip olan Türkiye’ye 

2012 yılında Fitch tarafından “BBB-” kredi notu tayin edilmiĢtir. 2013 yılında Moody’s 

Ģirketinin de “Baa3” kredi notu tayin etmesiyle Türkiye on yıl aradan sonra iki büyük 

derecelendirme kuruluĢu tarafından da “yatırım yapılabilir” seviyede kredi notuna sahip 

olmuĢ oldu. 

Türkiye kredi notu geçmiĢine bakıldığında üç büyük KDK, kredi notunu sadece 

kriz dönemlerinde azaltmıĢtır (S&P: 1994, 1996, 2001, 2008; Moody’s: 1994, 1997, 

2001; Fitch: 1996, 2001). Ġlk not indirimleri 94-97 yılları arasında farklı 

derecelendirme kuruluĢları tarafından farklı zamanlarda gerçekleĢtirilmiĢtir. 1997 

yılında yapılan “post modern” darbe sonucu sadece Moody’s tarafından not indirimine 

gidilmiĢtir. 2001 yılında yaĢan krizde ise, bu yıl içerisinde, üç büyük KDK da not 

indirimi yapmıĢtır. 2008 yılında yaĢanan ve tüm dünyayı etkisi altına alan krizde ise 

sadece S&P tarafından not görünümünde değiĢiklik yapılmıĢtır.  
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1994 ve 2001 Kriz yıllarında KiĢi BaĢına DüĢen Milli Gelirde (KBDMG) ve 

KiĢi BaĢına GSYH’de yaĢanan düĢüĢlerin doğrudan kredi notunu azaltıcı etkiye sahip 

olduğu görülmektedir. Öyle ki; 1994 ve 2001 yıllarında, bir önceki yıla göre sırasıyla, 

%14,92 ve %17,18-(KBDMG); % 29,01 ve %27,49-(KiĢi BaĢına GSYH) gibi yüksek 

seviyede düĢüĢler yaĢanmıĢtır. Bu düĢüĢler Türkiye’nin kredi notunun; 1994 yılında, 

S&P ve Moody’s tarafından, “yatırım yapılabilir” seviyedeki notun “spekülatif” 

seviyeye, 2001 yılında ise Fitch ve S&P tarafından, zaten “spekülatif” seviyede olan 

notların daha da düĢürülmesine sebep olmuĢtur. Bu not düĢüĢlerinin yanı sıra 2009 

yılında yaĢanan % 2,24- (KBDMG); % 17,06-(KiĢi BaĢına GSYH) oranında bir azalıĢ, 

kredi notu üzerinde sadece “not görünümü” değiĢikliğine sebep olmuĢtur. 

 2003, 2004 ve 2010 yıllarında yaĢanan artıĢlar ise sırasıyla, % 9,51,  % 33,15 ve 

% 8,98-(KBDMG);  %28,85,  %27,75 ve 17,06-(KiĢi BaĢına GSYH), kredi notu 

üzerinde pozitif etkiye sahip olmuĢtur. Bu artıĢlar sonucu; S&P’nin 2003 ve 2004 

yıllarındaki kredi notları sırasıyla “B+” ve “BB-”; Moody’s 2004 ve 2005 yıllarındaki 

kredi notları sırasıyla “B1” ve “Ba3”; Fitch’in 2003, 2004 ve 2005 yıllarındaki kredi 

notları ise sırasıyla “B”, “B+” ve “BB-” Ģeklinde pozitif yönlü olarak gerçekleĢmiĢtir. 

 Türkiye, 2014 yılından itibaren, diğer bazı temel ekonomik verilerde olduğu 

gibi, milli gelirde de azalma yaĢamaya baĢlamıĢtır. 23 yıllık derecelendirme tarihi 

boyunca: 

KiĢi BaĢına DüĢen Milli Gelirde yaĢanan ortalama %15-17 oranlarında bir 

değiĢim olduğunda büyük not indirimleri, yine yaklaĢık % 2,5 oranında yaĢanan artıĢ ve 

azalıĢların ise not görünümünde  bir değiĢiklik yaptığı sonucu çıkarılabilir. 

KiĢi BaĢına Gayri Safi Yurtiçi Hasılada yaĢanan % 27 seviyesinde bir değiĢim 

olduğunda büyük not indirimleri, yaklaĢık %15’lik değiĢim olduğunda ise not 

görünümünlerinin pozitif veya negatif yönlü gerçekleĢtiği sonucu çıkarılabilir.  

Sonuç olarak; günümüzde yaĢanan KBDMG ve kiĢi baĢına GSYH’de yaĢanan 

azalıĢların herhangi bir not azalımı üzerinde, önemli bir etkisi olmayacağı sonucu 

çıkarılabilir. Çünkü not düĢüĢü yaĢanan yıllardaki sırasıyla; % 27 ve %15 oranlarındaki 

düĢüĢlerin aksine 2013 ve 2014 yıllarında sırasıyla; % 3 ve % 1 oranlarında düĢüĢ 

yaĢanmıĢtır. 
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1994, 2001 ve 2008 kriz dönemlerinde borçların da önemli derecede arttığı 

görülmektedir. Bu kriz dönemlerinde önceki yıllara oranla sırasıyla; %21, %15, %13 

seviyesinde artıĢ görülmektedir. Günümüzde de toplam borçlarda yaĢanan artıĢlar 

neredeyse kriz dönemleriyle aynı seviyelere ulaĢmıĢtır. 2011-2012 değiĢimi %10, 2012-

2013 değiĢimi ise %15 artıĢla kritik seviyelere ulaĢmıĢtır. Ancak bu krizlerde yaĢanan 

toplam borç miktarının içindeki kamu borcunun oranı, yerini özel kesim borca 

bırakmıĢtır. Yani son yıllarda yaĢanan borç miktarındaki artıĢın önemli bir kısmını özel 

kesim borçlar oluĢturmaktadır. 2001 krizinde kamu ve özel borcun GSYH’ye oranı 

sırasıyla 0,23 ve 0,14 iken 2013 yılında bu oranlar 0,12 ve 0,18 Ģeklindedir. Fitch 

tarafından, Türkiye’nin artan özel kesim borç miktarının kredi notu üzerinde olumsuz 

etki yaratabileceği yönünde açıklamalar yapılmıĢtır. 

GSYH büyüme oranı da kriz dönemlerinde önemli derecede azalmıĢtır. Genel 

olarak kredi notu geliĢimine bakıldığında Türkiye’nin büyüme oranında yaĢadığı 

değiĢimler kredi notlarıyla, diğer önemli ekonomik göstergelere oranla daha paralel bir 

seyir izlediği sonucuna varılabilir. Büyük not indirimlerinin yaĢandığı 1994 ve 2001 

yıllarında sırasıyla; % 5,5 ve % 5,7 küçülme yaĢanmıĢ ve not düĢüĢü gerçekleĢmiĢtir. 

2009 yılında ise % 4,8 küçülme yaĢanmasına rağmen sadece not görünümünde 

değiĢiklik yaĢanmıĢtır. 2001 krizi yaĢanmadan önce, 1997 yılında yaĢanan kredi notu 

artıĢı 1999 yılında yaĢanan % 3,4 küçülme nedeniyle duraklamıĢ akabinde yaĢanan 

krizle daha da düĢmüĢtür. 1999 yılında yaĢanan küçülme ekonominin iç 

dinamiklerinden ziyade yaĢanan deprem ve Rusya krizinin dıĢ etkileri sebebiyle 

yaĢandığından herhangi bir not düĢüĢü yaĢanmamıĢtır. Son yıllarda %3 seviyelerinde 

devam eden büyüme oranı gelecek adına endiĢe verici bir hal almıĢtır. Çünkü 

geliĢmekte olan ülkelerle karĢılaĢtırıldığında bu büyüme oranı çok düĢük seviyede 

kalmaktadır. 

Derecelendirme kuruluĢlarının metodolojileri içesinde yer alan bir diğer unsur da 

ülkelerin cari iĢlemler dengesi verileridir. Türkiye kredi notunun düĢük seviyede 

tutulmasına neden olan etmenlerin baĢında cari iĢlemler açığının olduğu söylenebilir.  

Çünkü çoğu ekonomik veriler olumlu yönde değiĢim gösterirken, cari açık istenilen 

seviyede değildir. Türkiye’nin derecelendirme tarihi boyunca cari iĢlemler açığı hep var 

olmuĢtur. Çoğu ekonomist ve siyasi otoritelerin eleĢtirdiği; Türkiye’ye hak ettiğinden 
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daha az not verildiği iddiası karĢısında KDK’lar bu gerekçeyle kendilerini 

savunmaktadır. Cari iĢlemler açığında yaĢanan azalmaların(değiĢimlerin) istikrarlı 

olmaması ve hala yeterli düzeye inmemiĢ olması geleceğe yönelik ekonomik verilerin 

kötümser beklentiler içerisinde olmasına neden olmaktadır. 

Türkiye, 1990’lı yıllardan itibaren ekonomik verilerde olduğu gibi, siyasi alanda 

da bir istikrar sağlayamamıĢtır. Koalisyon hükümetlerinin baĢarısızlıkları ve çeĢitli 

sebeplerden ötürü siyasi ortam çok zayıf kalmıĢ, bu olumsuzluklar ülkeyi darbe (28 

ġubat 1997, Post Modern Darbe) ortamına kadar sürüklemiĢtir. Ġstikrarsız ortam 2001 

krizine kadar sürmüĢ, siyasi gerginliğin yaĢandığı bu yıllarda CumhurbaĢkanı ve 

BaĢbakan arasında yaĢanan “Anayasa Fırlatma” olayı siyasi krizin en üst düzeye çıktığı 

aĢamalardan biri olmuĢ ve bu olayların da etkisiyle ekonomik kriz sürecine daha hızlı 

girilmiĢtir. Türkiye’nin kredi notu geçmiĢi incelendiğinde siyasi zayıflıkların olduğu 

dönemlerde, ekonomik veriler kötü olmasa dahi, önemli seviyede not indirimi olduğu 

görülmektedir. Zira, kriz dönemleri haricinde 1997 yılında yaĢanan darbenin ardından 

Moody’s Ģirketi “Ba3” kredi notunu “B1” seviyesine indirmiĢtir. 

Türkiye’ye gelen uluslararası doğrudan ve dolaylı yatırımlar ve kredi notu 

birlikte analiz edildiğinde özellikle dolaylı yatırımların kredi notundan daha fazla 

etkilendiği görülmektedir. 2012 yılında S&P’nin Türkiye için tayin etmiĢ olduğu kredi 

notu, KÜDĠ değeriyle, 28’den 27’ye düĢmesine rağmen %63,8’lik artıĢ göstererek 

179,452 Milyon Dolar seviyesine ulaĢmıĢtır. Bu seviyedeki bir artıĢın en büyük sebebi 

ise, yıllardır “spekülatif seviye” de nota sahip Türkiye’nin kredi notu Fitch tarafından 

“yatırım yapılabilir seviye” olan “BBB- (0)” olarak tanımlamasıdır. Önemli bir eĢik 

noktasını geçen Türkiye’nin yatırım çekmesi daha da kolaylaĢmıĢtır. Ancak KDK 

piyasasında çok önemli bir itibara sahip S&P’nin verdiği “spekülatif seviye” not 

yüzünden birçok fonun Türkiye’ye gelmesi hala kısıtlanmakta ve yatırımcıların karar 

verirken Türkiye yerine alternatif ülkelere yönelmelerine sebep olmaktadır. Dolaylı 

yatırımlarda yaĢanan % 63,8’lik bir artıĢ, sermaye piyasaları açısından, kredi notunun 

ne kadar önemli olduğunun bir göstergesidir. 

2012 ve 2013 yıllarındaki artıĢa rağmen uluslararası doğrudan yatırımlar 

beklentilerin aksine azalma eğilimine girmiĢtir. Yatırım yapılabilir seviyeye 

çıkılmasıyla birlikte ülkeye ciddi miktarda sermaye akıĢı bekleniyordu ancak artması 
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beklenen sermaye giriĢleri azalma eğilimindedir. Çünkü doğrudan yatırımlar portföy 

yatırımlarının aksine daha çok uzun vadeli yatırım iĢlemleri içermektedir. Devam eden 

yıllarda ekonomik kalkınma ve siyasi istikrarın sağlanıp, kredi notunun artması 

durumunda doğrudan yatırımların da çok daha fazla artması beklenmektedir. 

Türkiye’nin, kredi notu sürecinde en önemli etkilere sahip olan, bazı 

göstergelerde 2012 yılı itibariyle riskli seviyelere ulaĢtığı görülmektedir. GSYH 

büyüme hızının düĢmesi, cari iĢlemler açığının hızla artması, toplam borç stoklarında 

yaĢanan artıĢlar, siyasi ortamda yaĢanan belirsizlikler, Türkiye’nin 1990 sonrası kriz 

dönemlerinde yaĢamıĢ olduğu sıkıntılara iĢaret etmektedir. KDK’lar da seçim öncesi ve 

sonrasını yakın takip etmekte ve yaptıkları açıklamalarla yaĢanabilecek herhangi bir not 

indiriminin sürpriz olmayacağı beklentisini piyasaya sunmaktadır. Kredi notu “yatırım 

yapılabilir” seviyenin en alt düzeyinde olan Türkiye’nin “spekülatif” seviyeye düĢmesi 

halinde, ülkeden önemli miktarda para çıkıĢına yaĢanabilir. Böyle bir senaryonun 

yaĢanması durumunda ise ekonomi büyük zararlar görür ve kriz ortamı kaçınılmaz olur.  

Türkiye’nin kredi notunu arttırması için özellikle cari denge, gayri safi yurtiçi 

hasıla, kiĢi baĢına düĢen milli gelir ve (siyasi) yönetimin daha iyi düzeylere ulaĢtırılması 

gerekmektedir. Kamu ve özel sektörün yönetim etkinliği, hukukun üstünlüğü vb. 

alanlarda hala istenilen seviyelere ulaĢamayan Türkiye, bu alanlara daha fazla 

yoğunlaĢarak küresel boyuttaki saygınlığını ve güvenilirliğini arttırmıĢ olacaktır. Erken 

seçim yapıldıktan sonra tedirgin durumdaki piyasalar, mali disiplini bozmayacak 

Ģekilde kurulacak bir hükümet sayesinde, eski büyüme ve iĢlem hacmine tekrar 

ulaĢabilir. Bu sayede Türkiye muhtemel not indirimi riskinden kurtulabilir. 

. 
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