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OZET

KEDIKLI, Erman. Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Kuruluslarmm Ekonomik

Etkilerinin Incelenmesi, Yiiksek Lisans Tezi, Trabzon, 2015.

Kiiresellesmenin artmastyla iilkeler arasi sermaye hareketleri de 6nemli derecede
hizlanmistir. Sermaye ihtiyact olan, sermayesinden para kazanmak isteyen iilkelerin
veya sirketlerin yatinm karar1 alirken yasadiklari en biiylik sorun asimetrik bilgi
eksikligidir. Mali piyasalarin ¢esitli olmasiyla yaganan karmasikligin analiz edilmesinin
yiilksek maliyetli olmasi ve standart bilgiye ihtiyag duyulmasi neticesinde kredi
derecelendirme kuruluslarina ihtiyag duyulmustur. 19. yiizyilda ihtiyag olarak ortaya
cikan kredi derecelendirme ihtiyaci giiniimiizde sirketleri hatta iilkelerin ekonomik

yapilarini degistirebilecek bir giice sahip olmuslardir.

Kredi derecelendirme kuruluslar1 verdikleri kredi derece notlarinin bir tavsiye
degil sadece borcun kalitesini gosterdigini vurgulamaktadir. Ancak sirketler ve iilkeler
bor¢lanirken, yatirnm yaparken kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis oldugu
notlara gore karar vermektedirler. Ayrica sermaye sahibi olan bati {ilkelerinde fonlarin
cikisinin saglanabilmesi i¢in yatirim yapilacak olan ilkenin “yatirim yapilabilir”
seviyede olmasi sarti aranmaktadir. Bu baglamda derecelendirme kuruluslari, vermis

olduklar1 notlar ile kiiresel ekonomiye yon vermede 6nemli aktorler haline gelmistir.

Bu ¢alismada kredi derecelendirme kuruluslari, Tiirkiye’nin kredi notu ge¢misi
ve ekonomik verilerinin analizi, kredi derecelendirme kuruluslarinin ge¢misi, gelecek
yiizyil i¢indeki konumu ve diinya ekonomisine muhtemel etkisi detayli olarak ele
alinmaktadir. Ayrica bu ¢alismanin en 6nemli 6zelligi yapilandirilmis finans araglari ve
menkul kiymetler verilerinden faydalanarak, kredi derecelendirme kuruluslarinin, pazar

paylari lizerine calisilan ilk tez olmasidir.

Anahtar Sozciikler: Uluslararasi Sermaye Hareketleri, Ekonomik Kriz, 2008
Ekonomik Krizi, Kredi Derecelendirme, Uluslararasi Kredi Derecelendirme

Kuruluslarn, Tiirkiye.



ABSTRACT

KEDIKLI, 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.



ONSOZ

Son yillarda yasanan kiiresel krizlerde derinlestirici, 2008 Krizinde ise kriz
ortaminin olusmasinda 6nemli aktOrlerinden biri konumundaki kredi derecelendirme
kuruluglarinin incelendigi bu calismada, 6zellikle bu kuruluslar iizerinde durulmus,
Tiirkiye’nin ekonomik verileri ile kredi notu iizerinde durulmustur. Bazi yapilandirilmig
finans araclari ve menkul kiymetler 1s1ginda gelecege dair kredi derecelendirme

kuruluslarinin pazar paylar1 hakkinda incelemelerde bulunulmustur.

Calismanin hazirlanmasinda yol gosterici bilgi ve tecriibeleriyle yardimct olan
hocam Saym Prof. Dr. Omer GURKAN’a, sabir ve desteklerini benden esirgemeyen
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GIRIS

Son yillarda yasanan ekonomik gelismeler uluslararasi piyasalar arasindaki
iletisimi oldukga arttirmis, iilke ekonomilerinde yasanan gelismeler ve degisimler diger
iilke ekonomilerini de etkiler hale gelmistir. Iletisim teknolojilerindeki ilerleme diinya
finansal piyasalarinin aralarinda hizli ve kesintisiz bir sekilde kolaylikla islem
yapabilmesine katki saglamistir. Ancak (finansal) piyasalarin fazlaligi, karmasik
yapilar1 hem bilgi eksikligine hem de gliven ortaminin tam saglanamamasina neden

olmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslari (KDK) analiz siirecinden gegirdikleri iilke ve
sirketlerin faiz 6demelerini zamaninda yerine getirip getirememe kapasitelerini ve
isteklerini inceleyerek derecelendirme notlart vermektedirler. Bu sayede KDK’lar
yatinmcilarin bilgi eksikligi gidermekte ve diinya sermaye hareketliligine Snemli
derecede yon vermektedirler. Sermayesi bulunan yatirimcilar kredibilitesi yiiksek
alanlara yatinnm yaparak sermayeleri giivenli, diisiik riskli, bir sekilde arttirmak
istemektedirler. Keza yiiksek kredi notuna sahip iilke ve sirketler diisitk maliyetlerde
bor¢lanabilirken; diisiik kredi notuna sahip olanlar piyasadan sermaye ¢ekebilmek igin

daha fazla maliyete katlanmak zorunda kalirlar.

Uluslararas1 piyasalardan diisiik maliyette ve fazla miktarda sermaye ¢ekmek
isteyen kuruluslar, KDK’lardan yiiksek derecede not almak durumundadir. Bu seviyeye
ulagabilmek i¢in ise Oncelikle finansal ve idari yapilarmi iyi seviyede tutmak
zorundadir. Piyasaya bilgilerini analiz eden KDK’lar ayni zamanda sermaye
sahiplerinin ve ilkelerin karar almalarina yardimeci olmakta ve dahasi piyasalarin

giivenilir bir sekilde islemesine zemin olusturmaktadir.

Diinyada c¢ok sayida kiiresel ve yerel derecelendirme kuruluslari bulunmasina
ragmen Moody’s, S&P ve Fitch sirketlerinden olusan {i¢ biiylikler, derecelendirme
sektoriinlin oligopol bir yapiya sahip olmasina neden olmustur. Kurulduklar1 giinden
bugiine uygulamis olduklar1 bliyiime ve genisleme politikalariyla, rakiplerini ya satin

alarak ya da ortakliklar kurarak, piyasanin ii¢ biiyiik sirketi haline gelmislerdir. Diger



derecelendirme kuruluslar1 sahip olduklari pazar paylarini yavas da olsa arttirmaktadir.
Ancak bu kuruluslarin pazar paylari sadece %3-%4 civarinda oldugu igin piyasada
kayda deger bir degisim yaratacak kadar etkili degildir. Bu ¢alismada 6zellikle de bu
pazar paymin ne kadar siire sonra piyasada etki yaratacak seviyeye gelecegi ve

uygulanmasi gereken politikalar {izerinde durulacaktir.

Cok derin gegcmise sahip olmayan KDK’lar yasal evrimlerini tam olarak
tamamlayamamislardir (Akcayir ve Yildiz, 2014:20). Ozellikle son yasanan 2008
Finansal Krizi ve Amerika Birlesik Devleti (ABD) merkezli yiiksek kredi notuna sahip
sirketlerin batmast KDK’lara duyulan gliveni o6nemli derecede sarsmistir. Bu
kuruluglara yeterli diizeyde yaptirnm uygulayabilecek kiiresel bir organizasyonun ve
derecelendirme yapan sirketler arasinda tam bir standardizasyonun olmayis1 piyasadaki
endiseleri arttirmaktadir. KDK’lar verdikleri notlarin goriis niteliginde oldugunu
savunsa da diinya sermaye hareketliligi bu kuruluslarin vermis olduklar1 notlar yoniinde
hareket etmektedir. Son yillarda da sermaye hareketleri de diinya ticaretine yon verici
bir etkiye sahip olmalarindan dolay1 bu kuruluslar kiiresel 6lgekte ekonomik gii¢ haline

gelmislerdir.

Avrupa, ABD ve diinyan1 degisik {ilkelerinde KDK’larin piyasaya hakim
yapilarimi  kirmak, vermis olduklar1 notlar sonucunda yiiklenmeleri gereken
sorumluluklar adma c¢esitli diizenlemeler yapilmaktadir. Gilinlimiizde, uygulanan bu
politika ve diizenlemelerin amaca ulagma konusunda etkili oldugu sdylenemez.
Calismada ulusal ve uluslararasi olmak tizere derecelendirme sektdriindeki oligopol
yapilarin1 kirmak adina ve daha giivenilir, saglam, piyasa isleyisini saglayacak sistemler

lizerine goriisler aktarilmistir.

Sermaye hareketliligine 6nemli derecede etkiye sahip kredi notlar1 tiim diinyay1
oldugu gibi Tiirkiye’yi de etkilemistir. Ozellikle 1994 Krizi sonras1 “yatirim yapilabilir”
seviyedeki notlarin “spekiilatif” seviyeye distliriilmesiyle, zaten iilkeyi terk etme
egiliminde olan sermayenin ¢ikisi onemli derecede artmis ve kriz ortami derinlesmistir.
Sadece Tiirkiye’nin degil yogun sekilde ticari iliskilerin oldugu iilkelere yapilan not
diisiisleri bile iilke sermaye piyasasini ve ekonomisini etkileyen boyutlara ulasmistir. Bu

gelismeler gosteriyor ki; kiiresel piyasalarin aktorii olan ekonomiler, dogrudan veya



dolayli olarak kredi notlarinda yasanan degisimlerinden olumlu veya olumsuz sekilde

etkilenmektedir.

Bu tezi diger caligmalardan ayiran en biiylik 6zelligi yapilandirilmis finansal
araclar ve bazi menkul kiymetler tizerinden KDK’lar hakkinda yiiksek lisans diizeyinde

analiz yapan ilk ¢alisma olmasidir.

Calismanin birinci boliimiinde derecelendirme tanim ve 6zelliklerinin yani sira
yarar ve zararlari anlatilmis, ikinci boliimde kredi derecelendirme kuruluslarinin tanima,
genel manada KDK’lar ve piyasaya yon verici etkiye sahip baslica kuruluslar ayrintili
olarak  incelenmis, tarihgeleri, nasil  degerlendirme  yaptiklari,  yapilan
degerlendirmelerdeki risk faktorleri, gelirleri, bu kuruluslara yonelik yapilan ulusal ve

uluslararasi diizeydeki hukuki ve finansal diizenlemeler hakkinda bilgi verilmistir.

Uglincii boliimde sermaye piyasast tammmi ve ozellikleri, sermaye araglari,
uluslararasi sermaye hareketliligi ve sermaye piyasast kredi derecelendirme islemleri
kapsaminda analiz edilmis, risk primi gdstergesi olan Kredi Temerriit Takasinin (Credit
Default Swaps-CDS) tanimi ve bunun KDK’larin vermis oldugu derecelendirme

notlartyla karsilagtirilmasi yapilmistir.

Doérdiincti bolimde KDK’larin genel tarihsel gelisimi, su ana kadar vermis
olduklar1 notlarin kiiresel piyasa iizerindeki etkileri, sebep olduklar1 skandallar ve
krizler (Asya, Rusya, Latin Amerika) 6zellikle de 2008 Kiiresel Krizi lizerinde nasil
etkilere sahip olduklari, piyasadaki oligopol yapilart ve pazar paylart degisimi
anlatilmis, gelecek yiizyildaki muhtemel yapilar1 ve sektore hakim firmalarin muhtemel

piyasa gii¢leri hakkinda bilgi verilmistir.

Besinci ve son boliimde ise Tiirkiye nin kredi derecelendirme tarihinin basladigi
1992 yilindan bu giline kadar, temel ekonomik verilerle kredi notu analizi yapilmas,
ozellikle de 1994, 2001 ve 2008 yillarinda yasanan krizler ve bu krizlerin yasandigi
yillardaki kredi notu analizi {izerinde durulmustur. Ayrica 2015 genel secimleri

cergevesinde KDK’larin yapmis olduklari agiklamalar hakkinda bilgi verilmistir.



BIiRINCIi BOLUM
1.DERECELENDIRME KAVRAMI TANIMI VE OZELLIKLERI

1.1 DERECELENDIRMENIN TANIMI

Sozciik anlamiyla derece, bir siire¢ i¢indeki durumlardan her biri, basamak,
asama, ritbe, mertebe anlamina gelmektedir. Derecelendirme ise; bir seyin veya bir
kimsenin sahip oldugu degerlerin kalite diizeyinin ortaya konulmasi demektir (TDK,

2015).

SEC tarafindan yaymlanmis olan “Securities Exchange Act of 1934 yasasinin
60. maddesinde kredi derecelendirme kavrami; “Bir bor¢lunun para piyasast aracilari
veya spesifik bir araca yonelik kredi degerliliginin degerlendirilmesi” seklinde

tanimlanmigstir (SEC, 2012:32).

Kredi derecelendirme kurulusu (KDK) ise soz konusu yasanin 61. Maddesinde;
“kredi derecesini belirlemek i¢in niteliksel ve niceliksel veriler kullanilarak, ihraggi
sirketlerden, yatirimcilardan veya diger piyasa katilimcilarindan internet, cesitli yayin
vb. kaynaklar ile derecelendirme notu yaymlayan kisi” seklinde tanimlanmistir (SEC,
2012:32).

Kredi derecelendirme kavrami; agilacak kredilerin, zamaninda ve tam olarak
geri 6denmesi konusunda uluslararast sermaye piyasalarina uygun ve objektif bir 6l¢ii
saglamak amaciyla, bor¢lunun ihrag ettigi menkul kiymetlere yatirim yapilmasi halinde,
yatirimeinin bundan dolay1 yiiklenecegi riskin belirlenmesidir (Karagdl ve Mihgiokur,
2012:8). Daha kisa bir tanim yapmak gerekirse; kredi derecelendirme bor¢lunun
anapara ve faiz yiikiimliliiklerini zamaninda ve tam olarak yerine getirilip

getirilmeyecegini 6lgen bir aragtir (Eren, 2010:113).

Derecelendirme bir kredinin, kurulusun ya da menkul kiymetin kalitesini belirler.
Bir menkul kiymetin alinip satilmasi konusunda tavsiye niteligi tasimaz (Haspolat,

2015:7).



Derecelendirme islemi sadece iilkelere yonelik degil, kurumlara yonelik olarak
da yapilabilmektedir. Bu baglamda dereceleme isleminin farkli alanlarda kullanildig:
gorilmektedir. Bunlardan bir kaci1; menkul kiymetler, ticari sirketler, finansal kurumlar
ve bankalar seklinde siralanabilir. Diinya geneline bakildiginda ¢ogunlukla kamu ya da
Ozel sektor borglanmak igin ihrag ettigi menkul kiymetleri derecelendirmesi islemi
yapilmaktadir (Kiigtikkocaoglu, 2014:2).

Kendisinden sermaye talebinde bulunulan kuruluslar veya iilkeler (yatirimcilar)
muhtemel zarar risklerini en diisiik seviyede olmasini beklemektedirler. Bu baglamda,
verdikleri kredinin temin edilmesinden dolay1 iistlenecekleri riskleri hesaplayabilmek
icin talepte bulunan iilke veya kurulusun kredi degerliliklerini 6l¢meye calisirlar.
Yiksek bir derece, yilikiimliliiklerin zamaninda o6denecegi konusundaki goriisleri
giiclendirirken, daha diisiik bir derece ise daha biiylik bir riski ifade etmesi agisindan

istenilmeyen bir durum olarak ortaya ¢ikmaktadir (Akgayir, 2013:7).

1.2 DERECELENDIRMENIN ONEMIi

Yatirimcilar, fon arzinda bulunan kuruluslar veya iilkeler muhatap olduklari
tilkeleri; ekonomik, idari, siyasi ve de yapisal olarak tanimak ayni zamanda da
yiiklenecekleri riskleri bilmek isterler. Ancak giiniimiiziin karisik piyasa yapilarinda
boyle bir analiz girisimi ¢ok maliyetli ve zaman gerektiren bir siiregtir (Akcayir,

2013:9).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin sadece derecelendirme yapilan zamani degil
ayn1 zamanda gelecege yonelik de bilgilendirmelerde bulunmasi ve ge¢misten gelen

sermaye piyasalarindaki sayginliklari sayesinde tercih edilmektedirler.

Derecelendirme hizmetinin artmasiyla kayit disi ekonomide ve yolsuzlukta
azalma oldugu, derecelendirmenin pazar disiplininin saglanmasinda olumlu katkisi
genel kabul gormektedir. Zira derecelendirmenin amaci; sermaye piyasalarini
gelistirmek, sermaye ve para piyasalarinin verimliligini ve etkinligini arttirmak, kurum
ve kuruluslart seffaflagtirmak, yatirnmcilar agisindan belirsizlikleri azaltmaktir
(Akgayir, 2013:10). Dolayl olarak da olsa derecelendirme ekonomiye ve yatirimcilara

bdylesine katkilarda bulunmalari sayesinde son derece dnemlidir.



Kredi derecelendirme isleminin neden Onemli hale geldigini Ozetledigimizde
temelde asagidaki nedenler sayilabilir (Acar, 2013):

% Uluslararas1 sermaye hareketlerindeki hizlanma ve yeni yatirim
imkanlariin olusmasi,

» Sermaye akimlarinin finansal piyasalarda alim satima konu olmasi,

L)

X/
°e

Biiytiklii kiigliklii bankalardan, tahvilleri elinde tutanlara kadar genis bir

kitlenin mali piyasalara ilgisinin artmas,

X/
°

Ulkelerle ilgili olarak IMF’in “son 6deyici” (lender of last resort) roliinii

oynamasinin garanti edilmemesi.

Derecelendirme faaliyeti sirketlerin ve lilkelerin genel anlamda yeterliliklerini,
finansal tablolarin incelenmesi ve belirli lgiitlerin kullanilmasi suretiyle siralamaya tabi
tutularak analiz etmeye yardimci bir iglemdir. Derecelendirme sonucu elde edilen teknik
ve mali bilgiler yatirimcilara aktarilmakta, giiniimiizde hizla artan isler karsisinda
“zaman” faktorii de dikkate alindiginda, bilgiye kisa siirede ve diisiik maliyetlerle

ulagmanin énemi artmastir (Alici, 2005:12).

1.2.1 Derecelendirmenin Yatirnmeilar A¢isindan Onemi

Derecelendirme kuruluslar sirketlerin finansal giiclerinin daha net anlasilmasini
saglamakta ve sirketlerin finansal, yonetsel yapisini ortaya koyarak yatirimcilar igin

giivenli bir yatirim firsat1 sunmaktadir (Hasbi, 2012:11).

Yatirnmcilar genelde, kredi derecelendirmesini kredi riskinin tespit edilmesi
asamasinda, yatirim kararlart veritken ve portfoylerini yonetirken; ihragcilar
karsilagtirmak amaciyla kullanirlar. Sermaye piyasasina yeni giren veya yeni yatirim
yapmak isteyen yatirimcilar derecelendirme faaliyetleri sayesinde piyasaya girmeden
once sirketler ile ilgili genel ve 6zel bilgilere sahip olabilmektedir (Sen, 2014:13).
Finansal yatirimlarini saglam ve giivenilir sekilde gergeklestiren bu yatirimcilar

sermaye piyasasinin da saglam temeller iizerine oturmasinda katkida bulunmus olur.

Kurumsal yatirimcilar, ¢esitli yatirnm fonlari, emeklilik fonlari, bankalar ve
sigorta sirketleri de dahil olmak tiizere, kendi yaptiklar1 kredi analizlerini desteklemek

tizere kredi derecelendirmeyi kullanmaktadirlar (S&P, t.y.:6).



Hedef sirket veya iilke hakkinda yeterli diizeyde analiz yapma yetenegi olmayan
veya boyle bilgilere ulasmada yetersiz kalan yatirimcilara derecelendirme kuruluslari;
kiiresel piyasalar ve sirketler hakkinda karsilastirmali olarak bilgi sunabilmektedir.

Yatirimcilar bu sayede daha genis kapsamli ve glivenli yatirimlara yonelebilmektedirler.

Alacaklari risk ve kar oranlarini karsilastirma imkani olan yatirimcilar gelecege
yonelik belirsizliklerini 6nlemis olurlar. Bu sayede karlarim1 maksimum diizeye
cikarabilme imkani bulurlar. Taraflar arasi esit bilgi sahibi olmamaktan kaynaklanan
asimetrik bilgi eksikligi azalir ve piyasanin daha etkin calismasina katkida bulunur

(Seval, 2014:8).

Derecelendirme islemi yatirimcilara sirket hakkinda onun kendisine yaptigi
degerlendirmeden daha objektif bilgi saglar. Uygun sekilde yapilmis derecelendirmeler
fonlama konusunda yatirimcilarin daha rahat ve giivenilir bir sekilde yatirim karar

vermelerine yardime1 olur (Alici, 2005:17).

1.2.2 Derecelendirmenin Finans Kurumlari ve Firmalar Ac¢isindan Onemi

Kiiresellesme ile birlikte; basta bankalar olmak tizere finans kurumlari, llke
ekonomilerinin en dnemli yapitaslar: haline gelmistir. Gilintimiizde {ilke ekonomilerinin
istikrarli ve saglikli bir yapiya kavusmasi ancak iyi bir finansal altyap1 ile miimkiindiir.
Derecelendirme faaliyetleri, hem iyi bir finansal altyapinin kurulmasi hem de sisteminin

sorunsuz islemesi agisindan dnemli bir islevi yerine getirmektedir (Sen, 2014:9).

Bankalar finansal piyasalarin en 6nemli kurumlaridir. Dolayisiyla bankacilik
sektorii de finans sektOriiniin 6nemli ve biiyiik bir boliimiinii olusturmaktadir. Bu
karliligin en biyiik kaynagmi da kredi derecelendirmesinin kaynak maliyetleri
tizerindeki etkisi olusturmaktadir. Kisaca bankalar derecelendirme sayesinde asagidaki

imkanlara kavusabilmektedirler. (Alici, 2005:65);

¢ Sermaye piyasalarina ulasabilmeleri ve islem yapabilme esneklikleri,
¢ Bankalar aras1 islemlerde kredi maliyetlerinin diisiiriilmesi,

% Finansman ihtiyacini kolay karsilayabilmeleri,

% Uluslararasi arenada faaliyette bulunabilmesi,

¢ Ulusal ve uluslararasi alanda benzer diger bankalarla kiyaslanabilmesi



Bunlarin yani1 sira derecelendirmenin finans kurumlarina, firmalarin risk
derecelerini 6lgmek suretiyle, banka portfoyiindeki risk dagilimini optimum diizeyde
tutmak ve sorunlu kredileri en aza indirmek, firmalarin risk analizini donemler itibariyle
izlemek ve analiz etmek, firmalar1 risk derecelerine gore birbiriyle karsilastirmak,
bireysel yorumlar1 ve kararlari en aza indirgemek, risk/getiri karsilastirmasi yaparak
fiyatlamaya yardimci olmak, kredi risk yonetim fonksiyonu igin gerekli tarihsel veri

setini olusturmak gibi faydalar1 vardir (Sen, 2014:9).

Reel sektor firmalarinin bankalar ile olan iliskilerinde de derecelendirme 6nemli
bir unsurdur. Ciinkii Basel kriterleri kapsaminda, firmalarin almis olduklar
derecelendirme notlarina goére banklarin ayirmak zorunda oldugu sermaye karsiliklar: da
farklilik gosterecektir. Firma “AAA/AA” kredi derece notuna sahipse bankanin o firma
icin ayiracagl sermaye orani % 20 iken, firmanin notu “ B- ” altinda olmas1 durumunda
bankanin ayirmak zorunda olacagi sermaye miktar1 % 150 seviyesinde olacaktir.
Firmalarin digsal derecelendirme notu yoksa risk agirligt % 100 kabul edilir ve % 100

oraninda karsilik ayirilmasi gerekmektedir (Geyikei ve Kargin, 2014:324)

Derecelendirme faaliyetleri hem yatirimecr hem de yatinm c¢ekmek isteyen
firmalar agisindan onemlidir. Firmalar ve finans kurumlar1 kredi derecelendirmelerini
kullanarak karsi tarafin riskini Ol¢ebilirler; s6z konusu risk, bir kredi anlasmasinin
taraflarindan birinin yerine getirmemesi ihtimalini ifade etmektedir (S&P, t.y.:6).
Derecelendirme sayesinde firmalar sahip olduklar1 bilgilerle yatirinm yapmakta daha
etkin secimler yapabilmektedirler. Yatirnm veya fon ihtiyact olan firmalar ise
derecelendirme faaliyetleri sayesinde daha kolay, daha fazla yatirim ve fon ¢ekme, daha
genis yatirimei kitlesine ulasabilme imkani bulabilmektedirler. Firmalar piyasayr kendi
risklilikleri hakkinda dogru bilgilendirerek daha ucuz fon bulmalari sayesinde sermaye
maliyetleri daha diisiik olacak, yatirimlarin net bugilinkii degeri ve dolayisiyla da

sirketin degeri artmis olacaktir (Seval, 2014:8).

Firmalar derecelendirme faaliyetleri sayesinde; borglanma imkanlarin1 arttirir,
borglanma maliyetlerinin diisiik seviyede olmasi saglanir, yurt i¢i ve yurt digindaki
cevrelere firmanin mali ve mali olmayan yapis1 hakkinda bilgi paylasimi saglanir ayrica

firma yoneticilerinin stratejik finansal kararlar almasi kolaylasir (Sen, 2014:12).



1.2.3 Derecelendirmenin Sermaye Piyasalar1 Acisindan Onemi

Bir iilkenin sermaye piyasalarinin genel olarak; bankacilik sektorii, hisse
senetleri ve tahvil piyasalari, yatirrm ve emeklilik fonlar ile sigorta-leasing-faktoring
sirketlerinin toplamindan olustugu sdylenebilir (Teker ve Ozer, 2012:2). Yani iilkenin
parasal hareketlerinin kalbidir. Béylesine 6nemli bir piyasanin saglam ve giivenilir bir
zemin lizerine insa edilmesi ¢ok énemlidir. Cilinkii yakin ge¢mise bakildiginda yasanan
finansal krizler sermaye piyasasinin ¢ok Onemli eksikleri oldugunu gostermektedir.

Derecelendirme faaliyetlerinin 6nemi de burada ortaya ¢ikmaktadir.

Derecelendirme kuruluslari; sermaye piyasalarinin etkin, istikrarli ve giivenilir
bicimde calismasini, piyasaya sunulan bilgilerin zamaninda ve rasyonel bir sekilde
analiz edilmesini saglayan, kii¢iik yatirimcilar ve tasarruf sahipleri basta olmak {izere,
piyasa aktdrlerinin tiimiinii koruyan ve kamuyu aydinlatma fonksiyonunun isleyisini
kolaylagtiran sermaye piyasasinin Onemli yardimecilart haline gelmistir (Eren,

2010:113).

Sermaye piyasasina yeni giren veya yeni yatirim yapmak isteyen yatirimecilar
derecelendirme faaliyetleri sayesinde piyasaya girmeden once sirketler ile ilgili genel ve
0zel bilgilere sahip olabilmektedir (Sen, 2014:13). Finansal yatirimlarini saglam ve
giivenilir sekilde gergeklestiren bu yatirimcilar sermaye piyasasinin da saglam temeller

lizerine oturmasinda katkida bulunmus olur.

Yatirimceilarini Koruyan bir iilkenin sermaye piyasasina, uluslararasi nitelikli
yatirimeilarin ¢ekilmesi ihtimali goreli olarak daha yiiksektir. Sermaye piyasasindaki
birgok yatirimei, bu piyasaya girerken ¢esitli lilkelerin sirketleriyle ilgili genel ve 6zel
bilgilere tam olarak ulasamamaktadir. KDK’lar yatirimcilarin bu ihtiyaglarini
karsilamak ve onlara karar vermelerinde yardimci olmak maksadiyla yatirimcilar: s6z
konusu firma, ililke ve menkul kiymetlerin giivenilirlik ve kredibilitesi hakkinda
bilgilendirmeye ¢alismaktadir (Alici, 2005:36). Dolayisiyla derecelendirme islemi
menkul kiymetlerin almip satilmasi veya muhafaza edilmesine iliskin kararlarin
alinmasinda risk faktoriiniin degerlendirilmesi bakimindan kolay ve ¢abuk bir referans

olmaktadir (Kab, 2015:12).



1.2.4 Derecelendirmenin Ulkeler A¢isindan Onemi

Gelismekte olan iilkelerde yasanan sermaye kitligi ekonomik gelismeleri de
olumsuz yonde etkilemektedir. Sermaye ihtiyaglarin1 yabanci kaynaklardan elde etmek
zorunda kalmaktadirlar. Diisiik not derecesine sahip olan tilkeler uluslararasi piyasalara
borglanirken vade yapisi maliyeti daha uygun piyasalardan bor¢lanamamaktadir.
Ozellikle de Tiirkiye dis borglardan uygun sekilde yararlanma imkani1 bulamamus, ic
borca bagvurmus bu da ekonomiyi olumsuz yonde etkilemistir (Karagol ve Mihgiokur,

2012:18).

Tiirkiye gibi uluslararasi kabul géren KDK’lar tarafindan yatirnm yapilabilir
seviyede olmayan iilkelere fon girisi engellenmektedir. Bu iilkeler yatirim yapilabilir
seviyede derece notuna sahip olduklarinda fonlar ¢oziilecek ve iilkeye diisiik maliyetli
onemli kaynak saglanmis olacaktir. Yani derecelendirme notlari hem bor¢lanma
maliyetlerini hem de yabanci fonlarin iilkeye girigini etkilemektedir (Karago6l ve
Mihgiokur, 2012:14). Derecelendirme kurulusunun bir onayi ile hiikiimetler, diinya
capinda toplam borglarin yiizde 40’m1 olusturan 20 trilyon dolara yakin borg
alabilmekte ve bu sayede Onemli toplumsal projelerini gergeklestirebilmektedirler.

Ancak bu onay1 almanin maliyeti oldukga yiiksektir (Maliye Bakanligi, 2005:7).

Derecelendirme kuruluslart kendi kurallarimi  koymakta ve uygulamakta
oldugundan bu durum zaman zaman giiglerini kotiye kullanmalarina yol
acabilmektedir. Bu kuruluslar biiyiik etkilere sahip olduklarindan iilkelerin ve firmalarin

gelecegini olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Erkan ve Demircioglu, 2010:121).

Politik istikrarin saglandig1 ve serbest piyasa ekonomisinin olustugu iilkelerde
ekonomik biiylimenin reel olarak saglanmasi, iilkelerin i¢ ve dig yatirima elverisli hale
getirilmesi ile mimkiindiir. Dig yatirnm ise ilkenin derecelendirme kuruluslarindan
alacagi kredi notuna baglidir. Kredi notu yiiksek {iilkeler i¢in derecelendirme bor¢lanma
isleminde maliyet tasarrufu da saglar. Bu tasarrufun ne kadar olacagi ise verilen
derecelere baghdir. Kredi notu yiiksek olan iilkelerin finansman maliyetlerinde 6nemli
azalma olur ve risk primleri diiser (ATB, 2009). Ayrica iilkeler elde ettikleri
derecelendirme notlari ile ¢esitli olanaklara kavusurlar. Derecelendirme notu ile iilkeler,

faiz oranlarmin kredi notuna gore farklilastigi, bor¢lanma araglarinin sayisinin arttigi,
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makro ve mikro dlgekte dengelerin kuruldugu, islem hacminin istikrarl sekilde gelistigi

ve en onemlisi yatirimcilarin giivendigi bir yapiya kavusur (Sen, 2014:8).

Derecelendirme faaliyeti ekonomiye giivenilir ve istikrar i¢inde gelisen mali
piyasalar kazandirir. Ekonomisi giiven sinyalleri veren iilkeler uluslararasi yatirimi
tesvik edici notlar aldiklarinda bu not, piyasalara ivme kazandiracak hareket saglar.
Dolayisiyla gelisim siireci beklenenden daha kisa zamanda gergeklesir (Alici, 2005:71).
Di1s kaynak teminini, piyasalarin uluslararasi piyasalarla biitlinlesmesini saglar. Genel
risk diizeyini sinirlandirirken mali iglemlerin etkinligini arttirir ve biiylimenin daha etkin

finansmanini saglar (Acar, 2013).

Ozetle derecelendirme faaliyetleri iilke ekonomilerinin hemen hemen her
sektoriinii iyi ya da kot etkilemektedir. Bu etki en fazla sermaye ihtiyaci olan
gelismekte olan iilkelerde yasanir. Biiyiime ve gelisme vizyonundaki iilkeler icin

derecelendirme 6nemi biiyiik bir faaliyettir.

1.3 DERECELENDIRMENIN CESITLERI

Derecelendirmenin  vadelerine ve tiirlerine gore g¢esitleri bulunmaktadir.
Vadelerine; tiirlerine, derecelendirmeyi yapan ve derecelendirme yapilan kuruma gore

cesitleri Tablo1’de 6zetlenmistir:

Tablo 1: Derecelendirme Cesitleri

Derecelendirmeyi Derecelendirme
Vadesine Gore Para Cinsine Gore
Yapan Kuruma Gore | Yapilan Kuruma Gore
Uluslararas1 Déviz Cinsinden Ulke Derecelendirme
Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Icsel Derecelendirme Kurumsal
Cinsinden Derecelendirme
o Ihrag Derecelendirme
Kisa Vadeli Ulusal Yerel Para Cinsinden Digsal Derecelendirme i _
Proje Derecelendirme

Kaynak: Sirvan, 2004:4, Suadiye, 2006:2, Mukatel, 2006:9
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1.3.1 Vadesine Gore Derecelendirmeler

Vadesine gore derecelendirme notlar ileriye doniik kanaatlerin ve risklerin
stiresine gore uzun vadeli derece notu, kisa vadeli derece notu olmak iizere ikiye ayrilir.
Degerlendirilen menkul kiymet veya ihrageiyla ilgili olusturulan kanaatin uzun veya

kisa donemli olmasi, agiklanacak derecelendirme notunun vadesine gore tiiriinii belirler.

Sermaye piyasasi araglariin kategorizasyonunda da kullanilan sekilde,
degerlendirmenin bir yildan kisa olmasi durumunda kisa vadeli derecelendirmedir
(Mukatel, 2006:9). Kisa vadeli derecelendirmeler finansman bonosu piyasalarinda
kullanilir (Seval, 2014:91). Uzun vadeli derecelendirme, bir yil veya daha uzun vadeli
yiikiimliiliiklerin yerine getirememe olasiligint ve muhtemel 6deyememe durumunda

beklenen finansal zarar1 yansitmaktadir (Ovali, 2014:59).

1.3.2 Para Cinsine Dayal Derecelendirmeler

Uluslararas1 doviz cinsinden derecelendirme; kurumun doviz cinsi
yiikiimliiliiklerini doviz yaratarak 6deyebilme kabiliyeti degerlendirilir. Konvertibilite

dahil tiim tilke riskleri goz ontine alinarak yapilir.

Uluslararas1 yerel para cinsinden derecelendirme; kurumun yerel para cinsi
yukiimliiliiklerini yerel para yaratarak 6deyebilme kabiliyeti uluslararasi dlgiitlere gore
degerlendirilir. Konvertibilite hari¢ tiim tilke riskleri g6z Oniine alinarak yapilir
(Akbulak, 2012:175). Yabanci para cinsinden riskler i¢in kullanilir (Akgayir ve Yildiz,
2014:5).

Ulusal yerel para cinsinden derecelendirme ise; kurumun yerel para cinsi
yiikiimliiliiklerini yerel para yaratarak oOdeyebilme kabiliyeti ulusal oOlciitlere gore
degerlendirilir (Akbulak, 2012:175). Ulke riskleri gz 6niine alinmadan yapilir. Sadece
yerel para cinsinden olan alacaklarin risk agirhiginin tespitinde kullanilir (Akcayir ve
Yildiz, 2014:5). Bu derecelendirme; finans ve bankacilik sektorleri basta olmak iizere
tiim sektorlerde en basarili arastirma yontemidir ve sektdrde yer alan analistlerin sayisi

giin gegtikce artmaktadir (Geyikg¢i ve Kargi, 2014:325).

Yabanct ve yerli para ile borglanmalar arasinda Onemli farkliliklar

gozlenmektedir. Yerli para birimi lizerinden ihrag¢ edilen bonolarin anapara ve faizi kur
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riski icermedigi ve gerekirse para basilarak ddenebilecegi diislintildiginden KDK’lar
yerli para cinsinden yapilan bor¢lanmayi daha iyimser degerlendirmektedirler (Alici,
2005:18). Yabanci para birimi s6z konusu oldugunda ise kur riski, sosya-ekonomik ve
politik etmenler de degerlendirme yapilirken dikkate alindigindan, 6zellikle gelismekte

olan iilkelerde, daha diisiik seviyede derecelendirme notlar1 verilmesi miimkiindiir.

1.3.3 Derecelendirmeyi Yapilan Kuruma Gore Derecelendirmeler

Dissal derecelendirme; derecelendirme Kkuruluslari tarafindan, goreceli olarak
biiyiik 6l¢ekli firmalarin sermaye piyasalarindan borglanabilmesini saglamak amaciyla

yapilan derecelendirmedir.

Icsel derecelendirme ise; bankalarin bor¢ talep edenlere, kendi igsel
degerlendirme oOlgiitleri uyarinca verdikleri kredi notlaridir. Sistemin saglikli
calisabilmesi i¢in verilere kolay ve standart bicimde ulasilabilmesi ayrica bu verilerin

tarihsel olarak depolanmasi, islenebilir hale getirilebilmesidir (Yazici, 2009:3).
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Sekil 1: Derecelendirme Yapilan Kurumlara Gore Derecelendirme Gruplar

Ulke Kurumsal ihrag Proje
Derecelendirme Derecelendirme Derecelendirme Derecelendirmesi
Ba_nkalar Hisse Senedi
— Finans .
Tahvil
Kurumlari
S Yapllandlrllmls
Sirketleri g| s
Araglari
— Belediyeler
| | Kamu
Kurumlari
Sinai ve Ticari
Sirketler

Kaynak: Sirvan, 2004:5

1.3.3.1 Ulke Derecelendirme

Ulkelerin derecelendirme notlarini o iilkelerin ekonomik, politik ve sosyal yapisi
belirler. Yatirnm yapmak isteyenler yatirnm kararlarimi verirken ve kredi sartlarim
belirlerken yatirim yapacaklar1 {ilkelerin gilivenilirliklerini devamli takip ederler. Bir
tilkenin kredi riskini 6l¢gmek i¢in yapilan analizler iilke ekonomisi, politikasini ve sosyal
yapisini kapsamasi gerektiginden dnemli derecede uzmanlik gerektirmektedir (Akcayir,

2013:15).

1.3.3.2 Kurumsal Derecelendirme

Sigorta sirketlerinin, bankalarin, finans kurumlarinin, kamu kurumlarinin, sinai

ve ticari sirketlerin yapilart incelenerek yapilan derecelendirmedir (Akgayir, 2013:14).
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Bu kurum ve kuruluslarin; faaliyet ve pazar durumlari, ortakliklari ve iist diizey
yonetimleri, piyasada bulunduklari yillarin sayisi, muhasebe standartlar, yer
degisiklikleri, finansal raporlarin bagimsiz denetimden ge¢cmis olmasi, muhasebe
politikalar1 ve mali yapi unsurlari analiz edilerek derecelendirme yapilir (Akbulak,

2012:176).

1.3.3.3 Ihrag ve Proje Derecelendirme

Kurumlarin ihrag ettigi tahvil, bono ve senetlerin derecelendirilmesi sayesinde yine
bu kurumlar daha fazla fon kaynagina ve daha az faiz yilikiimliiliikkleri altina girerek mali
yapilarini iyilestirebilmektedirler. Derecelendirme; sadece borg¢lanma senetlerinin degil,
tilkelerin, kurumlarin, menkul kiymetlerin ve projelerin de giivenirliginin olgiilmesini
ifade eder. Derecelendirmenin iizerinde durdugu temel kavram “geri 6deyebilme”
kavramidir. Derecelendirme; bir iilkeye, kuruma, menkul kiymete veya projeye yatirim
yapildig1 veya borg verildigi takdirde bu yatirimin veya borcun zamaninda ve tam

olarak anapara ve faiziyle birlikte geri 6denebilmesini de ifade eder (Akgayir, 2013:14).

Bir projenin derecelendirilmesinde asagidaki unsurlara dikkat edilmektedir (Alici,

2005:51):

< Kamu / Ozel sektér ihtiyaglari,

% Mevcut teknik, politik islevsel ¢evre kisitlari ve projenin hayata
gecirilebilme kabiliyeti,

¢ Projenin siiresi i¢inde tamamlanabilmesi,

% Projenin taahhiitlii olup olmama durumlarma dikkat edilmektedir.

Projenin taahhiitsiiz olmasi durumunda borcu 6demenin tek yolu projenin saglayacagi
nakit akiglardir. Taahhiitlii projelerde ise katilimcilar ve kefiller tarafindan garanti s6z
konusudur. Bu tiir garantilerde katilime1 ya da kefiller projenin tamamina ayr1 ayri ve

bir boliimiine garantor olurlar.

Proje 6zellikleri neticesinde alinan kredi notu sayesinde projelerin fonlanmasi ve

yeni projelerin daha kolay hayata gegirilmesi saglanir.
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1.4 DERECELENDIRMENIN AMACLARI

Derecelendirmenin amaci; sermaye piyasalarini gelistirmek ve etkinliklerini
arttirmak, para piyasalarinda sermaye yeterliligi gostergesi haline gelmek, kurum ve
kuruluslarin saydamligini arttirarak yatirimeilar arasindaki bilgi eksikliklerini azaltmak,

yonetimin niteligini ve basarisin1 6lgmek seklinde siralanabilir (Akbulak, 2012:171).

KDK’larin ortaya ¢ikmasinda basit finansal problemler etkili olmustur. Borg
verenler borglularin giivenilirligini ve kredi verildikten sonra borglularin finansal
saglamliklarinin devam edip etmeyecegini belirlemek gibi problemlerle karsi karsiya
kalmiglardir (Celik, 2004:6). Derecelendirme kavraminin ilk ortaya ¢iktigr 1800’1
yillarda yalnizca birkag sirketin bilgileri analiz edilmekte idi. Amag bireysel ihtiyaclar
dogrultusundaydi ancak ilerleyen siirecte derecelendirme faaliyetinde bulunan sirketler
hem ekonomik gii¢ kazandilar hem de piyasada 6nemli oranda pazar pay1 bularak daha
genis kitlelere hitap etmeye basladilar. Uluslararas: kredi derecelendirme kuruluslarinin
temel amaci gerek uluslararasi gerekse iilke i¢i ekonomik durumu, belirlenen ve
uluslararas1 diizeyde kabul gormiis sembollerle ortaya koymaktir. Para ve sermaye
piyasalarinda etkinligi saglamak, kredi degerliligini ortaya koymak, seffaf ve tarafsiz
bilgi tiretimi saglamak ve yonetim performansini 6lgmek kredi derecelendirme

kuruluslarinin amaglari arasinda yer almaktadir (Hasbi, 2012:9).

Derecelendirme islemi, tiim kredi riskinin degerlendirilmesi siirecinin bir
fonksiyonu olarak diislinlilmekte ve derecelendirmenin yatirnm karari siirecinin de
yalnizca bir pargasi oldugu kabul edilmektedir. Yani burada yatirimcilarin tercihleri
veya piyasa fiyati gibi diger etkenler goz Oniine alinmamaktadir. Bu nedenle de
derecelendirme tiim yatirim karari siirecinin yalnizca bir pargasini olusturmaktadir.
Karar siirecinde derece tek kistas olarak degil, diger tim faktorlerle birlikte dikkate

alimmalidir (Alic1, 2005:16).
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1.5 DERECELENDIRMENIN YARARLARI

KDK'’lar yaptiklar1 derecelendirme sayesinde; ¢esitli bor¢ enstriimanlart kalite
farkinin aynm1 zamanda da dstlenilecek yatirim riskinin ortaya konmasini Ve
yatirimcilarin risk egilimlerine gére menkul kiymet tercihlerini yapabilmelerine imkan
saglamaktadir (Akbulak, 2012:178). Aym1 zamanda yatirimcilarin yapamayacagi
analizleri yaparak yatirnmcilara diisiik maliyetli bilgi temin edebilme imkani saglar
(Suadiye, 2006:7).

Kurumlarin mali yapisim1 ve kalitesini diizenli olarak incelemesini, mali
yapilarinin  giiclenmesini, devlet garantisi olmadan sisteme gliven duyulmasini,
kurumsal yatirimcilar1 ¢ekerek sirketlerin borg¢lanma imkanlarini genisletmesini ve
cesitlendirmesini, piyasalarda yeterince taninmayan kiiclik ve orta dlgekli isletmelerin
bor¢lanma piyasasina girmesine ilaveten faiz oranlarinin riske gore farklilagmasini ve

piyasalarin istikrar i¢inde gelismelerini saglamaktadir (Akbulak, 2012:179).

Derecelendirme kapsamina dahil olarak fon ¢ekmek isteyen yatirimer sirketler,
mali ve yoOnetimsel yapilarini, yatirimim kararlarini, risk faktorlerini kaliteli ve tist
diizeyde tutma g¢abasi i¢inde olacaklardir. Sirketlerin gii¢lii yapiya ulasmalariyla i¢inde
bulunduklar1 sektor, akabinde piyasalar ve sonug¢ olarak iilke yapist da giliglenerek
yiiksek kredi notlarina sahip olma imkanlarmni arttirmis olacaklardir. Ozellikle Tiirkiye
gibi yeterli tasarruf kaynagi bulunmayan {ilkeler uluslararasi piyasalarda dolasimda olan
Trilyonlarca Dolardan faydalanarak kalkinma ve biiylime hizlarimi arttirabilmek icin

onemli 6l¢tide fon kaynagina sahip olacaklardir.

1.6 DERECELENDIRMENIN ZARARLARI

Finansal veya ekonomik sorun yasayan herhangi bir iilkenin not indirimi ardindan
ilgili tilke sorunlarmin daha da artmasi, KDK’larin sistematik agidan krizi tetikleyen
kuruluslar olmasina yol agmaktadir (Giir ve Oztiirk, 2011:74). Nitekim 21 Mayis 2008
tarihinde Financial Times’da yayinlanan habere gore ABD’de mortgage (ipotek) krizi
ile baglayip tiim diinyay: etkisi altina alan finansal krizin derinlesmesine neden olan bag
aktorlerinden birinin yine kredi derecelendirme kuruluslari oldugu goriilmistiir (Yazici,

2009:7). Bu dogrultuda KDK’larin kredi not degisiklikleri islevsel olmamakta, erken
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uyar1 mekanizmasi olma ozelliklerini ise vyitirmis durumdadirlar. (Giir ve Oztiirk,

2011:74).

Not indirimlerinin ardindan finansal ve ekonomik olarak zor durumda iilkelerin,
sirketlerin; finansal, ekonomik ve mali kosullar1 daha da kotiilesebilmektedir.
KDK’larin iilke ekonomileri i¢in vermis olduklari tavan notlari, o iilkede faaliyet
gbsteren birgok 6zel kurulusun borglanma imkanimi kisitlamaktadir (Giir ve Oztiirk,
2011:76). Dolayistyla KDK’lar finans piyasalarinin kirllganligini daha da arttirarak

yeni krizlere yol agmakla su¢glanmaktadirlar.

Ornegin, Dominik Cumbhuriyeti’nde yasanan bankacilik skandallariin ardindan
Moody’s ve S&P tilkenin kredi derece notunu ayni yilda iki kez diisiirdii ve borglarim
O0deyememe durumunda kalabilecegini agikladi akabinde hiikiimet, iilkede devam
etmekte olan tiim yapim ve onarim faaliyetlerini durdurmak zorunda kaldi. Ayn1 sekilde
1998 yilinda Malezya’nin kredi notu distiriildiigiinde iilke ekonomisini canlandirmak
lizere yapilmasi planlanan 2 milyar dolarlik tahvil ihraci iptal edilmisti (Maliye
Bakanligi, 2005:10). Bunlarin yani sira genel olarak bu biiyiik 6lgekli KDK’lar Asya,
Rusya ve Latin Amerika krizlerinde derinlestirici etkide bulunurken 2008 Finansal

Krizinde krize neden olan en 6nemli aktdrler arasinda bulunmaktaydilar.

Farkli kuruluslarin  standart derecelendirme kriterlerine sahip olmayislari,
uluslararasi piyasada tutarsizliklara sebep olmakta bu da yatirimcilar agisindan verilen

notlara kars1 giiven eksikligine yol agmaktadir (Akgayir ve Yildiz, 2014:20).

KDK’larin iizerinde kiiresel anlamda bir giic olmadig icin ortak ya da standart
politikalar1 bulunmamaktadir. Sahip olduklar1 “kontrol edilemeyen” giicleri sayesinde
de suiistimale agik olduklar1 kuskusuzdur. Bu kuruluslar adeta dogal tekel niteligi

tasidiklari i¢in derecelendirme sektorii rekabete agilamamaktadir (Eren, 2010:112).

18



IKiINCIi BOLUM
KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ YAPILARI,
ULUSAL VE ULUSLARARASI DUZENLEMELER

2.1 KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARI

Kredi derecelendirme kuruluglar1 ihraggilarin ve bireysel bor¢ ihracinda
bulunanlarin kredi riskini analiz etmekte uzmanlasmis yayin ve bilgi sirketleridir.
Cesitli yatirnm ve 1is kararlarim1 alirken kredi riskini goz Oniinde bulunduran
yatinmcilarin  ve diger piyasa katilimeilarinin kullandigi, derecelendirmeye dair

gortsleri olusturur ve paylasirlar (S&P, t.y.:6).

KDK’larin ortaya ¢ikmasinda, bireysel ihtiyaglar dogrultusunda, basit finansal
problemler etkili olmustur. Borg¢ verenler bor¢lularin giivenilirligini ve kredi verildikten
sonra bor¢lularin finansal saglamliklarinin devam edip etmeyecegini belirlemek gibi
problemlerle kars1 karsiya kalmislardir (Celik, 2004:6). Bu problemleri ¢6zmek veya
bunlara ait piyasadaki asimetrik bilgi eksikligini gidermek amaciyla 1800’li yillardan
basglayarak gilinlimiize kadar ¢esitli iriinler ortaya ¢ikmustir. Gelisen piyasalar ve
kiiresellesmenin muazzam seviyelere ulasmasiyla, yatirimcilar, ihrager kuruluslar ve
hatta iilkeler acisindan, piyasadaki bilgi eksikligini gidermeye yardimci olan, kredi

derece notunun ve dolayisiyla da kredi derecelendirme kuruluslarinin 6nemi artmistir.

Kredi derecelendirme kuruluslar1 yurtdist piyasalardan bor¢ almak isteyen
tilkelerin ya da kuruluslarin anapara ve faiz 6demelerini zamaninda yerine getirip
getiremeyeceklerini arastirir. Bunu yaparken, bor¢lunun bor¢ 6deme giiciine sahip olup
olmadigini ayn1 zamanda da 6demeye istekli olup olmadigini da tespit eder (Erdogan ve
Ener, 2000:32). Piyasa bilgilerini analiz eden KDK'’lar, sermaye sahiplerinin ve
tilkelerin karar almasina yardimci olur, piyasalarin giivenilir sekilde islemesini saglarlar
(Hasbi, 2012:27). Kredi derecelendirme notuna sahip olan kurumlar ve menkul kiymet

thra¢ edenler, daha genis bir yatirimci kitlesine ulasmanin yani sira kiiresel anlamda
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finansal itibara ve daha diisilk maliyetli bor¢ bulma (sermaye ¢ekme) imkanina sahip

olurlar.

Amerikan Sermaye Piyasas1 Kurulu (U.S. Securities and Exchange Comission-
SEC), 1975 yilinda “Ulusal Kabul Gérmiis Istatistiki Derecelendirme Kuruluslart
(National Recognized Statistical Rating Organization-NSRO)” biinyesinde kendi
derecelendirme kuruluslarini tek cati altinda toplamistir. Amaglar1t KDK faaliyetlerini

ve piyasa giris ¢ikislarini standarda baglamakti (Ayaz, 2013).

Diinyada bir¢ok derecelendirme kurulusu olmasina ragmen, kiiresel kabul goren
derecelendirme kuruluglari ABD’de SEC"’in NSRO? tanimladig1 asagidaki sirketlerdir:
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 M¢éxico, 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
kuruluslar1 icinde de en ¢ok itibar géren ve pazarin hakimiyetini elinde bulunduranlar;
Moody's Investors Service, Standard & Poor's Ratings Services ve Fitch, Inc.
sirketleridir (SEC, 2013:7).

1 SEC: Securities Exchange Comission (ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu). .
2 NSRO: Nationally Recognized Statistical Rating Organisations (Ulusal Kabul Go6rmiis Istatistiki
Derecelendirme Kuruluslart).
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Tablo 2: SEC Tarafindan NRSRO Olarak Tanmmmlanan Kredi Derecelendirme
Kuruluslan

Derecelendirme Kuruluslar: NRSRO Dahil Oldugu | Merkez Ofis
Tarih

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

Dominion Bond Rating Service, Inc. 24 Eylil 2007 ABD

(DBRS)

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

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

HR Rating de Mexico, S.A. de C.V. 5 Kasim 2012 Meksika

(HR Ratings)

Japan Credit Rating Agency, Ltd. 24 Eylil 2007 Japonya

(JCR)

Kroll Bond Rating Agency, Inc. 11 Subat 2008 ABD

(KBRA)

Moody’s Investor Service, 24 Eyliil 2007 ABD

Inc.(Moody’s)

Morningstar Credit Ratings, LLC 23 Haziran 2008 ABD

(Morningstar)

Standard And Poor’s Rating Services 24 Eylil 2007 ABD

(S&P)

Kaynak: SEC,2014

Pazar paylari, tecriibeleri ve piyasaya yon verme kabiliyetleri olan KDK’lar,
SEC’in kriterlerini yerine getirerek NRSRO olarak tanimlanmistir. Bu ¢alismada da
s06z konusu KDK’lar analiz edilerek tiim kuruluslar ve 6zellikle de piyasanin {i¢ biiytlik
derecelendirme kurulusu olan S&P, Moody’s ve Fitch adina tahmin ve yorumlamalarda
bulunulmustur. Cilinkii piyasanin neredeyse tamamini olusturan bu kuruluslar piyasayi

onemli 6l¢iide yonlendirici yapiya ve giice sahip konumdadirlar. NRSRO olarak

21



tanimlanan KDK’larin kredi derecelendirme piyasasindaki pazar paylart Sekil 2’de
gosterildigi gibidir.
Sekil 2: Toplam Kredi Derecelendirme Pazar Pay1 (2014)

DBRS
1,80%

Fitch
13,40%

Moody's
37,00%

Kaynak: SEC

2.1.1 Bashca Kredi Derecelendirme Kuruluslar

Derecelendirmenin tarihi 1830°lu yillara kadar uzanmaktadir. Derecelendirme
kuruluglar1 6zel sektor, kamu sektorii ve bunlara ait menkul kiymetlerin risklerini
Olgmekte ve ilgililer i¢in belirli donemler itibariyle sonuglar1 yayinlamaktadir.
Derecelendirme kuruluslarinin ¢ogu yeni kurulmus olmalarindan dolay1 sadece ulusal
diizeyde sirketlere ait menkul kiymetleri derecelendirmektedirler. Moody’s ve Standard
and Poor’s firmalar1 derecelendirdikleri menkul kiymet sayis1 ve ¢esidi, iilke riski notu
verdikleri iilke sayisi, kullandiklar1 gostergelerin ¢oklugu, sonuglar1 periyodik olarak
yayinlama, pazardaki giicleri ve dnemleri agisindan hem ABD’de hem de diinyadaki en

onemli iki derecelendirme firmalaridir (ATB, 2009).

1909 yilinda Moody’s, yaymlamis oldugu kilavuz (rehber, el kitabi) ile
derecelendirme sektoriine giris yapmistir. Akabinde 1914 yilinda Fitch, 1941 yilinda ise

S&P derecelendirme faaliyetlerinde bulunmaya baglamistir. Sermaye piyasasinin
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gelismesi ve kiiresel boyutlarda islem gormeye baslamasiyla birlikte derecelendirme
faaliyetlerine olan talep artmistir. Artan talebi karsilama adina ve kurumsal biiylime
yoluyla bu ii¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusu, rakiplerini ya satin alarak ya da

ortakliklar kurarak, piyasanin biiyiik bir kismiminim ( % 96 ) sahibi olmuslardir.

Her ne kadar mevcut durumda diinya genelinde bir¢ok KDK faaliyette bulunsa
da, derecelendirme piyasasinda olduk¢a baskin olan ve diinya piyasasinin yaklasik
%95’ine, ABD derecelendirme piyasalarinin ise %97’sine hakim olan {i¢ biiyiik
uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu vardir. Bunlar; Moody’s Investors Service,
Standard & Poor’s Ratings Services ve Fitch Ratings sirketleridir (Akgayir ve Yildiz,
2014:7).

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

ABD’nin en biiylik iki derecelendirme kurulusundan biri olan S&P finansal
kurumlarin piyasadaki degerlerini belirlemeye yardimci olan onlara bagimsiz goris,
analiz ve bilgi saglayan bir derecelendirme kurulusudur (Karagdl ve Mihgiokur,
2012:11).

S&P derecelendirmeyi; borglunun belirli bir finansal yiikiimliiliikkten ya da
finansal programdan kaynaklanan kredibilitesine iliskin fikir olarak tanimlamaktadir

(Kargi, 2014:357).

S&P’nin kuruldugu tarihten gliniimiize kadar gecen siirecteki gelisimi asagidaki
gibidir (S&P, t.y.):

S&P 1916 yilindan beri kredi derecelendirmeleri yayinlamakta ve diinya ¢capinda

yatirimcilar ve piyasa katilimeilari i¢in bagimsiz kredi riski analizleri sunmaktadir.

Bu sirketin tarihi 1860’11 yillara kadar dayanmaktadir. Henry Varnum Poor’ un
“ABD’nin Demir Yollar1 ve Kanallar1 Tarihi” (History of the Railroads and Canals of
the United States) adli kilavuzu yayinlamasiyla S&P tarihi baglamis oldu.

1868 yilinda H. Varnum Poor ve oglu H. William Poor ile “HV and HW Poor Co.”
sirketini kurdular ve “ ABD Demiryollar1 Kilavuzu” (Manuel of the Railroads of the
United States) yayimladi. Birka¢ ay icinde ilk baskinin 2500 adedinin hepsi satildi.
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Yatirimcilara demir yollar1 hakkinda bilgi sunan bu kilavuzun her kopyasi 442 sayfa idi

ve 5 ABD Dolarindan® satisa sunulmustu.

1906 yilinda S&P, ABD hisse senetleri hakkinda sistemli bilgi toplamak amaciyla
“Standart Istatistik Biirosu”(Standard Statistics Bureau) ad altinda kurulmustur.

1914 yilinda gelismesini hizli sekilde devam ettiren Standart Statistics, Standard
Statistics Inc. haline geldi ve yetmisten fazla personel istihdam eden bir sirket oldu.

1919 yilinda Roy W. Porter “Moody’s Manuel Co.” ile ~ “Poor’s Railroad Manuel
Co.” birlestirerek ismini degistirdi ve “ Poor Publishing Co.” adin1 aldu.
1922-1923 yillarinda “Poor Publishing” ve “Standard Statistics” sirasiyla sirket ve

belediye tahvillerini derecelendirmeye baglamislardir.

1941 yilinda “Standard Statistics” ve ‘“Poor’s Publishing” birleserek “Standard and
Poor’s Corp.” sirketi kuruldu.

1957 yilinda S & P, derecelendirme haricinde en énemli ve taninan iiriinii olan S & P

500 Borsa Endeksi’ni piyasaya sunmustur.

1966 yilinda bu sirket “McGraw-Hill Companies” tarafindan satin alinmistir. Ancak s6z

konusu kurulusun bir ortagi olarak hizmet vermeye devam etmistir.

1984 yilinda Avrupa’daki ilk ofisini Londra’da acan sirket devam eden yirmi yil iginde

yirmiden fazla iilkede ofis agmaya devam etti.

2001 yilinda Kanada Tahvil Derecelendirme Sirketi (Canadian Bond Rating Services-
CBRYS) ile S&P birlesmistir. S&P ile birlestikten sonra CBRS sirketinin derecelendirme
notlar1 kiiresel anlamda daha fazla kabul gérmeye baslamistir. Boylece, daha once
CBRS tarafindan derecelendirilen Kanada menseili kurum ve kuruluslarin
derecelendirme notlar1 S&P ile kiiresel yatirimcilara daha fazla giiven vermistir (Alici,
2005:81).

Derecelendirme sektoriinde onemli bir yeri bulunan S&P finansal piyasalarda
bulunan kiymetlerin derecelendirmesini ilk kez yapan sirkettir. Bunlar agsagidaki gibidir
(Mukatel, 2006:53):

3 Bundan sonraki boliimlerde kullanilacak olan “Dolar” kelimesi ABD Dolarini ifade etmektedir.
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¢ Menkul kiymetlestirme islemeleri
% Bono garantili finansal islemler
% Kredi mektubu

¢ ABD disindaki sigorta sirketleri
¢ Banka sahibi holding sirketleri

¢ Finansal kefalet veren sirketler.

2014 yili geliri 2,455 Milyar Dolar ve bir dnceki yila gore %8 artis gosteren
S&P Rating Services, kredi riski arastirmasi ve dlgiitlerini saglayan diinyanin en 6nemli
sirketlerinden birisidir. Bu kredi derecelendirme kurulusu, hiikkiimet, kurumsal ve
finansal sektdr, yapilandirilmis finans araclar1 ve menkul kiymetler dahil 1,2 Milyonun
tizerinde derecelendirmeyi ve 129 tilkeyi kapsamaktadir. Sadece 2014 yilinda S&P; 4,3
Trilyon Dolar degerinde yeni bor¢ derecelendirmistir. Diinya genelinde 26 iilkede
yaklasik 1400 analiste sahiptir (S&P,2015). Tiim bu analistler diinyanin 6nde gelen
ekonomistleri, gelecegi tahmin metotlar1 kullanan deneyimli analitik ¢alisma gruplar ve

istatistik¢ilerden olugsmaktadir (Karagol ve Mihg¢iokur, 2012:12).
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Tablo 3: Standard and Poor’s Derecelendirme Kurulusunun Derecelendirme
Skalasi
STANDARD AND POOR’S
YATIRIM YAPILABILIR SEVIYE
Notlar Uzun Donem Notlar Kisa Donem
Notlar
AAA
AA Yiiksek kalite notu, ¢ok diisiik risk notu A-1+
AA-
At A-1
A Orta ve st simif kredi notu, diisiik risk notu
A-
A-2
BBB+
BBB Bazi spekiilatif risk igeren kredi notu, orta sinif risk notu
A-3
BBB-
SPEKULATIF SEVIYE
Notlar Uzun Donem Notlar Kisa Donem
Notlar
BB+
BB Onemli kredi riski icerir, gelecek belirsizdir.
BB- 5
B+
B Yiiksek oranda kredi riski igerir, gelecek belirsizdir.
B-
CCC+
CcCC Cok yiiksek seviyede kredi riski igerir.
CCC-
CC Son derece yiiksek seviyede kredi riski i¢erir. Anapara ve C
faiz yiikiimliiliiklerini yerine getirme olasilig1 ¢ok diisiiktiir.
C Maksimum kredi riski, Anapara ve faiz yiikiimliiliklerini
yerine getiremez.
D iflas -

Kaynak: www.standardandpoors.com , http://tr.wikipedia.org/wiki/Standard %26 Poor%27s
http://eski.ankaratb.tobb.org.tr/pages.aspx?pageld=07a81eeb-c843-4244-8fe2-2ab1c339bf9%e.
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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

2.1.1.1.1 S&P Kredi Derecelendirme Kurulusunun Uzun Donem Kredi
Derece Notlan

S&P’nin uzun donem kredi notlar1 asagidaki gibidir (ATB, 2009):

AAA : Standard & Poor's tarafindan verilen en yiiksek not grubudur. Bu gruptaki
iilkelerin anapara ve faiz 6deme kapasiteleri ileri derecede yiiksektir. Bu, iilkelerin
anapara ve faiz 6demelerinin ekonomik sartlar degisse dahi yerine getirecegi anlamina

gelir. Giigli bir yapiy1 ifade eder.

AA : Bu not ¢ok gii¢lii anapara ve faiz 6demelerini gostermektedir. En {ist diizeydeki
gruptan cok kiiciik derecede azdir. Bu notu alan iilkelerin, anapara ve faizleri 6denme

yetenegi de son derece giicliidiir.

A : Bu gruptaki iilkelerin de anapara ve faizlerin 6denme yetenegi giicliidiir. Ancak
meydana gelebilecek herhangi bir ekonomik degisiklige kars1 daha duyarhidirlar. Yani
anapara ve faiz 6demelerini yerine getirmede, ekonomik ve politik etmenlerden dolay:

belli bir riski icermektedir.

BBB : Bu gruptaki iilkeler anapara ve faiz 6deme giicili agisindan yeterli bir kapasiteye
sahiptir. Ancak, ilkedeki ekonomik sartlarda meydana gelebilecek negatif
degismelerden dolayr 6deme giiciiniin zayiflayabilecegi ihtimali yiiksektir. Ulkeler notu;
ekonomik degigmelere kars1 dnceki nota gére daha duyarhidir. Bu kategorideki tilkelerin

bor¢ 6dememe ihtimali belirleyici bir etken olarak diisiintilmelidir.

BB : Bu gruptaki iilkeler en diisiik “spekiilatif” yapiya ve bor¢ 6deme kapasitesine sahip
tilkelerdir. Yikiimliiliikklerin zamaninda yerine getirilebilmesi ancak iilkedeki ekonomik
kosullarin 1yi seviyede seyir etmesi halinde miimkiindiir. Tirkiye’nin S&P kredi notu

bu kategoride bulunmaktadir.

B : Bu gruptaki iilkelerin bor¢ 6deme kapasitesi zayiftir ve borcun geri 6denmeme riski
oldukg¢a fazladir. Bu gruptaki iilkelerin borg¢larin1 uzun vadede bile 6deyememe riski

vardir.
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CCC : Bu not, bor¢ 6deme kapasitesinin zayif oldugu iilkeler igin verilir. Borcun geri

6denememe risk fazladir.

CC : Bu gruptaki tlkelerin spekiilatif 6zelligi ¢ok yliksektir. Ekonomik kosullarda
meydana gelebilecek farkliliklar karsisinda biiylik istikrarsizliklara ve risklere
sahiptirler. Anapara ve faiz yiikiimliliiklerin ¢ok problemlerle karsilasma ihtimalleri

yiiksektir.

C : Bu not genellikle anapara ve faiz yiikiimliiliiklerini yerine getir(e)meyen iilkeler i¢in

kullanilir. Verilen borcun iilke tarafindan geri ddenmeyecegini ifade eder.

D : Verilebilecek en kotii kredi derece notudur. Geri 6demenin imkansiz oldugu, borg

O6deme kapasitesine sahip olmayan, iflas durumundaki iilkeler i¢in kullanilir.

+, -, : Standard & Poor's derecelendireme sisteminde "AA” ile "CCC" arasinda "+"
veya "-" isareti koyarak derecelendirmeye farkli anlamalar yiiklemektedir. Ornegin,
"A'"nin sagma (+) konmasi ("A+") o iilke notunun "AA"dan asagida olmakla beraber
"A'"nin da biraz lizerinde oldugunu ifade eder. (-) konmasi ise kredi notunun "BBB"den

daha iyi ancak "A"dan da biraz asagida oldugunu ifade etmektedir.

Standard & Poor's tarafindan verilen kredi notlari itibariyle; AAA ve AA yiiksek
dereceyi, A ve BBB orta dereceyi, BB ve B spekiilatif dereceyi, CCC, CC, C ve D ise

bor¢larin 6denmeme riskinin ¢ok yiiksek oldugu durumlar: ifade etmektedir.

2.1.1.1.2 S&P Kredi Derecelendirme Kurulusunun Kisa Donem Kredi
Derece Notlan

S&P’nin uzun dénem kredi notlar1 asagidaki gibidir (S&P, 2010):

A: Kisa vadede en yiiksek yatirim yapilabilir seviyeyi ifade etmektedir
A-1: En yiiksek giiven diizeyini ifade eder.

A-2: A-1’in bir kademe alt1 ve giiclii ekonomik yapiy1 ifade eder.
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A-3: Bor¢ 6deme yiikiimliiliiklerinin ekonomik olumsuzluklar karsisinda az da

olsa bozulma olasiligini ifade eder.

B: Bor¢ 6deme kapasitesine sahip olmasinin yami sira olusabilecek herhangi bir

olumsuzluktan etkilenebilecegini gdstermektedir.

C: Spekiilatif nitelikte olan bir nottur. Odeme kapasitesinin diisiik oldugunu

gostermektedir.
D: Borg 6deme kapasitesinin oldukca diisiik oldugunu ve yiiksek riski ifade etmektedir.

2.1.1.2 Moody’s Investor Service

Diinyanin en eski derecelendirme kuruluslarindan olan Moody’s; kredi notlari
aragtirmalar ve risk analizlerinin 6nemli saglayicilarindan birisidir. Diinya c¢apindaki

etkinligi sayesinde tercih edilen bir kurulustur (Karagél ve Mihgiokur, 2012:11).

Moody’s derecelendirmeyi; menkul kiymet ihra¢ eden firmalarin ihrag¢ ettikleri
menkul kiymetin itfa siliresince anapara ve faiz Odemelerini zamaninda yerine
getirebilme kabiliyetleri hakkinda verilen bir yargi olarak tanimlamaktadir (Kargi,

2014:357).

Moody’s derecelendirme kurulusu 1900 yilinda demiryollarinin analizini yapan
John Moody tarafindan kurulmustur. Bu yillarda Moody, finansal kurumlarin, resmi
dairelerin, imalat, madencilik, altyap1 ve gida sirketlerinin tahvillerinin istatistiklerini
iceren bir kilavuz yaymladi ve iki ay i¢inde satildi. 1903 yilinda kilavuz c¢ok biiyiik
ragbet gormiis, Amerika Birlesik Devletleri’nin bir kiyisindan diger kiyisina hemen
hemen her yeri dolasarak biiyiik bir patlama yapmistir. 1907 yilinda borsa ¢okiince
Moody’s hayatta kalmak i¢in kilavuzunu satmak zorunda kalmistir. 1909 yilinda John
Moody yeni bir fikirle, ABD demir yollarinin hisse senedi ve tahvil analizi isine girerek,
menkul kiymet sektoriinde bir ilki gergeklestirmis oldu. Sirketlerin borglarina “A”, “B”
ve “C” gibi dereceler vermesiyle ilk derecelendirme faaliyeti de baslamis oldu (Kargi,
2014:356).

1913 yilinda Moody’s tabanimni(faaliyet alanin1) daha da genisleterek sanayi

sirketlerinin ve aracilarinin da analizini yapmaya basladi (Moodys, t.y.).
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1914 yilinda Moody’s Investor Services (Moody’s Yatirim Servisi) kuruldu ve
ayni yil diger ABD kentleri ve belediyelerini de degerlendirmeye basladi. 1924 yilina
gelindiginde Moody’s ABD tahvil piyasasinin yaklasik %100’tinii derecelendirmekte
idi (Moodys, t.y.).

1970’li yillarda Moody’s ticari kagit pazarindaki ve banka mevzuatlarindaki
derecelendirme faaliyetlerini daha da genisleterek 06zel kesim tahvilleri de
derecelendirmeye baglamistir. Ayrica Moody’s sirketinin de dahil oldugu biiyiik
derecelendirme kuruluslari, ihraggilarin yani sira yatirimcilart da kredi derecelendirme

sistemine dahil etmeye basland1 (Moodys, t.y.).

Moody’s sirketi iki farkli alanda uzmanlasmis boliimiiyle hizmet vermektedir.
Bunlar, “Moody’s Analytics” ve “Moody’s Investor Service (MIS)” dir. MIS, Moody’s
sirketine bagli ve bu sirketin geleneksel ¢izgisini koruyan ve sirketin gecmisten gelen
ismini koruyan koludur. MIS ¢esitli pazarlardaki hisse senetleri, kamu ve ticari tahvil
piyasalarinda faaliyet gostermektedir. Hiikiimet, belediye, sirket tahvilleri gibi yonetilen
yatirimlarin yani sira para piyasasi fonlari, sabit getirili fonlar, yatirim fonlar1, bankalar
ve banka dis1 finansman sirketleri dahil finansal kuruluslar ve yapilandirilmis finansal

varliklarin1 da kapsamaktadir (Wikipedia, t.y.).

Moody’s Analytics 1995 yilinda “Moody Risk Yonetim Merkezi” adi altinda
kredi riski degerlendirme yazilimi ve hizmetleri dahil olmak {izere kantitatif analiz
yapan bir birim olarak faaliyet gostermeye basladi. 2000’11 yillarda satin alma yoluyla
biiyiidii ve miisteri tabanin1 da genisletti. Ayn1 zamanda yeni sirketleri biinyesine
katarak yeteneklerini de gelistirmis oldu. Moody’s Analytics’in devraldigr ve ortak
oldugu sirketler (Wikipedia, t.y.):

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

s 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)
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CEO ve Bagkanlik gorevini Raymond W. McDaniel’in yaptigi Moody’s, 2014
yili itibariyle 130 iilke, 11000 sirket tahvili, 21000 kamu tahvili ve 72000
yapilandirilmis finansman iiriiniinden daha fazlasim1 kapsayan derecelendirme
referansina sahiptir. Moody’s 2014 yilinda 3.334 Milyar Dolar gelir ve %12 gelir artisi
bildirdi. Diinya capinda yaklagsik 9,500 kisi isttihdam etmekte ve ortakliklariyla beraber
33 farkli iilkede varhigimnmi siirdiirmektedir (Moodys, 2015). Takip edilen piyasalarin
buyiikliigii ise yaklasik 35 Trilyon Dolar civarindadir (Mukatel, 2006:42).

Moody’s sirketinin toplam gelirinin %68’ini 2,265 Milyar Dolarla “Moody’s
Investor Service”, %32’sini ise 1,068 Milyar Dolarla “Moody’s Analytics”
olusturmaktadir. Ayrica Moody’s gelirlerinin %54’liik bir kismin1t ABD’den, geri kalan
%46’lik kismini ise uluslararasi piyasalardan elde etmektedir (Moodys, 2015).

Moody’s kamu kuruluslarina, 6zel kuruluslara, yerel yonetimlere ait menkul
kiymetleri derecelendirirken iilkeler i¢in vermis oldugu notlar1 burada da kullanir.
“Aaa” ve “Aa” notlar yiliksek dereceyi, “A” ve “Baa” notlar1 orta dereceyi, “Ba” ve “B”
notlar1 spekiilatif dereceyi, “Caa”, “Ca” ve “C” notlar1 da bor¢larin 6deme riskinin ¢ok
yiiksek oldugu dereceyi ifade eder. Moody’s lilkelere kredi notu verirken Aa’dan B’ye
kadar olan her derecelendirme grubunda 1, 2, 3 gibi sayisal semboller kullanmaktadir. 1
sembolii; derecelendirme grubundaki en iyi, 2 sembolii; derecelendireme grubundaki
orta, 3 sembolii; not grubundaki bor¢ ddeme kapasitesi en zayif iilkeler ifade etmektedir

(Akgayir, 2013:31).
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Tablo 4: Moody’s Investor Service Derecelendirme Kurulusunun Derecelendirme

Skalasi
MOODY’S INVESTOR SERVICE
YATIRIM YAPILABILIR SEVIYE
Notlar Uzun Donem Notlar Kisa Donem Notlar
A En kaliteli ve en yiiksek kredi notu, en diisiik risk )
aa notu Prime-1
Aal (Kisa vadeli
Aa2 Yiiksek kalite notu, ¢ok diisiik risk notu !aor S?Iarda
Aa3 verilebilecek en
yiiksek not seviyesi)
Al
A2 Orta ve tist sinif kredi notu, diisiik risk notu Prime-1/ P':' me-2
A3 (Oldukgg yiiksek
seviye)
Prime-2
Baal (Yiiksek seviye)
Prime-2/Prime-3
Baa2 Bazi spekiilatif risk iceren kredi notu, orta sinif risk (Yiiksek/Normal
notu seviye)
Prime-3
Baa3 (Kabul edilebilir
Seviye)
SPEKULATIF SEVIYE
Notlar Uzun Donem Notlar Kisa Donem Notlar
Bal
Ba2 Onemli kredi riski icerir, gelecek belirsizdir.
Ba3
Bl
B2 Yiiksek oranda kredi riski igerir, gelecek belirsizdir. .
B3 Not Prime
Caal (Kisa donem
) ) L yiikiimliiltiklerini
Caa2 Cok yiiksek seviyede kredi riski igerir. yerine getiremez
Caa3 seviye)
Son derece yiiksek seviyede kredi riski igerir.
Ca Anapara ve faiz yiikiimliiliiklerini yerine getirme
olasilig1 ¢ok diisiiktiir.
C Maksimum kredi riski, Anapara ve faiz

yiikiimliiliiklerini yerine getiremez.

Kaynak: www.moodys.com, http://en.wikipedia.org/wiki/Moody%27s_Investors_Service,
http://eski.ankaratb.tobb.org.tr/pages.aspx?pageld=07a81eeb-c843-4244-8fe2-2ab1c339bf9e.
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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

2.1.1.2.1 Moody’s Kredi Derecelendirme Kurulusunun Uzun Dénem Kredi
Derece Notlari

Moody’s kurulusunun uzun donem kredi notlar1 asagidaki gibidir (ATB, 2009):

Aaa: En giivenilir iilke grubunu ifade eder. Yabanci yatirimcilar agisindan bu
iilkeler; en diisiik risk diizeyini ve en iist diizey yatirim yapilabilir seviyeyi ifade eder.
Bu gruptaki iilkelerin, anapara ve faiz 6demelerinde ¢ok giiglii bir yapiya sahip
oldugunu gosterir. Ekonomide negatif yonlii bir degisim olsa dahi iilkenin anapara faiz
ve yukimliliiklerini yerine getirmede sikintt yasamayacagi anlamimna gelir.

Verilebilecek en yiiksek kredi notudur.

Aa: Bu not; tilkelerin ¢ok gii¢lii anapara ve faiz yiikiimliiliklerini yerine getirme
kapasitesine sahip olduklarini gosterir. “Aaa” not grubunda yer alan iilkelerle birlikte
glivenilir olarak degerlendirilirler. Ancak bu gruptaki tilkeler; ekonomik dalgalanmalara
kars1 “Aaa” grubundaki iilkelerden daha diisiik direngli oldugu igin ve uzun vadeli risk
icermesinden dolayr “Aaa” derece grubunda yer alan tilkelere gore daha diisiik seviyede

olarak derecelendirilir.

A: Bu grupta yer alan tilkeler yatirimcilar agisindan giivenilirdir. Bu grup en {ist
diizey not grubunun en diisiik notlaridir. Anapara ve faiz ve yiikiimliliiklerini yerine
getirmede yeterli diizeyde giivenilir bir yapiya sahip oldugu kabul edilir. Ancak bu
giiveli ortamin da bozulma ihtimali bulunmaktadir. Yani ekonomik dalgalanmalara

kars1 temkinli olunmasi gereklidir.

Baa: Bu grupta yer alan iilkelerin anapara, faiz ve yiikiimliliiklerindeki
giivenirliligi ne son derece zayif, ne de son derece giigliidiir. Ancak anapara, faiz ve
yikiimliiliiklerini yerine getirme konusunda uygun bir kapasiteye sahiptirler. Ekonomik
dalgalanmalar sonucu giivenirliligi saglayan unsurlarin uzun dénemde azalmasi veya
ortadan kalkmasi ihtimali vardir. Bu iilkeler yatirimcilar agisindan spekiilatif yapiya

sahiptirler. Tiirkiye’nin Moody’s kredi notu bu kategoride bulunmaktadir.
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Ba: Bu gruptaki iilkeler spekiilatif yapiya sahiptirler ve gelecek donemler
hakkinda 6nceden bir tahmin yapmak ¢ok zordur. Anapara, faiz ve yiikiimliiliiklerini
yerine getirmedeki giivenirlilik orta diizeyde olup pozitif yonlii bir yapiya sahiptir. Bu
giivenirlilik gelecekte hem iyi hem de kotii kosullarda korunmasi ¢ok zordur dolayisiyla

da gelecek belirsizdir.

B: Bu gruptaki iilkelerde yatirim imkani ¢ok azdir. Bu iilkelerde bor¢ 6deme
kapasitesi zayif bir yapiya sahiptir. Anapara, faiz ve yikiimliiliikklerinin yerine getirilme

imkani uzun dénemde ¢ok diisiiktiir. Gelecek donemlere ait risk ¢cok fazladir.

Caa: Bu gruptaki iilkelerin anapara, faiz ve yiikiimliiliiklerini yerine getirme
yetenegi son derece diisiiktiir. Yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme riski ¢ok yiiksektir.

Mevcut durumda risk ¢ok fazladir.

Ca: Bu gruptaki iilkelerin 6zelligi spekiilatif karakterli olmalaridir. Bunlar

genellikle anapara, faiz ve yiikiimliiliiklerini yerine getiremezler.

C: Bu gruptakiler ise en diisiik bor¢ 6deme kapasitesine sahip iilkelerdir. Bu
tilkelerde yatirim yapilabilme 6zelliginin oldugu kabul edilemez. En yiiksek riski ifade
ederler.

1, 2, 3: Moody’s tilkelere kredi notu verirken “Aa” notundan “B” notuna kadarki
derecelendirme gruplarinda; 1, 2, 3 rakamlart kullanilmaktadir. 1 rakamu,
derecelendirme grubundaki en iyi, 2 rakami; derecelendireme grubundaki orta, 3

rakami; not grubundaki bor¢ 6deme kapasitesi en zayif iilkeler ifade etmektedir (ATB,

2009).

2.1.1.2.2 Moody’s Kredi Derecelendirme Kurulusunun Kisa Donem Kredi

Derece Notlar

Kisa vadeli derecelendirme notlart yatirimcilara bir yildan kisa bir siire
yapacaklar1 iilke ve iilke ticari senetleri hakkinda bilgi sunmaktadir. Bu

derecelendirmeler (Moodys, 2009:10):
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P1: Oldukga giiclii bir giiven diizeyini ve en diisiik riski belirtmektedir. Bu diizeydeki

tilkeler, dis pazarda 6nemli derecede giiglii finansal yapiya ve yere sahiptir.

P2: Diisiik de olsa iilke ve kisa vadeli yatirim riski bulunmaktadir. Bu puandaki ihrage1
sirketler borg yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirme konusunda oldukga yiiksek

bir kabiliyete sahiptirler.

P3: Borglarin geri 6denmesi miimkiindiir. Ancak iilkede yagsanmas1 muhtemel herhangi

bir kirillganliktan, ¢abuk etkilenen iilke ve s6z konusu iilkenin ihrageilari igin kullanilir.

Not Prime: Spekiilatif seviyede olan, P1, P2, P3 seviyesine ulasamayan iilkeler igin

kullanilmaktadir.

2.1.1.3 Fitch Ratings Inc.

24 Aralik 1913 yilinda John Knowles Fitch tarafindan kurulan bu sirket ABD’de
genel kabul gérmiis ilk Avrupa kokenli derecelendirme kurulusudur. S&P ve Moody’s
den sonra derecelendirme piyasasinin {igiincii biiyiik aktoriidiir. Asil merkezi Londra ve
New York’tur. En biiyiik subeleri ise Tokyo, Paris ve Barselona’da bulunmaktadir.
Fitch Grubunun %20’si Paris merkezli Fimalac SA, %80’i ise Hearst Corporation

sirketlerine aittir ve ortaklasa calismaktadirlar (Wikipedia, t.y.).

Fitch derecelendirmeyi; en genel tanimmiyla, bir kurulusun finansal
yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirip getiremeyecegi hakkinda verilen bagimsiz

bir goriis olarak tanimlamaktadir (Kargi, 2014: 357)

1913 yilinda “Fitch Publishing Company” olarak kurulan sirket New York’un
finans merkezinde bulunmakta idi ve finansal istatistikleri yayinliyordu. 1914 yilinda ilk

derecelendirme skalasint (AAA-D arasi) tanitmig ve bunu gelistirmistir (Fitchratings,
ty.).

1975 yilinda S&P ve Moody’s ardindan NRSRO biinyesine dahil olmasiyla ABD’de
ulusal firma olarak taninan derecelendirme kuruluslarindan biri olmustur (Karagdl ve

Mih¢iokur, 2012:12).
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1989 yilinda sermaye yapisim diizenledi ve yonetim ekibini yeniden sekillendirdi. ilk
uzmanlik alani olan banka derecelendirmesinin yani sira diger sektorlerin de

derecelendirmesine baslamistir (Karagol ve Mihgiokur, 2012:12).
1997 yilinda IBCA ile birlesti.

2000 yilinin Nisan ayinda 1932’te kurulan Duff and Phelps ile, ayni1 yilin Aralik ayinda

ise Thomson Financial Bankwatch birleserek, bu sirketleri blinyesine kazandirdi.
2002 yilinda Fitch IBCA ismini Fitch Ratings olarak degistirdi.
2008 yilinda “Fitch Solutions” kuruldu.

2013 yilinda “7city” sirketini biinyesine kattt ve ayn1 y1l “Fitch Learning” departmani

olusturuldu.
2014 yilinda “Business Monitor International (BMI)” sirketini biinyesine katmuistir.

Fimalac biinyesindeki Fitch Grubu, 30’dan fazla iilkede faaliyet gosteren ve
150’den fazla iilkede derecelendirme pazarina sahip 2014 yilinda 6nceki yila gore %12
seviyesinde bir artigla 1,118 Milyar Dolar gelire sahip bir kredi derecelendirme
sirketidir. Fitch 2015 yilina girildiginde biinyesindeki bagimsiz dort departmani ile

hizmet vermektedir. Bu boéliimler (Fitch, t.y.):
Fitch Ratings: Kredi derecelendirme ve arastirmasini yapar.

Fitch Solutions: Kredi piyasalarinin verilerini, analitik araglar ve risk olglim

hizmetlerini sunar.

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

seckin bir egitim ve gelistirme merkezidir.

BMI Research: New Yok, Singapur Ve Giiney Amerika’da bulunan ofisleriyle iilke

risklerini ve endiistri analizlerini yapan bagimsiz bir bolimdiir.

Fitch NRSRO biinyesindeki ii¢ biiyiliklerin en kiigiigiidiir. S&P ve Moody’s

sirketlerinden daha sinirl bir pazara sahiptir. Ancak satin almalar ve pazardaki yerini
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stk sik gilincellemesiyle diger iki firma arasinda oyunbozan “tie breaker” roliinii

iistlenmektedir (Wikipedia, t.y.).

Tablo 5: Fitch Ratings Derecelendirme Kurulusunun Derecelendirme Skalasi

FITCH RATINGS

YATIRIM YAPILABILIiR SEVIYE

Kisa Donem

Notlar Uzun Dénem Notlar
Notlar
AAA
AA Yiiksek kalite notu, ¢ok diisiik risk notu F1+
AA-
A+ F1 veya F2
A Orta ve tist siif kredi notu, diisiik risk notu F1
A- F2 veya F1
BBB+ F2
BBB Bazi spekiilatif risk i¢eren kredi notu, orta sinif risk notu F3 veya F2
BBB- F3
SPEKULATIF SEVIYE
Notlar Uzun Dénem Notlar Kisa Donem
Notlar
BB+
BB Onemli kredi riski igerir, gelecek belirsizdir.
BB- B
B+
B Yiiksek oranda kredi riski igerir, gelecek belirsizdir.
B-
CCC Onemli derecede kredi riski icerir.
CC Cok yﬁlfs?k seyi‘yede‘ kredi ?iski igerir. iAnapara"V? fe}.iz C
yiikiimliiliiklerini yerine getirme olasilig1 ¢ok diisiiktiir.
C Oldukga yiiksek seviyede kredi riski igerir. Anapara ve faiz
yiikiimliiliiklerini yerine getiremez.
RD/D Iflas RD/D

Kaynak: Fitcratings, 2014
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2.1.1.3.1 Fitch Kredi Derecelendirme Kurulusunun Uzun Doénem Kredi

Derece Notlar:

Fitch’in uzun dénem kredi notlart asagidaki gibidir (ATB, 2009):

AAA : Fitch tarafindan verilen en yiiksek not grubudur. Bu gruptaki iilkelerin anapara
ve faiz 6deme kapasiteleri ileri derecede yiiksektir. Bu, tlkelerin anapara ve faiz
O0demelerinin ekonomik sartlar degisse dahi yerine getirecegi anlamina gelir. Giiclii bir

yapiy1 ifade eder.

AA : Bu not ¢ok giiclii anapara ve faiz 6demelerini gostermektedir. En iist diizeydeki
gruptan cok kiiciik derecede azdir. Bu notu alan {ilkelerin, anapara ve faizleri 6denme

yetenegi de son derece giicliidiir.

A : Bu gruptaki tilkelerin de anapara ve faizlerin 6denme yetenegi giiclidiir. Ancak
meydana gelebilecek herhangi bir ekonomik degisiklige karsi daha duyarlidirlar. Yani
anapara ve faiz 6demelerini yerine getirmede, ekonomik ve politik etmenlerden dolay1

belli bir riski igermektedir.

BBB: Bu gruptaki iilkeler anapara ve faiz 6deme giicii agisindan yeterli bir kapasiteye
sahiptir. Ancak, tilkedeki ekonomik sartlarda meydana gelebilecek negatif
degismelerden dolay1 ddeme giiciiniin zayiflayabilecegi ihtimali yiiksektir. Ulkeler notu;
ekonomik degismelere kars1 onceki nota gore daha duyarlidir. Bu kategorideki tilkelerin
bor¢ 6ddememe ihtimali belirleyici bir etken olarak diisiiniilmelidir. Tiirkiye’nin Fitch

kredi notu bu kategoride bulunmaktadir.

BB: Bu gruptaki iilkeler en diisiik “spekiilatif” yapiya ve bor¢ 6deme kapasitesine sahip
tilkelerdir. Yiikiimliiliiklerin zamaninda yerine getirilebilmesi ancak iilkedeki ekonomik

kosullarin iy1 seviyede seyir etmesi halinde miimkiindiir.

B : Bu gruptaki iilkelerin bor¢ 6deme kapasitesi zayiftir ve borcun geri 6denmeme riski
oldukga fazladir. Bu gruptaki iilkelerin bor¢larin1 uzun vadede bile 6deyememe riski

vardir.
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CCC : Bu not, bor¢ 6deme kapasitesinin zayif oldugu iilkeler igin verilir. Borcun geri

0denememe risk fazladir.

CC : Bu gruptaki tlkelerin spekiilatif 6zelligi ¢ok yliksektir. Ekonomik kosullarda
meydana gelebilecek farkliliklar karsisinda biiyiik istikrarsizliklara ve risklere
sahiptirler. Anapara ve faiz ylikiimliiliiklerin ¢ok problemlerle karsilagma ihtimalleri

yiiksektir.

C : Bu not genellikle anapara ve faiz yiikiimliiliiklerini yerine getir(e)meyen {iilkeler i¢in

kullanilir. Verilen borcun iilke tarafindan geri 6denmeyecegini ifade eder.

RD: Birka¢ taahhiit hari¢ geri 6demelerin imkansiz oldugunu ve bor¢ Odeme

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

D : Verilebilecek en kotii kredi derece notudur. Geri 6demenin imkansiz oldugu, bor¢
O0deme kapasitesine sahip olmayan, iflas durumundaki tlkeler i¢in kullanilir (ATB,

2009).

n_n

+, -, : Bu derecelendireme sisteminde "AA"ile "CCC" arasinda "+" veya isareti
koyarak derecelendirmeye farkli anlamalar yiiklemektedir. Ornegin, "A"nin sagina (+)
konmasi ("A+") o iilke notunun "AA"dan asagida olmakla beraber "A"nin da biraz
tizerinde oldugunu ifade eder. (-) konmasi ise kredi notunun "BBB"den daha iyi ancak
"A"dan da biraz asagida oldugunu ifade etmektedir (ATB, 2009). Fitch Ratings bu
isaretleri kullanarak derecelendirmenin gériiniimii ve muhtemel degisimi hakkinda bilgi

vermektedir. Ancak (+),(-) ifadeleri B’nin altindaki notlarindaki ve AAA notundaki

derecelere ilave edilmez (Fitchratings, 2014:16).
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2.1.1.3.2 Fitch Kredi Derecelendirme Kurulusunun Kisa Diénem Kredi

Derece Notlar

Bir yildan daha kisa vadeli dereceleri ifade eden Fitch sembolleri (Fitchratings,
2014:18):

F1: Kisa donemdeki en yiiksek kredi kalitesini ifade etmektedir. Taahhiitleri yerine

getirmede, giiclii mali yapiya sahip olan iilkeler i¢in kullanilir.
F2: Kisa donemdeki 1yi kredi kalitesini gosterir.

F3: Ulkenin kisa vadede mali yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesinin yan1 sira, orta

derecede kredi kalitesini gosterir.

B: Kisa donemde spekiilatif bir yapiy1 ifade eder. Ulkede yasanabilecek muhtemel mali

aksakliklar bor¢ 6deme kapasitesini etkileyebilmektedir.

C: Yiiksek risk unsurunu ifade etmektedir ancak iilke siirdiiriilebilir bor¢ 6deme

kapasitesine sahiptir.

RD: Bir veya birka¢ taahhiidii yerine getiremez buna ragmen diger ylikiimliiliiklerini

yerine getirebilir.
D: En yiiksek risk ve en diistik kredi kalitesini gostermektedir.

Bu sembollere ek, diizenleyici olarak (+) ve (-) isaretleri ile lilkenin gelecek donemde

nasil bir seyir izleyecegi belirtilmektedir.

2.2 KARSILASTIRMALI ULKE DERECELENDIRME INDEKSI

Kredi derecelendirme notlarini sayisal puanlama sistemine gegirmek suretiyle
tilkeler arasinda karsilagtirma yapabilmek amaciyla, Dadush-Dasgupta ve Gaillard
tarafindan puanlama indeksi olusturulmustur. Bu indeks “Basu vd. (2012)” tarafindan
“Comperative Rating Index For Sovereigns (CRIS)” Karsilastirmali Ulke
Derecelendirme Indeksi adi altinda gelistirilmistir. Bu indekste Moody’s kurulusunun

derecelendirme skalasindaki not tanimlar1 temel alinarak derecelendirme goriintimleri
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de dahil olmak iizere 1°’den 60’a kadar devam eden bir puanlama sistemi gelistirilmistir

(Akgayir ve Y1ldiz,2014:8-9).

Derecelendirme sektorii biitiin olarak ele alindiginda sadece Moody’s ya da tek
bir derecelendirme kurulusunun KUDI degeri yerine bu piyasanin ii¢ biiyiik
kurulusunun (S&P, Moody’s, Fitch) derecelendirme notlar iizerinden degerlendirme

yapmak daha saglikli ve giivenilir olacaktir.

Tablo 6: KUDI Puanlama Sistemi

S&P Moody’s Fitch Not Risk KUDI
Goriiniimii | Agirhg Puam
Pozitif (+) --
AAA Aaa AAA Duragan(0) 60
Negatif(-) 59
Pozitif (+) 58
AA+ Aal AA+ Duragan(0) 57
Negatif(-) 56
Pozitif (+) Ho0 55
AA Aa? AA Duragan(0) 54
Negatif(-) 53
Pozitif (+) 52 =
AA- Aa3 AA- Duragan(0) 51 =
Negatif(-) 50 7
Pozitif (+) 49 =]
A+ Al A+ Duragan(0) 48 E
Negatif(-) 47 <
Pozitif (+) 46 E
A A2 A Duragan(0) %20 45 <
Negatif(-) 44 ;
Pozitif (+) 43 =
A- A3 A- Duragan(0) 42 =
Negatif(-) 41 §
Pozitif (+) 40
BBB+ Baal BBB+ Duragan(0) 39
Negatif(-) 38
Pozitif (+) 37
BBB Baa2 BBB Duragan(0) % 50 36
Negatif(-) 35
Pozitif (+) 34
BBB- Baa3 BBB- Duragan(0) 33
Negatif(-) 32
Pozitif (+) 31
BB+ Bal BB+ Duragan(0) 30 =
Negatif(-) 29 ‘E -
i . POZI'EIf (+) 416l 28 2 E
a2 BB Duragan(0) 27 g a
Negatif(-) 26 = v
Pozitif (+) 25 2
BB- Bas BB- Duragan(0) 24
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Negatif(-) 23
Pozitif (+) 22
B+ Bl B+ Duragan(0) 21
Negatif(-) 20
Pozitif (+) 19
B B2 B Duragan(0) 18
Negatif(-) 17
Pozitif (+) 16
B- B3 B- Duragan(0) 15
Negatif(-) 14
Pozitif (+) 13
CCC+ Caal CCC+ Duragan(0) 12
Negatif(-) 11
Pozitif (+) 10
CCC Caa2 CccC Duragan(0) 9
Negatif(-) 8
Pozitif (+) % 150 7
CCC- Caa3 CCC- Duragan(0) 6
Negatif(-) 5
Pozitif (+) 4
cC Ca CcC Duragan(0) 3
Negatif(-) 2
C C C -- 1

Kaynak: Akgayir ve Yildiz, 2014:11, TCMB, 2010

Calismanin ilerleyen boliimlerinde kredi notlarinin degisiminin daha agik bir

sekilde ifade edilmesi i¢in bu sayisal ifadeler lizerinden degerlendirme yapilacaktir.
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2.3 KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARININ NOTLANDIRMA
KRITERLERI VE DERECELENDIRME SURECI

Derecelendirme bor¢lunun anapara ve faiz yiikiimliiliklerini 6dememe riskinin
gostergesi olarak tasarlanan analitik ayn1 zamanda da subjektif bir siirectir.
Derecelendirme tek bir kurulug veya grup icin yapilmasmin yani sira iilkeler icin de

yapilabilir.

KDK’lar kredi notu belirlerken niteliksel’ ve niceliksel®  veriler
kullanmaktadirlar. Ulke ekonomisinin esnekligi, biiyiime potansiyeli, ekonomik istikrar,
bor¢ oranlar1 ve 6deyebilme kapasitesi gibi ekonomik verilerin yaninda {ilkenin siyasi
istikrar1, lilke liderlerinin durumu, dis politika gelismeleri, siyasi glindemdeki riskler,
merkez bankasinin bagimsizlik derecesi vb. gibi siyasi goriiniimlerden elde edilen
bilgiler sonucu gergeklestirilir (Karagol ve Mihgiokur, 2012:11). Analiz edilen risk
faktorleri, kismen ihrager tipine de baglidir. Ornegin kurumsal bir ihragginin kredi
analizi tipik olarak bir¢ok finansal ve finans dis1 faktorii igerir, bunlarin arasinda temel
performans gostergeleri ekonomik etkiler, denetimin ve jeopolitik durumun yarattigi
etkiler, yonetimin ve kurumsal idarenin 6zellikleri ve rakiplerin arasindaki yeri vardir.
Bir devleti veya bir milli hiikiimeti derecelendirirken ise analizler siyasi risk, mali

istikrar ve genel borg yiikiimliilikleri tizerinde yogunlasabilir (S&P, 2011:11).

Kredi derecelendirme kuruluglarinin derecelendirme yaparken agirlikli olarak
finansal gostergelerden yola ¢ikilarak yapilan bir goriis olmasina ragmen, siibjektif ve
objektif unsurlar1 arasinda net sinirlar bulunmamaktadir. Kredi derecelendirme
kuruluglart ulusal ve uluslararasi1 olmak {izere iki skalada not vermektedir. Ulusal skala
derecelendirilen firmanin bulundugu iilke igindeki konumunu gosterirken, uluslararasi
skala bulundugu bolge icindeki konumunu gostermektedir. Kredi derecelendirme

kuruluglari, derecelendirdikleri sirketler ile ilgili bilgileri yaptiklar1 s6zlegsmenin gizliligi

4 Tsletmenin veya iilkenin finansal/mali yapisindan ¢ok bu yapiy1 dolayli veya dogrudan etkileyebilecek
her tiirlii sosya-ekonomik gelisme, endiistriyel ve faaliyet ortami, yonetilme kabiliyeti, pazar pay1 ve
rekabet giicii gibi dis etmenlere odaklanir. (i) Endistriyel Risk,(ii) Faaliyet Ortamu, (iii) Pazar
Durumu,(iv)Ust yonetim (v)Muhasebe Standartlar1 (Essiz, 2010:115).

5 Isletmenin faaliyet, sirket satin alma ve tasfiye stratejileri ile finansal kaldirag hedefleri (Isletmenin
kaynaklarmi nasil temin etmeyi amagladig1) ve finansal amaglara odaklanir. incelemelerde énemli olan
karliligin yam sira sirketin nakit yaratma kabiliyetidir.(i) Gelir ve Nakit Akisi, (ii)Sermaye Yapisi, (iii)
Finansal esneklik (Essiz, 2010:121).
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nedeniyle iiclinclii kisilere aktarmamaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin,
derecelendirme yaptiklar sirketlerle ilgili paylastiklar1 bilgiler ilgili sirketlerin halka
acik bilgileri ile simirhidir (Karagol ve Mihgiokur, 2012:17).

KDK’lar kredi derecelerini hem uzun vadeli (bir y1l ve {izeri) hem de kisa vadeli
(bir yildan az) olarak yayimlamaktadirlar. Bu kuruluslarin her birinin kendi
derecelendirme sistemleri bulunmakla birlikte, tahvillerin risk kategorilerini ifade etmek
icin benzer bazi semboller kullanilmaktadir. Bu sembollerin  anlamlar1
karsilagtirildiginda ise birbirinden ¢ok farkli olmadigi goriilmektedir. Genel olarak,
uzun vadeli dereceler A, B, C ve D ile baslamaktadir. A ile baslayan dereceler,
derecelendirilen sirketin 6deme giiciiniin ¢ok iyi diizeyde oldugunu gostermektedir. B
diizeyi su an tanimlanan bir risk olmamasma karsin, gelecekte bir sorunla
karsilagilabilecegi anlami tasimaktadir. C diizeyi, belirli bir 6deme dengesi bozuklugu
oldugunu belirtmekte, D ise tamamen istikrarsiz, riskli, hakkinda uzun vadede bir sey

sOylenemeyecek piyasa, kurum veya kuruluslar i¢in kullanilmaktadir (Suadiye, 2006:6).

Derecelendirme notlarinin yani sira bu notlarin muhtemel degisme yonlerini ve
incelemeye alindigin1 ifade eden gostergelerde de vardir. Bunlar notlarin yanina ilave
edilen “Goriinim” ve soz konusu kurulus veya {ilkenin takibe alindigini ifade eden

“Izleme” gostergeleridir.

Goriiniim: 1-2 yil igerisinde notlarin olas1 degisme yoniinii belirtir. Notlarin yanina
yazilan ifadeler, notlarin bu yonlerde mutlaka degistirilecegi anlamina gelmez (Cakar,

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

Izleme: Sirketlerin en az bes yil olmak kaydiyla gecmise déniik siiregte gerceklestirmis
oldugu faaliyetler ve bu siireye tekabiil eden finansal veya finans dis1 veriler, bor¢larinin
anapara ve faiz yiikimliliklerini geri 6deme olasiliklarini belirler (Akbulak, 2012:181).
Kamuya agiklanan, kredi notlar1 not izleme kapsamina alindiginda, biiyiik ihtimalle bir
not degisikligi olabilecegini ve bu degisikligin hangi yonde olabilecegini belirtir. Bunlar
potansiyel artirnmi, diisiisii ve siirdiiriilebilirligi tanimlayan ifadelerdir (Cakir, 2008:7).

2 (13

Izleme kapsamina alman notlar; “olumlu”, “olumsuz”, “duragan

29 ¢

gelisen” seklinde

tanimlamalar yaparak degisikliklerin hangi yonde olacag belirtilir. Not izleme siireci en
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fazla bir ay ile sinirlandirilir, siirlincemede birakilmaz. Sartlar uygunsa bir ayin dolmasi

dahi beklenmez ve izlenme siireci derhal netlestirilir (Akbulak, 2012:181).

Kurumlarin derece notlart bulundugu iilkenin derece notunu, tahvil, bono ve
hisse senedi gibi menkul kiymetlerin dahil oldugu bor¢lanma araglarinin ise, ihrage1

sirketin derece notunu gecememektedir (Essiz, 2010:15).

Kredi derecelendirme kuruluslart kredi riskine iliskin goriislerini olustururken
istatistiksel/matematiksel modeller, analistler veya iki unsurun kombinasyonu olan

metodolojiler kullanmaktadirlar (Seval, 2014:19);

Modellendirme ile yapilan derecelendirme: Kantitatif verilere dayanarak, bunlarin
matematiksel modellere doniistiiriilmesinden ortaya ¢ikan notlardir (Seval, 2014:19).
Omnek olarak; bir finans kurulusunun kredibilitesini 6lgmek icin bu ydntem
kullanildiginda, s6z konusu kurulusun varliklarinin kalitesini, mali kaynaklarin1 ve
karliligint oncelikli olarak yine bu kurulusun kamuya ac¢ik mali a¢iklamalarindan ve
gegcerli kurallarina gore yayinladigi belgelerden elde edilen verileri temel alarak inceler
(S&P, 2011:7).

Analistler tarafindan yapilan derecelendirme: Derecelendirme islemini talep eden
Bir sirketin mali durumunu degerlendirmek igin KDK kredi komitesine teklif raporu
hazirlamak iizere bir bas analist gorevlendirir. Bas analist oncelikle kamuya aciklanan
mali bilgilerden faydalanirken sirketin 6zel bilgilerine de ulasir. Yapilan analiz sonrasi
komite, “AAA” ile “C” veya “D” arasindaki bir kredi derecelendirme notu i¢in gizli
oylama yapar. Kredi notu kamuya bildirilmeden 6nce sirket nota itiraz edebilir. KDK
notu kamuya aciklar. Cikarillan her tahvil igin sirketlerden iicret tahsil eder
(Yardimcioglu ve Bora, 2013:115). Analistler tarafindan yapilan derecelendirme modeli

stirect Sekil 3’te gosterildigi gibidir:
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Sekil 3: Analistlerin Yaptig1 Derecelendirme Siireci

\_‘ - ™ - Y
Thragcidan gelen : .
derecelendirme On degerlendirme Ihra‘?fmm fone“ml
talebi 1le toplant1
4—‘\‘ . - '
) Derecelendirme
Ihraggiya bilgi komitesinin .
verilmesi inceleme ve Analiz
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U

. —
Derecelendirmeye

dair kamuya agik Derecelendirilmis
goriiglerin ihrageilarin takip
yayinlanmasi ve edilmesi
dagitimi

Kaynak:http://www.standardandpoors.com/spf/upload/Ratings EMEA/kredi_derecelen
dirmelerini_tanima_rehberi.pdf

Ihraccidan Gelen Derecelendirme Talebi: Menkul kiymet ihrag ederek fon ¢ekmek
isteyen sirket, derecelendirme siirecini baslatmasi1 i¢in herhangi bir kredi
derecelendirme kurulusuna dogrudan veya araci kuruluslar vasitasiyla bagvurur.

Boylece derecelendirme siireci baslamis olur (Sen, 2014:41).

On Degerlendirme: Thraccidan gelen talep sonrasi 6n degerlendirme yapilir ve

derecelendirme hizmetinin sunulup sunulmamasi konusunda fikir birligine varilir.

Thraccimin Yonetimiyle Toplanti: Ik temasin kurulmas: ve derecelendirme hizmetinin
sunulmasma Karar verildikten sonra, genellikle derecelendirme talebinde bulunan
firmanin merkezinde ilk toplanti gerceklestirilir. Toplantt sonrasi derecelendirmeyi
yapacak olan ekip, ilk basta saglanan belgelerin disinda eksik gordiikleri diger verileri
de sirketten talep eder (Sen, 2014:41).

Analiz: So6z konusu sirket igin atanan ekipteki analistler genellikle yayinlanmis

raporlardan, ihrag¢1 sirketin yonetim kadrosuyla yaptiklari miilakat ve tartismalardan
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bilgi edinirler (S&P, 2011:8). Isletmenin bilgilerinin yaninda sektdr bolge ve iilke

durumu da g6z dniinde bulundurularak degerlendirme yapilir.

Derecelendirme Komitesinin Inceleme ve Oylamasi: Thragei sirketle yapilan
toplantilar1 ve elde edilen niteliksel ve niceliksel veriler uzaman analistler tarafindan
analiz edilir ve yorumlanir. Bu analizler sonucu belirlenen kredi derecelendirme notu,
ihragg1 sirketi analiz etmek i¢in atanan, komiteye oylama igin sunulur. Sonug¢ olarak

hangi derecede bir notun verilecegi kararlagtirilir (Hasbi, 2012:24).

fhracciya Bilgi Verilmesi: Derecelendirme notu belirlendikten sonra kredi notu
ihracciya nedenleriyle birlikte agiklanir. Thracgilar bu asamada nota itiraz edip yeniden

degerlendirme talebinde bulunabilirler.

Itiraz sonras1t KDK ’lar farkl1 yollar izlemektedir. Ornegin; S&P derecelendirme
notu sonrasi sirkete belirli bir zaman tanmimaktadir. Bu zaman zarfinda ihrag¢1 sirket
S&P’ye ek bilgi ve rapor sunar. Bu raporlar tatmin edici diizeyde kabul edilirse soz
konusu derecelendirme kurulusu tekrar degerlendirmede bulunur (Hasbi, 2012:24).

Derecelendirmeye Dair Kamuya Acik Goriislerin Yaymlanmasi ve Dagitimi:
Thrager sirketin, yapilan analizler akabinde elde edilen niteliksel ve niceliksel veriler
sonucu, olusturulan kredi derece notu bir rapor halinde ticretsiz olarak kamuoyuna

sunulmaktadir.

Derecelendirilmis Thraceimin Takip Edilmesi: Derecelendirme isleminin sonunda da
ihragg1 sirkete karsi olan sorumluluk geregi KDK’larin uzman analistleri, sirketi
izlemeye devam eder. Bu asamada KDK’lar ilgili sirketten yillik raporlar ve gesitli
belgeler temin ederek, sirketin attigi her adim periyodik olarak izlenmeye alinir (Hasbi,
2012:24). Thragg1 sirketin performansinda yasanan olumlu veya olumsuz etmenler
ortaya c¢ikmasi halinde uzman kadro (Derecelendirme Komitesi) tekrar toplanarak
degerlendirme yapar. Eger negatif veya pozitif bir degisim onaylanirsa (6ngoriiliirse);
Sekil 3’te gorildigli iizere “Derecelendirme komitesinin inceleme ve oylamasi”
asamasindan derecelendirme siireci, ilk yapilan derecelendirme siireci ile ayni sekilde,

islemeye devam eder.
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2.4 KREDI DERECELENDIRME RiSK FAKTORLERI

Ihraggmin 6demeyi vadesinde yapmasm etkileyebilecek finansal ve ise dair
unsurlar1 genis kapsamda incelenir. Analiz edilen risk faktorleri ihragginin tipine gore
degisiklik gostermektedir. Bir sirketin kredi analizi bir¢ok finansal ve finans dis1 faktorii
icermektedir. Bunlarin arasinda temel performans gostergeleri (Key Performance
Indicators), ekonomik etkiler, denetim ve jeopolitik durumun yarattig1r etkiler,
yonetimin ve kurumsal idarenin 6zelliklerinin yani sira rakiplerin arasindaki yeri de

vardir (S&P, 2011:11).

Sekil 4: Kurumsal Derecelendirmeler i¢in Risk Faktorleri (S&P)
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Kaynak: S&P, 2011

Kredi derecelendirme kuruluslar tahvil, finansman bonosu vb. borg¢ araclar1 gibi

menkul kiymetleri derecelendirirken iki 6nemli noktay1 dikkate alirlar (Alici, 2005:9):

Objektif Unsur: Borglu, bor¢larimi 6deme giiciine sahip midir? Bor¢lunun ekonomik

mali durumu, varliklarinin seviyesi, bor¢larini tam olarak karsilamaya yeterli midir?

Subjektif Unsur: Borglu, borglarini ddemeye istekli midir? Ilk sart1 saglayan borclu

taahhiitlerini zamaninda yerine getirmeye niyetli midir?

KDK’lar bu sorularin cevabini aramakta ve bunun i¢in genis icerikli politik, ekonomik

ve risk analizleri yaparak degerlendirmelerde bulunurlar.

Kurumsal derecelendirmelerin  ve menkul kiymetlerin yaninda risk
derecelendirmesi iilkelerin kredi derecelerinin hesaplanmasinda da kullanilmaktadir.

Bir devleti veya milli hiikiimeti derecelendirirken ise analizler; siyasi risk mali istikrar
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ve genel bor¢ yikiimlilikleri {izerine yogunlagabilmektedir (S&P, 2011:11).
Derecelendirme yaparken kullanilan gostergelere genel bir bakis yapilmak gerekirse
dort genel baslik altinda analiz yapmak miimkiindiir (Akbulak, 2012:175);

Siyasi gostergeler: iktidar partisinin programi ve iktidarda kalabilme siiresi, siyasi
partiler yasasi ve durumu, halkin beklentileri ve gergeklesme durumu, ideolojik

guruplarin durumu, Kanun diizeni ve gelecegi, biirokrasi, dis iliskiler.

Sosyal gostergeler: Niifus artisi, dagilimi, yogunlugu, homojenligi, Kisi basina diisen

milli gelir, servet dagilimu, issizlik orani, SGK sistemleri.

Ekonomik gostergeler: I¢ ve dis toplam borg yiikleri, ddemeler dengesi, doviz rezervi,
ekonomi yonetimi (Para ve Maliye Politikalar1), ekonominin gelecegi (Enerji ve Maden

Kaynaklar1, Thracatin Gelecegi)

Mali Gostergeler: Mali Esneklik, uzun vadeli mali goriiniim, kamu bor¢ dinamikleri,

Biitce dengesi(Genel Devlet A¢ig1) (Simsek, t.y.).
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Tablo 7: Ulkeler i¢in Derecelendirme Notlar1 ve Risk Agirhklar

Moody’s S&P Fitch Risk Agirhig
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Kaynak: TCMB, 2010

Derecelendirme kuruluslar1 sadece sirketleri veya devletleri degil ¢ikarilan ihrag
triinlerini de derecelendirmektedir. Bunu da ihraggidan ve diger kaynaklardan alinan
bilgiler ile baska kaynaklardan temin edilen bilgiler de kullanilmaktadir. Borg
thraglarinin analizinde analistler; bor¢ tahvilinin sartlar1 ve kosullar ile eger 6nem arz
ediyorsa kanuni yapisi, ihraggiin diger borg ihraglarina bakildiginda, ¢ikarilan ihracin
goreceli kidemi ve temerriit halinde geri 6deme 6nceligi, kredi mektuplari, garantiler,
sigortala ve teminatlar gibi harici destek ve kredi ve kredi pekistirmelerinin mevcudiyeti
unsurlarint degerlendirmektedirler (S&P, 2011:11).
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Ayrica menkul kiymet derecelendirmesinde, sirketlerin karlilik giicii, aktif
yapist, menkul kiymet gelirleri ve bu gelirlerin siirekliligi ile yonetim ve firma

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

TCMB (2010) ise derecelendirme kuruluslarinin risk unsurlarimi  soyle

siralamistir:

Ulke Riski: Ulkelerin dis borglarini geri 6deyebilme kapasitesini ve istekliligini
belirleyen genis ekonomik ve politik unsurlar biitiiniidiir. Ekonomik risk kapsaminda
bor¢ yiikii, doviz rezervi, 6demeler dengesinin esnekligi, ekonomi yonetiminin
uyguladigi para ve maliye politikalart ve bu politikalarin; {icretler, fiyatlar, istihdam ve
tiretim tizerindeki etkileri, hitkiimetlerin orta ve uzun vadeli planlari, ihracat gelirlerinin

seyri gibi temel gostergeler incelenmektedir.

Endiistri Riski: Derecelendirilen sirketin faaliyette bulundugu sektoriin ayrintili

analizinin yapilmasi amaciyla gerceklestirilen unsurlardir.

Firma Riski: Sirket veya kurulusun yonetim kalitesi ve stratejileri, pazar payi, biiyiime

egilimi, maliyet yapisi gibi temel gostergeler analiz edilerek belirlenen risktir.

2.4.1 Ulke Notu Belirleyici Gostergeler

Haspolat (2015) calismasinda kullandigi modellerle, 2012 yilina ait veriler
1518inda iilke kredi notlarin1 tahmin ederek bazi tilkelerin karsilastirmasini yapmustir.
Gergek kredi derece notlar1 ile tahmini degerlerin analizi sonucu S&P, Moody’s ve
Fitch derecelendirme kuruluslarinin, tilkelerin kredi notunu belirlerken ekonomik ve

diger gostergelerin ne derecede etkili oldugunu ortaya koymustur;
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Sekil 5: S&P Ulke Kredi Notunun Belirleyicileri
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Kaynak: Haspolat, 2015

Sekil 6: Moody’s Ulke Kredi Notunun Belirleyicileri
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Kaynak: Haspolat, 2015
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Sekil 7: Fitch Ulke Kredi Notunun Belirleyicileri
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S&P, Moody’s ve Fitch iilke kredi notu verirken agirlikli olarak bor¢ yiikiini,
kisi basina diisen milli geliri, cari islemler dengesini ve yonetim gostergesini dikkate

aldiklar belirlenmistir (Haspolat, 2015:116).

Tiirkiye’nin kredi notu Moody’s ve Fitch tarafindan verilen notlara gore
“yatirim yapilabilir” seviyede iken S&P’nin vermis oldugu nota gore hala “spekiilatif
seviye” dedir. Avrupa ile karsilagtirildiginda “yatirnm yapilabilir” seviyesindeki
tilkelerden daha iyi ekonomik sartlara ve yapiya sahip olmasina ragmen, Tiirkiye’nin
notu yine bu iilkelere oranlara daha diisiik seviyede tutulmaktadir. Bu konu hakkinda
yapilan calismalarin ¢ogu ekonomik veriler {izerinden hareket ederek karsilastirma
yapmis ve Tiirkiye’ye bu konuda haksizlik edildigi vurgulanmistir. Kismen de olsa
haksizlik edildigi kabul edilebilir ancak Tiirkiye’nin jeopolitik konumu geregi,
cevresinde yasanan ve yasanmasi muhtemel olaylar, siyasi ve ekonomik etmenlerin de
kredi notunu etkiledigi bir gercektir. Tiirkiye’nin ihracatinin en biiylik pazar sahibi olan
Avrupa’da yasanan krizler, Rusya’nin c¢evre iilkelere karsi tutumu (Ukrayna ve
Giircistan’la yasanan savas ortamlari), Iran’in niikleer miizakereleri, Suriye’nin iginde

bulundugu durum vb. iilke siyasi ve ekonomi gostergelerini etkilemektedir.
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S&P, Tirkiye’nin daha gelismis piyasalarla karsilastirildiginda genelde “daha
fazla siyasi, ekonomik ve operasyonel risk” tasidigini One slirmektedir. Bu durum

“Ulkeye has” riskler olarak siniflandirilmis ve su sekilde agiklanmistir;

Tiirk Lirasinin dalgalanmasina bagli olan doviz kuru riski bir sirketin yabanci
para birimi cinsinden borg¢larin1 6demesini etkileyebilir. Yerel kanunlar ve diizenlemeler
hakkinda daha fazla belirsizlikler olabilir. Bankalarla giiclii iliskiler kurulmasima bel
baglanabilir ve sik¢a da gelismis piyasalara oranla daha zayif likidite profilleri s6z

konusudur (Kargi, 2014:358).

Tiirkiye’nin dncelikle cari agik ve borg stoku sorununu, donem itibariyle i¢inde
bulundugumuz ortami, ideal seviyelere yiikselttigi silirece ve komsu iilkelerin de,
ozellikle Tiirkiye ekonomisini dogrudan etkileyen, daha iyi seviyelere ¢ikmasiyla not

artisinin yasanmasi kaginilmaz olacaktir.

2.5 KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ GELIRLERI

Kredi derecelendirme sektoriinde biiyiikk agirliga sahip olan KDK’lar (S&P,
Moody’s) dnceden hizmetlerini iicretsiz olarak gerceklestirmekte ve gelirlerini notlarin
ve yayinlarin satiglarindan saglamaktaydilar. Yapmis olduklar1 hizmetlerin cesitleri
arttikca kredi degerliligini tespit etme hizmetlerinin karsiliginda iicret almaya basladilar

(Giir ve Oztiirk, 2011:80).

S&P {icretlendirme sistemi, Moody's sirketinden farkli olarak belli rakamlar
arasinda smirlandirilmamakta, derecelendirme iicreti yapilan c¢alismanin siiresine,

gosterilen ¢abaya ve yapilan harcamalara gore belirlenmektedir (Suadiye, 2006:5).

Bazi derecelendirme kuruluslar1 sadece gergeklestirdikleri aragtirmalar i¢in aylik
belli miktarda sabit iicret 6demekte iken bazilari ayni zamanda derecelendirmesini
yaptiklart sirketlerden de iicret talep etmektedirler. KDK’lar gelirlerini (Karagdl ve
Mihg¢iokur, 2012:15);

7

¢ Derecelendirmesini yaptiklar sirketlerden,
% Abonelerden, (Yaymlanan kredi derecelendirmelerini ve ilgili kredi

raporlarini alan aboneler.)
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% Gergeklestirilen tahvil ihraglarindan elde edilen komisyonlardan,
% Yaymlamis olduklar siireli yayin ya da kitaplardan elde ettikleri ticretler

ile karsilamaktadirlar.

Bu kuruluslarin gelirlerinin en 6nemli payini tahvil ihracindan elde ettikleri

komisyonlar olusturmaktadir.

2013 mali yili sonunda NRSRO biinyesindeki derecelendirme kuruluslarinin
gelirleri yaklasik olarak 5,4 Milyar Dolar seviyesindedir. Bu da 2012 yilina gére KDK
gelirlerinde yaklasik %7,5 bir artis1 gostermektedir. 2012 yilina gore S&P, Moody’s ve
Fitch gelirlerindeki artig sirasiyla; %12, %9,2, %9,9 olarak gerceklesmistir. 2014 yilina
gelindiginde, S&P ve az da olsa Moody’s gelirlerinin biiylime hiz1 giderek azalan bir
sekilde arttig1 Fitch’in ise istikrarli bir sekilde artan gelir biiyiime oranina sahip oldugu
goriilmektedir. 2014 yili S&P, Moody’s ve Fitch Gelirleri ise Tablo 8’de gosterildigi
gibidir:

Tablo 8: 2014 yih S&P, Moody’s ve Fitch Gelirleri ve Onceki Yillara Gore
Degisimi

2014 Yih Gelirler 2013-2014 Yillarina 2012-2013 Yillarina
(Milyar $) Gire Degisim(%) Gore Degisim(%)
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 )
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2.5.1 Kredi Derecelendirme Kuruluslarmin Ucret Politikalar

S&P 2011 yilinda yayinladigr kilavuzda, KDK’larin hizmetleri karsiliginda
aldig1 6demeleri iki sekilde agiklamistir (S&P, 2011:9):

Thracg1 6demeli model: Bu modelde derecelendirme kuruluslar derecelendirmeye dair
bir gériis temin ettikleri i¢in ihraggilardan ticret alirlar. Yapilan derecelendirmeler ise

kamuya {icretsiz olarak yayinlanabilir.

Abone modeli: ticret karsihigi yatirimcilara ve diger piyasa katilimcilarina yapilan
derecelendirmelere erisim olanagi sunar. Ancak aboneler genellikle biiylik 6lcekli ve
kurumsal yatirimcilardan olustugunda bireysel ve kiigiik ¢apli yatirimcilar

dislanmaktadir.

1970 yilina kadar KDK’lar menkul kiymet ihra¢ eden sirketlerden iicret talep
etmemekte, gerceklestirdikleri derecelendirme faaliyetlerinin finansal kaynagim
yayinciliktan kazandiklar1 gelirlerle karsilamaktaydilar. 1970 sonrast ise ihragci
sirketlerden iicret talep etmeye baslamislardir. Menkul kiymet ihra¢ eden sirketlerden
ticret talep edilmeye baglanmasinin en biiyiik nedenleri, KDK’larin yayinlarinin kolayca
basilarak kopya edilmesi sonucu yogun harcamalar1 karsilayacak bir gelir akiminin
engellenmesi, zaman igerisinde derecelendirme islemine olan talebin ve rekabetin hizla

artmasidir (Celik, 2004:15).
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Sekil 8: Kredi Derecelendirme Kuruluslarimn 1970 Once ve Sonrasi Ucret
Politikalar

1970 Oncesi

ihraca Somuelar/Derec Derecelendirme
KDK Derecelendirmg | Sirket/ < S | Yapilan Yaym-
K Notlar
urum Kilavuz
GELIR
1970 Sonrasi
ihraca o, Derecelendirme
KDK Derecelendirm& Sirket/ . S | Yapilan Yaymn-
Notlar
Kurg Kilavuz

GELIR

Ucretlerini derecelendirme yaptiklar sirketlerden(ihrager sirket) alan KDK’lar
cikar catismasinin (Conflict Intereset) yasanma ihtimali ve “ne kadar ¢ok {icret, o kadar

¢ok not” gibi bir sdylemin iddia edilmesine sebep olusturmustur (Akgayir, 2013:103).

KDK’lar ihrag¢1 sirketlerden kazandigi gelirlerin yaninda son yillarda bagka
kaynaklardan da gelir elde etmeye baslamistir. Yapilandirilmis finansal bir {irlini
olusturan herhangi bir kurum, menkul kiymetlerine not verecek derecelendirme
kurulusuna giderek, en iyi notu alabilmek i¢in iiriinii nasil yapilandirmasi gerektigi
konusunda tavsiye almak igin ticret 6der. Bu hizmetin adina ise “damismanhk” veya

“modelleme” olarak ifade edilmektedir (Sen, 2014:47).
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Derecelendirme ticretleri derecelendirilen menkul kiymetlerin tutarina ve
derecelendirmeden saglanacak faydalara gore oldukca diisiik sayilabilecek diizeydedir.
Diinyanin en biiylik iki derecelendirme kurulusundan Moody’s ve Standard and
Poor’s’un derecelendirme iicretleri yeni ihra¢ edilen tahviller de ihrag edilen tahvil
tutarinin on binde ikisidir. Moody’s ve S&P iicretlerin tespitinde ayrica taban ve tavan
ticretleri de belirlemislerdir. Bu tutar Moody’s de her bir derecelendirme i¢in en az
6.000 dolar en fazla ise 35.000 dolardir. Fitch’in iicreti ise, ihra¢ tutarinin %]1’inin
yiizde biridir. Minimum ticret 5.000 dolar maksimum ise 20.000 dolardir. Bu sirket
ayrica ihrager sirketlerden yillik 500 dolar tutarinda bir bakim ve yeniden gézden
gegirme ticreti tahsil etmektedir (Halic1, 2005:99).

26 KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARINA YONELIK
ULKEMIZDE VE ULUSLARARASI ALANDAKI DUZENLEMELER

Diinyadaki kiiresellesme siireci ile birlikte finans sektoriiniin karmasikligr ve
kredi borg¢lularinin cesitliliginin artmasiyla, derecelendirme kuruluslarinin 6nemi de
artmigtir. Dilinyanin  bir¢cok iilkesinde sermaye piyasalarinin gelismesine ve
giiclenmesine Onemli katkilar1 olan bu kuruluglar kontrol edilemez bir giice sahip
olmuslardir. Bu giiglerinin ise suistimale agik oldugu bilinmektedir (Eren, 2010:112).
Ayrica KDK’larin kendilerine ait tahvillerin bulundugu iilkelere yliksek not vermistir.
Yani KDK’lar genel amaglarinin disinda kendi yatirimlarini diistinerek hareket etmistir.
Bunun ortaya ¢ikmasi ile KDK’larin glivenilir olmadiklar1 sdylenebilir ( Tutar vd.,
2011:21).

Ozellikle 2008 krizinden sonra Kiiresel Ekonomiye zarar1 Trilyonlarca Dolart
bulan krizlerin derinlesmesinde KDK’larin katkisi, kurumlarin giivenilirligi ve denetimi

tizerine ABD ve AB’de yogun tartismalar yaganmaya baglamistir (Yazici, 2009:9).

KDK degerlendirme sonucu verdikleri notlarin gercegi yansittigt konusunda
bilgi kullanicilarina bir garanti vermemekte, sadece kendi edinmis oldugu kanaati
aciklamaktadir. Bu kuruluglarin vermis olduklar1 notlar goriis niteliginde oldugu icin

hukuki yaptirimlar istenilen diizeyde uygulanamamaktadir (Eren, 2010:140).
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2008 krizi ve sonrast donemde bu sirketlere yonelik diizenlemeler hiz
kazanmigtir. Bu kuruluglarinin denetlenmesini saglamak amaciyla basta ABD ve
Avrupa olmak tizere diinyanin diger iilkelerinde de konuya yonelik calismalar artis
gostermistir. Bu caligmalar sonucu yayinlanan raporlarda 6zellikle su konulara

deginilmistir (Yazici, 2009:9):

% Dogrulukta uzlagsmalart; derecelendirmenin faiz uyusmazliklarina etkisi,
% Derecelendirme ve metodolojide kalite eksikligi,

¢ Derecelendirme kuruluslarinin seffaf olmamalart.

Ancak KDK’larin hem iilkelerin hem de sirketlerin risklerin analiz etme ve kredi
degerliligi 6lgme konusundaki rolii giderek artmaktadir. Ozellikle Basel 11° uzlagisi gibi,
uluslararasi diizenlemeler, KDK’larin varliklarini adeta zorunlu kilmistir. Ornegin fona
ihtiyag duyan bir sirket Basel II ¢ercevesinde derecelendirme yaptirmak zorundadir

(Akgay1r ve Yildiz, 2014:6).

2.6.1 Tiirkiye’de Yapilan Diizenlemeler

Ulkemizde derecelendirme faaliyetlerinin koklii bir gecmisi olmadigindan
diizenleme, ilke ve kurallar da olduk¢a yenidir. Bu konuyla ilgili kurallar ve ilkeler
tilkemizde Sermaye Piyasa Kurulu (SPK) ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme

Kurumu (BDDK) tarafindan diizenlenmistir;

2.6.1.1 Sermaye Piyasas1 Kurulu Diizenlemeleri

[k diizenleme 4.12.2003 tarihli 25306 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Seri
V11, No:40 Sayili “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme

Kuruluslarina Iliskin Esas Tebligi” ile yapilmistir (Yazici, 2009:13).

Ancak 12.07.2007 tarthli 26850 sayilt Resmi Gazetede Seri VIII, No:51 sayili

“Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina

6 Basel; bankalarin sermaye yeterliliginden emin olmak isteyen ve bu dogrultuda bankalarin finansal
yapilarinin dogru olmasini saglayan bir mekanizmadir. Basel’ e gore kredi verilirken fon ihtiyaci olan
tarafin kredi derecesi dikkate alinacak, bankalar buna gore karsilik ayiracaktir (Karag6l ve Mihgiokur,
2012:26).
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Iliskin Esas Tebligi” yayimlanarak onceki diizenleme yiiriirliikten kaldirilmistir. Bu

teblig halen yiiriirliiktedir (SPK, t.y.).

2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'’nun 16. maddesinde bagimsiz denetleme
kurulusglarinin, denetledikleri mali tablo ve raporlara iliskin agik bir diizenlemeye yer

verilmistir.

Seri VIII, No:51 Sayili Teblig’in 27. maddesinde® belirtilen ilke, esas ve usullere
uygun olarak yapilmamasindan dolayi, miisteriler ve {giincii sahislarin
ugrayabilecekleri zararlardan, genel hiikiimler sakli kalmak kaydiyla, derecelendirme
kurulusu ile birlikte ilgili derecelendirme uzmanlar1 ve derecelendirme komitesi

liyelerinin miiteselsilen sorumlu olacaklar1 agik bir sekilde hiikkiim altina alinmistir

(Eren, 2010:118).

Tiirkiye’de derecelendirme kuruluglari, SPK tarafindan yetkilendirilen ve
Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi kurulca kabul edilen KDK olmak
tizere iki farkli bi¢imde faaliyette bulunmaktadir. Bu kuruluglar Tablo 9°da gdsterildigi
gibidir.

7 S6z konusu Kanun 30.07.1981 tarihli ve 17416 Sayili Resmi Gazetede yayimlanmistir.

8 “(1) Derecelendirme faaliyetinin bu Tebligde belirtilen ilke, esas ve usullere uygun olarak
yapilmamasindan dolayi, miisteriler ve iigiincii sahislarin ugrayabilecekleri zararlardan, genel hiikiimler
sakli kalmak kaydiyla, derecelendirme kurulusu ile birlikte ilgili derecelendirme uzmanlar1 ve
derecelendirme komitesi iiyeleri miiteselsilen sorumludur.

(2) Kurulca yetkilendirilen derecelendirme kuruluslari, gerceklestirecekleri  derecelendirme
faaliyetlerinden dogabilecek zararlar1 karsilamak amaciyla mesleki sorumluluk sigortasi yaptirirlar.

(3) Derecelendirme kurulusunun ortaklari, yoneticileri, derecelendirme komitesi iiyeleri, kontrolor ile
derecelendirme uzmanlari ve diger ¢alisanlarinin cezai sorumluluklar1 saklidir.”
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Tablo 9: Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren kredi Derecelendirme Kuruluslari

Tiirkiye’de kurulan ve SPK tarafindan Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetinde
yetkilendirilen derecelendirme kuruluslari: | bulunmasi SPK tarindan kabul edilen
derecelendirme kuruluslari:

1. Fitch Ratings Finansal 1. Standards and Poor’s Corp.
Derecelendirme Hizmetleri A.S.

2. Moody’s Investor Service Inc.

2. JCR Avrasya Derecelendirme A.S.

3. Fitch Ratings Ltd.

3. TCR Kredi Derecelendirme
Hizmetleri A.S.

4. Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S.

5. Kobirate Uluslararas: Kredi
Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim
Hizmetleri A.S.

6. TURKRATING Istanbul Uluslararasi
Derecelendirme Hizmetleri A.S.

Kaynak: SPK

Tiirkiye’de kurulan derecelendirme kuruluslarinin; derecelendirme notunu

vermeleri, izlemeleri ve giincellemelerine iligkin bilgileri(Seval, 2014:17);

a) Sermaye piyasasi araglari bir borsada islem goren isletmelerle ilgili olmasi
durumunda, en seri haberlesme vasitasiyla, en gii¢ bu bilgilerin olustugu giinii izleyen is

giinii saat 09:00’a kadar kamuya duyurulmak {izere ilgili borsaya ve kurula,

b) Sermaye piyasasi araglari bir borsada islem gormeyen isletmelerle ilgili
olmas1 durumunda, en seri haberlesme vasitasiyla, bu bilgilerin olustugu giinii izleyen is

giinii kurula gondermeleri zorunludur.

Derecelendirme caligmasina son verilmesi halinde ise bu konuda yapilacak

aciklamalarda ayn1 esaslara uyulur (Seval, 2014:17).

2.6.1.2 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu Diizenlemeleri

Bankalara yapilan derecelendirmeler, aracilik faaliyetleri disinda, sermaye
piyasast mevzuati kapsaminda degil, bankacilik mevzuati kapsaminda yapilmaktadir.
BDDK’nin yaptigr séz konusu diizenleme; 1.11.2006 tarihli ve 26333 sayili Resmi

Gazetede yaymmlanan “Derecelendirme Kuruluglarinin = Yetkilendirilmesi  ve
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Faaliyetlerine  Iliskin  Esaslar ~ Hakkindaki ~ Yonetmelik”  tir.  Bankalarin
derecelendirmesini yapacak derecelendirme kuruluglar1 5411 Sayili Kanun ¢ergevesinde
kurulmakta ve faaliyet gOstermektedir. Bankacilik alaninda derecelendirme yapacak

kuruluslarin lisansli olmasi gerekir (Eren, 2010:116).

BDDK ’nin kredi derecelendirme kuruluslarina ve faaliyetlerine yonelik ¢ikardigi
yt')netmelikg, oldukg¢a agir ve zorlayici kosullart sart kogsmaktadir. Uluslararast KDK’lar
da BDDK tarafindan yetki almadik¢a bankalar ile ilgili derecelendirme faaliyetinde
bulunamamaktadirlar (Karagél ve Mihgiokur, 2012:25). 2015 yili itibariyle BDDK
tarafindan {ilkemizde yetkilendirilen sadece bir derecelendirme kurulusu vardir. Bu
kurulus da 25 Nisan 2013 tarihinde yetkilendirilen “JCR Avrasya Derecelendirme
Hizmetleri A.S.” dir (BDDK, 2015).

Uluslararasi Odemeler Bankasi’nin (Bank of International Settelments, BIS)™
Basel Bankacilik Denetim Komitesi (Basel Comittee On Banking Supervision, BCBS)
tarafindan Basel II olarak bilinen bankacilik sektoriine yonelik diizenlemesi Haziran
2004°te yayinlanmistir. Ulkemizde bu diizenlemeye uyum galigmalari ise ancak 1

Temmuz 2012 tarihinde tamamlanarak yiiriirliige girmistir (Akgayir, 2013:64).

Basel kapsaminda bankalardan fon temin edecek isletmelerden, bankalarin kredi
risklerinin hesaplanmasinda Onerilen standart yaklasim c¢ergevesinde, kullandirilacak
krediler i¢in bagimsiz KDK’lardan derece alma zorunlulugu bulunmaktadir (Akcayir,

2013:64).

9 Kredi derecelendirme sirketleri; Tiirkiye’de anonim sirket olarak kurulacak ve hisselerinin tamami
nama yazili olacaktir. Derecelendirme kuruluslari, derecelendirme faaliyetini gergeklestirebilecek olgiide
yonetim yapisina, yeterli say1 ve nitelikte derecelendirme uzmanina, BDDK tarafindan talep edilecek
bilgi ve belgeleri istenen formatta olusturabilecek ve derecelendirme uzmanlarinin derecelendirme
faaliyetlerini gergeklestirmesine de yardimci olabilecek yeterli diizeyde ve esneklikte bilgi sistemleri
altyapisina, iletisim kanallarina, belge ve kayit diizenine sahip olmasi gerekmektedir(Karagol ve
Mihgiokur, 2012:25).

10 BIS, 17 Mayis 1930°da kurulmus, diinyanin en eski finansal organizasyonudur. Kurulma sebebi I.

Diinya Savasi’ndan sonra Versay Antlagsmasi geregince Almanya’nin yapmast gereken tazminat
O0demelerinin organizasyonu olmustur.
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Tablo 10: Basel II Kriterlerine Gore Uygulanacak Risk Agirhig:

Hiikiimetlerin ve Merkez Bankalarin Kredi
Kredi Notu Bankalarimin Kredi Risk Agirhgi (%)
Risk Agirhig (%)

AAA ile AA- Arasi 0 20
A+ ile A- Arasi 20 50
BBB+ ile BBB Arasi 50 50
BB+ ile B Arasi 100 100
B- Alt1 150 150
Derecelendirilmemis 100 50

Kaynak: Hasbi, 2012:141, Bostanci, 2012:92

Basel II kriterlerinin Tiirkiye ekonomisine ve bankacilik sistemine en biiyiik
etkisi, Turkiye’nin uluslararasi normlar ¢ercevesinde gelisimini saglamasidir. Boylece
Tiirkiye’nin krizlere kars1 dayaniklilig: artacak, sermaye hareketleri daha giivenilir bir
yaptya sahip olacak ve Tiirkiye, uluslararasi piyasalarda giivenilir bir diizeye ulagmis

olacaktir ( Hasbi, 2012: 142).

BDDK yoénetmeliginde ve SPK tebliginde derecelendirme kuruluglarinn,
gerceklestirdikleri derecelendirme faaliyetlerinden dogabilecek zararlari karsilamak
amactyla mesleki sorumluluk sigortasi yaptirmak zorundadirlar. Ancak mevcut sigorta
sirketlerimizde heniliz bu konuya 06zel olusturulmus bir iirlin bulunmamaktadir.
Derecelendirme faaliyetlerinden dogabilecek zararlar nedeniyle olugmasi muhtemel
riskin biyikligiiniin nasil Ongoriilecegi ve buna bagli sigorta priminin nasil

hesaplanacagi konular1 heniiz sonuca ulastirilmamistir (Yazici, 2009:13).

2.6.2 ABD ve Avrupa’da Yapilan Diizenlemeler

Sermaye piyasasinin gelismis oldugu iilkelerde derecelendirme faaliyetleri de iyi
islemektedir. Ozellikle de ABD’de bu sektdr ok gelistiginden derecelendirmeye iliskin
diizenlemelerde Anglo-Amerikan hukuku dikkate alinmaktadir (Eren, 2010:123).

ABD’de derecelendirme kuruluslarinin yaptiklari analizler, herhangi bir hata
yapilmast durumunda sorumluluk kabul edilmedigi i¢in kalitesi diisiik seviyede
olmustur. Menkul kiymetlestirme yapilandirmalarina yogun ve kritik bir sekilde
katilmalarma ragmen, derecelendirme kuruluslar1 sadece diisiince ifade ettiklerini
savunmaktadir. Ayrica derecelendirme kuruluslari, derecelendirme sézlesmelerinde ve

raporlarinda sorumluluk almay: 1srarla reddetmekte ve sadece fikir sunduklarmi ve
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kimsenin yatirnm karar1 alirken verilen notlara giivenmemesi gerektigini

belirtmektedirler (Eren, 2010:123).

ABD ve AB tarafindan su ana kadar yiiriirliige konulan ve tizerinde ¢alisilan konular

asagidaki bagliklar halinde siralanabilir (Karagol ve Mihgiokur, 2012:10);

% Metodolojilerin seffaflig1 ve denetimi,
+ Cikar ¢atismasinin dnlenmesi,
¢ Seffaflik ve hesap verilebilirligin arttirilmasi,

++ Rekabetin arttirilmasi.

ABD’de bankalarin kredi hesaplarina alabilecekleri menkul kiymetlerle ilgili
yasal diizenlemelere yer verilmesi 1936 yilinda olmustur. Diizenlenen bankacilik
yasasina gore bankalarin spekiilatif ya da diisiik notlu varliklara yatirim yapmasi
yasaklanmistir. Ancak bu yasal diizenleme bankalarin portféy yapilarini etkilemesi
nedeniyle elestiriye ugramis ve yiiriirlikten kaldirilmigtir. Bu yasa derecelendirme
alaninda, konun koyucu tarafindan, ilk kez ele alindigindan 6nemi biiyiiktiir (Karagdl ve

Mihgiokur, 2012:10).

Derecelendirme kuruluglarinin etkinliklerine iligkin yasal diizenlemeler ABD’de
SEC tarafindan diizenlenmistir. SEC derecelendirme kuruluslarinin faaliyetlerini ve
piyasaya giris ¢ikislarini diizenlemek amaciyla, 1975 yilindan itibaren “Piyasalar
Tarafindan Giivenilirligi Kabul Edilmis Olan Derecelendirme Kuruluslart (NRSRO)”
ismini vermistir. 2008 yilindan itibaren bu statiide 10 derecelendirme kurulusu

bulunmaktadir (TCMB, 2010:3).

Amerikan senatosu, SEC’in NRSRO’lar {izerindeki denetimi ile ilgili ¢aligmalar
yapmis ve bu caligmalarin sonucunda 2006 yilinda “Kredi Derecelendirme Reform
Kanunu” nu ¢ikartarak, derecelendirme kuruluslarinin NRSRO’lara kayit olmadan once
belli olgiitleri yerine getirmesini mecburi kilmistir (Eren, 2010:123). Ayrica 2008
yilinda “CRA Reform Act” e ilave olarak yapilan iki degisiklik Onerisi ile
derecelendirme sektoriinde ¢ikar catismalarini  Onlemek, sektor iginde rekabeti
gelistirmek ve kredi derecelendirme kuruluslarinin karsilastirilabilirliklerini saglamak

tizere seffafligin saglanmasi talep edilmistir (Sen, 2014:18).
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ABD’de kredi derecelendirme kuruluslarina yonelik yapilan son diizenleme ise
Hazine Bakanlig1 tarafindan 2010 yilinda gerceklestirilmis ve “Dodd—Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act” adli kanun ¢ikarilmistir. Bu kanun ile kredi
derecelendirme kuruluslar ile ilgili ¢ikar catismasi, seffaflik, kamuoyunu bilgilendirme
ve SEC’in denetim ve goOzetim yetkilerinin artirilmasi konularinda diizenlemeler

yapilmistir (Sen, 2014:18).

Avrupa Komisyonu 6 Haziran 2001 tarihinde aldig1 bir kararla Avrupa Menkul
Kiymet Piyasa Diizenleyicileri Komitesi (Committee Of European Securities
Regulators, CESR) kurulmustur. 2004 yilinda komite bir degerlendirme g¢aligsmasi
yaparak KDK’larin AB sinirlar1 igerisindeki g¢alismalarina yonelik diizenleme ve

denetleme esaslar1 belirlemistir (Giir ve Oztiirk, 2011:80).

CESR yonetimi, Uluslararas1 Menkul Kiymetler Komisyonlar1 Teskilat:**
(International Organisation of Securities Commissions, I0SCO) ile uyumlu olarak 2008
yilina kadar diizenleme ve denetleme esaslarina iliskin htcmbgi bir degisiklik
yapmamistir. Ancak Avrupa Komisyonu 12 Kasim 2008 tarihli Briiksel’de yapilan “
Kredi Derecelendirme Kuruluslar1” konulu basin toplantisinda piyasa giiveninin
yeniden teskil edilmesi ve gelecekte yapilacak derecelendirme faaliyetlerinde yiiksek
standartlar saglanmasi amaciyla bazi diizenlemeler yapildigi agiklanmistir (Giir ve

Oztiirk, 2011:81).

AB’de yiiriirliige giren son diizenleme 2009 yilinda Avrupa Komisyonu’nun
oneri olarak sundugu 7 Aralik 2010 tarithinde yiiriirliie giren diizenlemedir. Bu
diizenlemeyle; derecelendirme faaliyetlerinin kalite ve standartlarinin yiikseltilmesi,
kredi derecelendirme siirecindeki seffafligin arttirilmast ve ¢ikar ¢atismalarinin

azaltilmasi i¢in kurallar belirlenmistir (Giir ve Oztiirk, 2011:82).

Son kiiresel krizin ardindan kiiresel finansal sektore yonelik diizenlemeler

Finansal Istikrar Kurulu ( Financial Stability Board, FSB) c¢atis1 altinda

11 I0SCO, SEC benzer diizenleyici otoritelerin uluslararasi g¢ati orgiitii olup kredi derecelendirme
sektoriine yonelik diizenleme ve denetleme faaliyetlerine yol gosterici bir kurulug olma 6zelligi
tagimaktadir. Kurulugun herhangi bir yaptirim giicii bulunmamaktadir.
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gerceklestirilmektedir. 10  Agustos 2010 tarihli dokiimanda kredi notunun
kisitlanmasina dair bes ana baglik altinda goriis bildirilmistir. Bu baslik ortak noktasi;
bankalarin, piyasa aktorlerinin ve kurumsal yatirimcilarin varlik portfoylerini kredi
riskini kendilerinin degerlendirme yapmasinin 6zendirilmesidir. Kredi notlarina asiri
bagimliligin azaltilmasi icin KDK’lara uygulanmaya ¢alisilan hukuki yaptirimlarin yani
sira otoriteler alternatif arayiglarda da bulunmaktadir. Basel III kapsaminda
kararlastirilan likidite ve sermaye diizenlemeleri yogun olarak kredi notlarini gosterge
olarak kullanmaktadir. FSB c¢atis1 altinda ilerleyen ve nihai olarak kredi notlarina
bagimliligin azaltilmasi1 halinde s6z konusu diizenlemeler kredi notlarinin bir

fonksiyonu olmaktan biiyiik l¢iide arindirilacaktir (Giir ve Oztiirk, 2011:87).

30 Temmuz 2013’te IOSCO uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarini
denetleyici bir okulun kurulmasini 6neren “Supervisory Colleges for Credit Rating
Agencies” baglikli bir rapor yaymnladi. Bu raporda, faaliyetlerine devam eden
uluslararas1 KDK’lar i¢in denetleyici, rehberlik hizmeti veren bir tiir enstitiiniin (Okul,
Kolej) kurulmasini 6nerilmesinin akabinde, Kredi Derecelendirme Ofisi (Office of
Credit Rating, OCR) 5-6 Kasim 2013 tarihinde yapilan agilis bulusmasinda S&P,
Moody’s, Fitch icin bu enstitiilerin faaliyete gectigini agikladi. S&P ve Moody’s i¢in bu
hizmeti OCR sunarken, Fitch igin ESMA sunmaktadir. Bu enstitiilerin amaci
uluslararasi derecelendirme kuruluslari arasindaki iletisimi ve uyumu gergeklestirmektir
(SEC, 2013:2). Ayrica ESMA ve/veya Avrupa Komisyonu KDK’larin yerine getirmesi
gereken derecelendirme sektoriiniin yapisina ve derecelendirmelerin kullanilmasina

yonelik bir raporu 2015 yili sonunda yayinlamasi bekleniyor (Moody’s, 2014:17)

Avrupa’da faaliyet gosteren S&P, Moody’s, Fitch ve diger kredi derecelendirme
kuruluglari, AB kurallar1 geregi, iilkelerin kredi notu ve gozden gecirme tarihlerini
onceden aciklamak zorundadirlar. KDK’lar not aciklama tarihlerini sadece olaganiistii
hallerde degistirme hakkina sahiptir. Ayn1 kurallar geregi s6z konusu KDK’lar kredi
notu ve gozden gecirme sonuglarint Cuma giinleri piyasalarin agilmasindan bir saat

once veya piyasalar kapandiktan sonra aciklamak durumundadir (Tkonmenkul, 2014).
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IOSCO tarafindan g¢ercevesi ¢izilen birgok diizenleme ABD ve AB iilkeleri basta
olmak iizere cogu iilkede hayat gecirilmistir. S6z konusu diizenlemeler ile KDK’lara
yonelik ¢ikar catismalarinin azaltilmasi ve kredi derecelendirme sektoriinde rekabetin
artirilmasi hedeflenmekte, derecelendirme faaliyetlerinin alt metodolojilerinin daha agik

sekilde kamuoyu ile paylasilmasi amaglanmaktadir (Akcayir, 2013:106).
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UCUNCU BOLUM

ULUSLARARASI KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARI
VE SERMAYE PIYASALARI, ALTERNATIF ARAYISLAR

3.1 SERMAYE PiYASASININ TANIMI VE OZELLIiKLERIi

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli fonlarin araci kuruluslar vasitasiyla arz ve
taleplerinin karsilastig1 piyasadir (Civan, 2010:10). Bu piyasalar fon fazlasi olanlarla,
fon ihtiyaci olanlarin aracilar sayesinde bulustugu ortamlar olarak da tanimlanmaktadir

(Ayan vd., 2009:5).

Bir iilkenin sermaye piyasalarinin genel olarak, bankacilik sektorii, hisse
senetleri ve tahvil piyasalari, yatirrm ve emeklilik fonlar ile sigorta-leasing-faktoring
sirketlerinin toplamindan olustugu soylenebilir (Teker ve Ozer, 2012:2). Firmalar bu
piyasalardan 6zellikle duran varliklarin finansmani i¢in yararlanir. Sermaye piyasasinin
iki 6nemli araci tahvil ve hisse senedidir. Tahvilde borg¢ iliskisi hisse senedinde ise

ortaklik iliskisi s6z konusudur (Dagli, 2012:3).

Sermaye piyasasi bes temel unsurdan meydana gelmektedir. Bunlar (Civan,
2010:10):

% Fon arz edenler (Menkul kiymet ihrag¢ edip karsiliginda fon talep eden sirket ve
kamu kesimi),

% Fon talep edenler (Menkul kiymetleri satin alarak fonlarin1 degerlendiren
bireysel ve kurumsal yatirimeilar),

% Fon arz ve talebinin karsilastigi borsalar (fon arz talebinin kargilagsmasina
yardimci1 olan ve bilgi sunan kuruluslar),

¢ Fon arz ve talebini saglayan menkul kiymetler,

% Aracilik faaliyetinde bulunan finansal kuruluslar seklindedir.

Genel bir bakis acisiyla sermaye piyasasi, tasarruflarin yatirimlara yoneltilme
faaliyetleri ile bu faaliyetleri yiiriiten kurumlar1 igeren piyasadir. Ayrica genel olarak

sermaye piyasalar1 birincil ve ikincil piyasalar olarak ayrilabilmektedir (Unsal, 2014:7):
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Birincil Piyasalar: Menkul kiymet arz eden sirketler ile alici durumundaki tasarruf
sahiplerinin dogrudan karsilastif1 piyasalardir. Sirketler ile tasarruf sahiplerinin araci
olarak bankalar1 ya da aract kurumlari kullanmalari, yapilan islemlerin birincil

piyasadan sayilmasina engel olmaz.

ikincil Piyasalar: Ekonomik birimlerin hizla ve etkin bir sekilde islem yapabilecekleri
merkezilestirilmis, menkul kiymetlerin ilk ihrag sonrasi islem gordiikleri piyasalara

denir.

3.1.1 Sermaye Piyasasimin Islevleri

Sermaye piyasalart anonim sirketlerin dogusu ve yayginlagsmasiyla
gerceklesmistir. Anonim sirketlerin ¢ikardiklar1 hisse senetleri satmasiyla piyasa hacmi
genislemis ve borsalar da hisselerin degisimini gerceklestirerek ekonomik biiylimeyi

tesvik etmislerdir (Unsal, 2014:25).

Sermaye piyasast yapisi geregi ekonominin ve piyasalarin dnemli islevlerini

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

1. Sermaye piyasasi araciligiyla yeni yatirimlara kaynak saglanmakta, kaynaklarin
iiretken ve verimli alanlara yonlendirilmesi gerceklesmektedir.

2. Sermaye piyasast menkul kiymet ihra¢ eden kurumlarla ilgili bilgi vermesi
sayesinde bireyler tasarruflarimi spekiilatif alanlar yerine bu yatirimlara
kaydirabilmektedir.

3. Gelismis sermaye piyasasi bankalarin fon piyasalarindaki tekelligini onleyerek
yatirim kararlari {izerinde olumlu sonuglar yaratabilmektedir.

4. Sermaye piyasasi, kiiciik tasarruf sahiplerini de kapsamasi sayesinde, gelir
dagilimini diizenleyici fonksiyona sahiptir.

S. Sermaye piyasasi, sermayeye hareketlilik kazandirma ve sanayide yapisal

degisikligi kolaylastirma fonksiyonuna sahiptir.

6. Sirketler uzun vadeli finansman ihtiyaglarini sermaye piyasasindan
karsilayabilmektedir.
7. Sermaye piyasasi, isletme sermayesi fona ihtiyaci olan kuruluslarin en ucuza fon

sagladiklar1 piyasadir.
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3.1.2 Sermaye Piyasasi Araglari

Sermaye piyasasi araclari, menkul kiymetler ve tiirev araglar ile yatirim
sozlesmeleri dahil olmak tizere SPK tarafindan bu kapsamda oldugu belirlenen
araglardan olusmaktadir ( SPK, t.y.:1). Hisse senedi ve tahvil bu piyasanin en temel
araclaridir. Sermaye piyasalarinda islem goren yatirim araglarinin ortak 6zelligi ikincil
piyasalara sahip menkul kiymetlerden olugmalaridir. Yani satin aliman bir menkul
kiymet istendiginde lizerinde birikmis getirisiyle birlikte paraya doniistiiriilebilir (Dagli,
2012:5).

Sermaye piyasasi araglarinin giderek c¢esitlenmesiyle birlikte derecelendirme
isleminden siklikla faydalanilmaya baslanmistir (Akgayir ve Yildiz, 2014:4). Ciinkii
menkul kiymet ihra¢ eden ve/veya menkul kiymet ihracina aracilik eden kuruluslar,
derecelendirmeyi menkul kiymetlerin pazarlanmasinda bir ara¢ olarak kullanmaktadir

(Suadiye, 2006:3).

3.1.2.1 Hisse Senedi (Pay Senetleri)

Hisse senedini elinde bulunduran veya adi yazili kisinin, lizerinde yazili tutar
kadar sirkete sahiplik hakkinin bulundugunu ifade eder (Civan, 2010:78). Yani
sirketlerin iktisadi varliklar1 tizerindeki miilkiyet hakkini temsil eden bir menkul

kiymettir (Dagli, 2012:5).

Hisse senetleri sadece anonim sirketler tarafindan ihrag edilir (Dagli, 2012:5).
Hisse senetleri sahiplerine; kar payr hakki, riichan hakki®?, tasfiyeden pay alma hakki,
sirket yonetimine katilma hakki, oy hakki ve bilgi alma hakki tanimaktadir (Unsal,
2014:9)

3.1.2.2 Tahvil

Devletin ya da o6zel sektor sirketlerinin borglanarak, orta ve uzun vadeli
finansman ihtiyac¢larini karsilamak icin ihrag ettikleri bor¢ senetleridir. Ayn1 zamanda
yatirimcisina sabit getiri saglayan uzun vadeli bir menkul kiymet tiriidiir (Civan,

2010:103). Tahvil, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 420. maddesinde “Anonim sirketlerin

12 Sermaye sirketlerinde esas sermayenin dis kaynaklardan arttirilmasi sonucu ortaya ¢ikan yeni paylari
oncelikle alma hakkini, paylari ile orantili olarak pay sahiplerine saglar (Adigiizel, 2014:2).
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6diing para bulmak i¢in itibari krymetleri esit ve ibareleri ayni olmak iizere ¢ikardiklar

senetlere tahvil denir” seklinde tanimlanmustir.

Tahvil sahibi sirketin yonetimine katilmaz; sadece belirlenen itfa planina gore
faiz ve anaparasimi sirketten tahsil eder (Dagli, 2012:16). Tahvil hisse senedine gore
daha dustik riskli ve sabit getirili iken; hisse senedi daha yiiksek riskli ve degisken
getirili bir yapiya sahiptir.

Sirketler, devlet, belediye ve tlizel kisilige sahip kamu kuruluslar tahvil

ihracinda bulunabilmektedir(Civan, 2010:103).

3.1.2.3 Diger Sermaye Piyasasi Araglar:

Gelir Ortakh@ Senetleri: Koprii, baraj, elektrik santrali vb. kamu kurum ve
kuruluglarina ait olanlarinin gelirlerine gercek ve tiizel kisilerin ortak olmasi igin
c¢ikarilan senetlerdir. Bu senetler yatirnmin miilkiyetine degil gelirine ortak eden menkul

kiymettir (Civan, 2010:117).

Banka Bonolan : Kalkinma ve yatirim bankalarinin SPK’dan izin almak kaydiyla
borglu sifatiyla diizenleyip ihrag edebilecekleri emre muharrer yazili veya hamiline ait

kiymetli evraklara denir (Dagli, 2012:26).

Banka Garantili Bonolar: Kalkinma veya yatirim bankalarindan kredi kullanmis
sirketlerin, bu kredilerin teminat1 olarak borglu sifatiyla diizenleyip, alacakli bankaya
verdikleri emre muharrer senetlerden, bu krediyi kullandirmis bankaca kendi garantisi
altinda SPK tarafindan kayda alinmasiyla ihra¢ edilen kiymetli evraklara denir (Dagli,
2012:26).

Finansman Bonolari: Sirketlerin kisa vadeli fon ihtiyaglarini karsilamak ig¢in ihrag

ettikleri kisa vadeli menkul kiymetlere denir (Civan, 2010:119).

Hazine Bonolari: Prensip olarak finansman bonolarindan farklari yoktur. Devlet biitge
aciklarmi kapatmak, kisa vadeli kredi ihtiyaclarmi karsilamak veya kamu yatirim

finansmam saglamak icin bu araclar kullanilabilmektedir (Unsal, 2014:17).

Varhga Dayali Menkul Kiymetler: Bir isletmenin duran varliklarmin, senetli ve

senetsiz alacaklarinin, kredilerinin ve sdzlesmelerinin teminat olusturmasiyla, genel
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finans ortakliklari, bankalar veya finansal kiralama sirketleri tarafindan halka arz
edilmek {izere ¢ikarilan iskontoya tabi bor¢lanma senedidir (Ayan vd., 2009:14). Yani
varlik finansman fonlar1 tarafindan portféyiindeki varliklar karsiliginda ihrag edilir. Bu
sermaye piyasasi araci ii¢ alanda gelismistir; dayamikli tiikketim mallari, konut ve

finansal kiralama alacaklar1 (Unsal, 2014:19).

Varlik Teminath Menkul Kiymet: Kredi kuruluslarinin proje kredileri dahil ipotekli
kredileri haricinde alacaklarini teminat gdstererek ihrag¢ ettikleri ve ihtiya¢ duyduklari
anda finansman saglamayr hedefledikleri menkul kiymet tiirline denir (Civan,

2010:123).

Kisacas1 bu menkul kiymetler, ihraccilarin genel yiikiimliiliigii niteliginde olan,
alacaklar ve duran varliklarin teminati1 altinda ihra¢ edilen bor¢lanma senetlerine verilen

addir (Unsal, 2014:19).

Gayrimenkul Sertifikalari: Thraccilarin bedellerini insa edilecek veya edilmekte olan
gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanmak amaciyla ihrag¢ ettikleri, hamiline

yazili menkul kiymettir (Ayan vd., 2009:16).

Varantlar: Bu menkul kiymeti elinde bulunduran kisiye dayanak varligi ya da
gostergeyi onceden belirlenen bir fiyattan, belirli bir tarihe kadar alma veya satma hakki

veren menkul kiymet niteliginde bir sermaye piyasasi aracidir (Civan, 2010:122).

Ipotek Teminath Menkul Kiymetler: Thraccinin genel zorunlulugu niteliginde olan ve
teminat varliklar karsilik gosterilmesi karsiligr ihrag edilen bor¢lanma senetlerine denir
(Civan, 2010:122).

ipotege Dayali Menkul Kiymet: fhragemin olusturdugu konut finansman fonunun
veya ipotek finansmani kurulusunun devralacagi varliklar karsilik gosterilerek ihrag

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

Yabanci1 Sermaye Araclari: Cikarildiklar iilke borsalarinda alim satima konu olan ve
SPK tarafindan ozellikleri belirlenmis ve dogmus ya da dogacak hak ve alacaklari

temsil eden kagitlardir (Civan, 2010:123).
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3.2 ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLILIiGi

Sermaye hareketleri kavrami, bir iilkeden diger lilkeye veya lilke i¢inde yerlesik
olmayan kisilere yapilan parasal deger tasiyan varliklarin transferini kapsamaktadir

(Tur, 2000:107).

Her an kullanima hazir olan ve belli bir gelir karsiliginda baskalariin
kullanimina devredilebilir olan mali fonlara; 6diing verilebilir fonlar, mali kaynak,
sermaye fonu ya da finansman kaynagi adi verilmektedir. Bu fonlarin bir iilkenin milli
siirlarinin disina ¢ikmast ya da bir bagka iilkenin sinirlar1 igine girmesi mali sermaye

akimlari olarak kabul edilmektedir (Karagiil ve Masca, t.y.:2)

Glinlimiizde ¢ok uluslu sirketler tarafindan yapilan yabanci sermaye
yatirimlarinin kokeni 16. yiizyila kadar uzanmaktadir. Bu dénemde sermaye hareketleri
daha c¢ok dogal kaynaklarin ve niifusun yogun oldugu bdlgelerden daha az yogun
bolgelere akmasi seklinde gergeklesmistir (Pasli, 2011:28).

18. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren sanayi devrimini gergeklestiren iilkelerin
uluslararasi ekonomik faaliyetlerde bulunmasi ve az gelismis iilkelerin dis kaynaklara
yonelmesi, sermayenin kiiresel 6l¢ekte hareketlenme siirecini baslatmistir. 19. ylizyilin
sonlarinda biitiinlesmis ve disa a¢ilmis ulusal ekonomiler olusmus; iilkeler arasindaki
tiretim, ticaret ve sermaye hareketleri, kisitlanmaksizin siirmiistiir. 20. yilizyilda yasanan
savaglar ve ekonomik sikintilar ise ice doniik politikalarin olusumuna neden olmustur.
Boylelikle dis iiretim ve sermaye hareketleri, diinya ekonomisinin i¢ce kapanisindan
olumsuz etkilenmistir. II. Diinya Savasi sonrasi olusan Soguk Savas ortaminda ise
sermaye hareketleri dnce dis yardimlar ve bagislar, sonrasinda krediler seklinde resmi

kurumlar tarafindan yonlendirilmistir (Caravci, t.y.:3).

1980’11 yillarda meydana gelen bazi gelismeler, iilkeler arasi sermaye
akimlarmin artmasmin yam1 sira maliyetleri azaltmis ve sermaye hareketlerinin
etkinliginin belirlenmesine yardimci olmustur. Yeni finansal iiriin ve gesitliligindeki
gelismeler, fonlarin denizasirt iilkelere veya sanayilesmis iilkelerin piyasalarinda
tutulmasini daha cazip kilmistir ¢iinkii biiylik sanayilesmis tlkelerin finansal yapilari

gelismekte olan tilkelere gore daha risk tasimaktaydi (Tur, 2000:107).
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Sermaye hareketlerindeki artis, uluslararasi ticaret ve yatirim aktivitesiyle
iliskilendirildiginde, ge¢misten farkl1 bir hale gelmistir. Iginde bulundugumuz dénemde
bu artis yalnizca kisa donemli hareketlerden spekiilatif kazang elde etmek i¢in bir tegvik

unsuru goriniimiindedir (Yildirim, 2010:10).

Gelismekte olan {ilkelerin karsilagtigi en biiyiik sorun kit sermaye faktorii ve
tasarruf-yatirnm darbogazidir. Nurkse’a gore gelismekte olan iilkeler kisir1 bir dongii
(Fakirligin kisir dongiisii) igerisindedir. Teoride ise bu dongliyli kirmanin en kolay yolu
dis bor¢lanmadir (Pasli, 2011:19). Kiiresellesen finansal piyasalarda uluslararasi
sermaye hareketlerinin yonii ve boyutu, artik iilke piyasalarini, 6zellikle de gelismekte
olan iilke piyasalarini, yakindan ilgilendirmektedir. Ciinkii uluslararasi sermaye, bu
piyasalar i¢in ¢ok Onemli bir fon kaynagi olmaya baslamis, bunun sonucu olarak;
KDK’larin raporlar1 uluslararast1 sermaye hareketlerinin  yoniinii ve boyutunu

belirlemede 6nem kazanmistir (Suadiye, 2006:1).

Finansal biitiinlesme ve liberallesme siirecinde sermaye akimlarinin biiyiik artis
gosterdigi 1990’11 yillarda sermaye akimlar1 ¢ok uluslu kuruluslarin sagladigi resmi
fonlar yerine 6zel sermaye hareketlerine doniismesi, KDK’larin kiiresel ve yerel finans
piyasalardaki onemini arttrmustir (Giir ve Oztiirk, 2011:71). Ancak sermaye
hareketlerinin tahmin edilemeyecek diizeyde artmasi, kiiresel piyasalarin yani sira
bolgesel ve ulusal ekonomiler i¢in de belirleyici ve tehdit edici bir etken olmustur.
Ciinkii son on bes yilda yasanan kiiresel ekonomik krizler, biitiin iktisadi aktorler i¢in
korkulu riiya haline gelmistir. Ozellikle Giiney Amerika’da yasanan Arjantin, Brezilya
ve Meksika Krizleri, 1999 ve 2001°de Tiirkiye’deki ekonomik krizler ile Asya ve Rusya
krizleri ilk akla gelen ekonomik sorunlardandir. Bu ekonomik krizlerin tetikleyicisi hep

uluslararasi sermaye hareketleri olmustur (Karagiil ve Masca, t.y.:2).

Sermayenin uluslararas: hareketliliginde etkili olan faktorler; ekonomik, siyasi

ve kurumsal kokenli olarak {i¢ ana grupta toplanabilir (Caravci, 2000:5):

Ekonomik faktorler: Ev sahibi ilkelerin ekonomik biiyiime potansiyeli, tasidigi
ekonomik riskler, cari islemler agiklari, diisiik iiretim maliyetleri, hisse senedi

piyasalarinin getiri oranlari, diinya faiz oranlari, sermaye sahibi {ilkelerin getiri oranlari,
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tilkeler arasindaki faiz farkliliklari, doviz kuru degisimleri, ¢ok uluslu sirketleri pazar

stratejileri, risklerin azaltilmasina yonelik portfoy cesitlendirmesi giidiisii vb.

Siyasi faktorler: Ev sahibi iilkelerin siyasi istikrar1 ve politik riskleri, tilkeler arasindaki

tarihsel ve kiiltiirel baglar, siyasi ve askeri anlagmalar vb.

Kurumsal faktorler: Hukuksal mevzuatlar, biirokratik diizenlemeler, sermaye ve para

piyasalariin yapisi vb.

Sermaye hareketleri risklerin giderildigi veya en aza indirildigi stirece, daha karli
ve daha saglam temeller {iizerine oturtulmus piyasalara dogru akim halindedir.
Glinlimiizde sermaye piyasalarinin ¢oklugu ve karmasik yapisi bilgi eksikligine neden
olmaktadir. Bu risklerin seviyesini tanimlayan ya da belirleyen derecelendirme notlari
ve risk primleri gibi ¢esitli unsurlar gelistirilmistir. Uluslararasi piyasalar1 kapsayan,
KDK’larin vermis olduklar1 derecelendirme notlari, belirlenen kredi risk primleri (CDS
Spread) yatirimcilarin bilgi eksikligini gidererek, sermayenin daha giivenli ve kazangl
piyasalara akmasia rehberlik edebilmektedir. Ayrica bu gostergeler {ilkelerin

bor¢lanma maliyetlerini, faiz oranlarini ve ¢esitli ekonomik verileri etkileyebilmektedir.

1990’1 yillardan itibaren sermaye akimlari kiiresel Olgcekte hizla artmaya
baslamistir. Tiirkiye ise bu donemde yasadigi ekonomik istikrarsizliklar, politik
nedenlerle artan kamu aciklari, yiiksek enflasyonun getirdigi belirsizlik ortami gibi
nedenler yiiziinden bu akimdan yeterince faydalanamamistir. I¢ piyasadaki faiz orani
yiiksekliginin yaninda KDK’lar tarafindan verilen “spekiilatif seviye” notlar sebebiyle
Tiirkiye, kamu aciklarini kapatmak ve yatirim yapmak i¢in finansman kaynagi bulmakta
zorluk ¢ekmis bunun sonucunda da yiiksek faizle bor¢lanmak zorunda kalmistir

(Haspolat, 2015:121).

KDK’larin degerlendirmeleri yalmizca devletler arasinda gergeklestirilen dis
bor¢lanma piyasasinda degil, gelismis {ilkelerdeki banka ve fon sahiplerinin de
gelismekte olan {ilkelerin fon arz etmelerini saglayacak bir dayanak noktasi olmustur.
KDK'’larin vermis olduklar1 notlar, fon hareketlerinin yonlenmesi agisindan piyasaya
bilgi saglamasinin yani sira dogrudan yabanci sermayenin de {llke hakkindaki

degerlendirmelerini etkilemektedir (Caliskan, 2002:63).
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KDK’lar, yabanci piyasalardan fon ¢ekmek ya da yabanci piyasalarda yatirim
yapmak isteyen sermaye sahiplerinin anapara ve faiz 6demelerindeki riski arastirir ve

sermayenin yoniinii belirleyici nitelik gosterir (Hasbi, 2012:6).

Ulke derecelendirme siirecinde KDK'’lar igin sermaye hareketliligi de,
ekonomiye ve sermaye piyasasina muhtemel etkileri sebebiyle, risk unsurlarindan biri

olabilmektedir.

3.2.1 Uluslararasi Dolayh Yatirnmlar

Dolayli yabanci sermaye yatirimlari, portfdy yatirinmi olarak da adlandirilir.
Portféy yatirimi olarak gelen yabanci sermayenin diger adi da sicak paradir. Bu tip
sermaye hareketleri kisa vadelidir (Yazicioglu, 2004:1). Yabanci portfdy yatirimlari,
yabanci sermaye sahiplerinin yatirimlarina ilgili iilkenin borsasina hisse senedi alarak
girmesi ya da devletin veya 6zel sektoriin ihrag ettigi tahvil ya da bonolar1 satin almasi
seklinde gerceklesen yatirim tiirtine denir (Durmaz, 2012:8). Uluslararasi portfoy
yatirimlari bir bagka ifadeyle sabit yatirim disinda kalan ve sicak para olarak tanimlanan
sermaye piyasasi araclarina yapilan kiiresellesme siirecinin etkisiyle 1980°1i yillarin
basindan itibaren uygulanan Diinya Bankas1 ve IMF politikalari ile desteklenmistir. Son
yillarda yasanan krizlerin olusumunda kisa vadeli sermaye akimlarmin etkisi oldukca
onemlidir. Finansal serbestligin oldugu ulusal ekonomilerde yabanci para cinsinden kisa
vadeli bor¢larin artmasi piyasadaki yatirimci gliveninin azalmasina sebep olmaktadir.
Portfoy yatirimcilari, yabanci dogrudan yatirimlarin tersine, mali sermaye karsiligi,
sermayelerin kendi iilkelerine doniisii ve piyasalara kolay girisle ¢ok daha fazla
ilgiliyken, piyasanin biiylimesi ve alt yapiy1r gormezden gelebilmektedirler (Yildirim,

2010:16)

Bu tiir portfoy yatirimlari, ¢esitli lilkelerde gecerli olan faiz oranmi farkliliklarina
ve doviz kurlarina karst duyarhidir. En Onemli belirleyeni de makroekonomik
gostergelerin  yansittigi risk unsuru olusturmaktadir (Yildirim, 2010:15). Bu tip
yatirimlar bir kriz aninda ¢ok cabuk iilkeyi terk eder ve ¢ikan sermayenin biiytikliigiine

bagli olarak krizin boyutunu derinlestirir (Yazicioglu, 2004:1).

Dolayli yabanci sermaye yatirimlari, ilkelerin bor¢lanma yoluna gitmeden

ihtiya¢ duydugu fonlar1 saglamasima imkan tanimaktadir. Bu fonlar ucuz finansman

76



kaynagi olup Odemeler dengesine olumlu katki saglamaktadir. Ayrica dolayh
sermayenin piyasalara akisi yatirimcilarin menkul kiymet satin almasini olumlu yonde
etkileyecek ve menkul kiymet getirilerini yiikseltecektir. Bu asamaya kadar olumlu
goriinen dolayli yabanci sermaye yatirimlari iilkelerde yasanabilecek istikrarsizliklar
yatirimeilarin sahip oldugu menkul kiymetleri hizla satmasina ve elde ettikleri getiriyi

tilkelerine transfer etmesine neden olmaktadir (Pasli, 2011:53).

Ani sermaye ¢ikislar1 yaganmasi halinde dolayli yatirimlar ulusal ve kiiresel
krizlere neden olabilmektedirler (Durmaz, 2012: 8). Bunun Ornekleri yakin gegmiste
yasanmistir: 1990’11 yillarda yasanan Asya, Latin Amerika ve Rusya krizlerinde oldugu
tizere iilkede bulunan yabanci sermayelerin krizin hemen ardindan, KDK’larin derece
notlarin1 diisirmesinin de verdigi etkiyle, hizla bu iilkeleri terk etmeleri, s6z konusu

tilkeleri zor durumda birakmis, krizin daha da derinlesmesine neden olmustur.

ABD, 15 Trilyon Dolar1 asan yatirim fonu biiytikliigliyle diinya siralamasinda ilk
sirada yer almaktadir. Bu tutar diinya genelindeki toplam yatirim fonu biiyiikliigliniin
yarisin1 olusturmaktadir. Tiirkiye’de yatirim fonlarinin biiytikliigii ise 15 Milyar Dolar
seviyesindedir. Yatirim fonlar1 arasindaki hisse senedinin en agirlikta oldugu iilke
%82’lik oranla Japonya’dir. ABD’de ise bu oran %50 civarindadir. Diinya genelindeki
fonlarda hisse senedinin oranit %44 seviyesindedir. Ancak Tiirkiye’de yalmizca %4

seviyesindedir (Fikirkoca vd., 2015:17).

2014 yilinda yurtigi gerceklesen yatirim portfoyleri arasinda en yiiksek kaleme
sahip olan kalem %41,1 ile TL mevduat, %22,7 ile DIBS ve %21,3 ile déviz mevduat:
seklinde gerceklesmistir. Yurtdis1 yerlesiklerin portfoy tercihlerini ise agirlikli olarak
%39,9 oraninda hisse senetleri, %33,1 oraninda DIBS ve %13,1 oraninda ise doviz

mevduati olusturmustur (SPK, 2015:13).

2014 yili itibariyle Devlet I¢ Borglanma Senetlerinde (DIBS) yurtdist
yerlesikler, Ocak-Aralik doneminde 370 Milyon Dolar tutarinda net alim
gerceklestirmistir. Yurt disinda gerceklestirilen tahvil alim yoluyla bankalar 10,2 Milyar
Dolar diger sektorlerde de 3,2 Milyar Dolar net borg¢lanma gergeklestirilmistir (SPK,
2015:12).
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Tablo 11: Tiirkiye’de Yabanci Portfoy Yatirinmlar ve Kredi Notlari (2005-2014)

Portfoy o . .
Yil Yatirimlari ](?;glslm S&P Moody’s | Fitch gele{lz:i**

(Yiikiimliiliikler)* | \”° g
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) |Bal(+) |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 Notlarina gore KUDI degerleri
Kaynak: Akcayir ve Yildiz, TCMB, S&P, Moody’s, Fitch
Sekil 9: Tiirkiye’de Yabanci Portfoy Yatirimlari Degisimi (2005-2014)
200 192,479

179,452
168 456
014,
150 | %63,8 6,1
. 120,629 118,195
A42,9/ % i3 %298 109 53
| %16,2
100 441 91,018 %_
72,606 %3
50 - I
24
N EEEE i | I I l
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
-50 -
s Portfoy Yatirimlari KUDI Degeri (S&P)

Kaynak: SPK, TCMB, S&P

Sekil 9 verileri 15181nda 2011 yilina kadar portfoy yatirnmlart S&P’nin vermis

oldugu kredi notlar ile paralel bir seyir izlemektedir. 2011 yilinda yasanan Avrupa borg
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krizinin de etkisiyle Tiirkiye’nin kredi notu ayni seviyede kalsa da portfoy yatirimlari
%7,3 azalma yasamistir. 2012 yilinda S&P’nin Tiirkiye icin tayin etmis oldugu kredi
notu, KUDI degeriyle, 28’den 27’ye diismesine ragmen %63,8’lik artis gdstererek
179,452 Milyon Dolar seviyesine ulasmistir. Bu seviyedeki bir artisin en biiyiik sebebi
ise, yillardir “spekiilatif seviye” de nota sahip Tiirkiye’nin kredi notu Fitch tarafindan
“yatirim yapilabilir seviye” olan “BBB- (0)” olarak tanimlamasidir. Onemli bir esik
noktasini gecen Tiirkiye'nin yatirnm c¢ekmesi daha da kolaylagsmistir. Ancak KDK
piyasasinda ¢ok Onemli bir itibara sahip S&P’nin verdigi “spekiilatif seviye” not
yiiziinden bir¢ok fonun Tiirkiye’ye gelmesi hala kisitlanmakta ve yatirnmcilarin karar

verirken Tiirkiye yerine alternatif iilkelere yonelmelerine sebep olmaktadir.

3.2.2 Uluslararasi Dogrudan Yatirnmlar

Bir iilkede bir firmayr satin almak, yeni kurulan bir firma icin kurulus
sermayesini saglamak veya mevcut bir firmanin sermayesini artirmak yoluyla tilkede
bulunan firmalar tarafindan diger iilkelerde bulunan sirketlere yapilan ve kendisiyle
birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirimcinin kontrol yetkisini de beraberinde

getiren yatirimlardir (Ayaydin, 2008:4).

Yabanct finansmana veya daha genel anlamda kaynaga ihtiyag duyan
ekonomiler adina kredi derecelendirme notu yalnizca finansal piyasalar i¢in degil diger
ekonomik veriler ve piyasalar i¢cin de Onemli bir etkiye sahiptir. Ancak finansal
piyasalarin One ¢ikmasinin nedeni, finans piyasalarmin haraketliliginin yliksek
olmasindan dolayi, bir iilkeye giris ve ¢ikisinin diger etmenlerden hizli ve ani sekilde
etkilenebilir yapiya sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Daha uzun donemli ve

hareketliligi yliksek olmayan Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari da kredi notundan

etkilenir (Kargt, 2014:355).

Verilen kredi notlar1 iilke ekonomisini dogrudan veya dolayli olarak
etkilemektedir. “yatirnm yapilabilir” seviyedeki iilke kredi notu {ilkelerin yatirimlarini
finanse etmek daha ucuz ve daha uzun vadeli finansman olanaklar1 saglarken
uluslararas1 alanda iilkenin saygmligini artirarak Uluslararast Dogrudan Yatirimlari

(UDY) da olumlu etkilemektedir (Haspolat, 2015:134).
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Uluslararas1 dogrudan yatirimlart diger sermaye tiirlerinden ayiran en 6nemli
Ozellik tersine c¢evrilmesinin digerleri gibi kolayca gergeklesmeyecek olmasidir.
Yabanci dogrudan yatirnmin ardinda bir¢ok etken vardir. En kayda degeri, yiiksek
maliyetli sirketlerin iiretim faaliyetlerini ve emegi daha ucuz buna ek olarak yasal
engellerin daha az oldugu gelismekte olan iilkelere kaydirmayr amaglamaktadir. Bu
yolla yabanci sirketler mal ve hizmetleri i¢in de piyasa genigletme yollar1 bulmaktadir

(Yildirim, 2010:15).

1971°de sabit doviz kurlarma dayanan Bretton Woods™® sistemi ¢okmeden
hemen Once diinyadaki tiim doviz islemlerinin %90’nindan fazlasi ticaretin finansmani
ve gelecekteki yatirimlarla ilgili iken, geri kalan kisim finansal amacliydi ancak

giiniimiizde rakamlar tersine dénmiis durumdadir (Unsal, 2014:36).

Gelismekte olan iilkelerin kiiresel UDY akisindaki payr %56 ile en yiiksek
seviyesine ulagsmistir. Son dort senedir kaydedilen yiikselme neticesinde bu iilkeler 2014
yilinda gelismis tlilkelerde 189 Milyar Dolar daha fazla UDY ¢ekerek 700 Milyar Dolar
seviyesine ulagmigtir. Ote yandan gelismis iilkelere yonelik UDY girisleri ise %14
diisiis gostermistir (YASED, 2015:6).

2014 yili sonu itibariyle Tirkiye’ye UDY girisleri bir dnceki yila gore %2
oraninda diiserek 12,1 Milyar Dolar olmustur. Toplam girislerde ise yabancilarin

gayrimenkul alimlar1 %36 ile 6nemli bir pay olmustur (YASED, 2015:1).

13 1944 yilinda Bretton Woods Antlagmasiyla ortaya konan parasal sistemdir. Bu anlasmayla ABD
Dolarmin altinla konvertibilitesi saglanmis, diger para birimleri ise Dolara endekslenmistir. 1973 yilinda
resmen ortadan kalkmustir.
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Tablo 12: Tiirkiye’ye UDY Geirisleri ve Tiirkiye’nin Kredi Notlar1(2004-2014)

Yillar Diinya* | Tiirkiye ** S&P Moody’s Fitch KUD[***
2004 28 BB-(0) | BL1(0) | B+(+) 24
2005 (Orltflgfna) 100 | BB-(0)| Ba3(0) | BB-(+) 24
2006 202 | BB-(0)| Ba3(0) | BB-(0) | 24
2007 1,911 220 |BB ()| Ba3(0) | BB-(0) | 27
2008 1,706 199 | 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 1,612 161 |BB ()| Ba2(+) |BB+() | 28
2012 1,324 133 | BB ()| Bal(+) |BBB-(0)| 27
2013 1,363 124 | BB+(0)| Baa3(0) |BBB-(0)| 30
2014 1,260 121 | BB+()| Baa3() |BBB-(0)| 29

* Trilyon Dolar
** Milyar Dolar
*%% S&P Notlarina gére KUDI degerleri

Kaynak: Akgayir ve Yildiz, YASED, S&P, Moody’s, Fitch

Tablo 12 verileri incelendiginde 2012 yilinda Fitch ve 2013 yilinda Moody’s

Tiirkiye’ye “yatirnm yapilabilir” seviyede bir derecelendirme notu vermesine ragmen

UDY beklentilerin aksine azalma egilimine girmistir. Yatirim yapilabilir seviyeye

cikilmasiyla birlikte iilkeye ciddi miktarda sermaye akisi bekleniyordu ancak artmasi

beklenen sermaye girisleri azalma egilimindedir.
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Sekil 10: Tiirkiye’nin Kredi Notu Ve Uluslararasi Dogrudan Yatirnm Girisleri
(2004-2014)

I Kidi Notu (S&P) e=lBssUDY Tirkiye

12,1

2,8

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kaynak: Akgayir ve Yildiz, S&P, YASED

Grafik verileri incelendiginde Tiirkiye’ye verilen kredi notlari ile UDY’ler
arasinda 6zellikle 2008 Krizinden sonra dogrusal bir iligki olmadigi goriilmektedir. Bu
veriler aynt zamanda UDY’lerin kredi derece notundan ¢ok da fazla (dogrudan)
etkilenmediginin de bir gostergesidir. Ciinkii Tiirkiye spekiilatif seviyedeyken bile son
10 yilda toplam 146,5 Milyar Dolar yatirim ¢ekmeyi bagarmistir. Ciinkii yatirimcilar
sadece KDK’larin notuna degil Kredi Temerriit Takas1 (Credit Default Swaps, CDS)

gibi diger risk gostergelerini de dikkate alarak yatirimlarda bulunmaktadirlar.

2013 yili sonrasi iki derecelendirme sirketinden (Moody’s “Baa3(-)” ve Fitch
“BBB-(0)” ) de “yatirim yapilabilir” seviyede kredi notu alan Tiirkiye’nin daha fazla
yatirim ¢ekmesi bekleniyordu. Ancak sadece Tiirkiye verilerine bakarak yorum yapmak
saglikli bir sonuca ulasmada yeterli olmayacaktir. Ciinkii diinya ¢apinda UDY’ler,
ozellikle 2008 Krizi sonrasi, Onemli azalig egilimine girmis ve hala kriz Oncesi
seviyenin altinda seyir etmektedir. 2008 Krizinin yani sira Avrupa bor¢ krizi de
UDY’leri 6nemli 6l¢iide etkilemistir. Kiiresel UDY ’lere oranla Tiirkiye’ye girisler daha
kiigiik seviyede azalmistir. Bu olumlu bir veri olarak yorumlansa da iki farkli KDK

tarindan verilen “yatirim yapilabilir” notuna sahip bir iilke i¢in hala diisiik bir seviyedir.
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2014 yilinda Tiirkiye’ye en fazla UDY girisini saglayan {ilkeler Hollanda,
Ingiltere, Rusya, Azerbaycan ve Almanya olmustur. UDY girislerine bolgesel olarak
bakildiginda; Avrupa iilkeleri %76, Asya iilkeleri %20 ve Amerika’nin %4 payla bu
girislerin kaynagidir (YASED, 2015:4).

Tablo 13: 2014 Y1 UDY Girislerinde Bolgesel Paylar

Bolgeler Pay (%)
Amerika 4

Asya 20
Avrupa 76

Kaynak: YASED

KDK’larin verdigi notlar paralelinde Tiirkiye’ye giris yapan UDY ’lerin hareket
etmesinin en dnemli payr da Amerika kitasi iilkelerinin {ilkeye yapilan girislerdeki ¢ok
diisiik seviyede kalmasidir. S6z konusu iilkelerin en biiylik kaynagini olusturacak
seviyedeki ABD devleti tarafindan yatirimcilarin daha fazla Tiirkiye’ye gekilebilmesi

icin ¢aligmalar baglatmak gerekir.

3.3 SERMAYE PiYASASI VE KREDi DERECELENDIiRME

Kit sermayenin ¢ok sayida iilke tarafindan paylasilmak istenmesi, yabanci
sermayenin iilke ekonomisine ve kalkinmasma yaptigi katkilarin giin gectikce
anlasilmaya baslanmasiyla iilkeler yabanci sermayeden aldiklar1 paylari artirabilmek

icin her gecen gilin daha cazip kosullar hazirlamaya ¢alismaktadir (Ayaydin, 2008:26).

Uluslararast Para Fonu (International Monetary Fund, IMF), Diinya Bankasi
(World Bank, WB) ve Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) gibi uluslararas1 kuruluslarin
kurulmas1 ve uyguladiklar1 politikalar finansin kiiresellesmesinde etkili olmustur.
Finansal kiiresellesmenin gostergesi olan finansal varliklardaki akimlar zamanla tiim

iilkeleri kapsayan bir seviyeye ulasmistir (Unsal, 2014:37).

Sermaye piyasasinin en dnemli 6zelliklerinden biri olan kamunun aydinlatilmasi
ilkesinin baglica araglarindan biri durumundaki derecelendirme, sermaye piyasasinda
giiven unsurunun yerlesmesi adina etkili bir rol istlenmektedir (Varlik, 1989:20).

Tahvil ve sermaye piyasalar1 yaklagik li¢ yiizyildan fazla siiredir stirdiirdiikleri
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faaliyetlerini, iki yiizyildir kiiresel Slgekte gergeklestirmektedirler’. Buna ragmen
KDKlar tahvil piyasalarinda faaliyet gosteren sirketleri sadece 20. yilizyilin baglarindan
itibaren, John Moody’nin 1909 yilinda tahvil derecelendirme yetkisi almasiyla, ciddi
anlamda derecelendirmeye baslamistir (Geyikg¢i ve Kargin, 2014:324). ilerleyen yillarda
piyasanin 6nemli eksiklerini gideren KDK’lar bor¢lanma araglarinin riskliligi hakkinda
ticiincii sahis olarak goriis bildirerek, asimetrik bilginin dnlenmesi, piyasa etkinligini ve

seffafliginin artirilmasi gibi fonksiyonlar1 yerine getirirler (Mukatel, 2006:87).

Sirketler, nakit gereksinimi duyduklarinda banka kredisi ¢ekmek, sirket pay
senetleri ve tahvil satmak gibi alternatif araclari kullanabilmektedirler. Sirketler
genellikle disiik maliyetli olmasi nedeniyle tahvil basmayi tercih etmektedirler.
Potansiyel tahvil saticilar1 finansman diizenlemesi ve bir kredi kurulusuyla calismak
icin genelde bir yatirim bankasiyla iletisime gecerler. KDK tahvil alicilari igin bu
yatirnmlarin giivenilirligini denetler (Yardimcioglu ve Bora, 2013:115) KDK’lar
yaptiklar1 degerlendirme sonras1i belli bir derece notu belirleyerek piyasayi

degerlendirir.

Sekil 11: Derecelendirilen Menkul Kiymetler Yoluyla Sermaye Temini

Derecelendirilmis menkul kiymet satin alinmasi

v

YATIRIMCI “ ARACI “ {HRACCI

1 |

Derecelendirilmis menkul kiymet ihra¢ edilmesi yoluyla sermaye temin edilmesi

Kaynak: S&P, 2011:5

14 1602 yilinda ilk hisse senedi ihraci gerceklestirilmistir. Hollanda Dogu Hindistan Ticaret Sirketi
tarafindan ¢ikarilan senetler Amsterdam Emtia Borsasinin yan odalarinda islem goérmiistiir. Yatirimcilar
ilk defa faiz geliri yerine kar pay1 ile tamsmustir (Unsal, 2014:24).

1900’li yillara gelindiginde, derecelendirmenin yeni yeni piyasada yer ettigi yillarda, Hollandallar

yaklagtk 300, Ingilizler 200 ve Amerikalilar da 100 yildir, derecelendirmenin avantajlarindan
faydalanmadan tahvil alim satimi gerceklestiriliyorlardi (Geyik¢i ve Kargin, 2014:325).
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Ayrica finans sistemindeki hizli bliylime ve farklilasma, piyasaya tam ve dogru
bilgi akiminin saglanmasina yardimci kuruluslardan olan KDK’larin 6n plana ¢ikmasina
neden olmustur. Menkul kiymetlerin ikincil piyasalarda islem gormesi bakimindan
derecelendirme Onemli bir gostergedir. Kredi derecelendirmesi sayesinde bilgilerin
genis bir yatirnmci kitlesine yayilmast ve akabinde finansman kaynaklarinin artmasi

saglanmaktadir (Karagdl ve Mihgiokur, 2012:24).

Derecelendirme kuruluslar1 6nemli bir unsur olarak goriilmemelerine ragmen,
kendilerine artan talepleri gostermektedir ki, modern finansal piyasalardaki etkileri goz
ard1 edilemez (Suadiye, 2006:7). Ciinkii kredi notu; tilkelere yerel yoOnetimlere,
yapilandirilmis finansman araglarina ve holdinglere, riichanli hisselere, banka
kredilerine, sigorta sirketlerine, kisacasi tiim mali ve reel sektore uygulanabilmektedir.
(Akbulak, 2012:172). Giiniimiizde ise derecelendirme islemleri sirket, yerel yonetim ve
diger devlet kurumlarinin sermaye arttirnmlarinda ve bu kurumlarin 6demek zorunda

olduklari faiz oranlarini belirlenmesinde kullanilan bir fonksiyon haline gelmistir.

Bugiin artik uluslararas1 piyasadan menkul kiymet ihraci yoluyla kaynak
saglamak isteyen bir kurumun, en az bir kredi derecesine sahip olmadan piyasaya
girmesinin mimkiin olmadig1 goriilmektedir. Menkul kiymet ihrag edenlerin,
KDK’lardan aldig1 derece notu, menkul kiymetin vadesine kadar gegen siirede fiyatini

ve maliyetini etkilemektedir (Suadiye, 2006:7).

Basel kriterleri ile zorunlu kilinan sermaye ve likidite diizenlemelerinde kredi
notlar1 yliksek 6neme sahiptir. Kiiresel diizenlemelerin yaninda ulusal bir¢ok diizenleme
de kredi notlar1 iizerinden yiiriitiilmektedir (Giir ve Oztiirk, 2011:78). Bu yiizden
derecelendirme islemi piyasalarda diizenleyici bir rol iistlenmekte, piyasada disiplin ve
giivenin olusturulmasina ve devamina 6nemli katkida bulunmaktadir. Menkul kiymet
alinip satilmasi veya elde tutulmasina iliskin kararlarin alinmasinda yatirimcilara, risk
faktorlerinin degerlendirilmesi agisindan kolay ve hizli referans saglar. Bu sayede

yatirimei risk egilimine gore menkul kiymet tercihi yapabilir.

Bir menkul kiymet derecesindeki degisikligin ilgili menkul kiymete yatirim

yapabilme derecesini gosterme bakimindan 6nem arz ettigi ve bdylece banka, sigorta
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sitketleri ve emeklilik fonlari gibi finans sirketlerinin bdyle bir menkul kiymeti

degerlendirmelerine yardimci oldugu ifade edilir (Suadiye, 2006:8).

Derecelendirilen sirketlerin, kurumlarin ve iilkelerin bilgileri genis kitlelere
ulagmasi ile yatirimcilari sermaye piyasasina ¢ekerek s6z konusu ihraggimin menkul
kiymet ihracimi kolaylastirir. Derecelendirilen sirketler digerlerine oranla borglanma
piyasasina daha giivenli oldugu algisin1 vererek daha avantajli konumda olur (Suadiye,
2006:8). Basta ABD’li yatirimcilar olmak {izere pek ¢ok yatirimer derecelendirilmis
kiymetlere yatirim yapmay1 digerlerine tercih ettiginden hiikiimetler uluslararasi
sermaye piyasalarina girislerini kolaylastirdigi i¢in derecelendirme talep etmektedirler

(Ovali, 2014:53).

Ozetle derecelendirme, sermaye piyasalarmin giivenilirligi ve saglikli gelisimi

icin temel ve zorunlu bir unsurdur (Sirvan, 2004:9).

Piyasaya onemli miktarda yararlari olan derecelendirme isleminin bazi olumsuz
sonuglar1 da olabilmektedir. KDK’larin olumsuz goriis ve sOylentileri bir anda
ekonomik gostergeleri hareketlendirmektedir. Bu da piyasanin alt {ist olmasi anlamina
gelmekte, yatirimcilarin  yatirirm yapmaktan kacinmasiyla iilkede likidite sorunu
olusabilmektedir. Yatirimlarin paraya c¢evrilmesi krizi derinlestirmekte, negatif ve
pozitif notlar ekonomik dengelere dogrudan etki edebilmektedir. Nitekim ge¢cmiste
yasanan Asya Krizinde ve 2008 Finansal Krizinde derinlestirici etkilere sebep olmustur

(Yardimcioglu ve Bora, 2013:112).

Asya krizinde, kriz biiylidikce KDK’larin olaylari izlemeleri ve anlamalar
zorlagmig, daha sonra da ¢ok ciddi risklerin oldugunu gostermek amaciyla Asya
iilkelerinin notlar1 disiiriilmiistiir. Zaten kriz nedeniyle bu iilkelerden kacis egiliminde
olan yatirimcilar, not diisiislerinin ardindan panik havasma girmis ve krizi daha da

derinlestirmistir (Suadiye, 2006:11).

2008 Finansal Krizinde de kredi notlar1 ¢ok yiiksek olan kurumlarin bir gecede
notlarinin  dusiiriilmesi, piyasada panik ortamini tetikleyerek krizin derinlesmesine

neden olmustur (Yazici, 2009:7).
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Ulkelerin ¢ikar ¢atismalarinin oldugu her arenada KDK’lar birilerinin giidiimii
ile hareket edebilir hatta kiiresel ekonomide kendi ¢ikarlart dogrultusunda piyasalari

yonlendiren bir konumu alabilecek giice sahip konumdadirlar (Akgayir, 2013:78).

Finansal sektoriin gelisimi, sektore dair ihtiyaglar1 ve sektor risklerini tasiyacak
yeni kredi tiirev iirlinlerinin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Yatirimcilar da riskten
korunmak amaciyla bu tiirev iiriinlere yoneldi (ince, 2013:1). Bu tiirev iiriinlerin
olusturulmasina literatiirde; finansallagsma, menkul kiymetlestirme veya sekiiritizasyon

ad1 verilmektedir.

Temelde menkul kiymetlestirme, konut kredileri veya otomobil kredileri gibi
finansal varliklar bir araya getirip bir havuz olusturarak ve yeniden yapilandirarak ayri
bir bor¢ enstriimani olugturma olgusudur (Seval, 2014:96). Menkul kiymetlestirme kredi
piyasasinin etkinligini ve likiditesini arttirirken sermaye piyasasi araglari ile riskleri
alictya aktarmakta ve bankacilik sektorii ile sermaye piyasast arasindaki iligkiyi

giiclendirmektedir (Unsal, 2014:49).

Tiirev trlinlerinin ortaya ¢ikis sebepleri riskten korunma olsa da bunun, sadece
tiirev lirlinli alan kisi agisindan yapilan bir degerlendirmenin sonucu oldugunu géz ardi
etmemek gerekir. Tirev iiriinleri kullanan alict riskten kacarken bu tiirev iriinleri
alictya satan kisi ya da kurumlar bu riski spekiilasyon giidiisiiyle iistenmektedir (Unsal,

2014:53).

Kredi tiirev iirlinlerinin 6zellikle kredi riski yOnetimi acisindan Onem ve
yararlarinin piyasalar tarafindan anlagilmasiyla kredi tiirev piyasalarmin gelisimi hiz

kazanmistir. Uluslararasi arenada en yogun kullanilan kredi tiirev iiriinleri sunlardir:

% Kredi Temerriit Takaslar1 (CDS, Credit Default Swaps)

®,

%+ Teminath Borg Senetleri (CDO, Collateralized Debt Obligation)

Bu kredi tiirev lrlinlerinden CDO’lar 2008 krizini tetikleyen ve piyasalarda
krizin yayilmasina sebep olmuslardir. 2004 ve 2007 yillar1 arasinda basta ABD olmak
tizere farkl tilkelerin yatirim bankalar1 yiiksek getiri oranina sahip, icerisinde yiiksek
riskli konut kredilerinin de bulundugu CDO (Collateralized Debt Obligation: Teminath
Bor¢ Senetleri) ihra¢ etmek iizere KDK’lara onaylatmistir. Notu AAA ve BB arasinda
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degisen diisiik risk-yiliksek getiri oranina sahip bu senetler bankalar emeklilik fonlar1 ve

hedge fonlar® tarafindan yogun bir sekilde talep gormiistiir.

Ug biiyiikk KDK; Moody’s, Standards & Poor’s ve Fitch kiiresel kriz 6ncesi ve
esnasinda cesitli {ilke, sirket ve CDO’lara verdikleri tartismali notlar ile yogun sekilde
elestiriye ugramiglar, bu baskilar sonucu 2008 yil1 igerisinde notu AAA olan pek ¢ok

yatirim aracinin notunu ani sekilde diisiirmiistiir (Yazici, 2009:8).

Sekil 12: Yillara Gére CDO islem Hacmi 2004-2014 (Milyon Dolar)
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Kaynak: https://www.cmalert.com/rankings.pl?Q=78

Devamli artis egiliminde olan teminath bor¢ senetleri 2007 yilinda 41,782
Milyon Dolar seviyesinde iken yasanan bu olaylar sonucu %79’luk rekor bir azalis
gostererek 8,718 Milyon Dolar seviyesine inmistir. Kriz sonrasi hafif seviyede artis

olmasina ragmen bu senetler kriz 6ncesi seviyenin ¢ok uzaginda kalmastir.

21 Mayis 2008 tarihli Financial Times’da yayimlanan habere gére ABD’de
subprime mortgage krizi ile baslayip tiim diinyay1 etkisi altina alan finansal krizin
derinlesmesine neden olan bas aktorlerden birinin yine KDK’lardan kaynaklandigi

goriilmistiir (Yazici, 2009:7).

15 Serbest Yatirim Fonu (Yiksek risk igerir). Nitelikli yatirimei olarak ifade edilen varlikli bireysel
yatirimcilara ve kurumsal yatirimcilara acik olan ve pozitif mutlak getiri elde etmek amaciyla ¢esitli aktif
yatirim stratejilerini kullanabilen bir havuz yatirim aracidir (Bostanci, 2012:46).
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3.4 KREDi DERECELENDIRME NOTUNA ALTERNATIF ARAYISLAR

Kiiresel krizin sorumlusu oldugu ve krizi derinlestirdigi diisiincesiyle KDK’lara
yonelik elestiriler, Avrupa bor¢ kriziyle tekrar glindeme gelmis ve bu kuruluslara
karsilik alternatif arayislar olmaya baglamistir. Bu arayislarin akabinde; piyasalarda,
iilkenin borg riskini belirleyen, kamuya agik ve giincel piyasa bilgisini i¢ceren Kredi

Temerriit Takas1 (CDS)’nin 6nemi artmistir (Karagol ve Mihgiokur, 2012:21).

KDK’larin istisnasiz her kriz doneminde elestirildigi en biiylik eksikligi, piyasa
dengesizliklerini fark edememeleri ve piyasayr oldukca geriden takip etmeleridir.
Uluslararas1 yatirnmcilar, 6zellikle 2008 krizi sonrasinda iilkelerin kredibilitesine iliskin
yeni bilgi kaynaklar1 aramaya baglamislardir. Ulke riski hakkinda daha giincel bilgiler
saglamak i¢in CDS gibi alternatif arayislar baglamigtir (Kargi, 2014:357). 2008 krizi
yasanirken 62 Trilyon Dolar hacmindeki CDS piyasasi ¢ok biiyiik boyutlara ulagsmistir.
Daha sonraki yillarda CDS piyasasinda diisiis yasansa da hala piyasasi en genis tlirev

enstriimanidir (ince, 2013:2).

Yunanistan’da ortaya ¢ikan krizin tiim Avrupa’ya yayilma korkusu, IMF ve AB
diizeyinde tedbir alinmasi zorunlulugunu da beraberinde getirmistir. KDK'’larin
Yunanistan, Portekiz ve Ispanya’nin kredi notlarmni diisiirmesi karsisinda IMF Baskani,
KDK’lara pek fazla gilivenilmemesi gerektigi yoniinde acgiklama yapmistir. Almanya
Disigleri Bakan1 ise ABD kokenli derecelendirme kuruluslart yerine AB’nin kendi
derecelendirme kuruluslarini kurmak zorunda oldugunu beyan etmis ve Avrupa’nin
refahinin KDK’lara bagli hale getirilmemesi gerektigini agiklamistir. Yasanan krizler
ayn1 zamanda KDK’larin objektif ve dogru degerlendirmelerde ne kadar yetersiz

oldugunu bir kez daha ortaya koymustur (Erkan ve Demircioglu, 2010:120).

FSB ve AB komisyonu kredi notlaria asir1 bagimliligin azaltilmasima yonelik
¢Oziim Onerilerinde bulunmus ve otoriteleri bu Oneriler iizerinde g¢alismaya davet
etmistir. Ulke kredi notu degerliliginin belirlenmesinde piyasa gostergelerinin de
kullanilmast gerektigine vurgu yapmistir. Bu noktada ilgi c¢ekici konu, CDS’lerin ve
KDK’larin notlarina alternatif olarak kullanilabileceginin belirtilmis olmasidir (Giir ve
Oztiirk, 2011:88). Ulke kredi riskinin bir gdstergesi kabul edilen CDS primleri iilke
riskini gdstermesi bakimindan iyi bir gosterge olarak kabul edilmektedir (Ince,

2013:49).
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CDS, herhangi bir finansal kredinin geri 6denmeme riskine kars1 alacakli tarafin
parasini koruma altina alan ve bunu da belli bir bedel karsiliginda yapan kredi tiirev'®
enstrimanina denir. CDS so6zlesmeleri kredi riskini baska kisilere ya da gruplara
transfer etmek amaciyla gelistirilmistir. Kisacas1 CDS’ler risksiz degisken faizli bir
tahvilin, riskli degisken faizli bir tahville degis tokus edilmesi olarak da agiklanabilir.
CDS sozlesmeleri tiirev triinler piyasasinin en ¢ok alinip satilan iriiniidiir ( Kunt ve
Tas, 2008:80). Ciinkii bankalar ve sirketler acisindan bu ara¢ 6énemli bir yeniliktir. CDS
sayesinde rezerv para ayirma zorunluluklari bulunmamaktadir. Serbest kalan sermaye

ile bagka alanlara yatirim yapma imkan1 saglanmis oldu (Paker, 2014:60).

CDS primleri ise kredi riskinin transferinde kullanilan 6nemli bir gostergedir.
Kredi riskinin bir nevi fiyatin1 gostermektedir (BDDK, 2008:59). Bu primler satin
aliman toplam koruma tutarinin (varligin nominal degeri) bir yilizdesi olarak

belirlenmektedir ve genellikle ¢ceyrek donemlerde 6denmektedir (Hasbi, 2012:62).

Sekil 13: CDS isleyisi

Risk karsilig1 belirli bir
YATIRIMCI o0deme Vaplhr. >

Koruma Satan Taraf
Koruma Alan Taraf
(Risk Alicisy)

(Risk Saticisi) <€
Iki olay gergeklesir.

REFERANS VARLIK

(Kredi, tahvil vb.)

16 Kredi Tiirevi: Kredi riski tagiyan bir finansal varligin potansiyel getirisinin iizerinde énceden anlasilan
belli bir seviyenin altina diisme riskine karsi, o varligin kendine dokunmaksizin, s6z konusu riski baska
kisiye transfer etmeye yarayan ve baska finansal iiriinden hareketle tiiretilen finansal sézlesme tipine
denir.
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1. Olay: Referans kredi eger temerriide diismez ise Koruma Satan Taraf (Risk

Alicist) herhangi bir 6deme yapmaz.

2. Olay: Referans kredi temerriide diiser ise Koruma Satan Taraf (Risk Alicisi)

(sirket) yatirimciya varligin nominal degeri tizerinden 6deme yapar.

CDS piyasalar1 tam olarak gelismeden once yurtdisindan borg¢lanirken yiiksek
faiz 6deyerek olmasi gerekenden fazla risk primi 6demek zorunda kalan Tiirkiye gibi
gelismekte olan llkeler, CDS pazarmin gelismesiyle birlikte daha diisilk maliyetli

finansal bor¢ bulma imkanina kavusmustur (Kunt ve Tag, 2008:82)

Tiirkiye’nin son yillarda yakaladigi ekonomik, finansal, siyasi istikrar basarisi
piyasalar tarafindan kabul goriirken, KDK’larin piyasalardaki bu kredibiliteyi kredi
notuna yansitmakta ge¢ kaldigi goriilmiistiir. Tiirkiye’den daha yiiksek kredi notuna
sahip tilkeler ile Tiirkiye’nin 5 yillik CDS primleri karsilastirildiginda, KDK’larin
verilen notlar ile piyasa tarafindan Tiirkiye’ye verilen notlar tutarsizlik gostermektedir.
KDK’lara elestiride bulunuldugunda ise kendilerini uzun donem riskleri gbz Oniinde
bulundurduklar1 yoniinde savunmaktadir. Ancak CDS primleri bu iddialarin gegersiz

oldugunun kanitidir (Akgayir, 2013:57).

91



DORDUNCU BOLUM

ULUSLARARASI KREDI DERECELENDIRME
KURULUSLARININ DUNU, BUGUNU VE GELECEGI

4.1 KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ TARIHI

19. yiizyilda ABD’de yasanan Finansal Kriz sonrasi dar kapsamli risk 6l¢timleri
seklinde ortaya ¢ikan derecelendirme zamanla, piyasalarin uluslararas: diizeyde islem
gormesiyle, kapsamini genisleterek daha genis cercevede uygulama alanit bulmustur

(Hasbi, 2012:4).

Derecelendirme islemi, ilk olarak 1829 yilinda “Baring Brothers & Company”
sirketinin kredi riskini arastirmak amaciyla Boston’lu Thomas Wren Ward adinda

emekli bir tiiccar1 gezici muhabir olarak ise almasiyla baslamistir (Akgayir, 2013:6).

Kurumsal olarak ise kredi derecelendirme kavrami, New York’lu bir
manifaturact olan Lewis Tappan’m 1837 yilinda yasanan ekonomik krizde
miisterilerinin durumunu belirlemek amaciyla gelistirdigi degerlendirme ydntemine
dayanmaktadir (Yazici, 2009:5). Kendisi de bu ekonomik ¢okiisten zarar eden Tappan
birgok yatirnmci adina sirketleri izlemek ve degerlendirmek amaciyla “Mercantile
Agency” sirketini kurmus ve bu alanda faaliyette bulunmaya baglamistir (Karagol ve
Mihgiokur, 2012:10). Zarar eden borglularin kredi degerliliginin belirlenmesi i¢in Dogu
ve Bati eyaletlerinin dahil oldugu, cogunlugu avukat olan, 180 muhabiri kapsayan bir ag
kurarak derecelendirmenin temelini atmis oldu (Yazici, 2009:5). Daha sonra Robert
Dun tarafindan faaliyetine devam eden bu kurulus 1859 yilinda ilk degerlendirme

kilavuzunu (Ratings Guide) yaymlamistir (Haspolat, 2015:9).

John Bradstreet adl1 bir avukat da 1849 yilinda “Bradstreet Company” sirketini
kurarak, bor¢ 6deme giicliigii ¢eken tacirlerin davalarina vekillik ettigi siralarda
vekillerden sagladigr kredi bilgilerini New York toptancilarina satmaya baslamistir
(Yazici, 2009:5). Bradstreet boylelikle derecelendirme faaliyetlerine Tappan’in

ardindan profesyonelce yaklasan ikinci kisi olmustur.
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1868 yilinda H. Varnum Poor ve oglu H. William Poor ile “HV and HW Poor Co.”
sirketini kurdular ve “ ABD Demiryollar1 Kilavuzu” (Manuel of the Railroads of the
United States) yayinladilar (TCMB, 2010).

1899 yilinda ABD’de A.M. Best kredi derecelendirme kurulusu kurulmustur (TCMB,
2010).

1900 yilinda John Moody yatirimcilarin tercihlerini yonlendirmek amaciyla, sirket
bilgilerinin derlendigi “Moody’s Manual of Industrial and Comparation Securities
(Moody’s Endiistri ve Sirket Menkul Kiymetleri)” isimli el kitabini yaymlamistir
(TCMB, 2010).

1904 yilinda Luther Blake tarafindan “ Starndard Statistics Company” adli sirket
kuruldu (Yazici, 2009:6).

1905 yilinda John Moody “Moody’s Investor Service” sirketini kurdu ve 1909 yilinda
“Demiryollart Yatirnm Analizleri” adli eserini yaymnladi (Karagdl ve Mihgiokur,
2012:10). Bu eserinde menkul kiymetlerin derecelendirilmesine iliskin ilk veriler
kullanilmistir (Suadiye, 2006:4). Moody’s ilk kez firma borcu ic¢in derecelendirme
yaparak; en yiiksek kaliteli borca “A”, orta kalitedekine “B”, en diisiik kalitedekine ise
“C” derecelendirmelerini vermistir. Kullandig1 sembollerle derecelendirme notu vermis
ve bu notlar daha sonra kredi derecelendirmesinde kullanilan uluslararasi semboller

haline gelmistir (Yazici, 2009:6).

1913 yilinda Fitch sirketlerin performansini yayinlayan bir sirket olarak kurulmustur.
1914 yilinda Fitch giiniimiizde kullanilan {i¢ harfli ¢izelgesini piyasaya sunmustur.
1916 yilinda * Poor’s Publishing Company” ilk derecelendirme notunu vermistir

1931 yilinda Wall Street’in ¢okiisiiniin ardindan derecelendirmeler ilk kez diizenleyici

amaclarla kullanilmistir.

1932 yilinda Duff & Phelps kredi derecelendirme kurulusu kurulmustur.
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1933 yilinda “Mercantile Agency " ve “Bradstreet Company” sirketleri birlesti.

1941 “Standard Statistics Company” ve “Poor’s Publishing Company” sirketlerinin

birlesmesiyle bugiinkii “Standard and Poor’s” sirketi kurulmus oldu.
1962 yilinda “Dun & Bradstreet” sirketi Moody’s tarafindan satin alindu.
1966 yilinda S&P “McGraw-Hill Comapnies” biinyesine katilmistir.

1975 yilinda S&P mortgage sistemine (Ipotekli konut finansman sistemi) dayali menkul

kiymetleri derecelendirmeye baslamistir.
SEC tarafindan Fitch, Moody’s ve S&P, NRSRO olarak tanimlanmustir.

Japonya’da “JCR- Japanese Bond Rating Service” kredi derecelendirme sirketi

kuruldu.

1976 yilinda Kanada merkezli “DBRS- Dominion Bond Rating Service” kredi

derecelendirme sirketi kuruldu.

1978 yilinda Avrupa kokenli tek biiyiik derecelendirme sirketi IBCA, Ingiltere’de

kuruldu.

1985 yilinda Japonya merkezli “ Japanese Credit Rating Agency” ve “Nippon Investor

Service” sirketleri kuruldu.

1986 yilinda S&P VDMK (Varliga Dayali Menkul Kiymetler) derecelendirmeye
basladi.

1992 yilinda Fransiz “Fimalac S.A.” sirketi IBCA’y1 satin almustir.
1997 yilinda Fitch Ratings, “Fimalac S.A.” adli holding biinyesine katilmigtir.

2000 yilinda Fitch IBCA sirketi, “Duff & Phelps” ve “Thomson Bankwatch
sirketlerini biinyesine katarak  Fitch Rating” ismini ald1 (Akgayir, 2013:19-25).

17 Derecelendirme faaliyetlerine profesyonelce yaklasan ilk kisi olan Lewis Tappan tarafindan
kurulmustur.
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Derecelendirme sirketlerinin ilk kurulusu ve gelisimi ABD’de olmakla birlikte,
finansal piyasalarda ortaya ¢ikan gelismeler dogrultusunda diger iilkelerde de
derecelendirme sirketleri kurulmustur. Daha c¢ok ulusal pazara hitap eden bu
kuruluglarin uluslararasi piyasalara fazla agilamadig1 goriilmektedir. S&P, Moody’s ve
Fitch derecelendirme kuruluslarinin uzun yillara dayanan tecriibeleri ve faaliyet
alanlarinin uluslararast boyutlarda olmasi bu kuruluslarin digerlerinden daha fazla

taninmasina ve talep gérmesine neden olmustur (Suadiye, 2006:4)

Endiistriyel sirketler ve kamu kurumlarmin derecelendirilmesine 1922 yilindan
itibaren baslanmistir (Karagdl ve Mihgiokur, 2012:10). 1950’lerde uluslararasi ihraggi
sirketler ve bankalar incelenmeye baslandi. 1960’larda ticari senet (Commercial Paper)
piyasasinin hizla biiyiimesi belediyelerce ihra¢ edilen tahvillerin derecelendirmelerinin
onemini arttirdi (Sirvan, 2004:3). 1970’1i yillara kadar finans piyasalarindaki genisleme
daha ¢ok ABD ile smirli kalmis, tahvil arz ve talebi ABD disinda pek islem
gormemistir. 1971 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiyle KDK’lar i¢in, diinya
capinda gelismeye baslayan sermaye piyasalari, biiylimek i¢in firsat haline gelmistir
(Haspolat, 2015:13). 1970 ve 1980’lerde makro ekonomik degiskenlerdeki hareketlilik
riski artirmis ve derecelendirmeye olan ihtiyaci daha da siddetlendirmistir. 1990’1
yillarda ise bir yandan artan rekabet karsisinda sirketler arasi birlesmeler,
liberalizasyon, kiiresellesme ve menkul kiymetlestirme egilimleri diger yandan yasanan

finans krizleri derecelendirmeye olan ihtiyaglar en {ist diizeye ¢ikardi (Sirvan, 2004:3).

2000 yilindan 2008 Kiiresel Finansal Krizi yasanana kadar ABD merkezli biiyiik
Olcekli firmalarin batmasiyla KDK’lara olan elestiriler artmis ve varliklar
sorgulanmaya baslanmistir. Kriz sonrasi ise bu kuruluslara olan elestiriler en iist diizeye

cikmis ve bagimliliklar1 azaltmak icin ¢esitli alternatif ¢oziimler aranmaya baglanmistir.

S&P 1970’11 yillarda 11, 1989°da 25 iilke derecelendirirken 1999°da bu say1
80’e yiikselmistir. Ulke derecelendirmelerine yapilan bu yogun talep sonrast KDK’lar
yerel derecelendirme kuruluslariyla ortakli kurarak veya satin alarak uluslararasi

alandaki ihtiyaca cevap vermeye ¢alismislardir (Suadiye, 2006:5).
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4.1.1 Kredi Derecelendirme Kuruluslarina Yonelik Elestiriler ve Sebep
Olduklar Skandallar

KDK’lar piyasa giiclerini ve etkinliklerini artirdikga bu kuruluslara olan
elestiriler de zaman i¢inde artmistir. Bu kuruluslarin not verme sistemlerinin seffaf
olmamasi, piyasa yapisi nedeniyle bir¢ok c¢ikar ¢atismasina sebep olmasi ve bu alandaki
rekabet eksikligi, krizleri Ongorememeleri ve aldiklar1 kararlarla krizi daha da
derinlestirmeleri nedeniyle akademi, politika ve ekonomi g¢evrelerinden ¢ok sayida
elestiri almiglaridir (Haspolat, 2015:134). Bu elestiriler daha acik sekilde soyle

siralanabilir:

X/
L X4

Not verme yontemlerinin yeterince seffaf olmamasi,
% Derecelendirme piyasasinda yasanan rekabet eksikligi,

RS

» (Cikar catismasi;

*,

e KDK’larin menkul kiymet ihrag edenler tarafindan finanse edilmesi,
e KDK’larin not verdikleri firmalara ayn1 zamanda danigsmanlik yapmasi,
e KDK ve diger kuruluslar arasindaki personel gecisleri,

+ KDK’larin krizi 6ngérememeleri ve mevcut krizleri de derinlestirmeleri.

KDK’lar uzun zamandir piyasa hareketlerine ¢ok ge¢ reaksiyon gostermeleri,
derecelendirme hatalar1 yapmalar1 ve tarafsiz olmamalar1 gibi konularda elestiriye
ugramislardir. Bu elestirilerin ana noktasini yakin tarihlerde gergeklesen cesitli krizler
olusturmaktadir. Ornegin; Giiney Amerika iilkelerinin yasadigi bor¢ krizinde,
2001 yilindaki Arjantin ekonomik ¢okiisiinde, Enron sirketinin iflasinda ve son olarak
ABD’de ortaya cikan “mortgage” krizinde gerekli refleksi goster(e)memeleri nedeniyle
sebep olduklar1 etmenler yiiziinden elestirilere ugramislardir (Erkan ve Demircioglu,
2010:118)

4.1.1.1 Kurumsal Sirket Alaninda Yasanan Skandallar

1998 yilinda Moody’s diinyaca iinlii Alman sigorta sirketi “Hannover Re”’ye bir
mektupla basvurarak sirketin mali durumunu {icret talep etmeden incelemeye karar
verdigini bildirir. Zaten S&P ve Fitch sirketleriyle anlagsmali olan Hannover, Moody’s
kredi derecelendirme kurulusunun talebini reddetmistir. Ancak Moody’s firmay1 analiz

ederek diger KDK’larin aksine sirket hakkindaki degerlendirmelerini olumsuz yonde
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tayin etti. Bu degerlendirmenin yaymlanmasinin ardindan firma hissedarlar1 tedirgin
oldu ve 2003 yilinin Mart ayinda Moody’s yapmis oldugu son not indiriminin ardindan
sirketin hisselerinin piyasa fiyatt yiiz milyonlarca Dolar deger kaybetti (Maliye
Bakanligi, 2005:4). Moody’s bu tutumuyla sirketin ekonomik gelecegini kelimenin tam
anlamiyla baltalamistir. Bu durum KDK’larin bir sirket iizerinde ne derece etkili

olabileceginin kanitidir (Akcayir, 2013:72).

1999 yilinda Amerikan yazilim sirketi “Compuware Corp.” 500 Milyon Dolar
bor¢lanmay1 planlamadan once hem S&P ile hem de Moody’s ile belli bir iicret
karsiliginda anlasmistir. Ancak aradan bir yil bile gegmeden Moody’s sirketten 5000
Dolar ek iicret talep etmistir. Muhtemeldir ki sirket yoneticileri ek {icretin 6denmemesi
durumunda kredi notunu olumsuz yonde etkilenecegini ve daha biliylik zarara
ugrayabileceklerini diisiinmiistiir (Akgayir, 2013:72). Bu 6rnekten de anlasilacagi lizere
KDK’lar faaliyette bulunduklar is geregi kendi istekleri ve goriisleri dogrultusunda

istedikleri yonde piyasa katilimcilarini etkileme giicii sahip bir konumdadir.

2001 yilindan bu yana yanlis kredi notu verilmesine bagli iflas eden sirketlerin
olmasi neticesinde KDK’lara yonelik elestiriler artis gostermistir. 2001 yilinda Enron,
2002 Worldcom, 2003 Parlamat ve 2008 Lehman Brothers gibi biiyiik sirketlerin
batmasinin ardindan, bu firmalarin ¢ékiisiinden ¢ok kisa siire once verilen yiiksek kredi
notlar1 sebebiyle bu kuruluslara duyulan giiven 6nemli dl¢lide sarsilmistir (Karagél ve
Mihgiokur, 2012:10). Bu sirketlerin batmasina neden olan sorunlar arasindaki en biiyiik
problem muhasebe hileleriyle yatirimci ve kurumlar1 yaniltarak piyasada islem yapma
egiliminde olmalariydi. Derecelendirme sirketleri de bu yanlis verilerden nasibini

almstir.

Enron Sirketi 2001 yilinda istiraklerinin yasadigr 1 Milyar Dolara yakin zararla daha
fazla faaliyet gosterememis ve ayni yil iflas etmistir. Sirketin iflasinin  kredi
derecelendirme sektoriiyle baglantisi, sirkete ait istiraklerin  biliyilk zararlar
kaydetmesine ve gergeklestirilen muhasebe hileleriyle bunun gizlenmesine karsin
sirkete yliksek kredi notunun verilmesidir. ABD’de bu iflas biiyiik yanki uyandirmis ve
iflasin ardindan ¢ikar ¢atismasi ve seffaflik konular tartigilir hale gelmistir ( Giir ve

Oztiirk, 2011:76).
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Parlamat Sirketi 2003 yilinda tiirev enstriimanlara yaptigi yogun yatirimlar ve bu
yatirimlarin bilangolarinda gosterilmemesi gibi muhasebe hileleri nedeniyle iflas
etmistir. iflasn hemen &ncesinde KDK ’lar sirketin mali agidan zor durumda oldugunu
bilmelerine ragmen bunu gérmezden gelmislerdir. Mali agidan zorluklarla kars1 karsiya
oldugu bilinen sirketin kredi notu, 500 Milyon Avro tutarindaki ihra¢ planini geri
cekmesiyle ancak diisiiriilmiistiir ( Giir ve Oztiirk, 2011:76).

Worldcom kiigiik bir uzun mesafeli telefon sirketi olarak ise baslasa da 15 yil iginde
60’tan fazla firmay:1 biinyesine katarak ABD’nin telefon hizmetleri ve bilgi islem
alaninda ikinci biiyiik sirket konumuna gelmistir. Ancak bu sirketin 2001 yilinda yaptigi
1,4 Milyar Dolarlik ve 2002 yilin ilk ii¢ ayinda yaptigr 130 Milyon Dolarlik karin
dogru olmadig1 ortaya c¢ikti. SEC tarafindan incelemeye alinan Worldcom iflas

etmesiyle ABD menkul kiymetler piyasasi da zarar gormiistiir (Ntv, t.y.).

Lehman Brothers agirlikli olarak sabit faizli hisse senetleri ile ¢alisan 160 yillik
gecmise ve deneyime sahip bir yatirim bankasidir. 15 Eyliil 2008 tarihinde 613 Milyar
Dolar borg tutar1 ile ABD tarihinin en biiyiik iflasini agiklayan bu banka kiiresel krizin
baslangic noktasi ve tetikcisi olmustur. Dahasi, batisindan bir giin 6nce en yliksek
yatirim yapilabilir seviye notu olan “AAA” ile derecelendirilmistir. Boylece KDK’lar

bir kez daha kendilerine duyulan giivenin yitirilmesine neden olmustur (Akcayir,

2013:85).

2008 yil1 sonrast ABD ve Diinyanin 6nde gelen KDK’larindan olan ve verdigi
yiiksek derecelendirme notlar1 sebebiyle suclamalarin odagi haline gelen Moody’s,
“ABN Amro” tarafindan ihra¢ edilmis olan ve kendilerince yiiksek kredi notu verilen
tahviller ile ilgili olarak “Bilgisayar sistemindeki bir yazilim hatasinin, aslinda diigiik
kredi notuna sahip olmasi gereken yatirnm araglarinin yatirim yapilabilir seviyede
notlandirilmasina neden oldugunu” iddia ederek kendisini savunmaya ¢alismistir (Giir
ve Oztiirk, 2011:77). Boylesine biiyiik firmalarin derecelendirmesinde yapilan hatalar
sonucu inandiriciliktan uzak sekilde savunma ve agiklamalarda bulunan KDK’larin,

piyasaya karsi ne kadar sorumsuz ve kaliteden uzak oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Derecelendirme piyasasini ii¢ biiylik sirketi, verdikleri tartigmali kredi notlar1 ile

yogun sekilde elestirilmis, bu baskilar sonucu 2008 yilinda yiiksek kredi notuna sahip
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firmalarin kredi notlarini ani sekilde diigiirmeleri ile kiiresel krizin derinlesmesinde

Oonemli bir etken olarak goriilmiistiir (Karagol ve Mihgiokur, 2012:10).

4.1.1.2 Ulke Derecelendirmelerinde Yasanan Skandallar

1995 yilinda Moody’s Kanada hiikiimetinin bor¢larini incelemeye almis ve akabinde
bu iilkedeki pek ¢ok kesimin tepkisine maruz kalmistir. Moody’s kredi derecelendirme
kurulusunun bu karari, iilkede faiz oranlarinin yiikselmesiyle sonu¢lanmis ve hiikiimet
devlet tahvillerine fazladan 300 Milyon Dolar 6demek zorunda kalmistir. Kanada’nin
notu yiikseltmesi (eski seviyesine ulagsmasi) yedi yilin1 almistir. (Erkan ve Demircioglu,
2010:121). Yani bir KDK’nin not azaltisina gitmeden, bir inceleme faaliyetinde

bulunmas bile piyasalar etkileyebilmektedir.

Rusya’da yasanan krizde de krizi 6ngdremeyen KDK’lar kriz dncesi kismen de olsa
iyl durumdaki notlar, krizin ardindan seri sekilde ve hizlica disiiriilmiistiir. Tablo14’te
goriildiigli lizere Rusya’nin notu bir aydan daha kisa siire iginde birkag defa pes pese

diistirmustiir.

Tablo 14: S&P ve Fitch Derecelendirme Kuruluslarimin Rusya Krizi Oncesi ve
Sonrasindaki Notlar1

S&P Fitch
9 Haziran 1998 B+ 30 Temmuz 1998 BB-
KRiZ
13 Agustos 1998 B- 17 Agustos 1998 BB-
17 Agustos 1998 CCC 27 Agustos 1998 CCC
16 Eyliil 1998 CCC-

Kaynak: Erkan ve Demircioglu, 2010:119

Rusya’da yasanan kriz, iilkenin bor¢larim1 geri 6demede yasadig1 aksakliklardan
kaynaklanmistir. 17 Agustos 1998 Rusya hiikiimeti dis bor¢larin 6denmesiyle ilgili 90
giinliik moratoryum ilan etti (Erkan ve Demircioglu, 2010:119). KDK’lar burada krize
direk yol acan etmen olmasa da yasanan kriz sonrasi derecelendirme notlarinda

yaptiklar1 indirimler dolayisiyla piyasaya olumsuz ve derinlestirici bir etki etmistir.
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Dominik Cumbhuriyeti’nde yasanan bankacilik skandallarinin ardindan Moody’s
ve S&P iilkenin kredi derece notunu aym yilda iki kez diisiirdii ve borglarini
O0deyememe durumunda kalabilecegini acgikladi akabinde hiikiimet, lilkede devam
etmekte olan tiim yapim ve onarim faaliyetlerini durdurmak zorunda kaldi. Ayni sekilde
1998 yilinda Malezya’nin kredi notu distiriildiigiinde iilke ekonomisini canlandirmak
tizere yapilmasi planlanan 2 milyar dolarlik tahvil ihraci iptal edilmisti (Maliye
Bakanligi, 2005:10).

Ayrica Asya krizinde de oldugu gibi not indirimlerinin akabinde yasananlar
piyasalarin daha da bozulmasina sebebiyet vermistir. 1997 yilina kadar Asya iilkelerinin
kredi notlarinda herhangi bir degisiklik yapmayan KDK'’lar bu tarihten sonra sz
konusu tlkelerin sirayla diisiirmeye basladilar. KDK’larin bu hareketleri, krizin hemen
sonrast yapilmasi ve sermaye kacist yasanan iilkelerin bozuk finansman olanaklarini
daha da kotiilestirerek yatirimeilarin i¢inde bulundugu panik ortamini daha da
arttirmistir ( Giir ve Oztiirk, 2011:76). Ornegin; Kore “AA-* (Fitch ve S&P) ve “A1”
(Moody’s) gibi ¢ok yiiksek “yatirim yapilabilir” derecesine sahipken kriz zamani “B-*,
“B+” (Fitch ve S&P) ve “Baal” (Moody’s) derecelerine diisiiriilmesi, KDK’larin
degerlendirmelerinde ya baslangicta (Kriz 6ncesi) ya da sonrasinda (Kriz dénemi ve

sonrasi) bir yanlislik yaptiklarini agikga gostermektedir (Celik, 2004:70).

KDK’larin nitelikli derecelendirme yapmasinin 6niindeki en biiyiik engeller;
borglu hakkinda zamana uygun, dogru ve kapsamli bilgilere sahip olmamasidir. Ornegin
Asya krizinde, kamuoyundan gizlenmis ve bilango disi kalemler arasina saklanmis
Tayland Merkez Bankasina ait 6nemli bilgiler ortaya ¢ikmistir. Ayn1 zamanda Tayland,
Kore ve Endonezya’da tahsili gecikmis alacaklarin 6l¢iimiiyle ilgili problemler ¢ikmistir

(Celik, 2004:70).

4.1.2 Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin 2008 Krizine Etkisi

2008 krizini diger krizlerden ayiran en onemli yani, finansallasmanin bu krizi
tetiklemedeki oynadigi roldiir. CDO (Teminathh Bor¢ Yiikiimliiliikleri) bi¢cimindeki
menkul kiymetlestirme, CDS (Kredi Temerriit Takas1) gibi yeni tiirev araglar ve hedge
fonlar, hem ¢ok bilyiik risklerin olusmasinda hem de bu risklerin transfer edilerek diinya

capinda yaygin bir hale gelmesinde ¢ok etkili olmustur (Bostanci, 2012:32).
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KDK’larin CDO (Teminatli Bor¢ Yikiimliliikleri) ve ABS (Varliga Dayali
Menkul Kiymet ) gibi finansal {iriinlerin riskini yanlis degerlendirmekle elestirilmistir.
Bu yanlis degerlendirme sonucunda yatirimcilarin zararlari biiyiik boyutlara ulagmustir.
Bu nedenle krizin en biiyiik suglusu finansal iriinlere gereginden fazla not veren
KDK ’lar olarak gosterilmektedir (Ince, 2013:5).

2008 Finansal krizinin ilk isaretleri 2006 yilinin ikinci ¢eyregi konut piyasasindaki
bozulmalarla ortaya ¢ikmaya baslamistir. Nitekim ABD konut ve finansal piyasalarinda
2007 yilinin baglarinda goriilen birkag biiyiik kurulusun iflas1 (Lehman Brothers, Merrill
Lynch, American International Grup vb.) krizin ilk olaylar1 olmustur. Krizin

cikmasindaki temel nedenler ise asagidaki gibidir (Ciftci ve Cevis, 2012:59):

% Likidite bollugu ve 6zensiz krediler (Alt gelir grubuna “subprime” mortgage
kredileri verilmeye baglandi),

% Menkul kiymetlestirme ile riskin bir kurumdan digerine aktarilmasinin
kolaylasmasi,

% Saydamlik eksikligi,

¢ Derecelendirme kuruluslariin siibjektifligi,

¢ Diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin problem tespitinde ge¢ kalmasi ve
¢Oziim liretememesi,

+ Finansal yapidaki degisim ve faiz oranlarindaki uyumsuzluklar,

¢ Mortgage krizlerinin yapilarinin bozulmasi,

++ Finansal istikrarsizlik,

+» Finansal serbestlesme ve finansal denetimin azalmasi.

Bu krizin temel nedenlerinden biri de kredi tiirev araclaridir. Tiirev araglar ilk
basta riski azaltan ve piyasada giiven teskil eden varlik olarak goriilmiis olsalar da

ozellikle kriz sonras1 ekonominin canavari olarak nitelendirilmislerdir (Hasbi, 2012:63).

Kiiresel finansal piyasalar arasindaki siki baglantilar nedeniyle ABD Mortgage
piyasalarinda baglayan daha sonra likidite krizine doniisen likidite sorunu, ABD
bankalarinin bor¢ verme riskini yabanci yatirimcilara aktarmasi sonucu basta AB olmak

lizere tiim diinyaya dagilmistir (Cift¢i ve Cevis, 2012:59).
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Ozellikle 2004 ve 2007 yillar1 arasinda basta ABD olmak iizere gesitli
tilkelerdeki yatirim bankalar1 yliksek oranda getiri saglamak amaciyla, igerisinde yiliksek
riskli konut kredilerinin de bulundugu “Teminatli Bor¢ Senetleri ( Collateralized Debt
Obligation, CDO)” havuzu ihra¢ etmek iizere KDK’lara onaylatmistir. iginde IDMK
(Ipotege Dayali Menkul Kiymetler) de bulunan ve notu “AAA” ile “BB” arasinda
degisen diisiik risk derecesine sahip ve yliksek getiri saglayan bu bor¢ senetleri,
emeklilik fonlar1 ve hedge fonlar tarafindan yogun sekilde tercih edilmistir (Yazici,
2009:8). Biitiin diinyadaki yatirimcilar ve finansal kurumlar Amerikan konut piyasasina
yatirim yapmalart saglanmistir. Cilinkii yatirnmcilar KDK’larin bu karmagik {irtinler
hakkindaki degerlendirmelerine bakarak karar vermislerdir (Erdonmez, 2009:87).
KDK’lar konut fiyatlarinin asla diismeyecegi varsayimi altinda bu piyasada yiiksek
derecelendirme notu vermisler ve yiiksek riskli ipotek kredilerinin kalitelerindeki
diismemeleri gérememislerdir. Ani satis baskisiyla birlikte bu tirtinlerin hizli bir sekilde
paraya cevrilmesi asamasinda yasanan zorluklar parasal krizin derinlesmesini de

beraberinde getirmistir (Erkan ve Demircioglu, 2010:122).

ABD’de 2003 yilindan itibaren finansal kuruluglar kredibilitesi zayif olan
kisilere de mortgatge18 kredisi vererek mali disiplini gevsetmeye basladilar. Aslinda, bu
son derece riskli yap1 2005 yilina kadar defolarini1 saklamayi basardi. Reel sektor ve
finans sektdrii i¢inde bulunan subprime™ bireylerin aldigi kredilerin toplam hacmi
krizden 6nce 1,2 Trilyon Dolar seviyesine kadar ulasmisti. FED’in 2004 yilinin ikinci
yarisindan itibaren faiz artirmaya baslamasiyla bu yliksek kazang saglayan ortam

bozulmaya basladi.

Mortgage piyasasinda miisterilere iki tiir faiz secenegi ile kredi alma hakki
taniniyordu; Sabit Faizli Krediler ve Degisken Faizli Krediler. Sabit faizli kredi alanlar
piyasada yasanan dalgalanmalardan etkilenmezken, alt gelir grubunun (subprime) aldig1
degisken faizli krediler, FED’in faizleri artirmaya baslamasiyla kredi geri 6demelerini

gerceklestirememeye basladllar20 (Bostanct, 2012:54).

18 Mortgage sektorii kriz 6ncesi 10 Trilyon Dolarlik degeriyle diinyanin en biiyiik piyasasi konumunda
bulunuyordu.

19 Subprime: Alt gelir grubu.

20 FED’in faiz artirimi karar ile ipotek taksitleri artan yiiksek riskli konut kredileri miisterileri, kendi
iicretlerinin iistiinde bir ipotek taksitiyle karsilastilar ve biitiin dengeler altiist oldu. Kisilerin sahip
olduklar1 gelirin satin alma giicti diistii (Bostanci, 2012:54).

102



Mortgage kredilerine dayali olarak ihrag¢ edilen menkul kiymet piyasasinin temel
fon kaynagi olan mortgage kredileri geri 6demelerinin yapilamamasi nedeniyle ikincil
piyasanin fonlanmasinda sikintilar yasanmaya baslanmistir. Ozellikle subprime
mortgage kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi, sermaye piyasalarini derinlestirmekten

ziyade mevcut igleyisin temelden bozulmasina neden olmustur (BDDK, 2008:53).

Pesin 6demeleri diisiik ve kredibilitesi kotii olan subprime mortgage kredilerine
dayali iiretilen tahviller kredi kaynaginin Ozelliklerine bakilmadan, ihra¢ edilen
kuruluglarin yapisina gore derecelendirilmistir. Derecelendirme yapisina bakildiginda,
subprime mortgage kredilerine dayali tahvillerin %96 sma A grubu derece yani KUDI
degeri 40 ve {iistii olan notlar vererek en basta sistemin temelinin sorunlu olarak
kuruldugu goriilmektedir. Eger bu kredilere dayali tahvillere bu kadar yiiksek not
verilmeseydi, CDO sozlesmeleri de asir1 yliksek getiri marjlariyla olusturulmazlardi.
CDO sisteminin genis aralikta ve gereginden fazla yiiksek notlarla derecelendirilmesi,
asir1 teminatlandirmanin yapilmasi, mortgage piyasasinda ¢ikan kriz sonrasinda, biiyiik
finansal kuruluglarin bilangolarindan, biiyiik oranda varliklarinin silinmesine neden
olmustur. Mortgage piyasasinda ¢ikan kriz sonrasi KDK’larin yaptigi hizli not
diistirmeleri sonucu CDO kapsaminda yapilmasi gereken ddemelerin yiiklii miktarda
olmas1 piyasada likidite krizini artirmistir (BDDK, 2008:55). Yani KDK’lar konut
fiyatlarinin asla diismeyecegini varsaymislar ve yiliksek riskli ipotek kredilerinin
kalitelerindeki diisiisleri gorememisler ve yapilan ani not diisiirmeleri piyasadaki krizi

daha da tetiklemistir (Erdonmez, 2009:88).

KDK’lar ard arda mortgage kredilerine dayali tahvillerin notunu indirirken
paralarin1 fonlardan ¢ekmek isteyen yatirimci sayisindaki artiglar yiliziinden bu {irtinleri
nakde ¢evirmek de zorlagsmistir. Yakin tarihte bu tahvillerin yiiksek notlara sahipken bir
anda not indirimine gidilmesi sistemin de sorgulanmasini beraberinde getirmistir. Bu
yatirim araglarinin fiyatlar1 diismiis ve milyarlarca dolarlik fonlar degerini kaybetmistir

(BDDK, 2008:57).

2008 krizini diger krizlerden ayiran en onemli 6zellik, bu krizin karmagsik ve
yiiksek hacimli tiirev {irlinleri kapsamasidir. Bu firiinlerin karmagik yapisit nedeniyle

kurtarma paketlerinin igeriginde teknik sorunlar ¢ikmistir. Ayrica bu iirlinlerin finansal
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krizi yaymast ve krizin reel sektdre sigramasi sonucu, finansal krizin reel krize

dontigsmesi kaginilmaz olmustur (Ciftgi ve Cevis, 2012:63).

Tiirkiye ABD, Avrupa ve bazi diger iilkelere gore bu krizden daha az
etkilenmistir. Bunun en biliylikk nedeni ise Mortgage kredi yapisinin Tiirkiye’de
kurulmamis olmasidir. 2002-2007 yillar1 arasinda diinya likidite bollugunun Tiirkiye’ye
yansimast neticesinde iilkeye gelen yabanci sermaye sayist artmis ve ekonomik
gostergelerde pozitif gelismeler olmustur. Fakat kriz sonrasi diisen talep ile birlikte,
likiditenin yiliksek oranla cekilmesi, cari ac¢igin fonlanmasindaki sorunlar, buna bagh
olarak TL’nin deger kaybetmesi ve bankalarin kaynak bulamamalar1 sebebiyle
verdikleri kredileri sinirlandirmalari ve giivensizligin meydana gelmesi iilkenin krizden

olumsuz bi¢imde etkilenmesine neden olmustur.

4.2 REKABET KOSULLARI VE REKABETIN ARTTIRILMASI

Diinyada yiizlerce derecelendirme kurulusu olmasina ragmen, uluslararasi
sermaye piyasalarinda genel kabul gormiis bir kac derecelendirme kurulusu
bulunmaktadir. KDK’lar faaliyetlerini, gelismis sermaye pazarlarinin oldugu iilkelerde
kendilerine ait subeleri kurarak veya yerel derecelendirme sirketleriyle ortaklik yoluna
giderek devam ettirmektedir. Bolgesel olarak giliglii konumdaki derecelendirme
kuruluslart da pazarda énemli paya sahiptirler. Ozellikle Asya’da faaliyet gdsteren
Tokyo Shoko Research Ltd. ve Japan Credit Rating Agency bir¢ok derecelendirme
sirketiyle basa bas miicadele etmektedir (Karagdl ve Mihgiokur, 2012:13).

Piyasada genel kabul gboren uygulamaya gore derecelendirme notu
degerlendirilirken iki biiyiik kurulusun birinin notu veya ikisinin notlar1 birlikte yeterli
sayilir. Bazen Fitch’in notu da ikincil olarak kullanilabilir ancak Fitch notunun tek

basina yeterli sayilmasi ¢ok karsilasilan bir durum degildir (Mukatel, 2006:51).

Rekabetin adil olmadig1 bir ortamda faaliyet gosteren Moody’s Fitch ve S&P
kredi derecelendirme kuruluglari, Asya ve Rusya krizlerine, Enron, Worldcom, Lehman
Brothers vb. firmalarin c¢okiisiine ve ardindan yasanan 2008 krizine olan etkileri
sebebiyle yogun sekilde elestirilse de piyasanin mevcut oligopol yapisin1 bozacak

seviyede Onlem ve gelismeler hayata gegirilmemistir. Moody’s ve S&P derecelendirme
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piyasasinda yapilan toplam derecelendirmelerin 2014 yili itibariyle %83,20’lik bir
kismini gergeklestirmektedir. Geri kalanin 6nemli bir kismin1 % 13,40’lik bir oranla

Fitch olusturmakla birlikte diger derecelendirme kuruluslar1 gergeklestirmektedir.

Sekil 14: Toplam Kredi Derecelendirme Pazar Pay:1 (2014)

DBRS
1,80%

S&P
46,20%

Kaynak: SEC, 2014

S&P, Moody’s ve Fitch disinda 6zellikle A.M Best®!, DBRS?” ve Morningstar®®
sirketleri bazi alanlarda yavas yavas soz sahibi olmaya baglamistir ancak toplam
derecelendirmede pazar paylari diisiik seviyede oldugu i¢in derecelendirme sektoriine
onemli bir etkileri bulunmamaktadir. Ekonomik unsurlar ve mevzuat engelleri bu
sektorde rekabeti zorlastirict etkiler yaratmaktadir.  Calismanin son kisminda

KDK’larin pazar paylari ve gelisimi ayrintili olarak incelenmistir.

Ayrica Morningstar yeni yaynlamis oldugu Konut Ipotegine Dayali Menkul
Kiymetler (RMBS) metodolojileri ile 2015 yili itibariyle VDMK ve IDMK alaninda

21 AM Best Company Inc. sadece sigorta sirketleri, sigorta tahvilleri ve VDMK derecelendirmesi
yapmaktadir.

22 Dominion Bond Rating Service, Inc. kredi derecelendirme sirketi ii¢ biiyilk KDK gibi finansal
kuruluglar ve Borsa sirketleri, sigorta sirketleri, sigorta tahvilleri, VDMK ve devlet ve belediye
tahvillerini derecelendirmektedir.

23 Morningstar Credit Rating LLC, kredi derecelendirme kurulusu ise sadece VDMK derecelendirmesi
yapmaktadir.
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derecelendirme yapmay1 planlamaktadir. HR Ratings sirketi ise 6nceden Meksika’da
ihrag¢ edilen menkul kiymetlere yogunlasmis iken simdi derecelendirme ekibini daha da
genisleterek ABD’de de derecelendirme faaliyetinde bulunmaya baslamistir (SEC,
2014:20).

Derecelendirme piyasasinin iki biiyiik firmas1 Moody’s ve S&P’nin birbirleriyle
cetin rekabete girmeleri icin ¢ok fazla sebep de yoktur ¢iinkii her ikisi de piyasada
notlar1 6zellikle talep edilen, itibar goren ve yiliksek kar marjiyla ¢alisan sirketlerdir.
Fitch’in pazar paymni arttirabilmek icin daha diisiik kar marjiyla ¢alismasinin yaninda
daha yiiksek not verdigi seklinde de siklikla suglanmasi, yeni derecelendirme

kuruluslarinin piyasaya girmesinin zorlugunu kanitlamaktadir (Mukatel, 2006:54).

Rekabet ortamini incelemek i¢in oncelikli olarak Amerikan Sermaye Piyasasi
Kurulunun NRSRO olarak tanimladigi KDK’lar1 analiz etmek daha dogru olacaktir.
Ciinkii bu kuruluslar toplam diinya pazarinin neredeyse tamamini kapsayan yapiya

sahiptir.

4.3 NRSRO BUNYESINDEKi KDK’LAR PAZAR PAYI DEGIiSIMLERI

Diinyada ¢ok sayida KDK bulunmasina ragmen kiiresel 6l¢ekte faaliyet gosteren
ve piyasaya yon verici giice sahip siirlt sayida derecelendirme sirketi bulunmaktadir.
Pazar payi, tecriibeleri, piyasaya yon verme kabiliyetleri olan KDK’lar SEC’in
kriterlerini yerine getirerek NRSRO olarak tanimlanmistir. Bu ¢alismada da s6z konusu
KDK’lar analiz edilerek tiim kuruluslar adina tahmin ve yorumlamalarda
bulunulmustur. Cilinkii piyasanin neredeyse tamamini olusturan bu kuruluslar piyasay1
onemli Olgiide yoOnlendiren yapiya ve giice sahip konumdadirlar. S6z konusu

derecelendirme kuruluslar: Tablo 15°te gosterildigi gibidir.
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Tablo 15: SEC Tarafindan NRSRO Olarak Tanimlanan Kredi Derecelendirme
Kuruluslan

Derecelendirme NRSRO Dahil | Faaliyet Alanlar: Merkez Ofis
Kuruluslar Oldugu Tarih

A.M. Best 24 Eyliil 2007 i, 1, iv ABD
Company, Inc.
(A.M. Best)

Dominion Bond 24 Eylil 2007 I, 11, dii, v, v ABD
Rating Service, Inc.
(DBRS)

Egan-Jones Rating 21 Aralik 2007 I, 11, 1ii ABD
Company (EJR)

Fitch Ratings, Inc. 24 Eyliil 2007 T YAY ABD
(Fitch)

HR Rating de 5 Kasim 2012 % Meksika
Mexico, S.A. de
C.V. (HR Ratings)

Japan Credit Rating 24 Eylil 2007 I, 1, iii, v Japonya
Agency, Ltd. JCR)

Kroll Bond Rating 11 Subat 2008 I, 11, iii, v, v ABD
Agency, Inc.
(KBRA)

Moody’s Investor 24 Eyliil 2007 i, i, 1, iv, v ABD
Service,
Inc.(Moody’s)

Morningstar Credit 23 Haziran 2008 | iv ABD
Ratings, LLC
(Morningstar)

Standard And 24 Eyliil 2007 I, 11, i, v, v ABD
Poor’s Rating
Services (S&P)

Bu kuruluslar,
i Finansal kuruluslar ve Borsa sirketleri,
il. Sigorta sirketleri,

iii. Sirket tahvilleri,
iv. Varliga dayalt menkul kryymet ihraggilar,
V. Devlet, belediye ve diger deviet kurumlarum derecelendirmektedirler.

Kaynak: SEC, 2014
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4.3.1 Yapilan Derecelendirme Adetlerine Gore Karsilastirma

S&P, Moody’s ve Fitch disindaki firmalarin pazar paylarmin 6zellikle varliga
dayalt menkul kiymetler alaninda arttirdiklar1 goriilmektedir. Toplam derecelendirme
icindeki pazar paylar1 ise ¢ok az miktarda olsa bile gelisme gdstermektedir. Yakin
gecmiste yasanan finansal kriz ve iyi derecelendirme notlarina sahip biiyiik 6lgekli
firmalarin batmasi {i¢ biiyilk KDK’nin sirketlerin pazar payini diistirmiistiir. Ancak bu

azalis piyasanin oligopol yapisint bozmaya yetecek seviyeye ulasmamistir.

Tablo 16: NRSRO Biinyesindeki Derecelendirme Sirketlerinin Yaptiklari
Derecelendirmeler

NRSRO Finansal Sigorta ihraca VDMK* Devlet Toplam
Kurumlar | Sirketleri Sirketler Tahvilleri** | 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 = = F > 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

*Varlhiga Dayali Menkul Kiymetler
** Devlet ve Belediye Tahvilleri

Kaynak: SEC, 2014

Tablo 16 verilerinden de gorildigi iizere; S&P, Moody’s ve Fitch kredi
derecelendirme kuruluslart yapilan derecelendirme sayisinda diger kuruluslara 6nemli
derecede fark atmistir. 2,5 Milyona yakin derecelendirmenin yapildigi bu sektorde

kiiciik KDK’lar sadece 84 Bin derecelendirme yapmustir.

S&P, Moody’s ve Fitch 2013 yili sonu itibariyle sahip olduklar1 %96,6 pazar
pay1 sayesinde piyasanin ii¢ biiylik sirketi olmaya devam etmektedir. 2007 yilinda bu
oran %98.8 seviyesindeydi (SEC, 2014:8). Kriz ve biiyiik skandallarin akabinde sadece
%2,4 seviyesinde bir pazar kayb1 s6z konusu olmustur. Yani yillik ortalama %0,34’liik

bir azalis soz konusudur. Burada yapilmasi gereken bugiine kadar rakiplerini kendi
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bilinyesine katarak daha da biiyiimesine kisitlama getirmek ve pazar pay1 hakimiyetleri

oraninda sorumluluk yiiklemektir.

Sekil 15: Toplam Derecelendirme

DBRS

Digerleri
1,60%

Moody's S&P
37,00% 46,20%

Sekil 17: Sigorta Sirketleri24

. Diger
Fitch 1,4%

17,3%

S&P

AM.
Best Moody's
0,
24,2% 18.4%

Kaynak: SEC, 2014

24 Sigorta sirketleri, hisse senetleri halka arz olan sirketler ve mali kurumlar kredi derecelendirme

Sekil 16: Finansal Kurumlar

EJR +

DBRS JCR S&P

Fitch 7,10%

0,20%
30,70%

25,90%

Moody's
27,80%

8,30%

Sekil 18: Thracg Sirketler

AM. Fitth KBRA DBRS
Best 134% 24% 3,3%
1,4% |

Diger
1,2% S&P

Moody's
34,9%

kuruluglari tarafindan degerlendirilmektedir (Alici, 2005:44).
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Sekil 19: Varhga Dayalh Menkul Kiymetler Sekil 20: Devlet Tahvilleri

) Morning Diger . DBRS  Diger
Fitch  star 0,6% S&P 1';“;3 0,9% _0,1%
220%  4,7% 36,9% s

DBRS
4,4%

Moody's S&P
Moody's 39,0% 49,2%
31,4%

Kaynak: SEC, 2014

Uc biiyiikler (S&P, Moody’s ve Fitch) sigorta sirketlerine yapilan
derecelendirmeler hari¢ tim derecelendirme kategorilerinde ilk 1ii¢ sirada
bulunmaktadir. A.M. Best %24,2’lik bir pazar payiyla bu derecelendirme kategorisinde
ikinci sirada bulunmaktadir. Toplam derecelendirmeler diisiiniildiigiinde sigorta
sirketlerine yapilan derecelendirmeler sadece %0,76 paya sahip oldugundan A.M. Best
sirketinin bu alanda yakalamis oldugu basar1 piyasanin yapisini bozmanin ¢ok gerisinde

kaldig1 goriilmektedir.

2008 yilindan beri VDMK ’larin derecelendirmesi %40 azald1. Ug biiyiikler 2008
yilinda %94.7 oraninda VDMK derecelendirmelerinde pazar payina sahipken 2013
yilinda diisiik bir miktar gerileyerek %90,2 seviyesine inmistir (SEC, 2014:11). Bu
derecelendirme alani, toplam derecelendirme iginde %10 paya sahip oldugundan,
sigorta sirketlerine yapilan derecelendirmede saglanan rekabet ortami kadar olmasa da,
yapilan anlagsma sayilarinin daha fazla olmasi sebebiyle, KDK’larin pazar paylarini

degistirmede 6nemli bir unsur olacaktir.

Ihragcr sirketlere yapilan derecelendirmeler de diger alanlara oranla VDMK ’den
sonra en etkili ve gelecege yonelik piyasanin mevcut yapisini bozabilecek alan olma
potansiyeli bulunmaktadir. Thrage1 sirketlerin toplam pazar pay icerisinde yaklasik %5

pazar pay1 bulunmaktadir. Bu alanda da kiigiik KDK’lar %7 paya sahiptir.
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Piyasanin {ii¢ biiyiikleri disinda DBRS ve KBRA sirketlerinin diger KDK’lara
oranla pazar paylart daha genistir. Ancak bu piyasanin oligopol yapisini bozmaya

yetecek kadar degildir.

Devlet tahvilleri derecelendirmeleri tiim derecelendirme kategorilerinin yaklasik
%7611k bir kismin1 olusturmaktadir. Bu oranda derecelendirme olmasi 6nemli 6l¢iide
belediyelerin ihrag ettikleri menkul kiymetlerin fazla olmasinin bir sonucudur. Ayrica
bu derecelendirmelerin %88,2’si S&P ve Moody’s tarafindan yapilmaktadir (SEC,
2014:13).

NRSRO olarak tanimlanan bu on kredi derecelendirme kurulusu toplam 2,4
Milyon derecelendirme yapmistir. Bu derecelendirmelerin de biiyiikk bir bolimiinii
%76,6’lik bir oranla devlet ve belediye tahvillerinden olustugu goriilmektedir. Ug
biyiik KDK’nin biiyilk oranda pazar payina sahip olmasi Tablo 16 verilerinde
goriildiigli lizere onemli oranda devlet ve belediye tahvili sayesinde gerceklesmistir.
Piyasanin oligopol yapis1 kirilmak isteniyorsa, ulusla otoritelerden ziyade, ozellikle
IOSCO, AB, BM gibi uluslararas: orgiitlerin diger KDK’lar1 destekleyici politikalar

izlemesi gerekir.

4.3.2 Calisan Sayisina ve Calisanlarin Seviyesine Gore Karsilastirma

KDK’larin sahip olduklar1 analistlerin sayisi bu sirketlerin genel goriinimii
hakkinda bilgi verebilmektedir. Bu sirketler calisan sayilarini arttirarak is hacimlerini de
genisletebilmektedir. Bunun yani sira kalifiye eleman istthdam etmek yeni pazarlara
girme ve mevcut pazar payini genisletme agisindan énemli bir gostergedir. Ozellikle
KBRA ve Morningstar derecelendirme kuruluslart NRSRO biinyesine katilmalarinin
akabinde 6nemli Olglide ¢alisan sayilarini arttirmislardir. Bu artisin en 6nemli nedeni ise

bu kuruluslarin ihragc1 6demel: sistemine gegmis olmasidir (SEC, 2014:14)
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Tablo 17: NRSRO Biinyesindeki KDK’larin Cahsan Analist Sayilar

Degisim
NRSRO 2010 2011 2012 2013 Yiizdesi
(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'&Ph’ Moody’s ve 3,482 3,636 3,651 3,811 % 9,4
lF)IiE“;Cer KDK’lar 283 330 371 407 % 43,8
Toplam 3,765 3,966 4,022 4,218 % 12

*  NRSRO biinyesine 2012 yilhinda katildigi igin 6nceki doneme ait bilgiler bulunmamaktadir.
** 2012-2013 degigim yiizdesi

Kaynak: SEC, 2014

2010-2013 yillar1 arasinda NRSRO biinyesindeki toplam ¢aligan sayist %12 artig
gostermistir. Bazi kiiciik KDK’larda onemli derecede artisin oldugu goézlenmektedir.
Tablo 17 verilerine bakildiginda ti¢ biiyilikler galisan sayilarimi %9,4 arttirmisken bu
oran diger KDK’larda %43,8 dir.

En biiylik bliylimeyi gosteren KBRA, %544°liikk artis saglamasima ragmen, li¢
biiyilk KDK arasindaki en diisiik analist sayisina sahip, Fitch’in %5,2’s1 kadar analist
calistiran seviyeye ulagsmustir. Tim artiglara ragmen {i¢ biiyiik KDK’nin disindaki
kuruluglar toplam calisan sayisinin ¢ok kiigiik bir kismini yani %10’luk boliimiini

istihdam etmektedir.
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4.3.3 Gelirlerine Gore Karsilastirma

2013 mali yili sonunda NRSRO biinyesindeki derecelendirme kuruluslarinin
gelirleri yaklasik olarak 5,4 Milyar Dolar seviyesindedir. Bu da 2012 yilina gére KDK
gelirlerinde yaklasik %7,5 bir artis1 gostermektedir. 2012 yilina gére S&P, Moody’s ve
Fitch gelirleri sirasiyla %12, %9,2, %9,9 olarak gerceklesmistir.

Tablo 18: NRSRO Olarak Tamimlanan KDK’larin Toplam Gelir i¢indeki Pay:

2013 Mali Yih 2012 Mali Yih 2011 Mali Yili 2010 Mali Yili
Toplam Gelir Toplam Gelir Toplam Gelir Toplam Gelir
Icindeki Pay I¢cindeki Payi I¢cindeki Payi I¢cindeki Payi
b
S&P, Moody’s % 94,5 % 94,7 % 94,0 % 94,6
ve Fitch
Diger 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 marjlar1 2010 yilindan sonra tekrar artmaya
baslamis ve 2013 verileri de gosteriyor ki, 2008 krizi 6ncesi ulasilan en yliksek seviyeye
tekrar c¢ikacaktir (ESMA, 2015:12). 2014 yili S&P, Moody’s ve Fitch kuruluslarmin

derecelendirme departmanlarinin gelirleri ise Tablo 19°da gosterildigi gibidir:

Tablo 19: 2014 yih S&P, Moody’s ve Fitch Gelirleri ve Onceki Yila Gore Degisimi

Gelirler (Milyar Dolar) 2013 Yilina Gore Artis(%0)
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 artisi %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’larin, gelecege yonelik, ne yonde ve nasil gelisme yasayacagi hakkinda
tahmin yiritmek ve anlamak admna bu kisimda, o6zellikle 2008 krizinin ortaya
cikmasinda, tabana ve uluslararasi piyasalarda yayilmasina 6nemli etkileri olan kredi

tiirev {irlinlerini inceleyerek agiklamak dogru olacaktir. Cilinkii bu alanda yogun sekilde
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faaliyet gosteren ii¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusunun pazar paylar1 ve gelirleri

2008 krizi 6ncesi ve sonrasi oranla onemli 6l¢iide farklilik gostermistir.

Genel olarak bakildiginda 2008 krizinde riskleri tabana yayan, yapilandirilmig
finansman araglariin, kredi tiirev {riinlerinin en biiylik etkiyi yaratanlar1 sunlardir

(Bostanci, 2012:58):

Kredi Temerriit Takasi (CDS- Credit Default Swap): Bir arag olarak CDS,
anlasmaya konu olan varligin temerriide diismesi halinde yiikiimliiliiklerin

kargilanmasini saglar.

Teminath Bor¢ Yiikiimliiliikleri (CDO- Collateralized Debt Obligation):
varliklardan olusturulmus bir havuza dayandirilmig kredi aracidir. Bir CDO krediler,
mortgage kredileri, tahviller, tiiketici kredileri gibi dayanak varliklar1 bir araya
getirmekte ve yatinmcilara sunmaktadir. Teminatlandirilmis Mortgage (Ipotek)
Yiikiimliiliikleri (CMO- Collateralized Mortgage Obligation) ise IDMK'’larla ilgili
erken 6deme riskini azaltmak amaciyla olusturulan bir menkul kiymet tlirtidiir. Bir tiir

CDO’dur ancak dayanak varliklar farklidir.

Sekil 21: Yillara Gére CDO islem Hacmi 2004-2014 (Milyon Dolar)
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Kaynak: https://www.cmalert.com/rankings.pl?Q=78
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Sekil 21°de de goriildiigii iizere 2008 Finansal Krizine kadar devamli artig
egiliminde olan CDOQ’lar, krizin patlak vermesiyle % 79,13 rekor bir azalma
gostermistir. Bu alanda KDK’larin yapmis oldugu yanlis derecelendirmelerin de ortaya
cikmastyla daralan CDO pazarimin hem eski seviyelere ulasmasi hem de ii¢ biiyiik kredi
derecelendirme kurulusunun, bu alandaki, eski hakimiyetlerine ulagsmasi ¢ok zor bir

ihtimal haline gelmistir.

ipotege Dayah Menkul Kiymetler (MBS- Mortgage Backed Securities): Ipotek
alinan gayrimenkuliin satin alinmas1 amaciyla verilen kredilerin bir araya getirildikten

sonra olusturulan havuza dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlere denir (Eroglu,

2010:21).

Varhga Dayalh Menkul Kiymetler (ABS- Asset Backed Securities): Bir isletmenin
duran varliklarinin, senetli ve senetsiz alacaklarin, kredilerinin ve s6zlesmelerinin
teminat olusturmasiyla, genel finans ortakliklari, bankalar veya finansal kiralama
sirketleri tarafindan halka arz edilmek {izere c¢ikarilan iskontoya tabi bor¢lanma

senedidir (Ayan vd., 2009:14). Varliklarla teminatlandirilmis senetleri kapsamaktadir.

4.3.4 Menkul Kiymet Alanindaki Degisimler

Ug biiyiik derecelendirme kurulusu derecelendirme piyasasinda énemli bir paya
sahip olmaya devam etse de diger derecelendirme kuruluslart pazar paymi biiyiitme
konusunda 6nemli ilerlemeler gostermektedir (SEC, 2014:16) NRSRO biinyesindeki
KDK’larin bazi sermaye piyasasi araclarindaki ilerlemeleri ve degisimleri tablolar ve

grafikler esliginde analiz edilmistir.

CMA® ve ABA? verilerine gore li¢ biiylik disindaki KDK’lar varliga dayal
menkul kiymet alaninda 6nemli bir pazar pay1 genislemesi sagladilar ve saglamaya da

devam etmektedirler.

4.3.4.1 CMBS-Ticari ipotege Dayali Menkul Kiymet

Ticari ipotek ve kira sozlesmelerini veya gelir iireten 6zel varlik teminatlar

arasindaki islemleri kapsamaktadir.

25 Commercial Mortgage Alert Internet Sitesi
26 Asset-Backet Alert Internet Sitesi
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Sekil 22: CMBS Pazar Hacmi Milyar Dolar (2004-2014)
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Kaynak: https://www.cmalert.com/rankings.pl?Q=91
Tablo 20: CMBS Diinya Pazan
Derecelendirm 2014 Anlasma | Pazar 2013 Anlag Pazar 2013-2014
e Kuruluslar Milyon Sayisi Pay1 Milyon ma Pay1 (%) Degisim
Dolar (%) Dolar Sayisi
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
51 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 yilinin ilk ¢eyregine kadar Ticari Ipotege Bagli Menkul

Kiymet alaninda ilk iki sirada olmalarina ragmen ii¢ biiyilk KDK i¢inde olmayan

KBRA sirketi Onceki yila oranla %19,2 artis gostererek bu alanda ikinci siraya

yiikselmistir. Ayn1 zamanda DBRS ve Morningstar derecelendirme sirketleri sirasiyla

%357,7 ve %82,2 oraninda 6nemli derecede artis saglayabilmislerdir. Toplam islem

oranin %1,2 gibi ¢ok diisiik miktarda biliylimesine ragmen bu KDK’larin onemli

derecede artis sagladigini daha iyi agiklamaktadir.
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Fitch, S&P ve Moody’s CMBS alaninda yasanan atisla birlikte, diger KDK’lar
pazar paylarmi arttirirken sirasiyla % 17,4, %12,7, %3,5 oraninda kayip

yasamaktadirlar.

4.3.4.2 Varhga Dayalh Menkul Kiymetler (ABS) ve Ipotege Dayali Menkul
Kiymetler (MBS)

Ipotek Teminath Menkul Kiymetler (MBS): Alman gayrimenkuliin, satin
alinmasi amaciyla verilen kredilerin bir araya getirildikten sonra olusturulan havuza

dayali olarak ihrag¢ edilen menkul kiymetlere denir (Eroglu, 2010:21).

Tablo 21: ABD Varh@a Dayah Menkul Kiymet(ABS) ve Ipotege Dayah Menkul
Kiymet (MBS) Gostergeleri

Derecelendirm 2014 Anlas | Pazar 2013 Anlas | Pazar 2013- 2012-
e Kuruluglar1 | Milyon$ | ma Pay1 | Milyon$ | ma Pay1 2014 2014

(ABS/MBS) Sayis Sayis Degisi | Degisi
1 1 m m
1 S&P 159,778 | 268 | % 66,1 | 147,137 | 274 | %680 | %86 | %-0,23
2 Moody’s 129,369 | 177 | %53,5 | 118,015 | 164 | %545 | %96 %-11
3 Fitch 125,675 | 185 | %52,0 | 124,014 | 180 | %573 | %13 %-5
4 DBRS 41,002 136 | % 17,0 | 29,032 102 | %134 | %412 %44
5 KBRA 23,751 59 % 9,8 11,891 33 %55 | %997 | %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 6zellikle VDMK alaninda 6nemli derecede pazar payini
elinde bulundururken, DBRS ve KBRA sirketleri gosterdikleri performansla bu
alanlardaki oligopol yapiyr bozacak performansa sahiptirler. Ciinkii #¢ biyiik
derecelendirme kuruluslar1 toplam VDMK pazarinin %12,1 oraninda gelismesine
ragmen ya daha diisiik seviyede biiyiime gostermis yada ayni seviyelerde artis
gosterebilmistir. Diger iki derecelendirme kurulusu, DBRS ve KBRA, ise sirastyla % 48

ve % 391 seviyesinde rekor artiglarina devam etmektedir.
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Tablo 22: ABD Varhga Dayali Menkul Kiymet (ABS) Gostergeleri

Derecelendir 2014 Anlas Pazar 2013 Anlas Pazar 2013-2014
me Milyon ma Pay1 Milyon ma Pay1 (%) Degisim
Kuruluslar: Dolar Sayisi (%) Dolar Sayis1
(ABS)

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 57

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

Biiyiik oranda artis olmasmma ragmen DBRS ve KBRA derecelendirme

kuruluglart VDMK ’larin sadece %28,1 oraninda derecelendirmesini yapmistir. Ancak

artiglarin devam etmesi halinde, ii¢ biiyiilk KDK’nin da pazar kaybi goz oniinde

bulundurularak, DBRS ve KBRA sirketleri ilk siralar1 zorlamas1 ve mevcut yapiy1 daha

rekabet¢i bir ortama kavusturmasi beklenmektedir.

Tablo 23: ABD Ipotege Dayalh Menkul Kiymet (MBS) Gostergeleri

Derecelendirm | 2014 Anlasg Pazar 2013 Anlasg Pazar 2013-2014
e Kuruluslar Milyon ma Pay1 (%) | Milyon ma Pay1 (%) Degisim
(MBS) Dolar | Sayisi Dolar | Sayisi
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

Ug biiyiiklerin hakimiyetinin IDMK alaninda diger alanlara oranla daha diisiik

oldugu goriilmektedir. Zira bu sirketlerin yapmis oldugu derecelendirmeler, bu sektor

biiyiime icerisinde oldugu halde, Snemli derecede azalma egilimindedir. IDMK alanina
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2014 yili itibariyle % 75,3 pazar payina sahip olan DBRS derecelendirme kurulusu

biiylime egilimindedir ve piyasaya hakim durumdadir.

Sekil 23: ABD Varh@a Dayah Menkul Kiymet (ABS) ve Ipotege Dayah Menkul
Kiymet (MBS) Gostergeleri (2006-2014)
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Kaynak: https://www.abalert.com/rankings.pl?Q=102

Sekil 24: ABD Varh@a Dayah Menkul Kiymet (ABS) ve Ipotege Dayah Menkul
Kiymet (MBS) Gostergeleri (2006-2014) — S&P, Moody’s, Fitch Pazar Payi
Degisimi
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Sekil 24’te goriildiigi iizere S&P ve Moody’s kredi derecelendirme kuruluslar
son sekiz yilda sirasiyla; %28 ve %39,6 pazar kaybi yasayarak onemli derecede azalig
gostermistir. Bu alanda pazar payim1 devamli arttirmakta olan DBRS kurulusu ise bu
alanda son yillarda yakalamis oldugu yaklasik %40 biiyiime orani ile pazar payim %17
seviyesine ¢ikarabilmistir. DBRS’nin yani sira bu alanda 6nemli sekilde biiylimeye
devam eden bir diger sirket ise KBRA’dir. Bu sirketin 2014 yilinda yaptig1 anlagsma
sayilarindaki artig; 2012 yilina gére %790, 2013 yilina gore %99 seviyesindedir.

Yasanan gelismeler gosteriyor ki; Ozellikle bu alanlardan baslamak iizere
KDK’larin eski oligopol giicti ilerleyen zamanda daha fazla diisiis egilimine girecektir.
Bu menkul kiymetlerin yani sira finansal kurumlara, sigorta sirketlerine, ihragei
sirketlere ve devlet tahvillerine yapilan derecelendirmelerdeki pazar paylari da 6nemli
bir yere sahiptir. Ug biiyiikk KDK’'nin 6zellikle devlet ve belediye tahvilleri, finansal
kurumlar gibi 6nemli alanlardaki ezici hakimiyetleri ve yiiksek kar marjlar1 devam
etmektedir. Sigorta sirketlerine yapilan derecelendirmelerde ise A.M. Best kredi
derecelendirme kurulusunun %24 ile 6nemli bir paya sahip oldugu goriilmektedir.
VDMK alanlarinda S&P ve Moody’s yasadiklar1 dnemli pazar kayiplarinin yani sira
diger sirketlerin de biiylik gelisme gostermesi bu alanlardan baglayarak yeni bir pazar

dagiliminin yaganacagini gostermektedir.
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BESINCI BOLUM

TURKIYE’NIN KREDIi NOTU VE EKONOMIK GOSTERGELERIN
ANALIZI

5.1 TURKIYE’NIN KREDi NOTU GELIiSIMi

Tiirkiye, derecelendirme kavrama ile ilk kez Ekim 1990 yilinda Antalya’da SPK
tarafindan diizenlenen “Sermaye Piyasalarinda Kamu Otoritesi ve Yatirimcilarin

Korunmasi1” konulu toplantida tanismistir (Geyikei ve Kargin, 2014:325).

Tiirkiye’nin  kabul goren ilk derecelendirme kurulusu “DCR Turkey”
derecelendirme sirketidir. 1998’de uluslararasi piyasalarda taninan ABD merkezli Duff
& Phelps, Tirkiye’de IBAR A.S. ve Diinya Bankasinin yan kurulusu olan IFC ile
birlikte “DCR Turkey” ismiyle bir ortaklik kurmustur. Ancak 2000 yilinda Duff &
Phelps, Fitch tarafindan satin alinmistir. Ayn1 yil i¢inde “DCR Turkey” firmasi da Fitch
Rating Finansal Derecelendirme Hizmetleri A.S.’nin biinyesine katilmistir (Mukatel,

2006:98).

Tiirkiye’de ilk derecelendirme islemi Standad and Poor’s sirketi tarafindan
04.05.1992 tarihinde yapilmistir. Kredi notu “BBB”, not goriiniimii ise “duragan”
olarak agiklanmigtir. Tiirkiye’de ofisi bulunan tek derecelendirme kurulusu Fitch’dir.
Diinyanin en biiyiik iic KDK’larin diger ikisi olan Moody’s ve S&P ise yurt digindan
derecelendirme yapmaktadir (Akgayir ve Yildiz, 2014:20).

Tiirkiye’nin kredi derecelendirme tarihi 1992 yilinda bagladiktan sonra yagamis
oldugu krizler ve c¢esitli dis iliskiler sebebiyle kredi notunda onemli degisiklikler
yasanmistir. Bundan sonraki boliimlerde; kriz temelli yasanan ekonomik sikintilar,
temel ekonomik gostergelerde yasanan degisikliklerle ii¢ biliyllk KDK’nin vermis

oldugu kredi notlar1 analizi yapilmistir.
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Sekil 25: Tiirkiye’nin Kredi Notu Ge¢misi (KUDI Degerleri ile)
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Kaynak: Akgayir ve Yildiz, 2014

Tiirkiye’nin derecelendirme tarihinde, ilk derecelendirmeler; Moody’s ve S&P

tarafindan sirasiyla “Baa3” ve “BBB” olarak, yani en alt diizey “yatirim yapilabilir”

seviyede notlandirilmigtir. Ancak 1994 yilinda yasanan kriz sonrast Moody’s notunu

“Ba3”e S&P ise “B+”ya yani “spekiilatif’ seviyeye disiirmistiir. Akabinde 1997

yilinda Moody’s not indirimine gitmistir. Bu indirimin en 6nemli sebebi ise ayn1 yil

yapilan darbe olarak gosterilebilir. Subat 2001°de yasanan kriz sonras1 S&P ve Fitch

tekrar not indirimine gitmis, Moody’s ise verdigi derecelendirme notunda degisiklik

yapmamis sadece 2000 yili sonu kredi notu goriiniimii “pozitif” iken 2001 itibariyle

“negatif” seviyesine indirmistir. 2004 yilina kadar ayn1 seviyede kalan notu dnce 2004

Agustos aymnda “BB-" ye sonrasinda ise 2010 yilinda “BB” seviyesine yiikseltmis ve

gOriiniimiinii “pozitif” olarak belirlemistir (Turkishnews, 2013).
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Tablo 24: Tiirkiye’nin Kredi Notu Gelisimi

Yillar S&P Moody’s Fitch

Kredi Notu ve Goriiniimii Kredi Notu ve Gorliniimii Kredi Notu ve Goriinimii
1992 BBB (0) Baa3 (-) Bu yillarda derecelendirme
1993 BBB (-) Baa3 (-) islemi yapilmamigtir.
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) BL (+) B+ (0)
2000 B+ (0) B1 (+) BB- (0)
2001 B- (0) B1 () B (9
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) Bal (+) BBB- (0)
2013 BB+ (0) Baa3 (0) BBB- (0)
2014 BB+ () Baa3(-) BBB- (0)
2015 BB+ (-)* Baa3 (-)** BBB- (0)***

(-) : Negatif Goriiniim (0) : Duragan Goriiniim (+) : Pozitif Goriiniim

* 10 Nisan 2015 tarihli derecelendirme notu. 6 Kasun 2015 tarihinde ayni kredi notu teyit edildi.
** 11 Nisan 2014 tarihli derecelendirme notu. 4 Aralik 2015 tarihinde ayn: kredi notu teyit edildi.
***25 Mart 2015 tarihli derecelendirme notu. /8 Eyliil 2015 tarihinde ayni kredi notu teyit edildi.

Kaynak: Akgayir ve Yildiz, 2014, S&P, Moody’s, Fitch

Reel gostergeler 1994, 1996,1997 ve 1998 ve 2001 yillarinda oldukga biiyiik
dalgalanmalar gostermektedir.1994 ve 2001 kriz yillaridir. 1998 Rusya kriziyle olusan
dis kaynakl etkiyi isaret etmektedir (Kar ve Taban, 2006:459). Ozellikle Moody’s kredi
derecelendirme kurulusunun 1997 yilinda kredi notunda azalmaya gitmesinin en 6nemli
sebebi de 28 Subat’ta yasanan “post modern” darbe girisiminden kaynaklandig:
sOylenebilir. Devam eden yillarda yasanan ABD merkezli 2008 Kiiresel Krizi tiim
diinyay: etkiledigi gibi Tiirkiye’yi de etkilemistir.
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1994 Krizi

1980 sonrasi alinan kararlarla Tiirkiye disa acik bir {ilke haline gelmistir. 1990’1
yillarda diinya genelinde artan sermaye hareketliligi sayesinde, Tiirkiye gibi gelismekte
olan ekonomilere ciddi miktarda sermaye akimlar1 olmustur. Tiirkiye, 1989-1993 yillar
arasinda iilkeye giris yapan sicak paranin olumsuz etkilerini 1994 yili itibariyle asir
sekilde hissetmeye basladi. Tiirkiye’ye giris yapan onemli derecedeki kisa vadeli
yabanc1 fon girislerinin {ilkeyi terk etmeye baslamasiyla birlikte de mali kriz ortamina
girilmistir (Seyidoglu, 2006:10). Ayrica yiikksek cari agik, enflasyon-devaliiasyon
arasindaki oranin ac¢ilmasi ve 1989 yilindan beri uygulanan yanlis ekonomik politikalar

tilkenin doviz krizine girmesine sebep oldu (Paker, 2014:48).

1994 yilina gelindiginde Cumbhuriyet tarihinin en biiytik cari ag1g1 ve kamu acig1
tilkenin i¢inde bulundugu makroekonomik dengesizligin boyutlarin1 gostermektedir.
Orta ve uzun vadede siirdiiriilebilir niteligini yitiren bu yapr 1994 yili Nisan ay1

gerceklesen iktisadi krizin en 6nemli nedenleridir (Karadeniz, 2014:51).

Krizin yasandig1 bu donemlerde; 6zellikle artan kamu agiklarini finanse etmek
amaciyla faiz oranlar arttirlmak zorunda kalinmistir. Ornegin; 1993 yilinda % 70’ler
diizeyinde olan gecelik bor¢lanma faizi kriz donemlerinde %700’lere yiikselmistir
(Paker, 2014:47). Ancak bir siire sonra bu sermaye hareketleri kamu agik ve bor¢larinin
daha da biiyiik boyutlara ulagmasina sebep olmustur. Yurt disindan gelen sicak para
akimi yiiksek miktarlara ulagmis, yatirimlar da yiiksek gelir saglayan hazine bonosu ve
devlet tahviline kaymistir. Yasanan faiz gelirinin yani sira yerli paranin vade doénemi
icerisinde deger kazanmasiyla yatirimcilar, ek bir kazan¢ daha saglamig oldular. Sonug

olarak spekiilatif amagh sermaye girisi hizlanmistir (Karadeniz, 2014:52).

14 Ocak 1994 tarihinde Moody’s; Tiirkiye’nin “yatirim yapilabilir” seviyedeki
kredi notunu “Baa3” ten, “spekiilatif” seviye olan “Bal” notuna diisiirdii. Gerekce
olarak ise cari agigin ¢ok yiikselmesi ve kamu finansmanindaki kotiilesmeyi gosterdi.
Moody’s kredi derecelendirme kurulusunun yaptigi bu not indiriminden sonra zaten

iilkeyi terk etme egiliminde olan sicak paranin ¢ikist hizlanmistir (Somgag, 2006:41).
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Tablo 25: 1994 Krizinde S&P, Moody’s ve Fitch Kredi Derecelendirme
Kuruluslarinin Vermis Olduklar: Kredi Notlar:

Tarih S&P Moody’s Fitch

04.05.1992 BBB(0)

05.05.1992 Baa3

03.05.1993

08.10.1993

14.01.1994 BBB(-)

22.03.1994

06.04.1994

29.04.1994

02.06.1994

10.08.1994 B

16.08.1994 B+ (0)

24.07.1995 B+ (+)

26.09.1995 BB-

Kaynak: Akgayir ve Yildiz, 2014

Tablo 25’te goriildiigi tizere, 1994 krizinin bir y1l 6ncesi ve sonrasi kredi notlari
analizine bakildiginda, ii¢ biliyliik KDK tarafindan (Fitch 1994 yilindan sonra
derecelendirmeye basladi) toplamda dort defa not indirimi, sekiz defa da not

goriiniimiinde degisiklik yapilmistir.

2001 Krizi

Tiirkiye 1994 yilinda yasanan krizden farkli olarak, 2001 yilinda yasanan krizde
dis ticaret hareketlerinin 6nemli rolii bulunmaktadir (Atik, 2006:341). 1994 yili
krizinden sonra gerekli onlemler alinmamis, 1998 yilinda yasanan Rusya Kriziyle
birlikte ihracatta daralma yasanmis, akabinde 1999 yilinda yasanan Marmara Depremi

de ekonomiyi olumsuz yonde etkilemistir.

Krizin hemen 6ncesinde finansal sistem siirdiiriilemez boyutlara ulasmistir. 1999

yilinda kur ¢apasina dayal1 bir sistem olan “ekonomik istikrar programi” uygulamaya
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konulmustur®’. Bankalar karli ve 6ngoriilebilir yapisi yabanci para pozisyon agiklarini
arttirmiglardir. Yetersiz sermayeye sahip olmalarina ragmen birgok bankanin acik
pozisyon vermesine izin verilmistir. Ilerleyen siiregte bankalara yénelik alian
diizenleme kararlar1 neticesinde bankalar telasli bir sekilde mevcut yabanci para agik
pozisyonlarini kapatmaya ¢alismistir. Bankalarin bu telasini goren kisa vadeli sermaye

tilkeyi terk etmistir (Tuncer, 2008:77).

Ekonomik wverilerin kotiilesmesinin  yant sira  KDK’lar vermis oldugu
“spekiilatif” seviye notlar sebebiyle Tiirkiye; kamu agiklarin1 kapatma, finansal kaynak
bulma konularinda zorluklar yasamis ve yiiksek faizle bor¢lanmak zorunda kalmistir

(Haspolat, 2015:121).

Bunlara ek olarak, uzun vadeli yatirimlari, kisa vadeli bor¢larla finanse etme
cabalar1, doviz kurunun enflasyon iizerindeki riskini daha da arttirmistir. Cari iglemler
bilangosundaki biiyiiyen acgigin kisa vadeli sermaye ile karsilanmasi zorunlulugu
ekonominin direncini kirmakta ve ekonomiyi disa bagimli hale getirmektedir (Tuncer,
2008:83). Yiiksek cari islemler agigmin oldugu bu ortamda yasanan sermaye ¢ikislar

likidite daralmasina ardindan da ekonominin krize siiriiklenmesine sebep olmustur.

Kasim 2000’de yasanan ilk finansal kriz sonras1 IMF’nin sagladig1 ek rezervler,
Merkez Bankasinin net i¢ varliklar1 kontrol altina almasi ve faizlerin diismesi sonucu
piyasada kisa siireli istikrar saglanmis oldu. Kasim ay1 sonrasi, bankacilik sisteminin
kirilgan yapist devam etmistir. Milli Gilivenlik Konseyi toplantisinda Cumhurbagskani ve
Bagbakan arasinda yasanan tartisma sonucu Bagbakanin toplantiy1 terk etmesi ve bunun
basina yansimasi piyasalar panik ortamina girerek 19 Subat 2001°de doviz krizi olarak
adlandirilan yeni bir kriz patlak vermis oldu (Yalas, 2010:24). Devam eden siirecte,
“Kara Carsamba” olarak adlandirilan 21 Subat 2001°de ise ekonomi ve diger alanlarda

kriz tamamen hissedilmistir.

27 Kur ¢apast sabit kur sisteminde, istikrarsiz bir ekonomide, dengenin saglanabilmesi i¢in doviz kurunun
dissal olarak belirlenip sabitlestirilmesi ongdriiliir (Gok, 2006:2)
Bu uygulamada Merkez Bankasi1 kuru 6nceden agiklamaktadir.
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Tablo 26: 2001 Krizinde S&P, Moody’s ve Fitch Kredi Derecelendirme
Kuruluslarinin Vermis Olduklar: Kredi Notlar:

Tarih

S&P

Moody’s

Fitch

10.04.2000

B+ (+)

25.04.2000

B+ (+)

27.04.2000

BB-

24.07.2000

Bl (+)

21.12.2000

05.12.2000

21.02.2001

22.02.2001

23.02.2001

02.04.2001

Bl (+)

06.04.2001

16.04.2001

27.04.2001

11.07.2001

02.08.2001

30.11.2001

B- (0)

15.01.2002

B1 (0)

29.01.2002

B- (+)

05.02.2002

26.06.2002

09.07.2002

10.07.2002

B (0)

07.11.2002

B- (0)

Kaynak: Countryeconomy, Akgayir ve Yildiz, 2014

21 Subat 2001°de krizin patlak vermesiyle ayn1 giin S&P ve Moody’s bir giin
sonra da Fitch, Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirmiistiir. 2001 Krizinin bir y1l 6ncesi ve
sonrasi kredi notu analizine bakildiginda toplamda ii¢ defa not indirimi, dokuz defa kotii
yonde, altt defa ise iyi yonde olmak iizere on bes defa not goriiniimii degisikligi

yapilmistir.
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Tiirkiye’nin Cumhuriyet doneminden itibaren yasadigi en biiylik kriz olarak
nitelendirilen 2001 krizinde, 1994 krizine oranla daha az not diislisii yapismasinin
nedenleri arasinda; zaten sahip oldugu “spekiilatif” seviyedeki notlar, dnceki krizden
itibaren devam eden yapisal bozukluklar, Latin Amerika ve Asya iilkelerinde yasanan
krizler sonrasi kiiresel piyasalarda olusan riskli ortam, 1998°de Rusya’da yasanan krizin

etkileri ve 1999 Marmara depremi gosterilebilir.

2008 Krizi

Kiiresel ekonomik kriz, c¢ogu iilke ekonomisini etkiledigi gibi Tiirkiye
ekonomisini de etkilemistir. Krizden dolayr GSYH, biit¢e agiklari, bor¢ stoklari, cari
islemler dengesi ve Merkez Bankas1 rezervlerinde dengesizlikler olmustur. Tiirkiye bu
krizden o©nemli Olgiide etkilenmistir, bu etki ABD ve Avrupa iilkeleri ile
karsilastirildiginda daha diisiik seviyededir. Ancak krizin patlak verdigi 2008 yilinda
gelismekte olan ekonomiler % 6 biiyiirken, Tiirkiye Ekonomisi ancak % 0,7 biiylimiistiir

(Karadeniz, 2014:60).

Tiirkiye’nin bu kriz doneminde yasadigi olumsuz etkilerin en biiyiik faktoriinii
dis ticaret ve dig ticarete bagli ekonomik faaliyetler olusturmaktadir. Tirkiye
ihracatinda 6nemli bir pazar payina sahip olan Avrupa iilkelerinin (2006-2008 arasi; %
65) yasadig1 ekonomik ve finansal sikintilar nedeniyle diisen talep, ihracati ve iiretimi
de diislirmiistiir. Ayrica iilkeye gelen ve dogrudan ve dolayli yatirimlarda da ciddi
azalmalar olmustur. Bu kalemlerde yasanan aksakliklar iilke ekonomisini olusturan
diger ekonomik faktorler yoluyla maliye ve para piyasalarinin tiimiinii etkiler hale

gelmigtir.

Tiirkiye 2009 yilmin ilk ceyreginden itibaren alman tedbirler ve kiiresel
ekonominin diizelmesi sayesinde toparlanma siirecine girmistir. 2009 yili itibariyle
tekrar biiyiimeye baslayan kiiresel ekonomi 2010 yilina gelindiginde ozellikle
gelismekte olan iilkelerin ekonomik performansi nedeniyle hizli bir toparlanmaya sahip
olmustur. Ancak Avrupa devletlerinin; ekonomilerinin, kamu dengelerinin bozulmasi,
bor¢ stoklarinin artmasi vb. nedenlerden 6tiirii yasadigi sikintilar, kiiresel ekonominin

daha hizli bir sekilde toparlanmasini olumsuz etkilemektedir (Karadeniz, 2014:60).
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Tiirkiye bu donemde, diger iilkelere oranla daha hizli toparlanma siirecine sahip
oldugundan, sahip oldugu mali disiplin sayesinde, biiylimesini siirdiirmiistiir (2008 y1l1
hari¢). Bu gelismeler neticesinde S&P Tirkiye’nin notunu; Subat 2010°da BB-’den
BB’ye, Mart 2013’te ise BB+’ya yiikseltmistir (Haspolat, 2015:127). Fakat bu degisim

sadece notun goriiniimiinii degistirmekten ibaret olup istenilen seviyede degildir.

Tablo 27: 2001 Krizinde S&P, Moody’s ve Fitch Kredi Derecelendirme
Kuruluslarinin Vermis Olduklar: Kredi Notlar:

Tarih S&P Moody’s Fitch
10.05.2007 BB- (0)
03.04.2008 BB- ()

31.07.2008 BB- (0)

13.11.2008 _

17.09.2009 BB- (0)

18.09.2009 Ba3(+)

27.10.2009 BB- (0)
03.12.2009 BB+ (0)

Kaynak: Countryeconomy, Akgayir ve Yildiz, 2014

2008 yilinda yasanan krizin bir yil dncesi ve sonrasi analiz edildiginde herhangi
bir not indirimi yasanmamis, i¢ defa not goriinlimiinde degisiklige ve bir defa not

arttirrmina gidilmistir.

Tiirkiye’nin kredi notlar1 tarihgesine bakildiginda 1994-2003 yillar1 arasinda
yasanan siyasi ve sosyal problemler, ekonomik ve siyasi istikrarsizlar diistiniildiigiinde
arttirtlmayan notlar veya not diisiislerinin dogru yansitildig: diisiiniilebilir. Ancak 2004
ve sonrasi yillarda yakalanan siyasi istikrar ve gelisen ekonomik gostergeler, dahasi
2008 krizinde Avro bolgesindeki ekonomik krize ragmen kirillganligin daha diisiik
dirayetli oldugu diisiiniildiigiinde not artiglar1 konusunda ge¢ kalindig: diisiiniilmektedir
(Akcayir ve Yildiz, 2014:18). Bu olumlu gostergelere ragmen olumsuz ekonomik
gelismeler de yasanmaktadir. Tiirkiye’nin kredi riskini arttiran en 6nemli faktorlerden
biri olarak cari acik sorunu gortinmektedir (Haspolat, 2015:127). Ekonomik biiyiimenin
yavaglamasi, Merkez Bankasinin faiz oranlari {izerindeki baski ve yonlendirmeler

olumsuz gelismelerdir.
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S&P, Tirkiye’nin daha gelismis piyasalarla karsilastirildiginda genelde “daha
fazla siyasi, ekonomik ve operasyonel risk” tasidigini One slirmektedir. Bu durum

“Ulkeye has” riskler olarak smiflandirilmis ve su sekilde agiklanmistir (Kargi,
2014:358);

Tiirk Lirasinin dalgalanmasina bagli olan doviz kuru riski bir sirketin yabanci
para birimi cinsinden borglarini 6demesini etkileyebilir. Yerel kanunlar ve diizenlemeler
hakkinda daha fazla belirsizlikler olabilir. Bankalarla giiclii iligkiler kurulmasina bel
baglanabilir ve sik¢a da gelismis piyasalara oranla daha zayif likidite profilleri s6z

konusudur.

Bunlara ek olarak S&P; Giineydogu Anadolu Boélgesindeki terdr sorunun
bitmesiyle ihracatin hizlanacagin1 ve savunma harcamalarinin diisecegini belirterek not

artisinda bu konu hakkinda atilan adimlar1 da dikkate aldiklarini vurgulamistir

(Haspolat, 2015:122).

Fitch 5 Kasim 2012 tarihinde Tiirkiye’nin kredi notunu “BB” den “BBB-" ye
yiikselterek “yatirim yapilabilir iilke” seviyesine cikarmistir. Yapilan agiklamada,
Tiirkiye ekonomisinin kiiresel mali kriz karsisindaki mali dayaniklilig1 nedeniyle kredi
notunun yiikseltilmesi yoluna gidilmistir. Bunu takiben yedi ay sonra Moody’s 16
Mayis’ta “Bal” olan kredi notunu bir basamak artirarak yatirim yapilabilir seviye olan
“Baa3” seviyesine ylikseltmistir. Moody’s bu not artisinin nedenleri olarak, Tiirkiye’nin
borg yiikiiniin GSYH’ye oraninin 2009 yilindan 10 puan diiserek %36’ya gerilemesi,
devlet tahvillerinin vade siiresinin 4-6 yila kadar uzamasi ve enerji dis1 cari dengenin
tyilesmesini gerekge gostermistir (Haspolat, 2015:122). Boylece Tirkiye 1992 yilindan
bu yana ilk defa iki uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu tarafindan yatirim

yapilabilir kredi notu almigtir (Turkishnews, 2013)

Haspolat (2015) calismasinda onuncu kalkinma plan1 (2014-2018) ve (OVP)
Orta Vadeli Programda (2015-2017) yer alan ekonomik ve sosyal politikalar ve hedefler
1s1ginda Tiirkiye’nin ileriye doniik notlar1 tahmin etmistir. 2016 yilindan itibaren
Tiirkiye’nin kredi notunun kademeli olarak artacagi tahmin edilmistir. Bu veriler
1s18inda Ui¢ farkli senaryo ve bu senaryolar dahilinde kredi notlar1 su sekilde tahmin

edilmistir:
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1. Senaryo: OVP’nin (2015-2017) ekonomik hedeflerinin basariya ulasmasi ve yonetim
gostergelerindeki 15 yillik yakinsama siireci varsayiminda Tirkiye nin kredi notunun

2020 yilinda “A-" olacagi tahmin edilmektedir.

2. Senaryo: Yonetim gostergelerinde daha yavas bir gelisme goOstermesi halinde
Tirkiye’nin OECD iilkelerinin ortalamasima 30 yilda yakinsanacagi varsayiminda ise

2020 yilinda kredi notunun “BBB+” olacagi tahmin edilmektedir.

3. Senaryo: Onuncu kalkinma planindaki ekonomik hedefler ve 2023 yil1 hedeflerinin
basartya ulasacagi fakat yonetim alaninda herhangi bir ilerlemenin olmayacagi
varsayiminda ise Tiirkiye’nin 2020 yilinda kredi notunun “BBB” diizeyinde olacagi

tahmin edilmektedir.

Tiirkiye’nin ge¢cmis donem yoOnetim gostergeleri performansi ve sosyal
degisimler i¢in zaman ihtiyaci goz Oniinde bulunduruldugunda yiiksek gelirli OECD
tilkelerine yakinsamanin 30 yillik bir siiregte gerceklesecegi senaryosu daha gercekei bir
yaklasim olacaktir. Bu da iilke notunun 2020 yilinda “BBB+” diizeyine kadar

cikabilecegi ikinci senaryoyu isaret etmektedir.
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5.1.1 Temel Ekonomik Veriler Ve Kredi Notu Analizi

Haspolat (2015) calismasinda, S&P, Moody’s ve Fitch derecelendirme
kuruluslarinin, iilke kredi notunu belirlerken faydalandiklari ekonomik verilerden ne
oranda etkilendiklerini oransal olarak tespit etmistir. Bu oranlar paralelinde, Tiirkiye nin
ilk kredi derecelendirmesinden giiniimiize kadar olan siiregte, temel ekonomik veriler ve

kredi notu analizi yapilarak degerlendirmelerde bulunulmustur.

Tablo 28: S&P, Moody’s ve Fitch’e Ait Ulke Kredi Notu Belirleyici Faktérlerin
Oranlan

S&P Moody’s Fitch
Kisi Basina Milli Gelir | % 27 % 21** % 24
Bor¢ Stoku/GSYH % 12 % 11 % 10
Yonetim Etkinligi % 11 % 16 % 24
Biiyiime* % 12 % 12 % 12
Cari Islemler Dengesi | % 12 %9 % 11

*Gegmis 4 yil biiyiime ortalamasi (% 6) ve Gelecek Y1l Biiyiime Tahmini (% 6)
** Uyarlanmig Milli Gelir

Kaynak: Haspolat, 2015

5.1.1.1 Kisi Basina Diisen Milli Gelir ve KUDI Notu

1994, 2001 ve 2009 yilinda kisi basina diisen milli gelirde azalma yasanmasina
ragmen sadece 2009 yilinda yasanan azalmada herhangi bir not indirimi
yasanamamigtir. S6z konusu not indirimi bir dnceki yil yapilmistir. Kredi notlar1 ile bu

verilerin paralel bir seyir izledigi goriilmektedir.

1994 ve 2001 yillarinda kisi basina diisen milli gelirde yasanan diisiislerin kredi
notunu azaltic1 etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Ozellikle 1994 ve 2001 yillarinda,
bir onceki yila gore sirasiyla, % 14,92 ve % 17,18 gibi yiiksek seviyede diislisler
yasanmistir. Bu not diisiislerinin yani sira 2009 yilinda yasanan % 2,24 oranindaki bir
azalig, kredi notu iizerinde sadece “not goriinimii” degisikligine sebep olmustur. 2003,
2004 ve 2010 yillarinda kisi basina diisen milli gelirde yasanan artigin, sirasiyla % 9,51,
% 33,15 ve % 8,98, kredi notu tizerindeki pozitif etkisi Sekil 26’da goriildigi gibidir.
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Sekil 26: Tiirkiye’nin Kisi Basina Diisen Milli Geliri ve KUDI Notu (1992-2014)
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Kaynak: Diinya Bankasi (http://data.worldbank.org/indicator/NY.GNP.PCAP.CD,
Erisim Tarihi: 12.11.2015), S&P

Sekil 27: Tiirkiye’nin Kisi Basina Diisen GSYH’si ve KUDI Notu (1992-2014)
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Kaynak: Maliye Bakanligi, S&P
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Sekil 27 verileri incelendiginde 1994 ve 2001 yillarinda kisi basina GSYH’de
yasanan dusiislerin dogrudan kredi notunu azaltic1 etkiye sahip oldugu goriilmektedir.
Oyle ki 1994 ve 2001 yillarinda, bir énceki yila gore sirasiyla, % 29,01 ve %27,49 gibi
yiiksek seviyede diisiisler yasanmistir. Bu not diisiislerinin yanm1 sira 2009 yilinda
yasanan % 17,06’lik bir azalis, kredi notu Tlizerinde sadece “not gorinimii”
degisikligine sebep olmustur. 2003, 2004 ve 2010 yillarinda kisi basina diisen milli
gelirde yasanan artisin, sirasiyla %28,85, 9%27,75 ve 17,06, kredi notu tizerindeki
pozitif etkisi Sekil 26°da goriildigi gibidir.

Tiirkiye, 2014 yilindan itibaren, diger bazi temel ekonomik verilerde oldugu
gibi, milli gelirde de azalma yasamaya baglamistir. 23 yillik derecelendirme tarihi

boyunca;

Kisi Basma diisen milli gelirde yasanan ortalama %15-17 oranlarinda bir
degisim oldugunda biiyiik not indirimleri, yine yaklasik % 2,5 oraninda yasanan artis ve

azalislarin ise not goriiniimiinde bir degisiklik yaptig1 sonucu ¢ikarilabilir.

Kisi basma gayri safi yurti¢i hasilada yasanan % 27 seviyesinde bir degisim
oldugunda biiyikk not indirimleri, yaklasik %15°lik degisim oldugunda ise not

goriinlimiinde pozitif veya negatif yonlii gerceklestigi sonucu ¢ikarilabilir.

Yani giiniimiizde yasanan kisi bagina diisen milli gelirde ve kisi basina
GSYH’de yasanan azalislarin herhangi bir not azalimi {izerinde, onemli bir etkisi
olmayacagi sonucu ¢ikarilabilir. Ciinkii not diisiisli yasanan yillardaki sirasiyla; % 27 ve
%15 oranlarindaki diisiislerin aksine 2013 ve 2014 yillarinda sirasiyla; % 3 ve %1

oranlarinda diislis yasanmustir.

5.1.1.2 Di1s Borg¢lar

Uc¢ biiyiik KDK tarafindan yapilan derecelendirme siirecinde, yararlanilan
gostergeler arasinda ortalama %11 etkiye sahip olan bor¢larin GSYH’ye orani,
Tiirkiye’nin kredi notu ge¢misinde de onemli etkilere sahiptir. Zira gegmiste yasanan
kriz donemlerinde iilke borglar1 6nemli farkliliklar gostermektedir. Tirkiye’nin kredi
derecelendirme tarihi baglamasindan itibaren sahip oldugu borglar Tablo 29 verilerinde

gosterildigi gibidir.
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Tablo 29: Tiirkiye’nin Sahip Dis Oldugu Borg¢lar (1992-2013)

Kamu ve Ozel
Uzun Kisa Uzun Dis Borg
Yillar T%p'am Vadeli | Vadeli |Uluslararast| Kamu o q0i | /GsyH
or¢ Rezervler | Garantili
Bor¢ Bor¢ Dis (%)
D1s Borg¢ B
or¢
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 2219 77,3 80,71 91,5 1244 40,90
2011 305,5 2235 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 satirlar KDK’lar tarafindan not indiriminin yapildig: yillar1 ifade etmektedir.

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, World Bank, IMF

1994, 2001 ve 2008 kriz donemlerinde borclarin 6nemli derecede arttig

goriilmektedir. Bu kriz donemlerinde sirasiyla %21, %15, %13 seviyesinde artis

goriilmektedir. Glinlimiizde de toplam borglarda yasanan artislar neredeyse kriz

donemleriyle ayni seviyelere ulasmistir. 2011-2012 degisimi %10, 2012-2013 degisimi

ise %15 artigla kritik seviyelere ulasmistir. 2006 yilindan 6nce toplam borcun biiylik

kismin1 kamu kesim bor¢larinin olusturmasinin aksine, son yillarda toplam borglar artsa

da, bu bor¢larin 6nemli kismini 6zel kesim borglar olusturmaktadir.

2011 sonrasi dis borglardaki onemli derecedeki artis, S&P’nin kredi notu

goriiniimiinde yapmis oldugu ‘“negatif” goriinlim ile etkisini gostermistir. Ancak
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Moody’s ve Fitch’in bu donemdeki dis bor¢ stokuna biraz daha kayitsiz oldugu
soylenebilir (Kargi, 2014:364). Ornegin Fitch not degisiminde bulunmamis sadece
aciklamaya yapmustir. Fitch; 2015 yili igerisinde, Tirkiye i¢in yaptigi analizlerde ve
aciklamalarda 6zel kesim borcunun biiylik boyutlara ulastigini ve bu olumsuz ortamin

kredi notunu da etkileyebilecegini agiklamistir (Bloomberght, 2015).

Toplam borcun GSYH orani ise derecelendirme tarihinden itibaren, 2008 Krizi
harig, kriz donemlerinde 6nemli derecede artis gostermistir. Oyle ki 1994 krizinde bir
onceki yila gore %10, 2001 krizinde ise yine bir onceki yila gore %13 artis yasanmustir.
Kriz donemlerinde yasanan bu artiglar sonucu da kredi notlarinda diisiisler yasanmaistir.
Ayrica 2008 krizinde dnemli derecede artis olmamasi ve dolayisiyla kredi notlarinda da
herhangi bir diisiis yasanmamasi, borglarin GSYH’ye oraninin kredi derecelendirme

stirecinde ne kadar 6nemli oldugunun kanitidir.

5.1.1.3 Biiyiime

Kredi notu belirleyicilerinin en 6nemli faktorlerinden biri olan cari iglemler
aciginin kriz donemlerinde diismesine ragmen not indirimlerinin yasanmasi biiyiime
oranlarinin kredi notunun tayin edilmesinde ¢ok Onemli bir faktér oldugunu

gostermektedir.
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Sekil 28:Tiirkiye’nin Gayri Safi Yurtici Hasilasi Biiyiime Orani
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Kaynak: Maliye Bakanligi, S&P

Sekil 28 verileri incelendiginde; kredi notlar1 ve goriinlimlerinde yasanan artis ve

azaliglarin, GSYH’nin biiyiime oraniyla paralel bir seyirde hareket ettigi goriilmektedir.

Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetinin basladigi 1992 yilindan sonra ikisi yerel
(1994, 2001), biri kiiresel (2008) olmak kaydiyla toplam {ii¢ tane kriz yasamistir. S&P
notunun incelendigi bu sekilde toplam dort kez kredi notunun disiirildigi
goriilmektedir. En biliylik not indirimi ise 1994 yilinda, bir onceki yil “yatirim

yapilabilir” seviye olan “BBB(-)” kredi notunun “B+” ya diistiriilmesiyle yasanmistir.

2001 krizi yasanmadan 6nce, 1997 yilinda yasanan kredi notu artis1 1999 yilinda
yasanan %3,4 kiiclilme nedeniyle duraklamis akabinde yasanan krizle daha da
diismiistiir. Ardindan yasanan ekonomik biiyiime ve gelismeler sayesinde kredi notu
artis egilimine girmistir. Ancak ekonomistler ve politikacilar tarafindan yasanan kredi

notu artisinin hak edilenin gerisinde kaldig1 iddia edilmektedir.

2002-2014 yillar1 arasinda kalan donemde Tiirkiye ortalama olarak yilda %4,9
biiyiidii. 2007-2014 yillar1 arasinda ise yilda ortalama biiylime hizi %3,5 olarak

gerceklesti. Ekonomik biiylimenin yavaslama egilimine girmesi; yatirim, tasarruflar,
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bor¢ 6deme giicii vs. gostergelerin de asagi yonlii hareket etmesine neden olabilir. Keza
bu sekilde devam ederse derecelendirme notlarinin da negatif yonlii olmas1 beklenebilir.
Ciinkii ekonomik biiyiime derecelendirme kuruluslariin tilke degerlendirmelerinde
onemli bir yer tutmaktadir. GSYH’deki degisimin etkileri not vermede; sirasiyla S&P,

Fitch ve Moody’s daha hassas oldugu soylenebilir (Kargi, 2014:364).

2008 krizinden sonra ABD ve Avrupa’ya oranla daha hizli bir sekilde kendini
toparlayan Tiirkiye krizden sonra 5 ¢eyrekte, kriz 6ncesi seviyesine ulagabilirken, ABD
ancak 10 ¢eyrekten sonra kriz Oncesi seviyeye ulasmistir. Avrupa ise 13 ¢eyrekten fazla

siirede kriz dncesi seviyeye ulasabilmistir.

5.1.1.4 Cari Islemler Dengesi

Cari islemler dengesi, 6demeler dengesi bilancosunda yer alan; dis ticaret,
hizmetler, yatirnm gelirleri ve cari transfer dengelerinden olugsmaktadir. Bir tilkenin cari
acik vermesi, bu dort kalemin toplaminin negatif oldugunu ifade ederken, cari fazla ise

cari gelirlerin cari giderlerden fazla olmasi anlamina gelmektedir (Hasbi, 2012:112).

Sekil 29: Tiirkiye’nin Cari Islemler Dengesi Gostergeleri ve Kredi Notu
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Cari agi8in borg¢ yaratmayan dis kaynaklarla finanse edildiginde siirdiiriilebilir;
bor¢ yaratan ozellikle de kisa vadeli borglar ve resmi rezervlerle finanse edildiginde

sirdiiriilemez oldugu kabul edilmektedir (Goger, 2013:214).

Derecelendirme kuruluslarinin metodolojileri i¢esinde yer alan bir diger unsur da
iilkelerin cari iglemler dengesi verileridir. Tirkiye kredi notunun diisiik seviyede
tutulmasina neden olan etmenlerin basinda cari a¢igin oldugu soylenebilir. Cilinkii ¢cogu
ekonomik veriler olumlu yonde degisim gosterirken, cari agik istenilen seviyede
degildir. Cari acikta yasanan azalmalarin(degisimlerin) istikrarli olmamasi ve hala
yeterli diizeye inmemis olmasit gelecege yonelik ekonomik verilerin kotiimser

beklentiler icerisinde olmasina neden olabilmektedir.

Bu gostergelerin aksine, doviz kurlarinin yiikselmesi sebebiyle artan rekabet
giici ve Avro Bolgesinde yasanan ekonomik iyilesmelerin Tiirkiye ekonomisini iyi

yonde etkilemesi beklenmektedir (Bloomberght, 2015).

Tiirkiye’nin kredi notunun yillarca yatirim yapilabilir seviyenin altinda olmasina
ragmen 1984 yilindan 2015 yilinin ilk ii¢ ayma kadar olan dénemde Tiirkiye’ye gelen
toplam dogrudan yabanci yatirim tutar1 166 Milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu da
tilkelerin ve yatirnmcilarin sadece iilke derecelendirmesine bakmadiginin bir
gostergesidir. Yatirimcilar {ilkelerin kredi riskini belirten bir diger unsur olan Kredi

Temerriit Takas1 oranlarina bakarak da yatirim yapmaktadir.

5.1.1.4 Yonetim Etkinligi

Tiirkiye, 1990’11 yillardan itibaren ekonomik verilerde oldugu gibi, siyasi alanda
da bir istikrar saglayamamistir. Koalisyon hiikiimetlerinin basarisizliklar1 ve cesitli
sebeplerden otiirii siyasi ortam c¢ok zayif kalmis, bu olumsuzluklar iilkeyi darbe (28
Subat 1997, Post Modern Darbe) ortamina kadar siiriiklemistir. Istikrarsiz ortam 2001
krizine kadar siirmiis, siyasi gerginligin yasandigi bu yillarda Cumhurbagkani ve
Bagbakan arasinda yasanan “Anayasa Firlatma” olay1 siyasi krizin en tist diizeye ¢iktig1
asamalardan biri olmus ve bu olaylarin da etkisiyle ekonomik kriz siirecine daha hizli

girilmistir.

Tiirkiye’nin kredi notu gecmisi incelendiginde siyasi zayifliklarin oldugu

donemlerde, ekonomik veriler kotli olmasa dahi, 6nemli seviyede not indirimi oldugu
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goriilmektedir. Zira kriz donemleri haricinde 1997 yilinda yasanan darbenin ardindan
Moody’s sirketi “Ba3” kredi notunu “B1” seviyesine indirmistir. Siyasi belirsizlik ve
anlagsmazliklarin yani sira ekonominin temel isleyisinin bozulmasi, yonetim alaninda
eksiklerin olmasi, finansman kaynak ve yatirimlarinin etkin bir sekilde kullanilamamasi

yonetim alaninda yasanan zayifliklara 6rnek gosterilebilir.

Koalisyon donemlerini geride birakan Tiirkiye’nin 2001 krizi sonras1 yakalamis
oldugu siyasi istikrar ve mali disiplin sayesinde ekonomik veriler pozitif gelisim
gostermistir. Yonetim alaninda yakalanan istikrar sayesinde ancak 2012 yilinda “yatirim
yapilabilir” derce notunu alabilmistir. Yonetim alaninda yasanan gelismelerde; not

indirimlerinin, not arttirimlarina oranla daha hizli gelisim gosterdigi sdylenebilir.

Kredi derecelendirme kuruluslart sadece not degisikligine giderek degil, ¢esitli
ekonomik veriler ve iilkeler hakkinda yapmis olduklar1 degerlendirmelerle de piyasaya
yon verebilmektedir. Tiirkiye’nin 2015 yilinda yasamis oldugu se¢im Oncesi ve sonrasi

cesitli agiklamalarda bulunarak kendi goriislerini dile getirmistir.

5.1.1.4.1 2015 Genel Secimleri ve KDK’larin Yapms Olduklar
Degerlendirmeler

Kredi notunun artmasindaki oOnceki boliimde deginildigi {izere yoOnetim
gostergeleri ¢ok Onemli bir faktordiir. Tirkiye’de genel segimler sonrasi hala
kurulamayan bir hiikiimet ve belirsiz ekonomik beklentiler diisiiniildiigiinde kredi
notunun artig1 degil hatta diisiisii bile s6z konusu olabilir. Tiirkiye gibi en alt diizey
“yatirim yapilabilir” seviye notun oldugu kredi notu, yonetmeliklerinde bu sart1 arayan
fonlarin, kredi notunun diismesi halinde iilkeden ¢ikis yapmaya baslayacak ve sermaye
piyasasindan baglamak iizere ekonominin diger temel gostergelerine de etki ederek

olumsuz bir ortam olusacaktir.
Secim Oncesi;

2015 y1l1 itibariyle se¢im g¢alismalari neticesinde derecelendirme kuruluslar1 bazi
acilamalarda bulunmustur. Bu acgiklamalar mevcut durum ve ilerde yasanmasi

muhtemel riskleri ve bu kuruluslarin beklentilerini igeren agiklamalardir:
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S&P; genel segimlerden g¢ikan sonuglarin iilke kredi notu {izerinde hemen bir
etkisinin olmayacagi yoniinde bir aciklama yapti. Ancak mevcut siyasi belirsizlikler
nedeniyle, Tirkiye’nin eskiye oranla daha zayif GSYH performansi goOstermesi

bekleniyor (Bloomberght, 2015).

Moody’s iist yoneticileri tarafindan Mayis 2015 tarihli yapilan agiklamalarda;
Tiurkiye’nin 6zel sektdr borglarinin artist ve se¢im konusunda yasanan bazi
belirsizliklerin yasanmasi, dis borglarin yiiksek seviyede olmasmin endise yaratici ve
kredi notlarinin diigmesi yoniinde etki yaratabilecegi dngoriilmektedir. Bunlarin aksine,
Avro Bolgesindeki toparlanmalarin ihracat {izerinden Tiirkiye ekonomisine olumlu etki
yaratmasi, doviz kurlarmin yiikselmesi sebebiyle rekabet giiciiniin artmasi gibi olumlu

ongoriiler de vardir (Bloomberght: 2015).

Moody’s yeni gelecek hiikiimetin reform yapabilme kapasitesinin kredi notunu
etkileyecegini ve buna ilaveten secimlerden ¢ikan sonucun Tiirkiye'nin kredi notunun
negatif olarak degerlendirilmesine neden olabilecegini acikladi. Moody's ayrica se¢im
sonucunun dis kirilganliklar1 azaltacak, yatirim ortamini iyilestirecek ve ekonomik
biiyiimeyi yeniden aktive edecek ekonomi politikalarinin uygulamalarinin biiyiik

olasilikla daha fazla ertelenmesine yol acacagina isaret etti (Bloomberght, 2015).

Fitch kredi derecelendirme kurulusu ise “Tiirkiye'de devam eden politik
belirsizlik ekonomik politika tizerindeki gerilimi artirabilir” seklinde bir agiklamada

bulunmustur (Bloomberght, 2015).

Secim Sonrasi;

7 Haziran 2015 genel se¢imler sonrasi uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluglart Tiirkiye’nin kredi not gériinlimiine bazi1 agiklamalar yapmislardir. S&P ve
Fitch, Moody’s sirketine oranla daha iyimser oldugu diisiiniilse de, yasanan politik
belirsizliklerin ekonomik verileri etkileyecegi bu ii¢ kurulus tarafindan kabul

edilmektedir.
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S&P secim sonrasi yaptigir agiklamalarda iki aydir hiikiimet kurulamamasinin
ortaya cikardigi siyasi belirsizligin Tiirk ekonomisinin biiyiimesini olumsuz etkileyecegi
ifade edilirken siddet olaylarinin da olumsuz etkilerine deginildi. Siddet olaylarmnin
artmast kamu maliyesini de etkileyerek kredi notu iizerinde olumsuz etki yaratma
ihtimali vardir. Bunun yaninda FED’in faiz oranlarini arttirmasit halinde doviz
giriglerinde azalma ve tersine doniisiin ciddi sonuglara yol agma ihtimali vardir

(Bloomberght, 2015).

Moody’s ise onceden agikladigir “Baa3” kredi notunu ve goriiniimiinii “negatif”
olarak giincelledi. Moody’s sirketinin 7 Agustosta not giincellemesiyle birlikte agiklama
yapmast bekleniyordu ancak sadece goriiniimii degistirdi. Moody’s yetkilileri
tarafindan, Tirkiye ekonomisinde belirsizliklerim siirmesi halinde 6 ay iginde not
degisimi konusunda bir adim atilabilecegini vurgulandi. Bu muhtemel indirimin baglica
sebepleri ise; (i) Siyasi belirsizlik, (i) FED’in faiz artisina yaklasmasi, (iii)

Makroekonomik verilerin bozulma géstermesi seklindedir (Bloomberght, 2015).

Moody’s 27 Agustos 2015 tarihli yayimladigi raporda artan issizlik oranina ve
ozellikle de 18-25 yas arasindaki artisa, bliylimede yasanan yavaglamaya (Moody’s, bu
yil icin biliylime oraninin %2,5 seviyesinde gerc¢eklesmesini beklemektedir) ve Kasim
aymda yapilacak erken secim sonucunda da yasanabilecek bir istikrarsizlik ortaminin
Tiirkiye’nin ekonomik verileri basta olmak iizere, yatirimcilart ve kredi notunu da

olumsuz yonde etkileyecegi konusunda bir agiklama yapmistir (Moodys, 2015:9).

Fitch, diger iki biyiik kredi derecelendirme kuruluslarinin aksine se¢im
sonuglart iizerinden direk aciklama yapmamis, 6zellikle bankacilik sektorii ve FED’in
muhtemel faiz artis1 yapmas: lizerinden agiklama yapmistir. “Tiirkiye’de politik
belirsizligin devam etmesi ekonomik politika lizerindeki gerilimi arttirabilir ve bankalar
icin ek riskler yaratabilir. Ekonomik biiyiimedeki yavaglama, liradaki deger kaybu,
yiiksek faiz oranlar1 ve Tiirkiye’ye yonelik daha zayif yatirim algis1 bankalarin kredi
profillerine yiik olusturabilir.” seklinde agiklama yapan Fitch Tiirkiye’nin kredi

notunun 1limh biiyiimesinin pozitif yonde oldugunu belirtmistir (Bloomberght, 2015).
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Erding (2015)’e gore yasanan siyasi belirsizlikler sonucu; ekonominin ve
ekonomik parametrelerin alacagi darbe tahmin edilemez boyutlara ulasabilir. Bu
durumda; kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan Tirkiye’nin kredi notu
diisiiriilebilir. Bu durumda ise Dolarin yeni zirveler yapmasi kaginilmaz olur. Ciinkii
“yatirim yapilabilir iilke” statiisii nedeniyle iilkemize gelen bazi fonlar, bu seviyeden
daha diisiik bir seviyede kredi derece notu alindigi zaman nu iilkeden ¢ikmak

zorundadirlar. Donem itibariyle FED’in de faiz artirma stresi de ¢abasi olacaktir.

Ayrica ertelenen se¢imler sonucu; 1 Kasim 2015 se¢imlerinden ortaya ¢ikan
yeni siyasi irade, KDK’lar tarafindan gelecek adma olumlu kargilanmistir. Ekonomik
verilerde yasanan kotiiye gidisata ragmen saglanan mali istikrar sayesinde bu kuruluslar

herhangi olumsuz bir not tayini gerceklestirmemistir.

5.1.2 Tiirkiye ve Bazi Avrupa Ulkelerinin Derecelendirme Notlarinin
Karsilastirilmasi

S&P’nin Tiirkiye ve bazi Avrupa iilkelerine 30 Haziran 2015 tarihinde verdigi

uzun dénemli ve yabanci para cinsinden kredi notlar1 Tablo 30°da verilmistir.

Tablo 30: Avrupa Ulkelerinin ve Tiirkiye’nin Kredi Derece Notlar1 (30.06.2015)

Kredi Notu Ulkeler Aciklama

aan e b e Mo | b Yok st s
AA+ Avusturya, Finlandiya

AA Fransa, Belgika Yiiksek Kredi Derecesi
AA- Estonya, Cek Cumbhuriyeti

A+ Irlanda

A Slovakya Iyi Kredi Derecesi

A- Litvanya, Slovenya, Polonya
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BBB+ Malta
BBB Ispanya, Kazakistan*
Ortanin Alt1 Seviye
Andora, Azerbaycan, Izlanda, italya,
BBB- :
Romanya, Ispanya
BB+ Tiirkiye, Rusya, Macaristan, Bulgaristan | gpekiilatif Seviye
: (Yatirim Yapilamaz)
BB Portekiz
BB- Gircistan, Makedonya, Sirbistan
B+ Gliney Kibris Rum Y 6netimi Onerrfh Derecede
Spekdilatif
B- Beyaz Rusya
- Yunanistan
cee Y Cok Yiiksek Seviyede
cC Ukrayna Spekiilatif

*S&P tarafindan Avrupa iilkeleri kategorisine alinmistir.

Kaynak:http://images.ratingsinfo.standardandpoors.com/Web/StandardPoorsRatings/S

PRS_Sovereign%200utlook_2015_070115.pdf (Erisim Tarihi: 28.07.2015)

“yatirim yapilabilir” seviyede iken S&P’nin vermis oldugu nota gore hala “spekiilatif
seviye” dedir. Avrupa ile karsilagtirnldiginda “yatirnm yapilabilir” seviyesindeki
tilkelerden daha iyi ekonomik sartlara ve yapiya sahip olmasina ragmen, Tiirkiye’nin
notu yine bu iilkelere oranlara daha diisiik seviyede tutulmaktadir. Bu konu hakkinda
yapilan calismalarin ¢ogu ekonomik veriler iizerinden hareket ederek karsilastirma
yapmis ve Tirkiye’ye bu konuda haksizlik edildigi vurgulanmistir. Kismen de olsa
haksizlik edildigi kabul edilebilir ancak Tiirkiye’nin jeopolitik konumu geregi,

cevresinde yasanan ve yasanmasi muhtemel olaylar, siyasi ve ekonomik etmenlerin de

kredi notunu etkiledigi bir gercektir.
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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

S&P, Tiirkiye’nin daha geligsmis piyasalarla karsilagtirildiginda genelde “daha
fazla siyasi, ekonomik ve operasyonel risk” tasidigini One slirmektedir. Bu durum
“Ulkeye has” riskler olarak smiflandirilmis ve su sekilde agiklanmistir(Kargi,

2014:358);

Tiirk Lirasinin dalgalanmasina bagli olan doviz kuru riski bir sirketin yabanci
para birimi cinsinden borglarini 6demesini etkileyebilir. Yerel kanunlar ve diizenlemeler
hakkinda daha fazla belirsizlikler olabilir. Bankalarla giiclii iligkiler kurulmasina bel
baglanabilir ve sik¢a da gelismis piyasalara oranla daha zayif likidite profilleri s6z

konusudur.
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Kredi derecelendirme kuruluslari, bor¢lunun anapara faiz ve yiikiimliiliiklerini
zamaninda ve tamamiyla yerine getirip getiremeyecegini, niteliksel ve niceliksel verileri
kullanarak, sistematik bir sekilde arastiran ve bir takim harflerle ifade eden
kuruluslardir. ilk ortaya ciktiklar1 zamanlarda kisisel ihtiyaglar1 yerine getiren bu
kuruluslar; glinlimiizde, sermaye hareketlerinin artmasi ve piyasada olusan asimetrik
bilgi eksikligini gidermesi nedeniyle, kiiresel boyutta, piyasalar1 yonlendiren 6nemli bir

aktor haline gelmistir.

Derecelendirme islemi sermaye piyasalarinin gelismesini ve etkinliklerinin
artmasin1  saglamak i¢in yatirimcilar arasindaki asimetrik bilgi eksikligini en aza
indirmeyi amacglamaktadir. Ayrica derecelendirme islemi yatirimcilarin  yatirim
kararlarini alirken tek unsur olarak degil, yatirim kararinin alinmasinda etkili olan diger

faktorlerden sadece bir tanesi olarak diistiniilmelidir.

Derecelendirme islemi giiniimiizde oOncelikle yatirimcilar, firmalar, finans
Kuruluslari, sermaye piyasalar1 ve iilkeler i¢in 6nemli bir fonksiyon haline gelmistir.
Kiresellesme sayesinde piyasalar arasindaki smirlarin  kalkmasi ile sermaye,
uluslararas1 piyasalarda serbestge hareket edebilme imkanma sahip olmustur.
Yatirimcilar karlarini en st diizeye ¢ikarmak ve kendilerini giiven altina almak igin
piyasalar arasinda karsilastirma yaparak en uygun sec¢imi yapmak istemektedir. Bu
baglamda, bilgi eksikligini gidermesi ve karsilastirma yapmasi agisindan kredi

derecelendirmesi, 6nemli bir iglevi yerine getirmektedir.

Iyi bir kredi notuna sahip olmak; bor¢lanma maliyetlerini diisiiriirken, kétii bir
kredi notuna sahip olmak da borclanma maliyetlerini arttirmaktadir. Uluslararasi
piyasalardan fazla miktarda ve diisiik maliyette fon ¢ekmek isteyen firmalar, iyi
seviyede derece notuna sahip olmayr isteyeceklerinden, mali ve yOnetimsel
fonksiyonlarini kaliteli diizeye ¢ikarmak zorunda kalacaklardir. Firmalarin kaliteli bir
yapiya ulasmasinin ardindan oncelikle faaliyet gosterilen sektore ve piyasaya, daha

sonra ise tilke ekonomisine olumlu etkileri yansiyacaktir.

Sermaye piyasalarinin  en Onemli oOzelliklerinden biri  olan kamunun

aydinlatilmasi ilkesinin baglica araglarindan biri haline gelen derecelendirme faaliyeti;
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giiniimiizde, yatirimcilarin yatirim karar1 almalarinda siklikla bagvurulan bilgi kaynagi
haline gelmistir. Boylece sermaye; kredi notu ¢ergevesinde yatirimcilarin yiiksek faiz
geliri-ytiksek risk, diisiik faiz geliri-diistik risk arasinda verdikleri yatirim kararina gére

hareket etmektedir.

Derecelendirme notu verilmeden oOnce, degerlendirme asamasinda iilkelerin
siyasi, sosyal, ekonomi ve mali gostergelerinden yararlanilarak nihai nota karar
verilmektedir. Ancak bu gostergelerin kredi notlarina etki oran1 farkli seviyelerdedir. Bu
gostergelerin kredi notuna oraninda herhangi bir standart olmadigindan ayni ilkeye

farkli KDK ’lar farkli notlar tayin edebilmektedir.

Genelde derecelendirmemis bor¢ araglarmin kiiresel piyasalara girisi zor ve
maliyetlidir. Cogu yatirim fonu veya emeklilik fonu bor¢ araglarmna iliskin yatirimlarda
kredi derecelendirme dahilindeki kurallar uygulanmaktadir. Derecelendirme notuna
sahip bu borg araglar1 daha genis yatirimci kitlesine ulasarak, yiiksek derece notuna
sahip olmast durumunda, daha diisitk maliyetli bor¢glanma imkanina sahip olacaktir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerinin sahip oldugu diisiik tasarruf oranlar1 nedeniyle
yatirnmlarin finanse edilmesinde yasanan sikintilar agisindan bu krediler, 6nemli fon
kaynagi konumundadir. Ancak gelismekte olan iilkelerin genel ekonomik durumlari,
piyasa aktorleri ve yonetim etkinligi istenilen diizeyde olmadigi icin, bu iilkelerin
ihtiyac1 olan seviyede, yliksek kredi notuna sahip degildirler. Bu yiizden kiiresel
piyasalarda islem goren fonlar daha ¢ok yiiksek kredi notuna sahip gelismis tilkelere

dogru bir akim gostermektedir.

Kredi notuna sahip herhangi bir kurumun, projenin veya ihracin derece notu ne
kadar yiiksek olursa olsun (“AAA” vs.) iilke notu iizerine ¢ikamamaktadir. Bu sistem ne
yazik ki bu durumdaki kurumlar1 olumsuz etkileyebilmektedir. Yerel bir derecelendirme
kurulusu, bu pozisyondaki sirkete gerektigi notu verebilir ancak yerel KDK'’lar
uluslararas: arenada kabul gérmedigi veya yeterince itibar edilmedigi i¢in verdikleri
notlar1 fazla bir getirisi olmayacaktir. KDK’larin {ilke derecelendirme notu sirket notuna
gore daha diisiik oldugu durumlarda, yatirimeilar: daha iyi bilgilendirmek adina yeni bir

not sistemi veya bu durumu agiklayabilecek yeni bir sistem gelistirmeleri gereklidir.
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Kredi derecelendirme piyasasinda faaliyet gosteren yiizlerce KDK olmasina
ragmen piyasaya yon veren ve Onemli derecede pazar paymni elinde bulundurarak
piyasanin oligopol bir yapiya doniismesine sebep olan ii¢ tane kurulus vardir. Bunlar;
S&P, Moody’s ve Fitch’tir. Bu ii¢ biiyiik KDK toplam derecelendirme piyasasinda
yapilan derecelendirmelerin 2014 yili itibariyle yaklasik %96’lik bir kismini
gerceklestirmektedirler.  Gelirleri, Milyar Dolarlar seviyesinde ve etkiledikleri
piyasalarin Trilyonlarca Dolar degerde oldugu diisiiniildiigiinde bu kuruluslarin énemi
ve islevleri daya iyi anlasilmaktadir. Avrupa, ABD ve Diinyanin degisik iilkelerinde
KDK’larin piyasaya hakim yapilarint kirmak, vermis olduklari notlar sonucunda
yiklenmeleri gereken sorumluluklar1 arttirmak admna ¢esitli  diizenlemeler
yapilmaktadir. Giiniimiizde, uygulanan bu politika ve diizenlemelerin amaca ulagma

konusunda etkili oldugu sdylenemez.

1970’11 yillardan giiniimiize kadarki donemde KDK’lar is hacmi ve kiiresel
ekonomideki gii¢leri bakimindan ¢ok ©6nemli asamalar kat etmistir. Piyasaya olan
etkilerini daha iyi anlamak adina; {inlii gazeteci ve ekonomist Thomas Freidman 1996
yilinda yapmis oldugu bir roportajindaki agiklamalar1 aktarmak daha etkili olacaktir.
Freidman bu roportajinda ; “Bana gore diinyada iki biiylik siiper gii¢ var. Birisi ABD,
digeri ise Moody’s kredi derecelendirme kurulusudur. ABD sizi bomba atarak, Moody’s
ise kredi notlarimzi diisiirerek mahvedebilir. Inanm ki bazen hangisi daha giiclii
bilemiyorum.” Seklindeki ifadesiyle KDK’larin kiiresel ekonomide ne kadar giiclii bir
konuma geldigini anlatmaktadir (Haspolat, 2015:14).

1990’1 yillarda yasanan, Latin Amerika, Asya, Rusya vb. iilkelerin krizlerinde
KDK’lar, mevcut kriz ortamini derinlestirdigi iddiasiyla agir elestirilere maruz
kalmistir. Bu krizlerin akabinde ABD merkezli biiyiik 6lgekli firmalarin iflaslarindan
hemen once almis olduklart en {ist diizey kredi notlarina ragmen iflas etmeleri
elestirilerin tozunu daha da arttirmistir. Son olarak yasanan 2008 Finansal Krizinde ise
bu kuruluslar, diger krizlerde sebep oldugu derinlestirici etkinin aksine, krize neden
olan ana unsur olarak goriilmektedirler. Basta ABD olmak {izere uluslararas: diizeydeki
kuruluglar ve {lkeler bu kuruluslara karsi g¢esitli yaptinm ve diizenlemelere

gitmektedirler ancak yine bu kuruluslar verdikleri notlarin yatirimcilara bir tavsiye
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niteliginde degil, borcun kalitesini gosteren diisiince oldugunu ifade ederek kendilerini

savunmaktadirlar.

KDK’lar uluslararas1 arenada en ¢ok (i) Seffaflik, (ii) Rekabet eksikligi, (iii)
Cikar catismasi, (iv) Krizleri dngérememeleri ve mevcut krizleri derinlestirmeleri,
konularinda elestirilmis ve bu konular iizerinde c¢aligmalar gerceklestirilmistir.
KDK lara alternatif arayislar igerine giren piyasalarin en ¢ok ragbet ettigi ara¢ ise Kredi
Temerriit Takas1 (CDS)’dir. CDS primleri sayesinde yatirimcilar, yatirim yapmalari
halinde iistlenecekleri riskler hakkinda bilgi sahibi olmaktadir. CDS primleri iilke
riskini kamuoyuna aktardigi i¢in kullanigh ve tercih edilen bir gosterge olarak kabul

gormektedir.

KDK’lara cok sayida elestiri getirilmesi ve alternatif arayislar icerisine
girilmesine ragmen, bu kuruluslarin vermis olduklar1 derecelendirme notlarinin 6nemi
her gecen giin artmaktadir. Oyle ki; Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (BIS) biinyesindeki
Basel Bankacilik ve Denetim Komitesi’nin, derecelendirmeyi bankalarin sermaye
yeterliliklerinin diizenlenmesine sart olarak kullanma karari, bu kuruluslara yonelik
uluslararasi piyasada alternatif aranmasmin tam tersine, bu kuruluslar1 piyasanin

ayrilmaz bir pargasi haline getirmektedir.

S&P, Moody’s ve Fitch sahip olduklar1 yap itibariyle; pazar payi, yaptiklari
derecelendirme sayisi, yliksek kar marjlart ve gelirler gibi konularinda diger kiiciik
derecelendirme kuruluglularina 6nemli derecede fark atmistir. Yiiksek gelir marjlar1 ve
piyasa hakimiyetine sahip bu biiyiik kredi derecelendirme kuruluslari 1990’1u yillardan
sonra devamli elestirilere maruz kalmistir. Nihai olarak 2008 Finansal Krizinden
itibaren bu kuruluslara yonelik ulusal ve uluslararasi arenada yeni arayislar ve piyasanin
daha rekabetci bir ortama kavusmasi igin ¢alismalar baslatilmistir. 2008 Krizi sonrasi
giiven ortaminin sarsilmasi ve sermaye piyasasi araglarinda yagsanan degisimler,
derecelendirme piyasasinin gelecegi adina tahminde bulunmak i¢in, bu araclari, iyi bir

gosterge durumuna getirmistir.

Sigorta sirketlerine yapilan derecelendirme alaninda diger alanlara oranla daha
diisiik pazar hakimiyetine sahip olan S&P, Moody’s ve Fitch, bu alanin toplam
derecelendirme piyasalar1 i¢inde c¢ok diisiik bir paya (%0,78) sahip oldugundan,
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piyasadaki mevcut oligopol yapiyr bozma adma 6nemli bir etkisi goriilmemektedir.
Ancak 6zellikle 2008 Krizinden sonra ii¢ biiyiik KDK, Ihragci sirketlere yapilan
derecelendirmeler ve VDMK alanlarinda piyasada yasanan biiyimeden daha yavas
bliylimesi, diger kiiciik KDK’larin ise asir1 biiyiime kaydetmesi sebebiyle ilerleyen
yillarda pazar pay1 degisimlerinin ii¢ biiylik KDK aleyhinde olmasi beklenmektedir.

Ug biiyiik KDK’nin pazar hakimiyetinin Ipotege Dayali Menkul Kiymet
alaninda diger alanlara oranla daha diisiik oldugu goriilmektedir. Zira bu sirketlerin
yapmis oldugu derecelendirmeler, bu sektor biliylime egiliminde oldugu halde, 6nemli
derecede azalma yonliidiir. Bu alanda 2014 yili itibariyle % 75,3 pazar payina sahip
olan DBRS derecelendirme kurulusu biiylime egilimindedir ve piyasaya hakim
durumdadir. Bunun yani sira Ticari Ipotege Dayali Menkul Kiymet alaninda &zellikle
KBRA ve DBRS kredi derecelendirme kuruluslart 6nemli miktarda artig gostererek ilk
dort siradaki yerini almis, Moody’s ve Fitch ile rekabet edebilecek diizeye gelmistir.
Varliga Dayali Menkul Kiymet alaninda ise ii¢ biiyiik derecelendirme kuruluslari
toplam VDMK pazarinin %12,1 oraninda gelismesine ragmen ya daha diisiik seviyede
bliyime gostermis ya da aym seviyelerde artis gdosterebilmistir. Diger iki
derecelendirme kurulusu DBRS ve KBRA ise sirasiyla, % 48 ve % 391 artis saglayarak

rekor seviyede biiyiimeye devam etmektedir.

Yasanan gelismeler gosteriyor ki; Ozellikle bu alanlardan baslamak iizere
KDK’larin eski oligopol giicii ilerleyen zamanda daha fazla diisiis egilimine girecektir.
Kriz ve biiyiik skandallarin akabinde sadece % 2,4 seviyesinde bir pazar kaybi soz
konusu olmustur. Yani yillik ortalama % 0,34’°liik bir azalis s6z konusudur. DBRS,
KBRA ve Morningstar derecelendirme kuruluslar1 gelecege yonelik daha rekabetgi bir
derecelendirme piyasasini olusumundaki en Onemli aktdrler, mevcut biiyiime ve

genisleme politikalar1 sebebiyle, olmas1 beklenmektedir.

Rekabet¢ci bir piyasa yapisina ulagsmak icin yapilmasit gereken, ii¢ biiylik
KDK’nin, bugiline kadar rakiplerini kendi biinyesine katarak gergeklestirdigi
genislemelerin daha da biiylimesine kisitlama getirmek ve pazar payr hakimiyetleri
oraninda sorumluluk yiiklemektir. Menkul kiymetlerin derecelendirmesinde yasanan
gelismeler rekabetci bir ortamin dogal yollardan olusacagini gostermektedir. Ancak bu

olay elli yili hatta yiizyili bile bulabilir. Fakat miidahale edilirse, kiigiik KDK’lar
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desteklenirse, Oniimiizdeki elli yil i¢inde beklenilen ortamin olugmasi muhtemeldir.
Ayn1 zamanda 6zellikle devlet ve belediye tahvilleri olmak iizere diger alanlarda da
kiiciik KDK’lar1 destekleyecek, piyasanin rekabetci konuma ulasana kadar, lilke veya
devlet tahvillerinin en az dort veya bes derecelendirme kurulusu tarafindan

derecelendirme yapilmasi, sermaye piyasalar1 orgiitleri tarafindan desteklenmelidir.

Glinlimiizde yasanan sorunlarin tekrar yasanmamasi isteniyorsa; derecelendirme
piyasasinin rekabet¢i bir yapiya kavusturulmasinin yaninda kredi derecelendirme
kuruluglarinin piyasaya, kisilere ve sahislara vermis olduklar1 zarardan sorumlu
tutulmasi gereklidir. Boylece verilen kredi notlarinin kalitesinin ve tutarliliginin artmasi
saglanmis olur. Bu sorumlulugu ise ulusal otoritelerden ziyade uluslararasi statiideki

sermaye piyasalari orgiitlerinin gerceklestirmesi gerekmektedir.

Tiirkiye’de  kredi  derecelendirme  islemlerinin  tarihi ¢ok  eskilere
dayanmamaktadir. Nitekim derecelendirme faaliyetleri ilkemizde, S&P’nin 04.05.1992
tarihli “BBB” seviyesindeki verdigi kredi notu ile baslamistir. Moody’s de 1992 yilinda
Tiirkiye’nin kredi notunu “Baa3” olarak tayin etmistir. 1994 yilina kadar “yatirim
yapilabilir” seviyede nota sahip olan Tiirkiye’nin ayn1 y1l yasanan kriz sebebiyle kredi
notu distiriilmiistiir. Fitch ise derecelendirme faaliyetine 1994 yilinda verdigi “B”
“spekiilatif” seviye kredi notu ile baslamistir. 2012 yilina kadar {ii¢ biiyiik
derecelendirme kurulusu tarafindan da “spekiilatif seviye” notuna sahip olan Tiirkiye’ye
2012 yilinda Fitch tarafindan “BBB-" kredi notu tayin edilmistir. 2013 yilinda Moody’s
sirketinin de “Baa3” kredi notu tayin etmesiyle Tiirkiye on yil aradan sonra iki biiyiik
derecelendirme kurulusu tarafindan da “yatirim yapilabilir” seviyede kredi notuna sahip

olmus oldu.

Tiirkiye kredi notu gegmisine bakildiginda ii¢ biiyiik KDK, kredi notunu sadece
kriz donemlerinde azaltmistir (S&P: 1994, 1996, 2001, 2008; Moody’s: 1994, 1997,
2001; Fitch: 1996, 2001). Ilk not indirimleri 94-97 yillar1 arasinda farkli
derecelendirme kuruluglar1 tarafindan farkli zamanlarda gergeklestirilmistir. 1997
yilinda yapilan “post modern” darbe sonucu sadece Moody’s tarafindan not indirimine
gidilmistir. 2001 yilinda yasan krizde ise, bu yil igerisinde, ii¢ biiylikk KDK da not
indirimi yapmistir. 2008 yilinda yasanan ve tiim diinyay: etkisi altina alan krizde ise

sadece S&P tarafindan not gériiniimiinde degisiklik yapilmistir.
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1994 ve 2001 Kriz yillarinda Kisi Basina Diisen Milli Gelirde (KBDMG) ve
Kisi Basina GSYH’de yasanan diisiislerin dogrudan kredi notunu azaltic etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Oyle ki; 1994 ve 2001 yillarinda, bir dnceki yila gore sirasiyla,
%14,92 ve %17,18-(KBDMG); % 29,01 ve %27,49-(Kisi Basina GSYH) gibi yiiksek
seviyede diistisler yasanmistir. Bu diislisler Tiirkiye’nin kredi notunun; 1994 yilinda,
S&P ve Moody’s tarafindan, “yatirnm yapilabilir” seviyedeki notun “spekiilatif”
seviyeye, 2001 yilinda ise Fitch ve S&P tarafindan, zaten “spekiilatif” seviyede olan
notlarin daha da diisiiriilmesine sebep olmustur. Bu not diisiislerinin yani1 sira 2009
yilinda yasanan % 2,24- (KBDMG); % 17,06-(Kisi Basina GSYH) oraninda bir azalis,

kredi notu iizerinde sadece “not goriiniimii” degisikligine sebep olmustur.

2003, 2004 ve 2010 yillarinda yasanan artiglar ise sirasiyla, % 9,51, % 33,15 ve
% 8,98-(KBDMG); %28,85 %27,75 ve 17,06-(Kisi Basina GSYH), kredi notu
tizerinde pozitif etkiye sahip olmustur. Bu artislar sonucu; S&P’nin 2003 ve 2004
yillarindaki kredi notlar1 sirasityla “B+” ve “BB-"; Moody’s 2004 ve 2005 yillarindaki
kredi notlar1 sirasiyla “B1” ve “Ba3”; Fitch’in 2003, 2004 ve 2005 yillarindaki kredi

notlari ise sirastyla “B”, “B+” ve “BB-" seklinde pozitif yonli olarak gerceklesmistir.

Tiirkiye, 2014 yilindan itibaren, diger bazi temel ekonomik verilerde oldugu
gibi, milli gelirde de azalma yasamaya baslamistir. 23 yillik derecelendirme tarihi

boyunca:

Kisi Basina Diisen Milli Gelirde yasanan ortalama %15-17 oranlarinda bir
degisim oldugunda biiyiik not indirimleri, yine yaklasik % 2,5 oraninda yasanan artis ve

azalislarin ise not gortiniimiinde bir degisiklik yaptig1 sonucu ¢ikarilabilir.

Kisi Basma Gayri Safi Yurti¢i Hasilada yasanan % 27 seviyesinde bir degisim
oldugunda biiylik not indirimleri, yaklasik %15’lik degisim oldugunda ise not

goriiniimiinlerinin pozitif veya negatif yonlii ger¢eklestigi sonucu ¢ikarilabilir.

Sonug olarak; giiniimiizde yasanan KBDMG ve kisi bagina GSYH’de yasanan
azalislarin herhangi bir not azalimi iizerinde, 6nemli bir etkisi olmayacagi sonucu
cikarilabilir. Ciinkii not diislisii yasanan yillardaki sirasiyla; % 27 ve %15 oranlarindaki
diisiislerin aksine 2013 ve 2014 yillarinda sirasiyla; % 3 ve % 1 oranlarinda diisiis

yasanmistir.
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1994, 2001 ve 2008 kriz donemlerinde borglarin da 6nemli derecede arttigi
goriilmektedir. Bu kriz donemlerinde onceki yillara oranla sirasiyla; %21, %15, %13
seviyesinde artig goriilmektedir. Giiniimiizde de toplam borglarda yasanan artiglar
neredeyse kriz donemleriyle ayn1 seviyelere ulagmigtir. 2011-2012 degisimi %10, 2012-
2013 degisimi ise %15 artisla kritik seviyelere ulasmistir. Ancak bu krizlerde yasanan
toplam bor¢ miktarinin igindeki kamu borcunun orani, yerini 6zel kesim borca
birakmistir. Yani son yillarda yasanan bor¢ miktarindaki artisin 6nemli bir kismini 6zel
kesim borglar olusturmaktadir. 2001 krizinde kamu ve 6zel borcun GSYH’ye oram
sirastyla 0,23 ve 0,14 iken 2013 yilinda bu oranlar 0,12 ve 0,18 seklindedir. Fitch
tarafindan, Tiirkiye’ nin artan 6zel kesim bor¢ miktarmin kredi notu iizerinde olumsuz

etki yaratabilecegi yoniinde agiklamalar yapilmistir.

GSYH biiylime orani da kriz dénemlerinde 6nemli derecede azalmistir. Genel
olarak kredi notu gelisimine bakildiginda Tiirkiye’nin biiylime oraninda yasadigi
degisimler kredi notlariyla, diger 6nemli ekonomik gdstergelere oranla daha paralel bir
seyir izledigi sonucuna varilabilir. Biiyiik not indirimlerinin yasandigi 1994 ve 2001
yillarinda sirastyla; % 5,5 ve % 5,7 kiiclilme yasanmis ve not diisiisii gergeklesmistir.
2009 yilinda ise % 4,8 Kkiiciilme yasanmasina ragmen sadece not gorlinlimiinde
degisiklik yasanmistir. 2001 krizi yasanmadan once, 1997 yilinda yasanan kredi notu
artist 1999 yilinda yasanan % 3,4 kiigiilme nedeniyle duraklamis akabinde yasanan
krizle daha da digsmistir. 1999 yilinda yasanan kiiclilme ekonominin i¢
dinamiklerinden ziyade yasanan deprem ve Rusya krizinin dig etkileri sebebiyle
yasandigindan herhangi bir not diislisii yasanmamustir. Son yillarda %3 seviyelerinde
devam eden biliyiime orami gelecek adina endise verici bir hal almistir. Ciinki
gelismekte olan iilkelerle karsilastirildiginda bu biliylime orani ¢ok diisiik seviyede

kalmaktadir.

Derecelendirme kuruluglarinin metodolojileri igesinde yer alan bir diger unsur da
tilkelerin cari islemler dengesi verileridir. Tiirkiye kredi notunun diisiik seviyede
tutulmasina neden olan etmenlerin basinda cari islemler aciginin oldugu sdylenebilir.
Ciinkii ¢ogu ekonomik veriler olumlu yonde degisim gdosterirken, cari agik istenilen
seviyede degildir. Tiirkiye nin derecelendirme tarihi boyunca cari islemler acig1 hep var

olmustur. Cogu ekonomist ve siyasi otoritelerin elestirdigi; Tiirkiye’ye hak ettiginden
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daha az not wverildigi iddias1 karsisinda KDK’lar bu gerekgeyle kendilerini
savunmaktadir. Cari iglemler aciginda yasanan azalmalarin(degisimlerin) istikrarli
olmamas1 ve hala yeterli diizeye inmemis olmas1 gelecege yonelik ekonomik verilerin

kotiimser beklentiler icerisinde olmasina neden olmaktadir.

Tiirkiye, 1990’11 yillardan itibaren ekonomik verilerde oldugu gibi, siyasi alanda
da bir istikrar saglayamamistir. Koalisyon hiikiimetlerinin basarisizliklart ve cesitli
sebeplerden otiirii siyasi ortam c¢ok zayif kalmis, bu olumsuzluklar iilkeyi darbe (28
Subat 1997, Post Modern Darbe) ortamina kadar siiriiklemistir. Istikrarsiz ortam 2001
krizine kadar slrmiis, siyasi gerginligin yasandigi bu yillarda Cumhurbaskan1 ve
Bagbakan arasinda yasanan “Anayasa Firlatma” olayi siyasi krizin en iist diizeye ¢iktig1
asamalardan biri olmus ve bu olaylarin da etkisiyle ekonomik kriz siirecine daha hizli
girilmistir. Tirkiye’nin kredi notu geg¢misi incelendiginde siyasi zayifliklarin oldugu
donemlerde, ekonomik veriler kotii olmasa dahi, 6nemli seviyede not indirimi oldugu
goriilmektedir. Zira, kriz donemleri haricinde 1997 yilinda yasanan darbenin ardindan

Moody’s sirketi “Ba3” kredi notunu “B1” seviyesine indirmistir.

Tiirkiye’ye gelen uluslararasi dogrudan ve dolayli yatirimlar ve kredi notu
birlikte analiz edildiginde oOzellikle dolayli yatirimlarin kredi notundan daha fazla
etkilendigi goriilmektedir. 2012 yilinda S&P’nin Tiirkiye i¢in tayin etmis oldugu kredi
notu, KUDI degeriyle, 28°den 27’ye diismesine ragmen %63,8’lik artis gdstererek
179,452 Milyon Dolar seviyesine ulagsmistir. Bu seviyedeki bir artisin en biiyiik sebebi
ise, yillardir “spekiilatif seviye” de nota sahip Tiirkiye’nin kredi notu Fitch tarafindan
“yatirim yapulabilir seviye” olan “BBB- (0)” olarak tanimlamasidir. Onemli bir esik
noktasint gegen Tirkiye’nin yatirim c¢ekmesi daha da kolaylasmistir. Ancak KDK
piyasasinda c¢ok Onemli bir itibara sahip S&P’nin verdigi “spekiilatif seviye” not
yiiziinden birgok fonun Tiirkiye’ye gelmesi hala kisitlanmakta ve yatirimcilarin karar
verirken Tiirkiye yerine alternatif iilkelere yonelmelerine sebep olmaktadir. Dolayli
yatirimlarda yasanan % 63,8’lik bir artig, sermaye piyasalar1 agisindan, kredi notunun

ne kadar 6nemli oldugunun bir gostergesidir.

2012 ve 2013 yillarindaki artisa ragmen uluslararast dogrudan yatirimlar
beklentilerin aksine azalma egilimine girmistir. Yatirim yapilabilir seviyeye

cikilmasiyla birlikte iilkeye ciddi miktarda sermaye akisi bekleniyordu ancak artmasi
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beklenen sermaye girisleri azalma egilimindedir. Ciinkii dogrudan yatirnmlar portfoy
yatirimlariin aksine daha ¢ok uzun vadeli yatirim islemleri icermektedir. Devam eden
yillarda ekonomik kalkinma ve siyasi istikrarin saglanip, kredi notunun artmasi

durumunda dogrudan yatirimlarin da ¢ok daha fazla artmasi beklenmektedir.

Tiirkiye’nin, kredi notu siirecinde en Onemli etkilere sahip olan, bazi
gostergelerde 2012 yili itibariyle riskli seviyelere ulastigi gorilmektedir. GSYH
biliylime hizinin diismesi, cari islemler ag¢iginin hizla artmasi, toplam borg stoklarinda
yasanan artiglar, siyasi ortamda yasanan belirsizlikler, Tiirkiye’nin 1990 sonrasi Kriz
donemlerinde yasamis oldugu sikintilara isaret etmektedir. KDK’lar da se¢im Oncesi ve
sonrasini yakin takip etmekte ve yaptiklari agiklamalarla yasanabilecek herhangi bir not
indiriminin siirpriz olmayacag1 beklentisini piyasaya sunmaktadir. Kredi notu “yatirim
yapilabilir” seviyenin en alt diizeyinde olan Tiirkiye nin “spekiilatif” seviyeye diismesi
halinde, iilkeden onemli miktarda para ¢ikisina yasanabilir. Boyle bir senaryonun

yasanmasi durumunda ise ekonomi biiylik zararlar goriir ve kriz ortam1 kaginilmaz olur.

Tiirkiye’nin kredi notunu arttirmasi i¢in 6zellikle cari denge, gayri safi yurtigi
hasila, kisi basina diigen milli gelir ve (siyasi) yonetimin daha iyi diizeylere ulastiriimasi
gerekmektedir. Kamu ve 0Ozel sektoriin yonetim etkinligi, hukukun tstiinligi vb.
alanlarda hala istenilen seviyelere ulasamayan Tirkiye, bu alanlara daha fazla
yogunlasarak kiiresel boyuttaki sayginligini ve giivenilirligini arttirmis olacaktir. Erken
secim yapildiktan sonra tedirgin durumdaki piyasalar, mali disiplini bozmayacak
sekilde kurulacak bir hiikiimet sayesinde, eski biiylime ve islem hacmine tekrar

ulagabilir. Bu sayede Tiirkiye muhtemel not indirimi riskinden kurtulabilir.
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