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ONSOZ

Diinyada 6nemi her gecen sene daha artan uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslarinin faaliyetleri bircok aragtirmaya konu olmaktadir. Bu ¢alismada Tiirkiye’ye
bu kuruluslar tarafindan verilen notlarin Tiirkiye’nin temel ekonomik verilerini ne yonde

etkiledigi incelenerek bazi 6nemli sonuglar ¢ikartilmigtir.
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UZUN, Hasan Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Verdigi
Notlarin Tiirkiye’nin Makroekonomik Verileri Ile Etkilesimi, Yiiksek Lisan Tezi,

Karabiik, 2019.

Kiiresellesmenin artmasi ile birlikte para ve sermaye hareketlerindeki hizlanma
ulusal piyasalari bir biitiin haline getirmistir. Sermaye sahipleri karliligin1 arttirmak igin
Uluslararast alanda yatinm yapabilir hale gelmislerdir. Yatirnm karar1 verirken
karsilarina ¢ikan 6nemli sorun asimetrik bilgi problemi olmaktadir. Bu noktada kredi
derecelendirme kuruluslart yatirimeilara bilgi aktarmaktadir. Uluslararast kredi
derecelendirme kuruluslarinin faaliyetleri yatirimcilar, finans kuruluslari, firmalar ve

iilkeler agisindan onemlidir.

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslari verdikleri {ilke notlar ile
iistlenilen riskin 6l¢iisiinii belirlemektedirler. Sermaye sahipleri yatirim kararlarini kredi
derecelendirme notlarindan faydalanarak en az risk alacak yonde vermektedir. Bu
anlamda uluslararast kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklar1 notlar

dogrudan veya dolayl olarak ekonomik verileri de etkilemektedir.

Tiirkiye 1980 sonrasinda kiiresellesme hareketine dahil olmustur. Sermayenin
serbestlesmesi ile lilkemizde derecelendirme faaliyetleri de baglamistir. Bu calisma
uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarimin Tiirkiye’ye verdikleri iilke notlar
analiz edilmektedir. Bu notlarin Tiirkiye ekonomisinin temel makroekonomik verileri

ile etkilesimi incelenmektedir.

Anahtar Sozciikler: Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Kuruluslari, Kredi

Derecelendirme, Makroekonomik Veriler, Ekonomi, Tiirkiye.



ABSTRACT

UZUN, Hasan Notes given by International Credit Rating Agencies Interact
With Turkey Macroeconomic Data, Master’s Thesis, Karabiik, 2019

With the increase in globalization, the acceleration in money and capital
movements made national market a whole. Capital holders have become investable
internationally in order to increase their profitability. Asymmetric information problem
is one the most important problems faced when making an investment decision. This
point transmits inofrmation to credit rating agencies. The activities of international

rating agencies are important for investors, financial institutions, firms and countries.

International credit rating agencies detirmine the extent of the risk undertaken by
their country ratings. Capital owners make their investment decisions in the direction of
taking the least risk by using credit ratings.In this sense, the ratings given by

international credit rating agencies directly or indirectly affect the economic data.

Turkey has been included in the globalization movement after 1980. With the
liberalization of capital, rating activities have started in our country. This study analyzed
the country notes given to Turkey by international rating agencies. This note is to

examine the interaction with macroeconomic data on the economy of the Turkey.

Key Words: International Credit Rating Agencies, Credit Rating,

Macroeconomic Data, Economy, Turkey
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SIMGELER VE KISALTMALAR

Bu c¢alismada kullanilmis simgeler ve kisaltmalar, aciklamalari ile birlikte

asagida sunulmustur.

AB . Avrupa Birligi

ABD - Amerika Birlesik Devletleri

BIS : Uluslararas1 Odemeler Bankas1

BDDK . Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
BCBS : Basel Bankacilik Denetim Komitesi

CESR : Avrupa Menkul Kiymet Piyasa Diizenleyicileri Komitesi
FED : Amerika Merkez Bankasi

GATT : Guimriik Tarifeleri ve Ticaret Antlasmasi

GSMH  : Gayri Safi Milli Hasila

IOSCO  : Uluslararast Menkul Kiymetler Komisyonlar1 Tegkilati

IMF : Uluslararasi Para Fonu

KUDI : Karsilastirmali Ulke Derecelendirme Indeksi
KDK : Kredi Derecelendirme Kurulusu

MB : Merkez Bankasi

NRSRO : Ulusal Olarak Taninan Istatistiksel Derecelendirme Kurulusu
RG : Resmi Gazete

SEC : Amerikan Sermaye Piyasasi

S&P . Standart and Poor’s Kredi Derecelendirme Kurulusu
SPK : Sermaye Piyasasi Kurulu

TL : Tiirk Lirast

TCMB : Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1
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ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMi

Bu ¢alismanin amaci 1992 yilindan giiniimiize kadar olan tarihler arasinda
diinyada etkili olan uluslararast derecelendirme kuruluslari: Moody’s, S&P ve Fitch
tarafindan Tiirkiye’ye verilen kredi derecelendirme notlarinin temel makroekonomik
verilere; igsizlik, enflasyon, cari islemler dengesi ve bliylime oranlar tizerine etkisi

olup olmadigini incelemektir.

Ulke ekonomisinde gelismeler ve degisimler birgok ekonomik faktorden
etkilenmektedir. Bu faktorlerden en Onemlileri issizlik, enflasyon, cari islemler
dengesi ve biiyiime oranlarindaki degisimlerdir. Bu verileri temel makroekonomik

faktorler olarak adlandirabiliriz.

Ulke ekonomisindeki gelismeleri gdsteren en énemli makroekonomik faktorler
issizlik, enflasyon, cari islemler dengesi ve biiylime oranlaridir. Bu nedenle bu
calismada Tiirkiye’nin makroekonomik verilerini temsilen bu issizlik, enflasyon, cari

islemler dengesi ve biiylime oranlar1 kullanilmistir.

Issizlik, enflasyon cari islemler dengesi ve bilyiime oranlar1 iilke ekonomisindeki
makroekonomik, politik, mevsimsel ve uluslararasi gelismeleri ve beklentileri
yansittigr gorlsiinii temel alarak iilke kredi derecelendirme notlarinin bu oranlar
lizerindeki etkisinin incelenmesi faydali bilgiler sunacaktir. Ulke ekonomisindeki
makroekonomik, politik ve uluslararas1 gelismeleri ve beklentileri gosteren bir bagka
gosterge ise iilke kredi derecelendirme notlaridir. Ulke ekonomisinin mevcut
etkinligini, ilerleyen yillardaki durumunu ve f{ilke kredibilitesi hakkinda basta
yatirimeilar olmak {izere bilgi edinmek isteyenler iilke kredi derecelendirme notlarini

degerlendirip incelemektedir.

Literatiirde bulunan kredi derecelendirme caligmalarinin ¢ogu iilkelere verilen
kredi derecelendirmenin notlar1 yatirim yapilabilir ve yatirim yapilamaz olmasina
odaklanirken, iilke kredi derecelendirme notlarinin temel makroekonomik verileri

tizerine etkisini arastiran ¢ok az sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu dogrultudaki
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calismalara katkida bulunmak amaci ile tilke kredi derecelendirme notlariin issizlik,
enflasyon, faiz ve biiylime oranlarinin verileri tizerindeki etkisini analiz etmek igin

Tirkiye’nin verileri kullanilarak olay analizinin sonuglar1 raporlanmistir.
ARASTIRMANIN KAPSAMI VE KISITLARI

Tiirkiye’ye uluslararas1 kredi derecelendirme notu ilk olarak 1992 yilinda
verilmig olup giliniimiize kadar ii¢ biiyiikk kredi derecelendirme kurulusundan belli
araliklarla kredi derecelendirme notlar1 verilmektedir. Ulke kredi notlar1 ile temel
makro ekonomik veriler arasindaki iligkinin incelenmeye c¢alisildigi 1992 ile 2018
tarihleri arasindaki dénemi kapsayan bu calismada, issizlik, enflasyon, cari islemler
dengesi ve biliylime oranlart verileri kullanilmaktadir. Moody’s, S&P ve Fitch
tarafindan Tiirkiye’ye verilen kredi derecelendirme notlari ekonomi atlasi, kalkinma

bakanligi, giimriik ve ticaret bakanligi vb. gesitli web sitelerinden temin edilmistir.

Calismada diinya piyasasina hakim olan uluslararast derecelendirme
Sirketlerinden S&P, Moody’s ve Fitch’nin Tirkiye’ye verdigi kredi notlart analize
dahil edilmistir. Ayrica, analizde not yiikselisleri ve diisiisleri dikkate alinmis olup not

goriintimleri analiz dis1 birakilmastir.

Calismada ti¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusunun verdigi notlar teker
teker makroekonomik veriler ile karsilastirilmasi yerine Tiirkiye’ye verdigi kredi
derecelendirme notlart en ¢ok tartisilan ve biiylik etki yaratan Moody’s kredi
derecelendirme kurulusunun notlar1 6rnek olarak secilmis ve karsilastirmali iilke

indeksi puani temel makro ekonomik veriler ile karsilagtirilmistir.

ARASTIRMANIN YONTEMI

Calismada olay analizi yontemi kullanilmistir. Olay analizi herhangi bir olayin
ekonomi piyasalar1 {lizerine etkisini tespit etmek i¢in kullanilan istatistiksel bir

tekniktir. Olay analizinin amaci1 gerceklesen olaylarin piyasada olagandisi veya fazla

13



degisime sebep olup olmadigini, gergeklesen ile beklenen (normal) degisim arasinda

anormal degisim elde edilip edilmedigini tespit etmektir.

Olay analizi, mevcut olan bir olayin ekonomik etkisinin degerlendirilmesinde
kullanilmaktadir. Olay analizi ile piyasa verilerinin yeni bilgilere ne kadar hizda tepki
verdigi tespit edilebilir. Veriler yeni olusan bilgilere ne hizda tepki vermekte oldugunu
tespit etmektedir. Olaylarin ilan edilmesi tarihinden sonraki degisim olagandisi mu,
yiiksek mi, yoksa diisiik miidiir? Bu ve benzeri sorularin cevaplar1 olay analizi ile

kargilanmaktadir.

Calismadaki olay, uluslararas1 derecelendirme kuruluslar1 tarafindan
Tiirkiye’ye verilen kredi derecelendirme notlar1 olmaktadir. Calismanin kapsadigi
donem araliginda S&P, Fitch ve Moody’s derecelendirme kuruluslar1 Tirkiye igin
birgok not ve goriiniim degisikligi yapmistir. Bu not degisiklerini analiz kapsaminda

incelemistir.
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GIRIS

Kiiresellesmenin artmasi ile beraber iilkeler arasindaki ticaretin ve sermaye
akist Oniindeki engeller ortadan kalkmis, ilkeler arasi yatirnmlar ve sermaye
hareketleri hizlanmistir.  Sermaye hareketliligi sermaye piyasalarinda finansal
cesitlilige yol agmis ve karmasik bir hal almaya baglamistir. Bu cesitlilik ve
karmagiklikta dogru ve giivenilir bilgiye olan gereksinim daha da artmistir. Kar
maksimizasyonu ile hareket eden yatirimcilar risklerini minimize ederken dogru ve
giivenilir bilgiden faydalanmaktadir. Bu bilgiyi edinmek yatirimeilar i¢in oldukca
maliyetli siire¢ olmaktadir. Bu siirecte uluslararasi alanda faaliyet gosteren kredi

derecelendirme kuruluslarina 6nemli gorevler listlenmektedir.

Uluslararasi1 kredi derecelendirme kuruluslar asimetrik bilgi akisi problemini
ortadan kaldirarak sermaye hareketlerine yon vermektedir. Sermaye sahipleri diisiik
riskli ve geri 6denebilirligi yiliksek seviyede olan alanlara yatirim yapmaktadirlar. Bu
sebepten dolayr kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlar iilkeler, finans

kurumlari, sirketler ve diger kurum kuruluslar i¢in yonlendirici nitelikte olmaktadir.

Ulusal veya uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslar: derecelendirecekleri
tilkenin ve kurum veya kurulusun ekonomik, mali ve sosyal yapisini incelemektedir.
Daha sonra bu incelemeyi analiz ederek anlasilir ve 6zet bir sekilde dogru bilgiyi
sermaye sahiplerine sunmaktadir. Ancak kimi zaman kredi derecelendirme
kuruluglarinin verdigi notlarin gercegi yansitmadigindan dolay1 giivenirlilikleri

sorgulanmustir.

Ulusal veya uluslararas1 olgekte bircok derecelendirme kurulusu faaliyet
gostermesine ragmen en biiyiik ve bilinen {i¢ biiylik derecelendirme kurulusu Standart
and Poor’s, Moody’s ve Fitch’tir. Bu ii¢ biiyiik derecelendirme kurulusunun kendine
0zgii yapilar1 ve not sistemleri bulunmaktadir. Bu kuruluslarinin verdikleri notlar
birbirlerine benzemekle beraber uluslararasi piyasalarda oldukga etkili olmaktadir.
Ancak bu etki bazen olumsuz yonde olmustur. Verdikleri yiiksek notlarin hemen

sonrasinda yasanan krizler ve skandallar derecelendirme kuruluslarina olan giiveni
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azaltmistir. Bu gelismeler sonucunda diinyada ve Tiirkiye’de kredi derecelendirme
kuruluglart ile ilgi bir¢ok yasal diizenleme yapilmistir. Ancak bu kuruluslarin
faaliyetlerini kontrol edebilecek evrensel bir yapinin olmayisi endiseleri arttirmaktadir.
Bu kuruluslar derecelendirme piyasasinda oligopol bir yap1 olusturduklari, verdikleri

notlar ve hukuksal denetimleri {izerine bir ¢ok elestiri almaktadirlar.

Tiirkiye 1980°1i yillarindan itibaren uygulanmaya baslayan disa ac¢ik ekonomi
programlari ile sermaye hareketliligi yasanmis ve iilkemize yabanci sermayenin girisi
ile derecelendirme faaliyeti baslamistir. Tiirkiye’ye yogun yabanci sermaye girisi
derecelendirme notu yatirim yapilabilir seviye ¢ikartmis 1994 krizi patlak vermesi
yatirim yapilamaz seviyeye diigmiistiir. Bu not diisiisii yabanci yatirnmlarin iilkeden
¢ikmasina ve krizin daha da derinlesmesine neden olmustur. Tiirkiye’de yasanan her
krizin Oncesinde ve sonrasinda uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari
tarafindan verilen notlarin dogrudan veya dolayli olarak ekonomimizi etkiledigi

goriilmektedir.

Calismanin birinci  boliimiinde derecelendirme kavrami ve oOzellikleri
anlatilmistir. Derecelendirmenin yatirimcilar, finans kuruluslari, firmalar ve tilkeler
icin Oneminden ve tirlerinden bahsedilmistir. Diinyada ve Tirkiye’deki

derecelendirme kavraminin tarihsel gelisimi hakkinda bilgi verilmistir.

Ikinci béliimde ise diinyadaki ii¢ biiyiikk uluslararasi kredi derecelendirme
kurulusunun gelisimi, yapilari ve kullandiklar1 not sistemleri incelemistir. Bu
kuruluglarin verdigi notlar sonucu diinyada yasanan skandal ve krizlere yer verilmistir.
Daha sonra kredi derecelendirme kuruluslarina yonelik elestirilere yer verilmistir. Son
olarak diinyada ve Tiirkiye’de kredi derecelendirme kuruluslar ilgili yasal mevzuatlar

incelenmistir.
Uglincii ve son boliimde ise 1980 sonrasi Tiirkiye ekonomisi ve derecelendirme

faaliyetleri arasindaki iliski yasanan krizlere gére incelenmistir. Tiirk ekonomisinin

dort temel verisi olan issizlik orani, enflasyon, cari islemler dengesi ve biiylime
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orantyla ii¢ biiyiik derecelendirme kurulusunun karsilastirmali {ilke indeksi puanina

gore etkilesimi incelenmistir.
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BIRINCi BOLUM

DERECELENDIRME KAVRAMI TANIMI
OZELLIKLERI VE YAPISI

1.1. Derecelendirmenin Tanimi

Derecelendirmeyi en basit sekilde, “bor¢clunun anapara ve faiz
yiikiimliliiklerinin geri 6deme riskinin saptanmasi iglemi’’olarak tanimlayabiliriz

(Eren, 2010).

Derecelendirme ile ilgili bir baska tanim yaparsak derecelendirme borglunun

kredibilitesinin ve geri 6deyebilme yeteneginin degerlendirilmesidir (Yazici, 2019).

Literatiirde olan tanimlardan bir digeri ise kredilerin vaktinde ve tam olarak
geri 0denmesi olasiliginin evrensel Olgiitlere uygun nesnel bir kriter saglamak
amactyla yatirimeinin ihra¢ edilmis olan menkul kiymetlere yatirnm yapmasi halinde

uistlenecegi riskin saptanmasidir (Karagdl & Mihgiokur, 2012).

Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Kuruluslarindan bir tanesi olan Fitch’in
derecelendirme kavrami ise finansal yiikiimligiin geri 6denmesi riski iizerine verilen

objektif goriistiir (Kab, 2015).

Genis kapsamli ve son olarak Sermaye Piyasasi Kurumunun yayimladig:
‘Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina
Iliskin Esaslar Tebligi’nin 5. Maddesine gore iilkelerin veya kuruluslarin anapara faiz
ve benzeri ylikiimliiliiklerin zamaninda ve tam olarak geri Odenebilirliginin
derecelendirme kuruluslar tarafindan adil ve tarafsiz bir sekilde belirlenmesidir

(Akgayrr, 2013).
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1.2. Derecelendirmenin Onemi

Derecelendirme maliyetli ve vakit alan ¢alismalarin neticesinde ortaya ¢ikan

bilgileri piyasa aktorleri i¢in sembollerle anlatan bir kavramdir (Celik, 2004, s. 4).

Bilgiye daha az maliyetle ve zaman kaybi olmandan ulasma sorunu Kredi
derecelendirme kuruluslarina olan ihtiyac1 arttirmistir. Kredi derecelendirme
kuruluglar {iilkelerin veya sirketlerin finansal durumlarini piyasaya yansitmalari
beklenmektedir. Bu durum bu kuruluslarin 6nemi daha da arttirmaktadir (Akgayir,

2013, 5. 9).

Yatirimcilar icin kredi derecelendirme kuruluslar1i sadece mevcut durumu
yansitan degerlendirmeler degil aym1 zamanda gelecege yonelik Ongoriide
bulunmalidir. Bu sayede risk analizi yapmayr tiim piyasa aktorleri igin

kolaylastirmaktadir (Kedikli, 2015, s. 5).

Giinimiizde gelisen teknoloji ile birlikte bilgiye erisim kolaylasmis ve birgok
kaynaktan bilgi edinmek miimkiin hale gelmistir. Bu gelisim avantajlart ile
dezavantajlari1 da beraberinde getirmektedir. Hangi bilginin dogru ve gergegi
yansittigint tespit etmek olduk¢a zor bir hal almistir. Kredi derecelendirme
kuruslarinin varliklarinin olmast bu baglamda nerdeyse zorunlu bir hal almigstir.
Globallesme ile birlikte sermaye tiim diinyada akiskanlik kazanmis ve bu sermaye
akisinin dogru ve giivenilir olmasinda kredi derecelendirme kuruluslarinin {izerine
biiyiik bir pay diigmektedir. Derecelendirmenin dogru ve isabetli olmas1 piyasalari

istikrara ulasmasini saglayacaktir (Akgayir, 2013, s. 10).

Derecelendirme isleminin finansal piyasalara artilarin1  su  sekilde

Ozetleyebiliriz.

e Dogru ve gergegi yansitan bir ekonominin olusmasina katkida bulunur.

e Igsel piyasalarin dissal piyasalarla birlesmesine olanak saglar.
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e Risk analizi yapmay1 kolaylastirir ve mali piyasa islemlerinin verimini

arttirir.

Bu saydigimiz faydalarin olmasit i¢in piyasalarinin denetim ve kontroliiniin

saglanmas1 gerekmektedir (Yazici, 2019).

Ulkelerin ve firmalarin finansal durumlarini, mali tablolarm belirli kistaslar
kullanarak bir siralama islemine tabi tutar. Bu sayede derecelendirme islemi karmagik

piyasalarin daha anlagilir olmasini saglamaktadir (Kedikli, 2015, s. 6).

Derecelendirme islemini yatirimcilar, finans kurumlari, sermaye piyasalart ve

tilkeler bakimindan incelenmesi bu kavramin 6nemi daha belirgin gostermektedir.

1.2.1. Derecelendirmenin Yatirnme1 Bakimindan Onemi

Yatirimcilar, kiiresellesme ile birlikte hizla gelisen piyasalarda yatirim karari
verirken kredi derecelendirmesine dayanarak karar verirler. Kredi derecelendirmesi
yatinmeilar i¢in firmalar1 hakkinda bir takim bilgilere ulasmada kolaylik saglar

(Kedikli, 2015, s. 6).

Kredi derecelendirme kuruluglar1 tarafindan yapilan derecelendirme islemi
yatirimet i¢in yatirim yapilacak olan araglar hakkinda gercege yakin ve tarafsiz bilgiler
sunmaktadir. Derecelendirme islemini sonucunda risk analizi yapilabilmektedir (Kab,

2015, s. 13).

Uluslararas1 yatirimeilar farkli iilkelere yatirim karari alirken bir takim
zorluklarla kars1 karsiya kalkmaktadir. Yatirim yapacaklar: iilkenin yasalari, vergi
kanunlar1 ve muhasebe uygulamalar1 hakkinda bilgi edinmek olduk¢a zor ve maliyetli
bir stire¢ olmaktadir. Tam da bu noktada kredi derecelendirme kuruluslari kredibilite
ve risk analizini yaparak bir takim bilgiler elde etmektedir ve bu bilgileri daha uygun
bir maliyetle kolay, anlasilir ve tarafsiz bir bi¢imde yatirimcilara sunmaktadir (Eren,

2010, s. 39).
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Yatirnmcr yatirrmindan maksimum faydayr alabilmek i¢in karliliginin ve
verimin en Ust diizeyde olmasini ister. Bu yilizden risk-getiri arasinda kiyaslama
yaparak en uygun yatirim karar1 vermektedir. Derecelendirme islemi de yatirimciya

bu olanaklari sunar (Acar-Boyacioglu, 2003).

Kredi derecelendirme isleminin yatirnmcilar agisindan olumlu 6zelliklerini

kisaca su sekilde 6zetleyebiliriz (Eren, 2010, s. 39).

e Her derecelendirme kurulusu inceleyip elde ettigi kredi analizini kendine
0zgli sembollerle yatirimcilara sunar.

e Yasaklanmig veya kisitlanmis menkul kiymet vb. araglara diisiik kredi
derecesi belirleyerek yatirimciyr yanlis bir yatirim yapmaktan korur.

e Yiiksek maliyetler gerektiren arastirmalar1 detaylt ve dogru bir sekilde
yatirimet i¢in yapar.

e Bor¢ araglarmi mukayese etme olanag vererek alinacak riskin
belirlenmesini saglar

e Her yatirimciya istedikleri risk olgiilerine gore yatirim yapma imkani

saglamaktadir.

1.2.2. Derecelendirmenin  Finans Kuruluslarni Ve Firmalar

Acisindan Onemi

Finans kuruluslarinin biiylik ¢ogunlugunu olusturan bankalar ve firmalar
acgisindan kredi derecelendirmesi de son derece onem arz etmektedir. Temel amaci
karlilik olan bankalar ve finans kurumlar1 maliyetlerini azaltirken ayni zamanda
karliligint arttirmak istemektedirler. Kredi derecelendirme sayesinde maliyetlerini
azaltmaktadir. Kisaca kredi derecelendirmenin finans kurumlari ve firmalara

faydalarini kisaca su sekilde sayabilir (Kedikli, 2015, s. 7).

e Finans kuruluslarini olusturan ozellikle bankalar ve firmalar i¢in iglem

maliyetlerini diisiirmektedir.
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e Ulusal ve uluslararas1 alanda finans kuruslar1 ve bankalar arasinda
mukayese yapilmasina olanak saglar.
e Finans kuruluslar1 ve firmalara sermaye piyasalarinda daha kolay hareket

kabiliyeti saglamaktir.

Kredi derecelendirme isleminin 6nemi daha 6nce bahsettigimiz yatirimcilar
icin 6nemli oldugu kadar sermayesini arttirmak i¢in yatirim bekleyen firmalar i¢inde
onemlidir. Karliligin1 maksimum diizeyde tutmak isteyen finans kurumlar1 ve firmalar
maliyetlerini de minimum diizeyde tutmak isterler. Hem yatirim isteyen hem de
maliyetlerini en altta tutmak isteyen finans kuruluslart ve firmalar kredi
derecelendirme isleminden yararlanarak risklerini aza indirir iken ayn1 zaman fon

ihtiyaglarina dogru ve giivenli bir sekilde ulasma imkéani bulurlar (Kedikli, 2015, s. 8).

Derecelendirmenin, finans kuruluslarinin temelini  olusturan bankalar
acisindan faydalarini 3 ana baglik altinda géstermek miimkiindiir. Bilgi kaynagi olmast,
finansal yapiya etki etmesi ve rakip bankalarla kiyaslama olanagi sunmasi olarak

sayabilir (Acar-Boyacioglu, 2003).

1.2.3. Derecelendirmenin Sermaye Piyasalar1 Acisindan Onemi

Sermaye piyasalarinin etkin, verimli ve giivenebilir calisabilmesi icin
derecelendirme kuruluslari piyasalar hakkinda dogru, tarafsiz ve seffaf bir sekilde bilgi
vermelidir. Bu sayede piyasadaki asimetrik bilginin 6niine gegilebilir. Derecelendirme
islemi ayni zamanda piyasalarin uluslararast piyasalarla biitlinlesmesini de
kolaylastirir. Bor¢ 6deme riskini yerel yatirimer icin Olgerek fayda sagladig: kadar

yabanci yatirimet i¢in de bu fonksiyonu gergeklestirmis olur (Eren, 2010).

Uluslararas1 bir¢ok yatirimci yeni bir piyasaya giris yapacaklarinda kredi
derecelendirme kuruluslarindan bu noktada faydalanmaktadir. Firma, iilke ve menkul
kiymetlerinin giivenilirlik ve riskleri hakkinda derinlemesine bilgi vermektedir. Bu
yonden menkul kiymetlerin alinip satilmasi veya saklanmasi dair verilecek kararlarda

iyi bir rehberlik hizmeti saglamaktadir (Kedikli, 2015).
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Kredi derecelendirmesinin sermaye piyasalar1 agisindan faydalarini kisaca su

sekilde sayabilir (Eren, 2010).

e Menkul kiymet islemlerinde bir rehber niteligindedir.

¢ Risk analizi konusunda gergege yakin tespit yapilmasina olanak tanir.

e Menkul kiymet fiyatlarinda dalgalanmalarin oniline gegerek denge de
kalmasina yardimci olur

e Ulusal ve uluslararasi alanda yatirimcilara yatirnm yaparken olusan
asimetrik bilgiyi engeller.

e Uzun vadeli yatirimlar i¢in giivenli bir ortam olusmasina olanak sunar.

1.2.4. Derecelendirmenin Ulkeler Acisindan Onemi

Kiiresellesmenin giderek artmasiyla birlikte {ilke ekonomileri birbiriyle
entegre hale gelmistir. Her {ilke sermayesini arttirmak istemektedir. Gelismis iilkeler
mevcut ekonomisi korumakla kalmayip refah seviyesini daha da yiikseltmek isterken
gelismekte olan iilkeler ve az gelmismis tilkeler ise gelmis iilkelerin refah seviyesini
yakalamaya calismaktadir. Ulkeler yatirimcilar1 kendi iilkelerine ¢ekmekte bir yaris
igerisindedir. Bu anlamda kredi derecelendirme kuruluslarinin tilkelere verdigi tarafsiz
ve dogru notlar yatirimcilar i¢in 6nem arz etmektedir (Yenipazarli, Bulut, & Kavak,

2017).

Derecelendirmenin iilkeler agisindan onemi dis piyasalardaki yatirimcilar
yerel piyasaya yatirim yapip fon aktarilmasina olanak verir. Ulkelerin aldiklar1 kredi
derecelendirme notlar1 uluslararast sermaye piyasalarina borglanma Ol¢iisiini
belirlemektedir. Diger bir deyisle bir iilkenin kredi notu ne kadar yiiksek ise
uluslararasi sermaye piyasalarina bor¢lanmak o kadar kolay olmaktadir (Kab, 2015, s.
15).

Bir iilkenin kredi notu derecelendirilmesinin anlami, kredi verecek olan iilke

ya da kurulus i¢in bir kredinin geri 6denmesi ile ilgili olusan riskin boyutudur. Bu

problemin 6niine gecebilmek icin her tilkenin krediyi geri ddeyebilme yeteneginin
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belirlenmesi gerekmektedir. Bu asamada kredi derecelendirme kuruluslarinin
verdikleri kredi notlar1 iilkeler hakkinda gerekli bilgileri vermekte ve yatirimeilar igin
rehberlik etmektedir (Eren, 2010, s. 88).

Ulkeler i¢ ve dis yatirimi cekmek icin biiyiik bir rekabet halindedir. D1s yatirim
icin {iilkeler kredi derecelendirme notlarmni yliksek tutmak istemektedirler. Yiiksek
kredi derecelendirme notlar1 yatirnmer igin risk maliyetlerini azaltmaktadir. Aym
zamanda genel risk diizeyinin belirlenmesine olanak tanir, mali islemlerinin
verimliliginin geligmesine yardimci olur ve biiylimenin finansmani saglamaktadir.
Kredi derecelendirmenin {ilkeler i¢in bir diger 6nemli yan1 ise faiz orani, bor¢lanma

enstriimanlarin sayis1 ve islem hacmi vb. gibi bircok ekonomik faktorii etkilemektedir

(Kedikli, 2015, s. 10-11).

Derecelendirme kuruluslarinin = yaptiklar1  kredi derecelendirme islemi
yatirimeilar, finans kuruluslari, firmalar, sermaye piyasalar1 ve iilkeler agisindan son
derece Onemli bir kavramdir. Derecelendirme kavrami bagimsiz, tarafiz ve adil

olmalidir. Herhangi bir politik veya siyasi eylemlerden etkilenmemelidir.

1.3. Derecelendirme Tiirleri

Ekonomide finansal araglardaki c¢esitlilik derecelendirme isleminde de
farkliliklara yol agmistir. Derecelendirmeyi vadisine gore, para cinsine gore,
derecelendirmeyi yapan kuruma gore ve derecelendirme yapilan kuruma gore olmak

lizere ayr1 basliklar altinda inceleyecegiz.
1.3.1. Vadesine Gore Derecelendirme
Derecelendirmeyi vadesine gore inceledigimizde alinan riskin zamanin

uzunluguna goére kisa vadeli derece notu ve uzun vadeli derece notu olarak ikiye

ayirmak miimkiindiir. Genelde derecelendirmenin siiresi kredinin vadesine gore

belirlenmektedir (Kedikli, 2015, s. 12).
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Uzun vadeli derecelendirme genel ekonomik konjonktiir igerisinde uzun siirede
ana para ve faiz gibi ylikiimliiliikleri yerine getirip getirilmeyecegi yetenegi anlamina
gelirken kisa vadeli derecelendirme ana para ve faiz gibi yiikiimliiliiklerin bir yildan
daha kisa bir zamanda yerine getirilip getirilmeyecegini 6l¢mektedir (Ak¢ayir, 2013,
s. 12).

1.3.2. Para Cinsine Gore Derecelendirme

Para cinsine gore derecelendirmeyi uluslararasi doviz cinsinden
derecelendirme, uluslararasi yerel para cinsinden derecelendirme ve ulusal yerel para

cinsinden derecelendirme olarak tige ayirabiliriz (Akbulak, 2012, s. 175).

Uluslararast doviz cinsinden derecelendirme borglunun borcunu doviz
cinsinden 6deyebilme yetenegi olarak tanimlanabilir. Dévizden kaynakli olusabilecek

riskler g6z 6niinde tutulmalidir (Akbulak, 2012).

Ulusal arasi para cinsiden derecelendirme bor¢lunun borglarini kendi yerel para
cinsiden 6deyebilme yetenegi olarak tanimlanabilir. Dovizden kaynakli riskler harici

tilkenin genel risklerinin hepsi g6z 6ntinde bulundurulur (Kedikli, 2015, s. 12).

Ulusal yerel para cinsiden derecelendirme borg¢lunun borglarini yerel para
cinsiden 6deyebilme yetenegini olarak tanimlanabilir. Ancak yerel para tiirtinden olan
alacaklari i¢in tiim riskler goz éniinde bulundurulur. Ulke genelinde olan riskler goz

oniinde bulundurulmaz (Akgayir, 2013, s. 12-13).
1.3.3. Derecelendirilen Kuruma Gore Derecelendirme
Derecelendirilen kuruma goére derecelendirmeyi iilke derecelendirme,

kurumsal derecelendirme, ihrag derecelendirme ve proje derecelendirmesi olarak dort

konu altinda inceleyecegiz (Akgayir, 2013, s. 14).

25



Ulke derecelendirmesinde yatirrmeilarin iilkeler hakkinda sosyal siyasal ve
ekonomik bilgi sahibi olmalar1 yatirim yapmalar1 konusunda belirleyici olur. Ulkelerin

kredi 6deyebilme yetenegi incelenir (Ayaz, 2016, s. 6).

Kurumsal derecelendirme: finans kurumlari, kamu kurumlar ve 0zel
sektordeki sirketleri ekonomik ve mali yapisint incelenerek derecelendirmede

bulunulmasidir (Akbulak, 2012, s. 176).

Ihra¢ derecelendirmesi: hisse senedi, tahvil ve bono vb. degerli kiymetlerin
derecelendirmesi anlamina gelmektedir. Bu kiymetlere yatirim yapildigin geri ddenme
riskini 6lgmektedir (Akgayir, 2013, s. 14)

Proje derecelendirmesinde bir projeye yatirim yapilabilir ve bunun riski
aliabilir. Kamu-6zel sektor ihtiyaclari teknik 6zellikleri, projenin siiresi ve projenin
taahhiitlii olup olmama 6zellikleri belirleyicidir (Kedikli, 2015).

1.3.4. Derecelendirmeyi Yapan Kuruma Derecelendirme

Icsel ve digsal derecelendirme olarak ikiye baslik halinde incelenebilmektedir.

I¢sel derecelendirmede bankalarm miisterileri icin kendilerine dzgii kistaslarla
uyguladiklart kredi derecelendirmeleridir. Bankalar bu yontemi uygularken
miisterilerinde cesitli belgeler isteyebilmektedirler (Akgayir, 2013, s. 13).

Dissal derecelendirmede ise kredi derecelendirme kuruluslarinin uyguladigi
genel derecelendirme yontemidir. Borg¢lunun borg yiikiimliiliigiinii yerine getirebilme
kabiliyetinin 6l¢iilmesidir (Eren, 2010, s. 17).

1.4. Derecelendirme Kavraminin Gelisimi Ve Tarihcgesi

Derecelendirme kavramimin tarihi 1800’1 yillarin  baglarma kadar

dayanmaktadir. ABD ekonomisinde yasanan ekonomik dibe vurmanin etkisiyle
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sirketler vermis olduklar1 sozleri yerine getirememis ve bir¢ok yatirimci zarara
ugramistir. Yasanan bu ekonomik kotii gidisi etkisiyle zarara ugramig bir manifaturaci
olan Lewis Tappan diger yatirimcilar i¢in 1841 yillinda Mercantile Agency adinda bir
sirket kurmustur. Bu sayede yatirnmcilar icin sirketleri takip ve analiz etmistir.
Mercantile Agency derecelendirmeye iliskin semboller kullanmadan sadece kendi
yatirimeilarin bilgilendirmistir. Lewis Tappan daha sonralar1 dogu ve bat1 eyaletleri
i¢in kendisine bilgi toplayan muhabiriler araciligi ile genis bir ag kurmustur. Lewis
Tappan’da bu sayede miisterilerine gerekli bilgileri aktarmistir (Karagdl & Mihgiokur,
2012).

John Bradstreet adinda bir avukat miivekkillerinden elde ettigi bilgileri New
York toptancilarina satarak 1849 yilinda Bradstreeet Company’i kurmustur. ilerleyen
yillarda Mercantile Agency ile Bradstreet Company birleserek ‘Dun and Bradstreet’
admi1 almistir. Bu sirket ise 1962 yilindan sonra ‘Moody’s Investors Service’ adii

almistir (Kilig, 2018, s. 4).

Henry Varnum Poor 1860 yilinda demiryolu sektorii yatirnmeilar: i¢in 6nemli
ve gerekli bilgiler iceren kilavuzlar yayimlamistir. James H. McGraw 1988 senesinde
yayimlanan bu kilavuzlart American Journal of Railway Applicances adiyla giinliik
gazete olarak yayinlamigtir. Bunun diginda John H. Hill 1897 yilinda dergi olarak
basilan American Machinist yayimlamaya baslamistir. John H. Hill ve James H.
McGraw sirketlerini birlestirmis ‘Poor’s Publishing Company’ sirketini kurmustur.
‘Poor’s Publishing Company’ 1923 yilinda kurulan ‘Standart Statistics Company’ ile
1941 yilinda birleserek ‘Standart and Poor’s’ sirketi kurulmustur (Kilig, 2018, s. 4).

New York borsasi hakkinda bilgi vermek i¢in kilavuzlar yayimlayan Francis
Emory Fitch 1866 yilinda ‘Exchange Printing Company’i kurmustur. John Knowles
Fitch 1913 senesinde sirketin ismini degistirip Publishing Company yapmistir. Sirket
1924 wyilinda not sistemi ile sembolleri kullanmaya baslamistir. Bu sayede
derecelendirmenin temel kavramlari ve terimleri kullanilmaya baglamistir (Kilig, 2018,

s. 4)
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Diinyadaki en 6nemli {i¢ derecelendirme sirketinin kurulusu 20. yilizyilin ilk
ceyreginde Amerika’da tamamlanmistir. Ancak Amerika disinda 1975’11 yillarda
Japonya’da JCR adinda bir Japon sirketi derecelendirme siirecinde adin1 duyurmustur.
Derecelendirme sirketi olarak 1981 yilinda Avustralya’da derecelendirme sirketleri
kurulmus ve Hong Kong’a dogru genislemistir. 1988 yilinda Hindistan’da 1991
yilinda Malezya’da 1986 yilinda ise Kore’de derecelendirme kavrami ile tanigmislar

ve ¢alismalar yapmislardir (Kab, 2015, s. 11).

1.5. Derecelendirme Kavramimn Tiirkiye’deki Gelisimi

Kiiresellesme ile birlikte iilkelerin sermaye piyasalar1 karsilik olarak etkilegsime
girmektedir. Tirkiye’de sermaye piyasalar1 cok gelismemistir. Tirkiye nin
derecelendirme alaninda da gelismekte olan bir lilke oldugunu sdylenebilir (Kab, 2015,
s. 11).

Tiirkiye’nin derecelendirme kavrami ile olarak tanigsmasi 1992 yilina
dayanmaktadir. ik iilke notunu bu tarih alabilmis ve yurtdist piyasalardan
borg¢lanabilmistir. (Halici, 2005, s. 23) Finans sektoriinlin yani sira firma ve
belediyelerde rating alarak uluslararasi piyasalardan faydalanmistir (Ak¢ayir & Yildiz,
2014).

Derecelendirme kavraminin hukuki temeli ise Sermaye Piyasast Kurulu’nun
2499 sayili Sermaye Piyasast Kanun’un 22. Ve 39. Maddeleri dahilince hazirlanarak
06.03.1997 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanan ve ayni tarihte yiiriirliige giren
“‘Derecelendirme Faaliyeti ile Derecelendirme Kuruluslarma iliskin Esaslar’” baslikli

Seri: VIITI No:31 tebligi ile yapilmistir (Halic1, 2005, s. 24).

Sermaye Piyasas1 Kurulunca faaliyet gdstermesine yetki verilen kuruluslar

sunlardir;

e Moody’s Inverstor Service

e Standart&Poors
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Duff & Phelps

Fitch Investor Service
IBCA Ltd.

Thomson Back Watch

Bu derecelendirme kuruluslarindan Fitch Investors Service, Duff & Phelps ve
IBCA Ltd. Fitch isminde tek bir govde bulmustur. Derecelendirmeyi dort ana kurulus
yapmaktadir (Halici, 2005, s. 25).
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IKiINCi BOLUM

ULUSLARARASI KREDI DERECELNDIRME
KURULUSLARI VE ORGANIZASYON YAPILARI

2.1. Bashca Kredi Derecelendirme Kuruluslar: ve Not Sistemleri

Uluslararast kredi derecelendirme kuruluslart daha once belirttigimiz gibi
derecelendirme faaliyeti yaparak dogru ve giivenilir bilgiyi daha az maliyet ile

sermaye piyasasindaki aktorler ve iilkeler i¢in sunan yapilar oldugundan bahsetmistik.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin  ¢ogunun ge¢misi yakin tarihe
dayanmaktadir ve bir¢ogu ulusal diizeyde derecelendirme faaliyetini stirdiirmektedir.
Uluslararasi diizeyde Moody’s, Stand and Poor’s ve Fitch sirketlerinin derecelendirme
portfoyli ve derecelendirme yaptiklar1 iilke sayisi, kullandiklar1 yontemlerinin
cesitliligi ve derecelendirme faaliyetini belli araliklarla yapmalar1 bakimindan hem
ABD’de hem de diinyada olduk¢a 6nemli kredi derecelendirme sirketleridir (Kedikli,
2015, s. 22).

Diinya genelinde yetmis alti kredi derecelendirme kurulusu bulunmasina
ragmen diinya piyasasinin yaklasik % 95’ine yukarda saydigimiz ii¢ biiylik kredi
derecelendirme kurulusu hakimdir. Bu oran ABD piyasasinda % 97’ ye kadar

cikmaktadir (Akgayir, 2013, s. 25).

NRSRO Biinyesinde Yapilan Toplam Derecelendirme Sayisi

2,91%

’ m Diger Yedi Kurulug
m Fitch
Moody's
36,90% ’ m S&P

Kaynak: (Akgayir & Yildiz, 2014)

Sekil 1. Derecelendirme Faaliyeti Oranlari.
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Amerikan Sermaye Piyasast Kurulu (U.S. Securities and Exchange Comission-
SEC) derecelendirme kuruluslarinin tek bir govdede toplamak amaciyla ‘‘Ulusal
Kabul Goérmiis Istatistiki Derecelendirme Kuruluslari’’(National Recognized

Statistical Rating Organization-NRSRO) 1975 yilinda kurmustur (Ayaz M. S., 2013).

Standart & Poor’s Rating Service (S&P), Moody’s Investor Service ve Fitch
Rating Inc’i piyasaya olan egemenlikleri, istihdam ettikleri personel sayilar1 ve diinya
genelindeki ofislere gore baslica kredi derecelendirme kuruluslarinin {i¢ biiyiikleri

baslig1 altinda inceleyebiliriz.

2.1.1. Standart & Poor’s Rating Derecelendirme Kurulusu ve Not

Sistemi

Diinyanin en biiylik derecelendirme kuruluslarindan birisi olan S&P sirketinin
esas teskilatt New York’ta olmakla beraber toplamda 37 iilkede subesi mevcuttur.
Finansal sirketler, Sigorta sirketleri ve lilke menkul kiymetlerine 1400 analist ve 6000
caligani ile kredi derecelendirmesi yapmaktadir (Sen, 2014, s. 32).

S&P derecelendirme yaparken bazi 6l¢iit gére bu islemini gergeklestirmektedir.

Bunlar kisaca su sekildedir: (Demir, 2014, s. 30).

o Politik risk

e FEkonomik yap1

e Biiyiime Trendi

o Mali Esneklik

e Diger Yikiimliliikler

e Genel Hiikiimet Sorumluluklari
e Para Politikasi

e Dis Ticaret

e Bor¢ Yiikii
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Politik riskin igerisinde yonetim diizeyi, ekonomik karar ve yonetimde seffaflik
ulusal giivenlik ve jeopolitik risk yer almaktadir. Ekonomik yapinin igerisinde
zenginlik, cesitlilik ve piyasa ekonomisine adaptasyon, gelir dagilimi, finans
sektoriiniin fon akis1 saglayabilme yetisi, finans dis1 diger sektoriin rekabet giicii ve
karliligi, kamu sektoriiniin giicli, isgiicii haraketliligi, piyasa dis1 etkenler
olusturmaktadir. Biiylime trendini igerigi Tasarruf ve yatirim biiyiikliigi ile biiyiime
oranlarindan olusmaktadir. Mali esneklikte ise biitce dengesi, hiikiimet harcamalari
biitce esnekligi ve seffafligi, emeklilik yiikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyeti
olusturmaktadir. Diger yiikiimliiliikkleri finans digt kamunun etkinligi ve finans
sektorliniin dayanikliligr olusturmaktadir. Genel hiikiimet sorumluluklarini igeriginde
kamu borg¢larinin gayri safi milli hasilaya orani, faiz giderinin biitce gelirine orani,
sermaye piyasasinin etkinligi ve kamu kurumlariin biiytikliigii olusturmaktadir. Para
politikasinin ele aldig1 konular ise fiyat hareketleri, para arzi ve hacmi, doviz kuru
rejimi, son olarak merkez bankasinin etkinliginden olugmaktadir. Dig ticaret igerik
olarak para ve maliye politikalarinin etkilerinden, cari dengeden, sermaye akisindan
ve rezervlerden olusmaktadir. Son olarak da borg¢ yiikiiniin alt bagliklarini ise briit ve
net dis borg, dis borcun vadesi, dovize ve faize duyarliligi ve imtiyazh

borglanabilmeden olusmaktadir (Hasbi, 2012, s. 42).

Yukarda belirtigimiz olgiitlerden her biri 6nem arz etmektedir. Genelde iilke
kredi derecelendirmesi yapilirken milli gelir ve kisi bagina diisen milli gelir diizeyi

kredi notunun belirlenmesinde 6nemli bir belirleyicidir (Demir, 2014, s. 31).

2.1.1.1. Standart and Poor’s Sirketinin Uzun Vadeli Kredi Derecelendirme

Not Sistemi

Biitlin kredi derecelendirme kuruluslarinda oldugu gibi S&P sirketi de bir
iilkeye, sirkete veya menkul kiymete verilecek risk derecesini belirlerken AAA’dan
baslayarak D arasinda bir degere kadar bazi harf ve sembollerle belirlemektedir

(Bostanci, 2012, s. 107).
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Tablo 1. S&P Sirketinin Uzun Vadeli Derecelendirme Sembolleri ve Anlamlari.

Not Notun Anlami

AAA | Borcun anapara ve faizini geri 6demede ¢ok giiclii kapasiteye sahip

En yliksek nottan bir diisiigli olan bu not yine bor¢ sorumluluklarini

AA O6demede giiclii bir kapasiteye sahip
Borg yiikiimliiliikklerini 6deyebilmekte giiclii kapasiteli olmasina
A ragmen ekonominin kotiiye gitmesi durumunda hassas bir yapiya
sahiptir.
BBB Borg¢ yiikiimliiliiklerini yerine getirmekte yeterli giicii sahip ancak

olumsuz ekonomik durumlarda daha hassas bir yapiya sahiptir.
Finansal yiikiimliiliikklerini yerine getirmede geri 6deyebilme giiciine
BB sahip olmakla beraber kotii ekonomik kosullarda daha hassas bir
yaptya sahip

Piyasadaki ortaya ¢ikabilecek her durumda kirilgan bir yapiya sahiptir
ancak sartlar bir degisiklik olmazsa 6deme yapabilme giiciine sahiptir.

Borg yiikiimliiliiklerini yerine getirme piyasadaki ekonomiye baghdir.

cce Piyasalardaki ani degisiklerden ¢ok ¢abuk etkilenir.

CC Borg yiikiimliiliiklerini yerine getirmede 6deme giicliigii ¢cekilebilir.

C Iflas durumu dahi mevzu bahis olabilir ancak 6demeler devam edebilir.

D Borglarint 6demeyecegini gosterir.

Kaynak: (S&P, S&P Global Ratings Definitions, 2018).

Yukaridaki not sistemine ilave olarak S&P sirketi ‘AA’ ile ‘CCC’ arasindaki
notlarin basma ‘+° ve ‘-° isareti koyarak derecelendirmeyi daha fazla
detaylandirmaktadir. Ornekle anlatmak gerekirse ‘A’ nin sag tarafina (+) isareti
konmas1 yani ‘A+’ bir iilke veya sirketin ‘A’ notundan daha iyi sahip oldugunu
gostermekle beraber ‘A’ notunun sag tarafina ‘-’ isareti ile gosterilirse yani ‘A-’" ise A
notundan daha diisiik ancak BBB notundan daha yiiksek bir derecelendirmeyi

gostermektedir (Sen, 2014, s. 33).

S&P derecelendirme faaliyetinde ‘AAA’ notundan ‘BBB-’ notuna kadar olan
durumda yatirim yapilabilir seviye olarak belirlenmekteyken ‘BB+’ seviyesinde ‘C’

notu seviyesi notu kadar ise spekiilatif yatirim olarak belirlenmektedir (Akg¢ayir, 2013,

s. 34).
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2.1.1.2. Standart And Poor’s Sirketinin Kisa Vadeli Kredi Derecelendirme
Not Sistemi

Vadesi bir yildan kisa olan menkul kiymetlerin anapara ve faiz borcu
yiikiimliiliiklerini zamaninda yapilmasi ve yapilamamasi durumunu S&P sirketi kisa

vadeli derecelendirme sembolleri ile gostermektedir. (Standart & Poors)

Tablo 2. S&P Sirketinin Kisa Dénem Derecelendirme Sembolleri ve Anlamlari.

Not Anlam

A-1 | Borg yiikiimliiliklerini yerine getirebildigi en yiiksek derecelendirme

notudur.

A-2 | Borg yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme diizeyi yeterlidir

A-3 | Bor¢ 0Odeyebilme yeterliligi olmakla beraber olumsuz piyasa

sartlarindan etkilenmektedir.

B Borg ddeyebilme yilikiimliiligi spekiilatiftir.

Borcun 6denip 6denmeyecegi belirsizdir.

D Borcun 6denme olanag1 yoktur.

Kaynak: (S&P, S&P Global Ratings Definitions, 2018).

S&P kredi derecelendirme sirketi diinyanin en koklii tarihine sahip ve en
onemli kredi derecelendirme kuruluslarindan bir tanesidir. Bir¢ok tilkede aktif olarak
faaliyet goOstermekle beraber S&P sirketinin yaptigi derecelendirmeler finans

kurumlar1 ve {ilkelerinin geleceklerine 151k tutmaktadir (Demir, 2014, s. 33).

2.1.2. Moody’s Investor Service Derecelendirme Kurulusu ve Not

Sistemi

Moody’s Invester Service sirketi kisa bir ifadeyle Moody’s sirketi diinyanin en

eski ve biiyiik kredi derecelendirme kuruluslarindan bir tanesidir. Merkezi New
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York’ta bulunan sirketin 31 iilkede 8.300 civarinda personeli ile kredi derecelendirme

faaliyetini siirdiirmektedir (Barut, 2016, s. 13).

Moody’s sirketi iilkeler icin vermis oldugu notlarda oldugu gibi kamu
kuruluslari, 6zel kuruluslar ve diger finans kuruluslari i¢cinde ayni not sistemini ve
sembolleri kullanmaktadir. ‘Aaa’ ve ‘Aa’ en yiiksek notlar1 ‘A’ ile ‘Baa’ orta diizey
notlar1 ‘Caa’, ‘Ca’ ve ‘C’ notlar ise daha diisiik not diizeyleri ile 6deme riskinin
sirastyla daha diistik oldugunu gostermektedir. Ayni zamanda Moody’s not sistemini
daha da detaylandirmak i¢in ‘Aa’ dan ‘B’ ye kadar olan her not diizeyinin sag tarafi
icin 1, 2, 3 gibi semboller kullanmaktadir. Sembollerden 1 en yiiksek 2 sembolii orta
diizey 3 sembolii ise en diisiik derecelendirme grubunu gostermektedir (Kedikli, 2015,

s. 31).

2.1.2.1. Moody’s Sirketinin Uzun Vadeli Kredi Derecelendirme Not

Sistemi

Moody’s sirketi bircok farkli alanda derecelendirme islemeni siirdiirmektedir.
Bunlara 6rnek olarak: iilke, sektor, para, piyasa derecelendirmesi verilebilir. Uzun ve
kisa vadeli olarak derecelendirme faaliyeti gosteren Moody’s sirketi her iki vade tiirii
icinde farkli semboller kullanmaktadir. Siiresi bir yildan uzun olan borg
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme yetisini uzun vadeli derecelendirme faaliyeti
olarak inceler iken siiresi bir yildan kisa olan zaman diliminde borg¢ yiikiimliiliiklerini
yerine getirebilme yetisini ise kisa vadeli derecelendirme faaliyeti olarak

incelemektedir (Barut, 2016, s. 14).
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Tablo 3. Moody’s Sirketinin Uzun Vadeli Derecelendirme Sembolleri ve Anlamlari.

Not Notun Anlami

Borg yiikiimliiklerini yerine getirebilme diizeyi en yliksektedir. Risk

Aaa diizeyi en diistliktiir

Borg yiikiimliiliikklerini yerine getirebilme diizeyi yiiksektir. Risk
diizeyi dustiktir.

Bor¢ yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme diizeyi iist diizeyin orta
A seviyesidir. Risk diizeyi azdir ancak temkinli olunmast
gerekmektedir.

Borg yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme diizeyi ne ¢ok yiiksek ne
cok diisiiktiir. Risk diizeyi spekiilatiftir.

Aa

Baa

Borg yiikiimliiliikleri yerine getirebilmesi orta diizeydedir. Spekiilatif

Ba ve gelecegi belirsizdir.

B Bor¢ 6deme yiikiimliiliikleri genellikle zayiftir. Risk diizeyi fazladir.

Borg yiikiimliiliiklerini geri 6deyebilme ihtimali ¢ok diisiiktiir. Risk

Caa cok fazladir.

Borg yiikiimliiliiklerini ¢ogunlukla yerine getiremezler. Cok
Ca 14l i

spekiilatif ve risklidir.
C Borg yiikiimliiliiklerini 6deyemezler. Riskin en yiiksek oldugu

diizeydir.
Kaynak: (Moody's, 2019)

Yukaridaki tablodan anlasilacagi lizere daha oOnce degindigimiz 1, 2, 3
sembollerini de katarsak ‘Aaa’ notundan ‘Baa3’ notuna kadar yatirnm yapilabilir

diizeyi gosterir iken ‘Bal’ notundan C notuna kadar spekiilatif durumu gostermektedir.

2.1.2.2. Moody’s Sirketinin Kisa Vadeli Kredi Derecelendirme Not

Sistemi
Stiresi bir yildan daha kisa bir zamanda diliminde borg yiikiimliiliiklerini yerine

getirebilme kabiliyetinin derecelendirmesine kisa vadeli kredi derecelendirmesi tanimi

oldugunu daha dnce belirtilmistir.
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Tablo 4. Moody’s Sirketinin Kisa Vadeli Kredi Derecelendirme Sembolleri ve Not
Sistemi

Not Notun Anlam
Kisa vade de borg yiikiimliiliikklerini yerine getirebilme diizeyi en
P-1 - - 4
yiiksek diizeydedir.
P2 Kisa vade de borg yiikiimliiliiklerini yerine getirilme diizeyi
yiiksektir.
P-3 Kisa vade de borg ylikiimliiliiklerini yerine getirebilme diizeyi
muhtemeldir.
NP Kisa vade de spekiilatif seviye olan i¢in kullanilan not diizeydir.

Kaynak: (Moody's, 2019)

2.1.3. Ficth Derecelendirme Kurulusu ve Not Sistemi

John Knowles Ficth 1913 yilinda tahviller ile ilgili yayimladig1 kitap ile
gindeme gelmistir. Fitch Sirketi daha sonraki yillarda Securties and Exchange
Commission (SEC) tarafindan ulusal taninmis derecelendirme sirketlerinden bir tanesi

olarak kabul edilmistir (Sener, 2017, s. 21).

Diinyanin farkl1 iilkelerinde 50°yi askin ofisi 2000 kisi civarinda uzman calisan
personeli olan Fitch derecelendirme sirketinin New York ve Londra olmak tizere iki

farkli sehirde merkezi vardir (Bostanci, 2012, s. 98).

Fitch kredi derecelendirme kurulusu 1977 yilinda merkezi Londra’da bulunan
IBCA limited sirketi ile 2000 yilinda ise de Duff&Phelps adli kredi derecelendirme
sirketleri ile birlesmistir (Bostanci, 2012, s. 98).

Uluslararas1 diizeyde en 6nemli 3 derecelendirme kurulusundan birisi olan
Fitch 100’tin tzerinde devlet fonlarinin kredi derecelendirilmesi faaliyetini
gerceklestirmektedir. Bu hizmetlerine ilaveten kamu kurumlari, sirketler ve finans
kurumlarmin  menkul kiymet ve varliklarim1i derecelendirmektedir. Fitch
makroekonomik analiz, yatirrm danismanligi ve risk analizi gibi faaliyetleri de

stirdirmektedir (Barut, 2016, s. 20).
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2.1.3.1. Fitch Derecelendirme Sirketinin Kisa Vadeli Kredi

Derecelendirme Not Sistemi

Vadesi bir yildan uzun olan bor¢ 6deme yiikiimliiliikklerini yerine getirebilme

diizeyi asagidaki Tablo 5°te gosterilmektedir. Fitch derecelendirme sirketi sembollerin

derecelerini daha detayli gostermek i¢in ‘+° ve ‘-’ isaretlerini kullanmaktadir (Barut,

2016, s. 22).

Tablo 5. Fitch Derecelendirme Sirketinin Uzun Vadeli Derecelendirme Sembolleri ve

Anlamlari

Not Anlam

A A Borg yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme diizeyi en yiiksektir.
Hicbir ekonomik kosuldan hemen hemen etkilenmez

AA Risk diizeyi oldukga diistiktiir ve borg yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilme diizeyi oldukga yiiksektir.

A Risk diizeyi diisiik olmakla beraber borg yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilme diizeyi yiiksektir.

BBB Risk diizeyi vardir. Borg yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme
diizeyi vardir ancak kotii ekonomik durumlardan etkilenebilir.
Risk diizeyi yiiksektir. Borg yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme

BB . <
ekonomik kosullara baghdir.

B Yiiksek bir risk diizeyi vardir. Borg yiikiimliiliiklerini yerine
getirme olumlu ekonomiye baglhdir.

CCC-CC-C F'I‘nans'al yukumh‘l.lukler'lm yerine getirmesi son derece giictiir. Risk
diizeyi oldukca yiiksektir.

DDD-DD-D Rlsk diizeyi en y}lkﬁektlr. Borg yukumluluklerlnl yerine
getiremeyecegini gostermektedir.

Kaynak: (Fitch, 2019)

2.1.3.2. Fitch Sirketinin Kisa Vadeli Kredi Derecelendirme Not Sistemi

Vade siiresi bir yildan az olan borg¢ yiikiimliiliikklerinin yerine getirilme diizeyi

Tablo 6’da sembollerle gosterilmektedir.
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Tablo 6. Fitch Sirketinin Derecelendirme Sirketinin Kisa Vadeli Derecelendirme
Sembolleri ve Anlamlari

Not Anlam

F1 Bor¢ 6deme yiikiimliiliigli yerine getirebilme diizeyinin g¢ok
yiiksek oldugunu ayrica oniline ‘+’ igareti getirildiginde kredi
yapisinin daha kuvvetli oldugunu gostermektedir.

F2 Borg¢ yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme kapasitesi yiiksektir.

F3 Borg yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme kapasitesi giicliidiir.
Kisa vadedeki olumsuz kosullardan etkilenir ve yatirim
yapilabilme derecesini diisiiriir.

B Risk diizeyi vardir ve spekiilatiftir. Borg yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilme diisiiktlir ve ekonomik kosullardan etkilenir.

C Risk diizeyi oldukga yiiksektir. Bor¢ yilikiimliiliiklerini yerine
getirebilmesi ancak ¢ok iyi bir ekonomik kosulda miimkiin
olmaktadir.

D Borg yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi diizeyi yoktur.

Kaynak: (Fitch, 2019, s. 18-20)

2.1.4. Ug Biiyuk Kredi Derecelendirme Kurulusunun
Karsilastirmah Ulke Derecelendirme indeksi (KUDI)

Ulkeler arasinda kredi notlarini kiyaslayabilmek igin bu notlar sayisal sisteme
cevirmek i¢in Dadush-Dasgupta ve Gaillard bir puanlama indeksi sistemi

olusturmustur (Akc¢ayir & Yildiz, 2014, s. 7).

Ug biiyiik kredi derecelendirme kurulusu icin KUDIyi yiizliik not sistemine
uyarlayarak asagidaki tabloda gostermekteyiz.
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Tablo 7.

Karsilastirmali Ulke Derece Indeksi Puanlama Sistemi

S&P

Moody’s

Fitch

Not Goriiniimii

100°Liik Not Sistemi

Aaa

AAA

Aaa

100

98,34

Aal

AA+

Aal

96,68

95,02

93,36

Aa2

AA

Aa2

91,7

90,04

88,38

Aa3

Aa3

86,72

85,06

83,4

Al

A+

Al

81,74

80,08

78,42

A2

A2

76,76

75,1

73,44

A3

A3

71,78

70,12

68,46

Baal

BBB+

Baal

66,8

65,14

63,48

Baa2

BBB

Baa2

61,82

60,16

58,5

Baa3

BBB-

Baa3

56,84

55,18

53,52

Bal

BB+

Bal

51,86

50,2

48,54

Ba2?

BB

Ba2

46,88

45,22

43,56

Ba3

BB-

Ba3

41,9

40,24

38,58

Bl

B+

Bl

36,92

35,26

33,6

B2

B2

31,94

30,28

28,62

B3

B3

26,96

253

23,64

Caal

CCC+

Caal

21,98

20,32

18,66

Caa2

CCC

Caa2

17

15,34

13,68

Caas

CCcC-

Caas

12,02

10,36

8,7

Ca

CC

Ca

7,04

5,38

Z|0|v|Z|0|1|Z|0|v|Z|0|v|Z|0|1v|Z|0|v|Z|0|v|Z|0|v|Z|0|v|(Z|0|1v|Z|(0|1|Z|0|o|Z|0|v|(Z|0|v|(Z|0|v|Z|0|v|Z|0|v|Z|0|v|(Z|0|v|Z|0|o

3,72

C

C

C

2,06

Kaynak: (Ak¢ayir & Yildiz, 2014)
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2.2. Krizler ve Kredi Derecelendirme Kuruluslarmin Etkilesimi

Kiiresellesmenin artmasi ile birlikte diinya ekonomileri birbiri ile i¢ i¢e gecmis
bir hal almistir. Kredi derecelendirme kuruluslari diinya ekonomilerinde yasanan

gelismelere paralel olarak degerlendirmelerde bulunmaktadir.

Bu boéliimde basta Amerika Birlesik Devletleri olmak iizere yasanan ekonomik
krizler ve diger gelismelerin dncesinde ve sonrasinda kredi derecelendirme kuruluslari
ile olan etkilesimi, kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlar ve bu notlarin
gercegi ne kadar yansittigit ve bu kuruluslarin ne kadar giivenilir olduklar

incelenecektir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin diinya da ilk olarak ortaya
ciktigr iilke ABD diinya ekonomilerinde belirleyici rol oynamaktadir. Genellikle
ABD’de baslayip biitiin diinyay: etkileyen krizler ve yasanan olumsuz gelismeler tim
diinyay1 etkilemektedir. Yasanan krizlerin Oncesinde ve sonrasinda kredi
derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlar lilke ekonomilerini etkilemekte verilen

notlarin dogrululugu tartismaya agik bir durumdadir (Hasbi, 2012, s. 52).

2.2.1. Biiyiik Buhran ve Kredi Derecelendirme Kuruluslari

Birinci diinya savasindan sonra Avrupa ekonomisinde enkaz ve yikinti
mevcuttu. Ancak Avrupa’daki durumun tersine ABD ekonomisi 1929 6ncesinde en
tiretken ve biiylik ekonomisi durumundadir. Teknolojik gelismeler yasanmis yeni
buluslar ve iiretim sistemleri kullanilir hale gelmistir. Uretim enerji sektoriinde

otomobil sektoriine kadar her alanda artmistir (Bulus & Kabaklarli, 2009, s. 4).

Ekonomide 1929 6ncesinde yasanan bu parlak durum iicretlerde ve tiiketim
bliyiik bir yiikselise yol agmistir. Bu ylikselise paralel olarak borsadaki hisse senetleri
degerleri 6nemli dl¢iide artmistir. Biiyiik buhrani baslatan olay ise Amerikan finans

piyasasinda baslamistir. ABD piyasalarinda yapay artistan kaynaklanan balon patlak
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vermistir. Uluslararasi piyasalarda talep azalmis ve beraberinde bor¢lanma konusunda

tasarrufu beraberinde getirmistir (Bulus & Kabaklarli, 2009).

Biiytik olarak adlandirilan 24 Ekim 1929 Persembe giinli borsanin ¢okiisii ile
baslamistir. ABD’de iiretim asir1 bir diizeyde artmistir fakat is¢i ticretleri bu liretimden
faydalanabilecek diizeyde degildir. Diger bir ifade ile satin alma giicii tiretim ile dogru

orantili artmamustir (tarihibilgi.org, 2018).

Diinyada patlak veren 1929 Biiyiik Buhran tiim {ilkeleri etkisi altina almistir.
Biiyiik devletler gereken tedbirleri alamamis yetersiz kalmiglardir. 1929 ekonomik
krizi basta ABD olmak iizere biiylik miktarda issizlige yol acmistir. Buna paralel
olarak fiyatlar diigmiistiir. Yasanan tiim bu gelismeler sonucunda uluslararasi ticarette

biiyiik bir gerileme yasanmustir (Ezer, 2010, s. 430).

Biiyiik buhran adini verdigimiz ABD’de baslayan 1929 ekonomik krizi
Tiirkiye’de dahil olmak {izere birgok iilkeyi etkilemistir. 1929 krizinin olumsuz
etkilerini kaldirmak i¢in ABD baskan1 Fraklin D. Roosevelt kalkinma reformlar1 ve
bazi programlar1 uygulamaya almistir. Nihayetinde 2. Diinya savasi sonrasinda
Bretton Wood’s da bir konferans toplanmistir. Parasal sistem, klasik altin standardi
degismistir. Bunun sonucu olarak IMF ve Diinya Bankasi’nin temelleri atilmustir.
Diinya olas1 bir krize kars1 bu iki kurum gerekli tedbirleri ve yardimlar1 yapmakla

gorevlendirilmistir (Hasbi, 2012, s. 55).

Kredi derecelendirme kavraminda daha dnceki boliimlerde bahsettigimiz lizere
1800’li yillarinda baslamis olup ABD’de baslayip ilerleyen yillarda gelismistir.
Uluslararasi diizeyde 3 onemli biiylik kredi derecelendirme kurulusu 1900’1l yillar

yarisina kadar gelisimi gergeklestirmistir.

Biiyilk buhran sonrasinda ABD borsasindaki ¢okiis ekonomideki giliven
istikrar1 biiylik Ol¢lide olumsuz etkilenmistir. Bunun neticesinde baglangigta sirket
derecelendirmesi olarak baslayan derecelendirme islemi daha sonrasinda iilke

derecelendirme faaliyetine gecmistir. Yerli ve yabanci sermaye yatirimlarini arttirmak
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amactyla hem bireysel yatirimecilar i¢cin hem de kurumsal yatirimeilar igin

derecelendirme faaliyeti yol gosterici niteliktedir (Hasbi, 2012, s. 56).

Kredi derecelendirme kuruluslari ilerleyen biiyilk buhran gibi krizler
sonucunda elestirilmeye baslanmistir. 1975 yilinda ise Amerika Menkul Kiymetler ve
Borsa Komisyonu olusturdugu NPSRO (Nationally Recognized Statistical Rating

Orgazisation) kredi derecelendirme islemlerini diizenlenmektedir (Hasbi, 2012, s. 57).

2.2.2. Enron Krizi ve Kredi Derecelendirme Kuruluslar:

Enron 1985 yilinda iki dogal gaz sirketinin birlesmesi sonucunda kurulmustur.
ABD’deki en uzun dogal boru hattina sahip olan Enron daha hizli biiyiimek icin
cesitlendirme stratejisine basvurmustur. Elektrik, komiir, ¢elik vb. alanlarda faaliyet
gostermekle kalmamis ayn1 zamanda bu alanlarin finansal piyasalarinda ticaret yapar
hale gelmistir. Dogal gaz piyasalarinda gaz tedarikg¢ileri ile tiiketicileri arasinda
aracilik yapmaya baglamistir. Enron 1990’11 yillarda 6zellestirilen enerji sektorlerine
girmis diinyanin birgok bolgesinde faaliyet gosterir hale gelmistir (Saglar & Kandemir,

2007, 5. 23).

Enron sirketi kurulusundan ilerleyen yillara dogru hizla biiylimiis ve geligsmistir.
Ancak 16 Ekim 2001 yilina gelindiginde Enron sirketinin muhasebesinde ¢esitli
yolsuzluklar yapildig1 goriilmiistiir. Sirket risk ve zararlarinin bagka bir paravan sirket
araciligi ile gizlenerek Enron Sirketinin mali yapist gliglii gosterilmistir. Sirketin hisse

senetlerinin fiyatlar1 borsada yiikselmesine sebep olmustur (Hasbi, 2012, s. 58).

Enron sirketi 2001 yilina gelindiginde kredi derecelendirme kuruluslar
tarafindan en saygin ve giivenilir sirketlerden biri olarak gosterilmekteydi.
Yatirimcilar i¢in risk diizeyi en diisiik iken sirketin iflas ettiginin 6grenilmesi ile risk
diizeyi en yiiksek diizeyde olan bir sirket haline gelmistir. Ozellikle Moody’s, Fitch ve
Standart&Poor’s gibi sirketler iflasindan ¢ok kisa bir siire 6ncesine kadar yatirim
yapilabilir bir sirket oldugunu yoniinde not wverirler iken sirket iflasini

gerceklestirdikten sonra sirketin notunu yatirim yapilamaz nota g¢evirmislerdir.
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Enron’un iflasi ile birlikte kredi derecelendirme kuruluslarimin verdigi notlar

tartisilmaya baglanmistir (Akgayir, 2013, s. 81).

Enron sirketinin skandali ile ABD piyasalarinda bazi biiyiik degisimler
yasanmistir. Bu degisim ve yeniliklerle piyasadaki giiven istikrar ortami yeniden

saglanmaya calisilmistir (Hasbi, 2012, s. 59).

2.2.3. Worldcom Krizi ve Kredi Derecelendirme Kuruluslari

Bernand Ebhers 1983 yilinda Worldcom sirketini kurmustur. Sirket kisa donem
cok hizli bir biiyiime saglamis ABD’nin en biiyiik ikinci telefon sirketi konumuna
gelmigstir. (Odabas1 & Ergen, s. 3)

Enron krizinin yasanmasinin hemen ardindan ABD’nin biiyiik telefon
sirketlerinden Worldcom ikinci bir kriz gergeklesmistir. 1984 yillarinda sirketin
yolsuzluklar1 ortaya ¢ikmadan once sirket hisse senetleri borsada yiiksek fiyatlarda
islem gormekteydi. Sirket karmi bilangoda normalden yiiksek tutarlarda
gostermekteydi. Bunun 6grenilmesinin {izerine iilkede yeni bir Enron krizi patlak
vermistir. Yolsuzluklarin ortaya c¢ikmasi iizerine sirketin hisse senetleri hizli bir
sekilde diisiis yasamistir. Borsada yasanan bu diisiis sadece Worldcom Sirketini degil
ayn1 zamanda Qwest Communications, Lucent Technologies, Nortel Networks, ve
ATT gibi diger ayni1 sektor faaliyet goster iletisim sirketlerini de etkilemistir (Vergili,
2015, s. 55) .

Worldcom sirketi 2001 yilinda ve 2002 yilinda bilangosunda yanliglikla 3,8
milyar dolarlik sirket giderini sermaye yatirimi olarak gosterdigini tespit edilmistir.
Denetim firmasinda calisan Arthur Andersen Worldcom sirketinin denetgisiydi.
Arthur Andersen tarafindan denetimi esansinda bir takim genel muhasebe
prensiplerinin yanlis oldugu tespit edilmis ancak buna ragmen denetim komitelerine
sunulan raporlarda bunlara yer verilmemistir. ABD’de Worldcom’un genel kabul
edilen muhasebe prensiplerine uydugu, gelir tablosu ve bilangolarmin gergegi

yansittigint seklinde raporlanmistir. Diger bir ifade ile Arthur Andersen tarafindan

44



hazirlanan raporda sirket hesaplarmin herhangi bir usulsiizlik olmadigi tespit

edilmistir (Odabas1 & Ergen, s. 3).

Worldcom sirketinde yapilan bu usulsiizliiklerin ortaya ¢ikmasi ile birlikte
Sandart&Poor’s sirketi uzun vade ve kisa vade notunu borcunu geri 6deyemez
seklinde degistirmistir. Bu nokta da ise dogru bilgiyi hizli ve en az maliyetle saglayan
kredi derecelendirme kuruluslarinin  bazi durumlarda gergegi yansitmadigi

gozlemlenmektedir (Vergili, 2015, s. 55).

2.2.4. Lehman Brothers Krizi ve Kredi Dereceledirme Kuruluslar:

Lehman Brothers Henry, Emanuel ve Mayer adinda 3 kardes tarafindan

merkezi New York’ta kurulan bir yatirim bankasidir (Vergili, 2015, s. 56) .

Sirketin diinya genelinde 28.000 civarinda ¢alisan1 160 yillik bir gegmise sahip
bir yatirim bankasidir (Ak¢ayir, 2013, s. 84).

ABD’de 2018 Eyliil tarihinde en biiyiik iflaslardan biri yasanmisti. Koklii bir
ge¢mise sahip yatirnm bankasi olan Lehman Brothers batmistir. ABD’nin dordiincii
biiyiik yatirim bankasi olan Lehman Brothers varliklar1 640 milyar dolar goriinmesine
ragmen kendi sermayesi yalnizca 30 milyar dolardir. Lehman Brothers’in batmadan
onceki giin kredi notu AAA diizeyindeydi. Bu gibi durumlar kredi derecelendirme
kuruluslarina  giivenirliligi tekrardan sorgulanmasina sebep olmustur. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin spekiilatif bilgiler yansittiklar1 gercegini gézler oniine

getirmistir (Tekin, 2016, s. 198).

2.2.5. Parmalat Krizi ve Kredi Derecelendirme Kuruluslar:

Parmalat sirketi Calisto Tanzi tarafindan 1961 yilinda Parma’da bir siit
fabrikasi olarak kurulmustur. Sirket kisa siirede hizli biiyiiyerek 1990 yilinda Milan
Sermaye Piyasasina kaydoldu (Odabas1 & Ergen, s. 4).
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Sirketin muhasebe kayitlarinda 2003 yilinda yapilan usulsiizlik ve
yolsuzluklart nedeni ile 8 milyar dolarlik bir acik meydana gelmistir. Bu krizin ortaya
¢ikmasinin nedenlerini sirketin kurumsalliktan uzak daha ¢ok aile sirketi olmasi, sirket
denet¢ilerinin gorevlerini iyi yapamamalar1 ve son olarak kontrol siirecinin dogru

islememesi olarak gdsterebilir (Odabas1 & Ergen, s. 4).

Parlamat sirketi 2003 yilinin Kasim ayinda 185 milyon dolarlik devlet tahvili
O0demesini yerine getirememistir. Bunun sonucu olarak denet¢iler tarafindan yapilan
incelemelerde Parmalat sirketinin varliklarinin  %38’1 olusturan 4.9 milyar dolarin
Cayman Adalarinda bulunan Parmalat’in ortagimin Amerikan hesabinda oldugu
saptanmigtir. Diinyada bliylik bir ses getiren bu olay ortaya c¢ikmadan oOnce
Standart&Poor’s derecelendirme sirketi Parmalat’a yatirim yapilabilir seviye olan
“BBB-"" notunu vermistir. Diger skandallarda oldugu gibi kredi derecelendirme

kuruluslar1 agir elestirel lizerine ¢ekmeyi basarmistir (Vergili, 2015, s. 55-56).

2.2.6. Amerika Birlesik Devletleri ve Moody’s Skandah

Kredi derecelendirme kuruluslarina yapilan en biiytik elestirilerden biri verilen
notlarin  gercegi tam olarak yansitmadigr yoniindedir. Kredi derecelendirme
kuruluglar1 baz1 iilkelere yanli notlar verebildigine dair son donemlerde elestiriler

giderek artmaktadir (Akgayir, 2013, s. 85).

Moody’s’in uzmanlarindan biri olan Mark Froeba kredi notu i¢in rapor
hazirlanirken baski yapildigini, eger raporu olumlu yonde verilmezse isten atmakla
tehdit edildigini buna karsilik yiiksek not vermeleri takdirde ddiillendirilecegine dair
aciklamalar1 bulunmaktadir. Bu agiklamalar da kredi derecelendirme kuruluslarina

kars1 glivenin tekrardan sorgulanmasina yol agmistir (Akgayir, s. 85).
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2.2.7. 2008 Amerika Birlesik Devletleri Ekonomik Krizi ve Kredi

Derecelendirme Kuruluslar:

Diinyanin en gii¢lii ekonomisine sahip olan ABD’de baslayip diger lilkelere
sirayet eden 2008 krizinin temeli 2000°1i yillarin baslarina dayanmaktadir. ABD’de
teknoloji sirketlerine ait olan hisse senetlerindeki yapay balon patlamis ardindan
11eyliil 2001’ de ikiz kulelere saldir1 gerceklesmistir. Bu olaylar sonucunda FED faiz
oranlar1 diislirmiis ve bir takim dnlemler almistir. Diisilik faizlerin sonucu konut satin
alma maliyetleri diistiigli icin konuta olan talep daha da artmistir. Artan talep
karsisinda konut fiyatlarinda biiyiik bir artis gerceklesmistir. Bunun dogal bir sonucu
olarak finans kuruluslar diisiik faiz oranlar1 karsisinda daha fazla risk almaya baglamis
olup elindeki likiditeyi diisiik gelirli bireylere konut kredi olarak vermistir. Sonug
itibari ile 2001-2006 yillar1 arasinda kullandirilan konut kredileri biiyiik tutarlara
ulasmustir. (Polat, 2018, s. 178-180)

Bankalar karini arttirabilmek i¢in riskli subprime ipotekli konut kredilerini,
teminathi bor¢ senetleri haline getirip menkul kiymetlestirmeye baslamistir. Bu
yillarda faiz oranlarinin diisiik olmasit diger yatirim araglarini cazip kilmamaktadir.
Bunun yerine yatirimcilari bankalarda satilan bu yeni yatirim araglarina tesvik etmistir.
Bankalarin ¢ikardigi bu yeni menkul kiymetlerini faiz oran1t Amerikan hazine bonosu
faiz oranin oranindan daha yiiksekte kalmaktadir. Yatirimcilar daha yiiksek getiri
kazanmak icin teminatli bor¢ senedi olarak daha Once bahsettigimiz bu menkul
kiymetlere biiyiik ilgi gostermeye baglamistir. Diger bir ifade ile konut kredileri
yatirimcilara uzun vadeli kredilerle satilmistir. Bankalar i¢in konut kredileri menkul
kiymet sekline dontistiiriildiigii icin bankalar kredi vermek i¢in gereksinim duyduklari
fonlamay1 saglayabilmiglerdir. Mortgage kredi adi verilen bu krediyi kullananlar
Odedikleri faiz tutar1 yatirnmecilara faiz geliri olarak aktarilmaktayd: (Polat, 2018, s.
178-180).

FED 2004 yilinda artan konut fiyatlar1 karsisinda ekonomiye miidahalede
bulunmus yiiksek olan enflasyonu diislirmek icin faiz oranlarini yiikseltmistir. FED

2004-2006 yillarinda faiz oranlarin1 defalarca kez yiikseltmis 2004 yilinda % 1 olan
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faiz oranm1 2006 yilinda % 5,25 seviyelerine kadar c¢ikmistir. Amerikan Merkez
Bankasinin bu miidahalesi sonucu konut fiyatlar1 diismiistir. Kredi 6denemeyen
subprime kredi sayis1 oldukga yiikselmis birgok konut hacize konu olmustur. Subprime
kredi bor¢lular1 bor¢larim1  6demeyince daha Once bahsettigimiz menkul
kiymetlestirme islemi ile ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin degeri
diismiistiir. Teminatli borg senetlerinin degeri hizli bir sekilde diisiise gegmistir. Bunun
dogal sonucu olarak piyasada teminatli bor¢ senedine dayali likidite sorunu yasanmaya
baslamistir. Yatirimcilar teminath borg senetlerini degerinin altinda satmak zorunda
kalmislardir. Artan istikrarsizlik ve giivensizlik ortaminda bankalar kredi hacimlerini
azaltmislar tiim kredi piyasas1 daralmstir. Ipotekli konut kredisi veren kuruluslar bu
kredileri bankalara satamamaya baslamistir. Bu yasananlardan sonra teminatli konut
kredisi ve devlet garantisi tasimayan ipotege dayali menkul kiymet ihraci yok denecek
seviyeye gelmistir (Polat, 2018, s. 178-180).

Degisen ve gelisen ekonomik kosullarda piyasalar derinlesmistir. Piyasalarda
tiirev Urtin ¢esidi artmis ve bu tiirev iriinleri de kredi derecelendirme kapsamina
girmistir. Artan cesitlilik karsisinda derecelendirme faaliyeti zorlasmis bazen yaniltici
kredi notlar1 verilmistir. Buna ek olarak kriz donemlerin kredi derecelendirme
kuruluglarinin faaliyet alanm1 uluslararasi ¢apta oldugu icin bazen hatali kredi notlari

vermeleri olugan krizin daha biiyiimesine sebep olmustur (Hasbi, 2012, s. 65).

ABD’de ¢ikan 2008 krizi sonrasinda ii¢ biiylik kredi derecelendirme kurulusu
diyebilecegimiz Moody’s, Standart&Poor’s ve Fitch’in mortgage destekli kredilere
yanli not verildigi anlagilmaktadir. Bu bir iddia olmakla beraber ii¢ biiyiik kredi
derecelendirme kurulusunun uzmanlar kisisel yatirimlarini korumak amaciyla yatirim
yaptiklart menkul kiymetlere yanli olarak yiiksek notlar verildigi ortaya ¢ikmistir. Bir
diger konu elestirilen konu ise kredi derecelendirme kuruluglarinin subprime kredilere
verdikleri derecelerin yaniltici olmasidir. Bu durum ise yatirimcilari daha ¢ok bu
alanlara yonelmesine ve finansal krizin daha da derinlesmesine sebep olmustur (Hasbi,

2012, s. 65).
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2008 krizinden 6nce kredi derecelendirme kuruluslar: tarafindan en yiiksek not
ile degerlendirilen ABD kriz sonrasinda bile en yiiksek diizey not diizeyi olan AAA
ile yatinm yapilabilir iilke olarak degerlendirilmistir. Ancak daha sonra ki yillarda
Standart&Poor’s sirketi ABD’ye uyari olarak notunu AAA seviyesinden AA+
diizeyine indirmistir (Hasbi, 2012, s. 69).

2.3. Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Kuruluslarina Yapilan

Olumsuz Elestiriler

Kuruluslar1 1800’li yillarinda baslarina kadar uzanan kredi derecelendirme
kuruluslarinin kurulus amact ulusal veya uluslararasi alanda derecelendirme faaliyeti
yaptiklar finansal araglar tizerinde detayli, seffaf ve objektif bilgiler aktarmaktir

(Karagol & Mihgiokur, 2012, s. 27) .

Uluslararast KDK’lara yasanan kriz sonrasi biiyiik elestiriler gelmistir. Kriz
oncesindeki verdikleri notlardan anlasilacag tizere kriz gelecegini 6n goremedikleri
yoniinde elestiriler almistir. Hatta bazi durumlarda krizi daha biiylimesine neden

olduklari tartistlmaktadir (Vergili, 2015, s. 57).

Enron, Worldcom ve Parmalat vb daha Onceki baslikta inceledigimiz
sirketlerin batmasindan sonra kredi derecelendirme kuruluslari yapisi, isleyisi ve
faaliyetleri ile ilgi bir¢ok yonden tartisilmaya baglanmistir. 2008 krizinden daha sonra
artan elestiriler yogunlagmistir. Uluslararas1 KDK’lar ii¢ biiyiik firmanin tekelinde
bulunmasi bunun kiiresel diizeyde bir tehdit olusturdugu, tilke kredi derecelendirmesi
asamasindan siibjektif olctitler kullanmasi, verdikleri notlarin o an ki giincel durumu

yansitmamasi gibi bir takim elestirileri izerine ¢ekmistir (Akgayir, 2013, s. 90).
Akademisyenler, siyasetciler ve gazeteciler gibi bircok kisi kurum ve kurulus

tarafindan KDK’laarin bu olumsuz yanlari tartisilmakta ve ¢éziimler aranmaktadir. Bu

basligin altinda bazi olumsuz elestiriler incelenecektir (Vergili, 2015).
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2.3.2. Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Piyasasinda Yetersiz

Rekabet

Oligopol ilave rekabetci firmalarin piyasaya girisinin dogal veya yapay yollarla
engelledigi piyasalara denir. Piyasada rekabetin azalmasi gii¢lii olan firmaya yani
oligopolcii firmaya daha fazla rekabet giicii verir. Az sayida firma piyasadaki talebi
karsiladigindan fiyat1 belirlerken daha fazla kar etme imkani saglamaktadir. Rekabet¢i
piyasada ise karin paylasilmasi i¢in piyasaya yeni firmalarin girilmesine oligopolcii

firmanin aksine izin verilirir (Bocutoglu, 2015, s. 84).

Moody’s, Standart & Poor’s ve Fitch rating kiiresel diizeyde kredi
derecelendirme faaliyetinin biiyiik kismini yapmaktadir. Bu {i¢ biiyiilk kurum sadece
yerel de degil ayni zamanda uluslararasi diizey de derecelendirme piyasasinda

oligopolik yap1 olusturmaktadirlar (Ak¢ayir, 2013, s. 90).

Kredi derecelendirme endiistrisinde bu ii¢ biiyiik sirketten haricinde baska
sirketlere de ihtiya¢c oldugu yoniinde goriis bulunmaktadir. Birden fazla kredi
derecelendirme kurulusu bulunmasina ragmen ii¢ biiyilk kredi derecelendirme
faaliyetinin 6nemsenmesi bu sektor de yetersiz rekabet ve oligopol piyasa olugsmasina
neden olmaktadir. Asya krizi, 2008 kiiresel krizi ve 2011 AB borg krizlerinden sonra
bu kredi derecelendirme kuruluslarina alternatifler arastirilmaya baglanmistir (Karagol

& Mihgiokur, 2012, s. 36).

Uluslararas1 bu ii¢ biiylik kredi derecelendirme kurulusunun kiiresel capta
derecelendirme faaliyeti %95 oranindadir. Bunun sebebi ise oligopol piyasa giris
yapmanin ¢ok zor olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu 3 biiyiik derecelendirme
kurulusu derecelendirme piyasasini elinde tuttugundan dolayi uluslararasi piyasalarda
verdikleri notlar itibar gormektedir bu ise kriz donemlerinde krizlerin daha

derinlesmesine sebep olmaktadir (Vergili, 2015, s. 57-58).
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2.3.3. Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Kuruluslarimn Hesap

Verebilmekte Yetersizlikleri

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslar sirketlerin piyasaya girmeleri ve
piyasada tutunmalari i¢in olduk¢a 6nemli bir giicii elinde bulundurmaktadir. Bu dogal
sonucu olarak yatirimcilarda bu kuruluslarinin derecelendirme faaliyeti sonucu
verdikleri notlara bakarak yatirim kararlart aldiklari i¢in 6nemli bir gorev
tistlenmektedirler. Ancak kredi derecelendirme kuruluslarmin verdikleri notlar
sorgulanip baska bir merci tarafindan tekrar derecelendirmesi miimkiin olmamaktadir.
Diger bir deyisle derecelendirme faaliyeti sonrasinda mahkeme vb. yolu olmayan,

tekrar dogrulanamayan ve denetlenemeyen bir yapidadir (Bocutoglu, 2015, s. 87).

Tim bu yapilan elestirilere ragmen uluslar arasi kredi derecelendirme
kuruluglarina  gereken hukuki diizenlemelerin  yapilmamasindan  kaynakl
sorumsuzluklardan dolayr bu kuruluslara hesap sorulabilirlikleri konusunda sikinti
yaganmaktadir. Bu kuruluslarin sadece belli basli denetimleri her iilkenin kendi
Sermaye Piyasas1 Kurullar1 tarafindan yapilsa da kiiresel ¢apta bir ortak hukuksal
diizenleme bulunmamaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslart bunu bagimsizlik
olarak gorse de bir agsamadan sonra giivenirlilikleri sorgulanir hale gelmistir (Akgayir,
2013, s. 93).

2.3.4. Uluslararast1 Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin

Eszamanhlik ve Not Giincellemede Gecikme Sorunu

Kredi derecelendirmenin temel amaglarinda bir tanesi yatirimcilar ve diger
piyasa aktorleri i¢in derecelendirilen iilke, sirket veya kiymetli degerlerin zamaninda

piyasaya objektif bir sekilde detayli bilgi verilmesidir.

Enron, Worldcom ve Lehman Brothers skandalarin da goziiktiigii lizere bu
sirketlerinin iflaslarin ¢ok kisa bir siire dnce yatirim yapilabilir diizey de not verilmis
iken daha sonra sirketlerin batiglar1 agiklandiktan sonra notlarini yatirim yapilamaz

seviyeye c¢ekmiglerdir. Bu yiizden kredi derecelendirme kuruluslari not
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giincellemelerindeki gecikmelerinden dolayr olduk¢a fazla elestirilmektedir.
Asimetrik bilgi problemini ¢dzerken ayni zamanda bu bilgileri giincel tutmakla
yiikiimliidiir. Bu not giincellemedeki sorun notun diisiiriilmesinde oldugu gibi notun
arttirilmasinda da bazi1 durumlarda yasanmaktadir. Risk faktorlerin ortadan kalkmasi
ekonominin iyiye gitmesi halinde not artirnmi konusunda da giincellik sorunu

yasandigi gozlenmektedir (Akgayir, 2013, s. 95).

2.3.5. Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Kuruluslarina Asiri

Bagimhhk

Basel Bankacilik Denetim komitesi (BIS) tarafindan uygulamaya konulan
Basel II kriterleri kapsaminda uygulamaya konulan bankacilik sektoriinde bazi kurum
ve kuruluslart derecelendirme yaptirma zorunluluklar1 kredi derecelendirme
kuruluslarina bagimliligr arttirmistir. Giiniimiizde bir kurum veya kurulus finansal
varliklarii ihra¢ etmeye kalkistiginda birden fazla kredi derecelendirme kurulusuna

derecelendirme faaliyeti yaptirmak zorunda kalmaktadir (Akgayir, 2013, s. 100).

Finansal araclarin daha detayli ve karmagik bir hale gelmesi yatirimcilari kredi
derecelendirme faaliyetlerinden c¢ikan bilgilere muhtag etmektedir. Yatirimci bu
maliyetli bilgiye derecelendirmeye bagimliligi arttiran bir diger faktoriidiir (Vergili,
2015, s. 66).

Kredi derecelendirme kuruluslar1 giiniimiizde hem karmagiklagsan finans
piyasasi yapisi sebebiyle hem de yasal diizenlenmeler sonucu kurum ve kuruluslar igin

bu kuruluslara asir1 bagimli hale gelmesine neden olmustur.

2.3.6. Uluslararas1 Kredi  Derecelendirme  Kuruluslarinin
Derecelendirme Faaliyeti Yaptiklari Kurum ve Kuruluslardan Ucret

Almalan

Kredi derecelendirme kuruluslar1 1960 yillarin sonuna kadar derecelendirme

faaliyeti yaptiklar1 kurum ve kuruluslardan iicret talep etmemekteydiler. Gelirlerini
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yayinciliktan kazanmaktaydilar. Kredi derecelendirme kuruluslarinin biiyiimesiyle
birlikte bu gelirler yetersiz hale gelmis ve bunun {izerine yaptiklar1 derecelendirme
faaliyeti sonucu ficret talep etmeye baslamislardir. Giinlimiizde ise gelirlerinin

nerdeyse tamamini bu sekilde saglamaktadirlar (Vergili, 2015, s. 64).

Kredi derecelendirme kuruluslar1 ‘ihra¢¢i 6demeli model” ve ‘abone 6demeli
model’ olarak iki sekilde gelir saglamaktadir. Thragc1 ddemeli modelde menkul kiymet
thra¢ eden sirketlerin kredi derecelendirme faaliyeti sonucu kredi derecelendirme
kuruluslarina iicret 6demesi yapmaktadir. Abone ddemeli model de ise yine ayni
sirketler derecelendirme faaliyeti sonucu kredi derecelendirme kuruluslarina aylik

belli bir tutar 6demesidir (Vergili, 2015, s. 64).

Kredi derecelendirme kuruluslari ilkelerden abonelik ticretleri almaktadir.
Bunun yani sira iilkeler disaridan borglaninca alinan borcun belli oraninda kredi
derecelendirme kuruluslar1 komisyon almaktadir. Ne kadar fazla bor¢ olursa o kadar
fazla komisyon almalar1 kredi derecelendirme kuruluslarmin verdigi notlarin

sorgulanmasina neden olmustur (Karagol, 2016).

2.4. Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 Ile ilgili

Uluslararas1 Alandaki ve Tiirkiye’deki Diizenlenmeler

Diinyada yasanan krizler ve skandallarin ardindan o&zellikle kredi
derecelendirme kuruluslarinin belli standartlara baglanmasini zorunlu hale getirmistir.
Gerek sermaye piyasalar1 gerekse bankacilik alanlarinda bazi diizenlenmeler

yapilmistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslar ile ilgili bircok hukuki ve yasal
diizenleme olmasina ragmen bu diizenlemelerin kredi derecelendirme kuruluslarina
yaptirimlar1 yok denebilecek diizeydedir. Bu kuruluslarin verdikleri notlar tavsiye

niteligindedir (Eren, 2010, s. 58).
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Bu baslik altinda uluslararast kredi derecelendirme kuruluslarinin diinya
genelinde yapilan diizenlenmeleri daha sonra ise iilkemizde bu kuruluslarla ilgili

yapilan diizenlemeler incelenecektir.

2.4.1. Kredi Derecelendirme Kuruluslarnn ile Ilgili

Uluslararasi Alanda Yapilan Diizenlenmeler

Kredi derecelendirme faaliyetinin ilk ortaya ¢iktigi Amerika’da yine kredi
derecelendirme kuruslarina ait ilk diizenlemeler yapilmistir. 1929 Buhrani sonrasinda
kurulan Amerikan Sermaye Piyasasi Kurulu (Securities and Exchange Comission,
SEC) kredi derecelendirme kuruluslari ile ilgili belli basli bazi diizenlenmeler
yapmistir. SEC 1975 yilinda derecelendirme faaliyetleri ile ilgili standartlarin kalic
olmasi icin bazi derecelendirme kuruluslarina ‘Ulusal Kabul Goérmiis Istatistiki

Derecelendirme Kuruluslari, NRSRO’ statiisli vermistir (Gtinal, 2019, s. 151).

Uluslararas1 diizeyde itibarli bir kurum olan Uluslararas1 Menkul Kiymetler
Komisyonlart Teskilati (IOSCO) derecelendirme kuruluslarina dair bazi mevzuat
hiikiimleri diizenlenmistir. Buna benzer olarak AB ise yine kredi derecelendirme
kuruluglarint diizenlemek i¢in Avrupa Menkul Kiymet Piyasa Diizenleyicileri
Komitesini (CESR) olusturmus ve bazi mevzuat hiikiimleri uygulamaya baslamistir

(Gtinal, 2019, s. 151).
ABD’de 2006 yilinda Kredi Derecelendirme Reform Kanunu ile kredi
derecelendirme kuruluslarinin SEC’in daha 6nceden belirlemis oldugu standartlara

uyma zorunlulugu getirilmistir (Giinal, 2019, s. 51).

Bankacilik sektoriindeki derecelendirme faaliyetleri i¢in Basel I, Basel II ve

Basel III diizenlemeleri yapilmistir.
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2.4.1.1. Amerika Sermaye Piyasasi Kurulu (SEC) Diizenlemeleri

Amerika’da sermaye piyasasi yonelik ilk diizenlemeler 1930’1u yillar1 baginda
yasanmustir. 1929 Ekonomik ¢okiisiiniin temel sebeplerinden bir tanesi hisse senedi
komisyoncularindan kaynaklamaktadir. Hisse senedi fiyatlarindaki aldatici etkiler
sebebiyle piyasadaki bir¢ok sirket iflas etmis bunlara yatirim yapan yatirimcilar ise
zarara ugramistir. Bu kotli gelismeler sonucunda menkul kiymet borsasinda yeni

diizenlemeler olusturulmustur (Kara, 2006, s. 43).

Amerika’daki kredi derecelendirme kuruluslariyla ilgili ilk diizenleme 1934
yilinda Menkul Kiymetler yasasina dayanarak yapilmistir. Bu diizenleme ile birlikte
SEC’in kredi derecelendirme kuruluslarina miidahalesi yasaklanmaktadir (Vergili,

2015, 5. 78).

SEC, 1994 yilinda piyasa arastirmas1 yaparak kredi derecelendirme kuruluslari
hakkinda goriis alarak bir rapor olugturmustur. Bu rapordan ¢ikan sonuca gore 1934
yilinda olusturulan Sermaye Piyasas1 Kanun’unda yer alan Net Sermaye Kanun’unun

degistirilmesi gerekmektedir (Vergili, 2015, s. 78).

Enron, Worldcom vb. skandallarin sonucunda bu sirketlere yatirnm yapan
bir¢ok kisi zarara ugramistir. Bunun sonucu olarak 25.07.2002 tarihinde ‘‘Halka A¢ik
Ortakliklar Reformu ve Yatirimcinin Korunmas: Kanunu’ yayimmlanmistir. Bu
kanunun olusturulmasinda Paul Sarbanes ve Micheal Oxley 6ncii olduklari i¢in kisaca
Sarbanes-Oxley kanunu da denmektedir. SOX Yasasi olarak bilinen bu yasanin amaci
kredi derecelendirme kuruluslarinin piyasa dogru bilgi aktarimini saglamak, kredi
derecelendirme sektoriine girisin Oniinli agmak, muhasebe hatalarinin tekrar

yasanmasini engellemek ve dig denetimi saglamaktir (Kara, 2006, s. 54).

ABD’de kredi derecelendirme kuruluslar1 Ulusal Olarak Tanman Istatistiksel
Derecelendirme Kuruluslarindan (NRSRO) bir tanesi olmak i¢in SEC tarafindan
konulan ve uygulanan kurallar1 gerceklestirmek zorundadirlar. NRSRO 1975 yilinda

bir sistem olusturmus bu sistem 2006 yilinda yeniden diizenlenmistir. Kiiresel 2008
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krizi ile birlikte kredi derecelendirme kuruluslar1 SEC tarafindan standartlastirilan
kurallara uyma zorunlulugu getirilmistir. Ayn1 yilin Haziran ayinda derecelendirme

stirecinin eksiklerinin gésteren bir rapor sunulmustur (Vergili, 2015, s. 91).

2.4.1.2. Kredi Derecelendirme Kurulusu Reform Yasasi

ABD’de 2006 yilinda kredi derecelendirme kuruluslarinin yasal bir zemine
oturtmak istemistir. Bu sebeple Kredi Derecelendirme Kurulusu Reform Yasasi

(Credit Rating Reform Act) yiiriirliige girmistir (Oztiirk, 2011, s. 81).

Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 Reform Yasasi’nin diinyada yasanan Enron,
Worldcom ve Parmalat gibi skandallarin tekrar yasanmamasi i¢in kredi
derecelendirme kuruluslarin1  diizenlemek i¢in olusturulmustur. ABD Sermaye
Piyasas1 Kanunu’un 17. Maddesi degistirilmis ve yalniz kredi derecelendirmeyi

ilgilendiren ayr1 bir yasa yiiriirliige girmistir (Vergili, 2015, s. 80).

ABD’de 2002-2007 arasinda daha oncede bahsettigimiz subprime ipotege
bagli menkul kiymetlere {i¢ biiyiilk derecelendirme kurulusu olan Moody’s,
Standart&Poor’s ve Fitch’in verdikleri yiiksek notlar sebebiyle kredi derecelendirme
kuruluglarina olan giliven sarsilmis ve yeni bir takim diizenlemelere gidilmesini
zorunlu hale gelmistir. Kredi Derecelendirme Kurulusu Reforma Yasasi 11 Temmuz
2008 yilinda baz1 degisiklikler ile tekrar yiirtirligii girmistir. Bu degisikleri kredi
derecelendirme piyasasimi girisi kolaylastirmak, rekabeti arttirmak ve kredi

derecelendirme kuruluslarinin birbiri ile kiyaslayabilmek olarak sayabiliriz (Oztiirk,
2011, s. 81).

2.4.1.3. Uluslararas1 Sermaye Piyasasi Kurumlar1 Tegkilatinin (I0SCO)

Diizenlemeleri
IOSCO komitesi Eyliil 2003 yilinda ‘‘Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin

Faaliyetlerine Dair ilkeler Bildirisini’’> deklare etti. Bu ilklerin amaci1 kredi

derecelendirme kuruluslarinin, bu piyasay1 diizenleyicilerinin, finansal aktorlerin ve
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yatinmcilarin agik ve diirlist piyasada verimli olarak c¢alismasini saglamak igin

olusturulmustur (OICU-10SCO, 2008).

Kiiresel olarak biitiin diinyay1 etkileyen 2008 ekonomik krizi ile birlikte
IOSCO karar ve ilkelerinin tekrar gézden gegcirilmesine yol agmistir. Temel amag
yapilandirilmis finansal iiriinlerin derecelendirme faaliyetleri sirasinda ve sonrasinda

¢ikan problemleri ortadan kaldirmaktir (Vergili, 2015, s. 86).

IOSCO yonetim temel esaslarmi asagidaki sekilde gosterebiliriz (OICU-
I0SCO, 2008).

1. Derecelendirme Faaliyetinin Asamalar1 ve Kalite
e Derecelendirme faaliyeti esnasinda kalite
e Derecelendirme faaliyeti sonrasinda takip ve giincelleme
e Derecelendirmenin ilk asamasindan son asamasina siireclerin biitiinligi
2. Kredi Derecelendirme Kuruluglarinin Tam Bagimsizlig1 ve Objektiflik
e Derecelendirme kuruluslarinin tarafsiz olmali
e Derecelendirme kuruluslari ¢ikar ¢atismalarindan sakinmali
e Kendi i¢ Prosediir ve bazi mekanizmalar1 benimsemelidir.
e (alisan uzmanlar bagimsiz ve diiriist olmali
3. Kredi Derecelendirme Kuruluslarmmn Yatinmcilara ve Ihraggilara
Yikiimliiliikleri
e Derecelendirme faaliyetinin seffaflig
e Derecelendirme faaliyetinin zamaninda yapilmasi
o Derecelendirme faaliyeti esnasinda gizli olan bilgilerin korunmasi
4. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Yonetim Kurallarinin Kamuya Ag¢ik
Olmasi
e Herhangi bir soru veya sikayette kamuya hesap verilebilirligi olmal
e Gorsel veya yazili basin organlarinda kendi yonetim kurallarini kamunun

bilgi alabilecegi sekilde olusturmali
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2.4.1.4. Kredi Derecelendirme Kuruluslar ve Basel I Basel 11 ve Basel 111

Diizenlemeleri

Uluslararas1 Odemeler Bankas1 1970’li yillarda yasanan ekonomik krize
¢ozlim bulmak amaciyla ‘‘Bankacilik Diizenleme ve Denetim Uygulama
Komitesi’’ ad1 altinda bir komite kurmustur. Basel I’in temel amaci bankacilik

sistemini korumak ve bankacilik sektoriinii gelistirmektir (Erol, s. 156).

Finans sektoriinde krizler yasanmasi Basel I ilkelerinin yetersizligi tizerine
bir¢ok elestiriyi beraberinde getirmistir. Bunun iizerine Basel Komitesi yeni bir
calisma baglatarak 2004 yillinda Basel II ilkelerini olusturmustur. Basel II ilkeleri
tim diinya tarafinda kabul goérmiistiir (Erol, s. 157).

Basel 11 ilkeleri ile kredi derecelendirme kuruluslarini etkilemistir. Ozelikle
2008 krizinin yasandig1 donemde kredi derecelendirme kuruslarini etkileyecek bir
takim degisiklere gidilmistir. Bu donemde kredi derecelendirme kuruluslarinin
verdigi notlara bakilarak yatirim yapilmasi krizi daha da derinlestirmistir. Ciinkii
verilen notlar skandallara yol agmistir. Bu sebeple 2009 Temmuz ayinda ‘Basel ||
Cercevesinde Iyilestirmeler’, ¢ Basel Il Piyasa Riski Cercevesinde Degisiklikler’
ve ¢ Alim Satim Hesaplarindaki {lave Riskin Hesaplanmasina Iliskin Rehber’ ad1

altinda yeni diizenlemelere gidilmistir (Vergili, 2015, s. 90).

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) Basel Bankacilik
Denetim Komitesi kredi derecelendirme kuruluslarinin Basel II ¢ergevesinde bazi
zorunlu gorev tanimlarint  yapmistir. Bu  gorevlerin  yerine  getirilip

getirilmediginden sorumlu ulusal diizenleyici kurulustur (Akgayir, 2013, s. 60).

Diinyada yasanan iflaslar ve bazi iilkelerde batan bankalarin sayisi arttik¢a
Basel II diizenlemelerinin eksik ve yetersiz kaldigini gozler Oniine sermistir.
Pittsburgh’da yapilan 2009 yilinda G-20 zirvesinde bazi diizenlemeler ele alinmis
ve 2010 yilmin Kasim ayinda Basel III diizenlemeleri yaymlanmistir. Basel 11

diizenlemeleri genellikle finansal ve ekonomik krizlere yonelik tedbirleri
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icermekte ise de kredi derecelendirme kuruluslarini her daim kontrol altinda

tutacak diizenlemeleri icermektedir (Vergili, 2015, s. 96).

2.4.2. Tiirkiye’de Kredi Derecelendirme Kuruluslarn fle Tlgili

Mevzuat

Tirkiye’de  derecelendirme  faaliyetinin  tarihgesi  ¢ok  eskilere
dayanmadigindan bu konu ile ilgili yasal mevzuatlar oldukc¢a yenidir. Bu konu ile
ilgili ilk diizenleme 06.03.1997 tarih ve 22925 sayili Resmi Gazetede (RG)
yayimlanan ‘‘Derecelendirme Faaliyeti ile Derecelendirme Kuruluslarina Iligkin
Esaslar’’ baglikli VIII No:31 teblig ile deklare edilmistir. Bu tebligde derecelendirme
kuruluslari, faaliyet alanlart ve bu kuruluslarin denetlenmesine dair konular ele

almistir (Akgayir, 2013, s. 62).

Kredi derecelendirme kuruluslar ile ilgili Tirkiye’de kural, ilke ve yasalar
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

( BDKK) tarafindan diizenlenip uygulanmaktadir (Kedikli, 2015, s. 59).
Ulkemizde SPK ve BDKK tarafindan bazi kredi derecelendirme kuruluslarina

yetkilendirme verilmektedir. Tablo tizerinde her iki kurul tarafindan yetkilendirilen

kredi derecelendirme kuruluslarin1 géstermek gerekirse;
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Tablo 8. SPK tarafinda yetkilendirilen kredi derecelendirme Kuruluslari.

Tiirkiye’de Kurulmus ve
Sermaye Piyasasi1 Kurulu
Tarafindan Yetkilendirilen
Kredi Derecelendirme

Uluslararasi Olarak
Faaliyette Bulunan ve
Sermaye Piyasasi Kurulunca
Yetkilendirilen Kredi

Kuruluslari Derecelendirme Kuruluslar:
icgi Avrasya Derecelendirme Standards and Poor's

Saha Kurumsal Yonetim ve
Kredi Derecelendirme
Hizmetleri A.S

Kobirate Uluslararas: Kredi
Derecelendirme ve Kurumsal
Yonetim Hizmetleri A.S.
TURKRATING istanbul
Uluslararas1 Derecelendirme
Hizmetleri A.S.

DRC Derecelendirme

Hizmetleri A.S.
Derecelendirme Faaliyetiyle Yetkili Kuruluslar, 2019).

Moody's Investor Service

Kredi

Derecelendirmesi Fitch Ratings

Kaynak: (SPK,

2.4.2.1. Derecelendirme Faaliyetine iliskin Sermaye Piyasasi Tarafindan

Uygulanan Mevzuat

Sermaye Piyasas1 Kurulu derecelendirme faaliyeti ile ilgili yetkilendirme,
listeye alma takip ve denetim gibi konularda diizenleme yapan bir kurulustur. SPK
derecelendirme faaliyeti ile ilgili ilk derecelendirme tebligini 06.03.1997 yilinda
yayimlamistir (SPK, 2019).

Derecelendirme faaliyeti ile ilgili uluslararast alanda olusan yeni gelismelere
paralel olarak 2003 yilinda Seri: VIII No:40 Teblig ile derecelendirme faaliyetinin
kapsami agiklanmis, derecelendirme kuruluslarinin hangi sartlar altinda kurulabilecegi,
faaliyet alanlari, listeye alinma ve derecelendirme faaliyetine iliskin ilkeler tespit

edilmistir (SPK, 2019).

Menkul Kiymetler Komisyonlar1 Orgiitii (International Organization Of
Securities Commissions - I0OSCO) tarafindan yayimlanan ilkeler kabul edilmis ve

Avrupa Birliginin bazi diizenlemeleri de SPK tarafindan 2003 yilinda Seri: VIII No:
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40 Tebliginin yeniden diizenlenmesine sebep olmustur. Seri: VIII No: 51 ‘‘Sermaye
Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Faaliyetine iliskin Esaslar
Tebligi”> 12.07.2007 yilinda RG’de yayimlanarak ylriirliigiine girmistir. Bu tebligin
temel amaci objektif, bagimsiz ve seffaf bir sekilde derecelendirme faaliyetinin

gerceklesmesini saglamaktir (SPK, 2019).

Bir baska dilizenleme ise 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’'n 16.
Maddesinde belirtilen denetleme kuruluslarimin ve bu kuruluslarin denetimleri

sonucunda ortaya ¢ikan mali tablolarina ve raporlart ele alimmistir (Kedikli, 2015, s.
60).

2.4.2.2. Derecelendirme Faaliyetine iliskin Bankacihk Diizenleme ve

Denetleme Kurumu Tarafindan Uygulanan Mevzuat

Bankacilik sektorii sermaye piyasasina gore farkli uygulama ve diizenlemeleri
gerektirmektedir. 01.11.2006 tarih ve 26333 sayili RG’de yayimlanan
‘“ Derecelendirme Kuruluslarinin Yetkilendirilmesi ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar
Hakkindaki Yonetmelik’” derecelendirme kuruluslarina yetki verilmesi, faaliyet
alanlar1 ve yetkilerinin kaldirmas: gibi konular1i agiklamak BDDK tarafindan

diizenlenmistir (Akgayir, 2013, s. 66-67).

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu diizenlemis oldugu
yonetmelikte derecelendirme kuruluslar i¢in oldukca siki ve agir sartlar icermektedir.
Bankalar ile ilgili derecelendirme yapabilmek i¢in BDDK tarafindan yetki alinmasi
zorunlu hale getirilmistir. Sartlarin oldukca agir oldugunu {iilkemizde bankalar
derecelendirmeye yetkili sadece bir kurulus oldugundan gozlemleyebiliriz. JCR
Avrasya Derecelendirme Hizmetleri A.S. BDDK tarafindan yetkilendirilen halen tek
kurulustur (BDDK, 2019).

Tiirkiye’de Uluslararas1 Odemeler Bankasi’nin (Bank of International
Settelments, BIS) Basel Bankacilik Denetim Komitesi (Basel Comittee On Banking
Supervision, BCBS) bankacilik sektoriine iliskin Basel II adinda bir diizenleme
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yapmistir. Bu diizenleme ile bankalardan nakit ihtiyacin1 giderecek sirketler kredi
derecelendirme  kuruluslarindan  derece almaktadir. Yani  derecelendirme
kuruluglarinin verecegi notlara gore krediyi kullanip kullanmayacagi veya hangi
maliyetle bu kredi ¢ekebilecekleri belirlemektedir. Basel II kapsaminda
derecelendirme kuruluglarindan not alan sirketler aldiklar kredi notu 6l¢iisiinde kredi
alabilmektedirler. Derecelendirme notu yiiksek olan sirket daha ucuz maliyetle
derecelendirme notu diisiik olan kurulus ise daha yiiksek maliyetle kredi
kullanacaklardir. Basel II’ye gore kredi risklerini belirlemek i¢in risk agirliklar1 vardir.

Bunu tabloda gostermek miimkiindiir (Hasbi, 2012, s. 141).

Tablo 9. Basel II Kriterlerine Gore Uygulanacak Risk Agirligi

Kredi Notu Risk Agirhiklar: (%)
AAA Ile AA- Arasi 0

A+ Ile A- Arasi 20

BBB-+ Ile BBB Arasi 50

BB+ Ile B Arasi 100

B- Alt1 150
Derecelendirilmemis 100

Kaynak: (Hasbi, 2012).

Basel diizenlemeleri kapsaminda Bankacilik I¢ Denetim ve Risk Sistemleri
Hakkinda Yonetmelik 08.02.2001 tarihinde, 24312 sayili RG’de yayinlanarak
yiirlirlige girmistir. Yine bu yonetmeligi temel amaci risk yonetimi belli bir diizene
sokmaktir. Bagka bir diizenleme ise 31.01.2002 tarihinde Bankalarin Sermaye
Yeterliliginin Olgiilmesi ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik Resmi Gazete’ de
yaymlanmistir. Bu yonetmeligin amaci da riskleri Olglilmesi ve olusabilecek

zararlardan kaginmak igin diizenlenmistir (Hasbi, 2012, s. 141).
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE EKONOMISi VE ULUSLARASI KREDI
DERECENDIRME KURULUSLARININ VERDIKLERI
NOTLARIN TURKIYENIN TEMEL EKONOMIK VERILERI iLE
ILISKILERI

3.1. Tiirkiye Ekonomisi ve Kredi Derecelendirme iliskisi

Disa acik ekonomi politikalar1 Tiirkiye’de 1980°li yillardan itibaren
uygulanmaya konmustur. Bu politikalarla birlikte sermaye hareketlilik kazanmis
tilkeler birbirlerinin pazarlari ile biitiinlesme siirecine girmistir. Kiiresellesme olarak
adlandirilan bu hareket mal ve hizmetlerin serbest dolasimi saglayarak doviz kuru, faiz

oranlar1 ve yabanci yatirimlar gibi temel ekonominin seyrini belirleyen unsurlar

etkilemistir (Girgin, 2018, s. 85).

Diinyada isletmeler ve finansal kuruluslar gibi ilkelerde kredi
derecelendirmesine tabi tutulmaktadir. Ulkelerin derecelendirmesi o iilkeye yatirim
yapilmasindaki risk seviyesini gostermektedir. Tiirkiye ekonomisinin disa agilmasi ile
birlikte derecelendirme faaliyetleri baglamistir. Sermayenin serbestlesmesi ile 1989
yilinda iilkemizi de yabanci sermaye girisleri baslamistir. Diinya piyasalarina tahvil
sati islemleri ger¢eklesmis ve diinya piyasasindan bor¢lanilmalar ilk kez bu yillarda

baslamustir (Erim, 2017, s. 6).

Tiirkiye’ye ilk kredi notunu 1992 yilinda Standart & Poor’s BBB olarak vermis
olup yine ayn1 y1l iginde Moody’s Baa3 olarak vermistir. Ug biiyiik uluslararasi kredi
derecelendirme kurulusundan biri olan Fitch ise 1994 yilinda Tiirkiye nin Kredi notunu
B olarak vermistir (Cakmakgei, 2017, s. 34) .

Krizler iilke ekonomilerinde doniim noktalaridir. Calismanin bu bdliimiinde

krizlerin 6ncesinde ve sonrasindaki Tiirkiye’nin kredi notlar1 ve bu notlarin ekonomi
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ile iligkisi arastirilmistir. Daha sonra ise her bir makroekonomik verinin kredi

derecelendirme kuruluglarinin verdigi notlarla etkilesimi incelenmistir.

3.1.1. Tiirkiye’de 1994 Ekonomik Krizi, Oncesi ve Sonrasinin Kredi

Derecelendirilmesi ile Etkilesimi

Tiirkiye liberallesme siireci olarak 1980 sonrasinda baglayan yillarda arz yonlii
politikalar ile kamu sektoriinii kiigiiltmek istemistir. Ancak bu siiregte yanlis
uygulanan politikalar sonucu kamu agiklar1 artmistir. Bunun sonucu olarak i¢
bor¢lanma yoluna gidilmistir. Kamu gelirleri kamu giderlerini karsilayamaz olmus
kamu agig1 giderek biiyiimiistiir. Ozellikle yabanci yatirimlarla beslenen ekonomi faiz
hadlerinin diisiiriilmesi ile birlikte yabanci yatirimeilar yatirimlarini geri ¢ekmis

tilkeden sicak para ¢ikiglart olmustur (Barut, 2016, s. 63-64).

Tiirkiye’de 1989 yilinda serbest birakilan sermaye hareketleri ile uluslararasi
sermaye yiiksek getirili Tiirk bonolarina ve Tiirk menkul kiymetlerine hiicum etmis bu
1se Tiirk Lirasinin asir1 deger kazanmasina yol acmistir. Enflasyonu kontrol etmek
amaciyla bu yillarda doviz satislart araciligi ile sterilizasyon doviz arzinin ¢ogalmasina

ve Tiirk Lirasi’nin degerlenmesinde bir diger etken olmustur (Ardig, 2001, s. 147).

Tiiketici kredilerinin artmasi ile birlikte 1990’11 yillarda Tiirkiye’de tiiketim
artmistir. Reel faiz oranlari artmis ve bu artis reel ekonomik biiylimenin tizerinde
kalmast kamu acigini kapatmak imkansiz hale gelmistir. 1993 yilinin sonlarinda
makroekonomik gostergeler krizin sinyalini vermektedir. Yiksek enflasyonla
miicadele i¢in faiz oranlarni diisiik tutma politikas1 izlenmis ancak bu politika tam
tersi etki yaratmustir. Tasarruf sahipleri TL yerine dovizi tercih etmislerdir. Bu
yillardaki Hiikiimet ise faizi diisiik tutmak maksadiyla TCMB’den kaynak kullanma
yoluna gitmis bu ise piyasada bir para hareketine neden olmustur. Bu ortaya ¢ikan
likidite yine dévize olan talebi artirmis ve 1994 krizi kaginilmaz olmustur (Girgin,
2018, s. 91).
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1994 krizi olustugu donemde makroekonomik istatistikler hakkinda kisaca

bilgi vermek gerekirse (Ardig, 2001, s. 149);

e Kamu acig1 ve bor¢lanma stoku GSMH goére oranmi oldukga yiiksek bir
seviyede gerceklesmistir.

e (Cari acik oldukea yiiksek bir boyutta olmustur.

e Sermaye girislerinin kisa vadeli olmustur.

e Tiirk Lirasinin asir1 deger kazanmistir.

e Bankacilik sektoriiniin toplam borcu ile kisa vadeli devlet borcu Merkez
Bankasi rezervlerinden yiiksek seviyede olmustur.

o Ticari banka kredilerinin GSMH ‘ya orani artan oranda olmustur.

e Bankalarin yabancilara olan toplam doviz borg¢larinin miktar1 toplam borg

icindeki oranina gore oldukea yiiksek seviyede gergeklesmistir.

Ozetlemek gerekirse Tiirkiye’ye giren yabanci sermaye temel makroekonomik
dengeleri bozmustur. Bozulan denge neticesinde Tiirkiye’den yabanci sermaye ¢ikisi
olmakta bu ise diger tiim degiskenleri etkileyip krize yol agmaktadir (Ardig, 2001, s.
149).

Tablo 10. Kriz Oncesi Bazi Makroekonomik Istatistikler

1990 | 1991 | 1992 | 1993 1994

Cari Aak/GSMH -1,7 0,17 | 0,59 | -3,77 2,02
Reel Faiz Haddi -4,6 8,1 9,6 13 28,2
I¢ Bor¢ /GSMH 14,4 | 154 | 176 | 17,9 20,6
Biiyiime Orani/GSMH 9,4 0,3 6,4 8,1 -6,1

Kisa Vadeli Sermaye/ GSMH | 1,97 -1,99 | 0,87 1,69 -3,93
Kaynak: (Girgin, 2018).

Tiirk Merkez Bankasi doviz piyasasina miidahalelerde bulunmustur. Bunu
sonucunda doviz rezervlerinin biiylik bir bollimiint yitirmistir. Tiirk Liras1 doviz

karsisinda % 70’ye civarlarinda deger kaybina ugramistir. Gecelik faiz oranlar1 % 70
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seviyelerinden % 700 seviyelerine kadar ¢ikmistir. Sonug olarak ekonomik kii¢lilme

gerceklesmistir.

Tablo 11. Enflasyon ve Biiyiime Istatistikleri

1990 1991 | 1992 | 1993 | 1994
Biiyiime Oram 9,37 0,35 6,4 8,14 -6,09

Enflasyon Orani 54,67 58,16 | 65,53 | 64,02 | 118,47
Kaynak: (Ardig, 2001).

Kredi derecelendirme kuruluslar ile Tiirkiye bu donemde ilk kez tanismistir.
Bu yillardaki ti¢ biiylik kredi derecelendirme kurulusunun Tiirkiye’ye verdigi notlar

Tablo 12’de incelenmistir.

Tablo 12. Ug Biiyiik Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Kurulusunun 1994
krizinde Tiirkiye’ye verdikleri Notlar

Tarih S&P Moody’s Fitch
4.05.1992 BBB

5.05.1992 Baa3

3.05.1993 BBB(-)

8.10.1993 Baa3(-)

14.01.1994 BBB(-) Bal

22.03.1994 BB

6.04.1994 Ba(-)

29.04.1994 B(+)

2.06.1994 Ba3

10.08.1994 B
16.08.1994 B(+)

24.07.1995 B(+)

26.09.1995 BB(-)
18.10.1995 B(+)

Kaynak: (Kedikli, 2015).
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Tablo 12’de yasanan ekonomik kriz dncesi ve sonrasinda Tiirkiye’nin ti¢ biiyiik
kredi derecelendirme kurulusu tarafindan verilen kredi notu gosterilmektedir.
Moody’s 14.01.1994 tarihinde Tiirkiye’nin kredi notunu Baa3 seviyesinden Bal
seviye indirmistir. Kredi notun diislirmesinin sebebini ise cari agik, kamu gelir ve
gideri arasindaki dengesizligi gostermistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin
verdikleri notlar neticesinde yabanci yatirimcilarin Tirkiye’ye sagladigi fonlar geri
¢ekilmeye baslamistir. S&P ise BBB seviyesindeki kredi notunu BBB(-) seviyesine
Fitch B seviyesindeki kredi notunu BB(-) seviyesine indirmistir. Tiirkiye nin kredi
notu borglarmi 6demekte zorluk ¢ekmeyen bir {ilke notundan spekiilatif olan kredi
notuna diismistiir (Kedikli, 2015, s. 125).

Tiirkiye’de yasanan 1994 krizi sonrasinda siyasi yoneticiler bu krizin
istesinden gelmek i¢in dnlemler alma yoluna gitmislerdir. Bu 6nlemlerin temel amaci
kamu agiklarinin kapatmak, doviz kazandirici ¢alismalar yaparak dis agig1 kapatmaktir.
Hiikiimetin bu ¢alismalarina ragmen Tiirkiye’yi 2000 ve 2001 ekonomik krizinden
kagamamustir (Girgin, 2018, s. 92).

3.1.2. Tiirkiye’de Kasim 2000 ve Arahk 2001 Finansal Krizi, Oncesi

ve Sonrasiin Kredi Derecelendirme ile iliskisi

Kamu finansman acigin1 kapatmak, sabit kur uygulamasi ile doviz kurlarimi
belirlemek, bir takim yapisal reformlarla Gzellestirme c¢aligmalari hizlandirmak,
enflasyon oranini ¢ift haneli basamaklardan tek hanelere diisiirmek, istikrarli bir
biiylime saglamak ve reel faiz oranlarin1 makul seviyelerde tutmak 3 yillik planin
temelini olusturmaktaydi. Bu hedeflenen planlar ne yazik ki ger¢eklesmemistir. Petrol
fiyatlarinin artmasi, yabanci yatirimcilarinin iilkemizden paralarini ¢ekmeleri, faiz
oranlarinin artig1, doviz kurlardaki artis gibi etkenler ekonominin daha da koti
gitmesine sebep olmustur. Ozellikle bankalarm likidite talebi faizlerin daha da
artmasina sebep olmustur. Sonug¢ olarak finansal kesimdeki kriz reel kesimi de

etkisine altina almistir (Turan, 2011, s. 70).
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Yetersiz sermayeli bankaciliktan kaynaklanan kriz 2000 yilinin kasim ayinda
patlak vermistir. Ulkede yasanan likidite probleminden kaynakli yabanci bankalarda
paralarim1 Tirkiye’den ¢ekmislerdir. Kriz ile birlikte i¢leri bosaltilan fon yonetimine

aktarilan 11 holding bankas1 bu krizi daha biiyiitmdstiir (Turan, 2011, s. 70).

Tiirkiye’de olusan bu Kasim 2000 ve Subat 2001 krizinin nedenlerini su sekilde

sayilabilir.

e Yabanci sermaye girislerin ve ¢ikislarindan kaynakli problemler
¢ Finans kurumlarinda olusan problemler

¢ Sabit kurun getirdigi problemler

e Siyasal istikrarin tam olarak saglanamamasi

e Tiirk Lirasinin asir1 deger kazanmasi

e Cari acigin yiiksek diizeyde olmasi

e Mali sektdrde likidite problemi

e Kamu bor¢ stokundaki artis

e Merkez bankasinin zamaninda miidahale yapmamasi

e Kamu ve 6zel bankalarin zarar etmeleri

e 1999 yilinda yagsanan depremden kaynakli ekonomik zarar

Bu sebepler Kasim 2000- Subat 2001 krizin temel nedenlerini olugturmaktadir.
Krizin sonuglar1 pahaliya mal olmustur. Ekonomi yiizde % 9 oraninda kiigiilmiis,
IMF’ye olan borg artmus, faiz oranlar yiikselmis artmstir. I¢ borg stoku artmus, issizlik

biiylimiis ve tiretim azalmustir (Barut, 2016, s. 69).
Ekonomideki bu olumsuzluklarmin yan1 sira kredi derecelendirme

kuruluglarinin vermis olduklar1 notlar Tiirkiye’ye yatirnm yapilamaz diizeydedir.

Bunun dogal bir sonucu ise yiiksek faizle bor¢lanmak zorunda kalmistir.
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Tablo 13. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizi Oncesi ve Sonrasinda Ug Biiyiik

Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kurulusunun Tiirkiye’ye Vermis Olduklari Notlar

Moody's S&P Fitch

Tarih Not Goriiniim Tarih Not | Goriinim Tarih Not | Gériiniim
21.10.2003 Bl D 16.10.2003 | B+ D 25.09.2003 | B P
10.07.2002 Bl 28.07.2003 B 6.08.2003 | B- P
15.01.2002 B1 D 7.11.2002 B- D 25.03.2003 | B- N
6.04.2001 Bl N 9.07.2002 B- N 5.02.2002 D
21.02.2001 Bl D 26.06.2002 | B- D 2.08.2001 N
21.12.2000 Bl P 29.01.2002 | B- P 2.04.2001 | B+ NGi
24.07.2000 Bl P 30.11.2001 | B- D 22.02.2001 | BB- NGi
30.11.1999 Bl P 11.07.2001 | B- N 27.04.2000 | BB- -
13.03.1997 Bl 27.04.2001 | B- D 10.04.2000 | B+ PGI
9.01.1997 Ba3 16.04.2001 | B- NGI 20.12.1996 | B+
2.06.1994 Ba3 23.02.2001 B N NGI | 26.09.1995 | BB-
6.04.1994 Bal 21.02.2001 | B+ NNGI |10.08.1994 | B
13.01.1994 | Bal 5.12.2000 B+ D
8.10.1993 | Baa3 25.04.2000 | B+ P

D: Duragan P: Pozitif N: Negatif PGi: Pozitif Goriiniimlii Not izleme NGI: Negatif Goriiniimlii
Not Izleme

Kaynak: (Barut, 2016).

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri ile birlikte {i¢ biiyiik derecelendirme
kurulusu yatirim yapilabilir seviyenin altinda notlar vermis bu ise yabanci yatirimlarin
azalmasina neden olmustur. Tiirkiye bu tarihlerde bor¢lanma i¢in yiiksek faiz oranlari

ile karsilasmistir. Ulke ekonomisi zarara ugramis finans sektorii iflasin esigine

gelmistir (Barut, 2016, s. 71).

Krizin patlak vermesi ile birlikte S&P, Moody’s ve Fitch Tiirkiye nin kredi
notunu diistirmiiglerdir. Krizin 6ncesinde Tiirkiye’nin kredi notu diisiiriilmiis ve bir¢ok

kez olumlu ve olumsuz yonde not gortiiniimii degisikligi yasanmistir (Kedikli, 2015, s.

127).

Yatirnmcilar uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglarinin verdigi notlara

bakarak yatirim kararlarin1 vermektedirler. Krizin patlak vermesi yatirimcilarda buna
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gore hareket etmislerdir. Bunun haricinden verilen iilke notlar1 ayn1 zamanda iilke
disindaki kurumlardan borglanma faiz oranlarini ve vadisini de belirlenmektedir. S&P
ve Fitch not goriiniimlerini Tiirkiye’de gelismelere gore degistirmektedir. Fitch
Tirkiye’nin B goriinlimlii notunu yiikselen bor¢ stokundan dolayr 25.03.2003
tarihinde B(-) notuna diisiirmiistiir. S&P ise ekonomideki pozitif gelismeden dolay1
B(-) goriiniimiinii 16.10.2003 B(+) olarak degistirmistir.

3.1.3 Tiirkiye’de 2008 Ekonomik Krizi, Oncesinin ve Sonrasmin

Kredi Derecelendirme ile iliskisi

ABD’de patlak veren daha sonra tiim diinyay1 etkisine altina alan 2008 kiiresel
Krizi insaat sektorlinde baglamistir. Krizin biiytimesi ile likidite krizine doniismiistiir.
menkul kiymetlestirme, derecelendirme kuruluglarinin gorevlerini diizgiin yapmamasi
olarak sayilabilir. Kiiresel dlgege gelmesinin sebebi ise yurtdist kaynak fonlarinda
onemli bir diislis yasanmistir. Mali alanda baslayan kriz reel sektore sirayet etmis
thracatta 6nemli bir azalma olmustur. Bunun sonuncunda iiretim azalmis, issizlik

seviyeleri yiikselmistir (Ugan & Cebe, 2018, s. 6-17).

Tiirkiye’de ise 2001 krizinden sonra siyasi bir istikrar yakalanmus,
makroekonomik istikrar i¢in para ve maliye politikalar1 devreye sokulmustur. Biiylime
orani 2003-2007 yillar1 arasinda artig gostermistir. Kiiresel krizin etkileri 2008 yilinin
sonlarina dogru hissedilmistir. Kiiresel krizin etkilerini ekonomik veriler iizerine

etkilerini su sekilde gosterilebilir (Ugan & Cebe, 2018).

e Biiyiime oraninda hedeflen rakamlara ulagilamamis biliylime orant % 1,9
oraninda gerceklesmistir.

e Enflasyon orani artmis 2008 Agustos ayinda %11,7 oraninda olmustur.

e Ithalat ve ihracat arasindaki dengesizlik artmis. Cari agik 47 milyar dolar
iken dis ticaret ag1g1 130 milyar dolar diizeyindedir.

e Uretim azalmus issizlik artmistir.

e Ulkeye giren yabanci yatirimlarin oran1 azalmistir.
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Krizinden ¢ikis i¢in bir takim Onlemler alinmis ve ekonomi toparlanma
siirecine girmistir. Biliylime oram1 2009 yili tekrardan yukari ivme kazanmasi ile
birlikte Tirkiye’ye 2010 yilinda tekrardan giiclii bir ekonomik performans
sergileyemeye ¢alismistir (Kedikli, 2015, s. 128).

Tablo 14. 2008 Kiiresel Krizi Oncesi ve Sonrasinda Ug Biiyiik Derecelendirme
Kurulugunun Tirkiye’ye Verdikleri Notlar

Moody’s S&P Fitch
Tarih Not Goriintim | Tarih Not | Goriinim Tarih Not | Goriiniim
11.02.2005 B1 P 8.03.2004 B+ P 9.02.2004 B+ D
14.12.2005 Ba3 D 17.08.2004 | BB- D 25.08.2004 | B+ P
18.09.2009 Ba3 P 23.01.2006 | BB- P 13.01.2005| BB- |D
8.01.2010 Ba2 D 27.06.2006 | BB- D 6.12.2005 BB- |P
5.10.2010 Ba2 P 3.04.2008 BB- N 10.05.2007| BB- |D
20.06.2012 Bal P 31.07.2008 | BB- D 3.12.2009 BB+ |D
16.05.2013 Ba3 D 13.11.2008 | BB- N 24.11.2010| BB+ |P
11.04.2014 Ba3 N 17.09.2009 | BB- D 23.11.2011| BB+ |D
18.07.2016 Ba3 N 9.02.2010 BB P 5.11.2012 BBB- | D
23.09.2016 Bal D 1.05.2012 BB D 4.04.2014 BBB- | D
7.03.2018 Ba2 D 27.03.2013 | BB+ D 27.01.2017| BB+ |D
1.06.2018 Ba2 N 7.02.2014 BB+ N 13.07.2018| BB |D
17.08.2018 Ba3 N 20.06.2016 | BB- N
1.05.2018 BB- D
17.08.2018 | B+ D
D: Duragan P: Pozitif N: Negatif PGI: Pozitif Goriiniimlii Not izleme NGI: Negatif Goriiniimlii
Not izleme

Kaynak: (https://tr.tradingeconomics.com/turkey/rating, 2019).

Tiirkiye Kasim 2000- Subat 2001 krizinden sonra ekonomik olarak toparlanma
siirecine girmis olup, kredi derecelendirme kuruluslarina buna istinaden kredi notlarin
arttirma yoluna gitmistir. S&P derecelendirme kurulusu tilke notunu 08.03.2004
tarininde B+ olarak durumu ise pozitif olarak vermistir. Fitch derecelendirme

kurulusu ise B olan iilke notunu B+ olarak yiikseltmistir. Bu yillarda yasanan pozitif
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yonlii bu ekonomik gelismeler hem Tiirkiye nin bor¢lanma maliyetini diigiirmiis hem
de borglanma vadesini uzatmustir. Tirkiye’nin kredi notu yukaridaki Tablo 14
incelendiginde 2007 yilina kadar artis gozlenmektedir. 2007 yilinda finansal
piyasalardan yasan krizden dolay1 uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslar
Tiirkiye’ye yonelik not goriinimlerini negatif olarak belirlemislerdir (Barut, 2016, s.
79).

Tiirkiye’nin notunun diisiiriilme sebebi olarak yabanci yatirimlarin azalmast,
cari islemler agiginin yiliksek olmasi ve o donemki politik karar mekanizmalarinin
yavas islemesi gosterilmektedir. (Barut, 2016, s. 79) Bu yillarda Moody’s kredi notu
Baa3 olarak belirlerken S&P ise BB- diistirmiistiir.

Yasanan bu gelismelerden sonra Fitch kredi derecelendirme sirketi 2009 Aralik
ayinda Tiirkiye’nin kredi notunu BB+ seviyesine yiikselterek uzun yillardan sonra
tekrar yatirnm yapilabilir olan not seviyesine yaklagtirmistir. Bu ylikselisten sonra
Moody’s sirketi Tiirkiye’nin kredi notu bir kademe yiikselterek Ba2 seviyesine
getirmistir. Ulkemizin kredi notundaki artisin sebebini ise daha giivenli ve istikrarli bir
ekonomiye sahip olmasindan ve 2008 ekonomik krizinden minimum hasarla ¢ikmasini

gostermistir (Kedikli, 2015, s. 130).

Cari acgigin azalmasi, ekonomik istikrardaki kararlilik ve krizlere kars
ekonominin dirayetli olmas1 sayesinde Fitch 05.11.2012 tarihinde Tirkiye’nin kredi
notunu BB+ seviyesiden BBB- seviyesine yani diger bir deyisle spekiilastif seviyeden
yatirim yapilabilir seviye yilikselmistir. Moody’s ayni sekilde 20.06.2012 tarihinde
tilke kredi notunu Ba2 seviyesinden Bal seviyesi yiikselmistir. Uzun yillardan sonra

Tiirkiye’ye yatirim olabilecek bir iilke goziiyle bakilmaya baslanmistir.

Moody’s kredi derecelendirme kurulusu 16.05.2013 yilinda Tiirkiye’ nin
ekonomik ve mali yapilarindaki olumlu tablo, bor¢ stokunun GSMH oranin azalmasi
ve cari ag1gin azalmasi gibi gelismelerden dolay1 iilke notu ylikselmistir. 2014 yilina
gelindiginde S&P {ilkemizin notunu diisiirmiis ve gerekce olarak da kredi zayifligimi

ve ekonominin olumsuz yonde gittigini 6ne siirmistiir. 2015 yilinda Fitch Tiirkiye’nin

72



kredi notunu BBB- olarak teyit etmis ve duragan durumda oldugunu belirtmistir (Barut,
2016, s. 82).

Moody’s 2016 yilinda Tirkiye’nin kredi notunu diisiirmiis ve buna sebep
olarak da ekonomik biiylimenin yeterli oranda olmamasi iilkenin i¢ ve dis mali

yapisinda baski oldugunu belirtmistir (BBC, 2017).

S&P kredi derecelendirme sirketi 2017 yilinda kredi notu degismezken
Tiirkiye nin gériiniimiinii duragan olarak degistirmis ve iilkenin doviz ve enflasyon
baskilara kars1 tedbir almazsa ekonomik ve finansal giiciinii kaybedecegini belirtmistir

(Para & Borsa, 2018).

Moody’s, derecelendirme kurulusu 07.03.2018 Tarihinde Tiirkiye’nin kredi
notunu “Bal”den “Ba2”ye diisiirdii ve not goriiniimiinii ‘negati’ten ‘duragan’a
cevirmigtir. Kredi notunun diisiiriilmesine sebep olarak kurumlarin direncinde
siiregelen azalma, dis sok riskinin agir1 bor¢ ve siyasi riskler sebebiyle artmasini
gostermistir. S&P kredi derecelendirme sirketi yine ayni yil Tiirkiye’nin yabanci para
cinsinden kredi notunun ‘BB’den ‘BB-’ye, yerli para cinsinden notunun ‘BB+’dan
‘BB’ye diisiiriildiigiinii, goriiniimiiniin ‘duragan’ oldugunu bildirdi. Kredi notunun
diistiriilmesiyle 1ilgili olarak, Tiirkiye’nin makroekonomik dengesizliklerinin
yiikseldigini belirtilen agiklamada, enflasyonunun temel dinamiklerinin bozuldugu,
Tiirk lirasinda deger kaybi ve belirsizlik hali gortildiigiini ifade etmistir. (Para & Borsa,
2018).

Son olarak 17.08.2018 yilinda S&P Tiirkiye’nin yabanci para cinsinden kredi
notunu BB-‘den B+’ya diisiirdii aym1 tarihte Moody’s Tiirkiye’nin kredi notunu
“Ba2"den “Ba3"e diisiirdii ve not goriiniimiinii “duragan”dan “negatif’e ¢evirmistir

(Para & Borsa, 2018) .
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3.2.  Uluslararasi Kredi Notlarimin Tiirkiye’nin Makroekonomik

Verileri ile Etkilesimi

Bu boliimiin adi altinda Tiirkiye’nin temel bazi makroekonomik verileri ile
uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarimin verdigi notlar arasindaki iligkiler
incelenecektir. Tiirkiye’ye verilen notlar sonucunda issizlik enflasyon, cari islemler
dengesi ve biiylime oranlari arasinda ne tiir bir etkilesim oldugunu yani diger bir
ifadeyle tilke kredi notlar1 seviyesi yiikseldiginde ve azaldiginda bu veriler ne yonli

etkilenecegi incelenecektir.

3.2.1. Kredi Derecelendirmesi ile issizlik Arasindaki iliski

Kredi derecelendirme faaliyeti 1992 yilindan baglamis olup giiniimiize gelene
kadar devam etmistir. Bir yil iginde not degisikliklerine gidilmekle beraber bazi
yillarda notlarda bir degisiklik yapilmadan sadece not gériiniimlerini degistirilmistir.
Bazi yillarda ise not goriiniimii de degismemistir. Sekil 2’de issizlik orani ile {ig biiyiik
kredi derecelendirme kurulusundan biri olan Moody’s kredi derecelendirme
kurulusunun KUDI puani arasindaki iliski verilmistir. Moody’s’in  kredi
derecelendirme notu, issizlik ile arasindaki iliskiyi basit bir sekilde gosterebilmek igin

ornek olarak secilmistir.
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Kaynak: (Kesici, 2010), (https://ekonomiatlasi.com/issizlik-orani, 2019).

Sekil 2. Issizlik Oran1 ve KUDI Puani Arasindaki iliski

Ulkemizde 1990’11 yillar i¢in issizlik oranlarina bakip toplu bir degerlendirme
yaptigimizda bu oranin ortalamasi % 7,8 olmakla beraber issizlik oraninda bir azalig
trendi vardir. Bu oranin 1994 yilinda sonra diismeye baslamasinin nedeni ise isgiicli

artig oranin 6nemli biiyiik 6l¢lide azalmasidir (Kesici, 2010).

Issizlik oranlar1 2001 yilina kadar azalmaya devam etmis ancak 2001 yilinda
meydana gelen finansal kriz ile yeniden yiikselmistir. Finansal kriz ozellikle
bankacilik sektoriinde calisan beyaz yakalilarin bir kisminin igsiz kalmasina neden
olmustur. Kriz ile miicadele etmek i¢in uygulamaya konulan istikrar programlari ile
enflasyon diistiriilmiis, kamu bor¢lanmalar1 toparlanmis ve ekonomik olarak Tiirkiye
tekrar bliylimeye gegmistir. Bunun sonucu yiiksek biiyiime hizi issizlik oranint % 10

seviyelerine getirmistir (Yazict H. U., 2018).

Tiim diinyada oldugu gibi 2008 krizi ile birlikte Tiirkiye’ye ekonomisi daralma
siirecine girmistir. Toplam talepte, ihracatta ve toplam arzda oOnemli miktarda
azalmalar olmustur. Bu olumsuz makroekonomik senaryoda issizlik oranlar1 artmistir.
Tiirkiye’de hiikiimet uyguladigi yasa ve tesviklerle igsizlik seviyesini azaltmak i¢in bir

takim uygulamalara baslamistir. Kamu harcamalar1 toplam talebi canlandiracak
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sekilde kullanilmis, talebin artmasi ile birlikte toplam arz ve istihdam seviyelerini
arttirmay1 hedeflemistir. Tiim bunlara ragmen Avrupa Birliginde yasanan 2009 krizi
ise iilkemizi de olumsuz etkilemistir. Issizlik oran1 1990’11 yillardan bu tarihe kadar ki

en yiiksek seviye olan % 14’1 gormiistiir (Polat & Kaya, 2018).

2008 krizinden sonra daha diinyadaki birgok iilkeye gore kendini daha hizli bir
sekilde toparlayan Tiirkiye’ye 2009 yilindan sonra biiylime orani tekrar artmaya
baslamis ve igsizlik oran1 diismeye baglamistir. 2009-2014 yillar1 arasinda diizenli bir

diisiis yasamustir. 2018 yilina gelindiginde ise igsizlik orani 10,8 olarak belirlenmistir.

Kredi derecelendirme faaliyeti ile iliskilendirildiginde ise Tiirkiye’nin ilk
KUDI puan1 1992 yilinda Tablo 7’ye gére 55,18 olarak belirlenmistir. Cok kisa bir
zaman sonra 1994 yilinda yasan kriz ile birlikte hem issizlik orani artmis buna benzer
oranda kredi derecelendirme puam diisiise gegmistir. 1994 yilinda KUDI puan1 Sekil

2’de gosterildigi tizere 40,24 olarak saptanmistir.

Issizlik oram1 2001 yilina kadar dalgali olarak vyiikselmis ve kredi
derecelendirme notu ise diigmiistiir. 2001 krizinin yasanmas: ile birlikte Tiirkiye nin
kredi notu yatirim yapilamaz diizeyde olmustur. 2008 yilina kadar olan kisimda igsizlik
oranlar1 artmig 2009 yilinda en yiiksek seviye olan % 14 oraninda ger¢eklesmistir.
2008 krizinde Tiirkiye’deki finansal kurumlarin temeli nispeten daha saglam bir
yapida oldugu i¢in kredi derecelendirme kuruluslar1 Tiirkiye’nin kredi notu arttirmistir.
Sekil 2°de goriildiigii iizere KUDI puan1 2013 yilinda 55,18 olarak belirlenmistir.
Tiirkiye tekrardan yatirim yapilabilir bir iilke konumuna erismistir. Issizlik oraninda
buna paralel azalma gozlenmekte olup % 9,9 olarak gergeklesmistir. Moody’s 2019
yilina geldigimizde tilkemizin kredi notu diistirmiis olup issizlik oran1 2019 Ocak ay1
itibari ile % 14,7 olarak gergeklesmistir.

3.2.2. Kredi Derecelendirmesi ile Enflasyon Arasindaki iligki

Tiirkiye’nin yillara gore enflasyon orantyla Moody’s sirketinin Tablo 7°de

gosterilen KUDI puani arasindaki iliski Sekil 3’te verilmistir. Daha 6nce bahsedildigi
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tizere Tiirkiye’de kredi derecelendirmenin basladigi 1992 yilindan itibaren olan

enflasyon verileri dikkate alinmistir.
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Kaynak: (ekonomiatlasi.com, 2019).

Sekil 3. Enflasyon Orani ve KUDI Puan1 Arasindaki iliski

Tiirkiye’de 1980 Ocak 24’te alinan kararlar ile liberalizasyon siireci baslamis
ve 1990’11 yillarda kisa vadeli yabanci sermaye yatirimlarin iilkeye girisi ile ekonomik
kirilgan bir yap1 haline gelmistir. 1989 yilinda Tiirk Lirast konvertibl hale gelmis,
calisanlarin ticretleri artigmis, tilketim harcamalar1 artmis ve sanayi tiretimi de buna
paralel olarak uyarilmistir. 1990 yilinda korfez savasinin yasanmasi ve 1991 yilinda
erken secgimlerin belirsizliginde ekonomi olumsuz yonde etkilenmistir (Karagor &
Alptekin, 2006).

Tiirkiye’de 1991-1994 yillar1 arasinda ekonomi agik bir pazar bir haline
dontlismiis ¢ok fazla sermaye girisi yasanmis ve doviz rezervleri artmistir. Bunun dogal
bir sonucu olarak yerli para asir1 derecede degerlenmis, faizler artmis ve toplam i¢
talepte artmistir. Bu yillarda enflasyon yiiksek bir ivme ile ylikselmeye baglamistir. Bu
yiikksek enflasyon gelir dagilimi bozmustur. Kamu gelirleri kamu giderlerini

karsilayamaz olmus 1994 krizi gergeklesmistir (Bayrak & Kanca, 2013).
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Tiirkiye’de 1990’11 yillarinda orta vadeli para programi agiklanmis para
emisyonu yiikseltilmeye ¢alisilmistir. Merkez Bankasi’nin bilangosu yeniden
diizenlenmesi ve daha belirgin hale getirilmesi hedeflenmistir. Para programlar1 ve
maliye politikalar1 ile enflasyon % 63 kadar gerilemistir. 1992 yilina gelindiginde
korfez savasi sebebiyle oncelik fiyat istikrarindan finans piyasalarindaki istikrara
dogru yonelmistir. Biit¢e agiklarinin artmasi bu agiklar1 ise Merkez Bankasinin kisa
vadeli kaynaklari ile kapatilmay1 ¢alisilmasi enflasyon i¢in kotii bir gelisme olmustur.
Tiirkiye’de 1990’11 yillarda fiyat istikrar1 bozulmus ve enflasyon orani ii¢ basamakli
rakamlara ulasmistir. Tiirk Lirasina olan giiven azalmig devaliiasyon beklentisi dovize
olan ilgiyi artirmistir. D&viz acigmin artmasi ile Tiirkiye yatirim yapilabilir bir tilke

olmaktan uzaklasmistir (Sencer, 2011).

Tiirkiye’de 1992 yilinda enflasyon oran1 % 65,97 olarak tespit edilmis KUDI
puant ise 55,18 ile yatirnm yapilabilir bir iilke goriiniimdedir.1994 yilindaki krize
gelindiginde ise enflasyon oran1 % 125,49 olmus KUDI puani ise 40,24’e diismiistiir.
Ancak daha 2018 yilina gelene kadar enflasyon orani nispeten diismesine ragmen
KUDI puani artmamustir. Sekil 3’ten anlasildig1 iizere kredi notu diistiigii i¢in iilkemiz
yatirim yapilabilir seviyeden yatirim seviyeye gelmis bu durum ise lilkemizden
sermaye ¢ikislarina sebep olmustur. Yiiksek miktarda gerceklesen sermaye ¢ikislari
dovize olan talebi artmis bu ise Tiirk Liras1 degersizlestirmis ve fiyatlar genel diizeyini
seviyesini artmistir. Tiim bunlar1 dogal sonucu olarak ekonominin déniim noktasi olan
kriz ger¢eklesmis ve enflasyon bu yillarda rekor seviyeye ¢cikmistir. 2000’11 yillara
kadar Tiirkiye nin KUDI puani enflasyonun diismesine ragmen 1992 yilina gore diisiik
kalmistir. Enflasyondaki diisiise kredi derecelendirme kuruluslar1 es zamanl olarak

tepki vermemistir.

Tiirkiye’de 2000 yilinda para politikasinin temel hedefi enflasyon oranin
diisiirmek olmustur. 2001 Tarihinde Merkez Bankasinin temel amaci fiyat istikrari
oldugunu bildirmistir. Ayni yil i¢inde enflasyonda hedeflenen rakamlar tutturulmustur.
Tim bu olumlu gelismelere ragmen 2000 ve 2001 krizinin yarattig1 etki 2001 kriz ile
beraber artan enflasyon oranindan sonra yeniden biliyiime siirecine girilmistir. 2003

yili makroekonomi hedefleri enflasyon ile miicadele, borglarin azaltilmasi ve
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biiyiimenin siirdiiriilmesi olarak belirlenmistir. Para ve maliye politikasinin iyi ve siki
bir sekilde uygulanmasi hedeflenen enflasyonda iyi sonuglar dogurmustur. Tiirk Lirasi

bu dénemde tekrardan deger kazanmistir (Sencer, 2011).

2000-2008 yilina kadar olan donemde Tiirkiye’de enflasyon tek haneli
rakamlara diismiistiir. Sekil 3’deki KUDI puami yani diger bir ifadeyle kredi
derecelendirme notu da enflasyondaki bu gelismeye paralel olarak artmistir. 2008
Kiiresel krizinin yasandig1 yil enflasyon orani bir yil 6ncesine gore artmis ve %10,6

olarak gergeklesmis ancak KUDI puani1 duyarsiz kalarak 40,24 olarak sabit kalmustir.

Tiirkiye’de 2010-2017 yillar1 arasinda i¢ talebin canli kalmasi ile enflasyonist
bir baski olusmamistir. 2012 yilinda enflasyon %6,16 seviyesinde gerceklesmistir. Bu
yillarda enflasyon beklentileri dogru tahmin edilmistir. Ekonomideki bu gelismeler ile
birlikte enflasyonist siirece neden olan doviz kuru ve fiyatlar genel diizeyinde 6nemli

kazanimlar elde edilmistir (Karagol, 2013).

Enflasyondaki bu olumlu gelismelere paralel Tiirkiye’nin kredi notu da
artmustir. 2013 yilinda Sekil 3’te goriildiigii iizere enflasyon oram1 % 7,4 iken KUDI
puant 55,18 olmustur. Tirkiye 2012-2013 yilinda yatinm yapilabilir bir {ilke
konumuna tekrar gelmistir. Ulkeye giren yabanci sermaye girisleri ayn1 zamanda
enflasyon tizerinde de olumlu etki ederek bu donemde enflasyon oranin diisiik

kalmasina saglamistir.

Tiirkiye’de 2018-2019 yillarina gelindiginde enflasyon orani hizli bir sekilde
yiikseldigi gozlenmektedir. Bu sekilde enflasyonun artmasi ayni zamanda ekonomide
yasanan daralma stagflasyon riski tasimaktadir. Bu durumun ii¢ temel nedeninden
bahsedilebilir; birincisi hiikiimet politikalar1 ve siyasi nedenler kaynaklanmasidir.
Ikinci neden ise ekonomideki yanlis politikalardan kaynakli nedendir. Son neden ise
uluslararasi iligskilerden kaynakli diger bir baska deyisle Tiirkiye’ye dis iilkelerin
yaptig1 ekonomik saldirilardir. Tirk Lirasinin doviz karsisinda hizli bir sekilde deger

kaybetmesi faiz oranlarini arttirmistir. Bunun sonucunda da bu ekonomik

79



olumsuzlugun ilk sonucu enflasyon oranin 2018 yilinda Sekil 3’te goriildiigi tizere %

20,3 ¢ikmasi olmustur (Akgay, 2018).

Enflasyonda yasanan bu artis ve ekonomideki bu gidisat sonucu Moody’s
17.08.2018 tarihinde Tiirkiye’nin kredi notu Ba2 seviyesinden Ba3 diisiirdii ve not
goriinimiinii duragandan negatife c¢evirmistir. Bunun nedeni olarak da para
birimindeki zayiflamanin Merkez Bankas1 bagimsizligina dair endiseleri arttirdigi ve
su andaki mali bozulmanin sebeplerini net ve giivenilir bir bicimde ortaya koyan plan

eksikligi ile ivme kazandigini 6ne stirmiistiir (Para & Borsa, 2018).

Son yillarda yasanan bu gelismeler Sekil 3’te enflasyon ile KUDI puam
arasindaki iliski gosterilmistir 2018 yilinda %20,3 olan enflasyon karsisinda tilkemizin

KUDI puam1 50,2°den 38,2’ye diismiistiir.

3.2.3. Kredi Derecelendirmesi ile Cari islemler Denge Oram
Arasindaki Iliski

Tiirkiye’nin yillara gore cari denge orani ile Moody’s sirketinin Tablo 7’de
gosterilen KUDI puani arasindaki iliski Sekil 4’te verilmistir. Daha 6nce bahsedildigi
tizere Tiirkiye’de kredi derecelendirmenin basladigi 1992 yilindan itibaren olan cari

islemler denge oran1 verileri dikkate alinmistir.
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Kaynak: (Gimriik ve Ticaret Bakanligi, 2017).

Sekil 4. Cari Islemler Denge Oran1 ve KUDI Puani Arasindaki Iliski

Tiirkiye ekonomisinin diga agilmasi ile birlikte 6nemli yapisal degisim ve
doniistimler ger¢eklesmistir. Tiirkiye’nin bu yillarda temel amaci ihracat gelirlerini
arttirmaktir. Tiirkiye’de 1980 yilinda °24 Ocak Kararlar1®> olarak bilinen yapisal
reformlar ve istikrar programlari uygulamaya konulmustur. Dis ticarette bir takim yeni
politikalar uygulanmaya baglamistir Bu politikalarin sonucunda biiyiime oran1 artmas,
bunun sonucu olarak da dis ticaret hacmi de genislemistir. Sermayenin ve kambiyo
rejiminin serbestlesmesi ile ihracat artis1 gerceklesmistir. Thracata paralel olarak
ithalatta ayn1 yonde biiyiik bir artis ger¢eklesmistir. Dolayisiyla dis agig1 olusmustur.
(Gogert, 2018)

Sermaye hareketlerinin 1990’11 yillarda serbest birakilmasi ile birlikte
makroekonomik politikalardaki dengesizliklere siyasi istikrarsizlik eklenmesi ile
birlikte ekonomide i¢ ve dis kaynakli dalgalanmalar gergeklesmistir. 1994 yilinda
Ekonomik krizin gerceklemesi ile birlikte 5 Nisan 1994 yilinda Tirkiye’de bazi
ekonomik diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenlemeler ile birlikte kamu agiklar
azalmis, reel iicret reel kur sorunun asilmasina fayda saglamistir. Bu yillarda yine
olumlu bir gelisme AB ile imzalanan Giimriik Birligi Antlagmas1 ekonominin bir
miktarda olsa iyiye gitmesi saglamistir. Ancak Korfez savasinin patlak vermesi, 1994
yilindaki Tiirkiye’de yasanan ekonomik kriz, 1997 yilinda meydana gelen Asya Krizi

ve 1999 yilinda yasanan Marmara depremi Tiirkiye ekonomisi onemli olgiide
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etkilemistir.  Ekonomideki kalici ve yliksek enflasyon ve yliksek faiz oram

¢oziilememistir (Go6lliice, 2017).

Tiirkiye’de cari islemler dengesinde olusan temel a¢1gin nedeni iilkenin toplam
tasarruf ve toplam yatirim esitsizliginden kaynaklanmaktadir. Yurti¢i yatirnmlar: yerli
tasarruflarla karsilanmadiginda dis kaynak olan ihtiyact arttirmaktadir. Tirkiye’de
ozellikle 2001 yilinda tasarruf agigimin arttig1 goézlenmektedir. Ekonomik biiyiime ile
birlikte yilikselen yatirim harcamalari, tasarrufa gereksinimi arttirmis cari dengedeki

ac181 derinlestirmistir (Gogeri, 2018).

Tiirkiye’de yasanan 2001 krizinin hasarlarin1 gidermek i¢in Gii¢lii Ekonomiye
Gegis programi uygulanmaya baglamistir. Bu program siki para ve maliye ve para
politikasi, diisiik biitge ac¢ig1, enflasyonu miicadele ve kur rejimindeki degisikler gibi
bir dizi diizenlemeyi igermektedir. Izlenen bu politikalarla birlikte Tiirkiye ekonomisi
diizenli ve istikrarli bir gsekilde biiylimiistiir. Biiylime ve enflasyon agisindan
gerceklesen bu olumlu gelisme dis denge agisindan olumsuz sonuglar dogurmustur.
Cari islemlerdeki dengesizlik 2001 Krizinden oldukg¢a artmistir. Cari islemler
dengesindeki acik biiylik oOlciide dis ticaretteki dengesizlikten kaynaklanmaktadir.
2001 yilindan sonra biiyiimeye ragmen Ithalat ihracati asarak dis ticaret agif
yiikselmistir.  Cari islemler agig1 2007 yilina kadar artarak devam etmistir. (Gogeri,
2018)

ABD’de patlak veren 2008 krizinden Tiirkiye’de etkilenmistir. Biiyiime, Dis
ticareti, enflasyon oranit vb. ekonomik verileri olumsuz etkilenmistir. Dis ticaret
gelirinin diismesi ve ekonominin kiigiilmesine sebep olmustur. Tiirkiye’nin dis
talepteki durgunluga paralel olarak 6zellikle 2008 krizinden sonra Ozellikle 2009
yilinda ihracat diizeyi olduk¢a diismiistiir. Krizin etkisiyle dis ticaretin daralmasi
Tiirkiye’de cari dengede iyilesmeye neden olmustur. Bunun temel sebebi ise tiiketim
talebindeki azalmaya karsin ithalatta meydana gelen azalmadan kaynaklanmaktadir.

(Cakar, 2012)
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Krizden sonra iilkeler 2010 yilindan itibaren toparlanma siirecine baglamistir.
Tiirkiye’de i¢ talepteki canlanma ile birlikte olumlu yonde biliylime gostermistir. Dig
ticaret hacmi tekrardan artmistir. Ancak ithalattaki artis hizi ihracattaki artis hizindan
oldukca yiiksek olmustur. Bu ise 2013 yilina kadar hem dis ticaret agigini arttirmis
hem de cari islemler agigini arttirmigtir. 2014 yilinda ise ithalatta daralma ihracatta
artma gerceklesmis bu ise cari agigin gerilemesine sebep olmustur. izleyen 2015
yilinda da ithalata gerilemeye ithalat artmaya devam etmistir. 2016 yilinda ise
Tiirkiye’nin basta terér olaylar1 ve 15 Temmuz darbe girisimi olmak iizere yasanan
siyasi calkantilar nedeniyle cari islemler dengesi tizerinde dissal faktorlerin etkili
olmustur. Bu olumsuz kosullarda 2017 yilinda ihracatta, ithalatta ve turizm
gelirlerinde diisiis yasanmis cari acik bir miktarda olsa ylikselmistir. 2018 yilinda ise
bu etkilerin azalmasi ile cari dengede nispeten de olsa bir diizelme gerceklesmistir.

(Gogeri, 2018)

Sekil 4’te KUDI puani ile Cari Islemler denge orani arasindaki iliski verilmistir.
[Ik KUDI puan1 1992 yilinda 55,18 olarak verilmistir. Bu yilda cari islemler dengesi
orant % -0,5 olarak gerceklemistir. Daha sonra 1994 yilinda Tirkiye’nin kredi
derecelendirme notu diismiis ve KUDI puani1 40,24 olarak gerceklesmistir. Buna karsin
cari islemler denge oraninda pozitif bir artis gergeklemistir. Bunun temel sebebi 1994
krizi ile birlikte tiikketim talebinin azalmast ve bunun sonucu olarak ithalatin
azalmasidir. 2001 yilina kadar olan zaman diliminde cari islemler oran1 negatif ve
istikrarlidir. 2001 krizi ile birlikte KUDI puan1 daha énceki yillara nispeten daha da
diiserek bir not olan 33,6°dir. Bu yilda yine KUDI puanu ile cari islemler denge oran1
arasinda negatif yonlii bir iliski mevcuttur. Cari iglemler denge oran1 2001 yilinda bir
yil énce olan % -3,7°den % 1,9’a artmustir. KUDI puani1 2008 yilina kadar artma
egilimi gosterirken cari islemler denge orani buna karsin diismiistiir. 2008 krizinin
etkisinin 2009 senesinde goziikkmesine sonucu cari islemler orani1 2008’de % -5,1 iken
2009 yilinda % -1,8 olarak yine tiiketim talebindeki diisiis ithalattaki azalis nedenine
bagl olarak artis gdstermistir. KUDI puaninin en yiiksek oldugu 2013 yilinda cari
islemler denge orami en diisiik seviye % -6,7 olarak gergeklesmistir. Sekil 4’te
goriildiigii tizere KUDI puani ile cari islemler denge orani arasinda negatif bir iliski

vardir.
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3.2.4. Kredi Derecelendirmesi ile Bilyiime Oram Arasindaki iliski

Tirkiye’nin yillara gore biiylime oramiyla Moody’s sirketinin Tablo 8’de
gosterilen KUDI puani arasindaki iliski Sekil 5°te verilmistir. Daha 6nce bahsedildigi
tizere Tiirkiye’de kredi derecelendirmenin basladigi 1992 yilindan itibaren olan

bliylime orani verileri dikkate alinmistir.
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Kaynak: (Gumriik ve Ticaret Bakanligi, 2017).

Sekil 5. Biiyiime Oran1 ve KUDI Puani Arasindaki Iliski

Tiirkiye’de 1990’11 daha 6ncede bahsettigimiz gibi enflasyonun yiiksek, kamu
aci1gmin fazla ve kamu borg¢ stokunun fazla oldugu yillar olmustur. Ekonomik biiyiime
yiiksek enflasyon ile birlikte gergeklesmis ve zaman zaman 1994, 2001, 1999, 2001
ve 2009 yillarinda oldugu gibi krizlere girip Sekil 5’te gosterildigi sekilde daralma

yasanmistir.

Tiirkiye’de yasanan 2001 kriz ile % -5,7 daralma siirecine girmistir. 2008
Kiiresel krizinin etkisinin yagandig1 2009 yilina kadar biiylimesini gergeklestirmistir.
Sekil 5°te goriildiigii tizere Tiirkiye, 6zellikle kiiresel veya yerel ekonomik veya siyasi
krizlerin oldugu yillarda ekonomik kiiciilme yasamistir. Bununla birlikte, 2009 yili
sonrasinda inisli ¢ikish da olsa Tirkiye ekonomisi biiyiime hedefini

gerceklestirmektedir. Buna ek olarak 2017 yili biiyiime hizinin % 7,4 olmasi Tiirkiye
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ekonomisinin kiiresel baglamda pozitif yonde ayrismasina neden olan 6nemli bir

faktor olmustur.

Tiirkiye Sekil 5’te goriildiigii ilk KUDI puanmi 1992 yilinda almis ve 1994
krizinde KUDI puani diismiistiir. 1999 yilinda % -3,4 daralma gerceklesmesine
ragmen KUDI puani bir énceki yila gore 36,32 olarak artmustir Biiyiime oran1 ve iilke
kredi notu arasindaki iliski bir¢ok degiskene bagli oldugu i¢in bazen istisnai durumlar
gerceklesebilmektedir. 2001 Krizinde yine % -5,7 ekonomik daralma olmus KUDI
puani buna paralel olarak azalmistir. Sekil 5°te 2013 yilinda en yiiksek KUDI puan
olarak yatirim yapilabilir bir iilke konumuna gelen Tiirkiye nin biiyiime oran1 % 4,2

olarak gerceklemistir.

Biiyiime orani ile kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlar birbirini
dogrudan etkilemektedir. Clinkii yatirimlar biiyiime orant dogrudan etkilemektedir.
Yatirimcilar ise kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlara bakarak yatirim
kararini almaktadirlar. Kredi derecelendirme kuruluslar da iilkelere not verirken temel

ekonomik gostergelerden biri olan biiylime oranlarin1 temel almaktadirlar.
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SONUC

Kredi derecelendirme kuruluslari, bor¢glunun anapara faiz ve yiikiimliiliiklerini
geri 0denmesinin riskini 6lgen, kendilerine 6zgii not sistemleri kullanan ihtiyag
sahipleri i¢in dogru bilgiyi daha az maliyetle hizl1 bir sekilde elde edebilen kurumlardir.
Gliniimiizde sermaye hareketlerinin hizlanmasi, karmasiklasmasi asimetrik bilgi
problemini ortaya ¢ikartmaktadir. Bu noktada bu kuruluslar asimetrik bilgi problemine
¢ozlim getirdigi icin uluslararasi alanda piyasalar etkileyen onemli kuruluslar

olmaktadirlar.

Yatirimcilar karlarimi maksimize edebilmek icin ellerindeki fonlar1 en iyi
sekilde kullanmak isterler iken ayni zamanda da risklerini minimize etmeye ¢aligirlar.
Yatinnmcilarin  yatirim yapacaklart bir¢ok segenek bulunmakta ve yapacaklari
yatirimlar1 kendileri karsilastirma olanaklar1 bulunmamaktadir. Bunun i¢inde yatirim
yapacaklar1 kurumlar, piyasalar, iilkeler veya diger alanlar hakkinda dogru ve giivenilir
bilgiye ihtiya¢ duyacaklardir. Kredi derecelendirme kuruluslari yatirim siirecinde
yapacag analizler ve verecegi notlar ile dogru yatirimlara yol acarak piyasalarinin

diizgiin islemesi gorevini yerine getirmektedirler.

Ulkeler i¢in yiiksek derecelendirme notu, borglanma faiz oran1 diisiiriirken borg
vadesinin arttirir diisiik kredi notu ise bor¢lanma faiz arttirirken borg¢ vadesini
azaltmaktadir. Bu yiizden tilkeler iyi bir kredi derecelendirme notu i¢in ekonomik mali,

sosyal ve siyasi yapilarinda iyilestirmelere gidecektir.

Uluslararas1 arasinda faaliyet gosteren, taninmis olan U¢ biiyiik kredi
derecelendirme kurulusu diinya piyasalara hakimdir. Bu ise derecelendirme
sektoriinde oligopol bir yap1 olusmaktadir. Oligopol yap1 derecelendirme piyasasina
girmeyi ¢ok zor hale getirmekte ve bu alanda rekabeti engelleyip piyasanin etkin

calismasinin 6niine gegmektedir.

Uluslararas1  kredi derecelendirme kuruluslar1  hatali  derecelendirme

yapabilmekte ve kamuoyunu yaniltabilmektedir. Dev sirketler iflaslarindan hemen
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once almis olduklar1 en iist diizey kredi notundan hemen sonra batma esigine gelmeleri
ile kredi derecelendirme kuruluslarina yapilan elestirilerin siddeti daha da arttirmistir.
Diinyada yasanan Enron, Worldcom, Lehman Brothers ve Parmalat skandallar1 bu
kuruluglara olan giiveni azaltmistir. Bu kuruluslara yeterli oOlglide yaptirim
uygulayabilecek evrensel bir yapinin ve derecelendirme yapan sirketler arasinda belli

standartlarin olmayisi bu alanda 6nemli bir bosluk olusturmaktadir.

Uluslararas1 KDK’lar kriz donemleri verdikleri notlar1 ile krizleri daha da
derinlestirildigi tartisiimaktadir. Diger elestiriler ise bu kuruluslarin derecelendirme
yaptiklari kurum ve kuruluslarinda ticret almalar ile verdikleri notlari glincellemedeki

olumsuzluklardir.

Tiim bu elestirilere ragmen uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglarinin
onemi giderek daha da artmaktadir. Uluslararast Odemeler Bankasi (BIS)
biinyesindeki Basel Bankacilik Denetim Komitesi derecelendirme faaliyetini

bankacilik faaliyetlerinde zorunlu tutmasi: buna ornektir.

2008 Kiiresel krizi ile birlikte subprime kredilere verdikleri derecelerin
yaniltic1 olmas1 yatirimcilar: bu alana yonlendirmis krizin daha biiylimesine neden
olmustur. Bu krizden sonra ii¢ biiyiik kredi derecelendirme sirketine olan giivenin

azalmasina neden olmustur.

Tiirkiye kredi derecelendirme kuruluslar1 ile 1992 yilinda tamsmustir. 11k
derecelendirme Tiirkiye’ye yatirim yapilar bir seviyedeyken 1994 ekonomik krizinin
yagsanmasi ile birlikte kredi notu diismiis yatirim yapilamaz yani diger bir deyisle
spekiilatif seviyeye diismiistiir. Bu spekiilatif seviye 2012 yilina kadar devam etmis
yasanan olumlu ekonomik gelismeler ve veriler ile birlikte bu yil Fitch tarafindan

yatirim yapilabilir seviye olan ‘BBB-’ kredi notu verilmistir.
Tiirkiye’nin ti¢ biiylik kredi derecelendirme kurulusu tarafindan kredi notu

tarihi incelendiginde kriz donemlerinde ve 2018 yilinda kredi notu azalmistir. Kriz

donemlerinde issizlik enflasyon ve biiyiime oranlari verileri olumsuz yonde artis
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gosterirken cari igslemler dengesi oranlari pozitif yonde artig gostermistir. 2018 yilinda
ise enflasyon ve doviz kurundaki olumsuz gelismeler iilke kredi notunun diigmesinde

etkili olmustur.

1994 Krizinde biiylime oranimiz azalmig ve ekonomide daralma yasanmustir.
Bu ise dogrudan iilke kredi notumuzun diismesinde etkili olmustur. 1993 yilinda
biliylime oranimiz % 8,14 iken 1994 yilinda %-6,9 olmustur. S&P iilke notumuzu
‘BBB-’den ‘B+’ ‘ya diigtirmiistiir. Moody’s kredi derecelendirme sirketini Tiirkiye’nin
kredi notunu Baa3’den Bal diistirmiistiir. Yine 2001 krizinde iilkemiz ekonomisi
daralmig biiylime oranimiz % -5,7 olmustur ve ii¢ biiyiik kredi derecelendirme sirketi
Tiirkiye’nin kredi notunu diigiirmiistiir. Tiirkiye’nin 2003, 2004 ve 2010 yillarinda
biliylime orani artmig bunun sonucu olarak S&P 2003 ve 2004 yillarindaki kredi
notlarini sirasiyla ‘B+’ ve ‘BB-’ olarak Moody’s 2004 ve 2005 yillarindaki iilke kredi
notunu ‘B1’ ve ‘Ba3’ olarak Fitch 2003, 2004 ve 2005 yillarinda tilkemizin kredi notu
ise sirasiyla ‘B’, ‘B+’ ve ‘BB-’ olarak belirlemistir. Kisaca biiyiime oranlar ile ii¢
biiyiik kredi derecelendirme kurulusunun verdikleri notlar birbiri ile dogru sekilde

degismektedir.

2018 yilinda enflasyon ve doviz kurundaki artis ile beraber S&P ve Fitch iilke
kredi notunu disiirdiigi  gozlenmektedir. Her ne kadar uluslararast kredi
derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlar elestirilmekte ise de birgok ekonomik
veri ile etkilesimde olmaktadir. Ozellikle kriz dénemleri belli kirilmalarin ve
degisimlerin temel noktasi olmustur. Caligsmanin son boliimiinde 6rnek olarak secilen
Moody’s kredi derecelendirme kurulusun not sistemi karsilastirmali {ilke kredi indeksi
yontemi uygulanarak kredi notlar1 yiiz puanlik not sistemine ¢evrilmistir. Bu kredi
notlarinin ile Tiirkiye’nin temel verilerini olusturan issizlik, enflasyon, cari islemler
dengesi ve biiyiime oranlariyla arasinda dogrudan ve dolayr bir iliski oldugu
gbzlenmistir. Tirkiye iilke kredini notunu artmak i¢in mali, ekonomik, sosyal ve
politik durumunu gelistirmelidir. Bu sayede iilkemize verilen olumlu notlar ile

ekonomik verilerin lizerine zincirleme etki yaratarak bu artis ivmesi hizlandiracaktir.
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