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OZET

KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARI VE FINANSAL KRiZ
ILiSKiSi: TURKIYE ORNEGI

Bu c¢alismanin konusu, kredi derecelendirme kuruluslar1 ve finansal kriz
iliskisinin Tiirkiye 6rneginde incelenmesidir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin
finansal kriz oncesi verdikleri notlarla finansal krizler sonrasi verdikleri notlarin

incelenerek bu notlarin tutarliliginin tespit edilmesi amaglanmaktadir.

Calisma, kredi derecelendirme kuruluslarmin finansal krizleri etkiledigi ve
yatirnmcilarin kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklar1 notlara gore
pozisyon aldiklarin1 gostermistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin  krizleri
ongorememe ve ani not degisimleriyle mevcut finansal Kkrizlerin derinlesmesine

neden olduklar tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Derecelendirme, Derecelendirme Kuruluslari,
Finansal Kriz, Risk Kriterleri, Ulke Riski.



ABSTRACT

THE RELATIONSHIP OF CREDIT RATING AGENCIES AND THE
FINANCIAL CRISIS: A CASE OF TURKEY

The research examines the relationship between credit rating agencies and the
financial crises in the light of Turkey. It aims to find out the consistency between the
grades which the credit rating agencies declare before financial crises and after

financial crises.

The study has indicated that the credit rating agencies affected the financial
crises and the investors took positions according to the ratings declared by the credit
rating agencies. It has been found out that the credit rating agencies cause the
financial crises to deepen owing to the sudden change of ratings and not able to

foresee the crisis.

Key Words: Credit Rating, Rating Agencies, Financial Crises, Risk Criteria,
Country Risk.



GIRIS

19. yiizyilda kiiresellesmenin gelismesi ile birlikte {ilkeler arasindaki sinirlar
ortadan kaldirilmig ticaret ve sermaye akist ontindeki fiziki, hukuki kisitlamalar son
bulmustur. Kiiresellesme siirecinde sermaye piyasalar1 arasinda biitiinlesme
saglanarak yatirimcilara kitalar arasinda yatirim yapma imkani saglanmistir. Biitiin
bu gelismeler ile beraber uluslararasi alanda faaliyetlerini yiiriiten uluslararas: kurum
ve kuruluslarin sayisinda da bir artis meydana gelmis, birgok kurum ve kurulus bu
kiiresellesme siirecinde ortaya c¢ikmistir. Ortaya c¢ikan bu uluslararast kurum ve
kuruluslardan bir tanesi de kredi derecelendirme kuruluslaridir.

Kredi derecelendirme kuruluglari, iilkelerin olast temerriit hallerini ve
borglarini geri 6denme kapasitesini ve istekliligini degerlendirip, derecelendirirken
yatirimcilara da satin almak istedikleri yatirimin giivenli olup olmadigin1 gosteren ya
da bildiren kuruluslardir. Ulkelerin sahip olduklar: iilke kredi notlar1 hem ekonomik
hem de finansal agidan bir gostergedir. Ulkeler ve sirketler, derecelendirme
kuruluslarinin verdikleri notlara gére bor¢ almakta ya da bor¢ vermektedirler. Ayrica
risk seviyesinin olusturdugu derecelendirme notuna goére de ddenen faiz degisiklik
gosterebilmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin faaliyetlerine bagladiklar1 1800’li yillar
ile su anki donemi karsilastirdigimizda, kiiresellesmenin en ¢ok katki sagladigi
sektorlerden birinin derecelendirme sektorii oldugunu gorebiliriz. Yaklasik olarak
200 yildir faaliyetlerini yiiriiten, kredi derecelendirme kuruluslarinin ve sahip
olduklar1 sektoriin gelismesine katki saglayan diger bir unsur ise uluslararasi
piyasalarin birbirleriyle biitiinlesmesidir. Ulkeler, ekonomik iliskilerini saglikli bir
sekilde siirdiirlirken sermaye de uluslararasi alanda serbest olarak dolasabilmektedir.
Ekonomisini gelistirmek isteyen, gelismekte olan iilkeler ve ekonomik islevini
sirdiirmek isteyen gelismis iilkeler ihtiyag duyduklart fonlar1 uluslararasi
piyasalardan temin etmektedirler. Sermaye sahipleri ve fon arz edenler de
yatirimlarini yaparken tilkenin kredi riskine gore tercih yapmaktadir.

Bu tercihler kredi acilacak ya da yatirim yapilacak iilkenin ekonomik, mali,
politik ve sosyal yapisi incelenerek yapilir. Yatirimcilar ve fon arz edenler i¢in bu
analizi bireysel olarak gerceklestirmek hem maliyetli hem de uzun siireli bir islem
olacagindan {ilke kredi riskinin hesaplanmasi, diger iilkelerin riskleri ile

karsilagtirilabilecek sekilde agiklanmasi profesyonel kurumlarca yani kredi

1



derecelendirme kuruluglar1 tarafindan  yapilmaktadir. Bu ¢aligmada kredi
derecelendirme kuruluslarinin igleyisi ve finansal krizler tizerindeki etkisi irdelenmis
ve Tiirkiye 6rnegi elle alinmistir.

Bu ¢alismanin birinci boliimiinde kredi derecelendirme kurulusu ve kredi
derecelendirilmesi, kredi derecelendirme kuruluslariin tarihsel gelisimi, kredi
derecelendirme kuruluslarina olan gereksinim, kredi derecelendirme gesitleri, kredi
derecelendirme kuruluslarinin amag ve faydalari, {i¢ biiyiik derecelendirme kurulusu,
derecelendirme stiregleri, kredi derecelendirme notlar1 ve anlamlar1 yer almaktadir.

Ikinci boliimde finansal kriz kavrami ele alinmis finansal krizlerin ortaya
cikis sebepleri, finansal krizlerin bulasiciligi, finansal kriz tiirleri ele alinmistir
Ayrica Tiirkiye’yi dogrudan etkilemis olan Giiney Dogu Asya ve Rusya krizleri
arastirilmig ardindan 2008 kiiresel finans krizi incelenmistir. Daha sonra yasanmis
olan bu finansal krizlerde derecelendirme kuruluslarinin etkisi incelenmis ve
aralarindaki iliski agiklanmaya galisilmistir.

Ugiincii boliimde ise Tiirkiye’de kredi derecelendirme faaliyetlerinin geligimi
ve derecelendirme mevzuatlar1 incelenmistir. Ayrica Tiirkiye’de yasanmis olan
finansal krizler ve derecelendirme kuruluslarinin bu krizler tizerindeki etkisi
arastirilmistir. Tiirkiye’de yasanmig olan Nisan 1994 Krizi, Kasim 2000 ve Subat
2001 Krizleri incelenmistir. Her iki finansal kriz arastirilmis krizin nedenleri ortaya
koyulmus ve derecelendirme kuruluslarinin krizler {izerindeki etkisi incelenmistir.
Yasanmis olan bu finansal krizlerin 6ncesinde ve sonrasinda kredi derecelendirme
kuruluglarinin vermis olduklar1 notlar irdelenmistir. Son olarak {ii¢ biiyiik kredi
derecelendirme kurulusunun Tiirkiye’ye vermis olduklar1 iilke kredi notlarinin

tarihsel gelisimi incelenmistir.



BIiRINCi BOLUM
KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARI

1.1.1. KREDi DERECELENDIRME KAVRAMI

Kredi derecelendirme kavrami Angloamerikan dil grubunda c¢ok c¢esitli
alanlarda kullanilmakta ve “To Rate” fiilinden tiiretilmistir. Kredi derecelendirme, en
basit ifadeyle not vererek degerlendirme anlamina gelmektedir®. Tiirk dil kurumu ise
derecelendirmeyi “sirketlerin, taginir degerlerinin ticari riskine, {ilkelerinde de siyasi
risklerine gore giivenilirliginin derecelendirme kuruluslar1 tarafindan belirlenip
siralanmasi olarak” ifade etmistirz.

Derecelendirme bir menkul kiymeti satin alma, satma veya elde tutma Onerisi
olarak tanimlanmamaktadir®. Kredi derecelendirme: Ortaklarin veya sermaye
piyasasi kurumlarinin risk durumlar1 ve ddeyebilirliklerinin veya bor¢lulugu temsil
eden sermaye piyasast araglarinin anapara, faiz ve benzeri ylkiimliiliiklerinin
vadelerinde karsilanabilme riskinin, derecelendirme kuruluslar tarafindan bagimsiz,
tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve gruplandirilmasi olarak ifade edilir”.

Ayrica derecelendirme; O0denmeme riskinin goOstergesi olarak planlanan
analitik ve ayn1 zamanda 0znel bir asamadir. Bu asamada tespit edilen derece tiirleri,
yatirim ve yatirim araglariin kalitesini ve giivenirliligini tespiti i¢in tarafsiz bir
yargiy1 ifade eden ve gerek yatirimcilar gerekse diger tiim taraflar i¢in 6nemli bir
bilgi kaynagidir’. Sonug olarak derecelendirmeyi, bir bireyin ya da bir kurumun
sorumluluklarmi vakti geldiginde yerine getirip getiremeyecegi konusunda fikir

yiriiten Kalitatif ve kantitatif verileri siniflandiran bir yontem olarak tanimlayabiliriz.

! Melek Acar Boyacioglu, Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tiirk Bankacilik Sektirii Uzerine
Amprik Bir Calisma, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Konya 2003, s. 40.

2 Tiirk Dil Kurumu, iktisat Terimler Sozliigi,
http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_bilimsanat&arama=kelime&guid=TDK.GTS.585eab52
562848.04434895 , Erisim Tarihi: 21.11.2015.

¥ Nesrin Sirvan, “’Kredi Derecelendirme ve Tiirkiye Ekonomisi’’, 2004, s. 4.
https://www.researchgate.net/publication/267771881_KREDI_DERECELENDIRME_VE_TURKIYE

_EKONOMISI, Erisim Tarihi: 09.05.2015.

* Murat Duman, “Derecelendirme Kuruluslarinin Uluslararasi Finansal Piyasalardaki Yeri”,
http://dumanmurat.blogspot.com/2012/01/derecelendirme-kuruluslarinin-uluslar.html, Erisim Tarihi.
10.05.2015.

® Orhan Okmen, “Derecelendirme Kuruluslart Ulkenin Kaderini Nasil Etkiler”,
http://www.turcomoney.com/yazar/derecelendirme-kuruluslari-ulkelerin-kaderini-nasil-etkiler.html,
Erigim Tarihi: 10.06.2015.
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1.1.2. KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARI

Diinya genelinde 1980’lerden sonra ulusal bazli sirketler uluslararasi
piyasalara hizli bir sekilde entegre olmus, sermaye piyasalarinin 6niindeki hukuki ve
fiziki siirlandirilmalar kaldirilmis ve bu siire¢ ivme kazanarak uluslararasi kurum ve
kuruluglarin sayisini artirmistir. Artmis olan bu kurum ve kuruluslardan bir tanesi de
kredi derecelendirme kuruluslaridir. Kredi derecelendirme kuruluslart 1980’lerden
sonra biitiin diinyada oldukg¢a yanki uyandiran g¢alisma raporlar1 yayinlamislardir.
Bundan dolay1r sermaye piyasalari, kredi derecelendirme kuruluslarinin bankalar,
firmalar, kurumlar ve devletler hakkinda yayinlamis olduklart bu raporlart dikkatli
bir sekilde takip etmeye ve incelemeye baslamuslardir®. Kiiresellesme ile birlikte
finans piyasalarinda karar alicilarin esas bilgilere her zaman herkese esit bir sekilde
ulagamamasi sermaye piyasalarinin isleyisini aksatmaktadir. Bundan dolay1 asimetrik
bilgi, piyasalarin etkinligini azaltmakta ve ¢esitli sorunlara yol agmaktadir. Kredi
derecelendirme kuruluslar1 da piyasalardan olusan giiven sorununu ¢ozen ve
piyasalarda olusabilecek risk seviyesini minimize eden yeri geldiginde bir iilkeyi, bir
firmay1 ya da bir kurumu gesitli semboller kullanarak degerlendiren kuruluslardir’,

Kredi derecelendirme kuruluslar1 belirli kriterler aracihigiyla ilgili kurulus,
ilke veya menkul degeri inceleyen ve bunlar1 beli bir siralamaya tabi tutan tarafsiz
kuruluslardir®, Bunun disinda kredi derecelendirme kuruluslari sermaye piyasalarinin
etkin, istikrarli ve giivenilir bi¢imde ¢aligmasini saglayan, 6zelikle piyasaya sunulan
bilgileri zamaninda ve dogru bir bicimde analiz etme konusunda eksiklikleri bulunan
kiigiik tasarruf sahiplerini koruyan ve kamuoyunu bilgilendirme gorevinin islerligini
kolaylastiran ~ sermaye piyasalarina  yardimc1  kuruluslardan  biri  olarak
tammlayabilirizg. Kredi derecelendirme kuruluslar1 biitiin bu c¢alismalarini, kredi
derecelendirmesini yapmis olduklar1 kurum, kurulus ve f{gilincii kisilere satmis

olduklar1 derecelendirme raporlarindan finanse etmektedirler.

® Roger P. Nye, Selda Eke, “’Tiirkiye’de Kredi derecelendirilmesi’’, Activeline Dergisi, Mayis 2004,
s.1.

" Gokben Altag, “’Kredi Derecelendirme Kurumlar1’’, Sermaye Piyasasinda Giindem, Sayi: 84,
Agustos 2009, s. 20.

8 TCMB, “Derecelendirme Nedir”, Biilten, Say1:18, Haziran 2010, s. 2.
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ec12a99b-0005-4b97-a787-
584fe41b72ee/Bulten_Turkcel8.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ec12a99b-0005-4b97-a787-
584fe41b72ee, Erisim Tarihi: 12.06.2015.

% Erkan Eren, “Derecelendirme Kuruluslar1 Tarafindan Verilen Notlar Sebebiyle Ugiincii Kisilerin
Ugrayabilecegi Zararlardan Kaynaklanan Sorumlulugun Hukuki Niteligi”, BDDK Bankaculik ve
Finansal Piyasalar Dergisi, Cilt: 4, Say1: 2, Y11 2010, s. 113.
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1.1.3. KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ TARIHSEL

GELIiSimMi

19. ylizyi1lda, ABD’de i¢ piyasalarin gelismesi ve zamanla uluslararasi alanda
sermaye piyasalarinin hizli bir biiyiime egilimine girmesi, borg para isteyenler ile bu
kisilere bor¢ para verenler arasindaki iligkilerin hukuki alanda gelismesini
saglamigtir. Tarihte ilk kredi derecelendirmesi New York’lu manifaturact Lewis
Tappan tarafindan 1837-1841 yillar1 arasinda ABD ekonomisindeki biiyilik batisin ve
sitketlerin ~ vermis  olduklar1 sozleri yerine getirememesinin  sonucunda
gergeklesmistirlo. Daha sonra Cincinati’li bir avukat olan ve bor¢ édeme sikintisi
igerisindeki tiiccarlarin davalarina vekillik ettigi siralarda elde ettigi bilgileri New
York toptancilarina satan John Bradstreet, 1849 yilinda ‘’Bradstreet Company’’
sirketini kurdu. 1933 yilinda bu iki sirket “Dun and Bradstreet” adli bir kurulusta
birlestiler ve bu sirket 1962 yilinda “Moody’s Investors Service” olarak piyasada yer
edindi*".

1900’lii yillara gelindiginde John Moody, toplumdaki yatirim ihtiyacini
gorerek “John Moody & Company” adli sirketi kurarak Endiistriyel ve Mubhtelif
Menkul Kiymetler raporunu yaymlamistir. Yayinlanan bu raporda firmalarla ilgili
bilgi ve istatistiklere yer verilmis ayrica 1909 yilinda da firma borglar igin ilk
derecelendirme sembollerini kullanmigtir. Kullanmis oldugu bu semboller A-B-C ve
D harfleri ile gosterilmektedir. Geri 6denmeme riski olmayan A, geri 6édenmeme
riski az olan B, C- D ise geri 6denmesi gii¢ olan borcun derecesini ifade etmek i¢in
kullanmls‘urlz.

1913 yilinda ise Fitch Publishing Company kurulmus ve 1922 yilinda tiim
tahvil tiirlerini derecelendirmistir. 1978 yilinda IBCA Ltd adli derecelendirme sirketi
ile birlesen Fitch daha sonra FitchIBCA ismini almig 2000 yilinda ise FitchIBCA
“Duff &Phelps”, “Thomsom Bank Watc” biinyesine katarak uluslararasi piyasalarda

19 Erding Tutar, Filiz Tutar ve Mehmet Vahit Eren, “Uluslararas1 Kredi Derecelendirme
Kuruluslarinin Rolii, Giivenirlilik Agisindan Sorgulanmasi ve Tiirkiye”, Akademik Bakis Dergisi,
Say1:25, Temmuz-Agustos 2011, s. 3.

! Mehmet Yazicy, “Kredi Derecelendirme Kuruluslarmin Onemi ve Denetimi”, s. 5.
http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/82/Mehmet_Yazici_Kredi_Derecelendirme_Kurulu
slarinin_Onemi_ve_Denetimi.pdf, Erisim Tarihi: 25.06.2015.

12| oni Aslan Mukatel, Ulke Derecelendirme Notlarinin Borsa Endekslerine Etkisi: IMBK 100
Endeksi Uzerine Bir Model Denemesi, Yaymlanmanus Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi
Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul 2006, s. 33-34.
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etkinligini artirmustir'®. 1913 yilinda sirketlerin performansini yayinlayan bir sirket
olarak kurulan Fitch, giinlimiizde kullanilan {i¢ harfli derecelendirme skalasini 1924
yilinda ortaya ¢ikarmistir. Derecelendirmeler ABD borsasimin ¢okiisiiniin ardindan
ilk kez 1931 yilinda diizenleyici amaglarla kullanilmistir. 1941 yilinda ise Standard
and Poor’s derecelendirme sirketi kurulmustur™.

Kiiresellesme ile birlikte sermaye hareketi Oniindeki engellerin kalkmasi
derecelendirme sirketlerinin faaliyetlerini uluslararasi alanda yapmasina olanak
saglamistir. Moody’s Investors Service ilk iilke notunu 1949 yillinda ABD ‘ye
vermis, Standard and Poor’s 1975’te ve FitchIBCA ise 1994 yillinda ilk {ilke
derecelendirmesinde bulunmustur™. Derecelendirme kuruluslarmin hizli bir sekilde
gelismesi ve faaliyet alanlarinin gesitlenmesi bu kuruluslarin hukuki statiisiiniin
sorgulanmasina neden olmustur.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin (KDK) islevlerine yonelik ilk hukuki
diizenlemeler bu caligmalarin ilk yer aldigi piyasa olan ABD Sermaye Piyasasi
Kurulu SEC (Securities and Exchange Commission) tarafindan yapilmistir. SEC,
KDK’larin etkinliklerini ve piyasaya giris ¢ikislarin1 diizenlemek amaciyla, 1975
yilindan itibaren piyasalar tarafindan giivenilirligi kabul edilmis olan KDK’lara
“ulusal kabul gormiis istatistiki derecelendirme kuruluslart (NRSRO)” ismini
vermistir. 2008 yilit Eyliil ay1 itibartyla NRSRO statiisiine sahip 10 KDK
bulunmaktadir. Bunlar, Moody's Investor Service, Standard & Poor’s, Fitch Ratings,
A. M. Best Company, Dominion Bond Rating Service Ltd., Japan Credit Rating
Agency Ltd., R&I Inc., Egan-Jones Ratings Company, LACE Financial, Realpoint
LLC’dir™®.

Ayrica  giliniimiizde derecelendirme faaliyetlerinde bulunan  bir¢ok
derecelendirme kurulusu vardir. Uluslararast 6demeler bankasi raporuna gore tim
diinyada yaklasik olarak 150 derecelendirme kurulusu mevcuttur. Mevcut olan bu
derecelendirme kuruluslar1 arasinda piyasada etkin olan ve verdigi kararlar ile
piyasalarin seyrini degistiren, diinya genelinde neredeyse biitiin iilkeleri

derecelendiren ve onlar hakkinda raporlar yayinlayan tek kurulus olduklari igin bu ii¢

3 Boyacioglu, s. 45-46.

“TCMB,s. 3.

1> Burhan Kabaday, Ulke Kredi Notlarin Etkileyen Faktorler: Yiikselen Ekonomiler ve Tiirkiye
Ornegi, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Erzurum 2012,
S. 5.

®TCMB, s.3.



biiyiik derecelendirme kurulusu, Moodys Investors Service, Standard and Poors ve

FitchIBCA'' derecelendirme kuruluslari bu ¢calismamizda incelenecektir.

NRSRO Biinyesinde Yapilan Toplam Derecelendirme Oranlari

Digerleri
Fitch 39,

18%
' S&P

42%

Moody's
37%

H Digerleri S&P ® Moody's M Fitch

Sekil 2.1. Kredi Derecelendirme Kuruluglarinin Piyasa Hakimiyeti
Kaynak:http://www.sec.gov/divisions/marketreg/ratingagency/nrsroannrep0312.pdf, 29 Kasim 2015.

Sekil 2.1’de gosterildigi gibi NRSRO biinyesinde yapilan derecelendirme
faaliyetlerinin % 97°’si Moody’s, Standard and Poor’s ve Fitch tarafindan
yapilmaktadir. ABD kokenli NRSRO biinyesindeki 10 KDK 2010 yilinda toplam
2.816.599 adet kredi derecelendirme islemi yapmis ve bunlarin 2.734.711 adedi {i¢
biiyiikler olaraktan bilinen Moody’s, Standard & Poor’s ve Fitch tarafindan
yapilmustir. Yapilan bu derecelendirme faaliyeti yaklasik olarak piyasanin % 97’lik
orana denk gelmektedir. Yine bu KDK’larin 2010 yili igerisinde totaldeki hasilatlari
da NRSRO igerisinde yer alan tim KDK’larin hasilatlarinin toplaminin =~ % 97’si
olan 3,5 milyar dolar civarindadir. Sekil 2.1°deki bilgiler kiiresel piyasalarda yapilan
derecelendirme faaliyetleri icerisinde {i¢ biiylik derecelendirme kurulusunun
(Moody’s, S&P ve Fitch) kredi derecelendirme sektoriindeki etkisini anlamak igin
yeterlidir'®. Diinyada yapilan her 100 derecelendirme isleminin 97 tanesi piyasaya
hakim olan bu ii¢ kredi derecelendirme kurulusu tarafindan yapilmakta oldugunu
gormekteyiz. Bunun temel nedeni hem ¢ok koklii derecelendirme kuruluslari
olmalar1 hem de ¢ok profesyonel bir ekip tarafindan yazilan ve ardindan yayinlanan

raporlarin olmas1 gelmektedir.

" Kabadayz, s. 5-6.

'8 Annual Report on Nationally Recognized, *’Statistical Rating Organizations, U.S. Securities and
Exchange Commission’’, March 2012, s. 9-11.
http://www.sec.gov/divisions/marketreg/ratingagency/nrsroannrep0312.pdf, Erigim Tarihi:
29.11.2015.
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1.1.4. KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARINA OLAN
GEREKSINIM

Yiizyil1 asan bir gecmise sahip olan kredi derecelendirme kuruluslar1 6zellikle
1980’11 yillardan itibaren neo-liberal politikalarin etkinliginin artmasi ve finansal
liberalizasyon siire¢lerinin ulusal piyasalart birbirlerine bagimli hale getirmesi ile
uluslararasi bir 6neme sahip olmuslardir. Kiiresellesme siirecinin de etkisi ile artan
liberallesme ve finansal biitiinlesme egilimleri sermaye mobilitesindeki artisi
hizlandirarak dogru enstriimanlarla dogru alanlara yatinm yapilabilmesini
giiclestirmistir. Bundan dolayr ulusal ve kiiresel nitelikte giivenilir ekonomik ve
finansal bilgilere ulasilabilmesi 6nem kazanmistir. Kredi derecelendirme kuruluslar
kamuoyunun s6z konusu beklentilerini karsilayacak bilgilerin belirli bir disiplin ve
metodoloji ile toplanmasi, izlenmesi, degerlendirilmesi ve ilgililere servis edilmesi
konusunda énemli bir gorev iistlenmis bulunmaktadirlar®.

Bundan dolayr gerek yasal, gerekse goniillii aciklamalar cergevesinde
kamuoyunun bilinglenmesi ¢ok 6nem arz etmektedir. Mali piyasalar ile karar alicilar
arasinda onemli veri saglayan ayni zamanda bilgi kirliligini ortadan kaldiran bir
faaliyet olarak ifade edilen kredi derecelendirme islemi bu ihtiyaglarin sonucunda
piyasalarda ortaya ¢ikmuslardir®.

Ayrica yatirim alanlarinin genislemesi ve finansal araglarin c¢esitlenmesi,
sermaye hareketlerinin hizlanmasi, kredili islemlerin yayginlagsmasi, finans
kurumlarmin ekonomik yasamda etkinliklerinin artmasi ve finansal risklerin daha
karmasik hale geldigi bir donemde, yol gosterici, denetleyici, uyarict degerlemelere
standart, tekdiizelik kazandirict kurumlarin bu gereksinimini derecelendirme
kuruluslar karsilamislardir. Bu yiizden ekonomik yasamin, finansal faaliyetlerin ve
piyasalarin bu gereksinimi kargilamaya yonelik kurumlarin baginda, kredi
derecelendirme kuruluslar1 (KDK) yer almislardir™.

Bu gerekliligi ortaya ¢ikaran nedenlerden diger bir tanesi ise kredi

derecelendirme kuruluslarmin vermis olduklar1 notlarin piyasa alicilart i¢in hayati

9 Murat Demir, Fehiman Eminer, ’Kredi Derecelendirme Kuruluslari Uzerine Diisiinceler’”, EUL
Journal of Social Sciences (V:1I) LAU Sosyal Bilimler Dergisi, Aralik 2014, s. 96-97.

% Erdal Tanas Karagél ve Ulkii Istiklal Mihgiokur, “’Kredi Derecelendirme Kuruluslari: Alternatif
Arayislar’’, SETA RAPOR, Eyliil 2012, s. 8.

2L Oztin Akgii¢, “’Kredi Derecelendirme Kurumlar1’’, Cumhuriyet Gazetesi, 6 Temmuz 2012.
http://www.cumhuriyet.com.tr/koseyazisi/355080/Kredi_Derecelendirme_Kurumlari__.html,
Erigim Tarihi: 10.07.2015.
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oneme sahip olmasidir. Ornegin derecelendirme notu diisiik olan bir kurum
uluslararasi piyasalarda daha pahaliya borglanmakta, bu borcu veren taraf ise daha
yiiksek bir faiz kazanmaktadir. Ote yandan diisiik bir not alan iilkenin ihra¢ mallarmna
olan talep diisiikk olacak, risk primi yiikselecek ve dis finansman kosullar
zorlagacaktir. Bu durumdaki ihraggr daha pahaliya borglanacak veya daha yiiksek
oranda faiz vermek zorunda kalacaktir.

Ingiltere, ABD, Isvicre, Fransa, Italya gibi devletlerin kendi iilkelerindeki
finansal kurum/kuruluslar1 veya diger sirketlerin faaliyetleri derecelendirme
kuruluslarinin notlarina baghdir. Belli bir kredi derecelendirme notuna sahip
olmayan herhangi bir iilke, banka, sirket veya diger alanlarda tahvil ve bonolarini
degerlendirmek isteyenler Ingiltere, ABD, Isvicre, Fransa, Italya gibi devletlerin
sermaye piyasalarinda degerlendiremezler. Bu da derecelendirme kuruluslarinin
6nemini daha da artirmaktadir®®. Bu iilkelerde béyle bir hukuki durumun var olmasi
bor¢ talep edenler agisindan sorun olabilmekte ve kredi derecelendirme
kuruluslarinin objektifligine gdlge diisiirebilmektedir. Soyle ki ABD piyasalarinda
borg talep edenler NRSRO biinyesinde faaliyetlerini yiiriiten kredi derecelendirme
kuruluglarindan bir tanesinden belli bir not almak zorundadir ama almis oldugu bu
derecelendirme notu ile Japonya veya Cin piyasalarinda borglanamamakta ancak bu
tilkelerin kendi kredi derecelendirme notunu aldiktan sonra bor¢ talep
edebilmektedir. Bu durum biitiin {ilkelerde degil belli baslh {ilkelerde ortaya
cikmaktadir. Dolayisiyla kredi derecelendirme kuruluslarinin = 6nemini  ve
gerekliligini daha ¢ok artirmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslart iki farkl sekilde iilkeleri, kurumlart veya
kuruluglar1 derecelendirmektedir. Birincisi iilkelerin talepleri dogrultusunda yapilan
derecelendirme, ikincisi ise talep olmaksizin yapilan derecelendirme. Ulkelerin veya
kurum/kuruluslarin talepleri dogrultusunda yapilan derecelendirme islemlerinde iilke
veya kurum/kuruluslar verilerini derecelendirme kuruluslari ile paylasirlar ve bunun
sonucundan not alirlar ayrica bu hizmet i¢in derecelendirme kuruluslari beli bir {icret
talep etmektedirler. Talep olmaksizin yapilan derecelendirme ise derecelendirme
kuruluglarinin herkese agik verilerden yararlanarak yapmis oldugu derecelendirme

faaliyetidir bunun i¢in herhangi bir iicret talep etmemektedir.

22 Mukatel, s. 84-85.



1.1.5. KREDi DERECELENDIRME CESITLERI

Amerika birlesik devletlerinde ve diger iilkelerdeki ekonomi c¢evrelerinde
meydana gelen gelismelere paralel olarak kredi derecelendirme kuruluslari, yeni
cikarilan araglarin degerlendirilmesine imkan tanimak amaciyla derecelendirme
faaliyetinde farkhilastirma zorunlulugu hissetmislerdir®. Buna gore kredi

derecelendirme faaliyetini vadelerine ve tiirlerine gore iki gruba ayrrmislardir®,

1.1.5.1. Vadelerine Gore Derecelendirme

Vadelerine gore kredi derecelendirme uzun vadeli derecelendirme ve kisa
vadeli kredi derecelendirme olmak {lizere iki farkli sekilde siniflandirmiglardir. Uzun
vadeli kredi derecelendirme; ihragginin kurumsal Kkalitesi iizerinde bulundugu
sektordeki temel ekonomik ve finansal Ozeliklerine dayanilarak olusturulur. Bu
derecelendirme ¢esidinde ekonomik duruma duyarlilik ve gesitli riskler igeren
rekabet, yasal diizenlemeler, teknolojik gelismeler, talep degisimleri, yonetim kalitesi
gibi unsurlardan etkilenme diizeyi goz 6niinde bulundurulur®.

Kisa vadeli kredi derecelendirme ise; bir yila kadar olan biitiin
yiikiimliiliiklerinin karsilanabilmesi i¢in likidite ve sermaye kaynaklarina ulasma
imkanminin  degerlendirilmesidir®. Derecelendirmeyi uzun veya kisa vadeye gore
ayirmalar tilkelerin ve sirketlerin finansal ve reel ekonomi alaninda saglam adimlar
atmak istemesinden kaynaklanmaktad1r27. Bunlar, piyasaya daha fazla hakim olma ve
kararli bir sekilde adim atmak icin yapilan adimlardir. Vadelerine gore ayrimin
yapilmasi piyasalar icin daha rasyonel veriler saglamakta ve yatirimcilarin risklerini
minimize etmeyi saglar ¢iinkii kisa vadede ddemeler dengesinde sorun yasamayan
thraccilar uzun vadede odeme giigliigli cekebilir ve risk paymni1 daha fazla
olusturabilir. Ozelikle uzun vadeli biiyiik yatirnmlarin giiniimiizde gogalmasi ve
yatirim maliyetlerinin biiyilk meblaglara ulagsmasi sermaye ihract gerceklestirenler
icin risk 6l¢iimii yapmak ve bunu 6ngorerek risklerini minimize etmek onlara birgok

bliylik avantaj saglayacaktir.

2 Adalet Hazar, Bankalarin Risk Derecelendirmesi Model Onerisi ve Uygulama, Yaymlanmamis
Doktora Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara 2009, s. 10.

24 Ahmet Ulusoy, Devlet Bor¢lanmasi, 4.Baski, Trabzon, Aksakal Kitabevi, 2009, s. 177.

2 Ayse Botan Berker, ‘’Derecelendirme Kuruluslari’’, s. 2-3.
http://www.fitchratings.com.tr/ftp/derecelendirme/drc_23.pdf, Erisim Tarihi: 10.07.2015.

2 Berker, s. 2-3.

" Tutar ve Eren, s. 3.
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1.1.5.2. Tiirlerine Gore Derecelendirme

Tirlerine gore kredi derecelendirme ise doviz veya yerel para cinsinden
yapilan kredi derecelendirme islemi olarak siniflandirilmaktadir. Uluslararasi doviz
cinsinden derecelendirme; bir kurumun ya da iilkenin déviz yiikiimliiliiklerinin d6éviz
kazanarak Odeyebilme kabiliyetinin degerlendirilmesidir. Bu doviz ¢ikisina
siirlandirma riski ile doviz piyasalarinin kapanma riskini gosteren konvertibilite
riskinin doviz ile dikkate alinmasi anlamma gelir®. Yerel para cinsinden
derecelendirme ise herhangi bir kurulusun yerel para cinsi yiikiimliliiklerini
Odeyebilme kabiliyetinin degerlendirilmesidirzg. Uluslararas1 yerel para cinsinden
derecelendirme ise kurumun yerel para cinsi yiikiimliiliklerini yerel para yaratarak
Odeyebilme kabiliyetinin uluslararast kriterlere gore degerlendirilmesi olarak
tanimlanir. Bu islemlerde konvertibilite riski hari¢ tiim tlke riskleri gbz Oniine
alnir™.

Kredi derecelendirmede, iilkelerin ulusal yerel para cinsinden kredi notlari ile
uluslararas1 doviz cinsinden notlarinin farkli olmasinda en onemli etken para
politikasinin esnekligidir. Uygulamada genellikle ulusal yerel para cinsinden kredi
notlarmin uluslararasi doviz cinsinden notlarindan daha yiiksek olmasi beklenir.
Ancak, siyasi kosullar ya da para veya maliye politikasinin esnekligi tilkenin sinirlari
icerisinde uyguladig1 politikalar1 kisitlhiyorsa (parasal birlige dahil olunmasi, yerel
islemlerde bir bagka iilkenin parasina bagimli olunmasi, uzun siireli ve biiylik mali
dengesizlikler yasanmasi, yerel para cinsinden borglanma piyasalarinin gelismemis
olmasi, zayif politik kurumlar ve politikalarin uygulamaya konulmasinda karsilasilan

sorunlar nedeniyle) her iki not da ayni olabilmektedir®".

%8 Hazar, s. 11.
# Ulusoy, s. 177.
% Hazar, s. 11.
Ulusoy, s. 117.
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1.1.6. KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARI VE BAZI

DERECELENDIRME KURULUSLARININ KULLANMIS
OLDUKLARI DERECELENDIRME SEMBOLLERININ
ANLAMLARI

Kiiresellesme ile birlikte ekonomik sistemlerde degisiklikler meydana gelmis,
ulusal bazli bir ekonomi politikas1 yerine uluslararast1 ekonomi politikalar
benimsenmeye baslanilmistir. Ozelikle 1980°1i yillardan sonra sermaye piyasalarinin
oniindeki fiziki ve hukuki engeller ortadan kaldirilmis ve kiiresellesme siireci ivme
kazanmigtir. Bu donemden sonra iilkeler kapali bir ekonomi politikasi yerine
uluslararasi piyasalar ile biitiinlesme politikasi, yani serbest piyasa ekonomisini
tercih etmislerdir. Bundan dolayr da KDK’larin 6nemi artmustir. Finans piyasalarinda
derecelendirme faaliyetinde bulunan kredi derecelendirme kuruluslari igerisinde
piyasanin % 97’sine hakim olan Moody’s Investors Service, Standard and Poor’s ve
FithIBCA derecelendirme kuruluslarinin kullanmis olduklari not skalalar1 piyasalar
i¢in 6nem arz etmistir.

Bu derecelendirme kuruluslari, yaptiklari inceleme sonucunda borg¢lanma
araglarma iliskin goriislerini 6zet halinde kamuya agiklamak i¢in bazi semboller
yardimiyla saptanan risk diizeyini belirlemektedirler. Kullanilan semboller her bir
derecelendirme kuruluslart i¢in birbirine yakin olmakla birlikte farkhidir. Diger
taraftan verilen derecelerin anlamlar1 bor¢lanma aracinin tiiriine gore farkliliklar
gosterebilmektedir. Derece tanimlamalari, vadeye (kisa-uzun) gore de degisik
sembollerle gésterilmektedirSz.

KDK’larin yapmis oldugu analizler biitiin yatirnm yapmak iSteyenlerin
kavrayabilecegi bir bicimde duyurulmaktadir. Semboller ile gosterilen harflerin
kolaylig1 ve ifade ettigi anlamlarin arkasinda, bu kuruluslarin her derecelendirme
islemi i¢in yaptigi ¢alismalar ve elde ettigi bilgiler yer alir. Ayrica derecelendirme
firmalar1 verdikleri notlar1 harflerle AAA, BBB, CCC veya DDD seklinde ifade
etmektedirler. Bu harflerle birlikte kullandiklar1 “ + ” (Pozitif ), “ - “ ( Negatif )
isaretleriyle ya da 1, 2, 3 gibi sayilarla ifade ederler. Alfabede daha once yer alan
harf, daha sonra yer alan harfe gore, daha diisiik say1 daha yiiksek sayiya gore, pozitif

%Ginan Ozer, Basel II Cercevesinde Derecelendirme Modellerinin  Kredi 'I:aleplerinin
Degerlendirilmesinde Uygulanabilirligi, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, T.C Gazi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara 2007, s. 19.
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isareti ise negatif isaretine gore ilgili kategorideki daha iyi durumu yansitir®®. Bunun
disinda derecelendirme siirecinde kullanilan semboller, yatirim derecesi ve spekiilatif
derece olarak kategorize edilir. Buna gore yatirim derecesine sahip olan menkul
kiymet ihraggilarinin finansal yiikiimliiliiklerini tam ve zamaninda yerine getirebilme
giicli yiiksek, spekiilatif dereceye sahip olanlarin ise diisiik olarak kabul edilir. Kisa
vadede spekiilatif derecelendirilen bir ihra¢¢inin, uzun vadede yatirim derecesi
alamadigina da sikca rastlanilmaktadir®. KDK’lar “pozitif”’, “’negatif’’,

€Y ¢

“duragan’’, 4+’ veya isaretleri birka¢ yil i¢inde notun degisime

ugrayabileceginin sinyalini belirtmek i¢in kullanirlar.

1.1.6.1. Moody’s Investors Service Sembolleri ve Anlamlari

Uluslararasi piyasalarda derecelendirme faaliyetinde bagimsiz bir sirket olan
Moody’s Investors Service, 1900’lii yillarda John Moody tarafindan kurulmustur.
Moody’s ilk kez 1909 yilinda 250 biiyiik Amerikan demiryolu sirketinin 1500’iin
tizerindeki tahvilini Aaa’dan C’ye kadar olan derecelendirme sembollerini kullanarak
derecelendirmistir. Moody’s 1913 yilinda c¢alisma alanin1 genisleterek endiistri
sirketleri ve kamu kuruluslarinin da derecelendirmesini yapmistir. Daha sonralari
Moody’s Investors Service nin yapmis oldugu derecelendirmelerin tahvil piyasasinda
6nemi artmis ve Amerikan tahvil piyasasmnin % 100°nii kapsar hale gelmistir™.

Moody’s Investors Service, giiniimiizde yaklasik olarak 31 iilkede 8.300
calisani ile kredi derecelendirme, arastirmalar ve analizler yapmaktadir. Moody’s
sirketi 2012 verilerine gore 2,7 milyar dolar gelir elde etmistir. Ayrica Moody’s
Investors Service diinyanin en 6nde gelen derecelendirme kuruluslarindan biridir. Bir
asirlik bir tecriibesi ve uzman ekibi ile mali piyasalara seffaf ve gilivenilir bilgiler
sunmaktadir.

Moody’s Investors Service’nin merkezi New York’ta olmak iizere Dubai,
Cin, Hindistan, Kibris, Ispanya, Brezilya, Rusya, Japonya ve Polonya da ofisleri
bulunmaktadir. Moody’s Investors Service birden fazla sirket ile birlikte

calismaktadir. Bu sirketler 1992 yilinda Cin’de kurulan CCXI, Hindistan’da ICRA,

3 Mukatel, s. 24.
¥ Boyacioglu, s. 91.
% Boyacioglu, s. 85.
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1986 yilinda Kore’de kurulan KIS, Misir’da MERIS, 2003’te Israil’de kurulan
Midroep, Peru’da Equilibirium, Moskova’da MIRA olarak karsimiza ¢ikmaktadir®.

Moodys diinya c¢apinda yapmis oldugu derecelendirmeler, analizler ve
arastirmalar ile bor¢ verenlere plasman araglarinin tasidiklar1 tehlikeleri ve
halihazirdaki vaziyetleri acisindan kolay anlasilir bilgi saglar. Ayrica yapmis oldugu
bu hizmet karsihginda sirketlerden belli bir miktar iicret almaktadir. Ornegin
herhangi bir firma kredi derecelendirmesi talep ederse sirketinin biiytkligii ve borg
yapisina gore 10.000 $ ile 60.000 $ arasinda bir hizmet bedelini &demek
zorundadir®’. Moody’s Investors Service bu giine kadar; 110 iilkede, 13.000
kurumsal ihrag¢ilari, 26.000 kamu maliyesi ihragcilari, 109.000 yapilandirilmis
finansman yiikiimliiliiklerini derecelendirerek yatirimcilart bilgilendirmis ayrica
piyasalarin birbirine uyumlu olmasina yardimci olmus bir kurulustur®.

Moody’s bir iilkeyi derecelendirirken kisa veya uzun vadeli derecelendirme
tiiriine gore degerlendirmelerini yapar ve ona gore notunu belirler. Ayrica Moody’s
birgok alanda derecelendirme faaliyetini siirdiirmektedir. Ornegin iilke notu, sektdr
notu, piyasa notu, banka notu, doviz notu, yerel para notu ve vb. alanlarda
derecelendirmeler yaparak not verir. Moody’s uzun vadeli ve kisa vadeli
derecelendirme olmak {iizere iki farkli derecelendirme sembolii kullanir. Bunlardan
uzun vadeli derecelendirme bir yildan daha uzun bir siireyi kapsayan ve biitiin
sorumluluklarint yerine getirebilen, sermaye ve likidite kaynaklarina ulagma
olanaginin degerlendirilmesi iken kisa vadeli derecelendirme ise bir yildan daha kisa
bir siireyi kapsayan biitiin sorumluluklarin1 yerine getirebilmesi i¢in sermaye ya da
likidite kaynaklarina ulasma olanaklarinin incelenmesidir™.

Bu islemleri yaparken de cesitli harfler ile sembolize etmektedir. Bu
semboller derecelendirmenin vadesine gore degisiklik gosterebilmektedir. Ornegin
uzun vadeli derecelendirmede harfler kullanilirken kisa vadeli derecelendirmelerde

seviye  belirterek  derecelendirme  yapilmistir.  Moody’s uzun  vadeli

% Moody’s Investors Service, About Us, https://www.moodys.com/Pages/car002001.aspx, Erisim
Tarihi: 25.07.2015.

¥ http://www.biraz.gen.tr/bankacilik/derecelendirme-kuruluslari, Erigim Tarihi: 25 Temmuz 2015.
%Moody’s Role In The Global Capital Markets, s.1.
https://www.moodys.com/sites/products/ProductAttachments/Moody's%20Investors%20Service%20
Descriptor.pdf, Erisim Tarihi: 25.07.2015.

% Berker, s. 3.
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derecelendirmeleri vadesi bir yildan daha uzun olan derecelendirmeyi ifade etmek

icin kullanir ve asagidaki gibi sembolize eder.

Tablo 1.1. Moody’s Investors Service Uzun Vadeli Derecelendirme Sembolleri ve
Anlamlar1

NOT ANLAMI
Bu kategoride yer alan bor¢ senetleri kaliteleri son derece yiiksek birinci sinif menkul
Aaa kiymetler olarak bilinir. Bu tip menkul kiymetlerde borcun anapara ve faizinin geri
O6denmesi tam olarak garanti altina alinmistir.
Aa Bu kategorideki borg senetlerinin de kalitesi oldukca yiiksektir. Buna karsin borcun geri

6denmesine iligkin giivenlik marj1 bir iist kategoriye gore daha diisiik olabilir.

A Borcun anapara ve faizinin geri 6denmesi durumu giicii yeterli diizeyde olmakla birlikte
gelecekte sartlarin kotiilesmesinden olumsuz yonden etkilenebilir.

Baa Bu kategorideki borg senetleri orta kalitede menkul kiymetler olarak kabul edilmektedir.
Bu tip bor¢ senetlerinden borcun anapara ve faizinin geri 6denme garantisi diisiik
gorinmektedir. Ayrica bu guruptaki menkul kiymetler yatirim niteliklerinin yani sira
biinyelerinde spekiilatif 6zelikte tagimaktadir.

Ba Bu kategoride derecelendirilen borg senetleri tam olarak garanti altina alinmadiklar igin
spekiilatif 6zelik gosterirler. Bu tip borg senetleri agisindan borcun anapara ve faizinin geri
6denmesi giicli orta diizeyde olup, gelecekle ilgili bir belirsizlik s6z konusudur.

B Bu dereceyi alan borg senetlerinin geri 6denmesine iliskin giiven olduk¢a diigiiktiir, bu
senetlerin yatirim 6zelligi azdir ve bunlar daha ¢ok spekiilatif nitelik tasirlar.

Caa Bu guruptaki bor¢ senetlerinin giivenirliligi oldukca disiiktiir ve hatta bu senetler
O6denmeme riski ile kars1 karstyadir

Ca Bu kategorideki borg senetleri en yiiksek spekiilatif 6zeligi sahiplerdir. Bu menkul
kiymetler cogunlukla o6denmemekte veya bor¢ sodzlesmesine iliskin aksakliklarla
karsilasilmaktadir.

C Bu kategorideki borg senetleri en diisiik seviyeye sahiptirler. Ayrica olaganiistii kotil

sartlara haiz olup, gercek anlamda yatirim degeri tasimamaktadir.

Kaynak:https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_79004,
Erisim Tarihi: 20 Agustos 2015.

Moody’s kisa vadeli derecelendirmeyi vadesi bir y1l gegcmemek kosuluyla
derecelendirir. Yapilan bu derecelendirme ile derecelendirmeye tabi tutulan kurum
veya kurulusun bor¢ yiikiimliligiinii yerine getirip getiremedigi konusunda bir
siiflandirma yapar. Bu derecelendirmeyi yaparken 4 kategoriye gore siniflandirir ve
“prime-1"" en yiiksek not kalitesini ifade etmede kullanirken “’not prime’’ ise borg

yikiimliiliiglinii yerine getiremeyecegini ifade etmekte ve not verilmemektedir.
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Moodys’in kisa vadeli derecelendirme sembollerinin hangi anlamlar1 ifade

etigi ise asagidaki Tablo 1.2°de gosterilmistir®.

Tablo 1.2. Moody’s Investors Service Kisa Vadeli Derecelendirme Sembolleri ve
Anlamlar1

NOT ANLAMI

Menkul krymet ihrag¢isinin ya da destekleyen kurumlarin kisa vadede borg

Prime-1 yiiktimliiliiklerini yerine getirme giicii oldukga yiiksektir.

Bu kategorideki ihraggilarin ya da destekleyen kurumlari kisa vadede borglarint 6deme

Prime-2 giicii yiiksektir ama bir iist kategoriye gore diisiiktiir.

Bu kategoride yer alan ihraggilar veya destekleyen kurumlar kisa vadede

Prime-3 yiiktimliilikklerini yerine getirme giiciine sahiptir.

Not-Prime | Bu gurupta yer alan ihragg¢1 herhangi bir derecelendirme kategorisine girememektedir

Kaynak:https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_79004,
Erisim Tarih: 20 Agustos 2015.

Ayrica asagidaki Tablo 1.3’te ise moody’s investors service’nin uzun dénem

derecelendirme ile kisa donem derecelendirme arasindaki bag gosterilmektedir.

Tablo 1.3. Moody’s Investors Service Uzun Vadeli ve Kisa Vadeli Notlar Arasindaki
Bag

Uzun Vadeli Derecelendirme Kisa Vadeli Derecelendirme
Aaa

Aa3 ‘

Aa3 Prime-1
Al ‘

A2

A3 gl

Baal — Prime-2
Baa2 I e Prime-3
Baa3 J

Bal, Ba2, Ba3, B1,B2,B3 Not Prime

Caal, Caa2, Caa3, Ca, C

Kaynak:https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_79004,
Erisim Tarihi: 20 Agustos 2015.

Moody’s Tablo 1.3’te Aaa’dan-Caa’ye kadar olan derecelendirme kategorileri
icin rakamlar da kullanmaktadir. “1” rakami kategorideki en {iist diizeyi, “2” rakami
orta diizeyi ve “3” rakami da en diisiik diizeyi ifade etmektedir. Not prime ise

herhangi bir nota sahip olmadigini ifade etmek i¢in kullanmistir.

0 Moody’s Investors Service, “Rating Symbols & Definitions”, August 2015, s. 6.
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1.1.6.2. Standard and Poor’s Sembolleri ve Anlamlari

S&P’iin derecelendirme kurulusunun tarihi 1860’11 yillara dayanir. 1860’11
yillarda Henry Varnum Poor tarafindan ABD’nin kanal ve demir yollarina ait
belgeleri yayinlamis ve prensip olarak da “Yatrimcmin Ogrenme Hakkini®
benimsemistir*’. ABD sermaye piyasasi komisyonuna gore (SEC) ulusal kabul
gormiis derecelendirme kurumu (NRSRO) olarak tanimlanan ilk firmalardan biri
olan Standard and Poor’s 1906 yilinda Standard istatistiki bilgi saglamak amaciyla
kurulmustur. 1916 yilinda firma bonolarini derecelendirmeye baslayan kurum, 1941
yilinda finansal bilgi saglamak icin 1860 yilinda kurulan Poors yayincilik ile
birleserek Standard and Poor’s (S&P) adini almistir. 1966 yillindan itibaren ise
faaliyetlerine MC GRAW-HILL sirketler gurubu altinda devam etmektedir*.

Standard and Poor’s derecelendirme kurulusu merkezi New York’ta olmak
tizere 26 lilkede ofisi bulunmaktadir. S&P 1400°den fazla analist ve uzman ile
derecelendirme faaliyetini siirdiirmektedir. S&P’iin biinyesinde ¢alisan bu analizciler
kiiresel piyasalarda ki en basarili analistlerden ve gelecegi ¢ok iyi okuyabilen soyut
diisiinebilen istatistik¢ilerden olusmaktadir. Ayrica tim diinya da 127 iilkenin
derecelendirmesini yapmaktadir. Toplamda bugiine kadar 47.5 trilyon dolar nominal
degerinde 1.2 milyondan daha fazla menkul deger derecelendirmesi yapmistir*,
Moody’s gibi S&P derecelendirme kurulusu da biinyesinde birgok sirketi
barmmdirmaktadir. Biinyesinde barmdirmis oldugu en biiylik sirket Kanada Tahvil
Derecelendirme (Canadian Bond Rating Service) Sirketidir. 31.12.2000 tarihine
kadar faaliyetlerini bagimsiz sekilde yiiriiten Kanada Tahvil Derecelendirme Sirketi
(CBRS) bu tarihten sonra sirketini Standart and Poor’s ile birlestirmistir 1972
yilindan bu yana faaliyette bulunan CBRS sirketi; halen 460 Kanada menseli sirketi,
finansal kurumlari, kamu kuruluslar1 ve diger finansal kuruluslar1 derecelendirme
portféyiinde tutmaktadir. S&P ile birlestikten sonra CBRS sirketinin derecelendirme

notlar1 kiiresel anlamda daha fazla kabul gérmeye baslamis ve 6nemi artmistir*®.

* Standard and Poor’s, Guide to Credit Rating Essentials, s. 1.
http://img.en25.com/Web/StandardandPoors/SP_CreditRatingsGuide.pdf, Erisim Tarihi: 15.08.2015.
2 Altas, s. 27.

* Standard and Poor’s, “’The Role of Credit Rating Agencies In The Financial System’’, Global
Credit Portal, 13. September 2013, s. 1.

* Nadide Sevil Halici, Kredi Derecelendirme Sirketleri, Kredi Derecelendirmenin Belirleyicileri ve
Etkileri, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara,
Aralik 2005, s. 81.
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S&P’nin uzun vadeli derecelendirdigi firmalara veya iilkelere, vermis oldugu

notlar ve anlamlar1 Tablo 1.4’te gdsterilmistir.

Tablo 1.4. S&P Uzun Vadeli Derecelendirme Sembolleri ve Anlamlari

NOT

ANLAMI

AAA

Borcun anapara ve faizinin geri ddenmesinde olaganiistii biiyilk bir yeterliligi temsil
etmektedir

AA

Borcun anapara ve faizinin geri 6denmesinde ¢ok biiyiik bir giicii ifade eden bu kategori, bir
iist derecelendirme sinifi ile ¢ok az farklilik gostermektedir.

A

Anapara ve faizin geri 6denmesinde giiclii olmakla birlikte bir iist dereceye nazaran dig
sartlardaki ve ekonomik durumdaki degisikliklerin siirekli etkilerine kars1 daha duyarlidir.

BBB

Bu kategoride borcun anapara ve faizinin geri 6denmesi yeterli diizeyde olmakla birlikte bu
yeterlilik, sartlarda olusabilecek degisiklikler nedeniyle zayiflayabilir.

BB

Spekiilatif olarak derecelendirilmis diger menkul kiymetlere nazaran bu guruptaki borglarin
geri 6denmemesi riski daha digiiktiir. Ancak mali ve ekonomik kosullardaki olumsuz
degisiklikler, anapara ve faizin zamaninda geri 6denmemesi giiciinii zayiflatabilir.

Borcun anapara ve faizinin geri Odenmemesi olasiligi yiiksektir. Ancak ekonomik
kosullardaki olumsuz gelismeler borcun geri 6denme giicii ve istegini biiylik Olciide
etkileyebilir.

CccC

o6deyememe riskinin ¢ok yiiksek oldugu bu kategoride uygun sartlarda vadesi gelmis borcun
anapara ve faizinin geri ddenmesi olasiligi vardir. Buna karsilik olumsuz kosullarda geri
o6deme biiylik dl¢lide giiglesmektedir

CcC

Bir iist gruba gore daha spekiilatif 6zelik tasiyan bu kategoride, ekonomik kosullardaki
olumsuz bir degisiklik borcun geri 6denmesinde oldukga ciddi problemlere neden olabilir.

Borcun geri 6denmesi kategorisinde sadece bir kademe {istiin olan bu grupta borglu iflas
etmistir. Ancak kredi geri 6demelerini hala devam ettirebilmektedir. Bu not spekiilatif
derecelerin en yiiksek sinifin1 temsil etmektedir.

Borcun geri 6denmemesi veya borglunun iflasi halinde s6z konusudur. Bu kategoride vadesi
dolmus borcun anapara ve faizi geri 6denememektedir. Veya vadesi dolmadigi halde borcun
o0denemeyecek olmasi kesinlesmistir.

Kaynak: General Criteria: Understanding Standard & Poor's Rating Definitions
https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/article/-/view/sourceld/5435305, Erisim
Tarihi: 20 Kasim 2015.

Tablo 1.4’te S&P uzun vadeli derecelendirme notlart anlamlart ile birlikte

verilmistir. Buna goére “AAA’, “AA’’, “A” ve “BBB’’ sembolleri yatirimin

yapilabilecegini ve herhangi bir tehlikenin olmadigi anlamimi tasir iken, bunun

gerisinde kalan harflerin ifade etigi anlam ise tehlike arz eder. Bunun disinda verilen
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“C” ya da “ D> sembolleri firmanin {izerine diisen yiikiimliiliklerini yerine
getiremeyecegini ifade eder yani firmam iflas etiginin gostergesidir®.

Vadesi bir yildan az olan yiikiimliiliikklerin geri 6denebilirlik giicliniin
derecelendirildigi bu kategoride, finansal yiikiimlilikler “A-1" en iyl
derecelendirmeyi ifade ederken, “D” en kotii derecelendirmeyi ifade etmek icin

kullanilir. Tablo 1.5’te bu sembollerin ne anlama geldigi agiklanmugtir®.

Tablo 1.5. S&P Kisa Vadeli Derecelendirme Sembolleri ve Anlamlari

NOT ANLAMI

Yikiimliiliklerin zamaninda yerine getirildigi en yiiksek derecelendirme kategorisidir.
A-1 Teminat altina alinmis borg¢lara (+) isareti de eklenir
A-2 Yiikiimliiliiklerin zamaninda yerine getirilmesi giicii yeterli diizeydedir. Ancak borglarin

teminat seviyesi A-1'e gore daha diigiiktiir.

A-3 Borcun zamaninda 6denebilme giicii yeterli olmakla birlikte bir {ist diizeyde
karsilastirildiginda sartlardaki olumsuz gelismelerden etkilenme olasiligi daha yiiksektir.

B Vadesi gelen borglarin geri 6denebilmesi olanagi spekiilatiftir.
C Borcun zamaninda geri 6denebilmesi oldukga siiphelidir.
D Borcun 6denmesi miimkiin degildir.

Kaynak: Standard &Poor’s, Ratings Direct, Standard & Poor's Ratings Definitions, 20 Nowember
2015. s. 8.

1.1.6.3. FitchIBCA Ratings Sembolleri ve Anlamlari

Fitch Ratings, 1913 yilinda John Knowles tarafindan Fitch Publishing
Company adiyla kurulmustur. FitchIBCA, ilk olarak New York borsasinda islem
goren sirketlere yonelik istatistikler yayinlayarak ise bagladi daha sonra 1924 yilinda
ilk finansal menkul derecelendirmesini yapti ve bugiin derecelendirme sirketleri
tarafindan kullanilan tiglii harf skalasini kullanan ilk sirkettir. Fitch Ratings, 1975
yilinda Amerikan menkul kiymet borsasi tarafindan taninan {igiincii derecelendirme
kurulusu unvanini alarak etkinligini artird1?’.

FitchIBCA derecelendirme sirketi 1978 yilinda ABD’de kurulmus ve

ABD’de tescillenmis ilk Avrupa menseli bir derecelendirme kurulusudur. Daha ¢ok

* Standard & Poor’s Ratings Service, ¢’Standard and Poor’s Ratings Definitions’’, 20 November
2014. https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/article/-/view/sourceld/504352, Erisim
Tarihi: 20.11.2015.

* Standard &Poor’s, Ratings Direct, “’Standard & Poor's Ratings Definitions’’, 20 Nowember 2015,
s. 8.

*" Fitch Ratings, About Us, https://www.fitchratings.com/web/en/dynamic/about-us/about-us.jsp,
Erigim Tarihi: 21.10. 2013.
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bankacilik alaninda kendisini gelistiren bir sirket olan FitchIBCA ileriki zamanlarda
diger sektordeki firmalarin derecelendirmesine de baslamistir. 1992 yilinda Fransiz
“Centenaire Blanzy” sirketine ait olan FitchIBCA, daha sonra yine bir Fransiz sirketi
olan FIMALAC- Sirketine satilmistir. Sirketin asil merkezi Londra ve New York
olup diger biiyiik subeleri Tokyo, Paris ve Barselona’dadir®.

Fitch uluslararasi alanda en etkin olan derecelendirme kuruluslarindan biridir.
Diinya’da 50°den fazla ¢alisma mekan1 olan ve en iyi nitelikte kredi arastirmasi ve
binlerce miisterisine nitelikli derecelendirme hizmeti sunmaya ¢alisan bir kurulustur.
Hizmet alan firmalarin ¢ogu, hayati 6nem arz eden kredi kararlart verirken, genel
olarak Fitch’in yapmis oldugu derecelendirme ve incelemelere itibar etmektedir.
Fitch’in soyut diisinme deneyimi ve bilgi birikimi, girisimciler ve risk
yoneticilerinin biitiin sektorlerdeki sermaye araglarini ¢evreleyen yeni para piyasasi
islemlerinde gereksinimlerini karsilamaktadir. Fitch Ratings, 150 iilkede, yaklagik
5.000 civarinda banka, portfoy yonetim firmalara ve mali kurumlarina ve 2.000°nin
tizerinde kurumsal firmalara, ayrica 1.400 sigorta sirketine kredi derecelendirme
hizmeti vermektedir. Bunun disinda bono, kredi, fon, proje finansmani ve
yapilandirilmis finansman iiriinlerine 6zgii kredi risklerini derecelendirmektedir®.
Bundan 6tiirii uluslararasi bir nitelige sahip bir firma olan bu kurulusun piyasalara
etkisi coktur.

Fitch, 100’tin {izerinde devlet fonlarmin derecelendirmesini yapmaktadir.
Ayrica, devlet kurumu, firma, banka, aract kurum, sigorta sirketleri ve leasing
sirketleri gibi diger mali kurumlarnt ve bu kurumlarn sattigi {riinleri
derecelendirmektedir. Varliga dayali menkul kiymet, ipotekli tahvil, yapilandirilmisg
krediler, derecelendirdigi yapilandirilmis {irlin  guruplart olup ¢esitli proje
finansmanlarin1 da derecelendirmektedir. Fitch bu derecelendirmelerin faaliyetlerinin
disinda sabit getirili menkul kiymetlerle ilgili genis bir veri seti bulundurmakta,
makroekonomik analiz, yatirnm danigmanligi ve risk analizi gibi hizmetleri de
sunmaktadir®®. Yukarida verilen bilgiler kiiresel ¢apta mali kurum, kurulus ve
tilkelere hizmet sunan fitch’in yapmis oldugu ya da analiz etmis oldugu raporlarin

uluslararasi piyasalarda ne kadar etkili oldugunu ortaya koymaktadir.

*8 Halicy, s. 82-83.
*9 Fitch Ratings, Kurumsal, http://www.fitchratings.com.tr/kurumsal.asp, Erisim Tarihi: 21.10.2013.
50

Altas, s. 33.
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Derecelendirme, tipik olarak bir kurulusun mali sorumluluklarini vakti
geldiginde Odeyebilip 6deyemeyecegi konusunda ortaya koyulan objektif bir
ongoriidiir. Asagidaki Tablo 1.6’da Fitch’in uzun vadeli olarak vermis oldugu
derecelendirme notlar1 ve bu notlarin ne anlam ifade etigi gosterilmistir. Fitch
Derecelendirme kurulusu derecelendirmeyi farkli harfler ile yapmistir. Bu harfler
uluslararas1 alanda gecerlidir. En yiiksek notu ifade etmek icin “’AAA’’ sembollii
kullanilir. Daha sonra ’BBB’’ sembolliine kadar yatirnm yapilabilirligi ifade etmek
icin kullanilir bunun disindakiler ise riskli olabilirligi ifade eder. En son ve

tamamuyla spekiilatif olan D’ kullanilmustir.

Tablo 1.6. FitchIBCA Uzun Vadeli Derecelendirme Sembolleri ve Anlamlari

NOT ANLAMI

En diisiik kredi riskini ifade etmektedir. Finansal yiikiimliiliiklerin zamaninda yerine getirilmesi
AAA | olanag: en yiiksek derecelendirmedir. Olumsuz ekonomik kosullardan etkilenmesi hemen hemen
imkansizdir.

Cok diisiik bir kredi risk beklentisini ifade etmektedir. Finansal yiikiimliiliiklerin zamaninda
AA Odenebilme kapasitesi ¢ok gii¢liidiir. Olumsuz ekonomik kosullardan etkilenmesi son derece

diisiiktiir.

Cok diisiik bir kredi risk beklentisini ifade etmektedir. Finansal yiikiimliiliklerin zamaninda
A Odenebilme kapasitesi ¢ok giicliidiir. Olumsuz ekonomik kosullardan etkilenmesi son derece

diisiiktiir.

Diistik bir kredi riski beklentisini ifade etmektedir. Finansal yiikiimliiliikkleri zamaninda
BBB Odeyebilme kapasitesi yeterlidir. Ancak olumsuz ekonomik kosullar bu kapasiteyi zayiflatabilir

Zaman igerisinde meydana gelecek ekonomik degisiklikler sonucunda kredi riski olusabilme
BB olasilig1 yiiksek bir kategoriyi ifade eder.

Bu kategori yiiksek bir kredi riskinin varligini, buna karsilik kisitli bir giivenlik marjinin

B mevcudiyetini gostermektedir. Yikiimliiliiklerin yerine getirilmesi olumlu ekonomik kogullara
baglidir
CCC- | Bu semboller finansal yiikiimliliklerin yerine getirilemeyecegini gosterir. Finansal

CC-C | yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi siirekli iyiye dogru giden ekonomik kosullara baglidir. CC
o6deyememeyi ifade etmekte iken C derecesi ise ¢ok yiiksek bir 6deyememe olasiligint gosterir.

DDD- | Bu dereceye ¢ok asir1 spekiilatiftir. Finansal yiikiimliiliiklerin yerine getirilemeyecegini ifade eder.
DD-D | Bu durumda olanlar iflas veya icralik durumunu gosterir.

Kaynak: https://www.fitchratings.com/site/definitions/nationalratings.html, Erisim Tarihi: 25
Aralik 2015.

21



https://www.fitchratings.com/site/definitions/nationalratings.html

Fitch ayrica <’-** veya “’+’” ifadelerini de verilen sembolliin derecesini biraz
artirmak Vveya azaltmak i¢in kullanmuistir®’. Uzun vadeli derecelendirme bir yildan
daha uzun bir siireyi kapsayan biitlin sorumluluklarin yerine getirilmesi igin
ozvarhginn ve likidite kaynaklarina ulasma olanaginin incelenmesidir™.

Kisa vadeli derecelendirme vadesi bir yildan az olan yiikiimliiliikklerin geri
Odenebilirlik giiclinlin derecelendirildigi bu kategoride, finansal yiikiimliilikler “F1”
en iyi derecelendirme notunu ifade ederken, “D” en kotii notu ifade etmek icin

kullanilir asagida bunlarin ne anlama geldigi Tablo 1.7°de gésterilmistir‘r’s.

Tablo 1.7. FitchIBCA Kisa Vadeli Derecelendirme Sembolleri ve Anlamlari

NOT ANLAMI
Finansal yiikiimliiliikkleri zamaninda 6deyebilme kapasitesinin oldukg¢a gii¢lii oldugunu
F1 gdsteren semboldiir. Oniine (+) isareti konuldugunda ise kuvvetli kredi 6zelligini ifade
eder.
Finansal yiikiimliiliiklerini zaman1 geldiginde geri ddeyebilme kapasitesi iyidir. Lakin
F2 bu kapasite bir {ist derece kadar yiiksek degildir.
Zamani geldiginde finansal yilikiimliiliiklerini geri 6deyebilme giicii yeterlidir. Fakat
F3 ekonomik kosullardaki kisa vadeli olumsuz degisiklikler, yatirim yapilamaz kategori
siifina diisiiriilmesine neden olabilir.
Spekiilatiftir: Finansal yiikiimliliiklerini zamaninda 6deyebilme giicii minimum bir
B seviyede olup yakin vadeli ekonomik ve finansal sartlarin degisimine karsi hassastir.
Yiiksek 6deyememe riski mevcuttur. Finansal ve ekonomik kosullarin siirekli olarak
C iyiye dogru gitmesi halinde yiikiimliilikklerini yerine getirebilir.
D Finansal yiikiimliiliiklerini 6deyememe durumunu gosterir.

Kaynak: https://www.fitchratings.com/site/definitions/nationalratings.html, Erisim Tarihi: 25
Aralik 2015.

> The ABCs of Credit ratings, http://www.sec.gov/investor/alerts/ib_creditratings.pdf, Erisim Tarihi:
25.12. 2015.

>2 Fitch Ratings Definitions,
https://www.fitchratings.com/creditdesk/public/ratings_defintions/index.cfm?rd_file=ltr#corp_p
f_oblig, Erisim Tarihi: 25.12.2015.

>3 Fitch Ratings, *’National Ratings,
https://www.fitchratings.com/site/definitions/nationalratings.html, Erisim Tarihi: 25.12.2015.
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1.1.7. KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ
FAYDALARI

Kredi derecelendirme kuruluslart mali piyasalarinin etkin, istikrarli ve
giivenilir bir bicimde ¢alismasini saglayan, 6zelikle piyasaya sunulan zamaninda ve
dogru bigimde analiz etme konusunda eksiklikleri bulunan kiigiik tasarruf sahiplerini
koruyan ve kamuoyunu bilgilendirme fonksiyonunu ve islerligini kolaylastiran
sermaye piyasasina destek veren kuruluslardan bazilaridir®®.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin iilke ekonomilerine, yatirimcilara ve dis
ticaretin finansmani gibi alanlarda faaliyet gosterenlere gesitli faydalar saglar. Bu
faydalar1 su sekilde siralayabiliriz: (I) Yatirimcilara ve fon sahiplerine anlasilabilir
semboller ile ihra¢ edilen menkul kiymetin kalitesini ve ne kadar tehlikeler icerdigini
gosterir. (I1) Bir firmanin kendi imkanlar ile yapamayacagi arastirmalari yapar ve
onlarm yatirimlarina yardimei olurlar®.

Ayrica derecelendirme kuruluslar;; mali piyasalart  gelistirmek, para
piyasalarinda sermaye yeterliliginin gostergesi haline gelmek, sermaye ve para
piyasalarinin islevselligini arttirmak, kurum ve kuruluslarin seffafligini  6ne
cikartarak, yatirnmcilar agisindan karisik olan seyleri azaltarak, yonetimin kalitesini
ve bagarisini 6lgerler™®. Derecelendirme hizmetlerinin gelismesiyle birlikte kayit disi
ekonomide ve yolsuzlukta azalma oldugu, derecelendirmenin pazar disiplininin
saglanmasinda pozitif katkilar sagladig gozlemlenmistir®’.

Bunun disinda, finans piyasalarina giivence ve istikrar vererek gelisme
gosteren finans piyasalarina kazandirmak, ekonominin dis kaynak temini, yerel
pazarlarin uluslararas1 pazarlar ile biitiinlesmesini saglamak, ekonomide genel
tehlikeleri siirlandirirken mali iglemlerin etkinligini artirip biiyiimenin daha etkin
olmasi i¢in ¢aligmalar yapmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin faydalarin1 dort alt bashik seklinde
siniflandirabiliriz bunlar; finans kurumlarina, firmalara, yatirimcilara veya sermaye

piyasalarina olan faydalar olarak siniflandirilabilir.

 Eren, s. 113.

% Tuba Diligikik, Basel II Kapsaminda Kredi Derecelendirmesi ve Tiirk Ekonomisine Muhtemel
Etkileri, Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Istanbul, 2010, s. 18.

% Yavuz Akbulak, “’Kredi Derecelendirmesi ve Rating: Kavram ve Olgiitler”’, s. 171.
http://archive.ismmmao.org.tr/docs/malicozum/111malicozum/15_yavuz_akbulak.pdf, Erisim Tarihi:
01.09.2015.

*" Akbulak, s. 172.
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1.1.7.1. Derecelendirmenin Finans Kurumlarina Faydalan

Kredi derecelendirme kuruluslarinin finans piyasalarina olan faydalarini su
sekilde siralayabiliriz®®;

Faiz oranlarinin riske gore farklilasmasini saglar.

Risk faktoriine gore mali kurum tercihi yapilmasina imkan verir.

Bankalarda mevduat maliyetinde tasarruf saglar.

DN N NN

Mali yapiin giliclenmesini ve risklerin sinirlandirilmasmi tesvik eder,

etkinligi artirir.

<

Devlet garantisi olmaksizin sisteme giiven duyulmasini saglar.

v’ Uluslararas1 finans gevreleri ile iliskileri gelistirir ve dis kaynak kullanim
maliyetinde tasarruf saglar.

v' Bankalarmm vadeli degerli menkul kiymetlerin (VDMK) ihraglarinda

iistlenilen riskin belirlenmesini saglar.

1.1.7.2. Derecelendirmenin Firmalara Faydalari

Kredi derecelendirme kuruluslarinin firmalara olan faydalarin1 su sekilde
siralayabiliriz®®;

v Kurumsal yatirimcilari gekerek sirketlerin bor¢lanma imkanini genisletir.

v" Yapilandirilmis finansman tekniklerini gelistirerek sirketlerin alternatif fon
kaynaklarina ulasabilmelerini, aktif-pasif vade uyumu ve likidite planlamasi
yapabilmelerini miimkiin kilar.

v’ Piyasalarda yeterince taninmayan kiiciik ve orta Olgekli isletmelerin
bor¢lanma piyasasina girmelerini saglar.

v Borglanma operasyonunda maliyet tasarrufu saglar ve derecelendirilen
sirketleri avantajli kilar.

v’ Sirket yoneticilerini kuruluslarina daha farkli bakmalar1 ve stratejik
kararlarin1 yeniden gézden gegirmeleri i¢in zorlar.

v" Yurti¢i ve yurtdisindaki ilgili ¢evrelere kurumun mali ve mali olmayan yapisi

hakkinda kapsamli bilgi saglar.

%8 Sirvan, s. 7.
% Sirvan, s. 8.
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1.1.7.3. Derecelendirmenin Yatirimcilara Faydalari

Yatirimeilara olan faydalarini su sekilde siralayabiliriz®;

v' Yatirimcilarin bilgi konusundaki eksikliklerini gidererek onlar1 etkin ve
dogru bir bilgiye ulagsmasini saglar.

v Yatirnmcilara yol gosterir, yatinmcilarin uygun gordiikleri yatirnmlarin risk
degerlendirmesini yaparak onlara sunar.

v Yatirimcilarin gelecek hakkindaki belirsizliklerini gérmelerine yardimet olur.

v Yatirimcilarin bilgi agigin1 kapatmasina vesile olurlar.

1.1.7.4. Derecelendirmenin Sermaye Piyasalarina Faydalar

v" Menkul kiymet alim-satiminda bir tavsiye niteliginde olmamakla birlikte
hizl referans unsuru saglar.

v" Risk tespitinde standardizasyon saglar.

v" Menkul kiymet fiyatlarindaki spekiilatif dalgalanmalari siirlandirir ve bir
denge unsuru olusturur.

v Kurumsal yatirimcilari ¢ekerek piyasanin derinlesmesini saglar.

v' Yabanci yatirimcilarin piyasaya girmelerini tesvik eder ve uluslararasi
piyasalara olan uyumu kolaylastirir.

v Uzun vadeli yatirim egilimini giiclendirir. Ozetle derecelendirme, sermaye
piyasalarinin giivenilirligi ve saglikli gelisimi i¢in temel ve zorunlu bir

unsurdur®?.

1.1.8. KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ
DERECELENDIRMEDE ESAS ALDIKLARI KRITERLER

Kredi degerliligi/kredibilite, fon arz edenlerin (sirket, devlet gibi) ihrag
ettikleri bor¢ niteligindeki menkul kiymetlerin (tahvil, finansman bonosu vb.)
anapara ve faizini vadesinde ve eksiksiz geri 6deme yeterliligine ne Sl¢lide sahip
olduklarmi gdstermek amaciyla bagimsiz kuruluslar tarafindan yapilan degerleme
sonucunun kategorik ifadesidir. Bir diger bi¢cimiyle, fon arz edenlere yonelik olarak,

fon talep edenleri kendi aralarinda geri 6deme giicleri agisindan siniflandirilan

% Diligikik, s. 20-21.
61 Sirvan, S. 5.
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sistemin adidir®. Derecelendirme esnasinda ele almacak ve inceleme konusu
yapilabilecek temel kistaslar derecelendirme kuruluglarina gore farklilik gosterebilir.
Ornegin S&P; borcu ddememe olasilig1, bor¢ anlasmasinin igerigi ve bor¢ ddemesini
etkileyebilecek durumlarin incelenmesi konularini dikkate alirken, FitchIBCA ise
sirketin finansal tarihi ve beklenen finans durumlar ile yonetimin kalitesi gibi
kistaslar1 g6z Oniinde bulundurmaktadir. G6z 6niinde bulundurulan bu Kriterlerin
yani sira borcu 6deme durumunu etkileyebilecek ekonomik ya da politik gelismeler,
tilkenin ekonomik durumu, déviz yaratma kapasitesi, hiikiimetin kalkinma ve kaynak
dagilimi politikasi ve etkinligi ile iilkenin genel ekonomik durumu ve dis bor¢ ddeme
kapasitesi de bu konuda goz niinde bulundurulan diger kriterlerdendir®.

Diger bir derecelendirme kurulusu Moody’s; derecelendirme Kriteri olarak
finansal risk, ticaret ve rekabet riski verilerini incelemektedir. Finansal risk i¢in nakit
akisi, likidite, bor¢ yapisi, ortaklik sermayesi ve rezervleri degerlendirilmektedir.
Rekabet ve ticari risk basligi altinda ise karsilastirmali piyasa payr ve rekabet
acisindan pozisyon, ¢esitlilik ve yonetimin kalitesi degerlendirilmektedir. Cesitlilik
baslig1 altinda ciro, maliyet, kar, satislar ve siparisler, yasal yap1 ve yasal risk, diger
grup firmalari gibi konular1 ele almaktadir®. Her bir kredi derecelendirme kurulusu
farkli kriterleri gbz Oniinde bulundurarak firmalari, yatirimciyr ya da iilkeleri
derecelendirmektedir. Kredi derecelendirme kurulusunun derecelendirme metotlari
farklilik gostermekte ve farkli piyasa araglar ile sirketleri, iilkeleri ya da kurum ve
kuruluslart degerlendirmektedir. Ozetle politik, ekonomik ve hukuki kistaslar1 goz
oniinde bulundururlar.

KDK’lar derecelendirme yapar iken firma ya da ilkelerin, finansal
gecmislerini, gecerli varlik ve gecerli bor¢lar gibi miimkiin olan biitiin nitel ve nicel
verilerini degerlendirmeye tabi tutarak bir not vermektedirler. Analizlerin kapsami ve
sekli derecelendirilmesi yapilacak sirket, bor¢ araci veya iilkeye gore degisiklik arz
ediyor olsa da genel olarak ii¢ ana kategoride ele alinmaktadir. Bunlar iilke riski,

sektor riski ve firma (isletme) riskidir®.

%2 Omer Veysel Caligkan, “’Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 ve Risk Degerlendirme Kriterleri’’,
Gazi Universitesi I.IB.F. Dergisi, Ocak 2002, s. 55.

% Ulusoy, s. 182-183.

% Yasar Salci, Basel II, Derecelendirme Sistemi ve Tiirkiye de Kobi’ler Uzerine bir Uygulama,
Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2007,
S. 48.

% Ayaz, s. 6.
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1.1.8.1. Ulke Riski Kriteri

Uluslararasi piyasalardan bor¢lanilmas: durumunda sadece borglanan sirketin
durumu degil, ayn1 zamanda iilkenin i¢inde bulundugu sartlarinda degerlendirilmesi
gerekir. Yani faaliyette bulunulan iilkenin borglarinin hepsini zamani geldiginde
Odeyebilme durumu Ve niyet géz oniinde bulundurur. Sirketlere verilen en st derece
notu o lilkenin almis oldugu veya alabilecegi derece notu ile sinirlidir. Bu bir sirketin
veya firmanin devletten daha fazla doviz bulma kabiliyetinin olamayacagini ifade
etmektedir®.

Uluslararas1 kistaslar her {lkenin hukukuna, muhasebe tekniklerine,
ekonomik kosullarina, rekabet ortamina ve diizenleyici kurallarma gore degisiklik
gosterebilmektedir. Herhangi bir {ilkenin dis bor¢larmi eksiksiz ve vaktinde
O0deyebilmesi uzun donemde ihracat gelirlerinin artmasina baghdir. Bu amaca
yonelik politikalarin temelinde iilkenin genel mali yapisi, blyiime hizi ve iilke
yonetimi  gelmektedir®. Kredi derecelendirme kuruluslari, iilke risklerinin
belirlenmesinde bir¢ok unsuru géz 6niinde bulundururlar ama bunlarin igerisinde en
cok iistiinde durduklari kriterler politik riskler ve ekonomik risklerdir®®.

Politik risk; secim sistemi ve zamanlari, dis politika gelismeleri, yerlesik
demokrasi, siyasi lider veya glindemdeki degismeler, koalisyonlarin yapist,
muhalefetin  durumu, merkez bankasinin bagimsizlik derecesi bigiminde
siralanmaktadir.

Ekonomik riskte ise, doviz cinsinden nakit akisi, bor¢ oranlari, ihracatin
biiylimesi, ekonominin acikligi, cari islemler dengesi (cari agik veya cari fazla), kisa
vadeli sermaye akisinin uluslararasi1 doviz rezervlerine orani, rezervlerin durumu ve
gelismesi, biiylime hizi, toplam tasarruflar veya tasarruf orani, kamu kesimi agiklari,
yatimlar ve enflasyon gibi temel gostergeler olarak dikkate alinmaktadir®. Bir
iilkede politik risk oldugunda tilkenin ekonomisi kdétiiye gider ve iilke ekonomik
anlamda daralir ve toplumun refah diizeyi diiser. Ekonomik riskler de tilkelerin i¢ ve
dis politikasinda etkili olmaktadir. Ekonomik kriz yasayan bir iilke politik anlamda

basarili olamaz hem i¢ politikada hem de dis politikada basarisiz olma ihtimali ¢cok

% Said Adal, Bir Risk Olciim Araci Olarak Kredi Derecelendirme ve Getiri Analizi: IMKB Sanayi
Sirketleri Uzerine Ampirik Bir Uygulama, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Kadir Has Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2011, s. 41.

% Sirvan, s. 6.

% Ozan Acar, ’Yapisal Reformsuz Kredi Notu Artis1 Olmaz’’, TEPAV, Ocak 2011, s. 13.

% Akbulak, s. 172-173.
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yiiksektir. Bundan dolay1 kredi derecelendirme kuruluslar: her iki faktorii goz ontinde

bulundurur ve ona gore degerlendirmelerde bulunurlar.

1.1.8.1.1. Standard and Poor’s Ulke Riski Kriteri

Standard and Poor’s iilke riski derecelendirmesinde kullandigi kriterleri
dokuz ayr1 kategoriye ayirmakta ve her bir kategori i¢in farkli bir degerlendirme
gerceklestirmektedir. Yapilan her bir degerlendirme igin birden altiya kadar not
vermektedir. Her bir kategori i¢in dikkat edilecek esaslar ve anahtar 6geler 6nceden
belirtilmis olup, bu konular g6z Oniine alinarak not verilmektedir. Fakat bu notlarin
birlestirilmesinde uygulanacak kesin bir formiilasyon kullanilmamaktadir. Diger bir
ifade ile kategoriler icin kesin bir agirlik seviyesi belirlenmemistir. Her kategorinin
agirhik seviyesi zamandan zamana, lilkeden ililkeye veyahut durumdan duruma
degisiklik gésterebilmektedirm. Bu kategoriler asagida Sekil 2.2°de detayli olarak

gosterilmektedir.

Ekonomik Yapi1
Ekonomik Biiyiime Olanaklari
Mali Esneklik

.. L. Kamu Sektorii Borg Yiikii
S&P Ulke Riski Kiy1 Bankacilig1 ve Sarta Bagl
Yikiimliiliikler

Parasal Esneklik
Dis Likidite
Di1s Borg Yiikii
Politik Riskler

Kriterleri

Sekil 2.2. S&P Ulke Riski Kriterleri

Kaynak: Hakan Ertiirk, ©’S&P ve Tiirkiye’nin Kredi Notu Derecelendirilmesi’’, Active finans
Dergisi, Mart-Nisan 2010, s. 32.

Ekonomik risk bagliginda milli gelir, gelir dagilimi gibi nicel
degerlendirmenin yani sira kamu sektoriiniin etkinligi, isgilicii esnekligi, yapilan
ekonomik reformlarin devamliligi gibi nicel olmayan faktorler de ele alinmaktadir.
Ornegin S&P 2006 yilinda iilkeleri derecelendirirken, kisi bas1 milli gelir ve kisi bas1
milli gelirin biiylime oranina iligskin not skalasini su sekilde tanimlamigtir. Uzun
vadeli derecelendirme notu “°AAA’’ olan iilkelerin kisi bast milli gelir ortalama

40.0008 civarindayken, notu “’B’’ olan {ilkelerin kisi bast milli geliri 5.000$’in

™ Hakan Ertiirk, <’S&P ve Tiirkiye’nin Kredi Notu Derecelendirilmesi’’, Active finans Dergisi, Mart-
Nisan 2010, s. 32.

28



altindadir. Bununla birlikte kisi bas1 milli gelir biiylime oranlarina bakildiginda en
yiiksek ortalama oran, ’BBB’’ notu ile derecelendirilmis iilkelerdedir. S6z konusu
donemde S&P, Tiirkiye’nin kredi notunu ’BB-*" olarak vermistir'*.

Politik riske iliskin unsurlar sadece kurumsal yapi agisindan degil ayni
zamanda politik sistem ve siireglerini de igine alacak sekilde genis bir alanda
degerlendirilmektedir. Seffaflik ve hesap verilebilirlik demokratik gelenegin bir
parcasi oldugu tlkelerde, politik bir sok ile karsilagiimasi olasilig1 diisiik olacaktir.
S&P, politik unsurlarin ne derece olumsuz etki yarattigi ve hiikiimetlerin ne siklikla
degistigi gibi hususlar1 yakindan incelemektedir. Politik risklerin en ileri 6rnekleri
olarak savas durumu, isyan, devrim ve rejim degisiklikleri gibi hususlar verilebilir.
Bu risk kategorisi i¢in diisiik risk grubunda yer alan tilkelerin genel 6zelligi, politik
stireglerdeki seffaflik, halkin karar verme stireglerine yiliksek katilimi, iktidar degisim
stireclerinin agik ve demokratik olmasi ve hiikiimetlerin degisen politik durumlara
cevap vermedeki duyarliligi 6n plana ¢ikmaktadir’?. Bu da gosteriyor ki S&P sadece
ekonomik gostergelere bakarak derecelendirme notunu belirlememekte, ekonomik

gostergelerin disinda en goze carpan kriter olarak politik riskleri baz almakta ve

konjonktiirel duruma gore notlar1 giincellestirip vermektedir.

1.1.8.1.2. Moody’s Investors Service Ulke Riski Kriteri

Moody’s {iilke riskini iki ana kriterle degerlendirir. Bunlar; hiikiimet
tahvillerinin derecelendirmesi ile iilke tavani notunun belirlenmesi seklindedir. ki
hiikiimetin borcunu yerel para veya doviz cinsinden ddeye bilme giiciinii belirlerken;
ikincisi (lilke tavami notu), gerekli durumlarda hiikiimetin diger kurumlarin
bor¢larina miidahale etme kabiliyetini ifade eder. Ddviz cinsinden tahvil tavam
belirlenirken tiim iilke riskleri ve hiikiimetin doviz ¢ikisini sinirlandirma olasiligini
ifade eden transfer riski de goz oniinde bulundurulur. Bu kapsamda temel olarak
hiikiimetin borg¢ erteleme ilan etme olasiligi incelenmektedir. Borg¢ erteleme riski
azaldikca doviz cinsinden tahvil tavani yﬁkselmektedir73.

Moody’s ayrica ekonomideki ¢esitliligi ve uzun donemli yapisini da
degerlendirerek iilkenin ekonomik dayanikliligini 6lger. Ulkenin uzun dénemli

ekonomik yapisi; beseri sermaye yatirimin derecesi, lilkedeki yenilik ve patentlerin

" Atas, s.29.
2 Ertiirk, s. 6-7.
3 Atas, s. 30.
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sayist ve ekonomiye katilimin seviyesine bakilarak degerlendirilir. Kurumsal
dayaniklilik icin tilkenin kurumsal yapisina ve yonetimine bakilir. Daha c¢ok 6zel
miilkiyet, hukukun tstiinliigii, seffaflik, hiikiimet kararlarinin etkinligi ve tahmin
edilebilirligi  gibi niteliksel veriler degerlendirilir. Moody’s bir iilkeyi
derecelendirirken o iilkenin yonetimine yani rejimine bakmaz o yonetimin ekonomik
kredibilitesindeki etkinligini géz Oniinde bulundurarak degerlendirir. Eger o iilke
finansal yiikiimliiliiklerini rahatlikla yerine getirebiliyorsa o iilke demokrasi ile
yonetilmese bile yine de o tlilkeye en yliksek notu verebilir.

Ayrica moody’s iilkelerin finansal giiciinii degerlendirirken, {ilkelerin
ddemeler bilangosu ve kamu biitgesini inceler. Ulkede yasanacak olasi politik ya da
ekonomik olumsuzluklar karsisinda iilkelerin borglarini 6deyebilme yeteneklerinin
bundan nasil etkilenecegini inceler. Kisacasi bir risk analizi yaparak iilke notunu
belirler™. Moody’s Standard and Poors’ten farkli bir kriter gbz Gniinde
bulundurmaktadir. Moody’s i¢in Onemli olan {ilkenin borg¢larin1 6deyebilirlik
durumudur. Ulkenin hangi rejim ile yonetildigine bakmaz, tamamiyla olay: parasal
acidan degerlendirir. Ornegin bir iilke despot bir yonetim sekli ile yonetiliyor ama
borglarini1 6deyebiliyorsa Moody’s o iilkeye en iyi notu verebilir. Diger taraftan tilke
en iyi yonetim sekli ile yonetilse dahi borglarindan dogan yiikiimliiliiklerini yerine
getiremiyorsa Moody’s bu tilkenin notunu yani derecesini diisiirebilir ve en fazla risk

ifade eden notu verebilir.

1.1.8.1.3. FitchIBCA Ulke Riski Kriteri

Fitch iilke notunu belirlerken Moody’s ve S&P ile benzer yontemler
kullanmaktadir. Makroekonomik gelismeler, ekonominin yapisal 6zelikleri, kamu
maliyesi, finans sektoriiniin derinligi ve dis ticaret ele alinan baslica faktorlerdendir.
Fitch {ilke notunu uzun ve kisa vadeli olarak yerel ve yabanci para cinsinden
yapmakta olup, Moody’s gibi iilke tavanini belirlemektedir. Bir anlamda {ilkenin
yabanct para cinsinden kredi notunu yansitan iilke tavami 6zel durumda
asilabilmektedir’.

Yani bir firma ya da yatinmci kendi {ilkesine verilen derecelendirme

notundan daha yiiksek bir not alabilir, bu baz1 6zel durumlardan olabilmektedir.

™ Kabadayn, s. 21-22.
> Altas, s. 34.
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Ciinkii iilke notu tavandir firma ya da kurum ve kuruluslar bu derecelendirme
notundan daha iyi bir not alamazlar.

Fitch iilke riskini degerlendirirken: Tiiketici Fiyat Endeksinden Hesaplanmis
Enflasyon Oranlari, Reel GSYH Biiylime Oranlari, Reel GSYH Biiyiime
Oranlarindaki Oynaklik, Biitce Dengesi, Toplam Kamu Borcu, Faiz Odemeleri,
Kamunun Yabanci Para Birimine Bagli Borglari, Ticari Mal Bagimliligi, Cari Hesap
Dengesi ve Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Toplami, Toplam Dis Borg,
Resmi Uluslararasi Rezervler, Finansal Piyasalardaki Derinlik, Kisi Basina GSYH,
Yonetim Endeksi, Rezerv Para Durumu ve Moratoryum ge¢misi gibi kriterleri

dikkate alarak iilke notunu belirlemektedir’®.

1.1.8.2. Endiistri ( Sektor) Riski Kriteri

Endiistri riski; sektorel degisimler, konjonktiirel dalgalanmalar, iriinlerin
eskimesi, miisteri tercihlerinin degismesi, teknolojik gelismeler, pazarlarin daralmasi
ve rekabetteki artis gibi nedenlerle gelir ve pazar payindaki azalma veya genel
anlamda finansal bir diisiis seklinde tanimlanabilir.””.

Bir isletmenin sektorden bagimsiz olarak tek basma incelenmesi eksik
sonuclar doguracagi icin derecelendirme sirketleri, iilke riskinin analizinden hemen
sonra isletmenin faaliyet ¢evresini incelemeye tabi tutarlar. Burada amag sektordeki
gelecege yonelik gelismeleri ve rekabet durumunu tespit etmektir. Bunu yaparken de
bu alanda uzmanlasmis personeller ile ¢alisirlar. Sektor analizindeki en 6nemli sorun,
isletmenin birden fazla sektdrde faaliyet gostermesidir. Bu durumdan dolay:
derecelendirme kuruluslari her bir sektorii ayr1 ayri incelemeye tabi tutarak notunu
belirler’.

Yerel ve uluslararasi piyasalarda sektoriin rekabet durumunu, sermaye
yogunlugunu, konjonktiirel dalgalanmalara agik ve duyarlilik derecesini, sektore giris
kosul ve kolayliklarini, sektoriin ekonomideki dnemini, sektorel yasal diizenlemeleri,
teknolojik seviyeyi, maliyet faktorlerini, sektordeki gelismelerin sirkete olan etkileri
gibi sirketlerin faaliyette bulunduklar1 sektdr grubuna ait temel veriler, not

olusturulmasinda dikkate alinan en Onemli kistaslardir’®. Kredi derecelendirme

’® Kabadayz, s. 24-25.
""TCMB,s. 2.

8 Boyacioglu, s. 123.
® Akbulak, s. 176.
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kuruluglarinin endiistri (sektor) derecelendirmesinde g6z oOniinde bulundurduklari

kriterler asagida Sekil 2.3’te gosterilmistir.

= ckonomik konjonktiire bagimlilik

= iktisat politikalarindaki gelismeler

— sektordeki rekabetin durumu
Endiistri (Sektor) /

sektoriin biiytikliigli ve yasam seyri

Riski Kriterleri \
— teknolojik geligmeler

— isgiicli durumu

sektoriin genel ekonomi
icerisindeki yeri

Sekil 2.3. KDK'’larin Endiistri (Sektdr) Derecelendirmesinde Géz Oniinde
Bulundurduklari Kriterler

Kaynak: M. Acar Boyacioglu,”” Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tiirk Bankacilik Sektorii
Uzerine Amprik Bir Calisma, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Konya: Selcuk Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisi, Yil: 2003, s. 124.

Derecelendirme kuruluslari genel olarak bu kriterler ¢ergevesinde sektor
(endistri) notunu belirlemektedirler. Moody’s, S&P ve Fitch kredi derecelendirme
kuruluglarinin Sekil 2.3’te yer alan endiistri riski kriterleri hemen hemen aynidir.
Sekil 2.3’te goriildiigii gibi ekonomik konjonktiire bagimlilik, iktisat politikasindaki
gelismeler, sektordeki rekabetin durumu, sektdriin biiyiikliigi, teknolojik gelismeler,
is giicti durumu ve sektoriin genel ekonomi igerisindeki yeri vb. durumlar notun
belirlenmesinde gz 6niinde bulundurulan énemli faktorlerdendir®. Derecelendirme
kuruluglar tilkeleri veya firmalar1 ¢ok yonlii olarak ele alirlar ve bunlar1 inceleyerek
derecelendirme notunu belirlerler. Ciinkii firmalarin ya da ilkelerin Sekil 2.3’teki
kriterleri bir biri ile uyumlu oldugu zaman daha iyi bir nota sahip olma sanslari
vardir.

Derecelendirme kuruluslarinin  boyle bir siniflandirmaya yonelmeleri
yatirimcilar i¢in daha fazla veri bulundurmakta ayrica kurum ve kuruluslarin biitiin
yonlerini ortaya koyarak hem notu alan kurum veya kurulus i¢in hem de sermaye

thract yapanlar i¢in pozitif faydalar saglayacaktir.

% Boyacioglu, s. 124.
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1.1.8.3. isletme (Firma) Riski Kriteri

Isletmenin risk derecelendirilmesinde firma ya da kurumun tasidig: tehlikenin
incelenmesinde, 1ilke riskinin ve piyasa riskinin degerlendirilmesi Onem
taslmaktad1r81. Isletme riski, firmanin da iginde bulundugu mevcut durumu, sahip
oldugu varliklar1 ve yetenekleri belirleme siirecidir. Firmanin ekonomik anlamda ne
durumda oldugu ve nelere sahip oldugu bu risk kriterleri ile ortaya ¢ikacaktir. Ayni
zamanda, kendilerinin sahip oldugu varliklar ile rakiplerinin sahip oldugu varliklari
karsilastirma imkani bulabileceklerdir®®. Bundan dolay1 derecelendirme kuruluglar
bunlar tek tek inceleyerek notlar belirlerler.

Derecelendirme kuruluslar isletme riskini degerlendirirken iki gesit analiz
kullanirlar. Bunlardan birincisi niceleyici, ikincisi ise niteleyicidir. Niceleyici
¢oztimlemede sirkete bagli oOlgiilebilir etkenler tahlil edilir. Niceleyici analizde
umuma acik olan en az son bes yillin verilerinden yararlanarak mali ¢6ziimlemeler
yapilarak  firmanin parasal yapisi, karliligi ve maliyetleri ile alakah
degerlendirmelerde bulunulur. Niteleyici ¢6ziimlemede ise, idare ile yapilan istisare
sonucunda bulunulan bilgilere dayanarak idarenin performansi, stratejiler ve

gelecege ait ongoriiler degerlendirilir®.

1.1.8.3.1. Standard and Poor’s isletme (firma) Riski Kriteri

Standard and Poor’s isletme (firma) riskini iki ayr1 sekilde incelemektedir. Bu
incelemeler is riski ve finansal riskler seklinde siniflandirilmaktadir. Isletme riski
analizinde firmanin etkinlikte bulundugu tilkenin ve sanayinin incelenmesi, firmanin
durumu ( rekabet pozisyonu), karlilik durumu, teknoloji, pazarlama, yonetim, hukuki
yap1 ve rekabet durumu gibi etkenler incelenmektedir.

Finansal risk analizinde ise; finansal politikalar, karlilik, sermaye yapisi
muhasebe uygulamalari, kurumsal yonetim ve risk anlayigi, mali stratejiler, nakit
akim yeterliligi, likidite yapisi, para durumu ve diger kisa vade faktorleri gibi

etkenler analiz edilmektedir. Firmanin is tehlikesi ve mali tehlikeleri tespit edildikten

8 Hazar, s. 95.

82 Mehmet Yesil Yaprak, Katilim Bankalarinda Kredi Derecelendirmesi ve Etkin Subjektif Kriterlerin
Anket Yontemi Ile Olgiimii, Yaymlanmanus Doktora Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul-2011, s. 123.

8 Adaly, s. 23-24.
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sonra nihai dereceye ulasiimaktadir®. Asagidaki Tablo 1.8’de Standard and Poors’un
isletme riski analizinde kullanmis oldugu ya da gbz oOniinde bulundurmus oldugu

Olctitler gosterilmistir.

Tablo 1.8. S&P isletme Riski Degerlendirme Kriterleri

S&P 1SLETME RISKi KRITERLERI
Is Riski Finansal Risk
o Pazarlam_a e Finansal Politikalar
e Teknoloji e Karlhilik
e Etkinlik e Sermaye Yapist
e  Hukuki Yap e  Nakit Akimi
®  Yonetim e  Muhasebe Uygulamalari
° Rekabet durumu * Finansal Esneklik

Kaynak: M. Acar Boyacioglu,”” Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tiirk Bankacilik Sektori
Uzerine Amprik Bir Calisma, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Konya: Selcuk Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisi, Yil: 2003, s. 127.

1.6.3.2. Moody’s investors Service isletme (Firma) Riski Kriteri

Moody’s isletme riskini bes temel gurupta siniflandirmaktadir. Sekil 2,4’te

Moody’s isletme riski i¢in belirlemis oldugu kistaslar gosterilmektedir.

I-Y6netim Kalitesi

l1-Finansal Oranlar

Moody's Isletme

DOCY S h 111- Rekabet ve Ticari Riskl
Riski Kriterleri ekabet ve Tcarl Riskier

IV-Finansal Riskler

TN

V-isletme Yapis1 ve Hukuki
Riskler

Sekil 2.4. Moody’s Isletme Riski Kriterleri

Kaynak: M. Acar Boyacioglu,”” Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tirk Bankacilik Sektorii
Uzerine Amprik Bir Calisma, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Konya: Selguk Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisi, Y1l: 2003, s. 127.

()-Yonetim Kkalitesi: “’Yonetimin felsefesi, basarisi, stratejik egilimleri,

organizasyon yapisinin yonetim stratejilerine uygunlugu, i¢ denetleme ve finansal

¥ Yesilyaprak, s. 88.
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kontrol sistemleri, finansal politikalarda esneklik derecesi, karlilik, yonetici kalitesi’’
incelenir. (l)-Finansal oranlarda: “’Oran analizleri, isletme faaliyetlerinden,
yatirimlardan ve finansal faaliyetlerden elde edilen nakit akim analizleri, finansal
politikalar ( mali politikalarin sirketin amaclari, stratejileri ve rekabet sartlarina
uygun olup olmadig1 ) finansal kaldira¢ orani ( borglarin toplam aktiflere orani )’
degerlendirilir®.

(1I-Rekabet ve ticari riskler ise: ’Pazardaki pozisyon, farkli alanlarda
faaliyet gésterme, ciro ve karlilik analizi, pazarlama, verimlilik ve maliyet yapis1 gibi
konular1’” kapsamaktadir. (IV)-Finansal risk kriterinde: ’Nakit akimlar1 ve likit
rezervleri, alternatif likit kaynaklarinin mevcudiyeti, borcun yapisi, 6z kaynaklar ve
rezervler gibi konular1> kapsamaktadir. (V)-Isletme yapisi ve hukuki risklerde ise:
“’Bagl isletmeler icerisindeki hukuki islemler, isletmeler arasindaki likidite tahsisi,
ticiincli kisilerin isletmelerden birine yonelik O6deme taleplerinin yerine getire
bilirligi, borglu isletmelerin ve nakit akisi doguran isletmelerin topluluk icindeki

pozisyonu’’ gibi hususlar incelemeye tabi tutulur®®.

1.1.8.3.3. FitchIBCA’nin Isletme (firma) Riski Kriterleri

FitchIBCA, bir firmayr degerlendirirken stabilize kazangli, tasimilabilir
mallarin saticilarinin ticari ve finansal tehlikelerini belirlemek iizere niteleyici ve
niceleyici ¢oziimlemelerden faydalanmaktadir. Firmanin minimum ge¢misteki bes
senelik etkinligi ve mali verileri, firma tarafindan sunulan ve Fitch’in kendi
hazirladigr ileriye yonelik projeksiyonlar ¢6ziimlemeler esnasinda analiz
edilmektedir. Firmanin goreceli basarimi hakkinda daha agik bir fikir olusturmak
i¢in, sirketin basarimi1 ve mali oranlar1 kendine benzer ulusal ve uluslararas1 sektor
firmalar1 ve diger firmalar ile kiyas: yapilmaktadir. Bunun disinda, firmanin etkinlik
ortamindaki olas1 degisikliklerle bas edebilme kabiliyeti, duyarlilik tahlilleriyle
incelenmektedir. Firmanin faaliyetlerinden nakit yaratma yeteneginin bir gostergesi
olan “mali esneklik” énemli bir derecelendirme unsuru olarak ele almmaktadir®’,
Fitch’in kendi yapmis oldugu niteleyici ve niceleyici ¢dziimlemelerin kapsami ve
analiz edilen degiskenler sektdrden sektore farklilik gostermekle birlikte genel olarak

asagidaki Sekil 2.5’teki gibi gosterilmektedir.

% Mukatel, s. 15-16.
8 Boyacioglu, s. 127-131.
 Meydan, s. 76.
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FITCH ISLETME RISKi

KRITERLERI
Kalitatif (Nitel) Kantitatif (Nicel)
Kriterler Kriterler
| |
I | | | 1 I | | ]

. " - Gelir ve Nakit

Endiistri Faaliyet Pazar Ust Muhasebe Finansal Sermaye Nakit Akis
Riski Ortami Durumu Yénetim Standartlar esneklik Yapisi Akist Anal.

Od.

Sekil 2.5. Fitch Sirket Derecelendirmesinde Goz Oniinde Bulundurdugu Kriterler

Kaynak: Cebrail Meydan, Sebahattin Yildiz, ¢’Sirketlerin Entelektiiel Sermayesi ve Kredi
Derecelendirme Notu Arasindaki iliski Uzerine Bir Arastirma’’, Yonetim ve Arastirmalar Dergisi,
Say1 23, Y11 2004, s. 99.

Yukaridaki Sekil 2.5’te gosterildigi gibi Fitch; firma derecelendirmesinde
endustri riski, faaliyet ortami, pazar durumu, list yonetim ve muhasebe standartlari,
finansal esneklik sermaye yapisi ve benzeri kalitatif faktorleri ve bunlarin alt
unsurlar1 ile nakit akis analizine odaklanma, gelir ve nakit akig analizleri, sermaye
yapist ve finansal esneklik gibi kantitatif faktorleri ve bunlarin alt unsurlarini

incelemektedir.

1.1.9. KREDi DERECELENDIRME SURECLERI

Derecelendirme siireci firmanin talebi lizerine baslayip, kamuya acgik veriler
ile birlikte yonetimden saglanacak ayrintili bilgilerle gergeklestirilebilecegi gibi,
derecelendirme kurulusunun bizzat kendisi ya da yatirimcinin inisiyatifi ile sadece
kamuya agik veriler ile de yapilabilir. Bu bilgiler dogrultusunda derecelendirme
slireci; talep lizerine yapilan ve talep olmaksizin yapilan derecelendirme seklinde iki
kategoriye ayrilirlar. Talep olmaksizin yapilan derecelendirme, ihragginin talebi
olmaksizin yapilan derecelendirmede derecelendirme kurulusunun kendi istegiyle
veya derecelendirme ile ilgilenen guruplarin inisiyatifiyle gerceklestirmektedirler. Bu
derecelendirme surecinde ihrag¢r firmanin kamuya agik bilgileri goz Oniinde
bulundurularak yapilmaktadir.

Talep iizerine yapilan derecelendirme ise, firmanin bizzat derecelendirme
kurulusuna miiracaat edip, derecelendirme talebinde bulunmasiyla baslar. Bu iki tip

derecelendirme siirecinde Standard and Poor’s ile diger bir kredi derecelendirme
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kurulusu olan Moody’s arasinda farklilik meydana ¢ikmaktadir. Standard and Poor’s
derecelendirmeyi daha ¢ok yapilan talepler dogrultusunda yapar. Ancak ABD’de
bunun tam tersi bir uygulama yapmaktadir. Diger bir ifade ile talep olmadan da
derecelendirmesini yapabilmekte, Moody’s ise Avrupa kitasinda ihrag¢inin talep
etmesini beklemeden de derecelendirmesini gergeklestirir. Bu durumda ihraggi
firmanin, olumsuz bir derece almamak icin derecelendirme sirketleriyle isbirligi
yapmasi ka¢inilmazdir. Derecelendirme kuruluslarinin kendi piyasalarini bu sekilde
olusturabilmeleri ne kadar biiyiik bir giice sahip olduklarinin da bir géstergesidirgs.
Kredi derecelendirme kuruluslari arasinda genel olarak derecelendirme siireci
ile ilgili temel bir fark bulunmamaktadir. Asagida {i¢ biiyiikk derecelendirme
kuruluslarindan biri olan Standard and Poors’un derecelendirme siireci Sekil 2.6’da
sematik olarak verilmistir. Siire¢, derecelendirme yapilmasini isteyen sirketin
derecelendirme sirketine derecelendirme amaci ile bagvuru yapmasiyla baslar ve
asagida gosterilen asamalardan olusmaktadir. Bu siire¢ diger derecelendirme

kuruluslar1 i¢inde gegerlidirgg.

. Thrage1
Dere.(lz.glleerl;?"me —>| ilk Degerlendirme |—>| Yoneticileriyle
Toplant1
|
V
Ihrage1 igin Degerlendirme .
Bildirim —| Komitesi ve Karar [~ Analiz
|
V
Kamu ile .
Derecenin
Paylagilmasi — |—> Izlenilmesi
(Yayinlama)

Sekil 2.6. Standard and Poor’s Derecelendirme Siireci
Kaynak: Standard and Poor’s, Guite to Credit Rating Essentials, s. 8.

Kredi derecelendirme kuruluslar: bir iilkeyi ya da firmay1 derecelendirirken
uzman bir ekip ¢aligmasi ile bu islemi siirdiirlirler. Bu ¢aligmalarina kaynak teskil

edecek bilgileri ya iilke/sirketin kamuya ac¢ik verilerinden ya da iilke/sirket

8 Boyacioglu, s. 102-1009.
8 Adaly, s. 37.
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yoneticileri ile goriiserek onlardan temin ederler. Bu komisyon isletmelerin mali
boyutunu, etkinlik basarimini, sirketin stratejilerini ve risk yonetim politikalarini
tespit etmek i¢in {iilke/sirket yoneticilerinden almis olduklar1 bilgiler 1s18inda
derecelendirme faaliyetini baslatirlar ve genellikle yukaridaki Sekil 2.6’da gosterilen
siire¢ cergevesinde derecelendirmeyi yaparlar®.

Moody’s firmasinin sirketlere yonelik derecelendirme siireci bes asamadan
olusmaktadir; s6z konusu asamalardaki gecen siireler farklilik gosterebilir. Moody’s

firmasinin derecelendirme siirecindeki asamalarina asagidaki gibi sualayabilirizgl.

Yoneticiler ile Derecelendirme
Tanitim Toplantisi T
oplant1 Karar1
|
V
Derecelendirmenin S Derecelendirmenin
Acgiklanmasi Izlenilmesi

Sekil 2.7. Moody’s Investors Service Derecelendirme siireci

Kaynak: Mehmet Yesil Yaprak, Katilim Bankalarinda Kredi Derecelendirmesi ve Etkin Siibjektif
Kriterlerin Anket Yontemi Ile Olgiimii, Yayinlanmamig Doktora Tezi, Marmara Universitesi
Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, stanbul-2011, s. 83.

1.1.9.1. Tanitim Toplantisi

Kredi derecelendirme kurulusu tarafindan karsi tarafa izlenecek prosediiriin
aciklandig1 ve ihtiya¢ duyulan bilgilerin neler oldugunun gortisiildigii ilgili sirket tist
yonetimi ile yapilan tanitim ve tanigsma goriismesidir. Bu goériismenin en 6nemli
hedefi kredi derecelendirme kurulusunun kredi analizine yaklasim seklinin ve bu
analizde gerekli olabilecek en Onemli bilgilerin neler oldugunun derecelendirme
talebinde bulunan firmaya aktariimasidir®. Yani, firmaya yapacaklar analizlerin en

cok hangi konular1 kapsadigi hakkinda bilgi verir ve fikir aligverisinde bulunur.

% Standard and Poor’s, Guite to Credit Rating Essentials, s. 8.
https://www.mycreditprofile.standardandpoors.com/mysp/myspservlet?requestName=DownloadHotT
opics&blobldParam=YYYXYXXYYXY, Erisim Tarihi: 10.07.2015.

! Yesil Bayrak, s. 83.

% Adaly, s. 36.
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1.1.9.2. Yoneticiler ile Toplanti

Yoneticiler nezdinde yapilacak olan bu toplantidan once derecelendirmeyi
yapacak olan uzman firma finansman sorumlusundan c¢esitli bilgileri hazirlamasini
talep eder. Derecelendirme yapilabilmesi igin gerekli veri miktar1 agisindan en
onemli olan, mali verilerin temini igin talepte bulunmaktadir. Ilk resmi goriigme
genellikle kredi talep eden sirketin merkezinde yapilmaktadir. Goriisme sirket
performanslarinin objektif kriterlere dayandirilmasi amaciyla mali veriler gegmis 5
yil1 kapsayacak sekilde hazirlanir. Bununla birlikte gelecek birkag yil1 da kapsayacak
sekilde tahminler ve goriisler derecelendirmeyi yapacak uzmana verilir®. Verilecek
bu bilgiler raporlar halinde diizenli bir sekilde uzman kisiye verilir ve ondan bu
raporlarin incelenmesini talep edilir. Uzman kisi de bu raporlar1 incelemeye tabi tutar
ve diger uzman kisilerin goriislerini de alarak karar verme siirecine gelinir. Daha

sonra kararlarini derecelendirmeyi talep eden firmaya ve kamuoyuna bildirir.

1.1.9.3. Derecelendirme Karari

Analist gurubu, mevcut tiim verileri ayrintili olarak degerlendirdikten sonra
derecelendirme komitesine bir rapor sunar. Rapor, sirket ve faaliyet cevresinin
analizini, stratejik ve finansal yonetiminin degerlendirilmesini, finansal analizi ve
son olarak derecelendirme Onerisine iligkin finansal istatistikleri ve karsilastirmali
analiz bilgilerini icermektedir.

Derecelendirme komitesi, tim verileri ayrintili olarak inceledikten sonra
nihai derecelendirme kararmni verir. Komite genellikle bes ila yedi kisilik alanlarinda
son derece tecriibeli analistlerden olugmaktadir. Bagkan yardimcilar1 ve uzmanlar
disindaki diger iiyeler, derecelenen firmanin faaliyette bulundugu sektorle ilgili diger
sektorlerin uzmanlar1 ile diger kidemli personeldir. Komisyonda Kkararlar oy
cokluguyla alimr™. Bu komisyonda bulunan biitiin personeller kendi alaninda uzman
ve belli bir agirligr yani etkinligi olan kisilerden olusur. Hepsi belli tecriibeye sahip

alaninda uzman kisilerdir

% Bayrak, s. 85.
% Kabadayn, s. 106-107.
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1.1.9.4. Derecelendirmenin A¢iklanmasi

Derecelendirme komitesi tarafindan kabul edilen derecelendirme notu, ihragci
sirkete nedenleriyle bildirilir. Thragc1, sirket derecelendirmenin aciklanmasina karar
verirse bu, basin yoluyla diinyanin énde gelen finansal yayin kuruluslarina agiklanir.
Ayrica sirketle ilgili ayritili bir tanitim, kredi derecelendirme sirketinin internet
sitesinde yaymlanir®. Derecelendirme pozitif yonlii ise bir nevi firmanm ya da
iilkenin tanitimi ve reklami da yapilmis olur ama Gte taraftan negatif bir sonug
uluslararasi yaym ve kuruluslarca paylasildigi i¢in o firma yada tilkenin prestijini ve

hareket alanini kisitlayabilir.

1.1.9.5. Derecenin izlenilmesi

Nihai derecelendirmenin kararinin ilan edilmesiyle derecelendirme siireci
sona ermez. lhracct firmanm derecelendirme sirketi tarafindan siirekli olarak
izlenmesi ve verilen derecenin giincellestirilmesi derecelendirmenin temel
ilkelerinden birini olugturmaktadir. Derecelendirme sirketleri, ihrag¢1 firmayla ilgili
gelismeleri yakindan takip etmek ve yeni bilgilerden zamaninda haberdar olabilmek
icin ihrage¢r ile baglantilarimi devam ettirirler. Bu siire¢ ihrager firmanin kendi
talebiyle gergeklesebilecegi gibi istegi disinda da olabilir. Thragciyr siirekli izleme
gorevini, daha once derecelendirme siirecine katilan analistlerin olusturdugu izleme
gurubu yiiriitir™.

Sirketlerin finansal durumunun gelisen ekonomik sartlar dogrultusunda
degismesi durumunda verilen derecelerde degisiklikler yapilabilir. Thrag¢imin
finansal durumunun zaman iginde beklenmedik sekilde degismesi bazen mevcut
derecenin yeniden degerlemeye alinmasini gerektirebilir. Yani baslangicta verilen
derece sabit degildir. Ornegin; derecesi “A” olan bir ihrag¢1 sirketin finansal
durumunda meydana gelen bir degisiklik nedeniyle “A-“ olabilecegi gibi “A+”’ya
da yiikselebilir. Degisiklikler S&P’nin “Credit Week”, Moody’s’in “Bond Survey”
adl haftalik yayinlarinda kamuya agiklanmaktadir. Biitiin derecelendirme sirketleri
normal olarak tiim ihragcilarda en az yilda bir kez toplant1 diizenlemekte ve ayrica

stirekli iletisim kurmaktadirlar.

% Adali, s. 39.
% Boyacioglu, s. 108.

40



IKiNCi BOLUM

FINANSAL KRiZLER VE DERECELENDIRME KURULUSLARININ
KRIiZLER UZERINDEKI ETKISi

2.1.1. FINANSAL KRiZ KAVRAMI

Yunanlilarin “’krisis’” kelimesine dayali olarak tiireyen ve giiniimiizde kriz
kavrami olarak karsimiza ¢ikan bu kavram bilim ¢evrelerince “aniden ortaya ¢ikan
olumsuz durumlar dogrultusundaki gelisme, bunalim sarsint1” benzeri sézciikler ile
ayni manayi ifade etmek i¢in kullanilmaktadir. Yunanlilardan dilimize tiireyen kriz
kavram suan i¢in herkes tarafindan onaylanan anlami ise politik ve ekonomik alanda
istikrarsiz ve riskli bir hali ortaya koyan zor siire¢ olarak ifade edilmektedir®”.

Kriz, normal giden bir seyin beklenmedik bir bicimde normalin disina
cikmasi hali olarak tanimlanabilir. Kisiler i¢in, sirketler i¢in ve toplum i¢in gegerli
olabilir. Ornegin bir kisinin beklemedigi bir anda isini veya gelirini kaybetmesi ya da
bir sirketin yine beklemedigi bir anda biiyiik bir miisteri gurubunu kaybetmesi onlar
acisindan kriz halidir. Ekonomik krizler ise toplumun tiimiiniin refahini ilgilendiren
beklenmedik degisimlerdir. Ornegin bankacilik kesiminin yiikiimliiliiklerini
karsilayamaz hale gelmesi ya da devletin borglarini 6deyememesi birer finansal
krizdir®®.

Ekonomik kriz, yabanci para ve hisse senedi piyasalar1 gibi mali
piyasalardaki giiclii fiyat calkantilart ya da bankacilik sistemi igerisinde geri
gelmeyen kredilerin muazzam bir bigimde gogalmasi neticesinde meydana gelen
iktisadi olaylardir™. Finansal kriz mevzusunda genel kabul géren goriis; krizin
kosullar1 ve belirtileri oldugudur. Fakat krizin net olarak ortaya ¢ikacagini sdylemek
ve Krizin vaktini onceden kestirmek miimkiin goriinmemektedir. Dornbusch Krizi
sOyle tarif etmektedir; “kriz ancak patladiginda goriiliir.” Dogrusu Krizin hangi

vakitte gergeklesecegini bilirsek, ona gore alinmasi gereken tedbirler alinmaya

% Coskun Can Aktan, Hiiseyin Sen, <’Ekonomik Kriz: Nedenleri ve Coziim Onerileri”’, Yeni Tiirkiye
Dergisi”, 2002/1, http://WWW.scribd.com/doc/53058964/EKONOM1K-KRiZ-NEDEN LER-VE-
COZUM-ONERILERI, Erisim Tarihi: 15.04.2012.

% Mahfi Egilmez, “’Kolay Ekonomi’’, 5. Bastm, Remzi Kitabevi, Istanbul 2012, s. 167-168.

% Ozgiir Yaman, Finansal Krizler ve Erken Uyart Sistemleri, Yaymlanmamus Yiiksek lisans Tezi,
Istanbul-2010, s. 14,
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calisilir ve kriz engellenir, kriz yasanmasina izin verilmez'®. Kisacast sunu
sOyleyebiliriz; ekonomik kosullar her ne kadar kdtiiye gitse de finansal krizin ortaya
cikip ¢ikamayacagi konusunda kesin bir bilgiye sahip olamayabiliyoruz. Belki

yapilan ¢alismalar onu sezebilir ama kesinlik kazandirmaz.

2.1.2. FINANSAL KRIZLERIN ORTAYA CIKIS NEDENLERiI VE
OZELIKLERI

Finansal krizleri meydana getiren sebeplere goz atigimizda; ge¢misten
gonlimiize kadar gelen siire¢ igerisinde bir birine benzemedigini gormekteyiz. 18.
yiizyilla gelene kadar genelde savaslar, mali vurgunlar, yokluk ve benzeri
durumlardan kaynaklanir iken 19. yiizyilin baslarinda ve giiniimiize kadar gelen
finansal krizlerin ortaya ¢ikis nedenleri iilkelerin kapitalist bir ekonomi modelini
benimsemeleri ve bu kapitalist ekonomilere bagli olarak ortaya ¢ikan faktorler sebep
olmustur. Tarihsel siirece baktigimizda daha 6nceki finansal krizler kendi bolgesinde
ve kisa siireligine kendini gosterirken 19. yiizyildan sonra ortaya ¢ikan krizlerin hem
uzun siireli hem de diinyanin birgok bdlgesini etkisi altina alabildigini
gérmekteyizlm.

Herhangi bir iilkenin mali yapisini finansal miitereddit durumlara stiriikleyen
farkli nedenler bulunmaktadir. Ortaya ¢ikan bu nedenleri makro ve mikro olarak
ayristirmak imkan dahilindedir. Biitiin ¢evreler tarafindan onaylanmis olan mali
tedirginliklerin sebepleri mali yapinin serbestlesmesi ve sabit doviz kuru sistemidir.
Bu iki goriise; siirdiirilemez makroekonomik politikalar, finansal yapidaki
zayifliklar, parasal hareketlerdeki asir1 dalgalanmalar, diinya ¢apindaki mali durum,
politik tereddiitler, teknolojik ve ¢evrebilimle ilgili alanlardaki hizli degisim, bilgi ve
iletisim teknolojilerindeki hizli gelismeler de ilave edilmektedir'®.

Kriz hi¢ beklenmedik bir bicimde meydan gelen negatif gelismeleri ortaya
koyan ve beli basli ozeliklere sahip bir kavram iken krizin &zeliklerini soyle

siralayabiliriz'®;

1% Ercan Eygur, “Krizden Krize Tiirkiye: 200 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Tiirkiye Ekonomi
Kurumu Tartisma Metni, No: 2001/1, s. 9.

101 Muharrem Avsar, “Kiiresel Kriz ve Tiirk Bankacilik Sektoriine Yansimalar1”, Anadolu Uluslararasi
Iktisat Kongresi, Haziran 15-17, Eskisehir, 2011, s. 5.

102 Aktan Coskun Can ve Hiiseyin Sen, "Ekonomik Kriz: Nedenler ve Coziim Onerileri", Yeni Tiirkiye
Dergisi Ekonomik Kriz Ozel Sayist, Yil: 7, Say1: 42, Kasim-Aralik 2001, s. 1225-1230.

103 Mustafa Giimiis, “2000 Kasim ve 2001 Subat Krizlerinin Sermaye Piyasas1 Aracilik Sektoriine
Etkileri”, Sosyo Ekonomi Dergisi, Yaym No: 2006-1/060102, s. 27.
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v" Onceden bilinmemesi ya da dngériilememesi,
v' Kisiler ve organizasyonlar igin hem bir tehdit hem de bir firsat
yaratmasi,
v Kisa ya da uzun siireli olmasi,
v' Sirayet yani bulasicilik, etkisinin olmasi
Genel olarak kabul goren finansal krizlerin o6zelikleri bunlardir. Siiphesiz
ortaya ¢ikan finansal krizlerin Ozelikleri bunlar olmakla birlikte her iilke farkli

nedenlere bagli mali ve finansal krizler yasayabilir.

2.1.3. FINANSAL KRiZLERIN YAYILMACILIGI

Krizlerin yayilmaciligima baktigimizda kiiresellesme ile birlikte etkisini
artirdigini gorebiliriz. Nobel ddiillii {inli ekonomist Stiglitz kiiresellesmeyi, “ulagim
ve iletisim teknolojilerindeki gelismelere bagli olarak iletisim ve ulasim
maliyetlerinin diismesi ile mallarin, hizmetlerin ve sermayenin simirlar Gtesi
hareketliligini engelleyen sinirlarin kaldirilmasiyla iilkeleri ve diinya halklarinin daha
fazla biitiinlesmesi’” olarak tanimlar'®, Kiiresellesme ile birlikte sermaye
hareketlerinin Oniindeki engellerin ortadan kalkmasi ve parasal hareketlenmelerin
serbestlestigi kiiresel sistemde krizlerin globallesmesine ¢ok daha kolay ve hizl
olmasina olanak saglamistir.

Sermayenin serbestlesmesi ile birlikte mali krizlerdeki bulasicilik etkisi
artmistir. SOyle ki, daha 6nce Japonya’da meydana gelen bir finansal kriz sadece
Japonya ile sinirl kalabiliyordu. Ancak giiniimiizde globallesmenin etkisi ile i¢ ice
gecen finansal yapilar olusmasindan dolayr uluslararasi alanda faaliyet yiiriiten bir
bankanin, sirket veya kurum/kurulusun zarar etmesi biitiin kiiresel finans ¢evrelerini
etkileyebilmektedir. Ornegin ABD merkez bankasi (FED)’in almis oldugu kararlar,
ya da Avrupa Merkez Bankasinin (ECB) gelistirmis oldugu mali politikalar bir¢cok
ilkeyi etkileyebilir.

104 Joseph E. Stiglist, Kiiresellesme Biiyiik Hayal Kiriklig, (¢ev. Arzu Tascioglu ve Deniz Vural),
Birinci Baski, Istanbul 2002, s. 35.
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Sekil 2.8’de kiiresel sermaye akimlar1 gosterilmistir. Sekildeki ii¢ tilke
(X,Y,Z) arasinda sermaye hareketleri serbesttir. Bundan dolay1 her ii¢ iilkedeki
girisimciler ya da yatirimcilar kendi {ilkelerinde oldugu gibi 6tekilerde de sermaye
yatirimi1 yapabilmektedirler. Sekilde X iilkesinden Y ve Z iilkelerine sermaye
akimlart diiz oklar ile gosterilmistir. Y iilkesinden X ve Z filkelerine sermaye
akimlart kivrimli oklar ile Z iilkesinden ise X ve Y iilkelerine yonelik sermaye

akimlar1 kirikli oklar ile gosterilmistir.

Sekil 2.8. Kiiresel Sermaye Akimlarinin Serbestlesmesi

Kaynak: Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi Piyasa Sisteminin Elegtirisi, 8. Basim, Remzi
Kitabevi, Kasim 2011, s. 53-54.

Yukaridaki Sekil 2.8’de gosterildigi gibi sermaye hareketliliginin akis1 mali
krizlerin yayilmaciligim beraber ortaya cikarmaktadir. Ornegin X iilkesindeki
miitesebbis, Y iilkesine ticarete bulunmak i¢in Z iilkesindeki bir finansal kurulustan
kredi almis olsun. Ayrica farz edelim ki Y {lilkesinde yaptig: ticari islem o iilkede
ortaya ¢ikan bir mali kriz ile zarar etmis ve bu miitesebbisi batma sinirina getirmis
olsun. Bu durumda miitesebbis Z iilkesindeki finans kurumunda aldigi krediyi
O0deyemeyince krizi Y iilkesinden Z iilkesine tasimig olacaktir'®. Kisacasi mali
krizler tim diinyay1 etkisi altina alan, diinyanin herhangi bir iilkesinde ya da
bolgesinde meydana gelen ve ¢ikis nedeni iilke veya bolgedeki finansal ¢alkantilar ve
bu ¢alkantilarin 6zellikle kotii yonetimler sonucunda diinyada bulunan iilkeleri tipki
bir sarmasik bitkisi gibi sararak mali alanlarda uluslar: sikintrya sokmasi olarak ifade

edebiliriz'®. Bu yayilmacilik etkisi giiniimiizde kendisini daha ok hissettirmektedir.

1% Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi Piyasa Sisteminin Elestirisi, 8. Basim, Remzi Kitabevi,
Kasim 2011, s. 53-54.

%Mustafa Sénmez, “Kiiresel Kriz ve Tiirkiye”, http://emrecirak blogcu.com/kuresel-mali-kriz-
uzerine-bir-arastirma/5167862, Erisim Tarihi: 15.08.2015.
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2.1.4. FINANSAL KRiZ TURLERI

Uluslararas1 mali piyasalarda ortaya ¢ikan diisiinceye gore, 6zelikle biiyliyen
piyasalarda kapsamli bir sekilde ortaya ¢ikan finansal krizler; Bankacilik Krizleri,
Doviz krizleri ve Dis bor¢ (6demeler) krizleri seklinde karsimiza ¢ikmaktadirlar.
Ortaya ¢ikan bu mali ya da finansal buhranlar genellikle ardi ardina geldikleri igin

bunlari net bir sekilde bir birinden ayrlstlrllamamaktadlrlw.

2.1.4.1. Bankacilik Krizleri

Ticari bankalarin alacaklarinin miiddetinin uzatilamamas: veya herhangi bir
stire ile smirlandirilmayan mevduatlardaki ummadik bir ¢ekme talebini yerine
getirememeleri gergevesinde sermaye giigliigii cekmeleri ve ardindan batmasi halini
ifade eder. Hasil1 bankacilik krizleri fiili veya potansiyel banka mevduat ¢ekilmeleri,
bankalarin sorumluluklarini ertelemeleri veya hiikiimetin biiylik 6l¢ekli finansal
yardimlar saglamak suretiyle bunu oOnlemeye zorlanmasinin tesvik ettigi banka

iflaslar1 olarak ortaya ¢ikar'®,

2.1.4.2. Doviz Krizleri

Doviz kurunda sert bir inigin olmasi, yonetimin kur ayarlamasi (devaliiasyon)
ilan etmesi, hi¢ beklenmedik bir sekilde doviz kuru diizenine miidahale etmesi,
parasal hareketliligi sinirlamasi, kisa bir siireligine de olsa sermaye piyasalarini
kapatmast durumunu ifade eder. Doviz krizini diger mali krizlerden (bankacilik krizi
ve dis bor¢ krizi) ayristiran temel etken krizin 6demeler dengesinde ortaya
cikmasidir. Doviz krizleri tilkelerin yiiriitmekte oldugu kur sistemine gore farkli adlar
alabilmektedir. Ornegin bir iilkenin merkez bankas1, sabit kur sistemini uyguluyorsa
ortaya ¢ikan parasal krize 6demeler dengesi krizi adi verilirken, esnek kur rejimi

109

uygulayan iilkelerde ortaya ¢ikan krizin ad1 ise bir doviz krizi olabilmektedir . Yani

tilkelerin kullanacagi kur sistemine gore krizin ad1 farklilik kazanabilmektedir.

Y7 K inaytiirk, s. 13-14.

1% Giiven Delice, “Finansal Krizler: Teori ve Tarihsel bir perspektif”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayt: 20, Ocak-Haziran 2003, s. 57-81.

199 Nurdan Aslan, Sinem Diskaya, “Finansal Krizler”,
http://www.marmarakpss.com/sayfa/31/finansal-krizler, Erisim Tarihi: 28.08.2015.
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2.1.4.3. D1s Bor¢ (Odemeler Dengesi) Krizleri

Dis borg krizleri; herhangi bir iilkede devlete ya da 6zel kesime ait dis
borglarmi geri ddeyememesi durumunu ifade eder. Ozelikle devletin dis borglarinin
dondiiriilmesi ve yeni dis kredi bulma konusunda giigliik yasamalar1 nedeniyle dis
borcun yeni 6deme planlarina baglanmasi veya yiikiimliiliikklerin ertelenmesi seklinde
ortaya cikar. Borclu, yiikiimliiliklerini yerine getiremediginde veya borg vericiler
borg¢larin gelmemesi olasiligini hissettiginde borgluya yeni krediler vermeyip, verilen
kredileri tahsil etmeye calistiklarinda borg¢ krizleri ortaya ¢ikar. Ortaya ¢ikan bu
krizler hususi veya devlet borcundan dolayr ortaya cikabilir. Kamu tarafindan
miikellefiyetlerini yerine getiremeyecegi seklindeki tehlike hissettirmesi 6zel

sermaye girislerinde sert bir diisiise ve bir krize neden olur'®®,

2.1.5. DUNYA’DA 1990’ DAN SONRA YASANAN FINANSAL
KRIiZLER VE DERECELENDIRME KURULUSLARININ KRiZLER
UZERINDEKI ETKIiSI

2.1.5.1. Giiney Dogu Asya ve Rusya Krizleri

Giiney Dogu Asya’nin kaplanlari olarak isimlendirilen ve 20. yiizyilin
dordiincii ¢eyreginde iktisadi anlamda hizli bir sekilde gelisen Giineydogu Asya
tilkeleri 1997 yilinda Tayland basta olmak iizere Malezya, Filipinler, Endonezya ve
Giliney Kore’yi etkisi altina alan bir finansal kriz yasamistir. Yasanmis olan bu krize
Giiney Dogu Asya krizi ad1 verilmistir. Giiney Dogu Asya krizinin ilk ortaya ¢ikisi
subat 1997 yilina dayanir. Daha sonra Temmuz 1997°de Tayland yetkililerinin para
birimi Baht’in degerini diisiirme (devaliiasyon) islemini gerceklestirmesi sonucunda
kriz, bolge ekonomilerine ve diinya geneline yayilmistir. Finansal krizden birgok
tilke etkilenmistir. Etkilenmis olan bu tilkelerin basinda Tayland, Filipinler, Malezya,
Endonezya, Giiney Kore ve ardindan Hong Kong gelmektedir'*,

Asya ve Rusya krizleri farkli zamanlarda gerceklesmesine ragmen krizlere

neden olan faktorler ayn1 oldugu i¢in her iki krizi birlikte ele alacagiz. Giineydogu

Asya krizinin hemen ardindan 1998 yillinda Rusya krizi patlak vermistir. Rusya Krizi

19 Delice, s. 61.

1 yunus Emre Ergec, "Ekonomik Krizlerin Nedenleri ve ¢éziim onerileri”,
http://www.endmuh.com/kariyer/ekonomi/dosyalar/ekonomik_kriz_nedenleri_ve_cozum_onerileri.pd
f, Erisim Tarihi: 15.08.2015.
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dis miidahalelerden ziyade bir kotii yonetim krizidir. Rusya piyasa ekonomisine
gectigi giinden beri makroekonomik dengeleri tutturamamis ve saglam bir mali
yaptyt olusturamamistir. Ulkeden yasanan yolsuzluklar, yiiksek vergileme ve
Gilineydogu Asya krizinin global eksende o6zelliklede gelisen piyasa ekonomilerinde
neden oldugu daralma Rusya’da var olan ekonomik sorunlarin daha da
derinlesmesine neden olmustur. Tiim bunlar sermaye kacisini da tesvik etmistir.
Ayrica Rusya Latin Amerika iilkelerinde oldugu gibi, yurtdisinda 6nemli oranda
borglanan bir {ilkedir. Yani sermaye kagis1 ve borg¢lanma es zamanli olarak
gerceklesmis ve ekonomik kriz bu nedenlerden dolay: ortaya ¢ikmistir*?. Rusya’nin
liberal ekonomik sisteme tam olarak gecememesi ardindan Giineydogu Asya krizinin
getirmis oldugu kiilfet iilke ekonomisini olumsuz bir ydnde etkilemistir. Ulke
ekonomisinin olumsuz yonde hareket etmesi yabanci yatirimeilarin tedirginlestirmis
ve yapmis olduklart yatirimlar1 Glineydogu Asya krizinden dolay1 geri ¢ekmislerdir.
Bundan dolay1 Giineydogu Asya krizi Rusya’ya yayilmis ve iilkede krizin ¢gikmasina

neden olmustur.

2.15.1.1. Giiney Dogu Asya Krizi ve Rusya Krizlerine Neden Olan

Gelismeler ve Krizin Yayillmacihig:

1997 yilinda Tayland’da baslayip Once uzak dogu iilkelerine sonra da
Rusya’ya yansiyan finansal krizin ortaya ¢ikis nedenlerini {i¢ baslik altinda
toparlayabiliriz: Bunlari; bor¢ alanlarin kusurlari, borg¢ verenlerin kusurlari, bazi
uluslararas1 kurum ve kuruluslarin (IMF ve Derecelendirme Kuruluslari)
yetersizlikleri ve etkileri olarak siralayabiliriz'*,

Gilineydogu Asya ve Rusya krizi: Tayland’da baslayip Malezya, Singapur,
Tayvan, Endonezya, Filipinler, Japonya, Cin, Rusya ve birgok uzak dogu veya Asya
tilkelerini etkisi altina alan, yayilmacilik etkisi yaratan bir kiiresel finansal krizidir.
Bu kiiresel finans krizi Giiney Dogu Asya’nin belli bolgelerinde var olan iilkelerin
muazzam dis agiklar ve menkul kiymet piyasalarinda mali sektoriin olaganiistii bir
sekilde 1smmmasinin ortadan kaldirllmasinda meydana gelen basarisizliklar neden
olmustur. Bunun yani1 sira mali sektorde ve reel sektorde dis tilkelerden bor¢lanmay1

ve siddetli seviyedeki kur riski tagiyan pozisyon tutmayi ¢ekici hale getiren sabit kur

12 Ulusoy, s. 274.
83 Egilmez, s. 64.
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sisteminin uzun siire devam ettirmesi, bankalarin bor¢ portfoyii yapisinin hemen
bozulmasina yol acan inceleme ve denetim mekanizmalarinin iyi isletilememesinden
dolay1 ortaya cikmustir™,

Ayrica Rusya’da finansal krizin ortaya ¢ikmasi; kisa siirede biiyiik kazang
elde etmek isteyen kisa vadeli yabanci sermayenin spekiilatif hareketleri, IMF’ nin
kaynak aktarimini durdurmas: ve Rusya’nin kendi yapisal sorunlarindan dolayi
ortaya ¢ikmistir. Rusya’da ortaya ¢ikan finans krizinin ilk belirtileri diinya petrol
fiyatlarinda yasanan diisiis sebebiyle Rusya’nin dis gelirlerinin 10 milyar dolarlik
zarara ugramasi ve bunun neticesinde piyasalara sunulan kredilerin toplanamamasi
olarak gosterilmistir. 1998 yilina gelindiginde ise Rusya’da firmalar ve finansal
kurumlar batmaya baglamis ve mali piyasalarda kirilmalar meydana gelmistir. Ayrica
Agustos 1998 yilinda Rusya yonetimi 6zel dis borglari i¢in 90 giinliik borg erteleme
ilan etmistir. Bor¢ erteleme yaptiktan sonra Rusya’nin yerel parasi Rublenin
degerinin diisiiriilmesi devam etmis ve ekonomik kriz kendini bariz bir sekilde
hissettirmistir*™.

2.1.5.1.2. Derecelendirme Kuruluslarinin Giiney Dogu Asya ve Rusya

Krizleri Uzerindeki EtKisi

Giineydogu Asya krizi incelendiginde makroekonomik dengenin 6zel sektore
sunulan vadeli borglarin giderek hizli bir sekilde artmasi, 6zel sektoriin finans
kurumlarina olan borglarinin ¢ogalmasi, parasal girisler nedeniyle yerli paranin asir1
deger kazanmasi ve cari islemler agiginin artmasi finans krizine sebep olan temel
nedenler olarak gozlemlenmistir.

Giineydogu Asya iilkelerinde finansal krizinin ortaya ¢ikmasindan sonra yerel
paralarin ve borsalarinin ¢okmesi kredi derecelendirme kuruluslarinin dikkatini
¢ekmis ve hizli bir sekilde derecelendirme notlarini indirmislerdir. Tayland’da bas
gosteren finansal kriz birbiriyle ayn1 ekonomik goriintii ortaya koyan oteki tilkelerin
de ekonomilerine iligkin gliven sorununu gilindeme getirmis ve bolgesel bir krize

doniiserek bir¢ok Giineydogu Asya iilkesini ve Japonya’yi etkisi altina almustir.

114 Mehmet Ozmen, Kasim 2000- Subat 2001 Ekonomik Krizleri ve Géller Bélgesi Mermercilik
Sektériine Etkileri, Yaymlanmamus Yiiksek lisans Tezi S.D.U. S.B.E. iktisat Anabilim Dali, Isparta
2003, s. 16.

15 Muhammet Akdis, “Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerine Etkileri ve Tiirkiye: Finansal
Krizler-Beklentiler”, http://makdis.pamukkale.edu.tr/finans.htm, Erigim Tarihi: 03.08. 2015.
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Yasanan bu mali buhran esnasinda Glineydogu Asya iilkeleri ge¢misten gilinlimiize
kadarki siiregte en siddetli kredi notlarinin diistisiinii gormiislerdir.

Ornegin Giiney Kore’nin S&P tarafindan verilen 1997 yil1 Ekim ayma kadar
negatif gériiniimlii “AA-* olan notu 24 Ekim 1997 tarihinde pozitif gériiniimlii “A+”
seviyesine indirilmis ve hemen sonrasinda art arda notlarin diisiiriilmesi devam etmis
ve lilke notu dokuz seviye birden gerileyerek “B+" asamasina gerilemistir. Bu ve
bunun gibi diger haller, Asya iilkelerinde de yasanmistir. Kredi derecelendirme
kuruluslar1 Giiney Kore’ye vermis olduklar1 notlar spekiilatif seviyelere indirdiginde
Tayland, Malezya ve Endonezya’ya da yatirim yapilabilir derecenin asagisinda notlar
verilmistir''®. Asagida Tablo 1.9°da kriz 6ncesi ve sonrasinda Giiney Kore’ye verilen

derecelendirme notlarin seyri gosterilmistir.

Tablo 1.9. Finansal Kriz Siirecinde S&P’nin Giiney Kore Ulke Kredi Notu
Indirimleri

Tarih Uzun Donem Doviz Cinsi Kredi Notu Not Goriiniimii
3 Mayis 1995 AA - Pozitif
24 Ekim 1997 A+ Negatif
25 Kasim 1997 A - Negatif
11 Aralik 1997 BBB - Negatif
22 Arahk 1997 B+ Negatif

Kaynak: http://countryeconomy.com/ratings/south-korea, Erisim Tarihi: 10 Aralik 2015.

Tablo 1.9’u inceledigimizde Giiney Dogu Asya krizi yasanmadan Once
Giiney Kore S&P tarafindan en yiiksek not verilerek derecelendirilmis ve piyasalara
giiven telkin eden bir not goriiniimiinde iken yasanan finansal kriz ile birlikte aniden
kisa siire igerisinde keskin bir inis ile notu derecelendirme notu 9 basamak
diistiriilmiistiir. Yapilan bu not indirimleri alingan olan piyasaya etki ederek krizin
boyutunun biiyiimesine neden olmustur. Uluslararasi piyasalarda kredi notu diigen
bir iilkenin dig borglanmasi1 zorlasir ve yiliksek faizli bor¢lanma kosullart ile
bor¢lanmak zorunda kalmak zorunda kalir buda iilke ekonomisini daha da ¢ikmaza
sokar. Asagidaki Tablo 1.10’da ise kriz Oncesi ve sonrasinda Endonezya’ya verilen

derecelendirme notlarin seyri gosterilmistir

118 Fatih Bahadir Haspolat, Ulke Kredi Notlarinin Belirleyicileri: Tiirkiye nin Kredi Notunun Ulke
Karsilagtirmali Analizi, Uzmanlik Tezi, T.C. Kalkinma Bakanlig1 Ekonomik Modeler ve Stratejik
Arastirmalar Genel Midirliigii, Yaym No: 2923, Subat 2015, s. 31-32.
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Tablo 1.10. Kriz Siirecinde S&P’nin Endonezya Ulke Kredi Notu Indirimleri

Tarih Uzun Dénem Doviz Cinsi Kredi Notu Not Gortintimii
10 Ekim 1997 BBB - Duragan

31 Aralik 1997 BB + Negatif

9 Ocak 1998 BB - Negatif

27 Ocak 1998 B Negatif

11 Mart 1998 B- Negatif

15 Mayis 1998 CCC+ Negatif Izleme
8 Temmuz 1998 CCC+ Negatif

Kaynak: http://dose.se/~madman/KR_sovereign_SovRatingsHistorySince1975.pdf, Erisim Tarihi: 10
Aralik 2015.s. 11-12.

Tablo 1.10’u inceledigimizde Endonezya da meydana gelen ekonomik
krizden sonra S&P yabanci para cinsinden {iilke notunu stirekli diislirdiigiini
gormekteyiz. S&P Temmuz 1997 yilindan meydana gelen Asya krizi esnasinda
Endonezya’nin °BBB’’ ’duragan’’ olan not gértintimiinii 10 EKim 1997°de “’BBB -
> “negatif’’ olarak diisiirmiis ardindan 7 defa iilke notunu diisiirerek 8 Temmuz
1998’de °CCC +>> “’negatif’’ olarak belirlemistir'"’. Daha 6nce yatirim yapilabilir
notu alan Endonezya’nin yasanan ekonomik krizden sonra; once spekiilatif derece,
ardindan asir1 riskli derece kategorisinde degerlendirmistir. Bu not diisiirmeler
tilkeye girecek olan sicak para akiginin hizini azaltmig, borglanmada giigliiklerin
yagsanmasina sebep olmus ve yliksek faizler ile bor¢lanmasina neden olmustur.

Bu donemde Giineydogu Asya iilkelerinde bunlar yasanirken Rusya’ya
KDK’larin diger gelismekte olan iilkelerden daha yiiksek kredi notu vermesi
Rusya’daki yonetimin bor¢ almasini kolaylastirmistir. Yiiksek oranl kisa vadeli borg
stoku, dis finansman sorununun ortaya ¢ikmasiyla birlikte siirdiiriilemez bir duruma
gelmis, bu hal yasanmis olan politik dalgalanmalar ile birleserek 1997 yilinin
sonundan itibaren Rusya Federasyonu'na yonelik tasa giderek artmis ve piyasalarda
spekiilatif havanin meydana ¢ikmasina sebep olmustur. Biitiin bu olanlar yiiziinden
KDK’lar Rusya’nin derecelendirme notunu kisa bir siire i¢inde keskin bir sekilde

dﬁsiirmﬁslerdirlls.

117 5&P, Sovereign Ratings History Since 1975, 03-Jan-2007, s.11.
http://dose.se/~madman/KR_sovereign_SovRatingsHistorySince1975.pdf, Erisim Tarihi: 10.12. 2015.
118 Haspolat, s. 33.
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Rusya’daki  ekonomik krizin  derecelendirme sirketleri tarafindan
ongoriillemedigi goriilmektedir. Standard and Poor’s mali buhranin ortaya ¢iktigi
Agustos 1998°den once Rusya’nin yabanci para cinsinden uzun vadeli borglanma
tilke notunu 27 Mayis 1998°de “BB -” “’negatif izleme’’ olarak agiklamig, finansal
kriz bas gosterdigi gibi 9 Haziran 1998’de Rusya’nin iilke notunu “B +’” “’Duragan’’
13 Agustos 1998’de B —* “’Negatif*’, 17 Agustos 1998’de ’CCC” ye, 16 Eyliil
1998°de ise ’CCC-“"ye diisiirmiistiir.™® S&P’den sonra Fitch Rating ve Moody’s te
Rusya’nin iilke notunu diisiirmiistiir. Asagidaki Tablo 1.11°de Fitch Ratings’in

Rusya’ya vermis oldugu derecelendirme notlarinin seyri gosterilmistir.

Tablo 1.11. Kriz Siirecinde Fitch Ratings’in Rusya Ulke Kredi Notu Indirimleri

Tarih Uzun Dénem Déviz Cinsi Kredi Notu Not Gortiniimi
12 Subat 1998 BB + Negatif

10 Mart 1998 BB +

5 Haziran 1998 BB + Negatif

7 Haziran 1998 BB Negatif

30 Temmuz 1998 BB -

17 Agustos 1998 B- Negatif

27 Agustos 1998 CccC

Kaynak: http://countryeconomy.com/ratings/russia, Erisim Tarihi: 10 Aralik 2015.

Tablo 1.11°de goriildiigii gibi Rusya’nin Fitch Ratings tarafindan 12 Subat
1998 tarihinde “BB +” olan kredi derecelendirme notu, 27 Agustos 1998 tarihinde,
diger bir ifade ile yaklasik alti aylik bir siiregte yedi puan disiiriilerek “°CCC>’
diizeyine indirilmistir®®. Yukaridaki tablo, yatirim yapilamaz seviyesinin en {ist
noktasinda yer alan bir notun, yani spekiilatif olan bir notun asir1 riskli hale geldigini
ifade eder. Bu da yatirimlarin kesilmesi, dar bogazdan olan iilkenin daha da ¢ikmaza
girmesi ve lilkeye girebilecek dogrudan veya dolayli yatirnmlarin iilke digma hizl bir
sekilde ¢ikmasina neden olmustur. Ayrica yatirimlarin durmasina ve faizlerin

artmasina neden olmustur.

119 58P, Sovereign Ratings History Since 1975, 03-Jan-2007, s. 20.
http://dose.se/~madman/KR_sovereign_SovRatingsHistorySince1975.pdf Erisim Tarihi: 10.12.2015.
120 http://countryeconomy.com/ratings/russia, Erisim Tarihi: 10.12.2015.
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2.1.5.2. 2008 Kiiresel Finans Krizi

2008 Kiiresel krizi ABD’de 2007’nin sonlarina dogru ortaya ¢ikan ve biiyiik
risk tagiyan gayrimenkul kredilerinin neden oldugu ve bilhassa Kanada, Japonya ve
ingiltere’deki121 mali piyasalardan baglamak {izere reel sektore acilan ve slireg
icerisinde biitiin lilke ekonomilerini etkisi altina alarak biiyliyen finansal bunalimi
ifade etmek i¢in kullanilir'?.

2007 yilinda Amerika’da yasanan kriz, muazzam bir sekilde deger kazanmis
konut bedellerinin dengelerine dogru donme egilimi ve bu egilimin yarattig
spekiilatif hali ifade eder. Ozelikle 1990’11 yillardan sonra ABD ekonomisini enerjik
tutabilmek i¢in kiiglik faiz orani-cok para politikast 6zlimsemis, faiz oranlari
gayrimenkul fiyat oranlarindaki artislarin altina diisiince borglanarak gayrimenkule
sermaye yatirmak “karli” hale gelmistir. Bu karlardan faydalanmak isteyenler
gayrimenkul yatirimlarina yonelmeye baslamislardir. Yapilan bu islem gayrimenkul
fiyatlarinin daha ¢ok arttirmasina neden olmus, hizli artan fiyatlar gayrimenkul
kazanglarin1 daha da arttirmis ve bu da yeni yatirimecilar ¢ekmistir. Biitlin bu olanlar,
“artan kazang-yeni talep-artan kazang” diigiimiinii baslatmistir. Bu piyasalarda ortaya
¢ikan hal, asirlarca gozlemlenen ve bilinen bir gercektir. Mali piyasalarda para ile
para kazanma altinda bu déngii olusmakta ve krizlerle sonuglanmaktadir*?®, 2008

finansal krizi yiiz yillarca siire gelen ve tekrar eden bir ekonomik buhranin yeniden

inkisaf etmesi olayidir.

2.1.5.2.1. 2008 Kiiresel Finans Krizine Neden Olan Gelismeler ve Krizin

Yayillmacihig:

2007 yilinda ortaya ¢ikan ve 2008 yilinda biitiin diinyaya tesir eden global
mali krizin ortaya ¢ikis sebebi ABD’de 2007 yilinda ortaya ¢ikan mortagage yani
gayrimenkul buhranidir. Sektdr yapisi, piyasa aksakliklar: ve bu siiregte takip edilen
stratejiler sonucunda kestirilemeyen olumsuzluklar meydana gelmistir. Yasanan bu
kiiresel finans krizine neden olan faktorler {i¢ esas etkene sahiptir. Bunlar

v" Finansal yeniliklerin yanlig yonetilmesi,

21 Omer Faruk Batirel, “Ekonomik Kriz ve Tiirk Kamu Maliyesi”, Istanbul Ticaret Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, Y1l:7, Say1:13, Bahar-2008, s. 1.

122 [7zetin Onder, “Kiiresel Kriz ve Tirkiye Ekonomisi”, s. 12.
http://journal.mufad.org.tr/attachments/article/238/2.pdf Erisim Tarihi: 18.04. 2015.

123 Ozer Ertuna, “Diinya Ekonomik Krizi ve Tiirkiye’nin Durumu”, s. 26.
http://journal.mufad.org.tr/attachments/article/256/3.pdf Erisim Tarihi: 18.08.2015.
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v Gayrimenkul (konut) fiyatlari balonu ve
v Mali kurumlarin bilangolarindaki bozulma olarak ifade edebiliriz.

2008 kiiresel krizin ¢ikmasina sebep olan sadece finans kurumlarinin yanlis
politikalar1 veya hirslar1 degil, mali piyasalarin deflasyon sorunundan kurtarilmasi
icin bor¢ kullanma g¢abalar1 da finansal krizi kortikleyen nedenler arasinda yer
almaktadir. Temel sorunda, biiylik bir bor¢ tabani ve sorun teskil eden mali varlik
yatirim1 olmadan gelismeyen bir ekonomidir™*.

2008 Kiiresel finans krizinin nedenlerini iki farkli kategoride incelemek
gerekir. Bu iki kategoriden birincisi Temmuz 2007°de baglayarak 15 Eyliil 2008’e
dek mali piyasalarda meydana gelen spekiilatif siirectir. Bu siiregte Amerika’da
2006’nin baglarinda konut fiyatlarindaki artis ve minimize edilen faiz oranlari, ipotek
kredilerinin kayda deger miktarda c¢ogalmasina neden olmustur. Tiketiciler
gelirlerine gore biiylik oranda harcama egilimi icine girmislerdir. Bundan dolayi
Amerika’da hane halklarinin kredi piyasalarindan ve mali olmayan kuruluglardan
borg¢lanmalarmin GSYIHya orani 1994 ve 2007 yillari arasinda % 118 iken % 173’e
yiikselmistir. Hane halklarinin kredi borglari, 2000 yilindan itibaren adeta sicrama
yapmig ve 2000 ve 2007 yillar1 arasinda harcanabilir kisisel gelirin % 98’inden %
136’sma yiikselmistir. Bu oran ayni dénem araliginda Ingiltere’de % 120°den %
180’e, Euro bolgesinde ise % 71°den % 91’e yiikselmistir. Ingiltere’de konut
fiyatlarinin benzeri goriilmemis diizeyde artmasi ise birden fazla gelismekte olan
tilkede benzer patlamalarin olmasina yol agmistir. 2006’nin sonlarina dogru durum
tersine donmeye baslamis, konut fiyatlarindaki olumlu diisiisiin yan1 sira satilmayan
konut stokunun da 1993’ten giliniimiize en yiksek diizeye ¢iktigim
gbdzlemlemekteyiz. Bu zaman dilimi igerisinde konut insaat1 % 18 azalmistir. Diigiik
kredi doneminin kapanmasiyla birden fazla ipotek kredisi alan borglu daha fazla
aylik oOdemek zorunda kalmistir. Borglardan dogan yikiimliiliikklerini yerine
getiremeyenler ve icra yoluyla satisa ¢ikarilan konut sayilari, trajik bir sekilde artmis
ve degisken faizli ipotek kredisinin faiz oranlari daha da yiikselmistir. Bilhassa
degisen faiz oranlarmin s6z konusu oldugu kredileri kullananlar ¢ok sorun
yasamislardir. Bu sorun beraberinde hacizleri getirmis ve ABD’de 2006 yilinin son

¢eyreginde artis gostermeye baslamis ve 2007 ile 2008 yillarinda global bir buhranin

124 Serdar Oztiirk, Bekir Govdere, Kiiresel Finansal Kriz ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”, S.D.U.
I1B.F. Dergisi, Cilt:15, Y11:2010, Say1:1, s. 382.
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giidiileyicileri arasinda yer edinmistir. IMF tarafindan yapilan son tahminlere gore
Amerikan kaynakli ipotekli konut kredileri ve diger kredilerden kaynaklanan
zararlarm 1,4 trilyon dolara ulasmasi beklenmektedir. Bu zarar Ikinci Diinya
Savasindan beri ulasilan en biiyiik zarar olarak kaydedilmistir.

Kiiresel finans krizi 2008 Eylil ayindan itibaren finans kurumlar1 ve
bankalarin bilhassa biiylik yatirnm bankast Lehman Brothers’in iflasiyla birlikte
ikinci ve farkli bir siirece girmistir. Bu iflaslarla birlikte Amerikalilar iki giin
igerisinde tahmini 150 milyar dolar1 sermaye piyasalar1 fonlarindan ¢ekmislerdir.
Ekim 2008’de Amerika Merkez Bankasi ve diger merkez bankalari piyasalara 2,5
trilyon dolar tutarinda likidite enjekte etmislerdir. Yapilan bu parasal enjekte
gecmisten gilinlimiize kadar ki en biiylik parasal miidahaledir. ABD yOnetimi ve
Avrupa yonetimleri 1,5 trilyon dolar tutarinda direk hisse senedi yatirimi

125

taahhiidiinde de bulunmuslardir=>. 2008 yilinda meydana gelen kiiresel mali

buhranin nedenleri detayli olarak anlatildiktan sonra bu nedenleri su sekilde
sualayabilirileG;

v' Likidite bollugu ve 6zensiz krediler,

v Menkul kiymetlestirme ve Saydamlik eksikligi

v Kredi derecelendirme kuruluslarinin faaliyetleri,

v" Denetleyici ve diizenleyici kuruluslarin siireci iyi degerlendirememesi olarak

siralayabiliriz.

2.1.5.2.2. Derecelendirme Kuruluslarinin 2008 Kiiresel Finans Krizi

Uzerindeki Etkisi

Herhangi bir derecelendirme kurulusu bir ihracciyr degerlendirirken, iki
sekilde bu hizmeti yapmaktadir. Birincisi ya bu kurumlarin yani firma veya iilkelerin
talepleri dogrultusunda belli bir iicret karsihiginda karsilikli olarak yaparlar. Ikincisi
ise herhangi bir ililke ya da firmanin talebi olmaksizin kredi derecelendirme
kuruluslarinin bunu iicretsiz kendi edindigi veya firmanin kamuya yayimlamis oldugu
bilgiler 1s181inda yapar. Gelisen ekonomik sartlar, beraberinde piyasalarda detayi

getirmistir. Piyasalardaki tiirev {irlinlerin ¢ogalmasiyla, derecelendirme etkinlikleri

125 pelin Ataman Erdénmez, “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler Kronolojisi”,
Bankacilar Dergisi, Say1 68, 2009, s. 86.

%6 Dogan Alantar, “Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglart Uzerine Bir Degerlendirme”, s. 14
http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Dogan_Alantar_Kuresel_Finansal_Kriz_Nedenl
eri_Sonuclari_ MFY81.pdf, Erisim Tarihi: 03.05.2015.
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tirev triinleri de icine almistir. Boylece KDK’larin faaliyet alanlari ve rolleri
gelisme gostermis, bu da biitcelerinin biiyiimesini saglamistir. Tiirev piyasalarin
derecelendirilmesiyle biiyiiyen biitgelere sahip olan KDK’lar objektifligini yitirmis
ve asirt iyimser ya da asir1 kotiimser derecelendirme notu agiklama yoluna
basvurmuslardir.

Bunun disinda KDK’lar degerlendirme ve inceleme vadeleri uzun
oldugundan ve uluslararas1 alanda g¢alismalarina ragmen yeterli olmayacak kadar
profesyonel kisileri ¢alistirmalarindan 6tiirti olusabilecek herhangi bir tehlike krize
dontistiigiinde fark etmekte ve krizin akabinde negatif incelemelerde bulunmaktadir.
Bundan dolay1 bireylerin o kuruluslar hakkinda asimetrik bilgiye sahip olup ters
se¢cim yapmalarina sebep olmaktadir. Bu sebeplerden oOtiirii uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslari ulusal ya da uluslararasi alanda meydana gelen finansal
krizlerin ortaya ¢ikmasina ve krizlerin biiyiimesine neden olmuslardir. ABD’de
meydana gelen ve biitiin diinyay1 etkileyen 2008 mali buhrani, bu sdylediklerimize
en iyi sekilde dzetlemektedir™®’.

KDK’larin ABD’de ortaya cikan finansal kriz {izerindeki etkisi 6nemlidir.
KDK’lar, ABD’de ihrag¢1 yatinm bankalar1 tarafindan piyasaya siiriilen, miilke
dayali menkul kiymetler ve teminatli bor¢ piyasaya ihraci siirecinde ihraggilara bir
nevi damgmanlik hizmeti vermislerdir. Thra¢ edilen finansal kagitlarm yiiksek
derecelendirme notlar1 almalar1 i¢in yol gostermislerdir. Moodys gelirlerinin
%40’indan fazlas1 miilke dayali menkul degerler ve teminatli bor¢ senetlerinin
derecelendirilmesinden saglamaktadir. Ornegin bir yatirim bankasiyla anlasan
Moody’s, 430 milyon dolarlik ¢ogu ABD’nin Kaliforniya eyaletinde olan 2393 tane
esik altt XYZ (Derecelendirme notu yatirim yapilabilir derecenin altinda olan
kagitlar) emlak bonosunu tekrardan derecelendirmis ve bunlarin %70’den fazlasi
AAA kredi notu almistir. 2008 yilmmin ilk aylarinda derecelendirilen XYZ
bonolarinin kredi notlart Moody’s tarafindan 5 puana kadar distriilmiustiir. XYZ
bonolarimin %27’si spekiilatif dereceye kadar diistiriilmiistiir.

2008 yilinin son ¢eyreginde ise emlak piyasasindaki saadet sistemi tikanmig
ve Diinya Biiylik Buhranla kiyaslanan kiiresel bir kriz tecriibe etmistir. ABD’nin

onemli yatirim bankalarinda Lehman Brothers iflas ettirilmis, 6nemli sigorta sirketi

127 Derya Tiitlincii Hasbi, Kredi Derecelendirme Kuruluslar: Tarafinda Yapilan Not
Degerlendirmelerinin Ulke Ekonomileri Uzerine Etkileri: Tiirkiye Ornegi, Yaymlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Adnan Menderes Univ. S.B.E., Tktisat Anabilim Dal1, Aydin- 2012, s. 64-65.
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AIG batmis ve Merrill Lynch satisa zorlanmistir. Bu trajedik durumun yasanmasinda
KDK’lar da sorumlu tutulmustur. Bu gelismeler dahilinde KDK’larin girket
derecelendirme stiregleri elestirilere maruz kalmistir. Yapilan arastirmalara gore,
eger derecelendirme kuruluslari emlaka dayali menkul degerler ve teminatli borg
senetlerinin  derecelendirmesinde ihtiyatli davransalardi, 2008 emlak krizi
yasanmayabilirdi'?®,

ABD’de meydana gelen finansal krizin hemen ardindan, ABD temsilciler
meclisi baskan1 ve kongrenin onde gelenleri, uluslararasi alanda etkinligi elinde
bulunduran KDK’lardan Moody’s, Standars And Poor’s ve Fitch’in, mortgage
destekli menkul degerler igin kasten, bilingli bir sekilde notlar1 yiiksek verdigini dile
getirmislerdir. Bu Temsilciler Meclisi KDK’larin iist yonetimini inceleyerek, resmi
sirket belgelerini sorgulamis ve bu kurumlarin giiveni olumsuz yonde kullandiklarin
dile getirerek sert bir sekilde Moody’s, Standars And Poor’s ve Fitch’i
elestirmislerdir Yapilan incelemeler sonucunda mortgage kredilerini inceleyen ve
degerlendirme notu verenlerin, bu degerli kagitlara bireysel olarak para yatirdiklar
ve bunun sonucunda kendi ¢ikarlar1 i¢in paralarini yatirmis olduklar1 mortgage
kagitlara yiiksek not verip krizin ortaya ¢ikmasina sebep olduklart goriilmiistiir.
Ayrica derecelendirme kuruluslarinin iist diizey yoneticileri de bu yasanilanlardan
haberdar olup, kendi c¢ikarlar1 i¢in uluslararasi mali piyasalar1 krize sokmaktan
¢cekinmemislerdir.

Biitiin bu yaganandan dolayi ortaya cikan finansal krizin oncesinden ve
sonrasindan not indirimi gergeklestirmeyen kredi derecelendirme kuruluslar
yatirimciy1 asimetrik yonlendirmeye sevk etmis ve sagliksiz kararlarin alinmasina
neden olmuglardir. Mortgage kredilerinden sirket hisse senetlerine hatta devlet
tahvilleri gibi birden fazla varligin reel degerinin iizerinde notlara sahip olmasmnin
piyasada balonlarin sigsmesine neden oldugu bunun da kiiresel finans Kkrizini
tetikledigi iler siirilmiis, krizin faturasi kredi derecelendirme sirketlerine ¢ikarilmisti.
Finansal buhrana sebep olan mortgage kredilerine dayali yatirim araglari, kredilerde
baslayan geri 6deme sorunu sonrasi adeta pul olmus, finans kurumlar1 karli yatirim
oldugu i¢in satin aldiklar1 bu varliklar1 ellerinden bir an 6nce ¢ikarmak i¢in panik

olmuslardir. Biitiin bu yasananlara ragmen KDK’lar bu hisselere herkesin goziiniin

128 K abadayn, s. 57-58.
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icine baka baka en yiiksek yatirm seviyesini ifade eden “AAA+” gibi
derecelendirme notlarini vermeye devam etmislerdir'?’.

Biitiin yapilan bu islemlerden dolay1 kredi derecelendirme kuruluslarina ciddi
anlamda elestiri oklar1 yoneltilmis ve bu kuruluslarin hukuki sorumluluklar
irdelenmeye baslanmistir. Ayrica kredi derecelendirme kuruluslarinin tarafsiz, nesne
ve objektif olmadiklar1 ve kendi ¢ikarlari i¢in kimi yoneticilerin topluma yanlis
bilgiler verdigini ifade etmislerdir. Bu yanlis istatistiki verilerden dolay1 yatirimcilar

ya da bireyler kandirilmis ve kiiresel finansal krizin ¢ikmasinda ciddi anlamda etki

etkilerinin oldugu kanisina varmislardir.

129 g11a Ozgelik, “’Not indirimi dalgasi hizlandi, Bernanke ve King tetikte”’, 12.12.2009.
http://www.referansgazetesi.com/haber.aspx?HBR_KOD=133973, Erisim Tarihi: 10.12. 2015.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE YASANAN FINANSAL KRiZLER VE DERECELENDIRME
KURULUSLARININ KRiZLER UZERINDEKI ETKISI

1990’1 yilardan sonra diinya iizerinde yasanmis olan finansal krizleri
inceledigimizde, yasanmis olan bazi krizlerin kaynagi baska iilkeler olmasina ragmen
Tiirkiye’yi dolayli olarak etkiledigini gérmekteyiz. Bu bolimde Tiirkiye’de kredi
derecelendirme kuruluslarinin gelisim siireci ve bu siireg icerisinde iilkemize verilen
kredi notlar1 incelenmistir. Ayrica kredi derecelendirme notlarinin Nisan 1994 krizi

ve Kasim 2000- Subat 2001 krizleri lizerindeki etkisi incelenmistir.

3.1.1. TURKIYE’DE KREDI DERECELENDIRME
FAALIYETLERIN’IN GELIiSIMi

Tiirkiye’de kredi derecelendirme faaliyetinin baglangici 1991 yilina
dayanmaktadir. 1990’11 yillarin baslangicindan itibaren parasal dolagimin serbest
birakilmastyla birlikte tilkemize yiiklii miktarda yabanci sermaye akisi artmaya
baslamistir. Bunlarin disinda ilk kez kiiresel piyasalara girilmeye calisilmis ve bu
konuda basarili olunmustur. Baslangicta ABD’nin savunma amacli kredilerine
tanmnan, finansman firsatiyla baslayan dis piyasalarda tahvil satisi, gitgide
yayginlasmistir. Kiiresel mali piyasalarda bor¢glanmaya baslanmasi ile Tiirkiye’nin
kredi derecelendirme seriiveni boylece baglamigtir*®.

Tiirkiye’de derecelendirme kuruluslarinin faaliyeti, gézetim ve denetimi ile
ilgili diizenlemeler SPK ve BDDK tarafindan yapilmaktadir. Tirkiye’de
derecelendirme faaliyeti; kredi derecelendirmesi ve kurumsal yonetim ilkelerine
uyum derecelendirmesi faaliyetlerini kapsamaktadir. Derecelendirme, Tirkiye’de
kurulan ve derecelendirme faaliyetinde bulunmak tizere SPK tarafindan
yetkilendirilen derecelendirme kuruluslari ile Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetinde
bulunmasi SPK tarafindan kabul edilen uluslararasi derecelendirme kuruluslar

tarafindan yapilmaktadir™".

130 Karagsl ve Mihgiokur, s. 18.
*1 TCMB, Bilten, s. 3.
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3.1.1.1. Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) Mevzuatinda Derecelendirmeye

Iliskin Diizenlemeler

Derecelendirme hakkinda SPK; 1997 yilinda yaptig1 ilk yasal diizenlemenin
ardindan 4 Aralik 2006 tarihli Seri: VIII, No: 40 sayili Teblig ile 24 Mayis 2006
tarihli Seri: VIIL, No: 47 sayili “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina
Iliskin Teblig” yaymlamistir. Sermaye Piyasas1 Kurulu son olarak 12.7.2007 tarihli
ve 26580 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Seri: VIII, No: 51 sayili “Sermaye
Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina Iligkin
Esaslar Tebligi’'ni yaymlamistir. Bu teblig ile daha Once yaymnlanan tebligler
yiirtirliikten kaldirimigtir™,

12.07.2007 tarihli “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin Esaslar Tebligi” alt1 boliimden olusmaktadir.
Bu tebligin birinci boliimii; derecelendirmenin amag, kapsam, dayanak ve
tanimlardan olusmaktadir. Ikinci béliim, derecelendirme faaliyetlerinin kapsami ve
bu faaliyete bulunabilecek kuruluslar yer almaktadir. Tebligin ti¢iincii boliimde ise
tilkemizde faaliyet gosteren KDK’larin yetkilendirilmesi ve listeye alinmasi yer
almaktadir. Dordiincii bolimde derecelendirme sozlesmesi ve bilgi paylasimi
sOzlesmesi tanmimlanmaktayken besinci ve altinci  bolimde ise sirasiyla
derecelendirme faaliyetinde uyulacak ilke, esas ve diger hiikiimler yer almaktadir.

Birinci boliim, amag ve kapsam;

Madde 1- (1) Bu Tebligin amaci, sermaye piyasasinda derecelendirme
faaliyetine, bu faaliyette bulunmak tizere kurulca yetkilendirilecek derecelendirme
kuruluslarina, bu kuruluslarin ¢alisanlarina ve kurulca kabul edilen uluslararasi
derecelendirme kuruluslarina iliskin ilke, usul ve esaslar1 diizenlemektir.

Ikinci bolim kredi derecelendirilmesi;

Madde 5- (1) Kredi derecelendirme: Firmalarin tehlike kosullar1 ve
yukiimliliiklerinin veya borglulugu temsil eden sermaye piyasasi aygitlarinin ana
sermaye, faiz ve benzeri sorumluluklarini, siirelerinde yerine getirebilirliligini
derecelendirme  kuruluslari tarafindan objektif, bagimsiz ve adil olarak

degerlendirilmesi ve siiflandirilmasi faaliyeti olarak tanimlanmistir.

132 Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarma iliskin Esaslar
Tebligi (Seri:VIII, No:51), 12.07.2007 tarihli ve 26580 sayili Resmi Gazete.
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Ikinci boliim, kurulca kabul edilen uluslararasi derecelendirme kuruluslari;

Madde 8- (1) Kurul, bu teblige gore derecelendirme faaliyeti yapabilecek
uluslararasi derecelendirme kuruluslarini, Kurula basvurmalar1 halinde faaliyetlerinin
kapsami1 ve siiresi, miisterileri, faaliyet gosterdikleri iilkeler ile bu iilkelerin yetkili
otoriteleri tarafindan kabul goriip gormedikleri ve kredibiliteleri bakimindan
degerlendirmeye tabi tutarak, uygun gordiiklerini Kurulca kabul edilen uluslararasi
derecelendirme kurulusu olarak listeye alir. (2) Kurul, listeye aldigi uluslararasi
derecelendirme kuruluslarini, listeye alinma sirasinda degerlendirilen ve bu
maddenin birinci fikrasinda belirtilen hususlarda 6nemli degisiklikler olmasi
durumunda ve/veya Tirkiye’de gergeklestirdikleri faaliyetlerine iliskin yapacagi
inceleme sonuglarina bagl olarak listeden ¢ikarabilir. Bu derecelendirme faaliyetini

yiriitecek olan kuruluslar asagidaki Tablo 1.12°de gdsterilmistir.

Tablo 1.12. Tiirkiye’de Derecelendirme Faaliyetiyle Yetkili Kuruluslar

SPK Tarafindan Yetkilendirilen Kredi Derecelendirme Kuruluslari

Tiirkiye’de Kurulan ve SPK Tarafindan Tiirkiye’de Derecelendirme Faaliyetinde
Yetkilendirilen Derecelendirme Kuruluslari Bulunmasi Kurulca Kabul Edilen
Uluslararasi Derecelendirme Kuruluslar:

1- Fitch Ratings Finansal Derecelendirme 1- Standards and Poor's Corp.
Hizmetleri A.S. ) (http://www.standardandpoors.com/)
2- JCR Avrasya Derecelendirme A.S.

(http://www.jcravrasyarating.com/) 2- Moody's Investor Service Inc.

3- Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi (http://ww.moodys.com/)
Derecelendirme Hizmetleri A.S.

(http://www.saharating.com/) 3- Fitch Ratings Ltd.

4- Kobirate Uluslararas1 Kredi Derecelendirme (http://www.fitchratings.com/)
ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S.
(http://www.kobirate.com.tr/)

5- TURKRATING Istanbul Uluslararasi
Derecelendirme Hizmetleri A.S.
(http://www.turkrating.com/)

Kaynak:http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&menuid=6&pid=
10&subid=1&submenuheader=10 , Erisim Tarihi: 10 Aralik 2015.

3.1.1.2. Bankaciik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun (BDDK)

Mevzuatinda Derecelendirmeye iliskin Diizenlemeler

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan
derecelendirme faaliyetine iligkin yasal diizenleme, 17 Nisan 2012 tarih ve 28267
sayillt  Resmi Gazetede  yayimlanan “Derecelendirme  Kuruluslarinin

Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine iligkin Esaslar Hakkinda Yonetmelik” ile
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yapimistir’®, Bu yénetmenlik 6 bélim 36 madde ’den olusmaktadir. Madde 1°de
yonetmenligin amaci; derecelendirme kuruluslariin yetkilendirilmesine, yetkilerinin
gecici veya siirekli olarak kaldirilmasina ve faaliyetleri ile derecelendirme faaliyetleri
kapsaminda yapilacak mesleki sorumluluk sigortasina iliskin usul ve esaslari
diizenlemek olarak tanimlamaktadir.

Birinci Bolim Amag ve Kapsam;

Madde 1 — (1) Bu Yonetmeligin amaci, derecelendirme kuruluslarinin
yetkilendirilmesine, yetkilerinin gecici veya siirekli olarak kaldirilmasina ve
faaliyetleri ile derecelendirme faaliyetleri kapsaminda yapilacak mesleki sorumluluk
sigortasina iligkin usul ve esaslar1 diizenlemektir.

Madde 2 — (1) Bu Yo6netmelik 5411 sayili Bankacilik Kanunu ve bu Kanuna
istinaden ¢ikarilan diizenlemelerde Ongoriilen derecelendirmeye baglanmis
uygulamalarda kullanilacak derecelendirmeler ile bu derecelendirmeleri yapacak
derecelendirme kuruluglarini kapsar.

Ikinci Boliim Derecelendirme Faaliyetlerinin Kapsami;

Madde 5 — (1) maddenin tgiincii fikrasinda yer alan ana ve alt varlik
kategorilerinin kapsamina giren miisterilerin, yapilacak inceleme ve analiz sonucuna
dayanilarak kredi degerliliginin ve dolayisiyla derecelendirme notunun belirlenmesi
stirecini igerir. (2) Kredi degerliliginin belirlenmesi, miisterinin; a) Kullanacagi
krediyi geri 6deyebilme giiciiniin veya b) Bor¢lulugunu temsil eden sermaye piyasasi
aracglarinin anapara, faiz ve benzeri yiikiimliiliiklerini vadelerinde yerine getirememe
riskinin, yetkili derecelendirme kurulusu tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak
degerlendirilmesi, smiflandirilmasi ve uygun derecelendirme notunun verilmesi
faaliyeti olarak tanimlanmustir.

Meslek Tlkeleri;

Madde 6 — (1) Yetkili derecelendirme kuruluslarinin, kalite giivencesi
sisteminden sorumlu yonetim kurulu {iyeleri, derecelendirme komitesi iiyeleri ve
derecelendirme  uzmanlar1  objektiflik, bagimsizlik/tarafsizlik,  uluslararasi
erigilebilirlik/seffaflik, agiklama ytlikiimliligii, kaynak yeterliligi, piyasada kabul
gorme/itibar gibi mesleki yeterlilik ilkelerine uygun davranma zorunlulugu

getirilmistir.

138 BDDK, “Derecelendirme Kuruluslarimin Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar
Hakkinda Yonetmelik”, Resmi Gazete, Say1:28267, 17 Nisan 2012.
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Ucgiincii Boliim Derecelendirme Kuruluslarinin Yetkilendirilmesi;

Madde 13 — Tiirkiye’de yetkilendirilecek derecelendirme kuruluslarinin
anonim sirket seklinde kurulmus olmasi ve hisse senetlerinin tamaminin nama yazil
olmasi, esas sozlesmelerinde sadece derecelendirme faaliyetinde bulunacaklarina
iligkin ibarenin bulunmasi, ticaret unvanlarinda derecelendirme ibaresinin bulunmasi,
derecelendirme faaliyetini gergeklestirebilecek dlclide yonetim yapisina, yeterli say1
ve nitelikte derecelendirme uzmanina, gerekli teknik donanima, belge ve kayit
diizenine sahip olunmasi ve kalite gilivencesi sisteminin olusturulmasi ya da
olusturulmasina yonelik planlarin sunulmasi, verecekleri hizmetlerden dogabilecek
zararlar1 karsilamak amaciyla mesleki sorumluluk sigortasi yaptiracaklarini taahhiit
etmesi, yurt icinde veya yurt disinda derecelendirme faaliyetinde bulunma yetkisinin
iptal edilmemis olmasi, ortaklarmin, yonetim kurulu baskan ve iiyelerinin,
yoneticilerinin, denetgilerinin ve derecelendirme komitesi iiyelerinin derecelendirme
faaliyeti sirasinda bagimsizliklarinin ortadan kalkmasi durumunda miisteriye verilen
derecelendirme hizmetinden c¢ekilecegini taahhiit etmesi sartlariin arandig
belirtilmektedir.

Dordiincii Boliim Derecelendirme Kuruluslarinin Faaliyetleri,

Sirlarin Saklanmasi;

MADDE 24 — (1) Yetkili derecelendirme kurulusunun ortaklari, yonetim
kurulu bagkan ve fiyeleri, yoneticileri ile derecelendirme komitesi iyeleri ve
derecelendirme wuzmanlari, 5 inci maddenin Dbirinci fikrasinda belirtilen
derecelendirme faaliyetleri sirasinda Ogrendikleri, bu YOnetmelik uyarinca
kamuoyuna agiklanmasi zorunlu olan bilgiler hari¢ olmak {izere, bankalar ile
bankalarin miisterilerine ait sirlar1 ve diger miisterileri ile yapacaklari derecelendirme
sOzlesmelerinde kararlastirilacak sir kapsamindaki bilgileri agiklayamaz, kendilerinin
veya Uclincii kisilerin menfaatlerine kullanamazlar. Yetkili derecelendirme
kuruluslart sir niteligindeki bilgilerin korunmasina yonelik her tiirlii tedbiri almakla

yiiklimliidiir.
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3.1.2. NISAN 1994 KRiZi VE KREDi DERECELENDIRME
KURULUSLARI

Tiirkiye ekonomisinin 1980’lerin sonlarinda daralmaya basladigi bilinen bir
gercektir. Ortaya ¢ikan bu daralmaya ¢6ziim bulmaya yonelik finansal stabilizasyon
programini uygulamaya geg¢irememesinden dolayr 1994 yilinin ilk c¢eyreginde
tilkemiz bir mali buhranin igerisine girmistir. Uzun bir siire stabilize goriinen Dolar-
TL karsihigr etkili bir sekilde tahrif olmus, enflasyonist beklentiler muazzam bir
sekilde artig gdstermis, hazine i¢c bor¢lanmayi yapamaz hale gelmistir™*. Bundan
dolay1 disa agilma (liberal) politikalar izlemeye baglamaya calismistir.

Tiirkiye, 1980’lerden sonra diinya iilkeleri ile beraber liberal politikalara
yonelmis; ekonomi politikasini ve mali yapisint miidahaleci ekonomi politikasi
yerine, liberal ve serbest bir ekonomi politikasi seklinde yiiriitmeye baslamistir.
Liberal ekonomi politikasi piyasa ekonomisine dayanmakta ve devletin ekonomiye
direk olarak miidahale etmesini sinirlandirmaktadir. Bunun yerine diizenleyici ve
denetleyicilik gorevini devlete yiiklemektedir. Devletin ekonomiye miidahale
etmesinden dolay1 ekonomik dengeler bozulmus ve ekonomik kriz ile karsi karsiya
kalmmustir. Ulkemizde yasanmis olan Nisan 1994 krizi de bu nedenlerden dolay:
ortaya ¢ikmistir 1990’11 yillarda devletin faiz oranlarina, doviz kuruna ve merkez
bankasinin politikalarina miidahale etmesinden dolayr bu finansal kriz ortaya

glkm1$t1r135.

3.1.2.1. Nisan 1994 Krizine Neden Olan Gelismeler

1980°1i yillarda uygulanan liberal politikalarin temel hedefi kamu kesimini
kiigiiltmek idi. Bunun sonucunda liberallesme siireci; iy1 yonetilmedigi i¢in ciddi
oranlarda kamu aciklarina sebep olmustur. Bu kamu aciklarini kapatmak amaciyla i¢
bor¢lanmaya gidilmistir. Liberallesme politikalar1 sonucu uygulanan arz-yonlii iktisat
politikalar1 dogrultusunda vergi indirimlerine gidilmis, kamu gelirleri kamu
giderlerini karsilayamadigi i¢in kamu aciklar1 daha da artmistir. 1993 yilinda i¢ borg
stokundaki biiylime ge¢mis yillara gére azalmistir. Clinkii Hazine bor¢lanma faizini

diislirmek ve vade yapisini degistirmek amaciyla belirli bir faizin tizerindeki teklifleri

134 Mahfi Egilmez, Ercan Kumcu, Ekonomi Politikas: Teori ve Tiirkiye Uygulamast, 12. Basim, Remzi
Kitabevi, s. 379. )
135 Ahmet Ulusoy, Maliye Politikast, 4. Baski, Ug yol Kitabevi, Trabzon 2006, s. 345-347.
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karsilamamuis ve ilgili ihaleleri iptal etmistir. Bu tarihe kadar sicak para kaynaklart ile
beslenen iilke ekonomisi, faizlerin disiiriilmesi ile birlikte sermaye kaynaklar
azalma gostermis ve kisa vadeli dis fonlar igin iilke cazip olmaktan ¢ikmus, lilke
ekonomisi ciddi anlamda finans sikintis1 yagamuistir.

1993 yilinda yasanan bu gelismeler, 1994 yilinin basinda Tiirkiye’de
ekonomik bir krizin yasanmasina neden olmus, uzun bir siire istikrarli goriinen
Dolar-TL deger esitligi ciddi sekilde bozulmustur. Tiirk lirasinin dolar karsisindaki
deger yiiksekligi giindeme gelince ihracatin yeterli diizeyde yapilamamasi doviz
ihtiyacim1 artirmustir. I¢ borglanma ile finansman yolunu terk eden hiikiimet, kisa
vadeli borglar1 azaltarak merkez bankasindan alinan kisa vadeli avanslara agirlik
vermeye baglamistir. O yillarda hiikiimetin kisa vadeli avanslara bagvurabilecegi
miktar biitge 6deneklerinin % 15°1 kadardi. Hiikiimetin 1993 yilinin sonunda merkez
bankasindan aldig1 kisa vadeli avans, doviz kaynaklarinin asagi yukar1 % 30’una
ulagmisti. Durum boyle olunca merkez bankasi parasal disiplini saglayacak giiclinii
belirli bir 6lglide kaybetmistir. Kamu sektoriiniin bu davranisi sonucu, 6zel kesim
likidite sorunu ile karst karsiya kalmis, tiretimdeki daralma ve parasal genisleme
sonucu enflasyon ¢ok ciddi boyutlara ulasmis, Tiirk liras1 % 70’e varan bir deger
kaybina ugramis, 6zel sektor ilizerindeki kalici etkisi ise kotimser bekleyislerin
stirekli hale gelmesi olmustur. Dolayisiyla i¢ bor¢lanma yerine kisa vadeli avanslari
segen siyasal tercih, zaten birikmekte olan sorunlarin biiyiik bir krize doniigmesine
yol agm1$t1r136. Biriken biitiin bu sorunlar ekonomik krizin ¢ikmasina neden
olmustur.

Nisan 1994 yilinda yasanan ekonomik krizin bir diger énemli nedeni ise
yatirnm-tasarruf dengesizligidir. 1993 yilinda tasarruflardaki %18’lik gerilemeye
karsin yatirim harcamalarinda %10 diizeyindeki bir artis dengesizligi agik bir sekilde
ortaya koymaktadir. Bu hem yatirim-tasarruf aciginin biiylidiigii, hem de borg
yiikiiniin arttig1 anlamina gelmektedir. 1980’11 yillarin sonu ve 1990’larin baslarinda
Tiirkiye’de yasanan bu olumsuz ekonomik gelismeler 1994 krizinin ¢ikmasina neden
olmugtur®®’. Tiirkiye ekonomisinde yasanan bu gelismeleri su sekilde 6zetleyebiliriz;
a) 1993 yilinda hem kamu sektorii acig1 hem de i¢ ve dis borg¢ stokunun ¢ok yiiksek

seviyelerde olmasi, b) 1993 yilinda olusan cari islemeler aciginin kriz Oncesi

136 Abuzer Pinar, Maliye Politikas: Teori ve Uygulama, 3. Baski, Naturel Kitabevi, Ankara 2010, s.
355-358.
¥7ylusoy, s. 346.
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donemin en yiiksek seviyelerinde olmasi, ¢) TL’nin asir1 degerlenmesi, d) Tiiketim
egilimi artig1 sonucu bankalarin kredi miktarlarinin artmasi, €) Bankacilik sektdriinde
yabanci para cinsinden borg¢larda yurt disindan saglanan ucuz fonlar nedeniyle hizla
artiy gozlemlenmesi™®. Tiirkiye ekonomisinin 1994 yilinda esasmi kamu kesimi
aciklariin ve bunlarin finansman yonteminin olusturdugu bir kriz yasamis ve bu

krizin kendini en fazla hissettirdigi alanlar sermaye ve déviz piyasalar1 olmustur,

3.1.2.2. Derecelendirme Kuruluslarmnim Nisan 1994 Krizi Uzerindeki

Etkisi

Hem diinya ile entegrasyon hem de piyasalarda biitiinlesmeyi saglamak
amactyla ikinci Diinya savagindan sonra IMF, Diinya Bankasi, GATT, OECD gibi
kuruluglara iiye olan, 1987 yilinda Avrupa Birligi’ne tam iiyelik bagvurusunda
bulunan Tiirkiye’nin Kredi Derecelendirme Kuruluslar ile iligkisi 1990’11 yillarda
baglamustir™*.

S&P ve Moodys ilk kez 1989 yilinda Tiirkiye’yi degerlendirmek i¢in izin
talebinde bulundu. Bilhassa Tiirkiye, Japonya’daki piyasalardan ‘’6zel yatirim™’
bono ihraglar1 gerceklestiriyordu. Bor¢lanmada yasanan artistan dolayr KDK’lar
kendilerinden hizmet talep edenler i¢in iilkemizi derecelendirmeye ve not vermeye
basladilar. Boylece Tiirkiye i¢in derecelendirme siireci baslamis oldu. Hem S&P hem
de Moodys tilkemize sirasiyla “BBB’’, “’Baa’’ notunu 1990 yilindan sonra vermeye
basladilar. Bu verilen not iilkemiz i¢in yatirnm yapilabilir esigini ifade ediyordu.
Tiirkiye verilen bu derecelendirme notlar1 ile ABD’deki yanke bond piyasasinda
yiiklii miktarda emekli sandiklar1 kaynaklarina ulasma imkani1 bulmustur. ABD’deki
bu emekli sandiklarinin bir bonoya para yatirabilmesi i¢in minimum ‘’BBB’ notunu
almasi lazimdir. Bu siireg igerisinde ¢ikan konjonktiirel durumlardan dolay1 “’yanke
bond’’ piyasalarina giremedi. Bundan dolayi iilkemize verilen ’BBB’’ seviyesindeki
derecelendirme notunun kamuya duyurulmas: da ileriki bir tarihe ertelendi.
KDK’lardan derecelendirme notunun duyurulmasi sadece bir ihra¢ islemiyle

saglanabilir. 1992 yilinda “’yanke bond’’ piyasasinda Tiirkiye 200 milyon dolarlik

138 Ozgiir Ustiin, Bankacilik Sistemleri ve Tiirk Bankacilik Krizleri, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kocaeli-2007, s. 113.

39 Hiilya Ardig, 1994 ve 2001 Yili Ekonomik Krizlerinin, T.C.M.B. Bilancosunda Yaratigu
Hareketlerin Incelenmesi, Uzmanhk Yeterlilik Tezi, T.C.M.B. Muhasebe Genel Miidiirliigii, Ankara-
Aralik 2004, s. 146.

10 Ahmet Giilmez, <’Uluslararas: Kredi Derecelendirme Kuruluslarmim Tiirkiye Uygulamast
Derecelendirme kuruluslart ne kadar objektif ?°’, PESA RAPOR, 2015, s. 12.
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bono ihra¢ etigi i¢cin daha Once verilen notumuz “BBB’’ o vakit uluslararasi
kamuoyuna aciklanmistir™, Boylece iilkemizin derecelendirme seriiveni baslamistir.

Asagida Tablo 1.13’te {ilkemizin not seyri gosterilmistir.

Tablo 1.13. Tirkiye’de 1992-1998 Yilart Arasindaki Kredi Notlariin Goriinimii
(Uzun Dénem Yabanci Para Cinsinden)

Tarih Standard and Poors | Moody’s Fitch
04.05.1992 BBB (duragan)

05.05.1992 Baa3

03.05.1993 BBB (negatif )

08.10.1993 Baa3 (olasi not indirimi i¢in izleme)
13.01.1994 Bal

14.01.1994 BBB —(negatif)

22.03.1994 BB (negatif)

06.04.1994 Bal (olas1 not indirimi i¢in izleme)
29.04.1994 B + (negatif)

02.06.1994 Ba3

10.08.1994 B
16.08.1994 B + (duragan)

24.07.1995 B + (pozitif)

26.09.1995 BB -
18.10.1995 B + (duragan)

14.05.1996 BB+ izleme
17.07.1996 B + (negatif)

13.12.1996 B (duragan) BB
20.12.1996 B+
09.01.1997 Baa3 (olasi not indirimi i¢in izleme)
13.01.1997 Bl

10.08.1998 B (pozitif)

Kaynak: T.C. Hazine Miistesarlig1, Kamu Bor¢ Y6netimi Raporu, Kasim 2003, s. 49.

Tablo 1.13’4 inceledigimizde iilkemizin uzun vadeli kredi notu ilk olarak
yukarida da sdylendigi gibi 1992 yilinda Moody’s ve Standard and Poor’s tarafindan
verilmistir. S&P Mayis 1992 yilinda BBB olarak vermis oldugu bu notu Moody’s
Mayis 1992 yilinda Baa3 olarak verdigi not izlemistir. Daha sonra {i¢iincli biiyiik

! Mahfi Egilmez, < Tiirkiye nin 22 Yilik Reyting dykiisii”’,
http://lwww.mahfiegilmez.com/2012/11/turkiyenin-22-yllk-reyting-oykusu.html, Erigim Tarihi:
15.04.2015.
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derecelendirme kurulusu olan Fitch ise ilk iilke notunu Agustos 1994 yilinda B
olarak vermistir'*,

Ayrica KDK’larin 1992 ve 1998 yillar1 arasinda sadece ilk kez uluslararasi
piyasalardan tahvil ihraci yapmak icin yatirim yapilabilir esigi olan ’BBB’’ ve
“Baa3’’ notunu verdikten sonra siirekli olarak iilkemiz hakkinda negatif eksenli
notlar yaymlamis oldugunu gormekteyiz. 1994 yilinin nisan aymnda lilkemizde ortaya
c¢ikan finansal krizden dolayr Moody’s ve S&P iilkemizin notunu pes pese indirerek
yatirrm  yapilabilir dereceden (BBB) yatinm yapilamaz dereceye (B+)
diistirmislerdir. 1995 yilina gelindiginde ise Fitch iilkemizin derecelendirme notunu
yatirim yapilabilir seviyeden (BBB) spekiilatif seviyeye (BB-) indirmis ve son olarak
1996°da (B+)’ya diistirmiistiir™®.

Ulkemiz daha 6nce agiklamis oldugu ekonomik vaatleri arasinda 6zellestirme
yoluna gidilecegini ifade etmistir. Ancak bu alanda herhangi bir ilerleme
kaydetmemesi ekonomi alaninda kotii giinler yasamasi 6rnegin yliksek enflasyon ve
benzeri durumlardan dolayr Moody’s 1993 yilinda vermis oldugu yatirim yapilabilir
notunu “’BBB’’ yatirim yapilamaz anlamini iceren ‘’Bal’’ seviyesine diislirmiistiir.
Bu not diisiikliigliniin iilke ekonomisini beklenmedik bir sekilde dalgalanmaya sevk
etmesi Nisan 1994 finansal krizin nedeni olarak eckonomi c¢evrelerinde ifade
edilmistir. Moodys’ten sonra diger derecelendirme kurulusu Fitch’te iilkemizin
notunu diisiirerek yatirim yapilamaz durumunu ifade eden notu vermistir.

Ulkemize verilen bu diisiik notlardan dolay1 kiiresel piyasalarin iilkemize olan
bakis acis1 degismis ve daha az maliyetli ve uzun vadeli krediler almasi gerekirken
kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis oldugu bu notlardan dolayr kiiresel
piyasalardan bor¢lanma yapamamigstir. Kiiresel piyasalardan umdugunu bulamayan
Tiirkiye i¢ bor¢lanmaya gitmek zorunda kalmisg biitin bu gelismeler iilke
ekonomisine zarar vermistir. Ulke ydnetiminin i¢ bor¢lanma yapmasindan dolay: ig

piyasalardaki kaynaklar 6zel sektore tesvikte bulunamadi ve yiiksek oranl faizler ile

bu kredileri kullandirtmak zorunda kaldilar boylece bu yasananlar reel ekonomiye de

142 C. Coskun Kiigiikézmen, Milli Derecelendirme Kurulusu C6ziim mii?, Ekonomik Céziim Gazetesi,
Haziran 2012. http://www.coskunkucukozmen.com/wp-
content/uploads/2012/01/M%C4%BO0LL%C4%B0-DERECELEND%C4%B0RME-KURUMU-
KURULU%C5%9EU-%C3%87%C3%96Z%C3%9ICM-M%C3%9C.pdf, Erisim Tarihi: 03.11.2015
143 Karagol ve Mihgiokur, s. 18.
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yansimis ve ilkede ekonomik kriz ortaya ¢ikmustir®®. 1992-1998 yilari arasinda
yaganmis olan bu not degisikliginin ekonomik kriz bazli oldugunu ve iilkemizde o
donemde makroekonomik gostergelerinin  olumsuz  seyir  goOstermesinden
kaynaklandigini séyleyebiliriz.

S&P Tirkiye’nin kredi notunu 20 Aralik 1996 tarihinde “B+” seviyesinden
“B” seviyesine diislirmiistiir. Standard and Poors’un not azaltisi, piyasalari fazla
etkilememis fakat 1997 nin ikinci ¢eyreginde Giineydogu Asya buhrani ve akabinde
1998’in Agustos’unda ortaya ¢ikan Rusya buhrani sebebiyle finansal gostergeler bir
tiirli normallesememistir. Yine o donemde yasanan siyasi krizler derecelendirme
kuruluglarinin not gostergelerinde etkili olmustur. Bu donemlerde iilkenin ekonomik
kaybmin, o donemin rakamlari ile 250 katrilyonu buldugu ifade edilmektedir.
Gilineydogu Asya buhrani ve Rusya buhranlar1 esnasinda biitiin geligmekte olan
piyasalarda ortaya ¢ikan durgunluk egilimi ve dis borglanma maliyetinin artmast,
tilkemiz ekonomisine bir kiilfet yiiklemis olsa da, ililkemize daha 6nce verilen
derecelendirme notlar1 bakimindan bir not diisiiriilme islemi yapilmamistir. S&P 10
Agustos 1998’de gdriiniimii “pozitife” ¢evirmistir™*.

Sonug olarak diyebiliriz ki uluslararas1 derecelendirme kuruluslar1 bu yagsanan
ekonomik krize kayitsiz davranmamuistir. Nisan 1994 finansal krizi yasanmadan once
tilkemize vermis olduklar1 derecelendirme notundan degisiklik yapmis oldugunu
gormekteyiz. Bu degisikligi hem kademe hem de goriiniim olarak yapmis, ardindan
Nisan 1994 krizi bas gosterince bu not diisiiriilmeler daha sert olmustur. Ornegin
S&P Mayis 1993 yilinda yatirim yapilabilir °BBB-‘" olan {ilkemizin notunu Nisan
1994 yilinda “’B-’ seviyesine diislirmiistiir. Ayn1 sekilde finansal krizin hemen
ardindan Moody’s “’Baa3’’ olan notumuzu ’Ba3’’ seviyesine indirmistir. Moody’s
ve S&P yasanan finansal krizden dolay1 indirilen notlarin tekrar yatirnm yapilabilir
seviyeye gelebilmesi i¢in merkez bankasinin bagimsizligi, kamu iktisadi
teskilatlarinin 6zelestirilmesi ve ekonomik gostergelerin diizeltilmesi gerektigini

ifade etmislerdir.

144 Tiirkiye’nin Kredi Notu Seriiveni, 29. Ocak 2013, http://www.hurriyet.com.tr/turkiyenin-kredi-
notu-seruveni-22470075, Erisim Tarihi: 15.09.2015.

5 ©Tiirkiye nin Kredi Derecelendirme Gériiniim ve Not Tarihgesi’”,
http://www.dailymarkets.info/turkiyenin-derecelendirme-gorunum-ve-not-tarihcesi/, Erigim Tarihi:
12.09.2015.
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3.1.3. KASIM 2000-SUBAT 2001 KRIiZLERIi VE KREDI
DERECELENDIRME KURULUSLARI

Tiirkiye’nin ekonomisi 1999 yilinin sonlarina dogru karamsar bir goriiniim
iceriyordu. Bu karamsar tabloyu ozetlersek: Ekonomik biiyiime % 6,1 oraninda
kiiglilmiig, enflasyon oran1 % 70’lere varmus, biitge agiklar1 biiylimiis ve kontrol
edilemez bir noktaya gelmis, hazine faizleri yillik % 106’ya ulasmis, 1970’li
yillardan beri ¢ift haneli olarak gelisen enflasyon rakamlari hiper enflasyona
dontisme beklentisi piyasalara hakim olmustur.

Tiirkiye 2000 yilinda bu sorunlart yasarken 2001 yilinin subat ortalarina
dogru bir siyasal kriz yasanmis, yasanan bu siyasal kriz mali piyasalara sigramis ve
piyasalarda bir gilivensizlik ortami ortaya ¢ikmistir. Merkez bankasi, bu siyasal
sorunlardan kaynaklanan piyasa giivensizligini ortadan kaldirmak i¢in faiz oranlarini
yiikseltmis, yiikseltilen faiz oranlarina ragmen dovize asir1 talep yasanmistir. Biitiin

bu gelismeler Kasim 2000- Subat 2001 krizini ortaya ¢cikarmustir™*®.

3.1.3.1. Kasim 2000-Subat 2001 Krizine Neden Olan Gelismeler

Tiirkiye’de ortaya ¢ikan finansal krize baktigimiz vakit iki farkli zaman
diliminde meydan gelen ekonomik buhranlarin bir birinden bagimsiz olmadigin
gormekteyiz. Finansal krizlerin ortaya ¢ikis nedenlerine baktigimizda hemen hemen
biitiin iilkelerde ayn1 oldugunu pek te birbirinden farkli olmadigin1 sdyleyebiliriz.
Ulkemizde meydan gelen Kasim 2000- Subat 2001 finansal krizin esas nedenlerini
soyle siralayabiliriz*;

v Yilardan beri gelen yapisal ve makroekonomik gostergelerindeki aksakliklarin
varligi,

v Finansal Kurumlara ait birden fazla aksakliklarin, programla birlikte daha
belirgin bir bigcimde kendini géstermesi,

v/ Sabit kura dayal istikrar programinin getirdigi ve digsal etkenlerle de yiikselen
ilave tehlikeler.

v Yabanci sermaye girislerinin ve eksik/yanlis liberallesmenin ortaya ¢ikardigi

sorunlar,

146 E5ilmez ve Kumcu, s. 384-395.
Y7 Giilsiin Giirkan Yay, ©1990°11 Yillardaki Finansal Krizler ve Tiirkiye Krizi”, Yeni Tiirkive Dergisi,
Yil:7, Say1:42, Aralik-Kasim-2001, s. 1234-1248.
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v' Siyasal diizenin tam olarak saglanamamasi (istikrarsizlik) olarak ifade edilebilir.

Ayrica Tirkiye’de meydana gelen Kasim 2000 ve Subat 2001 finansal
buhranin diger nedenlerine bakacak olursak: TL’nin asirt deger kazanmasi, cari
ac1gin kritik sinirn tstlinde seyretmesi, mali sektoriin sermaye sikintis1 ¢gekmesi, agik
pozisyonlar, kamu bankalarinin goérev zararlari, kamu kesiminin borg
stoku/GSYIH’ya olan oranmn artmasi, mali sektoriin tasimis oldugu kur ve faiz
riskinin artmasi olarak gésterebilirizl48. Bunlarin disinda bankalar arasi rekabet,
merkez bankasinin miidahalede ge¢ kalmasi, kamu bankalarindaki yapisal sorunlarin
¢Oziimiinde hizli davranilmamasi ve bankalarin zarar etmesi, mali alanlardaki
reformlarin yapilamamasi, ardindan 1999 yilinda yasadigimiz biiyiikk depremin
maliyeti ve kamu tizerindeki yiiklerin artmasindan dolayr Kasim 2000-Subat 2001
krizinin yaganmasina neden olan gelismelerdirMQ.

Kasim 2000 ve Subat 2001 yillar1 arasinda finansal Krizler sonucunda
kurumlarin sermaye yetersizligi yani (likidite krizi) devaliiasyon ile neticelenmistir.
Bu donemde iilkemizde Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu 2000 yilinin
Eyliil ayinda kurulmustur. Yasanan bu finansal krizden dolay1 2000 yilindan 6nce 81
tane olan banka sayisi Subat 2001 krizinin ardindan kapanmaya baslamis ve 2002
yilinda 54 bankaya diismiis ve bir¢ok banka Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)
tarafindan devir almmistir™. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ekonomik
nedenlerini yukarida Ozetledikten sonra, krizin iilkemize yansiyan bilangosunu su
sekilde siralayabili rizt:

v Ulke ekonomisinin % 9 civarmda kii¢iilmesi nedeniyle milli gelir
miktarindaki azalmalar,

v" Uluslararas1 Para Fonundan borg¢lanilmaya gidilmesi sonucunda biiyiiyen
bor¢ miktar1 ve faiz oranlari,

v' ¢ borg ve bunun dogurmus oldugu faiz yiikii, issizlik artis1,

v Ekonomideki tiretim diisiisii ve kepenk kapatmalar olarak siralayabiliriz.

148 Ergeng, s.

1% Ozmen, s. 41-47.

150 Ertekin, Bastiirk, “Tiirkiye’de 1990 Sonrasi Yasanan Ekonomik Krizlerin Sigorta Sektoriiniin Fon
Yaratma Fonksiyonu Uzerine Etkileri”, Mevzuat Dergisi, Y1l:8, Say1:85, Ocak 2005.

151 Ziibeyir Turan, <’ Tiirkiye Ekonomisinde Kasim 2000-Subat 2001 Krizleri”, TUHIS Is Hukuku ve
Iktisat Dergisi, Sayt: 5, Cilt: 19, Agustos 2005, s. 14.
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3.1.3.2. Derecelendirme Kuruluslarinin Kasim 2000-Subat 2001 Krizi
Uzerindeki Etkisi

Tiirkiye’de ortaya c¢ikan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden dolay1
uluslararas1t kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen yatirim yapilabilir
seviyenin altindaki notlar iilkemizin kiiresel piyasalarda sikintilar yagamasina neden
olmustur. Ozelikle bor¢lanma ve yatirim ¢ekme konusunda biiyiik sikintilar yasamus,
borglandig1 vakit ¢ok yiiksek faiz oranlariyla ve kisa vadeli borglanma tiirtinden
bor¢lanmasina sebebiyet vermistir. Bu da iilke ekonomisini zora sokmustur.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizinden sonra iilkemizdeki finans sektorii batma
noktasina gelmistir. KDK’larin kriz doneminde vermis olduklari iilke kredi notunun
gbriinimii “’B-* ve “’B1”’ seviyelerine kadar geriledigini gérmekteyizlSZ. Asagidaki
Tabloda 1.14’te Kasim 2000 ve Subat 2001 krizi esnasinda i¢ KDK tarafindan
tilkemize verilen notlarin uzun vadeli yerli para cinsinden notlarinin kriz dncesi ve

kriz sonrasi notlarin goriiniimii gosterilmistir.

Tablo 1.14. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizi Oncesi ve Sonras1 Tiirkiye’nin Not
gorunimu

Moody’s S&P Fitch
Tarih Not  Goriiniim | Tarih Not | Goriiniim | Tarih Not  Goriiniim
21.10.2003 | B1 D 16.10.2003 | B+ | D 25.09.2003 | B P
10.07.2002 | B1 N 28.07.2003 | B D 06.08.2003 | B- P
15.01.2002 | B1 D 07.11.2002 | B- | D 25.03.2003 | B- N
06.04.2001 | B1 N 09.07.2002 | B- | N 05.02.2002 | B D
21.02.2001 | B1 D 26.06.2002 | B- | D 02.08.2001 | B N
21.12.2000 | B1 P 29.01.2002 | B- | P 02.04.2001 | B+ NGI
24.07.2000 | B1 P 30.11.2001 | B- | D 22.02.2001 | BB- | NGi
30.11.1999 | B1 P 11.07.2001 | B- | N 27.04.2000 | BB- | -
13.03.1997 | B1 27.04.2001 | B- | D 10.04.2000 | B+ PGi
09.01.1997 | Ba3 16.04.2001 | B- | NGi 20.12.1996 | B+
02.06.1994 | Ba3 23.02.2001 | B NGi 26.09.1995 | BB-
06.04.1994 | Bal 21.02.2001 | B+ | NGI 10.08.1994 | B
13.01.1994 | Bal 05.12.2000 | B+ | D
08.10.1993 | Baa3 25.04.2000 | B+ | P

D (Duragan), P (Pozitif), N (Negatif), NGI (negatif Goriiniimlii izlenme), PGI (Pozitif Gériiniimlii
Izlenme), T (1zlenme)

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi Kamu Borg¢ Yo6netimi Raporu, Kasim 2003, s. 49.

Tablo 1.14°te baktigimiz zaman S&P Tiirkiye nin yasamis oldugu ekonomik

krizin Oncesinde 25.04.2000 tarihinde B+ Pozitif”’ goriiniime sahip olan iilke

132 Haspolat, s. 121.
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notunu Kasim 2000 krizinin kendisini gostermesi ile beraber 05.12.2000 tarihinde
B+ Duragan’’ gorlinlime ¢evirip ardindan 21.02.2001 tarihinde B+ Negatif
Goériiniimle izleme”’ islemine devam etmekte, Subat 2001 krizinin ortaya ¢ikmasiyla
beraber bu not agiklama islemi 27 Nisan 2001°’de goriiniim duragana ve ardindan
11.07.2001 tarihinde negatife c¢evirmektedir. Yapilan bu not degisikliginin
gerekeesini ise Tiirkiye’nin kotii yonetilen ekonomi sonucunda ortaya ¢ikan Kasim
2000 ve Subat 2001 finansal kriz, iilkedeki siyasi atmosferin negatif bir egilim
kazanmasi ve finansal kurumlardaki tehlikeler olarak ifade edilmistir.

S&P’iin ardindan Moodys’te lilke notlarinda degisiklige gitmis ve o da tipki
S&P gibi notlarin diisiiriilmesini Kasim 2000 ve Subat 2001 krizine baglamis ve iilke
politikasindaki calkantilar ve iilke ekonomisinin bu politik ¢alkantilara asir1 duyarh
olmasindan dolayr iilke not goriinlimiinii 24.07.2000 yilinda Bl Pozitif”’
goriniimlii iken 06.04.2001 tarihinde “’B1 Negatif’’ goriinlime diislirdiiglinti ifade
etmistir.

Kiiresel piyasalarda etkin olan Fitch de Tirkiye’de yasanan eko-politik
sorunlardan dolayr iilke kredi derecelendirme notunu indirmistir. Kasim 2000
finansal krizi yasanmadan Once iilke notu ’BB+’’ goriiniimiinde iken Subat 2001
krizinden sonra bu not goriiniimiiniin 18.07.2001 tarihinde *’B+ Negatif’’ goriiniime
disiirildiigiinii  géormekteyiz. Ayrica Fitch Tirkiye’nin biitiin kredi notlarinin
diistiriilme egilimi ile izlenmeye alindigin1 bildirmistir. Biitiin bu olup bitenler dogal
olarak iilkemizde yatirrmda bulunan yabanci girisimcileri ve sermayedar olanlar
urkiitmiis bunun {ilke ekonomimize yansimasi ise sermaye g¢ikigin1 artirmasi ve
yatirimlarin yavaglanmasina neden olmasidir’®,

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizinden de gérmekteyiz ki kredi derecelendirme
kuruluglarinin vermis olduklart notlar uluslararasi piyasalarda yanki bulmakta ve
yatirimcilar yayinlanmis olan bu notlara gore pozisyon almaktadirlar. Ayrica verilen
notlar disarida borgclanmak isteyen iilke/firmalar acisindan hayati 6neme sahiptir.
Ciinkii kiiresel kreditorler borg talep eden iilke yada firmalarin derecelendirme
notlarma gore faiz orani ve kredinin vadesini belirlemektedirler. Yasanan krizden
sonra lilke not gorliniimiimiize baktigimizda finansal krizin etkisinin uzun siirdiigiinii
gormekteyiz. Asagidaki gosterilen tablolarda bu siire¢ igerisinde almig oldugumuz

notlarin nasil bir seyir izledigini gostermektedir.

153 Tiitiincii Hasbi, s.147-152.
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Tablo 1.15. Tirkiye nin 2002 ve 2003 Yilar1 Arasindaki Not Goriiniimii

Moody’s Standard &Poors Fitch
Borglanma Degisim Tarihi  Kredi Notu Degisim Tarihi  Kredi Notu Degisim Tarihi  Kredi Notu
Doviz Cinsi 10.07.2002 B1 07.11.2002 B- 25.03.2003 B-
Uzun Vad.
Déviz Cinsi - - 23.02.2001 C 26.10.1995 B
Kisa Vad.
TL Cinsi Uzun | 06.04.2001 B3 27.04.2001 B- 25.03.2003 B-
Vad.
TL Cinsi Kisa - - 23.02.2001 C -
Vad.

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi Kamu Borg¢ Y6netimi Raporu, Nisan 2003, s. 108.

Tablo 1.15’te Tiirkiye’nin doviz cinsi uzun vadeli bor¢lanmasina iliskin kredi
notlar1 tarihsel olarak siralanmistir. S6z konusu kredi notlarmin 2002 yilindan bu
yana gelisimi genel olarak incelendiginde, 2002 Temmuz ayinda politik risk ve
piyasa risk faktorlerinin etkisi ile 2002 yilbasina gore negatif yonde bir degisikligin
yagsandig1 gozlenmektedir. 2002 yilinin ti¢lincii ¢eyregine gelindiginde, S&P
kurulusu, 7 Kasim tarihinde politik belirsizligin azalmasi nedeni ile yaptigi
degerleme sonucu ‘“Negatif” olan iilke goriiniimiinii “Duragan” olarak degistirmis
bulunmaktadir. Son olarak, Fitch kurulusu “’B’’ goriiniimli derecelendirme notunu
“B-’ goriiniime 25.03.2003 tarihinde diistirmiistiir, gerekcesi ise iilkemizin borg

miktarinin artmasi olarak ifade edilmistir™*.

Tablo 1.16. Tiirkiye’nin 2001 ve 2003 Yillar1 Arasinda Dolar-TL Cinsinden Kredi

Notlarinin Gorunimi

Moody’s Standard &Poors Fitch

Degisim Tarihi Kredi Notu | Degisim Tarihi Kredi Notu Degisim Tarihi Kredi Notu
Goriiniim 10.07.2002 Negatif 28.07.2002 Duragan 25.03.2003 Negatif
Doviz Cinsi 21.12.2000 B1 28.07.2003 B 25.03.2003 B-
Uzun Vad.
Borg
Déviz Cinsi - - 28.07.2003 B 26.10.1995 B
Kisa Vad. Borg
TL Cinsi Uzun | 06.04.2001 B3 28.03.2003 B 25.03.2003 B-
Vad. Borg
TL Cinsi Kisa - - 28.03.2003 B - -
Vad. Borg

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi Kamu Borg Yonetimi Raporu, Agustos 2003, s. 48.

Tablo 1,16’ya baktigimizda, kiiresel piyasalara hakim olan {i¢ derecelendirme
kurulusundan ikisi yani Fitch ve S&P {ilkemizde ekonomik kosullardan dolay1

notlarin goriiniimiinii degistirmislerdir. Fitch biiyiiyen bor¢ miktarindan dolay1 *’B”’

1% T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlizi Kamu Borg¢ Yénetimi Raporu, Nisan 2003, 5.108.
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goriiniimlii derecelendirme notumuzu 25.03.2003 tarihindeki derecelendirme notunu
“B-’ goriinlime dislirdigini ifade etmistir. S&P ise ekonomideki pozitif
gelismeleri gozlemledigini bundan dolay1 *’B-*’ g6riiniimlii uzun vadeli borg yapisini

28.03.2003 tarihinde ’B’’ goriinlimiine ylkselttigini aciklamistir™

. Moody’s ise
herhangi bir degisiklige gitmemistir.

Kasim 2000- Subat 2001 finansal buhrandan sonra ekonomik gostergelerin
pozitif yonde olmasi derecelendirme kuruluglarinin dikkatini ¢ekmis ve daha dnce
“’B’’ olan uzun vadeli bor¢ notu 16 Mart 2003°te “’B+’’ goriiniimiine yiikseltmistir.
Ardindan Moody’s 21 Mart 2003°te yerli para cinsinde ‘’B+’’ yabanci1 para cinsinden
bor¢lanmayr ise “’B Duragan’’ olarak agiklamustir. Ote taraftan Fitch 25 Eyliil
2003’te Tiirkiye’nin kredi notu goriiniimiinii negatif iken pozitife yiikseltmis *’B-*’
gbriinimlii uzun vadeli yabanci para cinsinden notumuzu ¢B’’ goriiniimiine
yiikselttigini aciklamistir™®. Bundan dolay1 derecelendirme kuruluslarinin iilkeleri
yakindan takip etigini ve yasanan siireglere yabanci kalmadiklarini gérmekteyiz.

Ulkemizdeki kredi derecelendirme notlarinmn  gériiniimii  boyle iken
uluslararas1 piyasalarda faaliyetlerini yiiriiten bor¢lanan ve bor¢ veren iilkelerin
derecelendirme notlarinin nasil oldugu yani hangi notlara sahip oldugu 6nem arz
etmektedir.  Hazine miistesarliginin agiklamis oldugu verilere baktigimizda
derecelendirme siralamasinda her ti¢ kredi derecelendirme kurulusunun farkli notlar
verdigi goriinmektedir. Bu tarihte en iyi notlar1 alan {ilkeler ile en kétii {ilke notlarina
sahip olan tilkeler kiyaslandigini gérmekteyiz. Derecelendirme kuruluglariin en iyi
iilke notu verdikleri iilkelerden birka¢ tanesi Israil, Birlesik Arap emirlikleri,
Yunanistan, Malta, Kuveyt, Slovenya goriiniir iken en diisiik nota sahip olan yani
yatinm yapilamaz notunu alan iilkeler bu tarihlerde Kiiba, Arjantin, Venezuela,
Endonezya, Tiirkmenistan ve benzeri {ilkeler yer almaktadir. Ayrica tabloyu
dikkatlice inceledigimizde verilen notlar farklilik arz etmekte ama asag1 yukari ayni
derecelendirme notlar1 kullanildig1 gériilmektedir.

Asagida yer alan Tablo 1.17’e¢ baktigimizda Tirkiye’nin, {i¢ biyik kredi
derecelendirme kuruluslar tarafinda verilen notlar ve bu verilen notlar ile iilkeler

temel alindiginda hangi iilke kredi notu ile ayn1 notu aldigimiz1 ortaya koymaktadir.

15 7 C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Kamu Bor¢ Yénetimi Raporu, Agustos 2003, s. 48.
136 7 C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1, Kamu Bor¢ Yénetimi Raporu, Kasim 2003, s. 108.
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Tablo 1.17. 2003 Yillinda Diinya Genelinde Verilen Kredi Derecelendirme Notlari

Siralamasinda Tiirkiye nin Yeri

> Moody’s

» Standard & Poor’s

> Fitch

A2- BAE, Israil, Kuveyt,
Letonya, Polonya, Yunanistan

A Malta, Slovenya, Yunanistan

A G. Kore, Malta, Slovenya,
Yunanistan

A3 Cin, Hong Kong, G. Kore,
Katar, Malta, Slovakya

A- Cek Cum, Estonya, G. Kore,
Israil, Katar, Macaristan

A- Bahreyn, Cin, Israil,
Estonya, Macaristan, Sili

Baal Litvanya, Malezya, Sili

BBB+ Letonya, Litvanya,
Malezya, Polonya

BBB+ Cek Cum, Malezya,
Misir, Polonya

Baa2 G. Afrika, Meksika,
Umman

BBB Cin, Slovakya, Tunus

BBB Letonya, Litvanya,
Slovenya, Tunus

Baa3 Bahreyn, Hirvatistan,
Kazakistan, S. Arabistan,
Tayland, Tunus

BBB- G. Afrika, Hirvatistan,
Meksika, Tayland

BBB- G. Afrika, Hirvatistan,
Meksika, Tayland

Bal Fas, Filipinler, Misir,
Hindistan

BB- Filipinler Misir

BB- Filipinler, Kazakistan

Ba2 Kolombiya, Rusya

BB Bulgaristan, Hirvatistan,
Kazakistan, Kolombiya, Rusya

BB Bulgaristan, Hindistan,
Kolombiya

Ba3 Peru, Urdiin

BB- Peru, Urdiin, Romanya

BB- Azerbaycan, Peru,
Romanya, Rusya

B1 Tirkiye(-), Bolivya,
Bulgaristan, Romanya

B+ Brezilya

B+ Iran

B2 Brezilya, Liibnan, Paraguay,
Ukrayna

B Bolivya, Pakistan, Ukrayna

B Brezilya, Endonezya,
Ukrayna

B3 Endonezya, Pakistan,
Uruguay

B- Tiirkiye (-), Liibnan

B- Tiirkiye (-), Liibnan,
Moldova

Caal Kiiba, Venezuela
Caa2 Ekvator
Caa3 Arjantin, Moldova

CCC- Ekvator, Endonezya
Venezuela

CCC Uruguay

CD Arjantin, Paraguay

CCC+ Ekvator, Venezuela
CCC- Tiirkmenistan, Uruguay
DDD Arjantin

(+) goriinim olumlu, (-)
gorliniim Olumsuz

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu, Nisan 2003, $.110.

Yukaridaki Tablo 1,17°de goriildiigii gibi Nisan 2003 yili temel alindiginda
tilkemizin Bolivya, Bulgaristan, Romanya, Liibnan Moldova ile ayni kredi notuna
sahip oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu tarihteki kredi derecelendirme tilke notumuzu
Moody’s “°B1”’, S&P “’B-*’ ve Fitch “’B-‘’olarak belirlemistir. Bu notlar su anlami
iceriyor; Tirkiye’nin ekonomisine yatirim yapilamaz yatirim yapilsa dahi ilke
ekonomisi spekiilatif 6zellige sahip ve borcun geri 6denmesi vadesinde sorun teskil
edebilir. Ote yandan Tiirkiye bu notlar yiiziinden dis piyasalarda daha yiiksek oranda
faiz ile bor¢lanmakta ve iilke ekonomisi zarar gormektedir. Fakat en yliksek
derecelere sahip olan Kuveyt, Israil ve Yunanistan gibi iilkeler daha uzun vadeli ve
daha az faiz oranlar ile bor¢lanabilmekte ve iilke ekonomisine yabanci sermaye veya

yatirimety1 ¢ekebilmektedir.
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3.1.4. 2004-2016 YILLARI ARASINDA TURKIYE’YE VERILEN
DERECELENDIRME NOTLARININ GELISIMI

Yasadigimiz Kasim 2000-Subat 2001 krizlerinden sonra finansal buhrandan
sonra iilke ekonomisi toparlanmaya baslanmis ve bu pozitif yonlii gelismeler
derecelendirme kuruluslarinca da gozlemlenmistir. Dolayisiyla bu gelismeler
tilkemizin notlarma yansimis ve S&P B+’ goriiniimlii {ilke notumuzu 08.03.2004
tarithinde goriinimii duragandan pozitife yiikseltmistir. Ardindan Fitch “’B Pozitif”’
goriniimlii derecelendirme notumuzu 09.02.2004°te “’B+ Duragan’’ seviyesine

yiikseltmistir™".

Tablo 1.18. Tiirkiye’ye Verilen Kredi Notlarinin Gelisimi (2003-2004)

Tarih Standard and Poor’s Moody’s Fitch

2003 Sonu B+ (duragan) B1 (duragan) B (pozitif)
09.02.2004 B+ (duragan)
08.03.2004 B+ (pozitif)

17.08.2004 BB- (duragan)

25.08.2004 B+ (pozitif)
Mevcut Durum BB- (duragan) B1 (duragan) B+ (pozitif)

Kaynak: T.C. Hazine Miistesarligi Kamu Bor¢ Y 6netimi Raporu, Kasim 2004, s. 32.

Ayni sekilde 2004 yilinin iigilincii ¢eyregine gelindiginde, Tiirkiye nin kredi
degerliliginde olumlu gelismeler yasanmis ve derecelendirme kuruluslari bunlar
verdikleri notlar ile ifade etmislerdir. Ornegin Fitch en son B+ Duragan”’
goriiniimlii tilke notunu 25.08.2004°te “’B+ Pozitif’” goriiniime yiikseltmistir. S&P
ise yabanci para cinsinden iilke notumuzu ‘’B’’ seviyesinden “’BB’’ seviyesine
yﬁkseltmistirlSS. 2004 yilinda ekonomide yasanan bu olumlu gelismelere paralel
olarak YTL cinsi bor¢clanma maliyetlerinde 6nemli diisiisler yasanmis ve bor¢clanma
vadeleri 6nemli Ol¢lide uzamistir. Buna ilaveten enflasyondaki diisiisiin ve YTL nin
gecmis donemlere gore kazandigi istikrarin, yatirimcilar agisindan YTL cinsi
senetlere yatirim yapmanin ortaya ¢ikarabilecegi kur riskini azalttigi goriilmektedir.
Tiirkiye’nin Avrupa Birligi ile iligkiler kapsaminda atilan adimlarin etkisiyle

“convergence” llkeleri kapsaminda degerlendirilmeye baslanilmasi nedeniyle YTL

137 7 C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Kamu Bor¢ Yénetimi Raporu, Agustos 2004, s. 22.

158 T C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1, Kamu Bor¢ Yénetimi Raporu, Kasim 2004, s. 32.
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cinsi senetlere olan talep artmistir. Bu ger¢cevede 2004 yili Aralik ayindan bu yana,
bir¢ok yabanci kurulug YTL cinsi tahvil ihract gergeklestirmistir. 31 Mart 2005 tarihi
itibariyle yabanci kuruluslarin gergeklestirmis olduklari Euro tahvil ihraglarmin
miktar1 3.870 milyon YTL’ye ulagmustir™®. Asagidaki Tablo 1,19°da 2005 ve 2006

yillart arasindaki derecelendirme notlarinin gelisimi gosterilmistir.

Tablo 1.19. Tiirkiye’ye Verilen Kredi Notlarinin Gelisimi (2005-2006)

Tarih Standard and Poor’s Moody’s Fitch
13.01.2005 BB- (duragan)
11.02.2005 B1 (pozitif)

10.03.2005

06.12.2005 BB- (pozitif)
14.12.2005 Ba3 (duragan)

2005 Sonu BB- (duragan) Ba3 (duragan) BB- (pozitif)
23.01.2006 BB- (pozitif)

Mevcut Durum BB- (pozitif) Ba3 (duragan) BB- (pozitif)

Kaynak: T.C. Hazine Miistesarligi Kamu Bor¢ Y 6netimi Raporu, Mayis 2006, s. 28.

Bu olumlu gelismelerin sonucunda Tablo 1.19°da 2005 yilinin ilk ¢eyregine
baktigimizda, iilkemiz kredi notlarinda olumlu degisiklikler meydana geldigini
gormekteyiz. Kredi notumuzu 13 Ocak 2005 tarihinde Fitch kurulusu B+
(pozitif)’ten BB (duragan)’a, 11 Subat tarihinde Moody’s kurulusu B1 (duragan)’dan
B1 (pozitif)’e, yiikseltmistir. 2005 yilmin ilk c¢eyreginde yapilan séz konusu
artirimlar ile tilkemizin doviz cinsi uzun vadeli kredi notu Standard & Poors’u
takiben, Fitch’te “B” kategorisinde olan notumuzu “BB” kategorisine yiikseltildigini
gormekteyiz. Ayrica Moody’s ve Fitch Tiirkiye’nin giiclii ekonomiye gecis
programini basariyla siirdiirmesi ve Avrupa Birligi vizyonuna yonelik ¢alismalarin
tilkenin mali yapisina olan giiveni yiikselttigini ifade etikten sonra {ilke kredi
degerliligini yiikseltmislerdir'®,

Aralik 2004 tarihinden sonra, bir¢ok yabanci kurulus tarafindan YTL
cinsinden Euro tahvil ihraci gerceklestirilmistir. 2005 yili igerisinde ihrag edilen Euro
tahvil ihraglar1 Mart ay1 sonu itibariyla yaklasik 3,9 milyar YTL ye, Haziran ay1 sonu
itibartyla yaklagik 5 milyar YTL’ye, Eyliil ay1 sonu itibariyla 6,5 milyar YTL’ye ve
yil sonu itibariyla 8,1 milyar YTL ye ulagsmistir. Bu rakam 2006 yili ilk ¢eyrek sonu

197 C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi Kamu Bor¢ Yénetimi Raporu, Mayis 2004, s. 31.
180 7 C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Kamu Bor¢ Yénetimi Raporu, Mayis 2005, s. 30-31.
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itibariyla ise 10,545 milyar YTL’ye ulasmaktadir'®®. 2006 yilmin ilk g¢eyreginde,
Standard & Poor’s Tiirkiye’nin kredi notu goriiniimiinii, hiikiimetin makroekonomik
politikalar1 stirdiirmekteki kararliligi ve basar1 dolayisiyla BB duragandan, BB
pozitife cevirmistir'®?. Tablo 1.20’ye baktigimizda iilkemize 2007 ve 2010 yillari

arasinda verilen TL cinsi derecelendirme notlarini gorebiliriz

Tablo 1.20. Tiirkiye’ye Verilen Kredi Notlarinin Gelisimi Uzun Vade TL Cinsi
(2007-2010)

Tarih Standard & Poor’s Moody’s Fitch

2007 Sonu BB - duragan Ba3 duragan BB - duragan
03.04.2008 BB - negatif

31.07.2008 BB - duragan

13.11.2008 BB - negatif

2008 Sonu BB - negatif Ba3 duragan BB - duragan
17.09.2009 BB - duragan

18.09.2009 Ba3 pozitif

03.12.2009 BB + duragan
2009 Sonu BB - duragan Ba3 Pozitif BB + duragan
08.01.2010 Ba2 duragan

19.02.2010 BB pozitif

05.10.2010 Ba2 pozitif

24.11.2010 BB + pozitif
2010 Sonu BB + Pozitif Ba2 Pozitif BB + Pozitif

Kaynak: T.C. Hazine Miistesarligt Kamu Bor¢ Yo6netimi Raporu, Eyliil 2015, s. 25.

2007 yilinda siyaset kanalindan yasanan belirsizliklerden dolayr biiyliyen
politik sikintilar, ardindan Irak savasinin iilkeye yiikledigi maliyetler iilke notlarinin
diistiriilmesine sebebiyet vermistir. Ayrica ABD’de yasanan 2008 kiiresel krizi
sebebiyle kiiresel finans piyasalarinda yasanan bazi olumsuzluklarin sebep oldugu
bir¢cok belirsizlik KDK’larin Tiirkiye’ye yonelik goriislerinde negatif bir etki ortaya
cikarmistir. Biitiin bu yasananlar lilke not goriinimiinii “pozitif ’ten “duragana’’
hatta “negatife’’ diisiiriilmesine neden olmustur'®®. Tablo 1.20’ye baktigimizda 2008

yilinda politik cephede artan tansiyon, kotiilesen kiiresel likidite kosullart ve

1617 C. Bagbakanlhk Hazine Miistesarhigi, Kamu Borg¢ Yonetimi Raporu, Agustos 2005, s. 30.

162 Ulusoy, s. 194.

183 Omer Akcayir, Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslar: ve Giivenirliklerinin
Sorgulanmasi: Tiirkiye 'nin Kredi Derecelendirme Gegmisi ve Bugiinii (1992-2012),Y aymlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, S.D.U, S.B.E., Iktisat Anabilim Dal1, Isparta 2003, s. 45.
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stiregelen kiiresel belirsizlik sebep gosterilerek Tiirkiye nin kredi notunun goériiniimii
duragandan negatife ¢evrildigini gormekteyiz.

Ayrica cari islem agiklar1 ve dogrudan yabanci sermaye girislerindeki azalma
Tirkiye’nin dig risklere karsi kirilganliginin devam etmesine neden olmustur.
Hiikiimetin kiiresel krize karst onlem almada yavas davranmasi bir bagka not
azalimmim nedeni olarak gosterilmektedir. Bu yasananlardan dolayr Moody’sin
Eyliil 2009 itibar ile gegerli olan Ba3 notu, ‘’spekiilatif”” unsurlara sahip ve gelecek
hakkinda 6nceden bir tahmin yapilamayacagi’’ anlamina gelmektedir. Yine bu nota
gore, anapara ve faiz 0demelerinde giivenilirlik orta diizeydedir ve gelecekteki
gelismelere gore olumlu ya da olumsuz olabilir. Standard & Poor’sin BB — notu ise
en diisiik spekiilatif dereceye sahip lilke anlamina gelmektedir. Borcun zamaninda
O6denmesi ekonomideki uygun ortamin devam etmesine baglanmlst1r164.

2009 yilimin Aralik ayinda Fitch, global mali buhranin iilke ekonomisinde
biiyiik bir resesyona sebep olsa da iilkenin 6demelerinde bir sorun teskil etmemesi
finansal bir krize neden olmamasi ve iilke ekonomisinin krize gostermis oldugu
direncten dolayr ililkemizin YTL cinsinden kredi notunun seviyesini iki derece
artirarak BB+’ ya yiikseltmistir. Ulke tavani kredi notunu da ’BB”’ seviyesinden
“BBB-“’ yiikselterek yaklasik olarak 15 yillik seriivenden sonra tekrar yatirim
yapilabilir esige yﬁkseltmistirles.

2010 yilmmin Ocak ayinda Moody’s, Tiirkiye’nin diinyada yasanan ekonomik
dalgalanmalar1 iginde silizebilme yetenegine sahip oldugunu bununda yatirimciya
giiven asiladigindan dolayr Tirkiye’nin kredi degerliligini “’Ba3’’ goriiniimiinden
“’Ba2’’ goriiniime yiikselttigini kiiresel piyasalara agiklamistir. Ayrica yasanan krizin
gecmis donemlerde ortaya cikan krizlerden daha sert bir yapiya sahip oldugunu
ancak Ozelikle Kasim 2000 ve Subat 2001 krizinden sonra yapilan reformlar ve
giivenli ekonomiye gecis programlarinin netice verdigini ve Tirkiye’nin finansal
kurumlari saglam zeminler iistiine kuruldugunu ifade etmistir. Uluslararasi piyasalara
giren Tirkiye’nin uzun vadeli bor¢ ihra¢ etmesi ve yapilan kalkinma ve

planlamalarin uyumlu olmasi ekonomik biiylimenin gii¢clii olmasi, borclarin

184 Ulusoy, s. 194.
165 « *Tiirkiye’nin kredi notu iki “tik” artt1 piyasa costu, borsa islem rekoru kirdi’’, 04/12/2009,

http://www.radikal.com.tr/ekonomi/turkiyenin-kredi-notu-iki-tik-artti-piyasa-costu-borsa-islem-
rekoru-kirdi-967383/, Erisim Tarihi: 23.10.2015.
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stirdiiriilebilirligi ve 6denebilirligi

sagladigini ifade etmistir™.

“yatirnm yapilabilir’® seviyesinde not almasini

2010 yilinin Subat ayinda S&P, Tiirkiye’nin ekonomik performansinin
artmasi ve ekonomisini yonetmesi bakimindan pozitif gelismelerin yasandigini ve
bundan dolay1 iilkenin uzun vadeli yabanci para tiirlinden bor¢lanma notunu “’BB”’
ye uzun vadeli yerli para tiirlinden bor¢clanma notunu ise BB+’ seviyesine
cikardigini ifade etmistir. Lakin {ilkenin hala biiyiik oranda yabanc1 finansmana olan
talebi derecelendirme notunun seyri iizerinde tehlike olusturdugunu ifade etmistir™®’.

Tablo 1.21°de 2010 yilindan sonra iilkemizin not seyri gosterilmistir.

Tablo 1.21. Tiirkiye’ye Verilen Kredi Notlarinin Gelisimi Uzun Vade TL Cinsi
(2010-2015)

Tarih Standard Moody’s Fitch

&Poor’s
2010 Sonu BB + Pozitif Ba2 Pozitif BB + Pozitif
2011 Sonu BBB - Pozitif Ba2 Pozitif BB + Duragan
2012 Sonu BBB - Duragan Bal Pozitif BBB + Duragan | 7]
2013 Sonu BBB - Duragan | Ba3 Pozitif | BBB Duragan :
2014 Sonu BBB - Negatif | Ba3 Pozitif | BBB Duragan | L| YZ;R:;,'E“
08.05.2015 BBB - Negatif Esigi
Mevcut Durum | BBB - Negatif Ba3 Negatif | BBB Duragan |

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi Kamu Bor¢ Y6netimi Raporu, Aralik 2015, s. 25.

Tablo 1.21’deki not goOriiniimlerinin ortaya c¢ikmasinda; ekonomik
gostergelerin iyilesmesi, artan ihracat ve azalan ithalat sebebiyle Tiirkiye nin
oniindeki en biiyiik sorunlardan birisi olan cari agiktaki ciddi azalis, iilkenin siyasi
istikrarinin saglanmis olmasi ve mevcut donemdeki Avrupa borg krizine ragmen iilke
verilerinin olduk¢a umut verici olmasi gibi nedenler yer almaktadir. Fitch 05.11.2012
tarihinde tlkemizin kredi degerliligini spekiilatif seviye olan “BB+" goriiniimiinden
yatirim yapilabilir seviye olan “BBB-* goriiniimiine yiikselttigini ag¢iklamigtir. Fitch
tilkemize 1992 yilindan bu yana ilk kez yatirim yapilabilir notu vermistir. Moody’s

20 Haziran 2012 tarihinde Tiirkiye’nin notunu, “Ba2”den “Bal”e artirmis ve

166 ©Tiirkiye nin kredi notu yiikseldi’*, 08/01/2010, http://www.hurriyet.com.tr/turkiyenin-kredi-
notu-yukseldi-13416334, Erisim Tarihi: 23.10.2015.

187 S&P Tiirkiye’nin kredi notunu arttirdi, http://www.ntv.com.tr/ekonomi/sp-turkiyenin-kredi-
notunu-artirdi,0crtTTcCwUmMCrIM3UIZE6Q?_ref=infinite, Erisim Tarihi: 25.10.2015.
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goriiniimii “pozitif’e ¢evirmis, S&P ise 1 Mayis 2012 tarihinde “BB” olan notu

188 Tabloyu

degistirmemis aksine goriiniimii “pozitiften”, “duragana” donustiirmistiir
inceledigimizde 2012 yilindan sonra yatirim yapilabilir esigi yakaladigimizi
gostermekte ve hala mevcut olan durum da onu gostermektedir. Bu seviyeye
¢ikarilmasi tilkemiz agisindan olumlu sonuglarin dogmasina sebep olmustur.

Diinya genelinde yasanan 2008 kiiresel finans krizinden en az etkilenen
iilkelerden biri Tiirkiye olmustur. Ciinkii hem istihdam oranlarin1 hem de biliyiime
oranlarim yiikselttigini gérmekteyiz. Ozelikle finansal kurumlardaki saglamlik ve dis
bor¢larimizin azalmasi, kiiresel piyasalar tarafindan pozitif yanki uyandirmis ve
tilkemizin risk tagimadigini gostermis, bodylece pozitif gelismeleri goren kredi
derecelendirme kuruluslart bu gelismeleri onaylamistir. Bu durum, iilke
yatinmlarinin artmasina ve Tiirkiye’nin global piyasalarda ucuz ve uzun vadeli
biiyiik bor¢lanmalara ulagmasini saglayacaktir. Tiirkiye nin yatirim yapilabilir esigi
asmis olmasindan dolayr artik kiiresel piyasalarda risk tagimayan iilke konumuna
gelmis ve bunun neticesinden, dogrudan veya dolayli yatirimlarin iilkemize girmesi
ve dis bor¢lanma maliyetimizi azaltacak diisiik oranli faiz ile kredi almamizi
saglayacaktlrleg.

2013 yilimin Mayis aymna gelindiginde Moody’s {lilkemizin notunu,
goriinimiinii; mali yapilardaki iyilestirmelerden dolay1 oOzellikle borg yiikiiniin
GSYH’ya oraninin azalmas1 kamu bonolarinin uzun vadede gerceklesmesi ve cari
ac1gin azalmasindan dolay1 21 yil aradan sonra “’yatirim yapilabilir esigi’” derecesine
yiikseltmistir. S&P ise 2011 yilinin son ¢eyreginde yerel para cinsinden uzun vadeli
bor¢lanma notunu ’BBB- Pozitif’’ seviyeye yiikseltmistir. Gerekg¢e olarak da cari
acigi azalmasi, makroekonomik dengenin kuvvetli olmasi ve finansal yapinin
saglamlig1 gosterilmistir.

2014 yilina gelindiginde ise 6nceden olusan pozitif yorumlar yerini negatif
aciklamalara birakmistir. S&P {ilkemizin not goriinimiinii duragandan negatif
seviyeye diigiirdiigiinii agiklamis, gerekge olarak da Tirkiye'nin net dig finansman
ithtiyacin1 kapsayan rezervlerin azalmasinin kredi zayiflig1 yarattigini belirtilmis ve

Tiirkiye'de sert ekonomik inis riskinin arttigt vurgusunu yapmistir. S&P’nin iilke

168 Akgayur, s. 47.

169 Cevdet Yilmaz, 17.05.2013, http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/content.aspx?List=aef6c539-6ca3-
484c-aeab-ea4551a35a71&ID=60&Web=10d22cel-4526-47c8-adbc-47bc44ed4c8e, Erisim Tarihi:
28.10.2015.
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riskini yiikselten etkenler arasinda; politik belirsizlikler ve TCMB’nin bagimsizlig

tizerindeki politik baskilarin var olmasi olarak agiklanmistir.

Moodys’te diger derecelendirme kuruluslar1 gibi diisiinmiis ve iilkemizde var
olan politik spekiilatif hava, 6zelikle iilkenin se¢cimlerden dolay1 kutuplasmasi, ayrica
diinya genelinde var olan likidite sorunun dis finansman iizerindeki etkisi ve benzeri
durumlardan dolayi iilke notunun goriiniimiinii 2015 yilinda negatife cevirmistir'’°.

2015 yilina gelindiginde uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch
Tiirkiye'nin  Kredi notunun ve goOriiniimiiniin ayn1 kalmasinda mali disiplinin
stirdiiriilmesinin rol oynadigini ifade etmistir. Ayrica Kasim 2012 - Eyliil 2015 yili
araliginda {ilkemize verilen notu teyit edip uzun vadeli yerli ve yabanci para
cinsinden not goriiniimii BBB — “’duragan’’ olarak teyit ettigini agiklamistir. Bu siire
zarfindan yapilan seg¢imler ve siyasi belirsizlige ragmen bu notu teyit etmesinin
gerekeelerini ise sOyle siralamistir;

v Mali disiplinin siirdiiriilmesindeki kararlilik,

v’ Tiirkiye'de bankalarin ya da sirketlerin vadesi gelen borglarinin ¢evrilmesinde
herhangi bir sorun olmamasi. Sermaye piyasalarinin finansman kosullarinda ani
bir degisiklik olsa bile Tiirkiye'deki bankalarin ve sirketlerin doviz
pozisyonlarinin tatminkar olmasi,

v" Ulkenin jeopolitik konumu,

v' Cari agi@in azalmasi, borglarin siirdiiriilebilirligi ve finansman profilinin
iyilesmesinin, notun teyit ettirilmesinde dnemli rol oynadigini bildirmistir.

Ayrica Fitch Ratings Tiirkiye'nin not goriiniimiinii de “’duragan’’ olarak teyit
etmis olup; “’duragan goriinim’’ onlimiizdeki donemde Tiirkiye'nin kredi notunun
indirilmesini ya da ¢ikartilmasmi 6ngérmedikleri anlamma gelmektedir'™. Fitch’in
ardindan diger bir uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu olan S&P’nin Kasim
2015 tarihinde yaymlamis oldugu raporda Tiirkiye'nin uzun vadeli yabanci para
cinsinden not goriiniimiinii BB+ negatif’’ uzun vadeli yerli para cinsinden not
goriiniimiinii de ’BBB- negatif”’ olarak teyit ettigini a¢iklamigtir. Kurulus, not teyit

kararinin esnek kur rejimi ve iyi sermayellendirilmis bankacilik sistemini yansittigini

bildirmistir. Ayrica negatif not goriinlimiiniin ise "dis finansman kaynaklarinin

70 Haspolat, s. 122-124.

7 Fitch/Gamble, > Notun Sabit Tutulmasinda Neden Mali Taraf >’, 23 Eyliil 2015,
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1826554-fitch-direktorunden-gozden-gecirme-sonrasi-
turkiye-degerlendirmesi, Erigim Tarihi: 25.10.2015.
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azalmast ya da maliyetlerinin artmast ile kuvvetler ayrilifinda bozulmalar

yasanmasi" gibi alternatif senaryolar1 icerdigini ifade etmistir' %

172 <3 &P Tiirkiye nin Notunu Teyit eti’’, 06 Kasim 2015.
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1833886-gorunum-negatif-olarak-kaldi, Erisim Tarihi:
25.10.2015.
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SONUC

18. ylizyilin baslarindan ortaya ¢ikan ve 19. yiizyilin sonlarinda etki alanini
genisleten kredi derecelendirme kuruluslari, diinyadaki sermaye piyasalarinin
bliylimesi, gelismesi ve birbirleriyle biitiinlesmesi ile birlikte sinir 6tesi islemlerin de
artmasinin  bir sonucu olarak derecelendirme faaliyetini yayginlastirmislardir.
Derecelendirme faaliyeti, bor¢lunun anapara ve faiz yiikiimliilikklerini 6deme istegini
ve yeterliligini degerlendirirken, yiikiimliiliiklerin tam ve zamaninda yerine getirilip
getirilmediginide 6lgmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslar1 piyasaya aktardigi bilgilerden dolayi reel
ekonomiye olan katkilar1 piyasalar tarafindan genel olarak kabul gormiistiir. Yapilan
bu calismada yeterli seviyede derecelendirme notuna sahip olan bir {ilkenin,
bor¢lanma gereksinimini uygun kosullarda saglayabildigi ortaya ¢ikmistir. Ayrica
olumlu bir derecelendirme notu alan bir iilke veya sirketin i¢ bor¢lanma yerine dis
bor¢lanmaya gidildigi goriilmistiir. Ciinkii olumlu derecelendirme notundan dolayi

maliyeti daha diisiik kredi kaynagina ulagsma imkani bulmustur.

KDK’larin yasanmis olan finansal krizler tizerindeki etkisi hem olumlu hem
de olumsuz sonuclar dogurabilmektedir. Diisiik not alan bir iilke, sirket veya
kurum/kuruluglar bu durumdan olumsuz etkilenmekte, dis piyasalardan
bor¢lanamamakta ya da borglansa da yiiksek faizle bor¢glanmak zorunda kalmaktadir.
Ayrica diisiik not alan bir ililkeye dogrudan ve dolayli yatirnmlarin orani azalig
gostermektedir. Bu da yasanmis olan finansal krizlerin boyutunu artirmaktadir.
Yiiksek not alan iilkeler veya sirketler ise uluslararasi piyasalarda diisiik maliyet ile
borglanabilmekte ve bu yonde giiven telkin etmektedirler. Bundan dolay1r yatirim
yapilabilir not alan iilke veya sirketlerin uluslararasindaki prestijleri artmakta bu da
tilke ya da sirketlerin piyasalardaki etkinliklerinin artmasina ve bor¢lanma maliyetini

azaltarak kar oranlarinin artmasina imkan saglamaktadir.

Yine c¢alismamizda gorilmistir ki kredi derecelendirme kuruluslarinin
yasanmis olan finansal krizlerde vermis olduklar1 notlarda, tarafsiz davranmadiklar
goriilmektedir. Bu da onlara olan giiveni azaltmakta ve hukuki statiilerinin
tartisilmasina neden olmaktadir. Ayrica derecelendirme notlarmi iicretli olarak
yapmalari elestiri oklarini lizerlerine ¢ekmis ve elestiriyi yapanlar tarafindan rasyonel

davranmadiklar1 sdylenmistir.
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KDK’larin yasanan finansal krizleri 6n goérememis ve finansal krizlerin
yasanmasindan hemen sonra ki siirecte ani ve yiiksek not diisiirmeleri ile bu krizlerin
derinlesmesine neden olmustur. Giiney Dogu Asya ve Rusya krizlerinde Giiney
Kore’nin finansal kriz 6ncesinde yiiksek not vermesine ragmen, kriz patlak verdigi
gibi Giiney Kore’nin derecelendirme notunu 9 derece diigiirerek yasanan finansal
krizin derinlegsmesine neden olmustur. Yine KDK’lar 2008 yilinda ABD’de baslayip
tiim diinyay1 etkileyen kiiresel finansal krizi ve ardindan Avro Bolgesinde ortaya
¢ikan bor¢ krizini ongdrememisler bunun 6tesinde en yiiksek kredi notunu vermis
olduklart sirketlerin batmasi elestiriye maruz kalmalarina neden olmustur. Ayrica
2008 finansal krizi yasandiktan sonra gerceklestirdikleri ani not diisiisleriyle bu krizi
daha da derinlestirmislerdir.

Tiirkiye, ilk kez 1992 yilinda derecelendirme notu ile tanismistir. 1992
yilinda ilk olarak Standar and Poor’s tarafindan “°BBB’’ yatirim yapilabilir notu ile
degerlendirilmis ardindan Moody’s tarafindan 1992 yilinda yatirim yapilabilir
spekiilatif seviyeyi ifade eden ‘’Baa3’’ notu ile derecelendirilmistir. Bu tarihten
sonra siirekli olarak yaklasik olarak 20 yil boyunca {ilke kredi notu siirekli
disiirilmiis ve yatirim yapilamaz derecelendirme notu ile 2012 yilina kadar
degerlendirmislerdir. 2007 ve 2012 yillar1 arasinda gelisen ekonomik verileri
gormezden gelen kredi derecelendirme kuruluslart elestiriye maruz kalmis ve
tarafsizligini ve objektifligini yitirdigi kanisina varilmstir.

Tiirkiye’nin kredi notunun, 6zellikle 2004 yili sonrasinda stirekli bir sekilde
olmas1 gerekenin altinda kaldigir goriilmektedir. Tiirkiye’nin 2001 yilinda yasadig
bankacilik krizi sonrasinda hayata gecirilen makroekonomik reformlar neticesinde
bir yandan yliksek ekonomik biiylime oranlari elde edilirken diger yandan kamu mali
disiplinini korumak acgisindan onemli adimlar atilmistir. Ozellikle 2008 kiiresel
finansal krizi karsisinda oldukca gii¢lii duran kamu maliyesi ve bankacilik sistemi
KDK’lar tarafindan da dile getirilmis fakat bu yapiy1 yansitacak kredi not artisi
gozlenmemistir. Bundan dolayr KDK’lar elestiriye maruz kalmistir. KDK’larin
hukuki sorumluluklar1 tartigilarak tarafsiz, objektif ve nesnel davranmalari
gerektiginin alti ¢izilmistir. Piyasalar i¢in vazgecilmez olan bu kuruluslarin
denetleyici, diizenleyici ve hukuki sorumluluklar1 ortaya koyulursa piyasalar
acisindan ¢ok daha faydali kuruluslar olabilirler 6te yandan tarafsiz, nesnel, saydam

ve objektif olmadiklarinda piyasalarin isleyisini bozabilmektedirler.

85



KAYNAKCA

Acar, Boyacioglu Melek, Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tiirk Bankacilik
Sektorii Uzerine Amprik Bir Calisma, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Sel¢uk

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Konya 2003.
Acar, Ozan, Yapisal Reformsuz Kredi Notu Artisi Olmaz, TEPAV, Ocak 2011.

Adali, Said, Bir Risk Olciim Araci Olarak Kredi Derecelendirme ve Getiri Analizi:
IMKB Sanayi Sirketleri Uzerine Ampirik Bir Uygulama, Yayinlanmamis

Doktora Tezi, Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul
2011.

Giilmez, Ahmet, Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslarmmin Tiirkiye
Uygulamasi Derecelendirme kuruluslar: ne kadar objektif 7, PESA RAPOR,
2015.

Akbulak, Yavuz, <’Kredi Derecelendirmesi ve Rating: Kavram ve Olgiitler’’,
ISMMMO Mali Céziim Dergisi, Y1l: Mayis-Haziran 2012, s. 171.

Akcayir, Omer, Uluslararas: Kredi Derecelendirme Kuruluslar: ve Giivenirliklerinin
Sorgulanmasi: Tiirkiye 'nin Kredi Derecelendirme Ge¢migi ve Bugiinii (1992-
2012),Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, S.D.U, S.B.E., Iktisat Anabilim
Daly, Isparta 2003.

Akdis, Muhammet, “Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerine Etkileri ve
Tiirkiye: Finansal Krizler-Beklentiler”, Dis Ticaret Dergisi, Y1l: 7, Dergi Say1
No: 26, Ekim 2002, ss. 1-45.

Akgiic, Oztin, “’Kredi Derecelendirme Kurumlar1’’, Cumhuriyet Gazetesi,
06.07.2012.http://www.cumhuriyet.com.tr/koseyazisi/355080/Kredi_Derecele
ndirme_Kurumlari__.html, Erisim Tarihi: 10.07.2015.

Aktan, Coskun Can ve Hiiseyin Sen, "Ekonomik Kriz: Nedenler ve Co6ziim
Onerileri", Yeni T tirkiye Dergisi, Ekonomik Kriz Ozel Sayisi, Yil: 7, Say1: 42,
Kasim-Aralik 2001, ss. 1225-1230.

86


http://www.cumhuriyet.com.tr/koseyazisi/355080/Kredi_Derecelendirme_Kurumlari__.html
http://www.cumhuriyet.com.tr/koseyazisi/355080/Kredi_Derecelendirme_Kurumlari__.html

Alantar, Dogan, “Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglar1 Uzerine Bir
Degerlendirme”,http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Dogan
_Alantar_Kuresel_Finansal_Kriz_Nedenleri_Sonuclari_ MFY81.pdf, Erisim
Tarihi: 03.05.2014.

Altas, Gokben, “’Kredi Derecelendirme Kurumlari’’, Sermaye Piyasasinda Giindem,

Say1: 84, Agustos 2009, ss. 20-37.

Annual Report on Nationally Recognized, ‘’Statistical Rating Organizations, U.S.
Securities and Exchange Commission’’, March 2012, ss. 9-11.
http://www.sec.gov/divisions/marketreg/ratingagency/nrsroannrep0312.pdf,
Erisim Tarihi 29.11.2015.

Ardig, Hiilya, 1994 ve 2001 Yili Ekonomik Krizlerinin, T.C.M.B. Bilan¢osunda
Yaratgi Hareketlerin Incelenmesi, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, T.C.M.B.
Muhasebe Genel Miidiirliigii, Ankara-Aralik 2004.

Aslan, Mukatel Loni, Ulke Derecelendirme Notlarimin Borsa Endekslerine Etkisi:
IMBK 100 Endeksi Uzerine Bir Model Denemesi, Yayinlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii,

Istanbul 2006.

Aslan, Nurdan, Sinem Digkaya, “Finansal Krizler”,
http://www.marmarakpss.com/sayfa/31/finansal-krizler, Erisim Tarihi:
28.08.2015.

Ataman, Erdonmez Pelin, “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler
Kronolojisi”, Bankacilar Dergisi, Say1 68, Y1l: 2009, ss. 85-101.

Avsar, Muharrem, “Kiiresel Kriz ve Tirk Bankacilik Sektoriine Yansimalar1”,
Eskisehir Osman Gazi Universitesi I.IB.F. Dergisi, Yil: Ekim 2011, ss. 143-
171.

87


http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Dogan_Alantar_Kuresel_Finansal_Kriz_Nedenleri_Sonuclari_MFY81.pdf
http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Dogan_Alantar_Kuresel_Finansal_Kriz_Nedenleri_Sonuclari_MFY81.pdf
http://www.sec.gov/divisions/marketreg/ratingagency/nrsroannrep0312.pdf
http://www.marmarakpss.com/sayfa/31/finansal-krizler

Bahadir, Haspolat Fatih, Ulke Kredi Notlarimin Belirleyicileri: Tiirkiye nin Kredi
Notunun Ulke Karsilastirmali Analizi, Uzmanhk Tezi, T.C. Kalkinma
Bakanligi Ekonomik Modeler ve Stratejik Arastirmalar Genel Miidirligu,
Yaym No: 2923, Subat 2015.

Bastiirk, Ertekin, “Tirkiye’de 1990 Sonrasi Yasanan Ekonomik Krizlerin Sigorta
Sektoriiniin Fon Yaratma Fonksiyonu Uzerine Etkileri”, Mevzuat Dergisi,
Y1l:8, Sayr: 85, Ocak 2005.

BDDK, “Derecelendirme Kuruluglarinin Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine
[liskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik”, Resmi Gazete, Say1: 28267, 17 Nisan
2012.

Botan, Berker Ayse, ‘’Derecelendirme Kuruluglari™, ss. 2-3.
http://www.fitchratings.com.tr/ftp/derecelendirme/drc_23.pdf, Erisim Tarihi:
10.07.2015.

Can, Aktan Coskun, Hiiseyin Sen, ’Ekonomik Kriz: Nedenleri ve Coziim
Onerileri’’, Yeni Tiirkiye Dergisi, 2002/1, Kasim-Aralik, Say1: 42, Cilt:2, ss.
1-9.

Coskun, Kiigiikbzmen C., Milli Derecelendirme Kurulusu C6ziim mii?, Ekonomik
Coziim Gazetesi, Haziran 2012. http://www.coskunkucukozmen.com/wp-
content/uploads/2012/01/M%C4%BO0LL%C4%B0-
DERECELEND%C4%B0RME-KURUMU-KURULU%C5%9EU-
%C3%87%C3%96Z%C3%9ICM-M%C3%9C.pdf, Erisim Tarihi:
03.11.2015.

Demir, Murat, Eminer Fehiman, <’Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 Uzerine
Diisiinceler’’, EUL Journal of Social Sciences (V:1I) LAU Sosyal Bilimler
Dergisi, Aralik 2014, ss. 96-97.

Delice, Giiven, “Finansal Krizler: Teori ve Tarihsel bir perspektif”, Erciyes
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayr: 20, Ocak-
Haziran 2003, ss. 57-81.

88


http://www.fitchratings.com.tr/ftp/derecelendirme/drc_23.pdf
http://www.coskunkucukozmen.com/wp-content/uploads/2012/01/M%C4%B0LL%C4%B0-DERECELEND%C4%B0RME-KURUMU-KURULU%C5%9EU-%C3%87%C3%96Z%C3%9CM-M%C3%9C.pdf
http://www.coskunkucukozmen.com/wp-content/uploads/2012/01/M%C4%B0LL%C4%B0-DERECELEND%C4%B0RME-KURUMU-KURULU%C5%9EU-%C3%87%C3%96Z%C3%9CM-M%C3%9C.pdf
http://www.coskunkucukozmen.com/wp-content/uploads/2012/01/M%C4%B0LL%C4%B0-DERECELEND%C4%B0RME-KURUMU-KURULU%C5%9EU-%C3%87%C3%96Z%C3%9CM-M%C3%9C.pdf
http://www.coskunkucukozmen.com/wp-content/uploads/2012/01/M%C4%B0LL%C4%B0-DERECELEND%C4%B0RME-KURUMU-KURULU%C5%9EU-%C3%87%C3%96Z%C3%9CM-M%C3%9C.pdf

Diligikik, Tuba, Basel II Kapsaminda Kredi Derecelendirmesi ve Tiirk Ekonomisine
Muhtemel Etkileri, Yayinlanmamig Yiiksek Lisans Tezi, Marmara

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, istanbul, 2010.

Duman, Murat, “Derecelendirme Kuruluslarinin Uluslararas1 Finansal Piyasalardaki
Yeri”, http://dumanmurat.blogspot.com/2012/01/derecelendirme-
kuruluslarinin-uluslar.html, Erisim Tarihi. 10 Ekim 2015.

Ertuna, Ozer, “Diinya Ekonomik Krizi ve Tiirkiye’nin Durumu”, ss. 26-29,
http://journal.mufad.org.tr/attachments/article/256/3.pdf, Erisim Tarihi:
18.08.2015.

E., Stiglist, Joseph Kiiresellesme Biiyiik Hayal Kiwrikligi, (¢cev. Arzu Tascioglu ve
Deniz Vural), Birinci Baski, Istanbul 2002.

Egilmez, Mahfi, Kolay Ekonomi, 5. Basim, Remzi Kitabevi, istanbul 2012.

Egilmez, Mahfi, “’Tiirkiye’nin 22 Yilik Reyting oykiisii’’,
http://www.mahfiegilmez.com/2012/11/turkiyenin-22-yllk-reyting-
oykusu.html, Erisim Tarihi: 15.04.2015.

Egilmez, Mahfi, Ercan Kumcu, Ekonomi Politikas: Teori ve Tiirkiye Uygulamast, 12.
Basim, Remzi Kitabevi, Istanbul 2011.

Egilmez, Mahfi, Kiiresel Finans Krizi Piyasa Sisteminin Elestirisi, 8. Basim, Remzi
Kitabevi, Kasim 2011.

Emre, Erge¢ Yunus, "Ekonomik Krizlerin Nedenleri ve ¢oziim onerileri”,
http://www.endmuh.com/kariyer/ekonomi/dosyalar/ekonomik_kriz_nedenleri

_ve_cozum_onerileri.pdf, Erisim Tarihi: 15.08.2015.

Eren, Erkan, “Derecelendirme Kuruluglari Tarafindan Verilen Notlar Sebebiyle
Ucgiincii Kisilerin Ugrayabilecegi Zararlardan Kaynaklanan Sorumlulugun
Hukuki Niteligi”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, Cilt: 4,
Say1: 2, Y11 2010, ss. 111-144.

89


http://dumanmurat.blogspot.com/2012/01/derecelendirme-kuruluslarinin-uluslar.html
http://dumanmurat.blogspot.com/2012/01/derecelendirme-kuruluslarinin-uluslar.html
http://journal.mufad.org.tr/attachments/article/256/3.pdf
http://www.mahfiegilmez.com/2012/11/turkiyenin-22-yllk-reyting-oykusu.html
http://www.mahfiegilmez.com/2012/11/turkiyenin-22-yllk-reyting-oykusu.html
http://www.endmuh.com/kariyer/ekonomi/dosyalar/ekonomik_kriz_nedenleri_ve_cozum_onerileri.pdf
http://www.endmuh.com/kariyer/ekonomi/dosyalar/ekonomik_kriz_nedenleri_ve_cozum_onerileri.pdf

Ertiirk, Hakan, “’S&P ve Tiirkiye’nin Kredi Notu Derecelendirilmesi’’, Active finans
Dergisi, Mart-Nisan 2010, ss. 30-60.

Eygur, Ercan, “Krizden Krize Tirkiye: 200 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Tiirkiye
Ekonomi Kurumu Tartisma Metni, No: 2001/1, ss. 6-38.

Faruk, Batirel Omer, “Ekonomik Kriz ve Tiitk Kamu Maliyesi”, Istanbul Ticaret
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Y1l:7, Say1:13, Bahar-2008, ss. 1-9.

Fitch Ratings, ‘’National Ratings,
https://www.fitchratings.com/site/definitions/nationalratings.html, Erisim
Tarihi: 25.12.2015.

Fitch Ratings Definitions,

https://www.fitchratings.com/creditdesk/public/ratings_defintions/index.cfm?
rd_file=ltr#corp_pf oblig, Erisim Tarihi: 25.12.2015

Fitch Ratings, About Us, https://www.fitchratings.com/web/en/dynamic/about-
us/about-us.jsp, Erisim Tarihi: 21.10.2013.

Fitch Ratings, Kurumsal, http://www.fitchratings.com.tr/kurumsal.asp, Erisim Tarihi:
21.10.013.

Fitch/Gamble, <> Notun Sabit Tutulmasinda Neden Mali Taraf *’, 23 Eyliil 2015,
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1826554-fitch-direktorunden-
gozden-gecirme-sonrasi-turkiye-degerlendirmesi, Erisim Tarihi: 25.10.2015.

Giilsiin, Giirkan Yay, *1990°I1 Yillardaki Finansal Krizler ve Tiirkiye Krizi”, Yeni
Tiirkiye Dergisi, Y11:7, Say1: 42, Aralik-Kasim-2001, ss. 1234-1248

Glimiis, Mustafa, “2000 Kasim ve 2001 Subat Krizlerinin Sermaye Piyasas1 Aracilik
Sektoriine Etkileri”, Sosyo Ekonomi Dergisi, Yayin No:1, Ocak-Haziran
2006, ss. 27-46.

Hazar, Adalet, Bankalarin Risk Derecelendirmesi Model Onerisi ve Uygulama,
Yaymlanmamis Doktora Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Ankara 2009.

90


https://www.fitchratings.com/site/definitions/nationalratings.html
https://www.fitchratings.com/creditdesk/public/ratings_defintions/index.cfm?rd_file=ltr#corp_pf_oblig
https://www.fitchratings.com/creditdesk/public/ratings_defintions/index.cfm?rd_file=ltr#corp_pf_oblig
https://www.fitchratings.com/web/en/dynamic/about-us/about-us.jsp
https://www.fitchratings.com/web/en/dynamic/about-us/about-us.jsp
http://www.fitchratings.com.tr/kurumsal.asp
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1826554-fitch-direktorunden-gozden-gecirme-sonrasi-turkiye-degerlendirmesi
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1826554-fitch-direktorunden-gozden-gecirme-sonrasi-turkiye-degerlendirmesi

http://countryeconomy.com/ratings/russia, Erisim Tarihi: 10.12.2015.

http://www.biraz.gen.tr/bankacilik/derecelendirme-kuruluslari, Erisim Tarihi:
25.07.2015.

Kabadayi, Burhan, Ulke Kredi Notlarim Etkileyen Faktorler: Yiikselen Ekonomiler
ve Tiirkiye Ornegi, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Atatiirk Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisii, Erzurum 2012.
Moody’s Investors Service, “Rating Symbols & Definitions”, August 2015.

Moody’s Investors Service, About Us,

https://www.moodys.com/Pages/car002001.aspx, Erisim Tarihi: 25.07.2015.

Moody’s Role In The Global Capital Markets, s.1.
https://www.moodys.com/sites/products/ProductAttachments/Moody's%20In
vestors%20Service%20Descriptor.pdf Erisim Tarihi: 25.07.2015.

Nye, P Roger, Selda Eke, “’Tirkiye’de Kredi derecelendirilmesi’’, Activeline
Dergisi, Mayis 2004, ss. 1-12.

Okmen, Orhan, “Derecelendirme Kuruluslar1 Ulkenin Kaderini Nasil Etkiler”,
http://www.turcomoney.com/yazar/derecelendirme-kuruluslari-ulkelerin-
kaderini-nasil-etkiler.html, Erisim Tarihi: 15.07.2015

Onder, Izzetin, “Kiiresel Kriz ve Tiirkiye Ekonomisi”, s. 12.
http://journal.mufad.org.tr/attachments/article/238/2.pdf, Erisim Tarihi:
18.04. 2015.

Ozgelik, Sila, <’Not indirimi dalgas1 hizland1, Bernanke ve King tetikte’’,
12.12.2009,http://www.referansgazetesi.com/haber.aspx?HBR_KOD=133973
Erisim Tarihi: 10.12. 2015.

Ozer, Sinan, Basel II Cercevesinde Derecelendirme Modellerinin Kredi Taleplerinin
Degerlendirilmesinde Uygulanabilirligi, Yayimlanmamig Yiiksek Lisans Tezi,

T.C Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara 2007.

91


http://countryeconomy.com/ratings/russia
http://www.biraz.gen.tr/bankacilik/derecelendirme-kuruluslari
https://www.moodys.com/Pages/car002001.aspx
https://www.moodys.com/sites/products/ProductAttachments/Moody's%20Investors%20Service%20Descriptor.pdf
https://www.moodys.com/sites/products/ProductAttachments/Moody's%20Investors%20Service%20Descriptor.pdf
http://www.turcomoney.com/yazar/derecelendirme-kuruluslari-ulkelerin-kaderini-nasil-etkiler.html
http://www.turcomoney.com/yazar/derecelendirme-kuruluslari-ulkelerin-kaderini-nasil-etkiler.html
http://journal.mufad.org.tr/attachments/article/238/2.pdf
http://www.referansgazetesi.com/haber.aspx?HBR_KOD=133973

Ozmen, Mehmet, Kasim 2000- Subat 2001 Ekonomik Krizleri ve Géller Bolgesi
Mermercilik Sektoriine Etkileri, Yaymlanmamis Yiiksek lisans Tezi S.D.U.
S.B.E. Iktisat Anabilim Dal1, Isparta 2003.

Oztiirk, Serdar, Bekir Govdere,* Kiiresel Finansal Kriz ve Tiirkiye Ekonomisine

Etkileri”, S.D.U. LIB.F. Dergisi, Cilt:15, Say1: 1, Y1l: 2010, ss. 378-397.

Pinar, Abuzer, Maliye Politikasi, 3. Baski, Naturel Kitabevi, Ankara 2010, ss. 355-
358.

S&P, “’Tiirkiye’nin kredi notunu arttirdr’’, http://www.ntv.com.tr/ekonomi/sp-
turkiyenin-kredi-notunu-artirdi,0crtTTcCwUmCrIM3UIZE6Q?_ref=infinite,
Erisim Tarihi: 25.10.2015.

S&P, “’Tiirkiye’nin Notunu Teyit eti’’, 06 Kasim 2015.
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1833886-gorunum-negatif-
olarak-kaldi, Erigsim Tarihi: 25.10.2015.

S&P, Sovereign Ratings History Since 1975, 03-Jan-2007, s.11.
http://dose.se/~madman/KR_sovereign_SovRatingsHistorySince1975.pdf,
Erigim Tarihi: 10.12. 2015.

Salc1, Yasar, Basel II, Derecelendirme Sistemi ve Tiirkiye’de Kobi’ler Uzerine bir
Uygulama, Yayinlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2007.

Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina
Iliskin Esaslar Tebligi (Seri:VIII, No:51), 12.07.2007 tarihli ve 26580 sayili
Resmi Gazete.

Sevil, Halic1 Nadide, Kredi Derecelendirme Sirketleri, Kredi Derecelendirmenin
Belirleyicileri ve Etkileri, Yayinlanmamig Yiiksek Lisans Tezi, Erciyes

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, Aralik 2005.

Sonmez, Mustafa , “Kiiresel Kriz ve Tiirkiye”, http://emrecirak.blogcu.com/kuresel-
mali-kriz-uzerine-bir-arastirma/5167862, Erisim Tarihi: 15.08.2015.

92


http://www.ntv.com.tr/ekonomi/sp-turkiyenin-kredi-notunu-artirdi,0crtTTcCwUmCrIM3UlZE6Q?_ref=infinite
http://www.ntv.com.tr/ekonomi/sp-turkiyenin-kredi-notunu-artirdi,0crtTTcCwUmCrIM3UlZE6Q?_ref=infinite
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1833886-gorunum-negatif-olarak-kaldi
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1833886-gorunum-negatif-olarak-kaldi
http://dose.se/~madman/KR_sovereign_SovRatingsHistorySince1975.pdf
http://emrecirak.blogcu.com/kuresel-mali-kriz-uzerine-bir-arastirma/5167862
http://emrecirak.blogcu.com/kuresel-mali-kriz-uzerine-bir-arastirma/5167862

Standard & Poor’s Ratings Service, ¢’Standard and Poor’s Ratings Definitions’’, 20
November 2014.
https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/article/-
Iview/sourceld/504352, Erisim Tarihi: 20.11.2015.

Standard &Poor’s, Ratings Direct, ‘’Standard & Poor's Ratings Definitions’’, 20
Nowember 2015.

Standard and Poor’s, “’The Role of Credit Rating Agencies In The Financial
System’’, Global Credit Portal, 13. September 2013.

Standard and Poor’s, Guide to Credit Rating Essentials, s. 1.
http://img.en25.com/Web/StandardandPoors/SP_CreditRatingsGuide.pdf
Erigim Tarihi: 15.08.2015.

Standard and Poor’s, Guite to Credit Rating Essentials, s. 8.
https://www.mycreditprofile.standardandpoors.com/mysp/myspservlet?reques
tName=DownloadHotTopics&blobldParam=YYYXYXXYY XY, Erisim
Tarihi: 10.07.2015.

Sirvan, Nesrin, “’Kredi Derecelendirme ve Tiirkiye Ekonomisi’’, 2004, s. 4.
https://www.researchgate.net/publication/267771881_KREDI_DERECELEN
DIRME_VE_TURKIYE_EKONOMISI, Erisim Tarihi: 09.05.2015.

T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu, Nisan 2003.
T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu, Agustos 2003.
T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Kamu Bor¢ Yo6netimi Raporu, Kasim 2003.
T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Kamu Bor¢ Y6netimi Raporu, Agustos 2004.
T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Kamu Bor¢ Y6netimi Raporu, Kasim 2004.
T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu, Mayis 2005.

T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu, Agustos 2005.

93


https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/article/-/view/sourceId/504352
https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/article/-/view/sourceId/504352
http://img.en25.com/Web/StandardandPoors/SP_CreditRatingsGuide.pdf
https://www.mycreditprofile.standardandpoors.com/mysp/myspservlet?requestName=DownloadHotTopics&blobIdParam=YYYXYXXYYXY
https://www.mycreditprofile.standardandpoors.com/mysp/myspservlet?requestName=DownloadHotTopics&blobIdParam=YYYXYXXYYXY
https://www.researchgate.net/publication/267771881_KREDI_DERECELENDIRME_VE_TURKIYE_EKONOMISI
https://www.researchgate.net/publication/267771881_KREDI_DERECELENDIRME_VE_TURKIYE_EKONOMISI

Tanas, Karagol Erdal ve Ulki Istiklal Mihgiokur, Kredi Derecelendirme Kuruluslari:
Alternatif Arayislar, SETA RAPOR, Eyliil 2012.

TCMB, “Derecelendirme Nedir”, Biilten, Say1:18, Haziran 2010, ss. 1-6.

The ABCs of Credit ratings, http://www.sec.gov/investor/alerts/ib_creditratings.pdf
Erisim Tarihi: 25.12. 2015.

Turan, Ziibeyir, <’ Tiirkiye Ekonomisinde Kasim 2000-Subat 2001 Krizleri”, TUHIS
Is Hukuku ve Iktisat Dergisi, Sayr: 5, Cilt: 19, Agustos 2005, ss. 1-18.

Tutar, Erding, Filiz Tutar ve Mehmet Vahit Eren, ‘“Uluslararasi Kredi
Derecelendirme Kuruluslarinin Rolii, Giivenirlilik A¢isindan Sorgulanmasi ve

Tiirkiye”, Akademik Bakis Dergisi, Say1:25, Temmuz-Agustos 2011, ss. 1-24.

Tiirk Dil Kurumu, iktisat Terimler Sozliigii,
http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_bts&arama=kelime&guid=TD
K.GTS.52¢3137ec18129.06741014, Erisim Tarihi: 21.12.2013.

Tiirkiye nin Kredi Derecelendirme Goriiniim ve Not Tarihgesi’’,
http://www.dailymarkets.info/turkiyenin-derecelendirme-gorunum-ve-not-
tarihcesi/, Erisim Tarihi: 12.09.2015.

Tirkiye’nin kredi notu iki “t1ik™ artt1 piyasa costu, borsa islem rekoru kirdi’’
04.12.2009, http://www.radikal.com.tr/ekonomi/turkiyenin-kredi-notu-iki-tik-
artti-piyasa-costu-borsa-islem-rekoru-kirdi-967383/, ErisimTarihi:
23.10.2015.

Tiirkiye’nin Kredi Notu Seriiveni, 29. Ocak 2013,
http://lwww.hurriyet.com.tr/turkiyenin-kredi-notu-seruveni-22470075, Erisim
Tarihi: 15.09.2015.

Tiirkiye’nin kredi notu yiikseldi’’, 08/01/2010.,
http://www.hurriyet.com.tr/turkiyenin-kredi-notu-yukseldi-13416334, Erisim
Tarihi: 23.10.2015.

94


http://www.sec.gov/investor/alerts/ib_creditratings.pdf
http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_bts&arama=kelime&guid=TDK.GTS.52c3137ec18129.06741014
http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_bts&arama=kelime&guid=TDK.GTS.52c3137ec18129.06741014
http://www.dailymarkets.info/turkiyenin-derecelendirme-gorunum-ve-not-tarihcesi/,%20Erişim%20Tarihi:%2012
http://www.dailymarkets.info/turkiyenin-derecelendirme-gorunum-ve-not-tarihcesi/,%20Erişim%20Tarihi:%2012
http://www.radikal.com.tr/ekonomi/turkiyenin-kredi-notu-iki-tik-artti-piyasa-costu-borsa-islem-rekoru-kirdi-967383/
http://www.radikal.com.tr/ekonomi/turkiyenin-kredi-notu-iki-tik-artti-piyasa-costu-borsa-islem-rekoru-kirdi-967383/
http://www.hurriyet.com.tr/turkiyenin-kredi-notu-seruveni-22470075
http://www.hurriyet.com.tr/turkiyenin-kredi-notu-yukseldi-13416334

Titiincti, Hasbi Derya, Kredi Derecelendirme Kuruluslar: Tarafinda Yapilan Not
Degerlendirmelerinin Ulke Ekonomileri Uzerine Etkileri: Tiirkiye Ornegi,
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Adnan Menderes Universitesi S.B.E.,
Iktisat Anabilim Dal1, Aydin- 2012.

Ulusoy, Ahmet, Deviet Bor¢lanmasi, 4.Baski, Trabzon, Aksakal Kitabevi, 2009.
Ulusoy, Ahmet, Maliye Politikasi, 4. Baski, Ug yol Kitabevi, Trabzon 2006.

Ustiin, Ozgﬁr, Bankacilik Sistemleri ve Tiirk Bankacilik Krizleri, Yayinlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kocaeli-

2007.

Caliskan, Veysel, Omer, “’Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 ve Risk Degerlendirme
Kriterleri’’, Gazi Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Ocak 2002, ss. 54-65.

Yaman, Ozgiir, Finansal Krizler ve Erken Uyari Sistemleri, Yaymlanmamis Yiiksek
lisans Tezi, Istanbul 2010.

Yazici, Mehmet, “Kredi Derecelendirme Kuruluslarmm Onemi ve Denetimi”, Maliye

Finans Yazilari, Say1: 82, Ocak 2009, ss. 1-17.

Yesil, Yaprak Mehmet, Katilim Bankalarinda Kredi Derecelendirmesi ve Etkin
Subjektif Kriterlerin Anket Yontemi Ile Ol¢iimii, Yaymlanmamis Doktora
Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul

2011.

Yilmaz, Cevdet, http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/content.aspx?List=aef6¢539-
6ca3-484c-aeab-ea4551a35a71&ID=60&Web=10d22cel-4526-47c8-adbc-
47bc44ed4c8c, Erisim Tarihi: 28.10.2015.

95


http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/content.aspx?List=aef6c539-6ca3-484c-aea6-ea4551a35a71&ID=60&Web=10d22ce1-4526-47c8-a4bc-47bc44ed4c8c
http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/content.aspx?List=aef6c539-6ca3-484c-aea6-ea4551a35a71&ID=60&Web=10d22ce1-4526-47c8-a4bc-47bc44ed4c8c
http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/content.aspx?List=aef6c539-6ca3-484c-aea6-ea4551a35a71&ID=60&Web=10d22ce1-4526-47c8-a4bc-47bc44ed4c8c




