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0z
KREDIi DERECELENDIRME KURULUSLARININ VERDIKLERI ULKE
NOTLARININ TURK FINANS SiSTEMi UZERINDEKi ETKILERI

RUSEN ALTUN

Gunlmuzde kiiresellesmenin etkisiyle Ulkelerin ve sirketlerin uluslararasi
piyasalardan bor¢lanma imkanlari da artmistir. Ozellikle, ekonomik biyime ve
kalkinma hedefleri dogrultusunda uygun maliyetli ve uzun vadeli fon kaynaklarina
erisimi kisith olan gelismekte olan (lkeler icin bu fonlar olduk¢ca 6nem arz
etmektedir. Tam bu noktada devreye kokleri 19.yy’a kadar dayanan kredi
derecelendirme kuruluslari girmektedir. Bu kuruluslar verdikleri notlarla llke ve
sirketlerin fon kaynaklarina ulagim maliyetini belirlemektedir. Kredi notu yiksek
olan ulke ve firmalar, dis piyasalardan uygun maliyetle kaynak saglama konusunda
avantaj saglarken, kredi notu duslik olan Ulke ve firmalar bu konuda oldukga
dezavantajlidir. Ayrica bu kuruluslar, yatirrmcilarin hem zaman hem de maliyet
acisindan yapmalari oldukg¢a zor olan derinlestirilmis analizleri yapmaktadir. Kredi
derecelendirme kuruluslari, kendilerine 6zgli metodolojilerle yaptiklari Ulke ve
sektor analizleriyle, yatirnmcilari karsilasacaklari riskler hakkinda bilgilendirerek
onlarin yatirm kararlarini etkilemekte ve bdylece piyasalarin yonini
belirlemektedir.Bu c¢alismanin temelinde, Tirkiye’ye uluslararasi alanda faaliyet
gosteren ve “lg¢ buylkler” olarak anilan S&P, Moody’s ve FitchRatings tarafindan
uzun vadeli yabanci para cinsinden verilen Ulke kredi notlarinin, Glkenin temel
makroekonomik verileriyle uyumlulugu, ilgili temel istatistiki verilerin bir araya
getirilmesiyle olusturulan tablolarin incelenip, analiz edilmesi yoluyla ortaya
konulmustur. Ote yandan, ilgili kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye ile AB
Uyesi olan ve olmayan bazi lilkelere verdikleri lilke kredi notlari, bu Ulkelerin temel

makroekonomik gostergeleri yoniyle karsilastirmali olarak analiz edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslari, Ulke Kredi Notu,

Turkiye, Etik ilkeler, Kredi Temerriit Takasi, NRSRO.



ABSTRACT

EFFECTS OF THE SOVEREIGN RATINGS ON TURKISH FINANCIAL SYSTEM
THAT GIVEN BY THE CREDIT RATING AGENCIES

RUSEN ALTUN

Today, countries and companies have increased borrowing opportunities from
international markets under the influence of globalization. In particular, these funds
have importance for developing countries with limited access to affordable and
long-term funding sources in line with the objectives of the economic growth and
development. At this point it is entered into force the credit rating agencies which is
rooted until the 19th century. These organizations set the cost of access to funding
sources of countries and companies with the notes they give. Countries and
companies which has high credit ratings, while offers advantages in providing funds
at an affordable cost from foreign markets, countries and companies with low credit
ratings are quite disadvantaged in this regard. In addition, they have been making
deepened analyzes that are very difficult for investors to make both in terms of
time and cost. Credit rating agencies informs investors about the risks they will face,
affecting their investment decisions and thus determining the direction of the

markets by analyzing their country and sector with their own methodologies.

On the basis of this study has been revealed that through the analysis with the
tables prepared by bringing together the basic statistical data on the compatibility
of the country's long-term foreign currency denominated credit ratings with the
country's basic macroeconomic data by the S&P, Moody’s and Fitch Ratings
operating in the international field in Turkey and referred to as "Big Three". On the
other hand, sovereign rating, which is the relevant credit rating agencies gave to
Turkey and some EU member states and non-EU countries, has been analyzed in

comparison with the main macroeconomic indicators of these countries.



Keywords: International Credit Rating Agencies, Sovereign Rating, Turkey, Ethical

Principles, Credit Default Swap, NRSRO.



ONSOz

Kredi derecelendirme kavrami ve kredi derecelendirme kuruluslari 6zellikle
son yillarda énemini daha da artirmistir. Derecelendirme kuruluslari, 6zellikle dis
piyasalardan uygun maliyetle kaynak saglamaya calisan (ilke ve sirketlere kredi notu
verirken, yatirimcilara da yatirrm yapmayi diisindikleri Gilke ya da sirketler hakkinda
yaptiklari derinlestirilmis analizlerle bilgi sunmaktadir. Derecelendirme kavram
olarak, bir Ulkenin mali yikimliliklerini vaktinde yerine getirip getirmeyecegi
hakkinda verilen bagimsiz bir goris olarak tanimlanmaktadir. Glinimizde kredi
derecelendirme kuruluslarinin Glkeler ve piyasalar lzerinde biyik bir giice sahip
olduklari ortadadir. Kredi derecelendirme kuruluslari, yatirimcilarin kararlarini

belirlemeleri yoniyle lkelerin ve piyasalarin gelecegini sekillendirmektedir.

Bu calismada, kredi derecelendirme kuruluslarinin Tirkiye'ye verdikleri kredi
notlarinin temel makroekonomik verilerle uyumlu olup olmadigi arastirilmistir.
Ayrica Turkiye ile bazi AB lyesi olan ve olmayan bazi lilkelerin kredi notlari ve temel

makroekonomik verileri karsilagtirmali olarak analiz edilmistir.

Tez hazirlama silirecimde benden destegini esirgemeyen aileme ve tez

danismanim Prof.Dr. Belkis Seval’e tesekkirlerimi sunarim.

ISTANBUL, 2017
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GIRIS

1980’lerde gelismekte olan Ulkelerde baslayan liberallesme sireciyle, sermaye
hareketleri Gzerindeki kisitlamalar kalkmis ve uluslararasi piyasalarla entegrasyon
sireci baslamistir. Devam eden sirecte gelisen teknolojiye paralel, derinlesen ve
bltlnlesen finansal piyasalarda yatirimcilari yonlendirecek kuruluslara duyulan
ihtiyacla birlikte, kredi derecelendirme kuruluslarina atfedilen 6nem artmistir.
Cunkl yatirimcilar, kiresellesmeyle beraber ortaya ¢ikan asimetrik bilgi sorununu
ortadan kaldiracak kuruluslara ihtiya¢c duymuslardir. Dogru ve glvenilir bilgiye
ulagsmanin her zamankinden daha 6nemli oldugu bu giinlerde yatirimcilar, KDK’larin
yayinladiklari raporlar takip ederek yatirim kararlarini bu raporlar dogrultusunda
sekillendirmektedirler. Kredi derecelendirme kuruluslari, finansal Grinlerin kalitesini
inceleme, izleme ve degerleme firsati olmayan yatirimcilar igin basit ve kullanimi

kolay bilgiler saglayarak mantikli yatirim kararlari almalarina yardimci olmaktadir.

Gunlmuzde Ulkelerin ve firmalarin mevcut borg kaynaklarina ulasimi kredi
derecelendirme sistemiyle direkt olarak iliskilendirilmistir. Boylece, kredi
derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlar finansal piyasalar agisindan oldukca
onem kazanmistir. Ulkeler ya da firmalar bono, tahvil, hisse senedi gibi cesitli
menkul kiymetler aracihgiyla uluslararasi piyasalardan borclanabilmektedir. Ulke
riskinin yiksek diizeylerde olmasi kredi notlarina yansimakla beraber, (lkelerin ve
sirketlerin fona ulasimini engellemekte ya da fon maliyetini yikseltmektedir. Kredi
notu yuksek olan Ulkeler, uygun maliyetle kaynak saglama firsati yakalarken, kredi
notu disik olan llkeler ise ylksek maliyetle kaynak saglamak mecburiyetinde
kalmaktadir. KDK'lar her ne kadar verdikleri notlarin goris niteliginde oldugunu

belirtseler de, bu notlar yatirrmcilar Gzerinde oldukga etkilidir.



Ozellikle bazi fonlarin bir iilkeye yatirim yapabilmesi, yatirim yapilacak tilkenin en az
iki blylk kredi derecelendirme kurulusu tarafindan “yatirim yapilabilir” seviyede

olmasini gerektirmektedir.

Kredi derecelendirme islemi, borclarin anapara ve faiz gibi ylikimlaliklerinin
vadesinde ve tam olarak édenmesini temel alan bir kavramdir. Boylelikle, kaynak
saglamak isteyen Ulkeler ve sirketler, borclarini geri 6deyebilme kapasitelerini
gostermek amaciyla uluslararasi  gecgerliligi olan kredi derecelendirme

kuruluslarindan kredi notu alirlar.

Derecelendirme isleminin tarihgesine bakacak olursak, 19.yy’da ABD’de Lewis
Tappan adinda bir tilccarin ugradigl zarar sonucunda sirketleri izleme ve
degerlendirme amacl baslattigi faaliyetler, bu kuruluslarin temellerinin atildig
dénem olarak kabul edilmektedir. Amerika Birlesik Devletlerinde, fon arz ve talep

edenler arasindaki iliskiler derecelendirme sisteminin katkisiyla gelismistir.

Dinyada bircok kredi derecelendirme kurulusu bulunmakla beraber,
uluslararasi alanda taninirligi olan Ug¢ buylk kredi derecelendirme kurulusu
bulunmaktadir. Bunlar piyasada “li¢ blytkler” olarak nitelendirilen S&P, Moody’s ve

Fitch Ratings’tir.

Gunlmuzde derecelendirme, piyasalarin dlizenlenmesi agisindan da
kullanilmaktadir. Ozellikle, Basel Il ile uyum cercevesinde bankalarin yurt disindan
aldigi kredilerde (lke riski derecelendirmesinin esas alinmasi da notlara verilen
onemi ortaya koymaktadir. Bu calismada 0Ozellikle lilke derecelendirmesi lizerinde
durulmasinin temel sebebi, kredi derecelendirme kuruluslarinin giiclii bir yapi olarak
Ulke ekonomileri Uzerindeki etkilerinin tim kesimler tarafindan anlasiimasidir.
Ozellikle oligopol yapilari ve denetimleri alanindaki noksanliklarin da etkisiyle, bu
kuruluslarin yapacaklari yanlis ya da tarafli notlandirmalar, llke ekonomilerine

blyik zararlar verebilecek gictedir.



Gahsmanin birinci béliminde, oncelikle kredi derecelendirme kavrami ve
kredi derecelendirme kuruluslarinin tarihcesi incelenmistir. Daha sonra, baslica
uluslararasi  kredi derecelendirme kuruluslari ve bu kuruluslarin  kredi
derecelendirme sureglerinde kullandiklari metodolojilere deginilerek,
derecelendirmenin piyasadaki c¢esitli kesimler agisindan Onemi (izerinde

durulmustur.

ikinci bdlimde, kredi derecelendirme kuruluslarinin genel olarak finansal
piyasalardaki roliinden s6z edilmis, ardindan Tirkiye’nin derecelendirme sistemine
dahil olma sireci anlatilmistir. Devaminda ise, derecelendirmenin Tirkiye'deki
finansal sistem Uzerine etkilerinden bahsedilerek, nihayetinde bu kuruluslara

yoneltilen elestiriler ve uymalari gereken etik ilkeler siralanmistir.

Uglincli bélimde ise, ti¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusu S&P, Moody’s
ve Fitch Ratings tarafindan Tirkiye'ye verilen uzun vadeli yabanci para cinsinden
Ulke kredi notlarinin, temel makroekonomik verilerle uyumlulugu bazi mantiksal ve
istatistiksel degerlendirmeler araciligiyla analiz edilmistir. Bu baglamda Turkiye'nin
1992-2016 yillari arasindaki Ulke kredi notlari ile temel makroekonomik verileri
kullanilmistir. Daha sonra, Tirkiye ile secilmis bazi Ulkelerin ¢ biylk kredi
derecelendirme kurulusu tarafindan aldiklari notlarin, temel makroekonomik veriler
de baz alinarak karsilastirilmasiyla notlar arasindaki farkhliklar ortaya konulmaya
calisiimistir. Ote yandan CDS primleri ile kredi notu arasindaki iliskiye deginilerek,
NRSRO biinyesindeki derecelendirme kuruluslarina, bu kuruluslarin yaptiklari

derecelendirmelere ve gelirlerine iliskin bazi istatistiksel veriler paylasiimistir.

Sonug boéliminde ise, kredi derecelendirme kuruluslariyla ilgili yapilan analiz

sonuglarina ve ¢6zim onerilerine yer verilmistir.



BiRINCIi BOLUM

KREDi DERECELENDIRME SiSTEMI VE TARIHCESI

Kiresellesmenin etkisiyle, uluslararasi piyasalardan bor¢lanma imkani da
artmistir. GlnUmizde, cesitli nedenlerle dis piyasalardan borclanmakta olan
yatirnmcilar, genellikle hangi lilke ve sektorlere yénelik yatirim yapacaklariyla ilgili
karar alma sureclerinde, kredi derecelendirme kuruluslarinin Glke ve sirketlere
verdikleri notlari takip etmektedirler. Kredi derecelendirme kuruluslari, burada
yatirimcilar igin bir pusula gorevi gérmektedir. Kendilerine 6zgli metodolojilerle
yaptiklari Glke ve sektor analizleriyle, yatirimcilara karsilasacaklari riskler hakkinda
bilgi saglayarak onlarin yatirrm kararlarini etkilemekte ve boylelikle piyasalarin

yonuni belirlemektedir.

Galismanin bu bolimiinde, 6ncelikle kredi derecelendirme kavrami ve kredi
derecelendirme kuruluslarinin tarihgesi Gzerinde durulacaktir. Daha sonra, baslica
uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari ve kullandiklari metodolojiler hakkinda

bilgi verilerek, derecelendirmenin gesitli kesimler agisindan dnemi anlatilacaktir.

1.1. Kredi Derecelendirme

Kredi derecelendirme islemi, devlet ya da sirket gibi fon arz eden kurum ve
kuruluslarin cikardiklari borg¢ niteligindeki menkul kiymetlerin anapara ve faizini
zamaninda ve eksiksiz geri 6deme vyeterliligine ne Olglide sahip olduklarini
gostermek amaciyla bagimsiz kuruluslar tarafindan yapilan degerleme sonucunun

kategorik ifadesidir. *

! Erdal Tanas Karagél, Ulkii istiklal Mihgiokur, "Kredi Derecelendirme Kuruluslari: Alternatif Arayislar",
Siyaset, Ekonomi ve Toplum Arastirmalari Vakfi, No:7, Eylil 2012, s.16.



Derecelendirme kuruluslari gesitli finansal piyasalara ait ekonomik verileri bir
araya getirerek, bu verileri analiz edip bir siniflamaya tabi tutarlar. Yapilan

siniflandiriimanin anlasilir olmasi igin de bazi semboller kullanirlar.?

Yatinnmcilarin, boyle bir analizi tek baslarina yapmalari ise miimkiin degildir.
Yatinim yapmak istedikleri Glkelerde ne tir risklerle karsilasacaklarini 6ngéremezler.
KDK’larin buradaki islevi, yatirnmcilara hem zaman hem maliyet acgisindan fayda

saglamak ve onlari olasi riskler hakkinda bilgilendirmektir.

Dinya capinda yerel ve uluslararasi bircok kredi derecelendirme kurulusu
faaliyet gostermektedir. Bunlar arasinda en c¢ok itibar gorenleri ise “lc¢ buylkler”
olarak tabir edilen ABD merkezli S&P, Moody’s ve Fitch derecelendirme
kuruluslaridir. Bu kuruluglar, ABD piyasasinin ve diinya piyasasinin biyik bélimini

ellerinde bulundurmaktadir.

Bu (g kurulusun kredi derecelendirmesi ise iki temel bilesenden olugsmaktadir:
Kredi notu ve gt’)r(jni]m.3 Gorlinim: 1-2 yil icerisinde notun olasi degisme yonini
gostermektedir.® Dolayisiyla, bir tilkenin kredi notu érnegin BBB- iken, bu notu
aciklayan kurulus, periyodik olarak diizenledigi raporlarla lilke ekonomisiyle ilgili
goruslerini beyan ederek ve kisa donemdeki makroekonomik duruma iliskin riskleri

n u

iceren “duragan”, “pozitif” veya “negatif” gibi gérintmler ilan etmektedir.’

2 Abdunnur Yildiz, "Kredi Derecelendirme Kuruluslari: Etik Problemler”, The Journal of Academic
Social Science Studies, Number: 53, p. 519-532, Winter 11 2016, s.521.

* Bilal Kargi, "Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslari ve Tiirkiye’nin Kredi Notu Uzerine Bir
inceleme(1998-2013)*", The Journal of Academic Social Science Studies, Number: 24, p. 351-370,
Spring 2014, s.358.

* Yavuz Akbulak, "Kredi Derecelendirmesi veya Rating: Kavram ve Olgiitler", Mali ¢6ziim Dergisi-
ISMMMO, Mayis-Haziran 2012, s.181.

> Kargl, a.g.e., s.358.



Derecelendirme, 6n tarama, 6n derecelendirme ve son derecelendirme olmak
tizere 3 asamadan olusmakta ve ardindan da bir rapor diizenlenmektedir.® Kredi
derecelendirme kuruluslari; bankalar, kamu kuruluslari, yerel yonetimler ve genel

olarak lkeleri de kapsayan genis bir derecelendirme yelpazesine sahiptir.’

Kredi derecelendirme islemine daha ¢ok sermaye gereksinimi olan sirketler ve
Ulkeler ihtiyag duymaktadlr.8 Deginildigi gibi, derecelendirme islemine en ¢ok ihtiyag
duyan bu kesimler, Ulke igi tasarruflarin yetersiz kalmasi ya da maliyetlerinin yiksek
olmasi nedeniyle biyime hedeflerini gergeklestirebilmek icin fon arayisina girerler.
Ozellikle i¢ tasarruflarin yetersiz oldugu gelismekte olan tilkelerde yer alan sirketler,
dis kaynaga fazlasiyla ihtiya¢ duyarlar. Var olan kaynaklarin kamu kurumlari
tarafindan kullanilmasi, sirketlerin kaynak saglamakta sorun yasamasina ve yiksek
maliyetli kaynak kullanimina maruz kalmalarina neden olmaktadir. Derecelendirme
notlarinin dogru belirlenmesi, Ulkelerin kaynak ulasiminin en énemli unsurlarindan
biridir.

Cunkl hazirlanan raporlar ve verilen notlar iyi oldugu takdirde Ulkeler ve
firmalar daha disliik finansman maliyetine, daha uzun bor¢lanma vadesine ve
yatirnmlarin  artmasina yonelik bir takim avantajlar elde etmektedir.’
Derecelendirmenin ekonomik hayata kazandirdigi faydalar ise su sekilde

. e 1
ozetlenebilir'®;

6 Akbulak, a.g.e., s.172.

’ Karagol ve Mihgiokur, a.g.e., s.10.

® Dieter Kerwer, "Holding Global Regulators Accountable-The Case of Credit Rating Agencies",
Working Paper No:11, December 2004, p.9.

° Yildiz, a.g.e., s.522.

10 Serap Ovali, "Ulke Kredi Notu Degerlendirme Kriterleri Acisindan Tiirkiye AB Karsilastirmali Analizi",
Uluslararasi Yonetim iktisat ve isletme Dergisi, C.X, Sayi 23, 2014, 5.55-56.



e Ekonomiye glvenilir ve istikrar icinde gelisen mali piyasalar kazandirir.

e Ekonominin dis kaynak teminini ve piyasalarin uluslararasi piyasalarla
bltlnlesmesini saglar.

e Kredi derecelendirme ekonomideki genel risk dizeyini sinirlandirirken, mali
islemlerin etkinligini artirarak, biylimenin daha etkin finansmanini saglar.

1.1.1 Derecelendirme Tiirleri

Derecelendirme islemini vadesine, doviz cinsine, derecelendirilen kuruma ve

derecelendirmeyi yapan kuruma goére siniflandirabiliriz.™

Tablo 1. Derecelendirme Tiirleri

DERECELENDIRME TURLERI

VADESINE GORE PARA CINSINE GORE

*Uluslararasi Daviz

*Uzun Vadel Cinsinden

*Uluslar arast Yerel Para
Cinsinden
*Ulusal Yerel Para
Cinsinden

*Kiga Vadeli

DERECELEND'[__R]'LEN KURUMA DEIEEEE;EHN;%L&H
BILiE GORE
*[JLEE DERECELENDIRME

(Sovereign Rating) )
*EIURUMSAL DERECELENDIRME *I(;SE.‘I Derecelendirme
(Sigorta Sirketlers, Bankalar, Finans
Kummlan. Kamu Kurumlar, Sinai ve

Tican Sirketler, Belediyeler) *Digsal Derecelendirme
*IHRAC DERECELENDIRMESI
(Tahvil Yapilandirlois Finansman)
*PROJE DERECELENDIRMESI

Kaynak: Omer Akcayir, Zafer Yildiz, "Kredi Derecelendirme Notlarinin
Uluslararasi Standardizasyonu ve Tirkiye Analizi (1992-2013): Karsilastirmali
Ulke Derecelendirme indeksi", Akademik Bakis Dergisi, Sayi: 40, Ocak — Subat
2014, s.4.

" Omer Akcayir, Zafer Yildiz, "Kredi Derecelendirme Notlarinin Uluslararasi Standardizasyonu ve
Tirkiye Analizi (1992-2013): Karsilastirmali Ulke Derecelendirme indeksi", Akademik Bakis Dergisi,
Sayi: 40, Ocak — Subat 2014, s.3.



A-Vadesine Gore Derecelendirme

1) Vadelerine Gére Rating (Uzun-Kisa): ihraccinin kurumsal kalitesi (izerinde,
bulundugu sektordeki temel ekonomik ve finansal karakteristiklere dayanilarak

olusturulan uzun dénemli kanaatini ifade etmektedir.*?

Kisa vadeli rating ise bir yila kadar olan tim yukimlultklerin karsilanabilmesi icgin
likidite ve sermaye kaynaklarina erisme imkaninin degerlendirilmesi olarak ifade

edilmektedir.®
B- Para Birimine Gore Derecelendirme

1) Uluslararasi Doviz Cinsinden Rating: Kurumun doviz cinsi yukiamliliklerini doviz

yaratarak 6deyebilme kabiliyeti olarak degerlendirilir.

2) Uluslararasi Yerel Para Cinsinden Rating: Kurumun vyerel para cinsi
yakimlaliklerini yerel para yaratarak ¢deyebilme kabiliyeti uluslararasi 6lgltlere

gore degerlendirilir. Konvertibilite riski harig tim Ulke riskleri gz 6nlne alnir.

3) Ulusal Yerel Para Cinsi Rating: Kurumun yerel para cinsi yliktumlllklerini yerel
para yaratarak 6deyebilme kabiliyeti ulusal 6lcitlere gére degerlendirilir. Ulke

riskleri g6z 6ntine alinmaz.**

Derecelendirme islemi, derecelendirilen kuruma gore; llke derecelendirmesi,

kurumsal derecelendirme, tahvil derecelendirmesi ve proje derecelendirmesinden

2 Nesrin Sirvan, "Kredi Derecelendirme ve Tirkiye Ekonomisi", Bankacilik Aragtirma Merkezi,
istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi, 2004, s.4.

B Erding Tutar, Filiz Tutar, Mehmet V. Eren, "Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Rold,
Guvenirlilik Agisindan Sorgulanmasi ve Tiirkiye", Akademik Bakis Dergisi, Sayi: 25, Temmuz — Agustos
2011, s.3.

14 Akbulak, a.g.e., s.175.



olusmaktadir. Bunun yani sira, derecelendirmeyi yapan kuruma gore ise; icsel ve

dissal olmak Uizere iki tlrlG derecelendirme yapiimaktadir.

1.1.2 Derecelendirme Kuruluslarinin islevi

Kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri hizmetler ile oncelikle hizmet

verdikleri kesimler su sekilde belirtilebilir':

e Ulke yénetiminin (siyasal iktidar, ekonomi biirokrasisi) ve merkez bankasinin

kredibilitesini degerlendirir.

e Borglularin kredibilitesini, borglarin surdurilebilirligini degerlendirir. Banka ve

finansal kurumlarin mali yapilarini, bor¢ 6deme kapasitelerini degerlendirir.

¢ Dis ticaret yapilarini ve cari acigl inceler, stirdirilebilirligini degerlendirir.

* Reel sektorde ve finans sektérinde yatirim yapilabilirlik degerlendirmeleri yapar.
¢ Makroekonomik buykliklerdeki gelismeleri inceleyerek tiirli risk analizleri yapar.
e Degerlendirmeleri kisa, orta ve uzun vadelerle periyodik olarak yapar.

¢ Verilen notlar ulusal ve uluslararasi kamuoyuna duyurulur.

1.2. Ulkelerin Kredi Notlarini Belirleyen Etkenler

Diger kredi derecelendirmelerde oldugu gibi, lilke derecelendirmesi de borglu

kesimin yukimluliklerini yerine getirememe olasiligiyla ilgili deg”;erlendirmelerdir.16

> Murat Demir, Fehiman Eminer, "Kredi Derecelendirme Kuruluslari Uzerine Distinceler", LAU
Sosyal Bilimler Dergisi, C.V, Sayi:2, Aralik 2014, s.98-99.

'® Richard Cantor, Frank Packer, "Determinants and Impact of Sovereign Credit Ratings", FRBNY
Economic Policy Review, October 1996, p.38.



Ulkelerin riskleri belirlenirken ekonomik, politik ve sosyal yapilari belirleyen ve
olusturan etkenler incelenerek 0Onem derecesine gore siralanmakta ve

degerlendirilmektedir.!’

Ulke riski; tlkelerin gelir durumu, uluslararasi rezervleri, politik ve ekonomik
istikrarlari, bor¢ 6deme kapasiteleri gibi uluslararasi sermaye akimina etki eden
faktorler ile yakindan ilgili olan bir kavramdir ve uluslararasi yatirrmlara yonelik
potansiyel sonuglar dogurabilecek ekonomik, politik ve sosyal etkenlerden

kaynaklanan butiin riskleri kapsamaktadir.'®

Ulke riski 6lciiliirken asagidaki risk unsurlari dikkate alinmalidir:
e Ulkenin merkezi yénetim ve diger kuruluslarinin, kredi yikiimligini yerine
getirme istek ve kabiliyetleri,
e Ulkenin, kredi borclularinin yikimliliklerini yerine getirmesine imkan
tanimasi hususundaki istekliligi,
e Ulke ekonomik, sosyal ve siyasi kosullarinin i¢ ve dis kaynakli degisikliklere
karsi duyarhhigi ve tepkisi.
Esasen Ulke riski 6lcimi ¢ok daha karmasik bir yapiya sahiptir. Bu nedenle
Ulke riski blinyesinde, bircok alt risk grubunu barindirmaktadir.® Bu risk gruplari

arasinda en c¢ok tizerinde durulanlar ise politik, ekonomik ve sosyal risk etkenleridir.

Y Eda Balikcioglu, Ulkelerin Finansal Agidan Kredi Notlarini Etkileyen Faktorler ve Kuralli Maliye
Politikasinin Etkisi: 2000 Sonrasi Donem Tiirkiye’de Uygulanan Maliye Politikalarinin Kredi Notlari
Uzerindeki Etkisinin Karsilastirmali Analizi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Doktora
Tezi, Ankara 2013, s.51.

18 Baris Yenmez, Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslari, isleyisleri ve Tiirkiye
Degerlendirmesi, Eskisehir Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi,
Eskisehir 2005, s.3-4.

¥ Umit Yildiz, Kredi Derecelendirme Kuruluslari ve Ulke Kredi Notlarinin Makroekonomik
Belirleyicileri: Panel Veri Analizi, Eskisehir Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek
Lisans Tezi, Eskisehir 2014, s.18.
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1.2.1. Politik Etkenler

Politik etkenler: iktidar partisinin programi ve iktidarda kalabilme siiresi, siyasi
partiler yasasi ve durumu, halkin beklentileri ve gerceklesme durumu, ideolojik
topluluklarin durumu, kanun dizeni ve gelecegi, blirokrasi ve dis iliskilerden
(uluslararasi entegrasyon, komsularla iliskiler, uluslararasi kuruluslarla iliskiler, dis

siyasi giiclerin etkisi, tilkenin stratejik konumu)olusmaktadir.?

Politik riskin piyasada var olan diger risk unsurlariile i¢ ice oldugu séylenebilir.
Bu sonuca ulasilmasinda siyasal ortamda gorilen istikrarsizliklarin etkisinin ilk 6nce

ekonomiye yansiyarak beraberinde bircok belirsizligi getirmesi etkili olmustur.?*

Kredi derecelendirme kuruluslari notlandirma islemini yaparken “siyasal risk”
ve “ekonomik risk”i bir arada degerlendirmekte ve buna goére bir not tayin
etmektedir.?? Politik risk unsurlari, ic faktorler ve dis faktorler olmak Uzere iki

baslikta incelenebilir. 2*:
Bu anlamda i¢ politikaya iliskin risk faktorleri cercevesinde,

e Politik istikrar
e Radikal gruplarin érglitlenme derecesi ve glicli

e Gelir ve servetin dagilimi bulunmaktadir.

20 Akbulak, a.g.e., s.175.

! Mesut Demir, Kredi Derecelendirme Kuruluglari Derecelendirme Siiregleri ve Tiirkiye, Adnan
Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, Aydin 2014, s.26.

2 Kargi, a.g.e., s.359.

2 Yildiz, a.g.e., s.20-21.
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Dis politikaya iliskin risk faktorleri icerisinde ise genel olarak;
e Komsu Ulkelerle olan politik iliskilerin niteligi ve kalitesi
e Lider Ulkelerle olan politik iligkilerin niteligi ve kalitesi
e Uluslararasi veya bolgesel ekonomik, politik ve savunma ittifaklar

degerlendirilmektedir.

Ulkelerde yasanan siyasi sorunlarin ekonomiye yansimasiyla ilkelerden
yliksek  miktarlarda fon c¢ikisi yasanabilmekte ve ekonomi olumsuz
etkilenebilmektedir. Burada 6nemli olan nokta, politik olarak atilacak adimlarin
ekonomiye olasi yansimalarinin dnceden kestirilip, tlkeleri, sirketleri ve nihayetinde

ekonomiyi zora sokacak adimlarin atilmamasidir.

1.2.2. Ekonomik Etkenler

Kredi derecelendirme, bor¢ geri 6deme kapasitesini temel alan bir kavramdir.
Bu durumda lkelerin, borglarini geri 0deyebilme kapasiteleri ekonomik
durumlariyla agiklanir. KDK’lar belirli makroekonomik gostergeleri baz alarak
Ulkelerin borglarina sadik kalip kalamayacaklarini analiz ederek borg verenleri

bilgilendirmektedir.

Ekonomik etkenler: i¢c-dis ve toplam borg¢ yikleri, 6demeler dengesi, doviz
rezervi, 6demeler dengesi esnekligi, ekonomi yonetimi(para ve maliye politikalari),
ekonominin gelecegi(enerji kaynaklari, maden kaynaklari, ihracatin gelecegi) dikkate

2
alinir.*

** Akbulak, a.g.e., 5.175-176.
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Bunlarin yani sira para arzi, kisi bagi milli gelir, GSYH biylime trendi, toplam
yatirimlarin milli gelirdeki payi, ihracat gelirleri, enflasyon, faiz oranlari, déviz kuru

gibi ekonomik etkenler de bu risk kapsaminda incelenmektedir.”

1.2.3. Sosyal Etkenler

Bir ekonomide sosyal istikrar ekonomik ve ekonomik olmayan unsurlardan
olusmaktadir. Ekonomik olmayan unsurlar arasinda, i¢ kargasa, asiret catismasi,

diizensiz gelir dagilimi, dinsel bélinme, sosyal siniflar arasi ¢catismalar gosterilebilir.

Bu nedenle llke risk analizleri yapilirken borglu Ulkelerin, nifus yogunlugu,
egitim duzeyi, gelir dagilimi, sendikalasmalar ve dini gruplagsmalar gibi unsurlar

deg"gerlendirilmektedir.26

Ayrica sosyal gostergeleri su sekilde siralamakta mimkiindir: nifus artisi,
dagilimi, yogunlugu, homojenligi, kisi basina disen milli gelir, servet dagilim, issizlik

.. . 9 .27
orani, sosyal giivenlik sistemleri.

Bazi ekonomik faktorler de (ilkelerin sosyal yapilari Gzerinde etkili olarak
politik risk seviyesini belirleyebilmektedir. Ayrica, bu faktorlerin olumsuz yénde
seyrettigi donemlerde ortaya c¢ikacak sosyal ve politik diizensizlikler daha siddetli
olacaktir. Boylelikle, hiikimetler dis borglarla ilgili muhtemel bir problemi ¢6zmek
Uzere aldiklari siki ekonomik tedbirlerde yetersiz kalacaktir. Bu yetersizlik, dis
borclarin zamaninda ve tam olarak 6denememe riskini de beraberinde

getirecektir.28

» Derya Titincl Hasbi, Kredi Derecelendirme Kuruluglari Tarafindan Yapilan Not
Degerlendirmelerinin Ulke Ekonomileri Uzerine Etkileri: Tiirkiye Ornegi, Adnan Menderes
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, Aydin 2012, s.15.

2 Balikgioglu, a.g.e., s.54.

7 Akbulak, a.g.e., s.175.

*® Nadide Sevil Halici, Kredi Derecelendirme Sirketleri, Kredi Derecelendirmenin Belirleyicileri ve
Etkileri, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, Kayseri 2005, 5.120.
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Sosyal faktorler slibjektif kavramlar oldugu icin (lke riskinin belirlenmesi
konusunu zorlagtirmaktadir. Politik ve sosyal unsurlar, ekonomik unsurlar gibi
sayisal verilerle ortaya konamadigl icin riski belirlemedeki rolleri belirsiz

kalabilmektedir.
1.3. Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluglarinin Tarihi

Kredi derecelendirme kuruluslarinin gecmisi cok eski tarihlere dayanmaktadir.
1837'de ABD ekonomisinin yasadigl ¢okls neticesinde sirketlerin yakimlaltklerini yerine
getirememeleri nedeniyle yatirimcilarin cogu magduriyet yasamistir. Bu ekonomik ¢okis
sonucu zarar goren yatirimcilardan biri olan Lewis Tappan, bircok yatirimci namina sirketleri
izlemek ve degerlendirmek amaciyla Mercantile Agency sirketini kurarak bu alanda faaliyete

baslam|§t|r.29

ilk derecelendirme kurulusu olan Moody’s Investors Service, John Moody
tarafindan 1905’te kurulmus, ardindan 1909 yilinda “Demiryollari Yatirimlarinin
Analizi” adli eserinde ilk notlarini yaymlamlg,tlr.30 Moody 6te yandan, yayimladigi
“Moody’s Manual of Industrial and Corporation Securities” adli el kitabinda, ilk defa

harflendirme sistemini kullanarak sirket borglari i¢in derecelendirme yapmistir.*

Moody’s derecelendirme kurulusundan sonra ise 1916 vyilinda Poor’s
Publishing Company ve 1922 yilinda Standard Statistic Company derecelendirme
faaliyetine baslamistir. 1941’de bu iki derecelendirme kurulusunun birlesmesiyle
ginimizin en taninmis kuruluslarindan biri olan Standard and Poor’s (S&P)

meydana gelmi§(tir.32

» Karagdl ve Mihgiokur, a.g.e., s.10.
*Ae.,s.11.
*! Fatih Bahadir Haspolat, Ulke Kredi Notlarinin Belirleyicileri: Tiirkiye’nin Kredi Notunun Ulke
Karsilagtirmali Analizi, T.C. Kalkinma Bakanligl, Ekonomik Modeller ve Stratejik Arastirmalar Genel
MadirlGgi, Uzmanlik Tezi, Ankara 2015, s.10.
32 .

Hasbi, a.g.e., s.40.
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Fitch Ratings ise John Knowles Fitch tarafindan 1913 yilinda “Fitch Publishing
Company” adiyla kurulmus ve hizla bir sekilde buylmistir. Fitch Ratings’in
yatirimcilar igin hazirlamis oldugu iki kitap ABD’de buyuk ilgi gormiis ve Fitch
Ratings’in taninirhg tim Glkeye vyayilmistir. Fitch Ratings, kredi notlarinin
harflendiriimesinde AAA’dan D’ye kadar genis bir skala kullanarak kredi

derecelendirme alanina yeni bir boyut kazand|rm|§,t|r.33

Piyasada birgok kredi derecelendirme kurulusu olmasina ragmen, s6z konusu
ti¢ kurulusa yénelik olusan “Ug Biiyiikler” algisi hakl kabul edilebilir. Bunun nedeni
ginimiizde ABD derecelendirme piyasasinin %97’si, kiiresel piyasanin ise %95’i bu

g firmanin hakimiyetindedir.34

1.4. Baslica Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluglari

KDK’larin amaci; sermaye piyasalarini gelistirmek, para piyasalarinda ise
sermaye vyeterliligi gostergesi haline gelmek, sermaye ve para piyasalarinin
etkinligini arttirmak, kurum ve kuruluslarin saydamhigini 6ne ¢ikartarak, yatirimcilar

yoninden belirsizlikleri azaltmak, yonetimin niteligini ve basarisini ('jlg:mektir.35

Diinya’da faaliyet gosteren bircok kredi derecelendirme kurulusu olsa da,
Ozellikle uluslararasi alanda taninan ve yatirimcilar tarafindan kabul géren li¢ blyuk
kredi derecelendirme kurulusu bulunmaktir. Bu kredi derecelendirme kuruluslari:

Standart&Poors (S&P), Moody’s ve Fitch Ratings'tir.

Bu kuruluslar gelirlerini; derecelendirmesini yaptiklari  sirketlerden,

abonelerden, gerceklestirilen tahvil ihraclarindan, elde ettikleri komisyondan, sireli

3 Haspolat, a.g.e., s.11.

* Omer Akgayir, Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluglari ve Giivenilirliklerinin Sorgulanmasi:
Tiirkiye’nin Kredi Derecelendirme Gegmisi ve Bugiinii (1992-2012), Siileyman Demirel Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlist Yiiksek Lisans Tezi, Isparta 2013, s.129.

3 Akbulak, a.g.e., s.171.
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yayinlar ya da kitaplardan elde etmektedirler. Bu kuruluslarin kazanglari yaptiklari

derecelendirmeden ¢ok tahvil ihracindan elde ettikleri gelirden qu5maktad|r.36

1.4.1. Standard & Poor’s Ratings Service

Standard and Poor’s, 1906 yilinda ABD hisse senetleri ile ilgili sistemli bilgi toplamak
amaciyla Standart istatistik Biirosu adi altinda kurulmustur. 1922 yilina gelindiginde
ise sirket tahvillerini derecelendirmeye baslamistir. Diger taraftan, 1860 yilinda

kurulan ve 1916 yilinda faaliyete baslayan Poor’s Publishing Company kurulmustur.

1941 yilinda ise bu iki sirket, daha glvenilir finansal bilgi saglamak amaciyla tek ¢ati
altina girmis ve glinimuizde ¢ok gicli bir kurulus olan Standard and Poor’s sirketini

olug.turmuslardw.37

Amerika Birlesik Devletleri’nin en buyuk iki derecelendirme kurulusundan biri
olan Standart&Poor’s (S&P), finansal kurumlarin piyasadaki degerlerini belirlemeye
yardim eden ve onlara bagimsiz goris, analiz ve bilgi saglayan kuruluglardan bir
tanesidir.® S&P 150 yili askin stredir hizmet vermekte ve diinya piyasasinin %
45’ine hakim bulunmaktadir. S&P’nin diinya capinda toplam 95 ofisi ve 20.000

¢alisani bulunmaktadir.

1.4.2. Moody’s Investors Service

Diinyanin en eski derecelendirme kurulusu olan Moody's Investors Service
kredi notlari, arastirmalar ve risk analizlerinin dnde gelen saglayicisidir. Moody's’in
taahitli ve uzmanligi mali piyasalarin seffaf ve glvenilir calismasina katki
saglamaktadir. Sirketin kredi notlari ve analizleri 110 dlke, 12.000 ihraggi sirket,
25.000 kamu finansmani ihraggisi ve 106.000 yapilandirilmis finansman tahvilinden

fazlasini kapsayan borglari takip etmektedir. Moody’s’in piyasa payi ise %38'dir.>*

3 Karagdl ve Mihgiokur, a.g.e., s.15.

7 Hasbi, a.g.e., s.40.

® Cengiz Toraman, Muhammed Fatih Yiirik, "Kredi Derecelendirme Kuruluslari ve Finansal Krizlere
Etkileri", BEU. SBE. Derg., C.lll, Sayi:1, Haziran 2014, s.132.

** Moody’s Investor Service, (Cevrimigi), https://www.moodys.com/pages/default_tu.aspx, 15 Nisan
2017.
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Moody’s derecelendirmeyi; menkul kiymet ihra¢ eden firmalarin ihrag ettikleri
menkul kiymetin itfa sliresince anapara ve faiz 6demelerini vaktinde gerceklestirme

kabiliyetleri hakkinda verilen bir yargi olarak tanimlamaktadir.*

Diger kredi derecelendirme kuruluslari gibi Moody’s da kredi derecelendirme
notlarini  belirlerken analitik yontemlerle birlikte nitel yontemleri de

kullanmaktadir.*

1.4.3. Fitch Ratings Inc.

Fitch derecelendirmeleri, 1913’te John Knowles Fitch tarafindan kurulan “Fitch
Yayincilik Sirketi” olarak baslamistir. AAA’dan D’ye kadar olan notlarini bagimsiz
finansal glivenlik analizleri igin gereksinim duyulan talebin karsilanmasini saglamak
Uzere 1924’te tanitmistir. 1975’te ulusal anlamda (¢ saygideger derecelendirme

kurulusundan biri olmayi basarmistir.*?

Fitch Ratings’in uzmanlik alanlari ise borg, sermaye piyasalari, finansal

kurumlar, sirketler, Glkeler, kamu finansmani ve yapilandiriimis finansmandir.*

Fitch Ratings’in New York ve Londra olmak Uzere iki merkezi vardir. Fitch’in
diinya piyasasindaki payr %13’tir. Fitch Ratings 30’dan fazla Ulkede, binyesinde
bulunan 5.000 calisaniyla hizmet vermektedir. Dinya c¢apinda 50 ofisi

bulunmaktadir.

0 Erman Kedikli, Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Ekonomik Etkilerinin
incelenmesi, Avrasya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, Trabzon 2015, s.29.
i Karagol ve Mihgiokur, a.g.e., s.11.

2 Tutar, Tutar ve Eren, a.g.e., s.9.

2 Ayse Botan Berker, Derecelendirme ve Denetimde Karsilasilan Sorunlar ve Céziim Onerileri, ikinci
Kamu Guveni ve Denetimi Sempozyumu, Nisan 2007, s.1.
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Kurulus Tirkiye’de 1999 vyilinda faaliyet gbstermeye baslamistir.
Derecelendirme yaptigl kuruluslar arasinda; bankalar, banka disi mali kuruluslar,
varlik yonetimi, fonlar, kamu finansmani sirketleri ve diger sirketlerden olusan 60’in

Uzerinde kurulug vardir.

1.5. Uluslararasi Kredi Derecelendirme Sisteminde Kullanilan Metotlar

Derecelendirme kurulusglari belirli 6lgltler araciligiyla ilgili kurulus, llke veya
menkul kiymeti inceleyerek belli bir siralamaya tabi tutmaktadir. Verilen dereceler
yatirnmcilar, menkul kiymet ihrac¢ edenler, bankalar ve hiikimetler tarafindan cesitli

nedenlerden dolayi kullanilmaktadir.*

Kredi derecelendirme kuruluslari kredi notlarina iliskin kararlarina ulasirken
birbirlerine benzer metodolojileri kullanmaktadir. Ancak birbirlerinden bagimsiz
faaliyet gosterdiklerinden dolayi, yaklasimlarinda ve derecelendirme sonuclarinda
farkliliklar gérilebilmektedir. Genel olarak kredi derecelendirme kuruluslari kredi
riskine iliskin goruslerini olustururken istatistiksel/matematiksel modeller, analistler

veya iki unsurun kombinasyonu olan metodolojiler kullanmaktadir.*®

Kredi derecelendirme kuruluslari, cesitli verileri analiz ederek olusturduklari
sonuclari belirli harf ve numaralarin yer aldigi semboller (izerinden yayinlayarak

yatirimcilara bilgi verirler.

4 TCMB, "TCMB Olagan Genel Kurul Toplantisi", Haziran 2010, Sayi 18, (Cevrimigi),
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ec12a99b-0005-4b97-a787-
584fe41b72ee/Bulten_Turkce18.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ec12a99b-0005-4b97-a787-
584fe41b72ee, 12 Ocak 2017, s.2.

* Belkis Seval, "Kredi Derecelendirmesi", Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Ekim
2014, (Cevrimici), http://serpam.org/wp-content/uploads/Kredi_Derecelendirme.pdf, 12 Mart 2017,
s.19.
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Bu harf notlarinin yani sira yatirrmcilara duyurmak amaciyla, kredi notlari not izleme
kapsamina alindiklarinda, buyilk ihtimalle bir not degisikliginin olabilecegiyle
birlikte, bu not degisikliginin yoni de belirtilmektedir.*® Gériniim notu, gelecek 1-2
yilik sirecte kredi derecelendirme notunun ekonomik, finansal, sektorel ve

kurumsal kosullar dikkate alinarak “olumlu”, “olumsuz” ve “duragan” seklinde hangi

yone hareket etme potansiyeli oldugunu géstermek amaciyla kullanilmaktadir.*’

Gorlanumler notlarin yaninda parantez icerisinde belirtiimektedir. Standard &
Poor’s ve Fitch en yiksek kredi derecesine sahip llkelere “AAA” veya “AA” notunu
vermektedir. Bu kredi notlari, Glkenin finansal taahhitleri yerine getirmek icin son
derece giclu kapasitesi oldugu anlamina gelmektedir...“CC”, “C” ve “D” notlari ise
en duslk ve spekilatif yatirim seviyelerini belirtmektedir. Moody’s ise en yiksek
kredi derecesine sahip olan illkelere “Aaa” veya “Aal, Aa2, Aa3” notunu
vermektedir. Yiksek kredi derecesi olan “Al, A2, A3” notu (lke igin, yine finansal
taahhitleri karsilamak icin glicli kapasitesi oldugu fakat olumsuz ekonomik
kosullardaki degisimlere karsi duyarli oldugunu gdéstermektedir. Spekiilatif deger
tasiyan ve yatirim yapilamaz durumda olan finansal varliklar igin ise “B1, B2, B3”,

“Caa, Caa3, Ca” ve “D” harfleri kullanilmaktadir.*®

Bu U¢ blyik kurum derecelendirmede farkh 6l¢iim skalalari kullansalar bile
skalalarda notlarin birbiriyle kiyaslamasini mimkiin kilacak bir benzerlik so6z
konusudur. Ornegin Moody’s’in Baal notu S&P’nin BBB+ ve Fitch’in BBB+ notuna

denk gelmektedir.49

4 Karagol ve Mihgiokur, a.g.e., s.15.

i TCMB, a.g.e., s.2.

i Karagol ve Mihgiokur, a.g.e., s.15.

* Harun Kiligaslan, Miicahit Sefer Giter, "Kredi Derecelendirme ve Ortaya Cikan Sorunlar", Maliye
Arastirmalari Dergisi, 2016, Yil:2, C.1l, Sayi:1, s.67.

19



Kredi derecelendirme kuruluslarinin not sonuglari uygulanan metodoloji ile
ulasilan nottan farkli olabilmekte, kredi derecelendirme komitelerinin toplanti
tutanaklarinin gizliligi ve uygulanan metodolojide yer alan niteliksel unsurlar gibi
hususlar, metodolojilerin, (ilkelere not verilmesi slrecini tam olarak aydinlatmasini

zorlag,tlrmaktadlr.50

Deginildigi lzere, kredi derecelendirme kuruluslari genellikle derecelendirme
islemlerinde kullandiklari kriterlerden hangilerinin daha agir bastigi konusuyla ilgili
bir aciklama yapmamaktadir. Kullandiklari yontemler benzer olsa bile, hangi
kurumun hangi géstergeye ne 6lgtide agirlik verdigi konusunun net olmamasi, kredi
derecelendirme sisteminin yatirimcilar agisindan en blyik handikaplarindandir.
Ayrica derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen notlarin farkli olmasinda, bazi

kriterlerin olgllebilir nitelikte olmamasi gosterilmektedir.

OT.C. Basbakanlik Hazine Mustesarligi, "Kamu Borg Yonetimi Raporu", 2014,
(Cevrimigi),https://www.hazine.gov.tr/File/?path=RO0T%2F1%2FDocuments%2FKamu%20Bor%C3%
A7%20Yonetimi%20Raporu%2F2014%20KBYR%20T%C3%BCrk%C3%A7e€%2008-09-14.pdf, 16 Mart
2017, s.58.
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Tablo 2. Kredi Derecelendirme Kuruluglari Not Sistemi

Standart&Poor’s | Fitch Moody's Not'un agiklamas:

AAA AAA Aaa En yiiksek derece

AA+ AA+ Aal

AA AA Aaz Yiksek derece

AA- AA- Aa3

A+ A+ Al

A A = lyi kredi derecesi Yatinm Yapilabilir Seviye

A- A- A3

BEB+ BEE+ Baal

BEB BEE Baa2 Ortanin alti seviye

BBB- EBB- Baa3

BB+ BB+ Bal

BB BB Baz Yatinm yapilmaz

BE- BE- Ba3

B+ B+ B1 Spekiilatif

B B B2 Onemli derecede spekiilatif Spekiilatif Seviye

B- E- B3

CCC+ CCC Caa

CCC CC Caa3 Siddetli riskli

C C Ca Asin speklatif

D poD D Yukamlaligand yerine
oD getiremez Default
D

Kaynak: Erdal Tanas Karagdl, Ulkii istiklal Mihgiokur, "Kredi Derecelendirme Kuruluslari: Alternatif

Arayislar", Siyaset, Ekonomi ve Toplum Arastirmalari Vakfi, No:7, Eylil 2012, s.16.

Kredi derecelendirmesi temel olarak Ui¢ kategoriye ayrilmaktadir’®:

e Yatirrm derecesi bandinda olan bir puanlama, sirketin, bor¢ aracinin veya

Ulkenin kredi riskinin oldukgca az, temerrit ihtimalinin de disik oldugunu

ifade etmektedir.

51 . .
Demir ve Eminer, a.g.e., s.99.
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e Spekilatif araliginda olmasi yatirim ihtimalinin bulundugunu fakat sirket
veya Ulkenin saglam bir altyapiya sahip olmamasindan dolayr maniptilasyona
actk oldugunu vurgulamaktadir.

e Disuk Derece/Cop seviyesi ise yatinm yapilamayacak kadar riskli oldugu
anlamina gelmektedir.

1.5.1. S&P Kredi Derecelendirme Metodu

Standart and Poor’s kurulusunun yapmis oldugu degerlendirmelerde dncelikli
olarak hedeflenen llkelerin istikrar dereceleridir. Ekonomik faaliyetlerde istikrar
olgusu diger faaliyetlere oranla daha 6nemli bir hal almaktadir. Standart and Poor’s
sirketinin degerlendirmelerinde 6nem verdigi diger bir husus ise Ulkelerin bliyiime

trendlerinin belirlenmesidir.>?

S&P’nin Ulke kredi notu metodolojisini inceledigimizde bir Ulkenin kredi
notuna karar verilirken oncelikle 5 faktorin incelendigini gérmekteyiz. Bunlar ise

sirasiyla®>:

1. Kurumsal etkinlik ve siyasi risk

2. Ekonominin yapisi ve bliyiime potansiyeli

3. Dis likidite ve disaridan gelen yatirim pozisyonu

4. Borg yukiyle birlikte mali esneklik ve mali performans

5. Parasal esneklik

> Demir, a.g.e., s.32.

>3 Tung Satiroglu, "Kapitalizmin Agmazi: Kredi Derecelendirme Kuruluslan", Kanal Finans, 12 Agustos
2016, (Cevrimici), http://kanalfinans.com/editor/kapitalizmin-acmazi-kredi-derecelendirme-
kuruluslari-tunc-satiroglu, 14.04.2017.
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Sekil 1. S&P Ulke Kredi Notu Degerlendirmesinde Kullanilan Bilesenler

Ulkedeki siyasi kurumlann ve politika yapm sirecinin etkinlik, istikrar
v dnparulebilirigi

Kamu kurumlanmn, yayimlanan verilerin ve is sireclernin seffaflg,
hesap verilebilirligi, kapsarm ve givenilidigi

Kamunun borg ger Gdeme kiilkird

Diz=al givenlik riskleri

Gelir dizeyleri

Binyime gironomo

Ekonomik cegitlilik ve volatilite

* [lke para biriminin whskararas: iglemierdeki kullanim seviyesi

+ Ulkenin ddviz cinsi likidite seviyesi
+ Ulkenin uluslzraras yatinm pozisyonu

1. Kurumsallik ve Ydnetimsel *

Etkinlik Skoru
-
-
-

2. Ekonomik Skor .
-
-

3. Drvg=al Skor

4. Mali Skor .
-
-
-

5. Paraszal Skor -

Mali esneklik

Uzun vadeli mali gdninim ve kniganliklar

Bong yikinin yams: ve finansmana erigim

Kogullu yikimidliklerden dofabilecek riskler

Ulkenin sirdorlebilic ekonomik biyimeyi saflamak iin para
polifikas), maliye politikas: ve difer ekonomi politikalanm koording
edebilme konusundaki yeterliligi

+ Para politikasimin givenilirigi
+ Piyasa odakh para politikas: aragkanmn reel ekonomi irerindeki etkisi

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Mustesarligi, "Kamu Borg Yonetimi Raporu", 2014,

(Cevrimigi),

https://www.hazine.gov.tr/File/?path=RO0T%2F1%2FDocuments%2FKamu%20Bor%C3%
A7%20Yonetimi%20Raporu%2F2014%20KBYR%20T%C3%BCrk%C3%A7e%2008-09-14.pdf,

16 Mart 2017, s.56.

S&P, Tirkiye hakkinda en fazla kredi derecelendirme notu aciklayan kurulus

olarak taninmaktadir. S&P kurulusu derecelendirme notlarini uzun donem ve kisa

donem olarak incelemektedir.

Standard & Poor’s kurulusunun iilkelere ait kredi notlari ise su sekildedir’*:

AAA: Bu nota sahip olan llkeler borcunun anaparasi ve faizini 6demede ¢ok yiksek

bir geri 6deme kapasitesine sahiptir.

AA: En iyi sayilan bir dnceki not grubundan cok az farka sahip olan bu not grubuna

sahip Ulkeler yliksek geri 6deme kapasitesine sahiptir.

> Tutar, Tutar ve Eren, a.g.e., s.5-6.
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A: Bu nota sahip olan llkeler yiksek geri 6deme kapasitesine sahiptir ancak

ekonomik kosullardaki degismelere (ist derecelere kiyasla daha duyarldir.

BBB: Bu nota sahip olan llkeler borcunu 6demesinde yeterli kapasiteye sahiptir
ancak ortaya cikabilecek ufak bir belirsizlikte Ustteki nota sahip llkelerden ¢ok fazla

etkilenir.

BB: Bu lilke ekonomisinde belirsizlikler vardir ve bu belirsizlikler bor¢ 6deme

dengelerini etkileyebilecek karakteristiktedir.

B: Ulkede yiiksek oranda risk vardir ancak su anda geri &demelerini

gerceklestirebilecek diizeyde gdzikmektedir.
CCC: Bu llke blyuk ihtimalle bor¢c 6demlerini gerceklestiremeyecektir.

CC: Bu ulkenin ekonomik tablosu ¢ok kétli durumda ve borcunu geri 6deyememesi

kesindir.
C: Bu nota sahip llke iflasin esigindedir.
D: Ulkenin iflasi kesindir ve bor¢larini ertelemeden 6deyebilmesi imkansizdir.

Standard & Poor’s derecelendirme sisteminde “AA” ile “CCC” arasinda “+”

o n

veya isareti koymaktadir. Mesela, “A”nin sagina (+) konmasi (“A+”) o ulke
notunun “AA”dan asagida olmakla beraber “A”nin da biraz lzerinde oldugunu ifade
etmektedir. (-) konmasi ise kredi notunun “BBB”den daha iyi ancak “A”dan da biraz

asagida oldugunu géstermektedir.
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Tablo 3. S&P Kisa Donem Not Tanimlari

A-l

En viikzek kategori olarak yiikiimliliklerin zamanmda Sdenme
giivenirliliginin oldukea kuvvetli oldugonn gostermeltedir.

A-2

Zamaninda ddenme derecesinin yeterince tatmin edici olduguouw
gisteren tu kategori A-1 kategorisinden biraz daha diigiik seviyeyi
gostermeltedir.

A-3

Bu gruba dahil menim] laymetlerin, yiikiimliiliildern zamannda
ddenmesi agisndan weterli bir kapasiteye sahip oldugzou
gostermektedir. Ancak Snceli ik kategori dle layaslandiklarnda
kesullarda meydana gelen defigimlerden biraz daha fazla
etkilenebilmeltedirler.

Bu dereceyi alan menkml krymetler, anapara ve faizlerim
zamamnda ddeme kapasitesi yeterli dizeyde olmakla barlikte,
kosullarda mevdana gelebilecek kusa vadeli degisimlerden biraz
daha fazla etkilenebilmelteditler.

Kisa vadeli yilkiimliiliiklerin yerine getirilmesinin siipheli oldugn
meniml kivmetler genellikde o not ile derecelendinilmeltedir.

Bu kategorive dahil edilen bor¢larm Sdenme olasiligs yok denecek
kadar digiiktie. Bu norm genellilde vadesinde Sdenmeyen ve
Sdenme sliresi verilmemis borglar igin verilmektedwr S&P's
Sdenme sigesi verilmesi halinde bu borglanin  Gdenecefine
manmaktadir.

Kaynak: Ahmet Giilmez, Hilal Giindogan, "Uluslararasi Politik iktisat Cergevesinde
Kredi Derecelendir+me Kuruluslarinin Tarkiye Uygulamasi", Siyaset, Ekonomi ve
Yonetim Aragtirmalari Dergisi, Yil:2, C.1l, Sayi:4, 2014, s.75.

1.5.2. Moody’s Kredi Derecelendirme Metodu

Moody’s Ulke kredi notunu belirlerken, derecelendirmeye konu olan Ulkenin

Ekonomik Dayanikhlik, Kurumsal Dayanikhlik, Mali Dayanikhlik ve Olay Riskine Karsi

Duyarlihik gibi bircok ekonomik ve politik degiskeni beraber kullanarak bir 6lgiim

yapmaktadir.>> Moody’s tarafindan verilmis olan ratinglerdeki mantik dért ana

grupta toplanm|§t|r56:

> Yildiz, a.g.e., s.39.

> Tutar, Tutar ve Eren, a.g.e., s.7.
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1- Onemli miktarlarda yatirim yapan yatirimcinin rating alanini genisletmek amaciyla

yapilan baski,

2- Yeni pazarlardaki ratingler icin piyasada bilinci artirmak,

3- Bono, banka sertifikasi gibi bor¢ aracglarinin kredi kalitesinin dogru sekilde

anlasilmasina katki sunmak,

4- Daha genis karsilastirilabilir amaglar igin genis kapsamli rating érnekleri sunmak.

Kredi Motu Ana
Faktdrleri

Fakiie 1: Ekonarmiik
Saflarnik

Fakdiie 2: Kururmsal
Saffarnlik

Faidr 3: Ma
Eaflarlik

Fakifir 4: Olay
Riskinne Duyarbik

Sekil 2. Moody’s Kredi Notu Faktorleri

Al Fakir

All Fakiirler [y

All Faktir Gislergeleri

Ovtalama Reel GSYH Biydme Dram
Baiyiirne Dinasrakleri 50% Real Biytme Ovarendaki Dalgatanma
WEF Kilresel Rekabet Enduksi

- :
Ekonorird 25% Nominal GEYH
Baiyiklofin
Milli Gelir 25% Kigi bagina GSYH
o Cesgitbandirme
Dilzeltme Faktarieri 16 anst
Diinya Barikas Yanetim Etkilii Enduksi
m;':“ leen 75% Diinya Barikas Hukukun Ustinkigi Endeksi
Diinya Barikas Yolsuziugun Onlenmesi Endeksi
Foitia Govenilinig os5, Enflssyon Seviyesi
ve EnGili Enflasyandaki Dalalanma
Dizeltre Fakdiri 1-Baras Temerritt Gegmisi
) Genel Yonetim Barg Stoku / GSYH
Barg Yikil 0% Ganel Yonetim Barg Stoku / Biitoe Geliler
Borg Geri Odeme s Genel Yonetim Faiz Odemeleri / Bitge Gelrei
Gici Genel Yonetim Faiz Odemeleri / GSYH
Borg Trendi
i Genel Yonetim Doviz Ginsi Borg Stoku / Genel Yonetim Barg Stoku
Dilzeltme Fakdrleri 16 2 B Bt SlomyBEYH
Karnu Sektérd Firansal Varkag GSYH
Siyasi Risk Miks. Skor* mﬁh
S Temel Gastergeler
Hikiimet Licidite Riski  Maks. Skor* e i
Banikacilik Sisteminin G
l;“m’mm*“” D Maks. Skor*| Bankaciik Sisteminin By kIR0
Finansman Sajfama Zoruslan
(Cari Dange + Dogrudan Yabane Sermaye) / GSYH
D Zayhik Riski Maks. Skor* Drg Zayifik Gostergesi

et Uluslararas) Yabnm Pozisyanu f GSYH

* Giyasi Risk, Hikimet Likidite Riski, Bankacihk Sekton Riski ve Oig Zaydlik Risklerinden herhangi birinin artan
riske maruz kzlmasi halinde, dlkenin 4. fakidr genel sk ilgili seviyeye yiksekilic

Kaynak: T.C. Basbakanlik Hazine Mistesarligi, "Kamu Borg Yonetimi Raporu", 2014,
(Cevrimigci),https://www.hazine.gov.tr/File/?path=RO0T%2F1%2FDocuments%2FKa
mMu%20Bor%C3%A7%20Yonetimi%20Raporu%2F2014%20KBYR%20T%C3%BCrk%C3%
A7e%2008-09-14.pdf, 16 Mart 2017, s.53.
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Moody’s kredi notunu belirlerken, Sekil 2’de yer alan 4 ana faktori baz alarak
bir puanlama yapmaktadir. Bu faktoérlere iliskin verileri ise Dinya Bankasi, OECD,
IMF, Avrupa Komisyonu ve BIS gibi kuruluslardan saglamaktadir. Ancak 6zellikle
genel yonetim istatistikleri ve dis borg gibi gostergeler icin Moody’s analistlerinin
tahminleri ve {Ulkelerin kendi istatistik kurumlarinin verileri kullanilarak notlar

belirlenmektedir.”’

Moody’s Investor Inc. not tanimlarr®®:

Aaa: Bu gruptaki tlkeler en givenilir tlkelerdir. Yabanci yatirrmcilar agisindan bu
tilkelere minimum risk diizeyinde yatirnm vyapilabilir ve birinci siniftir. Ulkenin
anapara ve faiz 6demelerinde cok gliclli bir kapasiteye sahip oldugu anlasiimaktadir.
Ekonomik yapisinda bir degisiklik olsa bile bu notu alan ulkelerin gigli yapisinin
etkilenmeyecegi, llkenin anapara ve faiz 6demelerinde bir sikinti yasamayacagi

kabul edilir. Verilebilecek en yiiksek kredi notunu ifade eder.

Aa: Bu gruptaki Ulkeler c¢ok gliclii bir anapara ve faiz 6deme kapasitesini
gostermektedir. Aaa grubunda yer alan {lkelerle birlikte glvenilir olarak
degerlendirilirler. Ancak bu Ulkelerin koruma marji Aaa grubundaki llkelerden daha
dislik oldugu icin veya koruyucu unsurlardaki dalgalanmalardan daha ¢ok
etkilendiginden ya da uzun vadeli riskin belli yere kadar yliksek olmasi nedeniyle

Aaa derece grubunda yer alan Ulkelere gore daha diisiik olarak derecelendirilir.

A: Bu derece grubunda yer alan ulkeler yatirim yapilabilmesi acisindan giivenilirdir.
Bu Ulkeler orta diizeyin lizerinde bir dereceye sahiptir. Anapara ve faiz 6demelerinin
yeterli diizeyde givenilir oldugu kabul edilir. Ancak guvenirliligi bozabilecek
unsurlarin ortaya ¢ikma ihtimalinin de gbz 6niline alinmasi gerektigini ifade eder.

Yani ekonomik degisikliklere karsi temkinli olunmasi gerektigini gostermektedir.

7T.C. Basbakanlik Hazine Mustesarligi, a.g.e., s.52.
>8 Tutar, Tutar ve Eren, a.g.e., s.7-8.
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Baa: Bu grupta yer alan (lkeler orta derecede glivenilir olarak kabul edilmektedir.
Bu Ulkelerin anapara ve faiz 6demelerinde glivenirliligi ne son derece zayif, ne de
son derece gicludiir. Ancak anapara ve faiz 6demelerinde uygun bir kapasiteye
sahiptirler. Ekonomik kosullara gére 6demede gecikme riskinin olabilecegi goz
ontine alinmahdir. Guvenirliligi saglayan unsurlarin uzun dénemde azalmasi veya
ortadan kalkmasi ihtimali vardir. Bu {lkeler yatirimcilar agisindan spekulatif

karaktere sahiptir.

Ba: Bu gruptaki tlkeler spekilatif unsurlara sahiptir ve gelecekleri hakkinda énceden
bir tahmin yapilamamaktadir. Anapara ve faiz 6demelerindeki glivenirlilikleri
genelde orta diizeyde olup itlimli bir yapiya sahiptir. Bu glvenirlilik gelecekte hem iyi

hem de kotii kosullarda korunmayabilir. Gelecek tamamen belirsizdir.

B: Bu gruptaki tlkelerde uygun yatirim imkani genellikle azdir. Bu Ulkelerde borg
0deme kapasitesi de zayif karakterlidir. Anapara ve faiz 6demelerinin veya diger
sartlarin yerine getirilme imkani uzun donemde ¢ok dusliktiir. Gelecekte ise risk ¢cok

fazla gorulmektedir.

Caa: Bu gruptaki ulkelerin anapara ve faiz 6deme yetenegi son derece distlik olarak
kabul edilmektedir. Geri 6dememe riski oldukca yilksektir. Mevcut durumda geri

ddememeyi gdsteren isaretler vardir. icinde bulunulan durumda risk ¢cok fazladir.

Ca: Bu gruptaki Ulkelerin 6zelligi spekilatif karakterli olmalaridir. Bunlar genellikle

anapara ve faizleri geri 6demezler.

C: Bu gruptaki tlkeler ise en dlsiuk bor¢ 6deme kapasitesine sahip Ulkelerdir. Bu
Ulkelerde yatirim yapilabilme 6zelliginin oldugu kabul edilemez. Maksimum riski

ifade eder.
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Moody’s ayrica notlarin yaninda ilgili kategorideki durumu yansitmasi
amaciyla sayilar kullanmaktadir. Moody’s (lkelere kredi notu verirken “Aa”
notundan “B” notuna kadarki derecelendirme gruplar igin 1, 2, 3 sayilarini

kullaniimaktadir.

1 sayisi; derecelendirme grubundaki en iyi Ulkeyi temsil ederken, 2 sayisi;
derecelendireme grubunda bulunan orta seviyedeki Ulkeleri, 3 sayisi da; notlanan
Ulkeler arasinda bor¢ 6deme kapasitesi en zayif Ulkeleri gostermek amaciyla

kullantlr.

Moody’s kisa donemli yatirrm yapmayi planlayan yatirmcilari bilgilendirmek

amaciyla da notlar yayimlamaktadir.

Moody’s’in kisa dénem notlandirma kategorisi ise §6yledir59;

P- 1 Kisa donemde borglarin 6denmesinde bir problem yoktur

P- 2 Kisa donemde borglarin 6denmesi kuvvetle muhtemeldir

P- 3 Kisa donemde borg¢larin 6denmesi muhtemeldir

NP - (Not Prim) Herhangi bir derecelendirme kategorisi icine girmiyor.

1.5.3. Fitch Kredi Derecelendirme Metodu

Fitch Ratings’e gore: “Derecelendirme en genel tanimi ile bir kurulusun
finansal yukimluliklerini zamaninda yerine getirip getiremeyecegi hakkinda verilen

bagimsiz bir gorustir.”

Fitch derecelendirme kurulusu, yapmis oldugu derecelendirmelerde so6z

konusu alanlarda var olan risklerin belirlenebilmesi icin nitel ve nicel analizler

% Yen mez, a.g.e., s.37-38.
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kullanmaktadir. Bu noktada sirketin gegmis bes yillik verilerinden faydalandig

bilinmektedir.°

Fitch Ratings, (Ulkelerin kisa vadeli notunu belirlerken yalnizca doviz
rezervlerinin miktarina degil, doviz kompozisyonu ve vadelerine de bakmaktadir.®*
Fitch Ratings bir Ulkeye kredi notu verirken, Ulkenin finansal glcinin disinda

asagidaki temel hususlari dikkate almaktadir®:

e Makroekonomik performans ve beklentiler,

* Ulke ekonomisinin yapisal 6zellikleri,

e Kamu maliyesi ve kamu borcunun strdurilebilirligi,

¢ Dis denge (uluslararasi ticaret dengesi, sermaye akimlari ve dis borcun seviyesi ve

yapisi vb.)

Fitch Ratings, bir Ulkenin risk algisini belirlerken, 4 temel baslik altinda birgok
farkli iktisadi ve politik degiskeni inceleyerek bir sonuca varmaktadir.
Makroekonomik degiskenler, kamu maliyesine iliskin degiskenler, dis dengeye iliskin
degiskenler ve yapisal degiskenler basliklari altinda incelenmektedir.®® Sekil 3’te bu

degiskenler aciklamalariyla beraber yer almaktadir.

60 .

Demir, a.g.e., s.37.
®! Fitch Ratings, "Fitch Sovereign Ratings", (Cevrimigi),
https://www.fitchratings.com/site/fitchsolutions-home, 12 Ocak 2016, p.8.
2TC. Basbakanlik Hazine Mustesarligi, a.g.e., s.51.
63

Yildiz, a.g.e., s.33.
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Sekil 3. Fitch Tarafindan Ulke Kredi Notu Degiskenleri

oegne

1. Makroekonomik TUFE, reel GSYH artg oran, reel GSYH arbg oramnin dedigkeniigi.

2. Kamu Maliyesi (Genel Yonetim) | Bitce dengesi, briit borg stoku, faiz ddemeleri, kamunun diviz cinsi
borg stoki

3. Dig Denpe Emtizya olan ba@imblik, car denge + net dogrudan yabane: yatinm,
kamunun briit tig borg stoku, dig borg faiz ddemeler, uluslararas:
rezervier.

4. Yamsal Para arzu, kisi pagm_milli uﬂir: Bilesik Yonefisim Gistergesi (Dinya

Bankas: yonetisim gdsterpelerindeki swalamanin ortalamase ‘Hukukun
Ustinli'; *Hikiimetin Edkliigi'; “Volsuziugun Onlenmesi’; “Fikir
Czgirial & Hesap Verebilirli'), Glle para biriminin rezerv para birimi
olma fizellifi, son temermitten bu yana pecen sire.

Kaynak: T.C. Basbakanlik Hazine Mustesarligi, "Kamu Borg Yonetimi Raporu”, 2014,
(Cevrimigi),https://www.hazine.gov.tr/File/?path=RO0T%2F1%2FDocuments%2FKa
mu%20Bor%C3%A7%20Yonetimi%20Raporu%2F2014%20KBYR%20T%C3%BCrk%C3
%A7e%2008-09-14.pdf, 16 Mart 2017, s.52.

Fitch Ratings tarafindan (lke degerlendirmesinde kullanilan bu model,
niteliksel ve niceliksel degiskenlerin kullanildigi bir coklu regresyon modelidir. Fitch
bu modeli 6nemli bir analitik ara¢ olarak gormekle beraber, hicbir modelin bir
Ulkenin kredi notunu tam olarak yansitabilmesinin  mimkin olmadigini
belirtmektedir. Bundan dolayi, bir tlke icin kredi notu komitesi tarafindan verilen

nihai not ile model sonucunun ortaya koydugu not daha farkli olabilmektedir.®*

Fitch, kredi notlarini uzun dénem ve kisa donem olmak Uzere iki donemde

incelemistir.

“T.C. Basbakanlik Hazine Mustesarligl, a.g.e., s.52
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Fitch Ratins uzun dénem yatinm notu®:

AAA: En yiksek kredi kalitesi: “AAA” notu kredi riskinin en dusik beklentisini
gosterir. Bu not sadece finansal taahhidiin zamanh 6demesi igin istisnai ¢cok yuksek
kapasite durumunda uygulanmaktadir. Bu kapasitenin éngorilebilen olaylardan ters

sekilde etkilenmesi yliksek derecede muhtemel degildir.

AA: Cok yiksek kredi kalitesi: “AA” notu c¢ok distk kredi riski beklentisini gosterir.
Finansal taahhitlerin zamanli 6demeleri icin yliksek kapasiteyi gosterir. Bu kapasite

ongorulebilir olaylara biyik 6l¢tide agik degildir.

A: Yuksek kredi kalitesi: “A” notu distk kredi riski beklentisini gostermektedir.
Finansal taahhitlerin zamanh vyerine getirilebilme kapasitesinin glicli oldugu
dislintlir. Buna ragmen bu kapasite daha yiiksek not durumunda oldugundan daha

fazla, kosullardaki ya da ekonomik sartlardaki degismelere acik olabilir.

BBB: iyi kredi kalitesi: “BBB” notu simdiki durumda disik kredi riski beklentisi
oldugunu gosterir. Finansal taahhutlerin zamaninda 6denmesi kapasitesi yeterlidir.
Fakat sartlardaki ya da ekonomik kosullardaki ters degisimin bu kapasiteye zarar

vermesi daha olasidir. Bu en disik yatirim notu kategorisidir.

Uzun dénem spekiilatif not:

BB: Spekiilatif: “BB” notu 6zellikle zamanla ters ekonomik degismenin sonucu olarak
kredi riskinin gelisim ihtimalinin oldugunu gosterir. Buna ragmen finansal

taahhitlerin yerine getirilebilmesi icin is ya da finansal alternatifler mevcut olabilir.

B: Onemli 6lciide spekiilatif: “B” notu édnemli kredi riskinin mevcut oldugunu buna
ragmen sinirh bir emniyet marjinin kaldigini gostermektedir. Finansal taahhdtler
halihazirda karsilanmaktadir ancak ilerleyen 6deme kapasitesi strdirtlebilirligi is ve

ekonomik gevreyle baglantilidir.

6 Hasbi, a.g.e., s.39.
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CCC, CC, C: Yiiksek ddememe riski: Odememe gercek bir olasiliktir. Finansal
taahhitleri yerine getirebilme kapasitesi sadece sirdlrilebilir; is ve ekonomik
gelismeye dayanir. CC notu bir c¢esit borcunu 6dememe olasihgl oldugu anlamina

gelmektedir. C cok yakin bir 6dememeye isaret etmektedir.

Bu sembollere ek sekilde dizenleyici olarak arti (+) ve eksi (-) isaretleri ile
Ulkelerin gelecek donemde nasil bir seyir izleyecegi ortaya konmaktadir. Arti puana
sahip bir Ulkenin, gelecekteki kosullarinin ayni olmasi halinde not artirrmina
gidilecegini ifade etmektedir. Bunun yani sira, eksi isarete sahip bir Glkenin notunun

ise gelecekte yeniden dislrulebilecegi anlamina gelmektedir.
Kisa donem notlari ise sﬁyledir“:

F1: Yuksek kredi kalitesi: Finansal taahhtlerin zamaninda édenmesi icin en yiksek
kapasiteyi gostermektedir. Olaganusti glicli kredi 6zelligini géstermek icin ilave bir

‘+’ olabilir.

F2: lyi kredi kalitesi: Finansal taahhiitlerin zamaninda yerine getirilebilmesi icin
tatmin edici kapasite olmasina ragmen emniyet marjinin daha yiksek puanlarda

oldugu kadar buyulk degildir.

F3: Orta kredi kalitesi: Finansal taahhitlerin zamanli 6ddemesi kapasitesi yeterli,
ancak yakin dénem ters degisiklikler yatirim olmayan not icin bir azalmaya sebebiyet

vermektedir.

B: Spekdilatif: Finansal taahhitlerin zamaninda édenmesinin en disuk kapasitesi,
arti finansal ve ekonomik durumlarda yakin dénem ters degisiklere aciklig

gostermektedir.

C: Yiksek 6dememe riski: Borcu 6dememe gercek bir olasiliktir. Finansal taahhtleri

karsilama kapasitesi sadece surdurilebilir is ve ekonomiye baglidir.

66 Tutar, Tutar ve Eren, a.g.e., s.9-10.
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D: Odememe: Gergek veya cok yakin zamanli 6dememeyi gosterir.

DDD, DD, D: Odememe: Bu kategorideki yiikiimliliiklerin notlari, borglunun yeniden
organizasyonu ya da likiditasyonunda kismen ya da tamamen iyilesme olasiligina
baglhdir. DDD ylkumlulikleri iyilesme icin en yiksek potansiyele sahiptir. Mevcut
miktarin ve biriken faizin yaklasik % 90-100’UG arasindadir. DD, % 50-90 araliginda
potansiyel iyilesmeyi gostermektedir. D en disuk iyilesme potansiyeline yani %

50’nin altinda bir orana sahiptir.

1.6. Uluslararasi Kredi Derecelendirme Notunun Onemi

Ozellikle gelismekte olan ilkelerin dis finansman kaynaklari icinde uluslararasi
kuruluslardan saglanan fonlar, uluslararasi banka kredileri ve diger kaynaklar yer

almaktadir.®’

Ancak, Ulkeler fon kaynagl olarak daha c¢ok uluslararasi piyasalardan
borclanmayi tercih etmektedir. Ulkeler daha cok i¢c tasarruflarin yetersizligi ve
yliksek maliyeti durumunda dis kaynak saglama yoluna basvururlar. Bor¢lanmak
isteyen Ulkeler ve sirketler borglarini geri 6deyebilme kapasitelerini gostermek ve
yatinmcilardan fon saglayabilmek icin uluslararasi gecerliligi olan kredi
derecelendirme kuruluslarindan kredi notu alirlar. Kredi notu yiksek olan llke ve
sirketler yurt disi piyasalardan borglanirken diustk faiz ve uzun vade avantaji
saglarken, kredi notu dislik olan lilke ve sirketler de yiksek faiz ve kisa vade riskiyle
karsi karsiya kalmaktadir. Kredi derecelendirme, lilke ve firmalarin piyasa

entegrasyonu agisindan dnem tasidigi gibi onlara sayginlik da kazandirir.

&7 Sirvan, a.g.e., s.13.
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Ayni zamanda yerli yatirnmcilarin is yapmasi, yurt disindan kredi saglamalari,
tahvil alim satimi ve yurt disi finansmani isteyen biylk ¢aph altyapi projelerinin
disik maliyetli finansmani gibi yatirrma dair finansal kaynaklarin hepsi bu

kuruluslarin verdikleri notlardan etkilenmektedir.®®

Anlasildigr Gzere, kredi derecelendirme kuruluslarinin piyasadaki rolleri
oldukga etkindir. Fon ihtiyaci olan tim kesimler, bu notlardan fazlasiyla

etkilenmektedir.

Bununla birlikte, son zamanlarda uluslararasi yatirimcilar, geleneksel kiresel
para birimleri disindaki para birimleri cinsinden ihra¢ edilen tahvillere olan
taleplerini de artlrm|§lard|r.69 Deginildigi Uzere, yatirimcilarin artik Glkelerin yerel
para birimi cinsinden c¢ikan tahvillerine de ragbet gostermeleri, derecelendirme

kavraminin Ulkeler agisindan 6nemini arttirmistir.

KDK’lar genel olarak birgok piyasa katilimcisi agisindan olduk¢a 6nemlidir.
Bunlarin basinda ise yatirimci ve fon sahipleri, menkul kiymet ihraggilari, devletler

. . 7
ile uluslararasi veya yerel para ve sermaye piyasalari bulunmaktadir.”

1.6.1. Yatinmcilar Agisindan Onemi

Yatirimcilar cogunlukla yatirim karari alacaklari ve portfoylerini yonetecekleri
zaman kredi riskini degerlemek ve farkl ihraccilari ve farkl bor¢ enstriimanlarini
kiyaslarken kredi derecelerini kullanmaktadirlar. Yatirnm fonlari, emeklilik fonlari,
bankalar ve sigorta sirketleri gibi kurumsal yatirrmcilar ve araci kurumlar kredi
derecelerini kendi kredi analizlerini dogrulamak icin kullanirken, kredi riski icin bir

esik olusturmak icin de kullanabilmektedir.”*

68 Karagdl ve Mihgiokur, a.g.e., s.14
6 Cantor, Packer, a.g.e., p.38.

7 Akbulak, a.g.e., s.172.

& Seval, a.g.e., 5.8-9.
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Kredi derecelendirme kuruluslari, yatirimcilarin yapamayacaklari
derinlestirilmis analizlerin dereceler yoluyla anlasilmasini saglar. Cesitli borg
enstriimanlari arasindaki kalite farkini ortaya koyarak Ustlenilecek riskin
anlasilmasina olanak verir. Boylelikle, yatirimcilarin risk egilimlerine gére menkul
kiymet tercihi yapabilmelerine imkan saglar. ikincil piyasalarin gelisimine yardimci

olur. Kurumlarin mali yapisi ve kalitesinin dlizenli olarak tetkikine olanak sa{glar.72

Ozellikle bu kuruluslar, borglular (ihraccilar) ve bor¢ verenler (yatirimcilar)

arasindaki bilgi boslugunu veya "bilgi asimetrisi"ni azaltmaya yardimci olurlar.”

1.6.2. Finansal Kurumlar Agisindan Onemi

Basel kriterlerine gore kredi derecelendirmenin amaci, bankalarin asgari
sermaye yukimluliklerini yerine getirebilmeleri icin, musterilerinin kredi risklerini
Olcerek, risk orani arttikca daha yiksek faiz ve daha fazla teminat ve risk orani

distlikce daha distik faiz ve daha diisiik teminat talep etmesidir.”*

Ozellikle Basel Il ve Basel Il gibi bankacilik diizenlemelerine tabi olan
bankalarin, banka sermaye yeterliliklerinde kredi notlarini bir gosterge olarak
kullaniyor olmalari kredi derecelendirme kuruluslarinin finansal yapi igerisindeki

dnemini daha da artirmaktadir.”

72 Akbulak, a.g.e., s.179.

> Mark H. Adelson, " Standart&Poors-The Role Of Credit Ratings In The Financial System", May 17,
2012, p.2.

“ Kiligaslan ve Giter, a.g.e., s.17.

7> Demir ve Eminer, a.g.e., s.101.
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Basel Ill yaklasimi esas olarak 2008 kiresel krizi nedeniyle ortaya cikan
aksakliklar dolayisiyla glindeme gelmistir. Bu diizenleme, Aralik 2009’da alinan G-20
zirvesi kararlari neticesinde bankacilik sektoriinde kirilganhgin azaltilmasi,
sermayenin nitelik ve niceliginin arttirilmasi ve uluslararasi bir likidite risk 6lciim ve

izleme mekanizmasinin olusturulmasi konularina odaklanm|§t|r.76 Deginildigi Gizere,

basel yaklasimlari ¢cercevesinde kredi derecelendirme faaliyetleri finansal kurumlar
acisindan olduk¢a 6nem kazanmis ve ilerleyen donemlerde de 6nemini artiracagi

dustinilmektedir.
Derecelendirmenin finans kurumlarina faydalari su sekilde siralanabilir”’:

e Faiz oranlarinin riske gore farklilasmasini saglar.

e Risk faktoriine gére mali kurum tercihi yapilmasina olanak saglar.

e Bankalarda mevduat maliyetinde tasarruf saglar.

e Mali yapinin giiclenmesini ve risklerin sinirlandirilmasini tesvik eder, etkinligi
artirir.

e Devlet garantisi olmaksizin sisteme gliven duyulmasina olanak verir.

o Uluslararasi finans cevreleri ile iliskileri gelistirir ve dis fon kullanim
maliyetinde tasarruf saglar.

e Biliyik kredilerin derecelendirilmesi, problemli kredilerin olusumunu
sinirlandirir ve aktif kalitesinin artmasini saglar.

e Bankalarin varliga dayali menkul kiymet(VDMK) ihraglarinda Ustlendikleri
riskin saptanmasini saglar.

Turkiye’de bankacilik alaninda kredi derecelendirme faaliyetleri, Bankacilik

Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan gerg:ekle§tirilmektedir.78

e Karagdl ve Mihgiokur, a.g.e., s.27.
77 -

Sirvan, a.g.e., s.7.
8 Karagdl ve Mihgiokur, a.g.e., s.25
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1.6.3. Sirketler Agisindan Onemi

Sirketler agisindan kredi derecelendirme: sirketlerin finansal ve ticari borglari
ile ihrag ettikleri bor¢ enstrimanlarina iliskin faiz, temettii ve anaparalarinin
belirlenen silre icerisinde (kisa veya uzun), sayisal, niteliksel olcitler dikkate
alinarak, uluslararasi istatistiki analiz ve tekniklerden ve ayrica uzman kadrolarin
deneyimlerinden, pazar bilgisi ve sagduyularindan yararlanilarak geri 6denme
olasiliklarinin saptanmasi ig,lemidir.79 Kredi derecelendirme, sirketlerin cikardiklari
finansal drinlerin kalitesini inceleme, izleme ve degerleme firsati olmayan
yatirimcilar igin basit ve kullanimi kolay bilgiler saglayarak mantikl yatirrm kararlari
almalarina yardimei olmasini saglar.®2® Ayrica, derecelendirme piyasalarda yeterince
taninmayan kuguk ve orta olcekli isletmelerin borglanma piyasalarina girmesine

olanak tanir.®!

Bir sirket icin kredi derecelendirme siireci sirketin fona olan ihtiya¢c duymasiyla

baslar.

7 Akbulak, a.g.e., s.174.

% Mohammed Hemraj, Credit Rating Agencies, United Kingdom, Springer International Publishing,
2015, p.25

81 Akbulak, a.g.e., s.179.
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Sekil 4. Sirketlerin Kredi Derecelendirme Sisteminin isleyisi

I Sirket fona thtivag duyar.

Potansivel tahwil saticilar
finansmammn diizenlenmes: ve
bir kredi kurulusu ile calismak

i¢in genellikle bir vatirim
bankasi ile iletisime gecerler.

=

Sirketin 3 alternatifi séz
konusudur.
1- Banka kredis: cekebilir;
2- Sirket hisses1 satabalir;
3- Tahvil satabilir.
Sirketler  ditgik  maliyetl:
olmast nedemyle tahwil
satmayi diger iki secenege
tercih ederler.

__
ﬂ Sirketin
Kredi derecelendirme kurulusu, borgl_a fima
tahwvil alicalan icin bu vatirimin A(;ik_lﬂnan umhye_t} )
siivenilirlizini degerlendirerek. keredi notu oldukea dustk
“kredi notu” tahsis eder. yiiksekse _olur.
Nihayetinde

sirket kar eder.

Aciklanan kred:

notu diigitkse

Sirketin borglanma malivet:
oldukea yitksek olur.
Nihayetinde sirket zarar eder.

Kaynak: Omer Akcavyir, Zafer Yildiz, "Kredi Derecelendirme Notlarinin Uluslararasi
Standardizasyonu ve Tiirkiye Analizi (1992-2013): Karsilastirmali Ulke
Derecelendirme indeksi", Akademik Bakig Dergisi, Sayi: 40, Ocak — Subat 2014,
s.19.

Sirket derecelendirmesinin basarili olabilmesi icin 6ncelikle derecelendirme
kurulusu, firmanin faaliyet gosterdigi sektor ile ilgili genis bir veri tabanina sahip
olmali, bunun yani sira firmanin bilanco ve bagimsiz denetim raporlarini da elde

edebilmesi gerekmektedir.82

Bunun disinda (lkedeki yasal diizenlemeler, teknolojik degisimler, maliyet

etkenleri de sirketin kredi notunun belirlenmesinde ana kriterlerdir.

8 Karagdl ve Mihgiokur, a.g.e., s.24.
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Bunun yaninda yonetimin kalitesi ve stratejiler, pazar payi, blylme hizi, muhasebe

uygulamalari da kalitatif diger yaklasimlari olusturmaktadir.®?

KDK’larin sirketlere verdikleri notlarin yiksek olmasi durumunda borg¢lanma
maliyetleri diser, tersi durumda ise sirket yiksek maliyetle bor¢lanmak durumunda
kalir. Ayrica, sirketler agisindan, KDK’lar tarafindan vyapilan disik kredi
derecelendirmesi yeniden yapilandirma ve toplu isten ¢ikarmalara da neden

olabilmektedir.®*

KDK’larin sirketlere verdikleri notlar her zaman beklenen olumlu etkiyi
yaratmayabilir. Bu kuruluslarin faaliyet gosterdikleri siire icerisinde bunun bircok

ornegi yasanmistir.

Ornegin, 1998 yilinda Moody’s firmasi, Alman Sigorta Sirketi Hannover Re’yi
derecelendirmek istemis; ancak firma bu sirada farkh bir derecelendirme
kurulusuyla calstigi icin bu teklifi ret etmistir. Moddy’s buna ragmen sirketi
derecelendirerek, diger kurulusun olumlu degerlendirmesine karsin olumsuz
degerlendirme yaparak disitk not vermis ve bu durum da sirket hisselerinin piyasa
fiyatinin kisa siirede diismesine ve yliz milyonlarca dolar zarar etmesine neden

olmustur.®

Bunun gibi bircok 6rnek, KDK’larin sirketler Gzerinde olumsuz etkilere de
sebep oldugunu gostermektedir. Ulkemizde ise sirketlerin su an icin bir

derecelendirme zorunlulugu bulunmamaktadir.

8 Sirvan, a.g.e., s.7.
8 Kerwer, a.g.e., p.15.
& Toraman ve Ylrik, a.g.e., s.149.
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1.6.4. Sermaye Piyasalari Agisindan Onemi

Kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlar, 6zellikle menkul kiymet
ihrag ederek fon saglamak isteyen kurumlar igin oldukga Onemlidir. Sermaye
piyasalari orta ve uzun vadeli fon arz ve talep edenlerin karsilastigi piyasalardir.
Finans piyasalarindaki hizlh biuyime ve farklilasma, piyasaya bilginin tam ve dogru
sekilde saglanmasina yardimci kuruluslardan biri olan derecelendirme kuruluslarinin

on plana ¢ikmasina sebep olmustur.®®
Derecelendirmenin Sermaye Piyasalarina Faydalari $un|ard|r87:

e Menkul kiymet alim-satiminda bir tavsiye niteliginde olmamakla beraber hizl
bir referans unsuru olusturmaktadir.

e Riskin belirlenmesinde standardizasyon saglamaktadir.

e Menkul kiymet fiyatlarindaki spekilatif dalgalanmalari sinirlandirmakla
beraber, bir denge unsuru olusturmaktadir.

e Kurumsal vyatinmcilari  ¢ekerek piyasanin  derinlesmesine  olanak
saglamaktadir.

e Yabanci yatirimcilari tesvik eder ve uluslararasi piyasalarla entegrasyonu
kolaylastirir.

e Uzun vadeli yatirim egilimini artirir.

8 Karagol ve Mihgiokur, a.g.e., s.23.
87 Sirvan, a.g.e., s.9.
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1.6.5. Ulkeler Agisindan Onemi

Ulke derecelendirmesi, ilkelerin makroekonomik géstergelerinin zaman
icerisindeki gelisimi ile birlikte sosyal ve siyasi faktorlerinde dikkate alinarak, dis
borclarin dngorilen tutarlarda ve 6ngorilen zamanda 6denebilme kapasitesinin bir

derece ile ifade edilmesidir.®®

Ulkeler, dis piyasalardan diisiik maliyetli ve uygun vadeli kaynak saglayabilmek
ve vyurt disi piyasalardan yatirrm ¢ekebilmek igin uluslararasi alanda kredi
derecelendirme notuna ihtiya¢ duyarlar. Ulkelere verilen bu notlar, dolayli olarak o
Ulkede finansmana ihtiya¢ duyan tim yatirimcilari da etkilemektedir. KDK'larin sahip
oldugu bu giig, tlkelerin geleceklerini ciddi sekilde etkileyebilmektedir. Ulke ile ilgili
negatif dlsinceler ya da not dlsusleri, o tlkenin piyasalarini olumsuz etkileyerek

yatirimlarin cikisina ve hatta krizlerin tetiklenmesine neden olmaktadir.

Belediyeler, yerel hikimetler, (lkeler gibi kamu borglulari acisindan disiik
kredi derecelendirmesi lilkede mali strese neden olabilmekte ve sonucunda da

sosyal glivenlik harcamalarini ve kamu mallarinin teminini azaltabilmektedir.®®

Fonlarin maliyeti diistiik¢ce devletler veya belediyeler topluma faydali projeleri
daha rahat gerceklestirebilecek, kamuya olan maliyet disecek ve boylelikle kamu

yararinin artmasi sa{;lanacaktlr.90

Bilindigi Uzere Tirkiye ekonomisine gelen yabanci fonlar dogrudan yabanci

yatirimlar ya da kisa vadeli amacglar icin sicak para olarak para ve sermaye piyasasina

% Giilhan Suadiye, "Kredi Derecelendirme ve Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri", Mustafa Kemal
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, C.I1I, Sayi: 6, 97-114, 2006, s.2-3.

8 Kerwer, a.g.e., p.15.

% Seval, a.g.e., s.10.
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gelmektedir. Para ve sermaye piyasasina gelen bu kaynaklar daha cok spekiilatif

amachdir.”*

KDK’larin Ulkelere giren dogrudan ve dolayl yatirimlar Gzerinde etkili oldugu

bircok kesim tarafindan kabul gérmektedir.

Bazi fonlarin baska Ulkelerde yatirm yapabilmesi icin, o Ulkelerin yatirim
yapilabilir ilkeler seviyesinde olmasini gerektirmektedir. Ornegin Amerika’daki
bireysel emeklilik fonlari gibi trilyon dolarlik dev yatirim fonlarinin diger bir tlkeye
yatirim yapabilmesinin sarti, llke derecelendirme notunun en az yatirim yapilabilir
seviyede olmasidir. Bundan dolayi, Tirkiye gibi uluslararasi kabul goéren kredi
derecelendirme kuruluslari tarafindan yatirim yapilabilir seviyede olmayan (lkelere

fonlarin girisi kisitlanmaktadir.*?

KDK’larin sirketler Gzerinde olumsuz etkilere de neden olabileceginden soz
etmistik, bu durum (lkeler acisindan da gecerlidir ki bunun en c¢arpici 6rneklerinden
biri Kanada’dir. U¢ biiyiik derecelendirme kurulusundan biri olan Moody’s 1995
yilinda Kanada’nin mali yapisini incelemeye almis ve kredi notunu disurebilecegini
ilan etmesi sonucunda Kanada dolari, Amerikan dolar karsisinda deger

kaybetmistir.

Yatirimcilarin Kanada tahvillerini ellerinden ¢ikarmasiyla beraber, bu tahviller
Gzerindeki faizlerin yikselmesi hiikimete milyonlarca dolar ek maliyete neden

oImustur.93

" Munise Ilikkan Ozgiir, Cuma Demirtas, "Finansal Gelisme ve Dogrudan Yabanci Yatirimlarin
Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Ornegi", NWSA-Social Sciences, 3C0129, 10, (3), 76-
91, s.87.

% Karagol ve Mihgiokur, a.g.e., s.14.

% Tutar, Tutar ve Eren, a.g.e., s.17.
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1.6.5.1. Dogrudan Yatinmlar Uzerindeki Etkisi

Ekonomik biylmenin 6nemli etkenlerinden biri olan dogrudan yabanci
yatirimlar, “bir ekonomideki yatirimcinin baska bir ekonomide kalici gelir elde etmek

amaciyla yabanci tlkelerde yaptigi yerlesik varlik yatirimi” olarak tanimlanabilir.**

Bir ekonomiye yabanci sermaye iki kanaldan girer. Bunlardan ilki dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari, bir digeri ise portfoy yatirimlaridir. Cari acigi yiksek bir
Ulke olmamiz nedeniyle, cari agigin finansman kalemlerinden olan dogrudan

yatirimlar tGlkemiz igin ayrica 6nemli bir yer tutmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlar 6zellikle kalkinma ¢abasi icerisindeki tlkeler igin
bliyik 6nem tasimaktadir. Clinki gelismekte olan (lkeler dis bor¢ yerine, yabanci

yatirimlarin tlkeye girisini tercih etmektedir.”
Gelismekte olan Ulkelerin yiksek miktarda DYY cekebilmesi bazi kosullara baglldlr%:

o Diger ulkelere gore daha gekici bir ekonomik ortama sahip olmalari éncelikli
kosullardan biridir. Ucretlerin diger (lkelere gére dusikligi ya da
verimliligin ylksekligi, nifus ve buna bagl i¢c talep yliksekligi, bliyime
potansiyelinin olmasi.

o Ulkede siyasal, sosyal ve ekonomik istikrar olmalidir. istikrarsiz olan

Ulkelerde, riskte fazladir.

i Ozgiir ve Demirtas, a.g.e., s.77.
95 .
Demir, a.g.e., s.53.
% Mahfi Egilmez, "Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Turkiye", 23 Agustos 2016, (Cevrimigi),
http://www.mahfiegilmez.com/2016/08/dogrudan-yabanc-sermaye-yatrmlar-ve.html, 15.03.2017.

44


http://www.mahfiegilmez.com/2016/08/dogrudan-yabanc-sermaye-yatrmlar-ve.html

Bu kosullari saglayan Ulkeler, dogrudan yatirimlar igin uygun Ulkelerdir. Buna
ek olarak, iyi bir Ulke kredi notu da yatirimlarin artmasini saglayabilir. Dogrudan
yatirnmlar uzun dénemli yatirimlar olduklari igin, llkenin gelecekteki durumu bu

yatirimlar tGzerinde oldukga etkilidir.

1.6.5.2. Portfoy Yatinmlari Uzerindeki Etkisi

Yabanci portféy yatirimlari, yabanci sermaye sahiplerinin yatirimlarina ilgili
Ulkenin borsasina hisse senedi alarak girmesi ya da devletin veya 6zel sektériin ihrag

ettigi tahvil ya da bonolari satin alarak girmesi seklinde yapilan bir yatirim taradir.”’

Sicak para, risk seviyesinin dlsik oldugu Ulkelere girerek buradaki faiz
avantajlarindan yararlanmaktadir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan ilkeler, cari
aciklarini sicak para yoluyla finanse etmektedir. Portféy yatirrmlari da dogrudan
yatinnmlar kadar olmasa da kredi derecelendirme notundan etkilenmektedir. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin llkelere verdikleri notlarda bir artis olmasi fon girisini
sagladigi gibi, bir dists olmasi da fon gikislarina neden olarak ekonomik biyliimeyi

olumsuz etkilemektedir.

Kredi derecelendirme notunun yiiksek olmasinin fon girisine olumlu etkisi
olmasi disinda, menkul kiymet piyasalarindaki spekilatif dalgalanmalari

sinirlandirmasi ve bir denge unsuru olusturmasi agisindan da énemlidir.”®

Deginildigi gibi, Tlirkiye’'nin kronik bir sorunu olan cari acik, para ve sermaye
piyasalarina gelen fonlarla finanse edilmektedir. Fakat Glkemizde sermaye piyasalari
derinlik ve c¢esitlilik acisindan istenilen dizeyde bulunmamaktadir. Portfoy
yatinnmlarinin arttirilabilmesi icin gicli ve cesitlendirilmis bir sermaye piyasasina

ihtiyac duyulmaktadir.

% Kedikli, a.g.e., s.76.
% Akbulak, a.g.e., s.179.
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Sermaye piyasalarindaki gelismeye paralel olarak alinan iyi derecede kredi notlarinin
da piyasayr olumlu yonde etkilemesi beklenebilir. Ancak, dolayli yatirimlarin
dogrudan yatirimlara gore kredi derecelendirme siirecinden daha az etkilendigi de

g0z ardi edilmemelidir.
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IKINCi BOLUM
TURKIYE’NIN KREDi NOTU GECMISi VE KREDI NOTLARININ
FINANSAL PIYASALARDAKI ETKiSi

Finans literatirindeki derecelendirme, ylikiimll veya bor¢lunun anapara, faiz
ve diger ek yukiumlilikleri sozlesmede uygun gorilen zamanda ve tam olarak
o0deme istegi ve kabiliyetine sahip olup olmadigini ve seviyesini belirlenmis olgitlere
gore Olcen bir ara¢ olarak tanimlamak mimkindir. Diger bir anlatimla da,
odenmeme riskinin(default riski) gostergesi olarak kabul edilen analitik ve ayrica

Oznel bir surec;tir.99

Kredi notlarinin finans piyasalarindaki énemi, ozellikle Glkelere giris yapan
cesitli fonlarin piyasadaki degisimlerden asiri ve hizli bir sekilde etkileniyor
olmasindan ileri gelmektedir. Bu bdlimde, oncelikle kredi derecelendirme
kuruluslarinin genel olarak finansal piyasalardaki roliinden s6z edilecek ve ardindan
Turkiye’'nin derecelendirme silirecine nasil dahil oldugu Uzerinde durulacaktir.
Devaminda ise, derecelendirmenin Tirkiye’deki finansal sistem Uizerine etkilerinden
s6z edilerek, nihayetinde bu kuruluslara yoneltilen elestiriler ve uymalari gereken

etik ilkeler siralanacaktir.

2.1. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Finansal Piyasalardaki Rolii

Kredi derecelendirme kuruluslari, kiiresel bankacilik ve menkul kiymet
piyasalarinda ¢ok onemli bir yere sahiptir.100 Glnlimiizde rating olmadan yurt disi
finans piyasalarindan borglanmak imkansiz hale gelmistir. Kiresel finans

101
%1 By anlamda

piyasalarinda rating en onemli gosterge olarak kabul gormektedir.
Ulke kredi notlari, bireysel veya kurumsal tim yatirimcilarin, Ulkelere donik risk

algilarinin olusmasinda etkili olmaktadir.*®

% Akbulak, a.g.e., s.174.

100 Tyta r, Tutar ve Eren, a.g.e., s.4-5.
Sirvan, a.g.e., s.10.

Yildiz, a.g.e., s.14.

101
102
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KDK’larin kredi degerliligini 6l¢mek igin kullandigi metodolojiler, yatirimcilarin
finansal piyasalara erisimi belirlemektedir. Yiksek kaliteli kredi derecelendirme
(yatirim yapilabilir seviye) en likit sermaye piyasalarina ulasim olanagini saglarken,
disuk kredi derecelendirmesi (spekulatif derece) ise likit sermaye piyasalarina

ulasim olanagini engellemektedir.103

Sermaye piyasalarinda bilgiye ulasmak, piyasa katiimcilari agisindan hem
zaman kaybina hem de yiiksek bir maliyete neden olmaktadir. Bu nedenle piyasa
aktorlerine dogru, glivenilir ve herkes tarafindan anlasilabilir bir analiz
gerekmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslarina gereksinim duyulmasinin
sebeplerinden biri de, mevcut bilgilere ulasabilmekten ¢ok, derecelendirilen
finansal varliklarin gelecekteki durumlari hakkinda saglikh ve gercekgi sinyaller

saglayacagi beklentisidir.'®

Fon arayisi icerisinde bulunan kesimler, menkul kiymet ihraci yoluyla(bono,
tahvil, hisse senedi v.b.) piyasalardan borglanabilmektedir. KDK’lar bu tiir borg
enstrimanlari arasindaki kalite farkinin, dolayisiyla Ustlenilecek riskin anlasiimasi
noktasinda yatirimcilara rehberlik etmektedir. Yatirimcilarin risk egilimlerine goére
menkul kiymet tercihi yapabilmelerine firsat tanimakta ve ikincil piyasalarin

gelisimine katkida bulunmaktadir.’®

Kredi derecelendirme kuruluslari, kredibilitede meydana gelen degisimlere dikkat
cekerek borglunun hesap verilebilirligini artirmaktadir. Bu nedenle, KDK’lar 6ncelikle

finansal piyasalarda hesap verilebilirligi saglamaktadlr.106

103
Kerwer, a.g.e., p.12.
104 Karagol ve Mihgiokur, a.g.e., s.14.
105 Akbulak, a.g.e., s.179.
106
Kerwer, a.g.e., p.9.
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KDK’lar tarafindan verilen kredi notlarinin olumlu veya olumsuz olmasi
finansal piyasa katimcilarini da etkilemektedir. Kredi notunun dusirilmesiyle,
sirketler ve (lkeler sadece yliksek borclanma maliyeti riskiyle karsi karsiya
kalmamaktadir. Bu durum, yatirimcilarin daha sonraki yatirim firsatlarina erisimini
engellemesinin yaninda, borg almak isteyenlerin de sermaye piyasalarina erigimini

engellemektedir.'”’

Derecelendirmenin finansal sisteme katkilari su sekilde siralanabilir'®®:

- Tasarruflarin  hem mobilize olmasina hem de daha etkin sekilde

yonlendirilebilmesine olanak saglar,
- Sermaye piyasalarina daha fazla seffaflik ve derinlik getirir,

- Finansal sistemdeki belirsizligi azaltarak, finansal sistemin istikrarli ve saglkli

olmasina katki saglar,

- Yabanci sermayenin (lkelere girisi icin bir gliven ortami sagladigi igin yabanci

yatirimlari tesvik eder.

2.2. Tiirkiye’nin Kredi Derecelendirme Siireci

Turkiye’de, 1970’li yillarin sonunda 6demeler dengesi problemleri nedeniyle
yasanmaya baslanan ekonomik durgunluk, sanayinin doviz gereksinimini de
karsilayabilecek yeni bir sanayilesme stratejisinin benimsenmesi zorunlulugunu
ortaya koymustur. 1980 yilinda, i¢ pazara yonelik retimin yapildigi ithal ikameci
sanayilesme politikasi birakilarak, piyasa ekonomisine dayali, disa acilmayi ve

dissatima yonelik Giretimi temel alan bir kalkinma politikasi benimsenmi§tir.109

7 pe., p.14.

Yildiz, a.g.e., s.522.
Ersin Ozince, "Finansal Sektdr —Uluslararasi Gelismeler ve Tiirkiye Deneyimi", Temmuz 2008,
(Cevrimigi), http://journal.mufad.org.tr/attachments/article/273/3.pdf, 13 Nisan 2017, s.29.
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Turkiye’'nin dissatima dayali blylime stratejisi benimseyerek uluslararasi
piyasalara ac¢ilma siirecine girmis oldugu bu dénem, 1989’da sermaye hareketlerinin

serbestlesmesi ile devam etmistir.**°

1990'h wyillar Turkiye’'nin sadece uluslararasi piyasalardan borglanmaya
basladigi yillar olarak degil, ayni zamanda uluslararasi piyasalara entegrasyonunun
basladigl bir donem olarak da karsimiza ¢ikmaktadir. 1996 yilinda Avrupa Birligi ile
Gumrik Birligi anlasmasi yapilmasi sonucunda Tiirkiye'nin ticaret hacmini arttiracak
ve ekonomik blylimesine katki saglayacak yeni pazarlar ortaya (;lkm|§t|r.111 Her ne
kadar Turkiye'nin Avrupa Birligi ile GUumrik Birligi anlasmasi yaptigi tarihlerde
Ulkemizde derecelendirme zorunlulugu olmasa da sirketlerin iyi bir kredi notuna
sahip olmasi yapilacak ticaretin niteligi agisindan 6nemli bir yer tutmaktadir

denilebilir.1*

Tirkiye derecelendirme (rating) islemi ile ilk kez 1991 yilinda, tanismis ve ilk
notu 04.05.1992 tarihinde Standard & Poor's sirketi tarafindan “BBB”, not

gérinimi ise “duragan” olarak aciklanmistir.*3

Standard and Poor’s’un Tirkiye’ye “BBB” notunu vermesinin ardindan ikinci
blyuk kredi derecelendirme kurulusu olarak kabul edilen Moody’s de Tirkiye’nin ilk
kredi notunu aciklamistir. Moody’s’in ilk Turkiye kredi notu Baa3’tir. Tlrkiye'ye bu
notlarin verilmesinin nedeni olarak da ge¢mis 10 vyillik dénemde, Tirkiye'nin

ekonomisini serbest piyasa sistemine déniistirmesindeki basarisi gosterilmistir.***

Ug buyik kredi derecelendirme kurulusunun sonuncusu olan Fitch Ratings,
Turkiye’ye ilk kredi notunu 1994 yilinda vermistir. ilk kredi notumuz yatirnm

yapilabilir seviyenin altinda “B” olarak belirlenmistir. Tlrkiye’ye U¢ blylk kredi

19 Bzgiir ve Demirtas, a.g.e., s.80.

Akgayir ve Yildiz, a.g.e., s.9.
Demir, a.g.e., s.77.

Akgayir ve Yildiz, a.g.e., s.9.
Yenmez, a.g.e., s.77.
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derecelendirme kurulusu tarafindan verilen uzun vadeli yabanci para cinsinden

kredi notlarina sonraki bolimde detayli olarak deginilecektir.

Tirkiye'de derecelendirme kuruluglarinin faaliyeti, gézetim ve denetimine
iliskin diizenlemeler Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ile Bankacilik Diizenleme ve

Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan yapiimaktadir.

Derecelendirme, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yayinlamis oldugu Seri VIII, 51
Nolu Teblig’de, “isletmelerin risk durumlari ve ddeyebilirliklerinin veya borglulugu
temsil eden sermaye piyasasi araclarinin anapara, faiz ve benzeri ylikimluliklerinin
vadelerinde karsilanabilirliginin derecelendirme kuruluslari tarafindan bagimsiz,
tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi faaliyetidir.” seklinde
tanimlanmistir.’™ Kurul tarafindan faaliyetlerine izin verilen yerel ve uluslararasi

KDK’lar Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 4. Derecelendirme Faaliyetiyle Yetkili Kuruluslar

Tiirkiye'de Kurulan ve SPK Tarafindan Turkiye'de Derecelendirme Faaliyetinde

Yetkilendirilen Derecelendirme Kuruluslari Bulunmasi Kurulca Kabul Edilen
Uluslararasi Derecelendirme Kuruluslar

1- Fitch Ratings Finansal Derecelendirme
Hizmetleri A.S.

2- JCR Avrasya Derecelendirme A.S. 2- Moody's Investor Service Inc.
3- Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A S.

4- Kobirate Uluslararas1 Kredi Derecelendirme
ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S.

5- TURKRATING Istanbul Uluslararas1
Derecelendirme Hizmetleri A.S

1- Standards and Poor's Corp.

3- Fitch Ratings Ltd.

Kaynak: SPK, “Derecelendirme Faaliyetiyle Yetkili Kuruluslar”, (Cevrimigi),
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=6&pid=10&subid=1, 15

Ocak 2017.

15 5py, Sermaye Piyasasi Kurulu Egitim Semineri Kitapgigi, Ankara, y.y., 2012, s.205.
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2.3. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Tiirkiye’deki Finansal Sistem Uzerindeki

Etkileri

Kredi derecelendirme kuruluslari, tlkelere verdikleri kredi notlari ile (lkelerin,
sirketlerin ve banka gibi finansal kurumlarin yatirnmci nezdindeki kredi degerliliginin

belirlenmesinde dnemli bir faktoér olarak karsimiza gikmaktadir.

Bulundugumuz doénem itibariyle, Tirkiye uluslararasi piyasalarda kabul
gormis U¢ buyulk kredi derecelendirme kurulusu (S&P, Moody’s ve Fitch) tarafindan
“yatirnm vyapilabilir seviye”nin altinda notlandinimigtir. Bu Tlrkiye’nin uygun
maliyetli ve uzun vadeli finansman saglama konusunda sikinti yasamasina neden
olabilecek bir durumdur. Ginimuzde kredi notunun, uluslararasi piyasalarda
borglanabilmek adina 6nemli bir 6lglit olarak gorilmesi, yatirrmcilarin Glkemize
yatirrm yapmasina engel olabilecegi gibi, var olan fonlarini da geri ¢cekmelerine
neden olabilir. Kredi notunun yiikselmesi yiiksek maliyetli i¢ kaynaklar yerine, dlistiik
maliyetli dis kaynaklara ulasim imkanini artirmaktadir. Ancak tersi bir durum, dislik
maliyetli kaynaklara ulagim imkanini sinirlandirir. Bu da kredi derecelendirme
notunun ne kadar énemli oldugunu géstermektedir. Ozellikle gelismekte olan bir
Ulke olmamiz nedeniyle, bliyiime hedefleri dogrultusunda ihtiya¢ duydugumuz

yatirimlari ¢cekebilmemiz ancak yatirim yapilabilir seviyede notlarla mimkindur.

Anlasildigr gibi, derecelendirmenin distik olmasi Ulkeye doviz girisini
engelleyebilmektedir. Yurt disi fonlar olarak nitelendirdigimiz tahvil, bono, hisse
senedi, doviz gibi finansal enstriimanlara yatirrm yapilabilmesi, iyi derecede kredi
notlarina baghdir. Tlirk sermaye piyasalarina yurt disindan yatirrm yapmak isteyen
kurumsal yatirimcilar ya da sirketler, kredi notlarina goére yatirirm yapmaktadir. Bu
durumda kredi notlarinin yatirim yapilabilir seviyelerde olmasi, llkedeki finansal

piyasa aktorleri acisindan da oldukca 6nemlidir.
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Finansal piyasalara fon girislerinin kredi notunun distigli dénemlerde azalma
gosterirken, kredi notunun yiksek oldugu dénemlerde arttigi bilinmektedir.
Ulkemizde bankalar ve diger finansal kurumlar agisindan uygun maliyetli fon bulmak
olduk¢a onemlidir. Bilindigi lzere Ulke notlarinda bir dislis yasandiginda, bu not
dustsleri o lilkede faaliyet gosteren finansal kurumlar ve sirketlerin de notlarina
yansimaktadir. Turkiye’nin 2017 yili itibariyle dislirtilen yabanci para cinsinden uzun
vadeli kredi notlarinin ardindan, Ug blyuk kredi derecelendirme kurulusundan biri
olan Fitch Ratings, 18 Tirk bankasinin ve bagh ortakliklarinin yabanci para
cinsinden uzun vadeli kredi notlarini distirmustir. Diger iki kredi derecelendirme
kurulusu S&P ve Moody’s ise Ulke kredi notu gorinimindeki bozulmanin bir
yansimasi olarak bazi bankalarin not goériinimlerinde indirime gitmistir. Not
dislisinde bankacilik kesiminin yurt disindan sagladiklari sendikasyon kredisi
maliyeti artarken, not artisi oldugunda ise dismektedir. Tiirk bankalarinin yurt disi
piyasalardan aldiklari bu kredilerin faizlerindeki artislar, i¢ piyasadaki kredi
maliyetlerinin de artmasina sebep olmaktadir. Dolayisiyla Tirkiye agisindan
dislintldigiinde, tlke notunun finansal piyasalar agisindan ne kadar 6nem arz ettigi
ortadadir. Gorildiga gibi, Glke kredi notu sadece bir goris niteliginde degil, tlke

ekonomisi Gizerinde dogrudan etkisi olan bir veridir.

Turkiye’nin kredi derecelendirme gec¢misi ¢cok uzun yillara dayanmaktadir.
Turkiye’'nin kredi notlarinin ¢ogunlukla istenilen seviyelerde olmamasi KDK’larin
bircok ekonomist ve siyasetci tarafindan elestiriimesine neden olmustur. Ote
yandan, Tirkiye’nin o6zellikle ekonomik ac¢idan olduk¢a olumlu performans
gosterdigi donemlerin, kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan kredi notlarina
yeterince vyansitilmamasi, Tirkiye’'nin daha yiksek maliyet ile fon ihtiyacini

karsilamasina neden olmustur.
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Gilnlmuzde derecelendirme, piyasalarin dlizenlenmesi acisindan da
kullanildigi icin ilerleyen dénemlerde de dneminin artacagi ortadadir. Ozellikle,
Basel Il ile uyum gergevesinde bankalarin yurt disindan sagladigi kredilerde tlkenin

“sovereign rating”i yani Ulke riski derecelendirmesi esas alinacaktir.

116,

Boylelikle™™;

e Tirkiye'nin etkin bir finans sistemine sahip olmasi ve bankalarin daha uygun
maliyetlerle fon saglamasi igin sovereign ratinginin yiksek olmasi ihtiyaci her
zamankinden daha fazla olacaktir.

e Kredi riski hesaplamalarinda, kredi derecelendirmesi temel 6l¢iit haline gelecek.
Turk sirketlerinin ¢ogunlugunun kredi derecelendirme kuruluslarindan alinmis kredi
notlari bulunmadigindan, bu sirketler yiiksek bir risk agirligina sahip olacak olmalari
nedeniyle, Tirk bankalari sermayelerinin biylik kismini bu firmalara verecekleri
krediler icin ayirmak durumunda kalacaklar.

e Hazine’'nin cikardigl doviz cinsinden veya doévize endeksli tahviller, Tirk Lirasi
cinsinden tahvillere gore daha yiiksek bir risk agirligina tabi tutulacaktir.

e Portfoy cesitlendirme yoluyla risk agirliklarini azaltmak mimkin hale gelecektir.

Boylece bankalar farkh Griinler veya piyasalara girme ihtiyacini hissedecektir.

Ote yandan, ulkelerin kredi notlarini yiikseltebilmeleri ekonomi, egitim, adalet
vb. bircok alanda yapisal reformlari da gerektirmektedir. Bu yapisal ekonomik
reformlara Tirkiye acisindan bakacak olursak en o&nemlileri U¢ baslikta

toplanabilir*’:

e Halici, a.g.e., s.77.

Mahfi Egilmez, "Nedir Bu Yapisal Reformlar?" 11 Ocak 2011, (Cevrimicgi),
http://www.mahfiegilmez.com/2012/01/nedir-bu-yapsal-reformlar.html, 05.03.2017.
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e Blylmenin ithalata bagimli yapidan kurtarilmasi ve cari agigin distrtlmesi.
e \Vergi sisteminin dolayli vergilere dayali olmaktan cikarilip, dolaysiz vergilere
agirhk verilmesi.

e Eneriji ithalatinin azaltilmasi igin gerekli tasarruf 6nlemlerinin alinmasi.

Tirkiye’de finansal sistemin bir pargasi olan sirketlerin derecelendirmeye
ihtiyaclari olup olmadigi konusunda genel olarak yapilan degerlendirmeler ise su
sekildedir: Ulkemizde menkul kiymet ihraglari kamu ve 6zel sektér yoniinden ele
alindiginda, kamunun tartisiimaz bir GstinlGglt oldugu bilinmektedir. Ayrica
Turkiye’de sirketlerin finansman saglamak icin kullandiklari yontemler dikkate
alindiginda, tahvil yoluyla finansmanin goreli agirhgl artmasina ragmen, hala banka

kredilerine agirlik verdikleri goérilmektedir.'*®

Bu durum, Turkiye’'de faaliyet gOsteren sirketler agisindan derecelendirme
kavraminin yeterince gelismedigini gostermektedir. Bununla birlikte Tirkiye’'de
derecelendirme kavrami, sermaye piyasalarinin derinlik ve gesitlilik agisindan

istenilen diizeyde bulunmamasi nedeniyle de yeterince gelismemistir.

2.4. Kredi Derecelendirme Kuruluslarina Yoneltilen Elestiriler

Kredi derecelendirme kuruluslarinin 6ngoérilerinde yasanan sapmalar ve
bunlarin giderek artmasi, kredi notlarini agiklamada yapilan zamanlama hatalari,
derecelendirme notlarinin volatilitesinin ylksekligi, gelismekte olan Ulke ve
piyasalarda vyasanan iyilesmelerin kredi notlarina yansimasinin gecikmesi ve
beklentilerin altinda notlarla degerlendirmelerin yapilmasi kredi derecelendirme

kuruluslarina yoneltilen elestirilerden bazilaridir.**®

s Suadiye, a.g.e., s.7-8.

19 bemir ve Eminer, a.g.e., s.105.
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Kredi derecelendirme kuruluslarinin oligopol yapisi, tarafsizliklari konusundaki
supheler, metodolojilerin degisen konjonktlre ayak uyduramamasi, yasanan gikar
catismalari, yatirimcilari yanlis yonlendirmeleri, yeni c¢ikan finansal enstriimanlara
yuksek notlar vermeleri de yine bu kuruluslara yoneltilen diger elestiriler arasinda

yer almaktadir.

Bu kuruluslarin degerlendirmelerine yonelik en temel elestiri ise seffaf

120 (¢ kurulus da, benzer faktérler Gzerinden derecelendirme

olmamalaridir.
yaptigini ve acgikladiklari raporlarla tlkelere bakis agilarini belirttiklerini ifade etseler
de, bu unsurlar arasindaki 6ncelik ve etki diizeylerini kamuoyu ile paylagsmamalari

da kuruluslara yoneltilen bir diger elestiri noktasidir.**

Bu kuruluslar tarafindan verilen farkli notlar, yatirrmcilarin hangi ke ya da
piyasaya yatirim yapabilecekleri hususunda kafa karisikhgina neden olarak, yanlis
yatirim kararlarina da sebebiyet vermektedir. Kredi derecelendirme icin uluslararasi
standartlar belirlenerek sistemin yatirimcilar tarafindan daha anlasilir bir hale

getirilmesi gerekmektedir.

Son zamanlarda sik elestiri alan bir diger konu, kredi derecelendirme
sirketlerinin yillik Ucret, izleme Ucretlerine ek olarak sirketin gikardigi her bir tahvil

icin ayri Ucret almalari sonucunda kazanglarinin asiri artmasidir.*??

Ayrica, KDK’larin verdikleri saibeli notlar ve sonucunda yarattiklar krizler de
kamuoyunda c¢okca vyer almistir. Bunlardan en bilineni; Derecelendirme
kuruluslarinin en bulylk fiyaskolarindan biri olarak bilinen Enron vakasidir.
Derecelendirme kuruluslarindan S&P ve Moody’s notlarini Enron’un batisindan dort

gilin 6ncesine kadar koruyarak buiylik bir skandala sebebiyet vermislerdir.

120 Gunther Tichy, "Credit Rating Agencies: Part of the Solution or Part of the Problem?",

Intereconomics, 2011, p.5.
et Kargi, a.g.e., s.358.

22 Toraman ve Yirlk, a.g.e., s.149.
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Orange Country California, Mercury Finance, Pasific Gas&Electric, WorldCom,
Delphi, General Motors ve Ford orneklerinde de biylk degerlendirme kuruluslar

yatirimeilari kéti gidisat hakkinda vaktinde uyarmaktan ¢ok uzak kalmislardir.*?®

Bu orneklerde dikkat edilmesi gereken bir hususta sudur ki; kredi
derecelendirme kuruluslari sirketlerden gelen mali tablolarin dogrulunu arastirmaz
ve bu verilere itimat edip degerlendirmelerini de bunlar baz alarak yaparlar.
Karsilikli suiistimaller sonucu ortaya ¢ikan bu gibi vakalar, yatirimcilarin ve

piyasalarin olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir.

KDK’larin neden olduklari bir diger sorun ise yatirnmcilari yanhs yonlendirerek
finansal piyasalari, krizlere karsi savunmasiz birakmalaridir. Kredi derecelendirme
kuruluslarinin yatirnmcilari olasi krizler konusunda erkenden uyarmasi beklenirken,
bu konuda basarili olamadiklarini basta Asya krizi, sonrasinda 2008 kiresel krizi ve
devaminda Avrupa borg krizinde gostermislerdir. Bunun da otesinde, bu kuruluslar

bahsedilen krizlerin nedenleri arasinda gosterilmislerdir.

Bu kuruluslarin Asya krizini tahmin edememis olmalari yaninda kriz sonrasi da
bu Ulkeleri; Endonezya, Malezya, Kore ve Taylandi fazlasiyla dusilk
derecelendirmeleri ve uzun siire bu notlari korumalari nedeniyle bu Ulkelerin

karsilastigl zararlar daha da artm|§,t|r.124

Ozellikle ABD’deki konut kredisi piyasasinda yasanan balonun tahmin

edilemeyerek notlandirmalara yansitilmamis olmasi nedeniyle, bu kuruluslar 6nemli

125

elestirilere maruz kalmislardir.”™™> Bu kiiresel ekonomik krizden, gelismis Ulkeler,

gelismekte olan lilkeler ya da az gelismis Ulkelere gore daha fazla etkilenmislerdir.

12 Tuta r, Tutar ve Eren, a.g.e., s.18.

Demir ve Eminer, a.g.e., s.110.
Kargi, a.g.e., s.357.
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2008 krizi sadece ABD’yi etkilemekle kalmayarak birgok llke ekonomisinin
(Yunanistan, irlanda, italya, Portekiz, ispanya, Macaristan, izlanda, Tiirkiye ve

Letonya gibi) zor durumda kalmasina sebep olmustur.'?°

KDK’larin neden oldugu bu sorunlarin 6nlenmesi adina oncelikle hesap
verilebilirlikleri saglanmalidir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin, uluslararasi

alanda denetlenmesini saglayacak bir mekanizmaya ihtiyag vardir.

Ozellikle 1970’li yillardaki ekonomik bunalimlar sonucu yasanan borg krizleri
nedeniyle KDK’larin dnemi artmis ve Amerikan Sermaye Piyasasi Kurulu(Securities
and Exchange Commission, SEC)derecelendirme kuruluslarinin faaliyetlerini ve
piyasaya giris cikislarini diizenlemek amaciyla 1975 vyilindan itibaren piyasalar
tarafindan givenilirligi kabul edilmis olan derecelendirme kuruluslarina “ulusal

kabul grmis istatistiki derecelendirme kuruluslari (NRSRO)” adini vermistir.*’

Gunlmuzde NRSRO statiistine sahip 10 kredi derecelendirme kurulusu
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&l Inc., Egan-Jones Ratings Company, LACE Financial, Realpoint LLC'dir.

Dizenleyici kurumlardan bir digeri olan Uluslararasi Menkul Kiymetler
Komisyonlari Teskilati (IOSCO- The International Organization of Securities
Commissions) 1983 yilinda kurulmustur. I0SCO 2003, 2004, 2008 ve 2009 vyillarinda
derecelendirme kuruluslarinin uymasi gereken ilkeleri ve yonetmelikleri belirleyerek

bu kuruluslarin diizenlemesi icin adimlar atm|§t|r.128

126 Yildiz, a.g.e., s.526-527.

Hakan Kalkan, "Bizim de Kredi Derecelendirme Kuruluslarimiz Olsa Nasil Olur? ", Tesam Tiirkiye
Ekonomik, Siyasal ve Stratejik Arastirmalar Merkezi, Nisan 2017, (Cevrimigi),
http://tesam.org.tr/bizim-de-kredi-derecelendirme-kuruluslarimiz-olsa-nasil-olur/, 30 Nisan 2017.
128 Yildiz, a.g.e., s.528.
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Yapilan tiim elestirilere ragmen, KDK’lar piyasadaki rollerinin 6énemi agisindan
tim kesimler tarafindan dikkatle takip edilmektedir. Ancak, KDK’lar igin glgli bir
denetim ve gézetim mekanizmasinin olusturulmasi tiim piyasa oyunculari tarafindan
beklenmektedir. KDK’lar her gegen giin derinlesen finansal piyasalarin ihtiyaglari

dogrultusunda ve yatirimcilardan gelen taleplerin de etkisiyle dnemini artirmaktadir.
2.4.1 Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Uymasi Gereken Etik ilkeler

Kredi derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme evresinde uymalari

gereken bazi etik ilkeler su sekilde siralanabilir*®®:

e Tarafsizlik: Derecelendirme sirecinin, ilgili derecelendirme kurulusunun ortaklik
yapisi ve/veya yonetim kurulundaki ¢ikar ¢atismalarindan etkilenmeyecek sekilde
bagimsiz olmasi gerekmektedir.

e Objektiflik: Miusterilerin  derecelendirilmesinde kullanilan degerlendirme
Olcltlerinin dogrulugu gecmis tecriibelerle kanitlanmis olmalidir.

e Aciklama yiikiimlalugii: Krediyle ilgili degerlendirme yontemi, kullanilan zaman
aralig,, her bir degerlendirme kategorisinde bulunan temerriit oranlarinin ve
derecelerin degisme olasiliklari, her bir derecelendirme notunun anlami ve
derecelendirme kuruluslari tarafindan kullanilan genel yontemin kamuoyuyla
paylasiimasi gerekmektedir.

e Uluslararasi erisilebilirlik/seffaflik: Ulusal ve uluslararasi tim kuruluslarin,
yetkili derecelendirme kuruluslarinin verdikleri bireysel derecelendirme notlarina

ulasimlari esit olanaklarla saglanabilmelidir.

129 Kiligaslan ve Giter, a.g.e., s.70.
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e tibar: Uglinci sahis ve kurumlar tarafindan vyetkili derecelendirme
kuruluslarinin derecelendirmelerine gosterilen gliven ve gizli bilgilerin suistimal
edilmesini engelleyen kalite glvencesi sistemlerinin olmasi derecelendirme
kuruluslariigin bir prestij meselesi olmasi yoniinden dnem tasimaktadir.

e Kaynak vyeterliligi: Yetkili derecelendirme kurulusunun yiksek kalitede

degerlendirme yapabilmesi icin gerekli tim kaynaklara ulasimi saglanmalidir.
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UCUNCU BOLUM
ULKE KREDi NOTLARININ TEMEL MAKROEKONOMIK VERILERLE
UYUMLULUGUNUN ANALIZi

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglari tlkelere verdikleri notlari tayin
ederken ekonomik, politik ve sosyal degiskenleri bir arada kullanirlar. Her ne kadar
hangi degiskenlere ne olglide agirhk verdiklerini tam olarak kamuoyuyla
paylasmasalar da ekonomik gostergelerin kredi derecelendirme kuruluslari icin

notlarin belirlenmesinde en 6nemli kriter oldugu ortadadir.

Calismanin bu béliminde, Turkiye’'nin tlke kredi notlari Gzerinde durulacaktir.
Uc buyiik kredi derecelendirme kurulusu S&P, Moody’s ve Fitch Ratings tarafindan
Turkiye’ye verilen uzun vadeli yabanci para cinsinden ulke kredi notlarinin, temel
makroekonomik  verilerle  uyumlulugu bazi  mantiksal ve istatistiksel
degerlendirmeler araciligiyla analiz edilecektir. Daha sonra, Tirkiye ile se¢ilmis bazi
Ulkelerin, Gg¢ blyuk kredi derecelendirme kurulusu tarafindan aldiklari notlar, belli
temel makroekonomik veriler de baz alinarak karsilastirilacak ve notlar arasindaki
farkliliklar ortaya konulmaya calisilacaktir. Ote yandan CDS primleri ve kredi notlari
arasindaki iliskiye deginilerek, NRSRO biinyesindeki derecelendirme kuruluslarina,
bu kuruluslarin yaptiklari derecelendirmelere ve gelirlerine iliskin bilgiler

paylasilacaktir.
3.1. Tiirkiye’nin Ulke Kredi Notlari

Turkiye icin kredi notu slreci 1991 yilina baslamistir. 1989 yilindan sonra
sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesi ile beraber Tirkiye'ye asiri bir yabanci
sermaye girisi yasanmistir. Ayni zamanda uluslararasi tahvil piyasasina giris yapilmis,
ilk olarak ABD’nin savunma amacl kredilerine taninan finansman olanagiyla

baslayan dis piyasalarda tahvil satisi giderek yayginlasmistir.
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Dinya para piyasalarindan borglanmaya baglanilmasi ile Tirkiye’nin kredi

derecelendirme siireci ba§lam|§t|r.13°

1990’ yillarda Tirkiye ekonomisinin gérinimi, kamu sektoriiniin daha aktif
oldugu, 6zel sektoriin ise daha yeni kurulmus aile sirketlerinden olustugu bir
donemdi. Ekonomide kamu sektori agirlikli oldugundan kamu borcunun milli gelire
orani ylzde 10 civarinda, geri deme orani ise daha dislk seviyelerdeydi. Bu oran
disliik olmasina ragmen, 1989 yilinda disa acilma ile birlikte gelen yabanci fonlar
parasal tabani genisletmis, bu parasal taban Merkez Bankasi tarafindan sterilize
edilmek vyerine biylk oranda hazine kagitlariyla likidite kamu tarafindan

kullanilmasi sonucunda enflasyonist bir etki yaratm|§t|r.131

Ayni zamanda agiklanan 0Ozellestirmelerin yapilmamasi ve enflasyonun da
ylksek seviyelerde seyretmeye devam etmesi nedeniyle 1993 yilina gelindiginde
Ulke notu, kredi derecelendirme kurulusu Moody’s tarafindan yatirim yapilabilir
seviyeden (Baa3) spekdilatif seviyeye (Bal) indirilmis, sonuc¢ olarak Tirkiye’yi ani
olarak dalgalanmaya itmistir. Bu durum 1994 krizini etkileyen unsurlardan biri
olmustur. 1994 krizinde S&P ve Moody’s Tirkiye’nin notunu art arda indirerek
yatinnm yapilabilir seviyeden spekilatif seviyeye cekmistir. Fitch ise 1995 yilinda
Tirkiye’nin kredi derecelendirme notunu (BBB)’ den (BB)’ye, 1996 yilinda ise (B+)’ya
indirmistir. 2004 yilina kadar farkh bir seyir izlemeyen derecelendirme notu 2004
yihinda S&P (BB-), 2005 yilinda da Moody’s (Ba3) ve Fitch tarafindan (BB-)'ye

yi]kseltilmistir.132

130 Karagol ve Mihgiokur, a.g.e., s.17.

A.e., s.18.
Toraman ve YUrik, a.g.e., s.143.

131
132
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Tablo 5. 2003-2005 Ulke Notu Degisimi

Tarih S&P Moody's Fitch

2003 B+ (0)

2004 BB- (0) B1 (0) B+ (+)
2005 Ba3 (0) BB- (+)

(0)=Duragan, (+)=Pozitif

Turkiye’nin notlarinin yatirnm vyapilabilir seviyelere tekrar gelmesi 2012

yilindan itibaren miimkiin olabilmistir. ilk olarak Fitch, Kasim 2012'de Tiirkiye

ekonomisindeki olumlu gelismeleri gerekce gostererek llke notunu BBB- (duragan)

notu ile tekrar yatirim yapilabilir seviyeye ylikselten ilk kurum olmustu. Ardindan

Mayis 2013’te Moody’s de Baa3 (duragan) notu ile ikinci yatirim yapilabilir seviyede

not veren diger bir kurulus olmus ve bdoylelikle Tirkiye'ye fon girisi hizlanmisti.

Disik riskli varliklara yatirnm yapan emeklilik fonlari gibi buylk fonlar, bir llkeye

yatirrm yaparken en az iki kurumdan yatirim yapilabilir seviye notu olmasini

beklemektedir.

Tablo 6. 2011-2013 Ulke Notu Degisimi

Tarih S&P Moody's Fitch
2011 BB (+) BB+ (0)
2012 BB+ (0) Bal (+) BBB- (0)
2013 BB+ (0) Baa3 (0)

(0)=Duragan, (+)=Pozitif

2015 yilinda ise Moody’s (Baa3) ve Fitch (BBB-) tarafindan yatirim yapilabilir
Ulke konumundayken, 2016 yilinda Fitch (BBB-) ile tek bir yatirim yapilabilir

notumuz kalmistir.
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Turkiye’nin Nisan 2017 itibariyle kredi notlarina baktigimizda, S&P tarafindan BB
yani yatirirm yapilamaz seviyede ve goriinimiiniin de negatiftir. S&P’ye gore BB
notuna sahip Ulkelerin ekonomisinde belirsizlikler vardir ve bu belirsizlikler borg
odeme dengelerini etkileyebilecek karakteristiktedir. Moody’s a gore Bal (negatif)
yani yatirnm yapilabilir seviyenin altindadir. Moody’s’a gore Ba grubundaki Ulkeler;
spekilatif unsurlara sahiptir ve gelecekleri hakkinda ©6nceden bir tahmin
yapilamamaktadir. Anapara ve faiz 6demelerindeki glivenirlilikleri ise genelde orta
diizeyde olup ilmli bir yapiya sahiptir. Bu glivenirlilik gelecekte hem iyi hem de kotu
kosullarda korunmayabilir. Gelecek tamamen belirsizdir. Fitch’e gére Nisan 2017
itibariyle notu BB+ yatirim yapilabilir seviyenin altinda ve goriinimi duragandir.
Fitch’in BB notu, 6zellikle zamanla ters ekonomik degismenin sonucu olarak kredi
riskinin gelisim ihtimalinin oldugunu gosterir. Buna ragmen finansal taahhitlerin
yerine getirilebilmesi icin is ya da finansal alternatifler mevcut olabilir. Sonug olarak,
Nisan 2017 itibariyle Turkiye’nin tlke notu Ug biiylk kredi derecelendirme kurulusu

tarafindan da yatirim yapilabilir seviyenin altina disarilmustdr.
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Tablo 7. Tiirkiye’nin Uzun Vadeli Yabanci Para Cinsinden Kredi Notu Gelisimi(1992-2017)

Tarih S&P Moody’s Fitch
1992 BBB (duragan) Baa3 (negatif)
1993 BBB (negatif) Baa3 (negatif)
1994 B+ (duragan) Ba3 (duragan) B (duragan)
1995 B+ (duragan) Ba3 (duragan) BB- (duragan)
1996 B (duragan) Ba3 (duragan) B+ (duragan)
1997 B (duragan) B1 (duragan) B+ (duragan)
1998 B+ (duragan) B1 (duragan) B+ (duragan)
1999 B+ (duragan) B1 (pozitif) B+ (duragan)
2000 B+ (duragan) B1 (pozitif) BB- (negatif)
2001 B- (duragan) B1 (negatif) B (negatif)
2002 B- (duragan) B1 (negatif) B (duragan)
2003 B+ (duragan) B1 (duragan) B (pozitif)
2004 BB — (duragan) B1 (duragan) B + (pozitif)
2005 BB — (duragan) Ba3 (duragan) BB — (pozitif)
2006 BB — (duragan) Ba3 (duragan) BB — (pozitif)
2007 BB — (duragan) Ba3 (duragan) BB — (duragan)
2008 BB — (negatif) Ba3 (duragan) BB — (duragan)
2009 BB — (duragan) Ba3 (pozitif) BB + (duragan)
2010 BB (pozitif) Ba2 (pozitif) BB + (pozitif)
2011 BB (pozitif) Ba2 (pozitif) BB + (duragan)
2012 BB + (duragan) Bal (pozitif) BBB - (duragan)
2013 BB + (duragan) Baa3 (duragan) BBB - (duragan)
2014 BB + (negatif) Baa3 (negatif) BBB - (duragan)
2015 BB + (negatif) Baa3 (negatif) BBB - (duragan)
2016 BB (duragan) Ba1 (duragan) BBB - (negatif)
2017 Nisan BB (negatif) Bal (negatif) BB + (duragan)

Kaynak: http://www.tradingeconomics.com/country-list/rating, Mahfi Egilmez, "Turkiye’nin Kredi

Notu Niye Dustt? ", 29 Ocak 2017, (Cevrimigi),http://www.mahfiegilmez.com/2017/01/turkiyenin-
kredi-notu-nicin dustu.html, 25.02.2017.
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Ayrica tablodan, Turkiye’nin S&P ve Moody’s tarafindan 1992 yilindan itibaren
notlandiriimakta oldugu ve Fitch Ratings’in ise 1994 yili itibariyle notlandirma
islemine dahil oldugu gorilmektedir. S&P ve Moody’s’tan aldigimiz ilk notlar yatirim
yapilabilir seviyedeyken, Fitch Ratings’in ilk kredi notu yatirim yapilabilir seviyenin
altinda kalmistir, ancak Tirkiye igin yatirim yapilabilir not seviyesini en uzun siire
koruyan kurulus da yine Fitch Ratings olmustur. Ulke derecelendirmesinde Tiirkiye
hakkinda en ¢ok kredi notu aciklayan kurulus ise S&P’dir. Toparlamak gerekirse
Tirkiye, bugln U¢ buylk kredi derecelendirme kurulusu nezdinde de BB yani

yatirima uygun olmayan, spekiilatif derece diizeyinde yer aliyor.

Dikkat edilecek olursa Tirkiye, 1994 yilinda kaybettigi yatirrm yapilabilir tilke
statlisiini tam 19 yil sonra 2013’de yeniden kazanmis ve 2016’da tekrar kaybetmis
bulunuyor. Bu nedenlerin bir bolimi ekonomiyle ilgili sayisal nedenler; blylime
ivmesinin  kaybedilmesi, issizligin ylkselmesi, TL'nin hizli deger vyitirmesi,
enflasyonun yikselmesi. Bu ekonomik nedenlerin yaninda ayrica siyasal nedenler de

not disuslerinde etkili oImu§,tur.133

3.2. Tiirkiye’nin Temel Makroekonomik Gostergeleriyle Kredi Notlarinin Uyumu

Turkiye ekonomisinde serbestlesme hareketleri 1980’li yillarda baslamistir.
1989’da yayinlanan 32 sayili kararnameyle kambiyo kontrolleri kaldiriimis ve
sermaye hareketleri serbestlestirilmistir. Bu degisimin sebebi ise, gelismis
Ulkelerden gelismekte olan lilkelere sermaye akisi, sermaye piyasalarina girmek, geri
kalmis Ulkelerin finansal derinliginin arttirilmasi, faizlerin diismesi ve tim bunlara

. . . v 1
paralel olarak yatirimlar icin ucuz finansman kaynagi bulmaktir.***

133 Mahfi Egilmez, "Tiirkiye’nin Kredi Notu Niye Diisti? ", 29 Ocak 2017, (Cevrimigi),

http://www.mahfiegilmez.com/2017/01/turkiyenin-kredi-notu-nicin-dustu.html, 25.02.2017.
134 Balikgioglu, a.g.e., s.103.
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Turkiye’'nin  disa acilim slireci ayni zamanda, kredi derecelendirme
kuruluslariyla tanistigi stire¢ de olmustur. 1992 yilinda Tirkiye’ye ilk defa kredi notu
veren kuruluglar S&P ve Moody’s olmakla beraber, verdikleri kredi notlari sirasiyla
“BBB” ve “Baa3” idi. Bu kuruluslarin Ulkeleri derecelendirirken ne kadar objektif
davrandiklari ve verdikleri notlarin ne kadar gergegi yansittigi, 6zellikle Glkemizde

hep bir tartisma konusu olmustur.

Kredi  derecelendirme  kuruluslarinin  Tirkiye'ye  verdikleri  notlan
degerlendirebilmek igin, bu kuruluslarin Glkemizi notlandirmaya basladiklari
surecten itibaren verdikleri UGlke kredi notlarini temel makroekonomik degiskenleri
baz alarak irdelemek gerekmektedir. KDK’lar derecelendirme islemini ekonomik,
politik ve sosyal bircok gostergeye dayanarak yapsalar da, bu derecelendirmelerin
temelini ekonomik degiskenlerin olusturdugu gérilmektedir. Dolayisiyla, bu kisimda
derecelendirmenin odak noktasi olan ekonomik goéstergeler (zerinden notlarin
uyumlulugu arastirilacaktir. Tablo 9’da Tirkiye’nin 1992-2016 vyillari arasindaki
ekonomik goriinimiine ait bazi istatistiki verileri TUIK, Hazine Mistesarligi ve

Maliye Bakanhg verileri baz alinarak hazirlanmistir.
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Tablo 8. Tiirkiye’nin Temel Makroekonomik Verileri (1992-2016)

Bliyiime Kisi Basina Kamu Biitge Cari s
Ly Oraym(%) G§SYHi$) Borg/GSYH(%) Dengesi?GSYH Denge/GsyH | EMflasyon(%) | lssizlik(%)
1992 6.4 2850 13.2 3.2 0.5 70.1 8.5
1993 7.9 3181 13.4 5.0 32 66.1 9.0
1994 6.1 2268 15.3 2238 0.3 105.2 8.6
1995 8.0 2896 131 3.0 2.4 89.1 75
1996 7.1 3052 334 6.2 1.0 80.4 6.5
1997 8.0 3144 329 5.8 1.0 85.7 6.8
1998 3.8 4392 30.9 54 0.8 84.6 6.9
1999 3.4 4012 39.7 8.7 20.4 64.9 7.6
2000 6.8 4219 38.1 8.0 3.7 54.9 6.5
2001 5.7 3057 76.1 122 1.9 54.4 83
2002 6.2 3576 72.1 115 0.3 45.0 103
2003 53 4595 65.7 9.0 25 216 105
2004 9.4 5866 57.7 54 37 8.6 10.8
2005 8.4 7129 50.8 12 4.6 8.2 106
2006 6.9 7736 44.7 0.8 6.1 96 101
2007 47 9312 382 1.8 5.9 8.8 10.3
2008 0.7 10379 38.1 2.0 5.7 10.4 11.0
2009 4.8 8626 43.8 5.6 22 6.3 14.0
2010 9.0 10135 40.0 35 5.8 8.6 11.1
2011 8.0 10604 36.4 13 8.9 6.5 9.1
2012 2.0 10660 326 1.9 55 8.9 8.4
2013 42 10945 313 12 6.7 7.4 9.0
2014 3.0 12112 286 13 4.7 8.2 9.9
2015 4.0 11014 275 12 45 8.8 10.3
2016 2.9 10807 283 11 3.8 85 10.9
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1990’li yillar Tirkiye icin henliz kendi iginde gelisimini tamamlamadigi, dis
ticaretin serbestlesmesiyle ara mallar ithal ederek ihracata yoneldigi bir dénem
olmustur. Diger taraftan faizlerin yliksek olmasi yabaci paranin ilkeye girisinde artis
saglamis ve bdylelikle TL asiri deger kazanmigtir. TL'nin agiri degerlenmesi ise
ithalatta kolaylik saglarken ihracatin azalmasina neden olmustur. Dolayisiyla da dis
ticaret acigl biiyiimis ve bu acik déviz rezerviyle finanse edilmistir. Ulkenin yogun
risk tasidiginin ortaya ¢ikmasiyla birlikte Ulkeye yatirim yapanlar geri ¢ekilmis ve
doviz rezervleri erimeye baslamistir. Kirilgan bir yapiya sahip Turkiye Ekonomisi
bunun Uzerine cari agigini kapatmak amaciyla i¢ borglanmaya gitmis ve sonug olarak
ic borg ylikd artmistir. Tim bu olumsuzluklarin yani sira diinyanin dnde gelen kredi
derecelendirme kuruluslari arasinda yer alan Moody’s ve S&P Tirkiye'nin kredi

notunu dU§UrmU§tUr.135

ilk olarak Ocak 1994 tarihinde Moody’s Tirkiye’nin “yatirim yapilabilir”
seviyedeki kredi notunu “Baa3” ten, “spekilatif” seviye olan “Bal”e duslirmistir.
Gerekge olaraksa, cari acigin ¢ok ylkselmesi ve kamu finansmanindaki kotllesmeyi

g('jstermi§tir.136

Sonrasinda, S&P 22 Mart 1994 tarihinde “BBB-" olan (ilke kredi notunu “BB”
seviyesine distrmiustlr. Bu not indirimleri spekilatif paranin Tlrkiye’den cikisini
hizlandirarak 1994 yilinda krizin ortaya cikmasina neden olmustur. Kriz sonrasi
dénemde de not indirimleri devam etmistir. Krizden sonra 29 Nisan 1994’te S&P
Ulke kredi notunu “B+” ya, Moody’s ise 2 Haziran 1994’te “Ba3” seviyesine kadar

indirmistir.

13 Hasbi, a.g.e., s.123.

3¢ Kedikli, a.g.e., s.124.
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Bu dénemdeki makroekonomik verileri inceledigimizde, Tlrkiye ekonomisinin
1994 vyilinda %6.1 oraninda kiclulmesinin yani sira, kamu borglari ve bitce
aciklarindaki artislar da dikkat cekmektedir. Ote yandan enflasyon rekor seviyeye

ulasarak %105’lere ulagmistir.

1996 ve 1997 yillarindaki olumsuz ekonomik gelismelere S&P ve Moody’s not
digurerek karsilik vermistir. Biylimenin 1996 yilinda %8, 1997 yilinda ise %7.1
oranlarinda gergeklesmesinin nedeni bu donemdeki i¢ piyasadaki canliik ve 6zel
sektor Uretimindeki artistir. Bltge agiklarinin ve parasal genislemelerin siirmesi ise
enflasyonun, 1996 ve 1997 yillarinda sirasiyla %81 ve %86’lara ylikselmesine neden
olmustur. Yine kamu agigl 1996 yilinda %13.1 iken, 1996 vyilinda %33.4’e
yukselmistir. Dolayisiyla 1996 yilinda S&P Turkiye’'nin tlke notunu “B+” dan “B” ye,

Fitch ise “BB-" den “B+” ya distrmustdr.

1997 yilina gelindiginde ise i¢ borglanma, 1996 yilindaki i¢ borglanmanin
Uzerine ¢tkmisti. Kur artislarinin enflasyona endekslenmesi nedeniyle, enflasyonun

137

da tirmanisina devam edecegi bekleniyordu. 1997’de Moody’s derecelendirme

kurulusu Glke notunu Ba3 seviyesinden B1’e dlsiirmistr.

1998 yilinin basinda hem enflasyonda kalici bir denge saglamak icin hem de
makroekonomik dengelerde istikrari saglamak amaciyla biitce, borglanma ve para
programlari lcer aylik dénemler halinde hazirlanarak yirirlige girmistir. Yilin ilk
yarisinda programlarda o6ngoriilen hedeflere ulasiimistir. Bu olumlu gelismeler
sonucunda Haziran ayr sonunda IMF ile 18 ay sireli “Yakin izleme Anlasmasi”
yapilmistir.”*® Bu anlasmanin ardindan, S&P Tiirkiye’nin kredi notunu bir kademe

artirarak “B” den “B+” seviyesine ylkseltmistir.

137
Yenmez, a.g.e., s.85.

B8 pce., 5.86-87
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1999 yilina gelindiginde, blyimede ciddi bir daralma olmus, benzer bir sekilde
kisi basina diisen milli gelirde de azalis olmustur. Ote yandan, kamu borcunun gayri
safi yurt ici hasilaya orani %30’lardan %40’lara yikselmis, biitge agiklari ve issizlikte

de artmistir.

Ekonomideki bu olumsuz etkiler sadece “Bliyiik Marmara Depremi” kaynakli
olmamistir. Daha onceki yillarda Sovyet Bloku Ulkeleri ile 6nemli bir hacme ulasan
ticaretin, bu Ulke ekonomilerindeki gerilemeye paralel olarak dugsik seyrini
korumasi, Ulkeden sermaye cikislarinin sonucunda yurtici faizlerinin yiksek reel
diizeylerde olmasi ve bu nedenle i¢ talep lzerindeki baskinin stirmesi, 6zel sektor
yatirimlarindaki onemli azalig, yillardir siiregelen kronik enflasyon, biylimenin

gerilemesinin altinda yatan sebeplerdi.”9

Kasim 2000 de yasanan ilk finansal kriz sonrasi IMF’'nin sagladig ek rezervler,
Merkez Bankasinin net i¢ varliklari kontrol altina almasi ve faizlerin diismesi sonucu
piyasada kisa sireli istikrar saglanmistir. Kasim ayindan sonra ise, bankacilik
sektorinin kirnllganligl stirmistir. MGK toplantisinda Cumhurbaskani ve Basbakan
arasinda yasanan tartisma neticesinde Basbakanin toplantiyi terk etmesi ve bunun
basina yansimasi piyasanin panik ortamina girmesine neden olarak “19 Subat 2001”

.- 14
krizine sebep olmustur.**

Ekonominin kotl gidisatiyla beraber, KDK’larin not indirimleri de (lkenin
icinde bulundugu durumu daha da icinden cikilmaz bir hale getirmistir. 2001
krizinde art arda not indirimleri gelmistir. Onde gelen kredi derecelendirme
kuruluslarindan biri olan S&P 2001 yilinda lke kredi notunu “B+” dan “B-”
seviyesine indirmistir. Bir diger kurulus Fitch ise, lilke kredi notunu “BB-" den “B” ye
dislirmistir. Moody’s bu donemde not indirimine gitmemekle beraber (ilke notu

gorinimu pozitiften negatife gevirmistir.

139
Yenmez, a.g.e., s.88.

0 Kedikli, a.g.e., s.126.
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2001 yili itibariyle makroekonomik veriler incelendiginde, ekonominin %5.7
oraninda kiigtildigu gérilmektedir. Ote yandan kamu borcunun milli gelire orani bu
donemde iki katina ¢ikarak %76.1 seviyelerine yikselmis ve bitge acgiginin milli
gelire orani da 1992 yilindan beri en yliksek seviyesine ulagsmistir. Yine 2001 yilinda

istihdamdaki azalis goze carpmaktadir.

Kriz sonrasi Moody’s Turkiye'ye verdigi Ulke notuyla ilgili yaptigi aciklamada
ekonominin ¢ok kirilgan ve hassas oldugunun, en kiiglik bir siyasi sokta bile kriz

olarak tepki gosterdigini belirtmistir.***

2001 krizi slirecinde finansal sistemde yasanan olumsuzluklar nedeniyle,

“Glglu Ekonomiye Gegis Programi” uygulanmaya konulmustur.

Turkiye Subat 2001’de yasadigi ekonomik krizin ardindan, Mayis 2001’de “Gugli

Ekonomiye Gegis Programini” ilan ederek, ekonomi politikalarinda temel bir

degisiklige gitmistir. Programin ana unsurlari su sekildedir'**:

1. Enflasyonla etkin miicadeleyi saglayacak bir para politikasi uygulamak,

2. Basta bankacilik sektoéri olmak (zere, finansal sektoérin mali yapisini

guclendirmek,
3. Disiplinli bir maliye politikasi uygulamak,

4. Ekonominin bitln birimlerinde etkinlik, esneklik ve seffaflik saglayacak yapisal

diizenlemeleri gerceklestirmek, olarak belirlenmistir.

1 Hasbi, a.g.e., s.147-148.

142 2+ .
Ozince, a.g.e., s.34.
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Donemin geneli itibariyle, enflasyonla micadelenin basarili bir sekilde
ylrittlmesi, sermaye girisinin hizlanmasi ve TL talebinin artmasina bagh olarak
finansal sistemin hizla biylimesi, finansal sistemin yeniden yapilandirilmasi sonucu
finansal kuruluglarin mali biinyelerinin glglenmesi ve disiplinli kamu maliyesi
politikasinin devam ettirilmesi sonucunda kamu kesimi borg¢ stokunun milli gelire
oraninin dismesi sonucu reel faiz hadleri gerilemis ve istikrarli blyimenin de

katkisiyla butce giderleri icinde faiz harcamalarinin payi diizenli olarak dismustir.

Kriz sonrasi yasanan bu toparlanma, Ulke notlarina istenilen dizeyde
yansimamistir. Turkiye’nin Ulke kredi notunun hala spekiilatif seviyelerde tutulmasi

bu kuruluslarin elestirilmelerine sebep olmustur.

2002 yilindan itibaren Tirkiye ekonomisi bir toparlanma siirecine girmistir. Bu
yildan itibaren olusan blyime, artan DYY miktari, dis bor¢ miktarlarinda meydana
gelen iyilesmelerin disinda, siyasi istikrarinda belirli noktalara ulagsmis olmasi not

artirimi beklentisinin de artmasina neden olmustur.143

Ozellikle 2002 sonrasinda, Tirkiye biiyiimede olduk¢a iyi bir performans
gostermis ve 2004 yih itibariyle %9.4 seviyelerine yukselmis, kisi basina gayri safi
yurt ici hasila artmis ve kamu borcunun milli gelire orani 2001 krizinde %76.1
oranindayken diizenli olarak diserek %38 seviyelerine kadar inmistir. Maastricht
kriterlerine goére, Ulkelerin kamu borcunun gayri safi yurt ici hasilalarinin %60’ini

gecmemesi gerekmektedir ki bu oran tilkemizde bu seviyenin altindadir.

Ote yandan, Maastricht kriterlerine goére biitce aciginin gayri safi yurt ici
hasilaya orani %3’G asmamaldir. Bu orana baktigimizda, 2001 krizinde %12.2 ile
referans degerden olduk¢a sapmisken, bu dénemden sonra dislis egilimine
girmistir. 2002’den itibaren yasanan bu toparlanma kredi notlarina da yansimistir.

Bu donemde S&P Tirkiye’'nin “B-” olan uzun vadeli doviz cinsinden kredi notunu iki

143 Demir, a.g.e., s.89.
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kademe artirarak 2003 vyilinda “B+” seviyesine ylkseltmistir. Diger iki
derecelendirme kurulusu ise notlarda bir degisiklige gitmemis, sadece not

gorinlimlerini dizeltmiglerdir.

2004 yilina gelindiginde, S&P Turkiye’'nin kredi notunu bir kademe yikselterek
“B+” dan “BB” ye yukselttigini agiklamistir. Ancak bu not artirimi, yatirim yapilabilir

seviyenin altinda olmasi nedeniyle beklenilen seviyede bir artis degildi.

Fitch ise, Ulke ekonomisinde saglam adimlar atildiginin ve enflasyon oraninin
altini gizerek 2003 yilinda uzun ve kisa vadeli TL ve yabanci para cinsinden (lke

notunu “B” den, 2004 yilinda “B+” ya yiikseltmistir.***

2005 vyiinda Moody’s Tirkiye'nin notunu “B1”den “Ba3” seviyesine
yukseltmistir. Moody’s Tirkiye’'ye verdigi bu notu ise 2009 vyilina kadar
degistirmemistir. Fitch ise 2005 yilinda, yine bir kademelik not artisiyla tlke notunu

“B+” dan “BB-" ye yikseltmistir.

2002’den baslayip 2007’ye kadar siiren donemdeki ekonomik degisimi
degerlendirmek gerekirse, hizli ekonomik biylime, diinya genelinde bor¢lanma
imkanlarinin iyilesmesi, enflasyonla miicadelede go6sterilen basari, kamu
maliyesinde disiplinin korunmasi ve finansal sektériin mali blnyesinde yasanan
iyilesmeler dikkat cekmektedir. Bu dénemde, TUFE bazinda yillik enflasyon yiizde
45'ten ylzde 8.8’e diismus, kamu kesimi bor¢ stokunun gayri safi yurt ici hasilaya

orani ise yiizde 72.1’den yiizde 38.2’ye diismistur.**

144 Hasbi, a.g.e., s.149.

145 2+ _.
Ozince, a.g.e., s.35.
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Turkiye 2008 kiresel krizinden etkilenmis fakat bu etki bircok lilkeye kiyasla
sinirli olmustur. Kriz doneminde Tiirkiye’de ihracat ve ithalatta azalislar yaganmistir.
Bunun sonucu olarak firmalar kigllmis ve isci sayilarini azaltmak zorunda
kalmiglardir. Tirkiye’nin 2008 kiiresel krizi sirasindaki makroekonomik verilerini
inceledigimizde, biylme oraninin 2008 yilinda %0.7’ye dustigiini, 2009'da ise
%4.7’lik bir daralma yasandigini goriyoruz. Kisi basina disen milli gelir 2008 yili
itibariyle 10.379 dolar iken, 2009 yilinda 8.626 dolara dismustiir. Bu donemde yine
kamu borcunda bir artis yasanmis, kamu borcunun gayri safi yurt ici hasilaya orani
%38.1'den %43.8 seviyelerine yikselmis, fakat yine de Maastricht Kriterlerine goére
belirlenmis %60’lik seviyenin altinda kalmistir. Bltge acgigl ise %2 seviyelerinden,
%5.6’lara yukselerek, Maastricht Kriterlerine gore belirlenmis referans degerin
tizerindedir. Bu dénemde vyine cari aciktaki artis dikkat cekmektedir. Ote yandan
enflasyon orani da %8.8'den %10.4’e, issizlik orani da 2009 yilinda %14 gibi

oldukga yiksek bir seviyeye ylkselmistir.

2009 yilindaki issizlik oraninin %14’e yiikselmesinin nedeni ise 2008 finansal

krizi sebebiyle Turkiye’nin AB pazarina ihracatinin azalmasidir.**

Turkiye ekonomisinde 2008 vyili itibariyle meydana gelen yavaslama ve
ardindan 2009 yilinda kaydedilen kiiclilmenin ardindan, kiresel ekonomide yasanan
olumlu gelismelerin etkisi ve alinan tedbirlerin de sonucunda ekonomi hizli bir
toparlanma siirecine girmistir. 3 Aralik 2009 tarihine gelindiginde Fitch Ratings,
hiikimetten gelen elestiriler neticesinde Ulke kredi notunu iki kademe artirarak
“BB-"den “BB+"ya ylikseltmistir. Tlrkiye ekonomisi, 2010 yilinda %9 ve 2011 yilinda
%8 oraninda buylmiustir. Yine bu donemlerde Tirkiye’nin kamu borcunda, butge
aciginda, enflasyon ve issizlik oranlarinda azalislar olmustur. Cari acik ise yine
yikselmistir. Turkiye 2010 yilinda Avrupa’nin en hizh bliylyen ekonomisi olarak,

yasanan krizin olumsuz etkilerinden kurtulmaya baslamistir.

8 Giilmez ve Glndogan, a.g.e., s.85.
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Bu dénemde ekonomideki gelismelerle beraber Tirkiye'nin kredi notlarini
incelersek, 2010 yilinda Moody’s llke notunu “Ba3” seviyesinden bir kademe
artirarak “Ba2” seviyesine ylikseltmistir. Ancak Tirkiye bu not ile hala yatirm

yapilabilir seviyede degildir.

Diger bir kredi derecelendirme kurulusu olan S&P ise Turkiye'nin bu donemde,
hizli toparlanarak buylmeyi strdiirmesinden dolayr (2008 yili hari¢) kredi notunu
artirmistir. Tlrkiye'nin notunu; Subat 2010’da “BB-"den “BB” ye yilkseltmistir, fakat

bu degisim istenilen seviyede olmamistir.*’

Turkiye ekonomisindeki iyilesmelere ragmen, notlarin uzun yillar yatirim
yapilabilir seviyenin altinda tutulmasi ekonomik biiyiime ve kalkinma igin gerekli
olan uygun finansman kaynaklarina ulasimi engellemis, yapilan not artirimlari
yetersiz kalmis ve yatirim yapilabilir seviyelere ulasmak ancak uzun yillar sonra

mumkiin olabilmistir.

Turkiye ekonomisinde yasanan olumlu gelismelere ragmen, lg¢ blyik kredi
derecelendirme kurulusu tarafindan uzun siire kredi notunun artirilmamasi
ekonomistlerin ve siyasilerin not artisi yapilmasi yoniinde aciklamalarina neden
olmustur. Bu aciklamalarin kredi derecelendirme kuruluslari lzerinde bir baski
yarattigi disdnilmis bunun sonucunda Kasim 2012'de Fitch derecelendirme
kurulusu Turkiye'nin ekonomik performansina ve siyasi istikrarina daha fazla kayitsiz
kalamayarak kredi notunu uzun zaman sonra ilk defa yatirim yapilabilir seviyesinin
ilk basamagi olan “BBB-" ye yilkseltmistir. Bu not artirrmi 1994 yilinda yasanan
ekonomik krizden sonra dismeye baslayan kredi notunun yatinm vyapilabilir

seviyesine ¢ekilen ilk notudur.**

1w Kedikli, a.g.e., s.129.

148 Demir, a.g.e., s.92-93.
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Fitch’in bu not artirimi ardindan, Moody’s 16 Mayis 2013 tarihinde Tlrkiye’nin
kredi notunu “Bal” seviyesinden bir kademe yikselterek “Baa3” seviyesine
yukseltmistir. S&P ise 2013 yilinda “BB” olan (lke kredi notunu bir kademe

yukselterek “BB+” ya ylkseltmistir.

Moody’s 27 Agustos 2015 tarihinde yayimladigi bir raporda Tirkiye’de artan
issizlik oranina ve oOzellikle de 18-25 yas arasindaki artisa, bliyimede yasanan
yavaslamaya ve 1 Kasim 2015’te yapilacak erken secim sonucunda da yasanabilecek
bir istikrarsizlik ortaminin Tirkiye’nin ekonomik verileri basta olmak Uzere,

yatirimcilari ve kredi notunu da olumsuz yénde etkileyecegine vurgu yapmlstlr.149

Moody’s’in vurguladigl konularda yasanan olumsuz gelismeler, bluyimedeki
yavaslamanin slirmesi ve issizlik oranlarindaki artis neticesinde, “Baa3” olan yatirim
yapilabilir diizeydeki notumuz 2016 yilinda “Bal” spekilatif seviyeye indirilmistir.
Tirkiye’nin 2015 yili biylime orani %4 iken, bu oran 2016 yilinda %2.9’a diismus ve
issizlik orani da yiksek seviyelerde kalmaya devam etmistir. U¢ biyik kredi
derecelendirme kurulusundan biri olan S&P de 2016 yilinda Tirkiye’nin notunu
“BB+” dan “BB” ye indirmistir. Bu not indirimine gerekge olarak 15 Temmuz’'da

yasananlarin siyasi ortamda yarattigi belirsizlikler gosterilmistir.

Fitch ise, Agustos 2016’te Tirkiye’'nin “BBB-" ile “yatirim yapilabilir” seviyede
bulunan kredi notunu teyit etmis, not gorinimund ise 15 Temmuz’da darbe girisimi
ve sonrasinda yasananlar dolayisiyla “duragan” dan “negatif” e ¢evirmistir. Fitch not
goriinim degisiminden bir hafta 6nce, Tlrkiye'ye yonelik olarak sosyal medyadan
yaptigi degerlendirmede “Siyasi riskler ekonomik performansi ve bankalarin varhk

kalitesini zayiflatabilir” degerlendirmesinde bulunmU§tur.150

149 Kedikli, a.g.e., s.142.

0 "Yurtici piyasalara Fitch ve TCMB damga vuracak”, Bloomberg HT, 22 Ocak 2017, (Cevrimigi),
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1977261-yurtici-piyasalara-fitch-ve-tcmb-damga-
vuracak, 14.04.2017.
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Fitch 2017 vyilina gelindiginde ise, Tirkiye’nin “BBB-" yatirnm yapilabilir
seviyede olan ulke kredi notunu, “BB+” seviyesine dusuirmistir. Gorinimuni ise
duragan olarak belirlemistir. Boylece Tirkiye son yatirim vyapilabilir seviyedeki
notunu da kaybetmistir. Not diisisiindeki en 6nemli etken olarak siyaset ve giivenlik
alanlarinda yasanan gelismeler gosterilmistir. Fitch'e gore bu alanlarda yasananlar,

tilkenin ekonomik performansini ve kurumsal bagimsizligini zedelemistir.*>*

Kredi derecelendirme kurulusu S&P ise 27 Ocak 2017 tarihinde, Tirkiye’'nin
“BB” olan kredi notu gorinimini duragandan negatife disirdi. Standard and
Poor’s acgiklamasinda, TCMB’nin uyguladigi para politikasinin yetersiz kalabilecegini
belirtti. TUrkiye'nin net dis finansman ihtiyacini karsilayan rezervlerin 2017 yilinda
35 milyar dolar civarinda olacagl 6ngorildi. S&P ayrica Turkiye'nin cari agigin
Gayrisafi Yurtici Hasila’ya (GSYH) olan oraninin 2017-2020 déneminde ortalama

ylzde 4.3 olarak gerceklesecegi 6ngorisiinde bulunmu$tur.152

Bir diger buylk kredi derecelendirme kurulusu Moody's, 2017 vyilinda
Turkiye'nin  kredi notu gorinimini duragandan negatife c¢ekti. Moody’s,
Turkiye’'nin kredi notunu ise “Bal” seviyesinde tuttu. Moody’s aciklamasinda, not
gorinimu dasirimundn, Glkenin kurumsal gliclindeki sliregelen asinma, biylime
gorinimindeki zayiflama, bitce ve dis finansmana yonelik artan baskilar ve
Turkiye'nin sonug olarak yasadigi kredi soku riskindeki artistan dolayi gerceklestigini
kaydetti.>?

1 "Eitch Tirkiye'nin notunu dusirdi: Son 'yatirim yapilabilir tlke' notu kaybedildi", BBC Tiirkge,
Ocak 2017, (Cevrimigi), http://www.bbc.com/turkce/haberler-turkiye-38775811, 12.03.2017)

152 ns&P Tiirkiye'nin kredi gériinimiint disiirdi", Bloomberg HT, 27 Ocak 2017, (Cevrimici),
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1979622-s-p-turkiyenin-kredi-gorunumunu-dusurdu,
14.04.2017.

153 "Moody's Tirkiye'nin kredi notu goériinimiini disirdid", Bloomberg HT, 18 Mart 2017,
(Cevrimici), http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1995339-moodys-turkiyenin-kredi-notu-
gorunumunu-dusurdu, 14.04.2017.
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Zaman zaman Ug buyuk kredi derecelendirme kurulusunun verdigi notlarin da
birbiriyle c¢elistigi gorilmektedir. Bu durumun KDK’larin belirledigi Ulke
derecelendirme metodolojilerinin farkliligindan kaynaklandigi dustnilmektedir.
Ornegin, bir KDK biitce acigina odaklanirken, diger bir KDK siyasi risklere, bir diger

derecelendirme kurulusu ise cari denge durumuna daha fazla odaklanmaktadir.***

Tablo geneli itibariyle incelendiginde, uluslararasi alanda kabul gérmis g
blyik kredi derecelendirme kurulusunun (S&P, Moody’s ve Fitch) verdikleri Ulke
kredi notlarinin bazi donemlerde Tirkiye'nin makroekonomik verileriyle uyum
gosterdigi fakat bazi donemlerde ise ekonomideki olumlu gelismelere kayitsiz

kaldiklari ya da cok gec tepki verdikleri anlasilmaktadir.

Tirkiye’de 6zellikle 2004 ve sonrasi yillarda yakalanan siyasi istikrar ve gelisen
ekonomik gostergeler, dahasi 2008 krizinde Avrupa Bolgesindeki borg krizine
ragmen kirllganligin daha dislik dirayetli oldugu dislintldiglinde not artislar

konusunda ge¢ kalindigi ortadadir.”

Yine O0rnek vermek gerekirse, Turkiye’nin 1992 yilindaki kredi notu ile 2013
yihndaki kredi notunun ayni olmasi anlasilmamaktadir. 1992 Tirkiye’si ile 2013
Turkiye’si arasinda hem ekonomik hem de siyasal olarak fark vardir, ancak bunu
kredi notuna yansitmayan derecelendirme kuruluslarinin objektiflik kriterlerini ihlal

ettikleri distinilmektedir.*®

Goraldagu Uzere, Turkiye ekonomisi bazi yillarda daha iyi performans
gostermesine ragmen, ya ekonomik performansinin daha koti oldugu yillardaki ayni
notlari ya da bunlardan da daha kot notlari almistir. Belli yillarda (kriz donemleri

gibi)notlarin makroekonomik verilerle uyumlu oldugu gorulirken, ozellikle Turkiye

1> Akgayir ve Yildiz, a.g.e., s.9.

Kedikli, a.g.e., s.129.

Ahmet Giilmez, Hilal Giindogan, "Uluslararasi Politik iktisat Cercevesinde Kredi Derecelendirme
Kuruluslarinin Tirkiye Uygulamasi”, Siyaset, Ekonomi ve Yonetim Arastirmalari Dergisi, Yil:2, C.II,
Sayi:4, 2014, s.83.
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ekonomisinde bir¢ok makroekonomik gostergenin fazlasiyla olumlu seyrettigi 2002
sonrasi donemde yasanan toparlanma siirecinin notlara yeterince yansimadigi

gorilmektedir.

Ayrica, 2008 vyil itibariyle meydana gelen yavaslamanin ve ardindan 2009
yilinda kaydedilen kigillmenin ardindan, kiresel ekonomide yasanan olumlu
gelismelerin etkisi ve alinan tedbirlerin de sonucunda ekonomide hizli bir
toparlanma silirecine giren Tirkiye’'nin Ulke kredi notlarinin yine beklenen
diizeylerde olmamasinin yani sira, uzun sire ayni seviyeleri korudugu, ancak 2013
itibariyle yatirnm yapilabilir seviyelere geldigi goriilmektedir. Bu durum ekonomik
bliyime ve kalkinma hedefleri icin gerekli sermayenin ya (lkeye girisini
engellemekte ya da fon maliyetinde vyiksek artislara neden olmaktadir. Bu
¢alismada, llke kredi notlari her ne kadar ekonomik veriler izerinden agiklanmaya

calisilsa da, notlarin sosyal ve politik etmenlerden de etkilendigi unutulmamalidir.

3.3. Secilmis Bazi Ulkelerle Kredi Notu Karsilastirmali Analizi

Bu kisimda Tirkiye ile AB lyesi olan ve olmayan bazi Ulkelere, li¢ blyuk kredi
derecelendirme kurulusu (S&P, Moody’s ve Fitch) tarafindan verilen kredi notlarinin
uyumlulugu, temel makroekonomik veriler lzerinden karsilastirmali olarak analiz
edilecektir. Bu amacgla belirlenen (lkelerin 2015 yili sonu itibariyle bilyliime,
enflasyon, issizlik oranlari ile bitge agiklarinin ve borg stoklarinin gayri safi yurt igi
hasilaya oranlari kullanilacaktir. Ozellikle (ilkelerin birbirleriyle kiyaslanabilmesi
acisindan Maastricht kriterleri Gzerinde durulacaktir. Maastricht kriterleri, tilkelerin
maliye politikalarindaki yetkilerini sinirlandirmak ve biitce disiplinini saglayabilmek

amaciyla belirlenmis kriterler olarak bilinmektedir.

Bu kriterlerin baslicalari, Giye devletlerin bilitce aciklarinin GSYH'nin %3’lin(
gecmemesi ve kamu borglarinin GSYH’nin %60°in1 asmamasi gerekliligidir. Tablo
10’da Tirkiye ile bazi AB liyesi olan ve olmayan ulkelerin ¢ blyldk kredi
derecelendirme kurulusu tarafindan aldiklari kredi notlari ile temel makroekonomik

verileri karsilastiriimistir.
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Tablo 9. Tiirkiye ile AB Uyesi Olan ve Olmayan Bazi Ulkelerin Ulke Kredi Notlari ve Temel Makroekonomik Verileri (2015)

" . Biylime issizlik I A
ULKELER S&P MOODY'S FITCH Orani(%) Enflasyon(%o) Orani(%) Aag/GSYH | Stoku/GSYH
(%) (%)
TURKIYE BB+ (Negatif) Baa3 (Negatif) |BBB- (Duragan) 4.0 7.7 10.3 -1.2 27.5
iISPANYA BBB- (Duragan) |Baa2 (Pozitif) BBB (Negatif) 3.2 -0.5 22.1 -5.1 99.2
PORTEKiZ BB (Negatif) Ba3 (Negatif) | BB+ (Negatif) 1.1 0.5 12.5 -4.4 129.0
iTALYA BBB (Negatif) Baa2 (Duragan) | BBB+ (Negatif) 0.8 0.1 11.9 2.6 132.7
iRLANDA BBB+ (Pozitif) Baa3 (Pozitif) | BBB+ (Duragan) 26.3 0.0 9.5 -1.9 93.8
MACARISTAN | BB (Duragan) Bal (Negatif) BB+ (Negatif) 2.9 2.7 6.8 -1.6 75.3
POLONYA A- (Duragan) A2 (Duragan) A- (Pozitif) 3.6 -0.9 7.5 -2.6 51.3
SLOVAKYA A (Duragan) Al (Duragan) A+ (Duragan) 3.6 -0.3 11.5 -2.7 52.9
MEKSIKA BBB+ (Duragan) | A3 (Duragan) BBB+ (Duragan) 2.5 2.7 4.4 -0.8 53.5
BULGARISTAN | BBB (Duragan) Baa2 (Duragan) | BBB- (Pozitif) 3.0 -1.1 9.2 -1.7 26.3

Kaynak: IMF, World Bank, Eurostat, Trading Ecomomics, Hazine Mustesarligi verileri baz alinarak hazirlanmistir.
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Tabloyu inceledigimizde, l¢ blylik kredi derecelendirme kurulusunun verdigi
kredi notlari Tirkiye’den daha iyi olan AB lyesi ispanya’nin makroekonomik
verilerinin Ulkemizden oldukca kot oldugu gorilmektedir. Tirkiye ile ispanya
biylime performanslari agisindan karsilastirildiginda, Turkiye’de bu oran %4.0 iken,
Ispanya’da %3.2’dir. issizlik orani ise Tirkiye’de %10.3 iken, bu oran ispanya’da
%22.1'dir. Maastricht kriterine gore biitge agiklarinin GSYH'nin %3’inii gegmemesi
gerekmektedir. Bu oran Tirkiye’de %1.2 iken ispanya’da %5.1 ile referans degerin
oldukega lizerindedir. Diger bir Maastricht kriterine gére kamu borglarinin GSYH'nin
%60’In1 asmamasi gerekliligidir. Bu oran Tiirkiye’de %27.5 iken, ispanya’da %99.2 ile
%60 oraninin oldukga Ustiindedir. Diger bir ekonomik gdsterge olan enflasyon orani

ise Tlrkiye’de oldukca yuksektir.

Diger bir AB Uyesi olan Portekiz’in notlarina ve temel makroekonomik
verilerine baktigimizda, S&P tarafindan Tirkiye’ye verilen not Portekiz’in sadece bir
kademe Ustlndedir. Portekiz’'in oldukga disik bliyiime performansi disinda, bitce
aciginin gayri safi yurt i¢i hasilaya orani %4.4, borg stokunun gayri safi yurt igi
hasilaya orani ise %129 ile referans degerin oldukc¢a Uzerindedir. Diger iki kredi
derecelendirme kurulusunun notlari Tirkiye ve Portekiz agisindan ele alindiginda,

ekonomik verilerle uyumlu oldugu gorilmektedir.

Turkiye ile AB Uyesi italya notlar ve ekonomik veriler yoniinden
kiyaslandiginda, italya’nin biiyiime orani %0.8 iken, bu oran Tirkiye’de %4
seviyesindedir. Biitce acigI Tirkiye’den yiiksek olan italya’nin, bor¢ stoku %132.7 ile
oldukca yuksek bir orana sahipken, bu oran Tirkiye’de %27.5'tur. Tim bu verilere
ragmen, italya U¢ kurulus tarafindan da yatirim yapilabilir seviyede olmasinin

yaninda, notlari Turkiye’den daha yiksektir.
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Tirkiye’nin kredi notlari bir AB Uyesi olan Polonya ile karsilastirildiginda,
Turkiye Polonya’dan daha iyi biylime performansi gostermesine ve biit¢e acigi, borg
stoku verileri agisindan da daha iyi durumda olmasina ragmen, enflasyon ve issizlik
rakamlari agisindan daha kotli durumdadir. Ancak, bu verilere ragmen S&P ve
Moody’s’in Polonya’ya verdikleri tilke notlari ile Turkiye verdikleri notlar arasinda
oldukca blylk fark vardir, her iki derecelendirme kurulusu da Polonya’ya
Turkiye’nin dort kademe Ustlinde not vermisken Fitch’in notu ise (¢ kademe

Uzerindedir.

Ozellikle Slovakya érnegine baktigimizda, notlar arasindaki celiski daha da iyi
anlasilmaktadir. Turkiye ile Slovakya’nin makroekonomik verileri karsilastirildiginda,
Tirkiye’nin bilyiime rakami Slovakya’nin iizerindedir. Ote yandan, Tiirkiye’nin biitce
aciginin gayri safi yurt ici hasilaya orani %1.2 iken, bu oran Slovakya’da %2.7 ile
Ulkemizden daha vyuksektir. Bor¢ stokunun gayri safi yurt i¢ci hasilaya orani
Turkiye’de %27.5 iken, Slovakya’da %52.9 ile referans degere yakindir. Her iki
Ulkenin issizlik oranlari birbirine yakin iken, enflasyon orani Turkiye’de Slovakya’dan
oldukca yiiksektir. Notlar arasindaki farka baktigimizda ise, l¢ buylk kredi
derecelendirme kurulusunun verdikleri notlar arasindaki ugurum géze ¢carpmaktadir.
Her Ug¢ kredi derecelendirme kurulusu tarafindan Slovakya’ya verilen llke kredi

notlari Trkiye’nin bes kademe lizerindedir.

Turkiye ile Meksika’yi karsilastirdigimizda ise Meksika’nin enflasyon, issizlik ve
blitce aciginda Tirkiye’den iyi durumda oldugu ancak, biyliime ve bor¢ stoku
acisindan ise Turkiye’den kotli durumda oldugu goriilmektedir. Moody’s’in 6zellikle
issizlik oranlarina 6nem verdigi Meksika’ya “A3” seviyesinde not vermesinden de
anlasilmaktadir ki bu oran Tirkiye’de %10.3 iken, Meksika’da %4.4’tiir. Yine not

degerlendirmesinde, Meksika’nin notlari Tlrkiye'nin oldukca lizerindedir.
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Tabloyu geneli itibariyle degerlendirirsek, Tirkiye’nin ekonomik blyime
performansinin diger llkelerden(irlanda harig) daha iyi oldugu gorilmektedir. Ote
yandan, kamu borcu oranlarinda saglanmasi gereken %60 kriterinin AB Uyesi olan
ispanya, Portekiz, italya, irlanda ve Macaristan’da saglanamadigi gériilmektedir. Bu
oran, bahsi gegen AB lyelerinin hepsinde %60’in izerindeyken, Tlrkiye'de %27.5 ile
oldukga dlsiik seviyededir. Yine ekonomik ve parasal birlik Gyelerinin bltge agiklari
GSYH’larinin % 3’Un0d asmamalidir. Bitge agiklarini kiyasladigimizda ise, AB Uyesi
olan ispanya ve Portekiz’de bu oran referans degerin lizerinde iken, Slovakya, italya
ve Polonya’da ise %3’e yakin oldugu gorilmektedir. Bu oran Tirkiye’de bahsi gegen
Ulkelerle kiyaslandiginda oldukca diisiik, hem de referans degerin altindadir. Trkiye
%7,7’lik enflasyon oraniyla AB lyesi olan ve olmayan llkelerin timinden ¢ok daha
kotlu performans gostermesi nedeniyle olduk¢a dezavantajlidir. Tirkiye'de issizlik
orani ise ispanya, Portekiz, italya ve Slovakya’dan diisiik olmasina ragmen, yine de
oldukga ylksek seviyededir. Tlrkiye makroekonomik gostergeler arasinda, bliyiime,
kamu borcu, bor¢ stoku yoniinden oldukca basarili performans gostermesine karsin,
enflasyon ve issizlik oranlari agisindan ise koti performans gostermistir. Turkiye ile
ilgili Ulkeler karsilastirildiginda, makroekonomik verileri ok daha koéti olan Ulkelerle
arasinda oldukga buylik not farklari oldugu gortilmektedir. Diger lilkelerin ekonomik
verileri genel olarak daha koti oldugu halde, li¢ blyik kredi derecelendirme
kurulusu tarafindan ilgili Ulkelerin kredi notlarinin yiiksek seviyelerde tutuluyor

olmasi ise tutarsizliktir.

3.4. CDS Primleri ve Kredi Derecelendirme Notlari Arasindaki iliski

Kiresel piyasalarda likidite ve uriin cesitliliginin artmasiyla beraber birgok
yatirnmci riskten korunmak amaciyla farkh finansal enstriimanlara yonelmeye
baslamislardir.  iflas riski (default risk) iceren Ulke veya sirket bor¢ senetleri
Uzerinden yazilan CDS’ler, bir alacaklinin Gglinci bir kisiye borglarini sigortalamasi

icin 6dedigi prime denmektedir.
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CDS kontratlari riskin, iflasin, gerceklesmedigi durumlarda alicinin (yatirimcinin)
saticiya (sigortaciya) belli donemlerde risk primi o6dedigi sigorta anlasmalaridir.
Riskin gerceklestigi durumlarda ise riski lstlenen CDS saticisi borg senetlerinin

nominal degerini karsilamakla yukamladir.™’

Sekil 5. Kredi Temerriit Takasi

Riskin Ger¢eklesmedigi Durum Riskin Gergeklestigi Durum

Barg Senedinin
Nominal Degers

CDS Alicis1 | — CDS Saticisi
Borg Senadinin

Teslimi

Didnemsel Risk

CDS Alicisi Primi demes CDS Saticisi
—_—

Kaynak: is Bankasi, https://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/ar_03_2011.pdf

Son donemlerde finansal piyasalarda yatirimcilarin yakindan takip ettikleri
CDS’ler, ayni zamanda bir tlkeye yonelik iktisadi ve politik gelismelere karsi duyarh
olan kisa vadeli risk gostergeleridir. Piyasalardaki kiiresel ekonomiye veya herhangi
bir Ulkeye iliskin belirsizliklerin artmasi, borg senetlerinin lzerinde yazilan CDS

primlerine de yansimaktadir.

Uluslararasi yatirimcilar, ozellikle 2008 yilindan sonra tlkelerin kredibilitesine
iliskin yeni bilgi kaynaklari aramaya baslamislardir. Bu arayislardan en belirgini ise,

kredi temerriit takasi (CDS) primleri olmustur.’®

Cunkl Kredi Temerrit Takasi
(Credit Default Swap, CDS) piyasalarda, Ulkelerin borg riskini belirlemesi, kamuya
actk ve gilincel piyasa bilgilerini yansitmasi yoniyle dnemlidir. Boylece, herhangi bir

kredi derecelendirme kurulusunun subjektif yargisinin 6niine gecen, bir Ulkenin

7 Bora Cevik, "Kredi Notlari ve CDS iliskisi Sona Mi Erdi", 2011, (Cevrimici),

https://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/ar_03_2011.pdf, s.5.
158 Kargi, a.g.e., s.357.
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borcunu veya faizini 6deme riski icin kredi derecelendirme kuruluslarindan daha

gincel kredi notlari saglamakta olan CDS’lerin 6nemi artmlg,tlr.159

Reyting notlari ¢ogu kez ya ge¢ kalmis ya da erken belirlemelerin izlerini
tasiyabilmekte iken, CDS primi her an yeniden arz ve talebe gére belirlendigi igin
piyasanin anlk reaksiyonunu yansitmaktadir. Buna karsilik gerek reyting notlari

gerekse CDS primleri genel olarak birbirinden etkilenebilmektedir.*®®

Eger herhangi bir Glkede CDS primleri yiksekse, bu tlke ve igerisinde faaliyet
gostermekte olan sirketler de borglanma ihtiyaglarini yiiksek maliyetle karsilamak
durumunda kalir. Cinki CDS primi yilikseldikce, risk seviyesi de vyikselir ve

sonucunda fon maliyeti artar.

Fed’in Mart 2016 ortalarinda yaptigi toplantinin ardindan faiz artirimlarina hiz
vermeyeceginin anlasiimasi kiresel piyasalarda olumlu bir hava yaratmistir. Fed
toplantisinin ardindan olusan iyimser hava Tirkiye’nin de aralarinda yer aldigi
gelismekte olan Ulkelerin risk primlerine olumlu yansimistir. Mart 2017 iginde
Turkiye’nin CDS risk primi 15 Temmuz’dan bu yana en disiik diizeye gerilemig,tir.161
Kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan llkelere verilen notlar ile tlkelerin CDS
primleri UGzerinden hesaplanan kredi notlari arasindaki farkin 6zellikle belirsizligin

arttigi donemlerde acildigi bilinmektedir.

Riskin arttigi donemlerde kisa vadeli risk gostergesi olan CDS primleri
Uzerinden hesaplanan kredi notlari asagl yonli bir seyir izlemektedir. Kredi

derecelendirme kuruluslari ise degerlendirmelerinde “anlik” gelismelerin yani sira

159 Karagol ve Mihgiokur, a.g.e., s.21.

Mahfi Egilmez, "Tlrkiye'nin Kredi Notu ve CDS Primi", 25 Temmuz 2016, (Cevrimigi),
http://www.mahfiegilmez.com/2016/07/turkiyenin-kredi-notu-ve-cds-primi.html, 12.03.2017.
tel Tirkiye is Bankasi, "Diinya ve Tirkiye Ekonomisindeki Gelismeler", Nisan 2017, (Cevrimici),
https://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/dteg_201704.pdf, 25 Nisan 2017, s.12.

160
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yapisal gostergeleri de goz oniinde bulundurdugundan kredi notlarini her zaman

CDS pimlerindeki dalgalanmalara gére deéi§tirmeyebilmektedir.162

Ulkelerin riskliligini yansitmasi agisindan KDK’larin verdigi notlarla benzer bir
isleve sahip olan CDS primlerini gosterge olarak kullanmanin avantaj ve

dezavantajlari bulunmaktadir'®:

e (DS primleri kredi notlarina gore daha hareketlidir.
e CDS’ler bir tlkeye iliskin piyasa algisini daha hassas yansitabilmektedir.
e CDS’lerin denetlenmesi konusunda zayifliklar bulunmaktadir.

3.5. Ulusal Olarak Taninan istatistiksel Derecelendirme Kuruluslari (NRSRO)

1975 yilinda Amerikan Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonunu (Securities
Exchange Commission — SEC) bazi derecelendirme kuruluglarini “Ulusal Olarak
Taninan istatistiksel Derecelendirme Kuruluslar” (Nationally Recognized Statictical
Rating Organizations - NRSRO) olarak tanimlamistir. Bu statli ile ABD’de
derecelendirme faaliyetinde bulunmak isteyen derecelendirme kuruluslarina ait
Olgltler belirlenmistir. Bunlar, “ulusal olarak taninmis olmak”, “operasyonel

yeterlilik” ve “gtvenilirlik” élgutleridir.*®*

Gunlmuizde NRSRO statilistine sahip 10 kredi derecelendirme kurulusu
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&lI Inc., Egan-Jones Ratings Company, LACE Financial, Realpoint LLC'dir.

%2 Bora Cevik, "Kredi Notlari ve CDS iliskisi Sona Mi Erdi", 2011, (Cevrimigi),

https://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/ar_03_2011.pdf, s.10.
163

A.e., s.11-12.
Erkan Eren, "Derecelendirme Kuruluslarinin Verecegi Notlar Sebebiyle Uciincii Kisilerin
Ugrayabilecegi Zararlardan Kaynaklanan Sorumlulugun Hukuki Niteligi", BDDK Bankacilik ve Finansal
Piyasalar, C.IV, Sayi:2, 2010, s. 115.
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Tablo 10. NRSRO Biinyesindeki Kuruluglarinin Derecelendirme Adetleri (2015)

S Finansal Sigorta ihraggi VTR Devlet Toplam
Kurumlar Sirketleri Sirketler Tahvilleri | Derecelendirme
A.M. Best 7.710 1.445 18 9.173
DBRS 8.487 143 3.536 12.848 16.947 41.961
ERJ 11.251 1.015 6.384 18.650
Fitch 43.798 3.077 16.734 41.517 198.375 303.501
HR Ratings 347 347
ICR 770 59 2.227 428 3.484
KBRA 443 4 4 4.259 55 4.765
Moody's 50.094 3.175 42.821 68.494 637.898 802.482
Morningstars 3.306 3.306
S&P 60.005 6.896 51.105 64.222 964.704 1.146.932
Toplam 174.848 22.079 124.256 194.664 1.818.753 2.334.600

Kaynak: SEC, https://www.sec.gov/ocr/reportspubs/annual-reports/2016-annual-report-on nrsros.pdf

Tablo 11’de NRSRO biinyesindeki KDK’larin yaptiklari derecelendirme tiirlerine
ve adetlerine iliskin veriler yer almaktadir. Tabloyu inceledigimizde, yaklasik 2.4
milyon derecelendirme iginde 06zellikle Gg blylkler olarak nitelendirilen S&P,
Moody’s ve Standart and Poors’un Ustlnlligl goriilmektedir. Bunlari sirasiyla, DBRS,

ERJ ve A.M. Best firmalari takip etmektedir.

Ug buyik kredi derecelendirme kurulusun yapmis oldugu derecelendirme
adetlerine baktigimizda Fitch Ratings’in 303.501, S&P’nin 1.146.932 ve Moody’s’in
802.482 adet derecelendirme yaptigl gortlmektedir. Bu lg¢ kurulusun toplami ise, 2
milyon 253 bin adet iken, diger kredi derecelendirme kuruluslarinin toplami ise 81
bin 600 adettir. Yine (g bliylk KDK arasinda en fazla derecelendirme yapan kurulus

1.146.932 adet ile S&P’dir. Derecelendirilenler arasinda ise 1.818.753 adet ile en ¢ok
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devlet tahvillerinin derecelendirmesinin yapildigi gorilirken, bunu sirasiyla VDMK,

finansal kurumlar, ihracci sirketler ve sigorta sirketleri takip etmektedir.

Tablo 11. NRSRO Biinyesindeki Kuruluglarinin Pazar Paylari (2015)

2012 2013 2014 2015
S&P, Fitch ve
Moody's 94.7% 94.5% 94.3% 93.2%
Diger KDK'lar 5.3% 5.5% 5.7% 6.8%
Toplam 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: SEC,
https://www.sec.gov/ocr/reportspubs/annual-reports/2016-annual-report-on-nrsros.pdf

Tablo 12°de NRSRO biinyesindeki KDK’larin pazar paylari incelendiginde, S&P,
Fitch ve Moody’s’in toplam %93.2’lik pay ile neredeyse piyasanin tamamina hakim
olduklari gérilmektedir. Diger KDK’larin toplam pazar payi ise %6.8’dir. Veriler yillar
itibariyle incelediginde S&P, Moody’s ve Fitch’in toplam pazar paylarinda az
miktarda bir dusls gorilirken, diger kredi derecelendirme kuruluslarinin toplam
pazar paylarinin yavas yavas artmaya basladig gorilmektedir. Yine de, g biylk
kredi derecelendirme kurulusunun piyasadaki oligopol yapisinin siirmekte oldugu ve
bu durumun aksine dénmesinin ¢ok uzun zaman alacagi tahmin edilmektedir. Ayrica
tim NRSRO binyesindeki KDK’larin 2015 yili toplam gelirleri yaklasik 5.9 milyar

dolar ile 2014 yilinda komisyona rapor edilen miktarla aynidir.
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Tablo 12. NRSRO Biinyesindeki Kuruluglarinin Analist Sayisi (2015)

NRSRO
Kredi Analisti Sayisi* |Kredi Analiz Yoneticisi
A.M. Best 125 46
DBRS 171 41
ERJ 12 4
Fitch 1.100 304
HR Ratings 44 8
ICR 62 31
KBRA 127 20
Moody's 1.601 197
Morningstars 63 12
S&P 1.453 168
Toplam 4.763 831

*Kredi Analiz Yoneticilerini de igeriyor.

Kaynak: SEC, https://www.sec.gov/ocr/reportspubs/annual-reports/2016-
annual-report-on-nrsros.pdf

Tablo 13’de Ug¢ biyik kredi derecelendirme kurulusu tarafindan rapor edilen
toplam calisan sayisinin 4.154 kisi ile NRSRO buinyesindeki KDK’larin toplam c¢alisan
sayisinin yaklasik %87.2’si oldugu bilinmektedir. Diger KDK'lar arasinda ise toplam
calisan analist sayisi sirasiyla en fazla DBRS, KBRA, A.M. Best kuruluslarindadir.

NRSRO biinyesinde yer alan diger KDK’larin toplam c¢alisan sayisi ise yaklasik
%12.8'dir.
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SONUC

Globallesen diinyada, Ulkeler ve piyasalar artik birbiriyle daha cok etkilesim
halindedir. Ulkeler sadece kendi sinirlari icinde yatirnm yapmak yerine, sinirlarin da
kalkmasiyla baska (lkelere yatirrm vyaparak c¢esitli yatirrm  firsatlarini
degerlendirmektedir. Ozellikle biyiime ve kalkinma hedefleri dogrultusunda, ic
kaynaklara ulasimi kisith ya da olduk¢a maliyetli olan Ulkeler, bu hedefleri
dogrultusunda yurt disi piyasalardan uygun finansman kaynagi saglamak icin bu
notlari kullanirlar. Ulkeler ya da firmalar, bir kurulusun finansal yikimliliklerini
zamaninda yerine getirip getiremeyecegi hakkinda verilen bagimsiz bir goris olarak
kabul edilen kredi derecelendirme islemine ihtiyag duymaktadir. Kredi
derecelendirme  kuruluslar Ulkeleri,  sirketleri, finansal  enstrimanlari
derecelendirerek, yatirimcilara yatirrm yapmayi duasunduikleri Glke, sektor ve

borglanma araglarinin riskleri hakkinda bilgi vermektedir.

Kredi notlarinin finans piyasalarindaki dnemi ise, 6zellikle tlkelere giris yapan
cesitli fonlarin piyasadaki degisimlerden asiri ve hizli bir sekilde etkileniyor
olmasindan ileri gelmektedir. Kiresel finans piyasalarindan borglanabilmek icin
“derecelendirme” temel 6l¢it olarak kabul edilmektedir. Derecelendirme sayesinde,
finansal hesap verilebilirlik saglanmaktadir. Derecelendirme sistemiyle finansal
piyasalarda; fon arz ve talepleri notlarla uyumlu olarak hareket edebilmekte,
sermaye piyasalarinin gelisimi saglanmakta, piyasalarin istikrarh ve saghkh

islemesine katki sunulmaktadir.

Gunlmuzde cok sayida kredi derecelendirme kurulusu olmasina ragmen,
ozellikle S&P, Moody’s ve Fitch Ratings’in neredeyse piyasanin tamamina hakim
oldugu gorilmektedir. Bu kuruluslar, finansal Grinlerin kalitesini inceleme, izleme
ve degerleme firsati olmayan yatirimcilar icin basit ve kullanimi kolay bilgiler
saglayarak mantikli yatirim kararlari almalarina yardimci olmaktadir. Ote yandan bu

kuruluslar, givenilirlik ve tarafsizhik konularinda elestirilmektedir. Son vyillarda
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yasanan finansal krizlerin meydana geldikleri Ulkeleri, son ana kadar “yatirim
yapilabilir” seviyede tutarak, yatirnmcilara blyuk zarar veren bu kuruluslarin
givenilirlikleri  konusunda ciddi tartismalar  baslamistir.  Ozellikle  kredi
derecelendirme kuruluslarinin oligopol yapilari, seffaf olmamalari, metodolojilerin
degisen konjonktiire ayak uyduramamasi, yasanan cikar catismalari, yatirimcilari
yanlis yonlendirmeleri, yeni ¢ikan finansal enstriimanlara yiiksek notlar vermeleri,

Ucretlerindeki artis da yine bu kuruluslarin elestirilen diger yonleridir.

Bu calismanin amaci, g biliyuk kredi derecelendirme kurulusu (S&P, Moody’s
ve Fitch Ratings) tarafindan Tiirkiye'ye verilen uzun vadeli yabanci para cinsinden
Ulke kredi notlarinin, temel makroekonomik verilerle uyumlulugunun bazi mantiksal
ve istatistiksel degerlendirmeler araciligiyla analiz edilmesidir. Tirkiye'de
derecelendirme isleminin ge¢misi 1991 yilina dayanmakla beraber, ilk kredi notlarini
1992 yilinda S&P ve Moody’s tarafindan “yatirim yapilabilir” seviyede olan “BBB” ve
“Baa3” olarak almistir. Turkiye'nin kredi notlarindaki distsler, 1994 yilinda yasanan
ekonomik kriz sonucu baslamistir. ilk olarak Ocak 1994 tarihinde Moody’s
Turkiye’'nin “yatirirm yapilabilir” seviyedeki kredi notunu “Baa3” ten, “spekilatif”
seviye olan “Bal”e dustrmistir. Daha sonra, S&P 22 Mart 1994 tarihinde “BBB-"
olan ulke kredi notunu “BB” seviyesine distrmustir. Ardindan 2001 krizi sonucu (¢
biylk kredi derecelendirme kurulusu da tepkisini Ulke kredi notunu dustrerek
gostermistir. 2001 krizi slirecinde finansal sistemde yasanan olumsuzluklar
nedeniyle, “Glgli Ekonomiye Gegis Programi” uygulanmaya konulmustur. Bu
dénemde, ekonomide enflasyonla miicadelede gosterilen basari, sermaye
girislerindeki artisla beraber TL talebinin yiikselmesiyle finansal piyasalarda yasanan
bliyime, disiplinli kamu maliyesi politikasinin devam ettirilmesi sonucu kamu kesimi
bor¢ stokunun milli gelire oraninin diismesiyle gerileyen reel faiz hadleri, biitce
giderleri icinde faiz harcamalarinin payinin dismesi gibi olumlu gelismeler
yasanmistir. Bu donemde, 6zel sektor tasarruf dengesindeki fazlanin agiga dénmesi
nedeniyle cari acikta artis olmustur. Ozellikle 2002 sonrasinda, Tiirkiye biiyiimede

oldukga iyi bir performans gostermis, kamu borcunun milli gelire orani 2001 krizinde
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%76.1’den %30 seviyelerine kadar inmistir. Ote yandan, Maastricht kriterlerine gére
bitce acgiginin gayri safi yurt ici hasilaya orani %3’G asmamalidir. Bu orana
baktigimizda, 2001 krizinde %12.2 ile referans degerden oldukca sapmisken, bu
donemden sonra dislis egilimine girmistir. Ancak kriz sonrasi yasanan bu
toparlanma, bahsi gecen kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan (lke notlarina
yeterince yansitilmamistir. Bu dénemde Tirkiye'nin Ulke kredi notlarinin hala
spekiilatif seviyelerde tutulmaya devam edilmesi, bu kuruluslara yonelik ciddi
elestirilere neden olmustur. 2008 yilina gelindiginde ise, yasanan kiiresel kriz
Tirkiye’de de etkisini gostermistir. Tirkiye'nin 2008 kiresel krizi sirasindaki
makroekonomik verileri incelendiginde, biylime oraninin 2008 yilinda %0.7’ye
distigl, 2009 yilinda ise %4.7’lik bir daralma yasandigi gorilmistir. Kisi basina
disen milli gelir 2008 yili itibariyle 10.379 dolar iken 2009 yilinda 8.626 dolara
dismustir. Bu donemde yine kamu borcunda bir artis yasanmis, kamu borcunun
gayri safi yurt ici hasilaya orani %38.1’den %43.8 seviyelerine ylkselmistir, fakat
yine de Maastricht Kriterlerine gore belirlenmis %60’lik seviyenin altindadir. Bltge
acigl ise %2 seviyelerinden, %5.6’lara yukselerek, Maastricht Kriterlerine gore
belirlenmis referans degerin lizerindedir. Bu dénemde yine cari aciktaki artis dikkat
cekmektedir. Ote yandan enflasyon orani da %8.8’den %10.4’e, issizlik orani da
2009 vyiinda %14 gibi oldukca yliksek bir seviyeye ylikselmistir. Ancak 2009
sonrasinda kiiresel piyasalarda yasanan olumlu gelismelerin de etkisiyle lilkemizde
toparlanma sireci yasanmistir. Tlrkiye ekonomisi, 2010 yilinda %9 ve 2011 yilinda
%8 oraninda buylmiustur. Yine bu donemlerde Tirkiye’nin kamu borcunda, butge
aciginda, enflasyon ve issizlik oranlarinda azalislar olmustur. Cari acik ise yine
ylkselmistir. Tlrkiye 2010 yilinda Avrupa’nin en hizli biylyen ekonomisi olarak,
yasanan krizin olumsuz etkilerinden kurtulmaya baslamistir. Bu dénemde
ekonomide vyasanan olumlu gelismelere paralel olarak, kredi derecelendirme
kuruluslarinin Turkiye’ye verdikleri llke kredi notlarinda artis yasanmis olsa da hala
yatirnm yapilabilir seviyeye ulasamamistir. Tiirkiye ekonomisinde yasanan olumlu
gelismelere ragmen, Ug¢ blylk kredi derecelendirme kurulusu tarafindan uzun siire

kredi notunun artirlmamasi ekonomistlerin ve siyasilerin not artisi gerektigi
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yoninde agiklamalarina neden olmustur. Bu agiklamalarin etkisiyle, Fitch Ratings
Tirkiye’'nin “BB+” olan Ulke kredi notunu “BBB-" ye yilkseltmis ve boylelikle 1994
yihinda kaybedilen yatirrm vyapilabilir Glke statlisini 19 yil sonra yeniden
kazanmistir. Ardindan, Moody’s 16 Mayis 2013 tarihinde Tirkiye'nin Ulke kredi
notunu “Bal” seviyesinden bir kademe yikselterek yatirim yapilabilir seviye olan
“Baa3”e yukseltmigtir. S&P ise 2013 yilinda “BB” olan ulke kredi notunu bir kademe
yukselterek “BB+” ya vyukseltmistir. 2017 yilina gelindiginde ise, ekonomik
verilerdeki bozulmalar ve artan siyasi riskler gerekce gosterilerek, Tiirkiye'nin Ulke

kredi notu tekrar yatirim yapilabilir seviyenin altina diismustir.

Bu analiz sonucunda; llke kredi notlari geneli itibariyle degerlendirildiginde,
uluslararasi alanda kabul gérmis (¢ biylik kredi derecelendirme kurulusunun
Turkiye’ye verdikleri Ulke kredi notlarinin, bazi dénemlerde ekonomik verilerle
uyumlu oldugu gorilirken, bazi donemlerde ise ekonomideki olumlu gelismelere ya
kayitsiz kaldigi ya da cok gec tepki verdigi anlasilmistir. Ozellikle 2002 ve 2009
sonrasl yasanan olumlu ekonomik gelismelerin notlara yeterince yansitiimadigi ya
da gec yansitildigi goriilmustiir. Bu durum ekonomik bliyime ve kalkinma hedefleri
icin gerekli sermayenin ya Ulkeye girisini engellemis ya da fon maliyetinde artislara
neden olmustur. Bu calismada, llke kredi notlari her ne kadar ekonomik veriler
Uzerinden aciklanmaya c¢alisilsa da, (lke kredi notlarinin politik ve sosyal

etmenlerden de etkilendigi unutulmamalidir.

Calismanin diger bir arastirma konusu olan, Tirkiye ile AB Uyesi olan ve
olmayan bazi ulkelere, li¢ bliylik kredi derecelendirme kurulusu (S&P, Moody’s ve
Fitch) tarafindan verilen Glke kredi notlarinin uyumlulugunun temel makroekonomik
veriler Gzerinden karsilastirmali olarak analiz edildigi kisimda ise ulasilan sonuglar su
sekildedir; Tiirkiye’nin ekonomik biiylime performansinin diger iilkelerden(irlanda
haric) daha iyi oldugu goriilmektedir. Ote yandan, kamu borcu oranlarinda
saglanmasi gereken %60 kriterinin AB liyesi olan ispanya, Portekiz, italya, irlanda ve
Macaristan’da saglanamadigi gortlmektedir. Bu oran, bahsi gegen AB Uyelerinin

hepsinde %60’in lizerindeyken, Turkiye'de %27.5 ile oldukca disuk seviyededir. Yine
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ekonomik ve parasal birlik UGyelerinin bitce aciklari GSYH’larinin  %3’lnl
asmamalidir. Biitce aciklarini kiyasladigimizda ise, AB lyesi olan ispanya ve
Portekiz’de bu oran referans degerin lzerinde iken, Slovakya, italya ve Polonya’da
ise %3’e yakin oldugu gorilmektedir. Bu oran Turkiye’de bahsi gegen ulkelerle
kiyaslandiginda oldukga diislik, hem de referans degerin altindadir. Tirkiye %7,7’lik
enflasyon oraniyla AB lyesi olan ve olmayan Ulkelerin timiinden ¢ok daha kot
performans gostermesi nedeniyle olduk¢a dezavantajlidir. Tirkiye'de issizlik orani
ise Ispanya, Portekiz, italya ve Slovakya’dan disik olmasina ragmen, yine de
oldukga yuksek seviyededir. Turkiye makroekonomik gostergeler arasindan biyiime,
kamu borcu, bor¢ stoku yoniinden oldukga basarili performans gostermesine karsin,
enflasyon ve issizlik oranlari agisindan ise dezavantajlidir. Tirkiye ile segilen Ulkeler
karsilastirildiginda, makroekonomik verileri ¢ok daha kéti olan Ulkelerle arasinda
oldukga bilyuk not farklari oldugu goriilmektedir. Diger Ulkelerin ekonomik verileri
genel olarak daha kot oldugu halde, ¢ buyik kredi derecelendirme kurulusu
tarafindan ilgili Ulkelerin kredi notlarinin yliksek seviyelerde tutuluyor olmasi ise

tutarsizliktir.

Turkiye’nin kredi notlarini ylkseltebilmesi ekonomi, egitim, adalet vb. bir¢cok
alanda yapisal reformlari hayata gecirmesine baglidir. Ozellikle, biiyiimede baslayan
yavaslamanin onine gecilmesi, Ulkenin kronik sorunlarindan olan cari acik ve
enflasyonun dustrilmesi, son vyillarda 06zellikle gen¢ niifus issizliginde yasanan
artisin 6nine gecilmesi gerekmektedir. Son olarak unutulmamalidir ki uluslararasi
fonlar, sermaye piyasalarinin gelismis oldugu, siyasi istikrarin saglandigi ve hukukun

Ustin oldugu Ulkelere girmektedir.
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