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ONSOZ

Sermaye hareketlerinin 6nemli boyutlara ulagmasi ile birlikte kiiresellesen diinyada
ekonomilerin temel amaci, {iretilen {irlin ve hizmetlerin devamini saglayabilmek
olmustur. Bununla birlikte fon sahipleri, yatirimcilar, para ve sermaye piyasalart ve
iilkeler agisindan risk degerlemesi Onemli hale gelmekte ve boylelikle kredi
derecelendirme kuruluslart tarafindan verilen notlar sermayenin yoniiniin belirlenmesi

hususunda etkili olmaktadir.

Diinyada yaklasik 150 kredi derecelendirme kurulugu bulunmaktadir. ABD temelli
olmak iizere Moody’s %40, Standart and Poor’s %40 ve Fitch %15 pazar payma
sahiptir. Stz konusu firmalar tarafindan yapilan derecelendirmeler hem tilke ve girketler
hem de yatirimetlar igin sermayenin ydnil ve yatirimin maliyeti agisindan 6nem arz
etmektedir. Bu nedenle kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan wverilen notlarin
tespiti igin dogru biigilerin herhangi bir gecikmeye uframadan dogru zamanda

aktartimasi ve olusturulmasi zorunlutugu ortaya ¢tkmaktadir.

Tiirkiye i¢in uluslararasi derecelendirme kuruluglars tarafindan verilen notlara
bakildiginda, iilke ozeline ait bilgilerin uluslararast derecelendirme kuruluglarina
aktarimt konusunda eksikliklerin oldugu goriilmekte, bu da bir takim elestitileri
beraberinde getirmektedir. Tiirkiye ekonomisinin 6zellikle son on yil iginde kat ettigi
mesafeyi ve meveut potansiyelini uluslararast  kuruluslara aktarabilecek yerel
derecelendirme kuruluslarinin olusturulmasi gerekliligi bulunmaktadir. Bu ¢alismada
kredi derecelendirme kuruluslart ve bu kurulusglarin yapilart iizerinde durulmus,
derecelendirme kuruluglarina yoneltilen elestiviler ve Tiirkiye’nin meveut biiyiime
potansiyeli gbz 6niine alinarak &neri niteliginde sunulan yerel derecelendirme sirketi

anlatilmstir.

Bu tezin hazirlanma siirecinde, degerli katkilarint esirgemeyen Sayin Yrd.Dog¢.Dr.
Biilent Giinceler’e tesekkiirierimi sunarim.

Osman DEMREN
QOcak 2015
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OZET

TURK FINANSMAN SISTEMINE ORNEK DERECELENDIRME
KURULUSU MODEL ONERISi

Yatwrimeilatin yatirnm kararlarint etkileyerek sermayenin yoniint belitleyen ve
kiiresellegen diinyada nemli bir piyasa oyuncusu haline gelen kredi derecelendirme
kuruluglar verdikleri kredi notlariyla, sirketlerin ve 6zellikle gelismekte olan iilkelerin

sermaye kapasitesine ve maliyetine etki etmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluglartnin degerleme eksiklikleri ile ilgili elestiriler
arttikga metodolojileri mercek altina alinmaya baslanmigtir, Sistemin dogru bir sekilde
isleyebilmesi i¢in derecelendirme notlar1 standartlartmin ve denetim eksikliklerin

nedenleri tizerindeki elestiriler yogunlagmustir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelere verilen notlarn iilke &zelini yansitmakta
yetersiz kaldigi, bilginin aktariminda eksiklik yasandig: goriilmektedir. Bu nedenle
yerel derecelendirme kuruluslarinin kurulmasinin bu ihtiyact karsilamada faydali
olacag: diisiinlilmektedir. Tiirkiye‘nin jeopolitik konumu dikkate alindiginda yerel bir
derecelendirme kurulusuna &nciiliik etmesi {ilkemizi ekonomik alanda basanya

tagtyabilecek adiumlardan birisi olarak dngoriilmektedir.

Bu kapsamda iilke 6zelini, yapisini, ekonomik ve siyasi konjonktiiriinii iyi bilen
organizasyonu ile dogru raporlar ve yapici analizler sunan, kendi iginde derecelendirme
ve skorlama hizmetleri saglayan ve higbir hissedarin ¢ogunluk hissesine sahip olmadigy,
genis tabanl ortaklik modelini destekleyen bir derecelendirme sirketinin kurulmasinin,
dogru ve zamaninda bilgi transferi ve finansal piyasalarin derinlesmesine katki
saplayacagma inamimaktadir. Ideal Derccelendirme ve Skorlama Hizmetleri (Ideal
Rating and Scoring Services-IRSS) olarak adlandirdigimiz model kurulugumuzun, bu
ozellikleri saglayacak sekilde kurulmasi halinde biiyityen Tlirkiye ekonomisi igin bilylik

katkilar saglayacag diisiintilmekte ve Oneri niteliginde sunulmaktadir,

Anahtar Kelimeler: Kredi Derecelendirme Kuruluglar
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ABSTRACT

THE CASE OF RATING AGENCY MODEL PROPOSAL TO THE
TURKISH FINANCIAL SYSTEM

By affecting the investment decisions of investors, which determine the direction
of the capital and by being major market players in the global world, credit rating
agencies affect considerably cost and capacity of the capital of companies and

developing countries in particular.

Having been increasingly exposed to criticisms about their methodologies, credit
rating agencics have been in the spotlight lately. In this respect, criticisms on standards

and controls of the ratings are concentrated to make the system function properly.

Especially the rating notes and inefficient evaluations of developing countries
are seen as a failure to transfer information between parties in rating process and reflect
the special characteristics of the countries. Therefore, it is thought that establishment of
local rating agencies are useful to address this failure and meet the needs of the capital
markets in the developing countries. Given that Turkey has a highly important
geopolitical position, our country’s leadership to establish a local rating agency can be

considered as one of the major factors to become successful more in the economic field.

In this context, it is claimed that establishing of a local rating agency, which
provides its own rating and scoring services, carries out accurate and constructive
analyses, containing special characteristics, structure, economic and political situation
of countries, and whose organization structure is based on broad-based shareholder
model in which no-one holds majority stake, will contribute significantly to deepening
process of financial markets and ensure transformation of the information in an accurate
and timely manner. Given the fact that Ideal Rating and Scoring Services (IRSS), which
is the name of the local rating agency proposed in the thesis, is established in the way I
recommended, Turkey's growing economy will benefit from this company

substantially. Key Words: Credit Rating Agencies
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GIRIS

Kiiresellesme ile birlikte ekonomilerin 6ncelikli amaci, tiretilen mal ve hizmetler
ile tiikketimin devamini uzun dénemde garanti altina almayi saglamak haline gelmistir.
Bu acidan bakildiginda, kredi derecelendirme kuruluslarinin kiiresel ekonomi {izerinde

onemli bir etkisinin oldugu konusunda fikir birligi bulunmaktadir.

Giintimiizde sermaye hareketlerinin énemli ve biiylik boyutlara ulagmasi
nedeniyle uluslararast kredi derecelendirme kuruluglari tarafindan  yaptlan
degerlendirmelere olan talep énemli boyutlara ulagmis, bununla birlikte yatirimeilar
kredi derecelendirme Kkurufuglarmm goriiglerine daha fazla Snem vermeye

baglanusiardir.

Sozliik anlami ile derecelendirme kavranu “bir seyin veya bir kimsenin sahip
oldugu degerlerin kalite diizeylerinin ortaya konulmasi” olarak ifade edilmektedir.
Ekonomik terminolojide ise borcun geri ddenebilme riskini belirli kriterlere gore
tlcerek herkesin anlayabilecegi genel geger sembollerle agiklayan bir siiflandirma
sistemidir. Diger bir ifade ile bir girketin ya da iilkenin mali yiikiimliliiklerini
zamaninda yerine getirip getirmeyecegi analiz edilerek riskin olglilmesine yonelik bir

siireci kapsamaktadar.

Borg verenler ve yatirimetlar yaptiklart yatimmlarin ne 6lglide riskli oldugunu
bilmek istemektedir. Kredi derecelendirme kuruluglar da tam bu noktada yatirimeilarm
ihtiyag duyduklar bilgiye ulasmalarins saglayarak daha etkin bir piyasanin olugmasimna

katkida bulunmaktadirlar,

Fon sahipleri, yatuimecilar, para ve sermaye piyasalari ve ulkeler agisindan
bilylik énem tagiyan risk degerlendirmesi, sermayenin akig yoniinii belirlemektedir.
Diisiik kredi notu iilkelerin bor¢lanma maliyetlerini arttirmakta ve sermayenin kredi
notu daha yliksek olan iilkelere ybnelmesine neden olmaktadir. Sermaye ¢ikiginin

yasandi1 iilkelerde yasanan likidite krizi ise Gilkeleri krize siiriikleyebilmektedir.
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Kredi derecelendirme kuruluslar: tarafindan verilen notlar her ne kadar bir goriis
nitelifinde olsa da kiiresel ekonomide para ve sermaye piyasalarmin yénii bu notlara
gore belitlenebiimektedir. Ozellikle kriz donemlerinde ekonomik durumu kétilye giden
itlkelerin notlarinin dért-bes kademe birden diisiiviilmesi zaten mevcut olan likidite

sorununu iginden g¢tkilmasi zor bir duruma getirebilmektedir,

Kredi derecelendirme kuruluglarinin agiklamsg oldugu notlar bu nedenle gogu
zaman tarugmalan beraberinde getirmektedir. Ozellikle, son on yil iginde global krizin
derinlesmesindeki etkileri nedeni ile KDK’lar tartisma konusu haline gelerek,
elestirilerin odak noktast olmustur. Metodolojilerinin ve degerlendirmelerinin dogru
olmadifina dair gesitli elestirilerin ortaya ¢ikmasi ile birlikte KDK’larin yeniden

yapilanmasi, denetimi ve faaliyetleri ilgililerce mercek altina alinmaya baglamustir.

Kredi derecelendirme kuruluglarmin, derecelendirdikleri sirket ya da iilkelerin
mevcut durumunu ve ileriye doniik ongoriileri iyi analiz edip yatirimcilarin kararlarina

dogru bir sekilde yon vermeleri gerektigine yénelik elestiriler bulunmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluglarinin en temel o&zelligi olan giivenilirlik
niteliginin saglanmasi, metodojilerinin seffafligs ile tarafsizhifn ve bagmsizligi gibi
kriterleri biinyesinde bulundurmast konusunda fikir birligi bulunmaktadir. Diger
taraftan eksikliklerin tam olarak ortaya konulmasi, siireg icerisinde, neler yapilabilecegi

konusunda fikir verecektir.

Bu ¢aligmada kredi derecelendirme kuruluglari, derecelendirme cesitleri,
derecelendirmeyi etkileyen kriterler ve derecelendirmenin iilke ve sirketler iizerindeki
etkileri lizerinde durulacak, mevcut kredi derecelendirme kuruluglarinin ortaklsk yapilari
ve faaliyet alanlar incelenecektir, Ayrica ge¢misten giiniimiize kredi derecelendirme
piyasast lizerinde yaganan sorunlar ve kiiresel krizler ele alinarak krizlerin olusumu ve
nedenleri incelenecektir. Diinyayr etkisi altina alarak para ve sermaye piyasalarini
derinden etkileyen ABD mortgage krizi ve ardindan Euro bolgesi krizleri iizerinde
durulacaktir, KDX’larin kriz tetikleyici 6zellikleri ve metodolojilerine yénelik elegtiriler

de bu kapsamda ele alinacaktir.
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Tiim bu incelemeler neticesinde yerel derecelendirme kurulusuna olan ihtiyacin
varlifl ortaya konulacaktir. Tiirkiye igin ulusal bir derecelendirme kurulugunun
faydalarmin neler olabilecedi, jeopolitik konumu nedeniyle bdlgesinde dncii konuma
nasil gelebilecegi lizerinde durulacak ve kredi derecelendirme kuruluslarina yonelik
diizenlemeler, ¢alismalar ve sonuglari ile ¢6ziim Onerilerinden bahsedilecektir. Ulusal
derecelendirme kurulusunun borg ve sermaye piyasalarina katkist ve tilke ekonomisine

yararlarindan bahsedilecektir.

Calismamizin  son  boliimiinde alternatif bir model olarak sundugumuz
Tiirkiye’nin yerel derecelendirme girketi Ideal Derecelendirme ve Skorlama Hizmetleri
(Ideal Rating and Scoring Services-IRSS) vizyonu, misyonu, degerleri, organizasyon
yapisi ve hedefleri ile birlikte ele alinacaktir. Yerel derecelendirme girketinin
kurulusunda dikkat edilmesi gereken &geler belirtilecek, kurumun hangi hizmetleri
sunacagl ve ortaklik yapisinin ne gekilde olabilecegi tizerinde durulacaktir, Bu
kapsamda &nerilen ortaklik yapisinda hangi kurumlarin sirkete ne sekilde yararlari

olabilecegi incelenecektir.
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BIRINCI BOLUM
1. KREDIi DERECELENDIRME

1.1 KAVRAM

Kredi derecelendirmesi, sirketlerin risk durumlari, bor¢ geri 6deme kapasitesi
veya borglulugu temsil eden sermaye piyasas: araglarimin anapara, faiz ve benzeri
yilktimliiltiklerinin vadelerinde kargilanabilme olasiliginm, derecelendirme kuruluslart
tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siiflandiriimasi

faaliyetidir.!

Derecelendirme (ya da rating), bir {ilkenin ya da sirketin borglarmi tam ve
zamaninda geri Odeyebilme kapasitesini, i¢inde bulundugu durumu ve gelecek
donemlerde karsilasabilecegi muhtemel riskleri anlagiimasi kolay ve genel geger

sembollerle agiklayan bir simiflandirma sistemidir.

Derecelendirme islemi, kreditére {(menkul kiymet satin alan yatirimcilara) sirket
hakkinda onun kendisine yaptigi degerlendirmelerden daha objektif bilgi saglar,
Derecelendirme yiiklenim islemi yanminda kredi islemlerinde bankalara yardimer olma
gibi bir &zellige sahiptir. Uygun sekilde yapilmis derecelendirmeler fonlama konusunda
yatiimetlarin daha rahat ve giivenilir bir sekilde yatnim karari vermelerine yardimel
olur.?

Kredi derecelendirme ile ilgili en &6nemli kavramlardan biri risk’tir.
Derecelendirme en temelde yatmmemin istlenecegi riski ortaya ¢ikaran bir
degerlendirmedir. Derecelendirme iglemi, genellikle ulusal ve uluslararasi bankalarin
gerek menkul kiymet ihracindan gerekse diger bir takim borglanmalardan dogan
ylikiimliiliiklerini degerlendirmek amaciyla yapilir. Bir baska ifadeyle, ihragginin borg
ddeme giiclinlin  derecelendirmesi; ihraggmin tahvile iligkin  yiiktimliilitklerini

zamaninda yerine getirememesi riskini, ihrag sartlarini, ihragginin mali yapisini,

1 T.C.Basbakanlik Sermaye Piyasast Kurulu “Derecelendirme Faaliyeti” www.spk.gov.ir
2 Nadide Sevil Haliel, Kredi Derecelendirme Sirketteri, Kredi Derecelendirmenin Belirleyicileri ve Etkiteris. 17




ihragcinin iflast ya da finansal krize girmesi halinde tahvil sahibine sagladig haklan
dikkate alarak yapilan degerlendirmedir. Kredi vermeyi kabul eden kuruluslar, bu
kredinin temin edilmesinden dolayi iistlenecekleri riskleri hesaplayabilmek igin talepte
bulunan tilke veya kurnlusun kredi degerliliklerini 6lgmeye ¢aligirlar. Daha yitksek bir
derece, yitktimliiliiklerin zamaninda ddenecegi konusundaki goriisleri giiclendirirken,
daha diisiik bir derece ise biiylik bir riski ifade etmesi agisindan istenilmeyen bir durum
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Sonug olarak, kredi notlar1 arttikga risk azalir, azaldikga risk

artar,’

Diinya’da yaklastk 150 kredi derecelendirme kurulugu bulunmaktadir. ABD
temelli olmak lizere Moody’s %40, Standard and Poor’s %40, Fitch %15 ve digerleri
%35 pazar payma sahiptir, Sayilar: fazla olmasina karsin, kiiresel piyasalarda daha ¢ok
ABD mengeli kuruluglar olan Moody’s, Standard and Poor’s (S&P) ve Fitch tarafindan
yapilan degerlendirmeler ve verilen notlar takip edilmektedir. Bu {li¢ kurulus da

derecelendirmeyi agagida gorillecegi tizere benzer bir sekilde tamimlamaktadir:*

Moody’s: “Derecelendirme, menkul kiymet ihrag eden sivketlerin ihrag ettikleri menkul
kiymetlerin itfa siiresince anapara ve faiz ddemelerini zamanmda yerine getirebilme

kabiliyetleri hakkmda verilen yargidmn”

S&P: “Derecelendirme, borglunun belirli bir finansal yiikiimliilitkten ya da finansal

programdan kaynaklanan kredibilitesine iligkin fikirdir"

Fitch: “Derecelendirme en genel tammi ile bir kurulugun finansal yiikiimliiliiklerini

zamaninda yerine gelirip getiremeyecegi hakkinda verilen bagimsiz bir gériistiir”

3 Imad Hasan HAMZO “Kredi Risk Yonetimi” Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitast Isletme Anabilim Dali,
Yiksek Lisans Tezi, Istanbul 2007

4 Stimpson, D.: Global Credit Analysis, Moody’s Intvestor Service, Londra 1992, s. 71., Standart&Poor’s, Corporate
Rating Creteria, 1998, 5. 7. ., FitchRatings, Derecelendirme Nedir?
http:/wwnw. fitchratings.com tr/derecetendirme. asp?id=2606.11.2005.
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Avrupa ve ABD resmi kuruluglart da derecelendirmeyi bu {i¢ kurulusa benzer

sekilde tamimlamaktadir:
Avrupa Parlamentosu ve Avrupa Komisyonu Raporu:

“Kredi derecelendirme bir kurum, bir borg veya mali yiikiimlilliik, borg sened,
imtiyazlt hisse senedi veya diger finansal enstrimanlar igin yahut bir bor¢ veya mali
yiikiimliiliik, borg senedi, imtiyazli hisse senedi veya bagka bir finansal enstriiman ihrag
eden icin, yerlesik ve tanmilanmis bir derecelendirme sistemi kullanarak belirtilen kredi

»

degerliligi goriisimii ifade etmektedir’”

SEC, Kredi Derecelendirme Kuruluglar: Reform Kanunu 2006:
(A) Kredi derecelendirmelerini internet ya da bagka bir hazir kanal vasttasiyia,
bedava veya uygun bir iicret karsiliginda, pivasaya ¢tkaran; ama ticari kredi raporlama

sirketleri diginda bir is ile baglantili olan

(B) niceliksel ya da niteliksel model veya ikisini birden kullanarak kredi

derecesine karar veren ve

(C) iicretini ihrag eden kurumdan, yatrimcidan ya da diger pazar
katilmnclarindan veya bunlarm bir kombinasyonundan alan herhangi bir kigiyl ifade

etmektedir.

5 Avrupa Birligi Resmi Gazetesi 17.11.2009 “Avrupa Parlamentosu ve Kredi derecelendirme kuramlar kurulu
Regitlasyon{ EC) No 106072009, SEC, Kredi Derecelendirme Kurumlan Reform Kananu 2006
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1.2 DERECELENDIRME TURLERI®

Vadesine Gire

Derecelendirme
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Derecelendirme
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Proje

Derecelendirmesi

6Frkan Eren, Kredi Derecelendinme Kuruluslarinin Sorumlulugu, Ankara 2040,5.11-17
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1.2.1 Vadesine Gore Derecelendirme

Kisa vadeli derecelendirme

Bir yila kadar olan tiim yliklimliiliiklerin yerine getirilebilme olasihiim ifade
eder. Bu derecelendirmede dncelikle dikkate alinan unsurlar likidite ve sermaye ile

kaynaklara ulagabilme durumiaridir.

Kisa vadeli derecelendirme notu, sirketlerin hem yerel para cinsinden hem de
yabanci doviz kuruna gére kisa vadede kredilendirilebilir olup olmadifmi belirleyen

kredi notu olmakla birlikte daha ¢ok kisa vadeli nakit akis1 ile ilgilidir.

Uzun vadeli derecelendirme

Bir y1ldan daha uzun siirede tiim yiikiimliilikklerin yerine getirilebilme olasihgini
ifade eder. Bu derecelendirmede dikkate alman unsurlar ise sunlardiw: Ekonomik
konjonktiire duyarlilik, rekabet, kanuni diizenlemeler, teknolojik gelismeler, yonetim

kalitesi.

Uzun vadeli derecelendirme notu, sirketlerin hem yerel para cinsinden hem de
yabanei déviz kuruna gore uzun vadede kredilendirilebilic olup olmadifmm belirleyen

kredi notudur ve kisa vadeye gore daha ¢ok izlenmektedir.

1.2.2 Talebin Varhima Gore Derecelendirme

Talebe bagh olan derecelendirme

Talebe bagli olan derecelendirmeyi, “derecelendirilmek isteyen bir miigterinin
talebi {izerine derecelendirme kurulusu ile yapilacak olan stzlesmeye istinaden yapitlan
derecelendirme faaliyeti” olarak tanimlayabiliriz. Miigteri, derecelendirme kurulusuna

basvurarak ddeyecegi licrete karsilik olarak kendisine not verilmesini istemektedir.




Talebe bagh olmayan derecelendirme

Derecelendirme  kuruluglar, sirketlerin talepleri olmaksizin derecelendirme
yapabifirler. Derecelendirme kuruluglari, talebe bagli olmayan derecelendirme galismasi
ve sonuglars hakkinda kamuya agiklama yapmadan tnce ilgili sirketlere bilgi vermek

zorundadiriar,

Talebe bagh olmayan derecelendirmelerde, miigteriden veya diger kisi, kurum ve
kuruluslardan varsa saglanan veya saglanmasi éngoriilen {icret ve benzeri menfaatlerin,
derecelendirme kuruluglart tarafindan derecelendirme notu ile birlikte kamuya

agtklanmasi zorunludur.”

1.2.3 Para Cinsine Giére Derecelendirme

Uluslararast déviz cinsinden

ligilinin déviz cinsinden olan yikiimliliklerini kendi kaynaklar ile déviz
saglayarak ddeyebilme kapasitesini ifade eder. Dikkate alinan unsurlar konvertibilite de

dahil olmak tizere tiim iilke riskleridir.

Uluslararast doviz cinsinden derecelendirme notu, sirketlerin veya iilkelerin,
yabanci para borglanabilme veya yabanct para cinsinden olan borglarim temerriide
diismeden ddeyebilme kabiliyetlerini ihtiva eder. Yerel para cinsine gire daha muteber

bir nottur.
Uluslararasi yerel para cinsinden

Ilgilinin yerel para cinsinden olan yiikiimliiliiklerinin uluslararasi kriterlere gore
ddenebilme olasiligin ifade eder. Dikkate alinan unsular konvertibilite hari¢ tiim lilke

riskleridir.

7Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kurulugtarina Iligkin Esaslar Tebligi,12.07.2007
tarih 26580 sayili Resmi Gazele




Ulusal yerel para cinsinden

Ulusal yerel para cinsinden derecelendirme notu, sirketlerin veya lilkelerin,
kendi para cinsinden borglarimi ddeyebilme kabiliyetlerini gosteren derecelendirme

notudur.

1.2.4 Bankacilik Sektorii Agisindan Derecelendirme®

Bireysel derecelendirme

Bankanin kendi kendine tamamen yetebildigi varsayumina dayali olarak yapilan

derecelendirmedir.
Destek derecelendirme

Bankanin baska kuruluslarca desteklenme egilimini gosterir, notlar l'den S'e

kadar siralanir. 5 notu bankanin destege ihtiyact olmadig anlamina gelir.
i¢sel derecelendirme

Bankalarin, kendisinden borg talebinde bulunan miisterilerine, kendilerine ait

icsel degerlendirme kriterleri uyarinca yaptiklart derecelendirme iglemidir.

icsel derecelendirmede KDK'lar degil, borg veren kuruluslar, borg talep eden
misterilerine kendi igsel derecelendirme kriterlerine gore kredi notu verirler. KDK’larin
metodolojisine benzer bir sekilde, borg veren kuruluglar igsel derecelendirme amaciyla
miisterilerin mali tablolarini, vesmi belgelerini ve niceliksel referans kaynaklarin talep

ederler. Bu kriterler kurumdan kuruma farkhlik gosterebilir.

Dissal derecelendirme

KDK’lar tarafindan yapilan, bilinen anlamdaki derecelendirme iglemini ifade
eder. Sirketlerin sermaye piyasalarindan borglanabilmesini saglamak amac ile yapilan

gbsterge niteligindeki kredi notudur.

8FErkan Eren, Kredi Derecetendirme Kuruluglannm Sorumlulugu, Ankara 2010,5.16-17,0mer Akgayir, Uluslararasi
Kredi Derecelendirme Kuruluslart ve Govenilirliklerinin  Sorgulanmase:  Torkiye'nin Kredi Derecelendirme Gegmisi  ve
Bugiini( 1992-2012)5.13



1.2.5 Derecelendirilen Kurnma Gore Derecelendirme

Ulke derecelendirmesi

Ulkeler kendi yatirimlarini finanse edebilmek adina yurtiginden ve yurtdisindan
borglanmaktadirlar. Ulkeler KDK’lardan kendi borglanma araglarinin  riskliligi
konusunda yatirimeilart ve kamuyu bilgilendirmek igin derecelendirme talep ederler.
Ulke derecelendirme notu, o iilkede faaliyet gosteren sirketlerin derecelendirme notu
i¢in de tavan nottur. Ancak zaman zaman sadece yapilandirtlmis finansman (structured
finance) denilen notlarla tilke diginda kurulan giiven sayesinde iilke notunun bir ya da

iki puan tizerine ¢ikilabildigi gériilmektedir.

Kisaca iilke derecelendirmesi igin, bir {ilkenin bor¢ ylikiimliiliiklerini yerine
getirebilme yetenegi hakkinda bir goriistiir denilebilir,

Ulkelerin  derecelendirilme siirecinde politik kurumlarin  megrulugu  ve
istikrarindan parasal hedefler ve kur rejiminin uyumiuluguna kadar birgok faktér ele
alinm.  Standard and Poor’s’un  metodolojisi ornek olarak incelendiginde, iilke

derecelendirme siirecinde ele alinan konularin gayet kapsamls oldugu goriilmektedir,

Bu konular agsagidaki basliklarda siralanabilir,

Tablo 1.1: S&P Ulke Derecelendirmesinde Ele Alinan Konular

Siyasi Riskler

Siyasi kurumlarin mesrulugu ve istikrar

Halkn siyasi siireglere katilimi

Liderlik degisimlerindeki diizen

Ekonomik politika kararlarn ve hedeflerindeki saydamlik

Kamu glivenligi

Cografi risk

Ekonomik Yapm

Ekonomik zenginlik, ¢esitlilik ve piyasa ekonomisinin gelismislik derecesi

Gelir dagiliminda esitsizlik

Finans sektoriiniin fon dagitimindaki etkinligi: Kredi olanaklar




Finansal olmayan 6zel sektériin karlilik ve rekabet diizeyi

Kamu sektorii verimliligi

Korumacilik ve diger piyasa dis1 etkiler

Isgiicii piyasalarindaki esneklik

Ekonomik Biiyiime Olanaklari

Yatim ve tasarruflarin yapisi ve bitytikliigii

Ekonomik biiylime modeii ve orant

Mali Esneklik

Gene! biitge gelirleri, harcamalart ve fazla/agik trendleri

Parasal ve dig faktdrlerin birbirleriyle uyusmasi

Hasilat artirma esnekligi ve verimliligi

Harcamalarda etkinlik ve baskilar

Raporlamalarin saydamligl ve kapsami

Emeklilik sisteminin yiikii

Kamu Sektirii Borg Yiikit

Kamu sektérdl briit ve net borcu

Faiz 8demelerine gelirden ayrilan pay

Kur kompozisyonu ve vade yapist

Ulke sermaye piyasasimin derinligi ve genigligi

Kiy1 Otesi Bankacih (off-shore) ve Sarta Bagh Yiikiimliilikler

Finansal olmayan kamu sektbrii sirketlerin saglamlif ve boyutu

Finansal sektoriin saglamlig

Parasal Fsneklik

Ekonomik devrelerde fiyat hareketleri

Para ve kredi genislemesi

Parasal hedefler ve kur rejiminin uyumlulugu




Merkez Bankasi’nin bagimsizligr gibi kurumsal faktérler

Para politikasi araglarinin sermaye piyasalatinin niteligi ve mali yap1 agisindan etkinligi

ve kapsami

Endeksleme ve dolarizasyon

Dis Likidite

Maliye ve para politikalarinin 8demeler dengesi hesaplari iizerine etkisi

Cari hesabin yapisi

Sermaye hareketlerinin kompozisyonu

Rezerv yeterliligi

Dis Borg Yiikii

Briit ve net dis borg (yerlegik olmayanlarin tasarruf hesaplar1 ve yapilandirilmis borg
dahil)

Vade profili, kur kompozisyonu ve faiz haddi degisimlerine duyarhilik

Imtiyazii borglanma kaynaklarina erigim

Borg servisi yitkii

Kurumsal derecelendirme

Para ve sermaye piyasalarindan borglanarak uzan ve kisa vadeli yatirmlaring
finanse etmek isteyen sirketler KDK’lardan derecelendirme notu talebinde bulunurlar.
Bu derecelendirme notu ile birlikte yatirnmeilar sirketin finansal durumu ve stirekliligi

hakkinda bilgi edinir ve yatirim kararlarint ona uygun bir sekilde verirler.

Ihrag derecelendirmesi

Dogrudan  menkul  kiymete yapilan  derecelendirme tiiriidiir,  ihrag

derecelendirmesini tahvil ve hisse senedi derecelendirmesi olarak ikiye ayirabiliriz.

10




1-Tahvil derecelendirmesi

Tahvillerde derecelendirme; ibragginin bor¢tan dogan anapara ve faizini &deme
yitkiimliilikklerini tam olarak ve zamaninda yerine getirebilme olasilifinin belirlenmesi,

geri 6dememe riskinin (default risk) dlgiilmesidir.”

Yapilan degerlendirme sonucuna gtre, ihragg sirketin mali yapisi ve yatirim
kalitesi hakkinda bilgi edinilebilir. Bu bilgi yatinmellarm yatirim kararlarinda yol

gdsterici olabilmektedir.

Tahvil derecelendirmesi bir goriige gore, ihrag bityiikliigl, vade gibi faktorlerin
yaninda faizin belirlenmesi iizerinde oncelikli etki yapmaktadir ve genelde potansiyel

YT

yatirimetlarcadiisiik faiz istenmektedir.!?
2-Hisse senedi derecelendirmesi

Hisse senetleri, sermayesi paylara bikinmiis ve karsitlifinda kiymetli evrak
niteliginde hisse senedi gikarilabilen anonim ortakhk veya sermayesi paylara béliinmiis
komandit ortakliklarn yasal sekle uygun olarak diizenledikleri belgeler ve sermayesinin
belli bir oranim temsil seklinde ve ortaklik hakki saglayan senetler olarak

tanimlanmaktadir.!!

Derecelendirme  kuruluslari, devamh degisen kosullar nedeniyle hisse
senetlerinin derecelendirvilmesine sicak bakmamaktadirlar. Ancak “hisse senedi
siralamas1” yani “Ranking Analizi” yapilmaktadir. Bu analizde, son on yilin temettii,
hisse basina kazanglari ve bunlarin istikearlili tespit edilir. Rankingde bir
derecelendirme notu verilmeyerek, sirketler belirli gruplara ayrilir. Derecelendirme notu

daha ok sabit getirili menkul kiymetlere verilmektedir.!?

9 Ahmet Belkaout, Industrial and the Rating Process, 1. Edition, USA, 1983,5.6
8¢, Hugh Sherwood, How Corporate and Municipal Debt Is Rated, A Wiley- Interscience Publication, 1976, Yohn Wiley & Sons,
Ine., 5.9

1t llhan Uludag, Erisah Arican, Finansal Hizmetler Ekonomisi, Beta yaywlari, Istanbul, 2001,5.142

12 Gilen Alev Saltik,, “Istetmelerde Risk Darecelendirmesi ve Tarkiye’de Uygulanmast”, ITU Fen Bilimleri Enstitsq,
istanbul, Haziran 1996, S.80-81
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Proje derecelendirmesi

Sirketlerin projelerine finansman saglamak adma KDK’lara talepte bulundugu
derecelendirme gesididir. Projelerin niteligi, nakit akisi, igsel getiri orani dikkate
alinarak yapilan derecelendirme sonucunda, yatiimetlar projenin genel niteligi ve geri

déniigiimii hakkinda bilgi sahibi olurla.
1.3 KREDI DERECELENDIRMESININ TARIHCES]

19. yizyildan beri var olan bilgi birikiminin sonucu olarak olusan KDK’lar, o
dénemde, kredi raporlama kuruluglarmm  verilerine dayanarak derecelendirme
yapmiglardir. Bu tarihlerden itibaren derccelendirmeler, sirketlerin sermaye piyasalarina
erigimini kolaylagtirmus ve sitketlerin seffafligin arttirmgtir. Bu siireg icerisinde, 1861
yihnda H.V. Poor tarafindan “ABD Demiryollari ve Kanallarmin Tarihi” isimli eser
yazilnug, bu eser de dénemin demiryollar ingasint yapan belediyelerin ve &zel

sirketlerin derecelendirilmesi ile ilgili bilgiler verilmistir.

1906 yilinda, sirket bono/tahvilleri, iilke borglatt ve yerel yénetim bonolari
derecelendirmeleri yayinlayan daha sonra “Standard and Poor’s” olacak olan “Standard
Statistics” kurulmustur. 1909 yilinda, John Moody tarafindan, hisseler ve tahvillerle
ilgili istatistiksel bilgileri ve derecelendirmeleri yayimlamak amaciyla “Moody’s”
kurulmustur. 1913 yilinda ise finansal istatistikleri yayimlamakla faaliyete baslayan ve

daha sonra “Fitch Ratings” adini alacak olan “F itch Publishing Company” kurulmustur.
New York Universitesi'nden Richard Sylla, kredi derecelendirme siirecini

tarihsel bir bakis acisiyla ele almig ve bir is kolu olarak gelisimini incelemistir.

1.3.1 20. Yiizyihn Baslarinda Kurulan Derecelendirme Kuruluglari!

Bugiin bildigimiz anlamda kurulan kred; derecelendirme kuruluglari, 20,

yiizyilin baglarmda Amerika Birlesik Devletleri’nde kuruimugtur, Bu tarihten dnce,

1 Sylla Richard, 200, A Historical Premier on the Business of Credit Ratings
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yaklagik {i¢ yiizyildir derecelendirmenin kékeni olabilecek faaliyetler daginik bir sekilde
yiiriitiilmistiiv, Bu derecelendirme islemleri, dagimk, siirli ve giiniimiizdeki kadar
seffaf degildir. Genelde aracilarin subjektif yorumlarina dayanmaktadir. Cografi olarak

ise ana {ilkelerin kolonilerine uzanan, kiiresel denebilecek faaliyetlerden olugsmaktadir.

John Moody ABD’de bildigimiz anlamda ilk derecelendirme kurulusunu 1909
yilinda kurmustur. Ancak bono piyasasi, bundan yaklasik ii¢ y0z yil Oncesine
dayanmaktadir. Modern anlamda para piyasalar ilk olarak Hollanda ve Ingiltere’de
kurulmustur, Hollanda ve Ingiltere genel olarak Hint okyanusunda koloniler kurmusg, bu

blgeden Avrupa’ya gesitli tiriinlerin ihracatini yaparak ticareti oldukga geligtirmigtir.

Ticaret ile beraber, cografi kesifler sonucunda denizagirt iilkelerde kurulmusg
olan sirketlerin kolonilerden aldigi ytiksek getirilere yerel yatirimeitlarin da ortak olma
istekleri artmus, bu sirketlerin de ihtiyaci olan sermayeyi saglanuslardir, Hollanda ve
Ingiltere’deki yatiimeilar bu sirketlere yatrrim yapip, para kazanmak istemistir. Ancak
bu sirketlerin degerlilikleri konusunda yatinmcidar saghikl bir sekilde bilgi sahibi
degildiler. Resmi veya 6zel bir kurulus da bulunmamaktayd:. [k para piyasalarinin
kuruldugu zamanlarda ise sermaye sahipleri herhangi bir kredi notuna bakmaksizin,
bor¢ vermeye baglamistir. Para piyasalart gelistikge kredi derecelendirmesi bir ihtiyag
olarak ortaya ¢ikmistir. John Moody kredi derecelendirme kurulusu Moody’s’i kurarak

bu ihtiyaca karsilik veren ilk girisimei olmustur.

Hollanda ve Ingiltere’de deniz asir1 iilkelere 8zellikle Hindistan’a olan ticaretin
artmasi ve bu ticaretin yatiruncilara oldukga yiiklii paralar kazandirmasi sonucunda,
daha ¢ok gemiler ile denizlere acilmaya baglanmis, sermayenin yetmedigi durumliarda
ise borglanarak bu yolculuklar yapilmigtir, Bu sayede once Hollanda’da sonra
Ingiltere’de bankacilik sektoriiniin ve menkul kiymet piyasalariin ilk ornekleri

kurulmaya baglanmugtir,

7 ABD ise bagimsizligina kavustuktan sonra, Hollanda ve Ingiltere’nin bankacilik
ekoliinden beslenmistir. Giiglii para birimi, bankacilik sistemi ve menkul kiymet
piyasalar 6nce ABD’nin birkag eyaletinde kurulmus, daha sonra eyaletler biitiinlesmeye

bagladiktan sonra tiim tilke sathina yayilmistir.
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Kredi kelime anlami olarak giiven ve itibar demektir. Yatirrmeinin, yatmimini
dogru kisilere vermesi, dogru alanlara, projelere ve sirketlere aktarmasi sonucunda
zaman ve risk deferi olarak getiri elde edebilmesini saglar, Bu yatiimda yatirimel,
belirli bir risk alan girigsimeiyi kredilendirmektedir. S6z konusu kredilendirme siireci
ashinda bir sézlegmeden ibarettir. Bu sozlesmeye gbre, yatirimel belirli bir vade sonunda

taksitler halinde ya da biitiintiyle getirisini elde etmelidir.

Kredi derecelendirme kuruluglart ortaya ¢ikmadan once iilke notlart genelde o
titkenin ybnetim sistemiyle iliskilendirilmistir. Ornegin, anayasal monarsiyle yonetilen
{ilkelerin, mutlakiyetle yonetilen lilkelere gore daha iyi kredi notuna sahip oldugu
diigtiniilmektedir. Bunun nedeni, aslinda ¢ok basit bir mantifa dayanmaktadir. Her seyin
iizerinde olan bir anayasa ile kurallar ve kaideler belirlenmis, y®dnetimde ve
hatcamalardaki keyfilik yasal diizenlemelerle kismen de olsa giderilmistir. Ulkenin
kredi notu degerlendirilirken kredinin kelime anlami olan bu giiven ve itibar unsurunu
Anayasanin  sagladigi goériilmektedir. Bununla birlikte, mutlak giice sahip olan
iktidarlarda ise yonetimin ve harcamalarin denetlenmesi séz konusu degildir. Bu ylizden
anayasal rejimlerde kredi notunun daha yiiksek olmasi, diger biitiin sartlari sabit tutmak

kosuluyla, beklenen bir durumdur.

Bu durumda kredi derecelendirme kuruluglar kurulmadan 6nce, kredinin giiven

ve itibar mantidi igerisinde bulunan bir degerlendirme ¢oktan yapilmaya baglanmistir,

ik kredi derecelendirme kurulusunun ABD’de ¢ikmis olmasi da tesadiif
degildir. Hollanda ve Ingiltere Avrupa igi ve koloni savaglarindan yorgun diigmiis ve
finansal liderligi ABD’ye kaptirmistir. ABD, Hollanda ve Ingiltere’den devraldign

finansal liderligi, lilkenin genel insaasi i¢in kullanmigtir,

19.Ylizyilda {ilkede demiryolu sektdrii bagta olmak iizere ulasim sektdriiniin
gelismesi ve sermaye ihtiyacinin dogmasi sebebiyle, eyaletler borglanmaya gitmis ve
yerel menkul kiymet piyasalari olugmustur. Bununla birlikte, Amerikan demiryollar
ingaati devlet yardimmin yaninda §zel sirketler tarafindan da yapiimaya baglanmig, bu
dzel sirket tahvillerinin ABD’de c¢ok yogun bir gekilde alinip satilmasi, piyasanin

derinlesmesi sonucunu ortaya ¢ikarmistir.
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19.Ytizylin ikinci yarisindan itibaren gelisen demiryolu sirketletinin daha az
geligmis bolgelere de yatirim yapmaya baglamasi ile sermaye ihtiyaci iyice artmistir. Bu
artig Oyle bliylikk bir hal almistir ki, kredi derecelendirmeleri bildigimiz anlamda
baglamadan 6nce ABD’deki sermaye piyasast herhangi bir Gilkenin iki {i¢ katindan daha
bliyiik bir hale gelmistir. Aslinda, bu da ilk kredi derecelendirme kurulusunun

Amerika’da kurulmasinin bir tesadiif olmadigim gostermektedir.

Derinlesmis ve gelismis olan ABD’deki sermaye piyasasinda yatimecilar,
yatu'tm yapmadan Once, kendi baglantilariyla tahvillerin giivenilirliklerini en azindan
sifahen sorgulamistir. Ancak, tahvillerin degerlendirmeleri genel olarak subjektif olmus
ve bu degerlendirmeler, kiiresel bazda yatiim yapan yatinmetlar icin  yeterli
bulunmamastir. Bu geligmeler, aslinda objektif derecelendirme kurufugtarmin bir ihtiyag

oldugunu ortaya koymustur,

Ozel sirket ve devlet tahvillerinin de degerlendirilmesi igin referans alinan bir
takim bilgiler de bulunmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslari, piyasada var olan ve

kredilendirmede g6z dniine alinan baz kriterlerin birlestirilmesinden dogmustur.

20.Yiizyildan dnce piyasada kredi derecelendirmesine temel olusturabilecek ti¢

kurulus bulunmaktadir,

1) Kredi raporlama kuruluslari
2) Finans ve is diinyas: alaninda uzmanlasmis basin

3) Yatirim bankacilar

Kredi raporlama kurnluslar:

Ticaretin yerel oldugu zamanlarda, birbirini taniyan kisilerin ve kurumlarin
borg-alacak iliskisine girdifi durumlarda araci olacak iglincii bir kuruma gerek
goriilmemigtir. Artik borg alan ile borg veren Kisiler arasina uzun mesafelerin girdigi
durumda ise yatirimeilar borg verdigi kisilerin bor¢ 8deyebilme kapasitesini bilmek
istemislerdir. Borg verecekler ya da piyasadan tahvil alacak yatirimeilar, miisterilerinin
borglanmalarim1 kayit altma alan kisilere bagvurarak, bu kayitlara gore borg verip

vermeme kararini almaya baslamiglardur.
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Borg kayd! tutan bazi kisiler kendi ihtiyaci igin bu islemi yapmaktaydi. Ornek
olarak, ipek tiiccarlart miigterilerinin borglanini kayit altina alarak kiminle ticaret
yapacagina miisterinin borg gegmisine gore karar vermeye baglamislar, diger esnaflar da
ipek tiiccarlarimin bu defterlerini esas alarak kendi ticari iligkilerini bu kayitlara gtre
sekiflendirmiglerdir, Bunlarin yaninda, misterilerin borg gegmisini ve bilangolarini
tutan dzellesmis sirketler de kurulmustur. Bu girketlere, kredi almak isteyen toptancilar,
ithalatgilar, iireticiler ve bankalar lye olmus, bor¢ piyasalarinda borglanabilme

kapasitesi bu defterlere gore sekillenmeye baglamigtir.

Finans ve is diinyas1 alaninda uzmanlasmis basin

Sirketlerin diger kisilerle ve kurumlarla iligkileri, is hakkindaki tecriibeleri,
basinda haklarinda ¢ikan haberler, tahvillerin piyasada giiveniliv olmasinda dnemli bir
kaynak olmustur. Yatirimecilar, yatirimlarini bu haberlere gore sekillendirmiglerdir, Bu
yiizden, bilginin dogru, tarafsiz ve kurumsal bir sekilde dagiimi hususunda basin

dnemli bir yer tutmustur.

Amerikan demiryolu sektorii belki de diinyanin en bityiik iglerinden birisi olarak
ortaya ¢ikinca, Henry Vernum Poor’un 1849 yilinda Editérli oldugu The American
Railroad Journal biiyliyen bu sektdr hakkinda referans gosterilen bilgi kaynagi haline

gelmistir,

Poor demiryollari, varliklar, sorumlulukiar ve kazanglart hakkinda sistematik
bilgiyi toplayip, yayinlamaya baglamistir. Henry Poor’un 1905 yilinda dliimiinden sonra
John Moody onun demityolu tahvillerinin derecelerini kullanmaya baglamigtir. Poor
sirketi de 1916 yilinda kendisi tahvil degerleme igine girmis, derecelendirmeleri
olugturup, satmustir. 1941 yilinda sirket Standard Statistics sirketiyle birleserek bugiin
bildigimiz Standard&Poor’s (S&P) sirketinin temelleri atilmistir, S6z konusu sirket,
1960 yilinda McGraw Hill tarafindan devralinmustir.

16




Yatirim bankacihgi

Kredi raporlama kuruluglari ve gazetelerin yaninda, yatirum bankacilari
Amerikan demiryolu sirketlerinin borglanabilme kapasitesini artirmis ve girket

tahvillerinin ikincil piyasada oldukga likit olmasint saglamugtir.

Yatinm  bankactlart  yatiimlarinin - geri  doniigleri  sayesinde  s6hret
kazanmuslardir, Bu s6hret sayesinde hem yerel hem de uluslararast diizeyde baglantilar
kurarak piyasanin likit olmasini saglamiglardir. Baglantilarmdan dolays, yatirim
bankacilar1 sirketlerin detayh bilgilerine sahip olmus, bdylece sirket tahvilleri i¢in

tavsiyeler vererek tahvillerin alimina ve satimina aracilik yapruslardir,

20.Yiizyll baglarinda, sadece yatwim bankacilarmin sirket bilgilerine sahip
olmast ve bu bilgilerin biitin halk ile aymt anda paylagihtnamasi huzursuziuk
dogurmustur, Genisleyen ve biiyliyen ekonomi ile birlikte derinlesen sermaye
pivasalarinda bilgiye biitiin yatirimeilar ve aracilar esit bir sekilde ulagmak istemisgtir.
Bunu firsat olarak géren John Moody, kendi derecelendirme sirketini kurarak piyasanmn

taleplerine cevap vermistir.

1.3.2 Derecelendirme Kuruluslarinin Performanslar™

W. Braddock Hickman “kurumsal tahvil kalitesini ve yatiimer iligkilerini

inceledigi detayl: galismalarinda ilging sonuglar elde etmistir.

1900°ki  wyillarin  baglarmdan  1945°lere  kadar olan siiregte, Moody’s,
Standart&Poors ve Fitch’in ¢alismalar: ve dlgiim kalitesi incelendiginde oldukga iyi bir
performans sergiledikleri goziikmektedir. Bu donemde yatinm derecesi verilmis
sirketlerin genel olarak, yatirim tavsiyesi verilmeyen sirketlerden ¢ok daha digiik
temerriit oranlar: bulunmaktadir. Beklenen ve gerceklesen getiri oranlari, genellikle

kredi derecelendirme kuruluslarinin notlandirmalarina paralel bir sekilde gitmektedir.

14 Hickman, W. Braddock The Volume of Corporate Bond Financing since 1900 (1953), Corporate Bond Quality and
Investor Experience (1958), and Statistical Measures of Corporate Bord Financing since 1900 (1960).
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Bu {i¢ sirketin derecelendirmeleri arasinda kiigiik farklar olsa da, bilyiik 6lgiide
benzer standartlarda derecelendirme islemleri yapmaktadirlar. Bunun yaninda, bu
derecelendirme kuruluglarinin derecelendirmelerindeki en biiyiik benzerlik, notlarin

piyasa notundan daha duragan olmasidir.

Piyasa notu, tahvilin o anki fiyat: olarak adlandiriabilecekken, derecelendirme
notu kredi derecelendirme kuruluglar: tarafindan sirketin bilango, gelir tablosu ve nakit
akist tablolarina wverilen not olarak tanimlanabilir. Piyasa notu, dogal olarak
derecelendirme notlarina gére daha hizli sekilde sirketin durumuna uyum saglamaktadir.
Yani, herhangi bir kriz veya piyasa hareketi oldugu donemlerde ikincil piyasadaki getiri

egrileri, derecelendirme notlarina gire daha erken tepki vermektedir.

Piyasa notlandirmasi genelde derecelendirme kuruluglarinin notlarina gére dncii
bir sckilde harcket etmektedir. Piyasa likitlesip derinlestikge bu durum daha da
belirginlesmektedir.

Yapilan ¢ahismalarda, dzellikle kisa vadede, piyasa daha hareketli oldugu igin,
piyasa notu kredi derecelendirme kuruluglarina gore daha iyi bir 6ngorii saglamaktadir.
Uzun vadede, 6zellikle dért yildan uzun ddnemler igin ise, kredi derecelendirme
kuruluglarinin notlarinin daha tutarlt oldugu goziikmektedir. Ancak, ilging bir sekilde,
sirketlerin is dongiilerine, KDK’larin tahminlerinin piyasa notlarindan genel olarak daha

iyi uydugu gozilkmektedir,

KDK’larin notlarmm 20.yiizyilin ilk yarist igin genel olarak iyi oldugu ve piyasa
tepkilerinin olumlu oldugu gortilmektedir. Her derecelendirme sirketinin zayif ve giiglii

yonleri olmasina ragmen herhangi biri daha baskin degildir.

Soguk savasm baglarinda, 20.ylizyiiin ilk yarisina gére diinyanin daha duragan
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Iki diinya savas1 ve bir ekonomik buhrandan ¢ikan
diinya, artik savas sonrasi bilylimeye baslamigtic. Bu dénemde ekonomik bitylimeyi
kredi derecelendirme notlari da olumlu ydnde etkilenmis, sadece binde birden az tahvil

ihraggisi yatirimellara 6deme yapamayip iflasini agiklamigtir,
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1945-1965 aras1 dénemin, yiizyilin ilk yarisindan bir farki da bu dénemde tahvil
halka arzlarmin fazla olmasidir. Biiyliyen ekonomide, borglanabilme kolayhgmmn var
olmasi ile birlikte, yatrumlar hiz kazanmig, bununla birlikte daha cok sirket para

piyasasinda islem yapmaya baslamistir.

1.3.3 Derecelendirme Kuruluslarimn Kiiresellesmesi

20.Yiizyihn baglarinda ABD’de baslamis olan kredi derecelendirmenin
denizagiri bir boyut kazanmasi igin ABD’de yasanan gelismeler yeterli degildir.
ABD’deki demiryolu sektdrii o dénemde birgok illkenin toplamindan daha bityiik bir
piyasaya tekabiil etmektedir. Bu gelismeden sonra ABD’de hem belediyeler hem de
ozel sirketler tahviller gikarmis ve yatinm bankalar aracthiyla yatiimlar finanse

edilerek bu durum tabana yayilmistir.

20.Ytuzym ilk yarisinda yaganan gelismelerin yaninda, sermaye piyasasimn
geligmesine demiryolu sektoriiyle beraber, iki ayri gelisme katki saglamistir. Bu
gelismelerden biri, demiryolu scktoriinden bagka sektérlerin de ikincil piyasalardan
yatirimer bulmaya baglamalaridir. 1. Diinya savasindan sonrada ABD’nin Avrupa’nin
ingast i¢in vermis oldugu borglar da bu derecelendirme kuruluslariun uluslararasi

olmasi hususunda 8nemli bir rol oynamustir.

Ikinci gelisme ise, liberal diinyada iktisadi egemenligi tekeline almig ABD’de,
zenginligin artmast ile yatirimin tabana yayilmaya baglamasidir. Onceden, sadece kiigtik
bir yatimer grubu Avrupa’da ve Amerika’da yatwim yaparken, araci kurumlarin
kurulmast ile birlikte, artik yatirimerlarin biiyiik gogunlugu deniz agiri iilkelere yatirim
yapmugtit. Bunun igin de tahvillerin kalitesini yani derecesini bilmek istemislerdir, Bu
geligmeler kredi derecelendirmelerin yerel bazdan kayip, kiiresel anlamda Amerikali
olmayan sirketlerin de degerlendirilmesi anlamina gelmektedir. Bu durum

derecelendirme kuruluslarinin kiiresellesmesine neden olmustur.
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IKINCi BOLUM
2.  KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARI

2.1 KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ OZELLIKLERI

Kredi derecelendirme kurulugiari, bagimsiz olarak kredibilite goriisti saglayan ve
verdikleri dereceler yatirimeilar, ihraggilar, kredi talep edenler ve hiikiimetler tarafindan
gesitli nedenlere bagli olarak kuilanilan kuruluglar olarak tanunlanabilir,!s

Derecelendirme kuruluslar, ulusal ve uluslararasi sermaye piyasalarinda
sirketlerin kredibiliteleri hakkinda tutarl; ve karsilastirilabilir standartlar sunmaktadir.
Derecelendirme kuruluslari alternatif yatiwim araglarina  ait getii ve risklerin
degerlendirmesini yaparlar, ancak tasarruf sahipleri hangi yatinmi yapacaklarina
kendileri karar verirler, Dolayistyla, derecelendirme kuruluslart, yatirimeiya menkul
ktymetin satin alinmasi, satilmast ya da elde tutulmasi seklinde bir mali danigman gibi
tavsiyelerde bulunmaziar. Aksi durumda derecelendirme kuruluglarim varliklarimn
temelini olusturan tarafsizlik ve bagmmsizlik ilkeleri zedelenir ve yatirimctlarin bu
kuruluslara  duyduklari giiven sarsilir. Bu yiizden menkul kiymete ait bir
derecelendirme, kiymetli evrakin elde tutulmasint, satilmasini ya da satin alinmasin:
tavsiye edecek nitelikte bir anlam tagimamakta, bunlar tizerinde islem yaptlmastni
Ozendirecek mahiyette bir anlama gelmemektedir. Ayrica, Sermaye Piyasast
Kurumu’nun Seri: VIII No: 51 sayils Tebligin 21 inci maddesinin (1) numarali
fikrasinin  (¢) bendinde derecelendirme kuruluglart tarafindan  kamuya yapilan
agtklamalarda derecelendirmenin higbir sekilde derecelendirmeye konu miisteri veya

‘borglulugu temsil eden sermaye piyasast araglarina iliskin bir tavsiye niteliginde
olmadig: hususunun agikea belittilecegi hikme baglanmistir. Dolayisiyla derece
kategorisi, yatirimemm tercihini, piyasa fiyati, alternatif yatuim olanakiarmin durumy

gibi yatitm kararina etki eden pek ¢ok faktdrden biri olarak ele alinmalidir, 16

15 ESME(The European Securities Markets Experts Group) Report to the European Commision, Role of Credit Rating
Agencies, 2008. 5.3,
160zding, Ozer,; Derecelendirme Siirecinde Ekonometrik Bir Degerlendirme, SPK Yayinler, Ankara 1999,5. 9.
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Derecelendirme kuruluslar: herhangi bir denetim kurulugu degildir. ‘Denetim,
iktisadi faaliyet ve olaylarla ilgili nceden saptanmig Slglitlerle uygunluk derecesini
arastirmak ve sonuglar ilgi duyanlara bildirmek amaciyla tarafsizca kanit toplayan ve
bu kanitlar degerleyen sistematik bir siirectir’.!” Ancak derecelendirme kuruluslarinin
derecelendirme siirecinde degerlendirmeye tabi tuttuklart bilgilerin  dogrulugunu
kanitlama gibi bir zorunluluklari ve sorumluluklart yoktur. Sirketler tarafindan
kendilerine saglanan bilgilerin dogrulugunu arastirp ispat etmek derecelendirme
kuruluslarmin gorevierinden biri degildir. Ancak, elde edilen verilerin yetersiz ve eksik
olduguna karar verilirse, verilerin tamamlanmasi istenebilmekte ve ek bilgiler

sitketlerden talep edilebilmektedir.'®

Derecelendirme kuruluslari, sermaye piyasalarinin etkin, istikrarlt ve giivenilir
bigimde galismasint saglayan, dzellikle piyasaya sunulan bilgileri zamaninda ve dogru
bicimde analiz etme konusunda yetersiziikleri bulunan kiigiik tasarruf sahiplerini
koruyan, kamuyu aydinlatma fonksiyonunun islerligini kolaylagtiran ve bdylece
piyasanin daha etkin bir sekilde calismasini saglayan sermaye piyasasinin yardimet
kuruluslarindan birisidir. Derecelendirme kuruluglari 8zellikie borglanma araglari igin
“geri ddeyememe riskini” gosteren ve diger yatium araglari arasinda kiyaslama olanagi

da saglayan derecelendirme islevini yerine getirmektedir.!”

Borcun ddenmemesi (temertiit) durumu, S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan

asagidaki iki hususun gerceklesmesi durumunda sz konusu olmaktadir. Bunlar;

- Itfa tarihinde veya itfa tarihinden sonra éngoriilen makul bir siirede, borecun
anaparasi ya da faizinin ddenmemesi,
- Borcun goniilsiiz ve zorlayici bir tavirla itfa tarihinin degistirilmesi, bagka bir

borg enstriimant ile degistirilmesi ya da yeniden yapilandirilmasi durumiaridir.

Yatirimeilar, sirketlerin risk yapisimi ve mevcut deBerini belirlemek amaciyla
finansal bilgilere ihtiyag duymaktadirlar. Bu nedenle gerek yasal agiklamalar ve gerekse

goniilli agiklamalar gergevesinde dogru, glivenilir ve ayrintil bilgilerin kamuya

17 Ersin Guderin, Denetim, Istanbul 1987,5.5

18 Nadide Sevil Hahei,Kredi Derecelendirme Sirketleri, Kredi Derecelendirmenin Belirleyicileri ve Etkileri,s.19

19 Ataman, Ayse Gilden.: Derecelendime Kurumlart ve Tirkiye'deki Olasi Rolf, Yiksek Lisans Tezi, Hacettepe
Universitesi, Ankara 2005, s.4
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duyurulmasi biiyitk Snem taginaktadir. Isletmelerin tiirleri ve iginde bulunduklari
sektorler agisindan sunacaklart bilgilerin daha anlagilir olabilmesi icin belitli esas ve
usullere gore hazirlanmasi gerekmektedir.?

Giintimiiz sermaye piyasalarinda derecelendirme kuruluglar kiiresel bir nitelik
kazanmistir, Derecelendirmenin sembolleri, uluslararasi bazda ortak bir dil balini
almistir. Bu da ekonomiyi kolay anlagilabilir hale getirmis ve tam bir seffaflik saglama
yolunda saglam bir adim olarak nitelendirilmisgtir.

Kredi derecelendirme kuruluglarinin verdikleri notlar, sermayenin daha kolay ve
daha dogru hedefe ulasmasina imkan vermekte, bunun yaninda ihraggiya da uluslararast

.piyasalara kolay ulagim sagladifindan en ekonomik piyasayr segme olanagmi

tanimaktadir,?!

Kredi derecelendirme kuruluslari zaman iginde kredi derecelendirme, skorlama,
sirket istihbarats hizmetleri gibi farkli ySnlerde gelismiglerdir. Ozetle KDK’lar,
derecelendirme servisleri, skorlama, sirket istihbarati, kredi puanlari, istenilen diger
bilgiler ile borg enstriimaniarim ve menkul kiymetleri kapsayan kredi derecelendirme ve

aragtirma hizmetlerini sunarlar.
KDK’larin diger bazi 6zellikleri soyledir.
-Miisteri odakli sirketlerdir.

-Derecelendirme  kurulusunun gelirlerinin biiyitk bir kisminin kaynagi borglanma

araglarmin degerlendirdir.

-Finansal verileri ve finansal olmayan veriteri kullanirlar.
2.2 KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARININ ISLEYISLERI

Kredi veren kuruluglar, kredilerin verilmesinden dolay: iistlenecekleri riskleri

hesaplayabilmek ve bu risklere iligkin finansal projeksiyonlar yapabilmek igin

20 Sinan Aslan, “Turkiye’de Kamunun Aydinlanlmasma Yonelik Finansal Bilgilerin Elektronik Ortamda
Yaymlanmasr”, _ktisat Isletme ve Finans, Sayi 220, Temmuz 2004, 5.52

21 Derya Tatincit Hasbi, “Kredi Derecelendime Kuruluglari Tarafindan Yapilan Not Degerlendirmelerinin Utke
Ekonomileri Uzerinde Etkileri: Tarkiye Ornegi”, Yiksek Lisans Tezi, 2012,5.11
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derecelendirme raporiarina ve notlarmna ihtiyag duyarlar, Bu derecelendirme raporlart
sayesinde, riski dikkate alarak kredi maliyetlerini, geri dememe riskini ve temerriit
olastligmni hesaplarlar. KDK’lar sirketlerin finansal pozisyonlarina gore riskliliklerini
degerlendirilip, ona gore fiyatlama yaparlar. Farkli finansal pozisyonlara sahip
girketlerin temerriit olastliklari ve maruz kalinan riskleri farkli olacags igin, fiyatlamalar
da farklilik arz edecektir. Fiyatlandirmanin yani sira kredi tahsis ve teminat sartlart da

tarklilasacaktir,??

Ornegin, uluslararast tanmirligy yiiksek olan ve ¢ok uluslu olan girketlerin mali
yapilart giiclii oldugu igin kredi talep ettiklerinde kredi bulmalari kolay olmaktadir. Bu
sitketlerin finansallatinin derecelendirme notlarna olumlu etkisi kredi siireglerini
kolaylastirmaktadir. Menkul kiymetin ve kredinin yatirim kalitesi hakkinda bagimsiz bir
yargty! ifade eden derecelendirme notu, daha sonra finansal analizler i¢in hem yatirimet

hem de ihrag¢1 agisindan bilgi kaynagi olarak da goriilmektedir.?3

Kiiresellegen diinyada uluslararasi para ve sermaye piyasalarinda islemlerin
artmasi, ozellikle Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin yatim ihtiyaclarim ic
kaynaklar1 yaninda, dis borglarla kargilamak istemeleri, uluslararasi sermaye
hareketlerinde de derecelendirme kuruluglarmin notlarmnin etkili olmasiyla birlikte iilke
derecelendirmesinin dnemi son yillarda giderek artmaktadir.2*S&P, Moody’s ve Fitch
gibi uluslararasi derecelendirme kuruluglar, yaptiklari kredi degerlilipi analizleri ile

hemen hemen tiim diinya piyasalarinda etkili olmaktadirlar.?s

Kredi derecelendirme stireci genel olarak ihrag yapacak sirketin veya iilkenin
derecelendirme talebi ile baglar. Bu derecelendirme bir sézlesmeye istinaden ve her sene
yeni bir talebe gerek olmaksizin da yapilabilir. S6z konusu sirketin ve iilkenin talebi
sonucunda, KDK sirketten gerekli belgeleri temin ederek, ekonomik durum, sirketin
faaliyet gosterdigi sektdr ve borglanma yapisi gibi dzellikleri de dikkate alarak ilk

derecelendirmeyi yapar. Bu ilk derecelendirmeler sonucunda, sirket ile KDK arasinda

22 Utuk Apaydin, Adil Erdogan” Kredi Degerlilifi” , Hazine ve Dig Ticaret Dergisi, Kasim 1990 5.10-12

230zer Ozding, Derecelendirme Siirecinde Ekonomik Bir Degerlendirme, Ankara, SPK Yaynlart, Yaymn no;130, £999,
512

24 Erkan Eren, Kredi Derecelendirme Kuruluglarinin Sorumlulugu, Ankara 2010,5.45

25 Colpan, U.: Kredi Derecelendirme ve Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri, Yoksek Lisans Tezi Marmara
Universitesi, Istanbul 2001, s. 8.
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goritsmeler yapilarak, niceliksel ve niteliksel faktorler analiz edilir. Derecelendirme
sonucunda karsilikli endiseler dile getirilic ve varsa aydmlatifamamis bazi alanlara

odaklanilip, bu alanlarin derecelendirme sonucuna nasil etki edecegi dikkate alinir,

Sirket veya lilkenin finansal durumu ile ilgifi yaklagik G¢ haftalik bir analiz
siiresince genel olarak somut kalitatif bilgiler igeren analizler yapilir ve bu ¢alisma not
verme siirecinin en temelini olusturur, S6z konusu ¢aligma daha sonra KDK igerisindeki
daha kidemli uzmanlar ve analistler tarafindan incelenir, gerekli diizeltmeler ve
eklemeler yapildiktan  sonra  derecelendirme komitesi  tarafindan incelenir.
Derecelendirme komitesi tarafindan degerlendirilen rapor, revize edilmesi gerektiginde,
bir dnceki asamaya geri gonderilir. Bu siireg rapor derecelendirme komitesi tarafindan
onaylanana kadar devam eder. En sonunda, derecelendirme komitesinin onayladig;
rapor, derecelendirme notunu da igerecck sekilde sirkete sunulur. By rapor sirkete

sunulduktan 24 saat sonra kamuyla paylasilir.

Derecelendirme notu verildikten sonra, derecelendirme islemi tamamen
sonuglanmaz. Bunun nedeni, derecelendirmenin aslinda bir sonug degil bir siireg
oldugudur. Bu slire¢ igerisinde KDK, derecelendirilen enstriiman, sitket ya da tilkeyi
izlemeye devam eder ve belirli araliklarda gorils bildirir. Ancak eger KDK isterse bu
derecelendirme siirecini talep olmaksizin da baslatabilir, Bu durumda not verme siireci

igin herhangi bir ticret talep edilmez.

KDK’lar iilkelere ve sirketlere yonelik yaptiklar1 degerlendirmenin sonucunu
yatirimemin anlayabilecegi bir gekilde ifade edebilmek adina harf ve rakam igeren not
sistemini, ayrica izleme kapsamma alman tilke ya da sirketin notunda ileriki vadede not
degisikligi olabilme ihtimalini ve olasi degisikligin yoniinti belirtmek igin pozitif,

duragan, negatif ve gelisen gibi ifadeler kullanidar.

KDK’lar verdigi notlar ile tlkeye iliskin degerlendirmelerini agikladiklarinda
not degisikligine gitmeden sadece gorlinlimde de degisiklige gidilebilmektedir. Notlar
yabanci para ve yerel para cinsinden yiikiimliiltikler igin ayr1 ayri, uzun vadeli ve kisa
vadeli olmak iizere verilmektedir. Bu notlardan en Onemtlisi uzun vadeli yabanci para

cinsinden olan nottur ve iilke notu dendiginde bu not dikkate alinmaktadir, Notlar, en
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yliksek dereceli yatirim yapilabiliv stnifindan iflas sifina kadar on farklr kategori

i¢inde yer almaktadir.

KDK’lar arasinda farkll faaliyet modelleri ve yapilart bulunmaktadir. Bu yapilar,
faaliyetler, ortaklik yapilati, veri kaynaklar ve fiyatlandirma konusunda alternatifier

gOstermektedir,

2.2,1 Faaliyet Konulari

S&P, Moody’s, Fitch gibi kiiresel KDK’lar, filkelere, sirketlere ve
yapilandirilmis  finansman  irlinlerine notlar vererek, bu Ulkelerin ve sirketlerin

uluslararasi para ve sermaye piyasalarindan yararlanmalarini saglar.

Bolgesel KDK’lar ise &lgek olarak daha kiigitk sirketlerin yurtigi sermaye
piyasalarindan yararlanmasima imkan verir. Bunu da, sirketler hakkinda istihbarat
raporlari hazulayarak islemlerine yonelik arka plan bilgisi olusturmak suretiyle
yaparlar. Bu sirketlerden bazilani ise sadece bireysel kullanicilara ydnelik kredi notu

bilgilerini saglar.

2.2.2 Ortakhk Yapist ve Organizasyon

Uluslararast KDK’lar genel olarak 8zel girigsim olarak kurulmus, zamanla halka
agik sirket statiisiinii kazanmiglardir. Yerel KDK’larn ortaklik yapilati esas itibariyle

tabana yayginken, devlet ortakligt da dnemli dlgiide yer tutmaktadir.

2.2.3 Validasyon

Teme! olarak, siireg KDK’larin degerlendirme talep eden sirketin verilerini
istemesi ile baglar. Degerlendirme siireci ve verilerin giivenilirligi tist diizey ydneticiler
ile goriisiilerek ele almir. Kredi notu vermenin yaninda, istihbarat yapmak i¢in sirket
bilgilerini toplayan KDK’lar regiilatdrlerden ve sirketin bizzat kendisinden verileti

edinir.
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2.2.4 Fiyatlandirma

Fiyatlandirma konusunda ¢esitli alternatifler bulunmaktadw, Uluslararasi
KDK’lar genel olarak degerlendirmeyi talep eden sirketten iicret talebinde bulunur.
Islem bazinda fiyatlandirma siireci farkliliklar gostermektedir. S6zlesme karsilifi alinan
licretin yam1 sira, ihrag edilecek borglanma aract veya yapilandirmis finansman

iiriiniin{in hacmi tizerinden lcretlendirme de yapilabilir.

Istihbarat hizmetlerinin fiyatlandirmas: da farklilik arz etmektedir. Bu tiir
hizmetlerde degerlendirilmesi yapilan sirketten iicret talep edilmez. Sadece, bu raporu
ve not degerini bilmek isteyen ve stz konusu kurulusa iiye olan kurumiar tarafindan

hem rapor basina licret hem de yillik liyelik aidati 6denir.
2.3 KDK’LARIN YAPILARINA ILISKIN ORNEKLER

2.3.1 Uluslararasi KDIClar

Moody’s

Moody’s, John Moody tarafindan 1909 yilinda kurulmustur, Su anda Moody’s
halk agik bir sirket konumundadir. Sirket hisse senetlerinin %95°inden fazlasi
kurumiarin ve yatirim fontlarmin elinde olup, sirketin en biiyiik sermayedar1 %12,75 ile

Berkshire Heathaway Inc.’dir.

Moody’s firmasinin iki ayrt sirketi mevcuttur. Bunlar, Moody’s Investor
Services (MIS) ve Moody’s Anatytics (MA)’tir. Moody’s Investor Services genel olarak
hem iirlin, hem girket hem de iilke 6zelinde sirket, iilke, sirket tahvilleri, yapilandirilmis
finansman ve kredi puanlamasi yaparken, Moody’s Analytics kredi analizleri ve

aragtirmalart yapar.

Yiizyih askin siiredir faaliyet gosteren Moody’s verilerini sirketin tarihi veri

havuzundan, faaliyet gosterdigi sektorden, trendlerden ve finansal tablolarindan saglar.

Organizasyonel olarak incelendiginde ise, Moody’s ybnetim semasi dirt gruba
ayrilabilir. Kredi derecelendirmeden sorumlu Analistler, is gelistirme ve miisteri

deneyiminden sorumlu Isletmeciler, iist yonetim ile gegis katmani olarak islev gdren
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Yonetici Direktérler ve raporfarm en son uygunlugunu veren, Ust Diizey Yoneticiler

Moody’s’in ana iskeletini olugturur.

Degerlendirme siireci igerisinde agafidan yukariya dogru biitiin organizasyon
gorev alir. Analistler ve Isletmeciler tarafindan yapilan ilk degerlendirmeler milsteriler
ile ele alinarak verilerin validasyonu yapilir. Onaylanan raporiar ise Yonetici
Direktorler ve Ust Diizey Yoneticiler tarafindan uygunluk verilerek, miisteriler ve

daha sonra kamuoyu ile paylagilir.

Fiyatlandirma politikasi ise miisterilerin bilyiikliiklerine gére farklilik gosterir.
Genellikle dlgek olarak biiyitk sirketlerden daha yiiksek icret talep edilmekle birlikte,

ticretin tutar ihrag edilecek iiriintin hacmine bagh olarak degismektedir.

Standard and Poor’s

Standard and Poor’s’un S&P Rating Services, S&P Indices ve S&P Capital 1Q
olmak lizere ti¢ bagli sirketi vardir. Bu sirketlerden S&P Rating Services, sirketler,
tilkeler ve finansal {irlinler igin derecelendirme notu verir. Standard and Poor’s sirketi
ana olarak McGraw Hill Financial Inc.’e aittir. Bu sirketin sermayesinin %90°1
kurumlarin ve yatirim fonu sahiplerinin elindedir. Sirketin en bilyiik sermayedar1 %8,8
oranla Capital World Investors olup, bu oranlar da sirketin tabana yayilmig oldugunu
gostermektedir. S&P Indices finansal piyasalara yatinm ve kargilagtimali
degerlendirme endeksleri saglayanS&P Capital 1Q ise merkezi New York’ta bujunan

¢ok uluslu finansal bilgi saglayici sirkettir,

Standard and Poor’s verilerini girketin tarihgesi, sektdr trendleri ve finansal
tablolar lizerinden elde ederken bu verilerin validasyonunu miisteri ile toplantilar
yaparak saglar. Standard and Poor’s’un kredi derecelendirme yapisinda,
derecelendirmede  kullanidan  kriterlerin - geligtirilmesinde  gorev  yapan Kriter
Yetkilileri, derecelendirme gorislerinin  olusturulmasindan  sorumiu olan Kredi

Analistleri, raporlarin kalitesinden sorumlu olan Kalite Yetkilileri bulunmaktadr,

Standard and Poor’s gelirlerinin bir kismini yilhk iicretlerden alirken, diger bir

kismint ise menkul kiymet ihrag Gcretlerinden alir,
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Fitch Group

1913 yilinda kurulan Fitch Group’un Fitch Rating ve Fitch Solutions olmak
fizere iki ayn sirketi bulunmaktadir. Bu sirketlerden kredi derecelendirmesini Fitch
Ratings yapmaktadir. Bu siireg igerisinde kredi goriislerini, arastirmalarint ve verilerini
saglayarak, sirketler, iilkeler ve iirlinler i¢in degerlendirme notu verir. Fitch Solutions
ise kredi piyasasi verileri, analitik araglar ve risk hizmetleri konusunda finansal

gelistirme hizmetleri sunmaktadur.

Fitch Group’un hisseleri, diger iki uluslararas1 KDK’dan farkli olarak, Fimalac
ve Hearst Corporation olmak iizere sadece iki ana sirkete aittir. Fitch Rating verilerini
sirketin  tarihgesi, sektdr egilimleri ve sirket finansallarindan elde ederken,
derecelendirme siirecinde miisteri ile birebir temas halinde olarak bu verilerin
giivenilirligini saglar. Fitch Rating gelirlerinin tamammi yillik Gcretler ve menkul

kiymet gelirlerinden alir.
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Tablo 2.1

Kré@ifl)ére_c_él_endit_‘m’e K_urﬁlus_]ari Not SkalaSI

o "I\;I'o(:)d'y"s =

o Standart&Poors

Yatmm yapllabllxr-Yuksek:
~Fitch = B

" Kredibilite
Aaa AAA AAA Maksmum Guvemlullk
Aal AA+ AA+
Cok Yitksek Derece, Yiiksek
Aa2 AA AA Kalite
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+
A2 A A Ust Orta Derece
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB Alt Orta Derece
Baa3 BBB- BBB-
S o Oldukea Spekiilatif-Diisiik Kredibilite
Bal BB+ BB+
Ba2 BB BB Diusiik Derece, Spekiilatif
Ba3 BB- BB-
Bl B+ B+
B2 B B Yiiksek Oranda Spekiilatif
B3 B- B-
_ Cok Spekulatlf- Yilksek risk '
taahhudimu yerine getirememe
CCC+
Caa CCcC CCcC Zayif Durum, Yiiksek Risk
CCC-
Cok Yiiksek Oranda
Ca CC CC Spekitlatif
Yukaridakilerden de
C C C Spekiilatif
Cl Faiz 8demesi yapamiyor
Taahhiitlerini yerine
DDD getiremiyor
DD
D D
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Yukaridaki tablo’da Aaa veAAA notlari uzun vadede yatirim yapilabilir en yitksek
seviyeyi isaret ederken, C, C1, D, DD ve DDD ise temerriit seviyesini g8stermektedir.
Burada Baa3, BBB notlari yatirun yapilabitir seviyenin alt sinir oldugu igin ¢ok biiyiik
onem arz etmektedir. Bu seviyenin altma diigen not seviyesi iilkeler ve sirketler igin

oldukea bityiik bir risk olugturmaktadr,

Japan Credit Rating (JCR): Yerel KDK’ya Uluslararas: Bir Ornek

Diinya ekonomisi lizerinde 6nemli bir pay! olan Japonya’da, para ve sermaye
piyasalarinin gelistirilmesi ve Moody’s, Standard and Poor’s ve Fitch Rating gibi
ABD’li KDK’lara olan bagimhihg azaltma amaciyla JCR kurulmustur. JCR da, diger

KDK’lar gibi, sirket, yatirim tiriinleri ve iilkelerin derecelendirmelerini yapmaktadir.

JCR da, genel olarak genis tabanli bir ortaklik yapisina sahip olmakla birlikte,
ortaklari arasinda gesitli sektor temsilcileri yer alir. En bliyiik sermayedarlar: %19,7 ile
JUI, %6,5 ile Calisan Hissedarlar Birligi, % 35,9 ile Kyodo News’tir. JCR verilerini,
sirketin tarfhgesi, sektor egilimleri, reglilatdrler ve sirketin kendisinden edinir. Ayrica,
JCR zaman zaman derecelendirme siirecinde bagka giivenilir figlincti sahislardan da
bilgi talebinde bulunur., JCR, gelirini kredi derecelendirmesi talep eden sirketten ihrag

miktarina gore elde eder.

Islamic International Rating Agency(IIRA)

Islamic International Rating Agency (Islami Uluslararasi Kredi Derecelendirme
Kurulugu-TIRA)agirlikli olarak Islam iilkelerinin olusturdugu sermaye piyasalarmda
gelisimi saglamak amaciyla kurulan, Islami finansal tirlinlerin gesitlerini kapsayan
derecelendirme  kurulusudur, $irket 2005 yihmin Temmuz ayinda faaliyetlerine

baglamistir,

HIRA nin ortaklik yapisina baktigimizda Islam Kalkinma Bankasi’nin %12,03,
Islam Kalkmma Bankasi grubuna bagl Ozel Sektdriin Gelisimi igin Islami
Kurum(ICD)'un payr %14,98 dir.Derecelendirme kuruluglarinin [Capital Intelligence
Ltd.,Kibris, JCR-VIS Kredi Derecelendirme Ltd, Pakistan, Malezya Derecelendirme
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Sirketi Berhad (MARC)] ortaklik pay: %6,86”dir.IIRA’nin kalan %66,13’luk hissesine

ise toplamda 17 adet banka, sigorta sirketi ve benzeri kurumiar sahiptir.2®

Table 2.2

IR A min Hissedarlari

A, Uluslararast

B. Derecelendirme

C. Bankalar, sigorta sirketleri ve digerleri

finans kuruluglari kurulusiar

1. Islamic 1. Capital Intelligence 1. Kuwait Turkish Participation Bank Inc.,
Development Bank | Lid. Tiirkiye

(IDB), Suudi

Arabistan

2. Islamic 2. JCR-VIS Credit Rating | 2. Bahrain Islamic Bank B.S.C., Bahreyn

Corporation for the
Development of the
Private

Sector, Suudi
Arabistan

Co. Ltd,,
Pakistan

3. Malaysian Rating
Corporation
Berhad (MARC)

3. Arcapita Bank B.S.C., Bahreyn

4. Abu Dhabi Islamic Bank, Birlesik Arap
Emirlikleri

5. Syarikat Takaful Malaysia, Berhad, Malezya

6. First Investment Company K.S.C., Kuveyt

7. Pakistan Kuwait Investment Company (Pvt.)
Ltd., Pakistan

8. Arab Islamic Bank, Filistin

9. Dubai Islamic Bank, Birlesik Arap Emirlikleri

10. Bosna Bank International, Bosna

11. Al-Baraka Banking Group, Bahreyn

12. Jordan Islamic Bank, Urdiln

13. Bank Islam Malaysia Berhad, Malezya

14, Dubai Bank

15. The International Leasing & Investment
Company (ILIC)

16. A. K. Bakri & Sons Holding

17. Saba Islamic Bank

26pttp:/Awww.iirating.com/
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2.3.2 Tiirkiye’de Faaliyet Gisteren KDK’lar?’

Derecelendirme faaliyeti, Tiirkiye’de kurulan ve derecelendirme faaliyetinde
bulunmak {izere Sermaye Piyasasi Kurulca yetkilendirilen derecelendirme kuruluglari
ile Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi Kurulca kabul edilen uluslararast

derecelendirme kuruluglar: tarafindan yapilur.

Sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti; kredi derecelendirmesi ve

kurumsal ydnetim ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetlerini kapsar.

Sermaye Piyasasi Teblig’ine gore kredi derecelendirmesi "ortakliklarin ve
sermaye piyasast kurumlarinin risk durumlari ve 6deme kabiliyetlerinin veya borglulugu
temsil eden sermaye piyasast araglarinin anapara, faiz ve benzeri ylikiimfiilikklerinin
vadelerinde karsilanabilme riskinin, derecelendirme kuruluslari tarafindan bafimsiz,

tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandiri!mas: faaliyeti” olarak,

Kurumsal yénetim ilkelerine uyum derecelendirmesi ise, "ortakliklar ve sermaye
piyasasi kurumlarinin  Kurulca yayimlanan Kurumsal Yonetim Iikelerine uyumun
derecelendirme kurulusiar tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi

ve sinifiandirtimasi faaliyeti” olarak tanimianmustir.

Kurumsal yénetim ilkelerine uyum derecelendirmesinde bir biitiin olarak tiim
itkelere uyum ile pay sahipleri, kamuyu aydmlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve
yonetim kurulu ana bdliimleri itibariyla ayri ayri olmak Uzere, 1 ile 10 arasinda not

verilir.

Thttp://www.spk.gov.tr/
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Tablo 2.3: Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren KDK’lar

Tiirkiye'de Kurulan ve SPK Tarafindan
Yetkilendirilen Derecelendirme Kuruluglar:

Tiirkiye'de
Derecelendirme
Faaliyetinde
Bulunmasi: Kurulea
Kabul Edilen
Uluslararasi
Derecelendirme
Kuruluslart

Fitch Ratings Finansal Derecelendirme Hizmetleri
AS.

Standards and Poor's
Corp.

JCR Avrasya Derecelendirme A.S.

Moody's Investor
Service Inc.

TCR Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S.

Fitch Ratings Ltd.

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme

Kredi X i
Derecelendirmesi Hizmetleri A.3.
Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve
Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S.
Turkrating Istanbul Uluslararasi Derecelendirme
Hizmetleri A.S.
Saha Kurumsal Yénetim ve Kredi Derecelendirme ISS Corporate
Hizimetleri A.S. Services Inc.
Kurumsal
Yoénetim
ilkelerine Uyum | Kobirate Uluslararas1 Kredi Derecelendirme ve
Derecelendirmesi Kurumsal Yénetim Hizmetleri A.S.

JCR Avrasya Derecelendirme A.S.

Kaynak: www.spk.gov.ir
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Fitch Ratings Finansal Derccelendirme Hizmetleri A.$.2

Fitch Ratings A.S. 1999 yilindan bu yana Tiirkiye’de hizmet vermekiedir. Tiirkiye’de
banka ve banka benzeri kurulus, sigorta sirketleri, portfdy yonetim sirketleri, ve
kurumsal sirketler ve uluslararast kamu finansmani dahil olmak iizere 80’e yakin
kurulusa kredi notu vermektedir. Fitch ayrica, Tiirk bankalar: tarafindan ihrag edilmis
olan tiim yabancr para cinsinden tahvil ve sukuk ihraglarina ayrica reel sektdr sirketleri

tarafindan gikartilan yabanci para cinsinden tahvil ihraglarmna rating hizmeti vermistir.

Fitch Ratings A.$. Tiirkiye Ofisi, Azerbaycan ve Romanya’daki rating iligkileri

yonetimini de yiiriitmektedir.
JCR Avrasya Derecelendirme A.S.%

JCR, JCR Avrasya Derecelendirme A.$.nin kurucu ortaklarindan olup,
Japonya’nin énde gelen kurumsal yatirimer gruplart tarafindan Tokyo’da kurulmug ve
Japonya Maliye Bakanlhigi tarafindan yetkilendirilmis, SEC (U.S. Securities and

Exchange Comission) tarafindan taninan uluslararasi bir derecelendirme kurulugudur.

JCR, kurumsal yatrimer grubunun destekledigi bir derecelendirme kurutusu
olup, ortaklar arasinda sigorta sirketleri ve Norinchukin Bank ve Bank of Tokyo

Mitsubishi gibi kurulugiar bulunmaktadir.
TCR Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S.%

Kurumsal Yénetim ve Kredi Derecelendirme hizmeti vermeye yetkili ilk Tiirk
derecelendirme kuruluslarindan biri olan Tiirk Kredi Rating yani TCR Kredi
Derecelendirme Hiz. A.S. 08.08.2007 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan Kredi
Derecelendirme lisansint almistir. Sirket anonim sirket olarak alti gergek kisi tarafindan

kurulmugtur.

Shttp://www. fitchratings.com.tr/
Phttp:/fjerer.com/
Bptp:/furkkredirating.com/
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Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S.3!

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelenditme A.S. 2005 yilinda
kurulmustur. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 14.12.2006 tarthli karariyla Kurumsal
Yonetim [lkelerine Uyum Derecelendirmesi alaninda; 11.09.2007 tarihli karariyla

da Kredi Derecelendirmesi alaninda yetkilendirilmistir.

Kurumsal yénetim ilkelerine uyum derecelendiriimesi alaninda yetkilendirilmis
ilk yerli derecelendirme sirketi olan SAHA, BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’nin
kurulmasina onciilik etmistir. Sirket 4 gercek kisi ortak tarafindan kurulmugtur ve

sirkette herhangi bir kurumun ortakhifi bulunmamaktadir,

Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yodnetim

Hizmetleri A.S.2

Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri
A.S. iki yi!l dncesine dayanan on ¢aligmalardan sonra 2008 yili Haziran aymda beg Tiirk
ortakla kurulmus yerel bir kredi derecelendirme sirketidir. $irket Nisan 2009°da
SPK“dan Kurumsal Yénetim Uyum Derecelendirme ve Kredi Derecelendirme lisanslar,
2009 yih Agustos ayinda BDDK'dan Bankalart ve Bankalarin Kredi Miigterilerinin
Kredi Degerliligine iliskin BDDK’'ca zorunlu tutulacak (BASEL) derecelendirme
faaliyetlerini yapmaya yetkilendirilmistir. Her iki dizenleyici kurulustan yetkilerini
tamamlayan tek yerel derecelendirme sirketidir. Ortaklik yapist gercek kisilerden

olusmaktadir ve sirkette herhangi bir kurumun ortakligt bujunmamaktadir.

Tiirkiye Sermaye Piyasalari Kurumu’ndan yetki alan sirket, devlet kurumlar,
devletge ¢ikarilan tahviller, bankalar dahil mali kurumlar, mali kurumlarca gikarilan
tahviller, proje finansman, sirketler, sirket tahvilleri ve KOBI’ler i¢in derecelendirme

hizmetleri vermektedir, Kobirate, agilikla tist kesimde yer alan KOBI’lere hizmet

Mhitp:/Awwiw.saharating.com/
3hitp://www kobirate.com.tr
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sunmakta ve ‘ihracgl 6der” modelini kullanmaktadir, Kurumun bilylik hissedarlar ayn

zamanda iist diizey ydnetim ekibinde de yer almaktadit.
Turkrating istanbul Uluslararas: Derecelendirme A.$.%

Turkrating Istanbul Uluslararast Derecelendirme Hizmetleri A.S. 4 Temmuz
2006 tarihinde kurulmus ilk yerel kredi derecelendirme sirketlerinden biridir. Bilgi
birikimleri bakimindan birbirini tamamlayan ¢ok ortakli bir girigimdir, Yonetim Kuralu
Baskan1 eski S&P ¢alisant olan Turkrating, S&P’un metodolojisi Tiirkiye kosullarina
uyarlanarak gelistirilmigtir. S6z konusu sirket “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme

Faaliyeti yapmak iizere” 23.09.2010 tarih ve 28/837 sayih karar ile yetkilendirilmigtir,

Sirket, sermaye piyasalarina girmek isteyen sgirketlere kredi derecelendirme
hizmetleri vermektedir. Uluslararast kredi derecelendirme kuruluglarinin 6ngordiigit
iilke riski derecelendirme tavanmm Tiirk sirketleri yoniinden dnemli bir dezavantaj
oldugu ve sirketlere uluslararasi ig ortaklarinca daha adil bir bigimde degerlendirilme
firsati verilmesi gerektii fikrini destekleyen sirket, ‘ihraggr &der’ modelini

kuilanmaktadir.

Bhetp:/fwwawv.turkrating.com/
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UCUNCU BOLUM

3. KDK’LARA YONELIK ELESTIRILER VE KDK’LARIN
KRIZLERDEKI{ ROLU

3.1 KDK’LARA YONELIK ELESTIRILER

Diinyanin birgok yerinde yerel derecelendirme kuruluglars kurulmasina ragmen
hala S&P, Moody’s ve Fitch gibi derecelendirme kuruluslart tilkelerin finansal
gelecekleri konusunda belirleyici rol oynamaktadic. Bu nedenle, hazirladiklart
derccelendirme raporlart biitiin diinya tarafindan izlenmektedir. Bu raporlar ve
derecelendirme notlart, tilkelerin ve sirketlerinkaynak maliyetlerini etkiledigi igin gesithi

elestirilere de maruz kalmaktadiriar.
Bu elestirilerden baglicalar sunlardir;

- Uluslararast KDK’larin degerleme eksikliklert

- Uluslararast KDKlarin iilke 6zelini ¢ok iyi degerlendirememeleri
- Bagimsiz olmamalart

- Metodolojilerinin tutarlt olmamasi

- Denetim eksikligi

- Erken uyar mekanizmasinin islememesi

- Kuiz tetikleyicisi olmalart

- Oligopolist yapida olmalari

3.1.1 Uluslararas1 KDK’larm Degerleme Eksiklikleri

KDK’larin yapmis oldugu derecelendirme siirecinden en gok gelismekte olan
{ilkeler etkilenmektedir. Tiirkiye de difer geligmekte olan tilkeler gibi KDK’larin
verdigi notlar1 yakindan takip etmekte, cari agigin finansmani ve uluslararasi sermaye
hareketlerini  ¢ekebilmek igin KDK’larin  olumlu  degerlendirmelerine  ihtiyag
duymaktadir, Ancak, hem reel ekonomide hem de akademik literatiirde, derecelendirme

siirecinin piyasanin gerisinde kaldigina dair elestiriler bulunmaktadsr.
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Ornegin, W. Braddock Hickman’in “Corporate Bond Quality and Investor
Experience” isimli ¢aligmasinda, derecelendirme kuruluglarmin derecelendirme notu
verdigi ve temerriide diismils olan sirketleri incelemis ve derecelendirme notlarinim is
déngiilerine bagl olarak farklilik gosterdigini ileri stirmiigtir. Hickman gesithi
sektdrlerden bliyik tahvil ihraglarim inceledigi‘g:allsmasmda, KDK’larin is dongiilerine
bagl olan derecelendirme siirecinden endise duydugunu belirtmistic. KDK’larm, is
déngiilerine bagh olarak ayni tahvil ihracina, resesyon zamanlarinda ¢ok daha diisiik not
vermesinin resesyonun daha da sert gegmesine neden oldugunu ileri stirmiistiir. Bununla
beraber, resesyondan gikis siirecinde ayni tahvil ihracina yiiksek notlarin verilmesinin,
sirket karlarinda kontrolsiiz bilylimeye neden olabilecegini iddia etmigtir. Farklr is
déngiilerinde farkh derecelendirme notlarinin verilmesi stirecine literatiirde “asimetrik
notlandirma® ismi verilmekte, W. Braddock Hickman da yazisinda bu olguya
depinmektedir. Ornegin, tiiketim harcamalarimn arttif, {ilkedeki yatmimiarm hiz
kazandiy, iilkeye dogrudan veya dolayli yapilan yabanci yatirumlarin arttigi zamanlarda
bile, uluslararast KDK’lar iilke notunu artirmak igin temkinli durug sergilerken, ancak
herhangi bir gostergenin agagi yonlii olmasi durumunda, tilke griiniimiinii negatife

cevirmekte daha aceleci davranmaktadirlar.

KDK’larin derecelendirme siireglerinin 2008 krizinden sonra tiim diinyada
sorgulanmaya baglamast ile Tiirkiye’de de derecelendirme yontemi ve zamanlamasi ile
ilgili elestiriler yitkkselmeye baglammistir. 2003 yilindan itibaren on yilda oldukca bityiik
mesafe kat etmis olan Tiirkiye ekonomisi oldukga énemli makroekonomik sonuglar elde

etmistir.
Son 10 yilda Tirkiye’de;

- Diinyanin en hizhi biiyliyen (son 10 yil ortalamast %5.3) iilkelerinden birisi
olarak Satin Alma Giicii Paritesi temel alindiginda 1.1 trilyon dolarlik degeriyle,

Diinyanin 16’net ve Avrupa’nin 6’net biiylik ekonomisidir.

34 T.C. Dus Isleri Bakankgt “Tark Ekonomisinin Genel Goriniimi™ <http://www.mfa gov tr/turk-ckonomisindeki-son-
gelismeler.tr.mta> (ET:01.01.2013)
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- Cumhuriyet tatihinin en bilyiik ihracat rekorlarm kirarak toplam dig ticaret
hacminde yaklagik %65°lik bir artig saglamustir.

- Kisi bagina diigen milli gelir yaklasik %70 artarak 10.000 USD seviyesini
agmistir.

- Komsu iilkelerinde yasanan siyasi krizlere ragmen, birgok Avrupa lilkesinde
dahi bulunmayan siyasi istikrar1 yakalayabilmisgtir.

- Ozellestirme siireci, sosyal giivenlik, enerji sektdriine ve kamu maliyesine
kadar ekonomide ciddi yapisal reformlar gergeklestirebilmistir.

Buna ragmen Tiirkiye yatirum yapilabilir seviyeye ulasabilmek igin, oldukea
uzun bir siire beklemek zorunda kalmustir, Tiirkiye’'nin durumu da W. Braddock
Hickman’in ¢alismasma paralellik gdstermektedir. Bu akademik ¢aligma ve
giinimiizdeki reel durum da gosteriyor ki uluslararast KDK’lar iilkelerde olusan
degisim ve gelisimlerin hizina yetigememekte, kredi notlarm izl bir sekilde

glincelleyememektedirler. Bu durumda yatinmetlarin zarar gdrmesine sebep olmaktadir.

3.1.2 Uluslararasi KDK’larn Ulke Ozelini Cok Tyi Degerlendirememeleri

Her {ilkenin farkl anayasas: oldugu gibi, her iilkenin kendi dzelinde degerleri ve
ckonomik yapist vardw. Omer Akgayir “Uluslararast Kredi Derecelendirme Kuruluglari
ve Giivenilirliklerinin Sorgulanmast: Ttirkiye’nin Kredi Derecelendirme Gegmisi ve
Bugiinii” isimli ¢alismasinda KDK’larin giivenilirlikleri ile ilgili bir ¢aligma yapmistir.
Bu ¢ahigmada zetle, derecelendirme stirecinde iilke 6zclinin daha fazla dikkate alinmast
gerektigi sonucu g¢ikmaktadu. Not dagilhimlarini etkileyen unsurlar arasinda, gelismis ve
gelismekte olan tilke aynmmin dogurdugu én yargilarin da oldugu iddia edilmektedir.
Gelismekte ofan iilkelerin notunu ylikseltmekie gok goniilsiiz davranan KDK’larmn,
gelismis Ulkelerin notunu artumada daha istekli olduklar ortaya konmakta, bu
durumunda KDK’larmn gitvenilirliklerini bilyiik oranda yitirmelerine neden oldugu 6ne

siirlilmektedir.®

KDK lar, iilkelerin derecelendirmesini yaparken siyasi kurumlarin megrulugunu

ve istikrarini, halkin siyasi siireglere katihmini, liderlik degisikliklerini, ekonomi,

35 Omer Akgayir, Uluslararasi Kredi Derecelendinme Kuruluglar ve Gaivenilirliklerinin Sorgulanmast: Tirkiyenin Kredi
Derecelendirme Gegmisi ve Bugni(1992-2012) s.114
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politika ve hedeflerdeki saydamlik, kamu giivenligi ve cografi riskleri de igerecek
sekilde bir analiz yaparlar. Derecelendirme yaparken siyasi bir degerlendirme yapmak
KDK’lar igin yeni bir olgu degildir, KDK’lar ilk zamanlardan beri, siyasi riskleri
analizlerinde bir degisken olarak kuilanirlar. Ornegin, anayasal monarsilerin, normal
mutlakiyet rejimlerine gére notunun daha fazla olmasmin nedeni, hukukun tstiinliigii
itkesinin ve seffaf yonetim anlayisinin demokratik siireglerin temelini olusturmasindan

kaynaklanmaktadir.

Milli iradenin yonetime yansidigi devlet anlayisinda, KDK’larin 6nem verdigi,
siyasi kurumlarim mesrulupu ve istikrart, halkin siyasi siireglere katilimi gibi unsurlar
kendiliginden gerceklesmektedir. Digier tarafta ise, mutlakiyet rejimlerinde, keyfiyet
esas alinmakta olup, sahislara bagli yonetim ve idare anlayist devlete egemen
olmaktadir. Bu durumda, KDK’larin ngoriisii kisith kalmakta, gelecekte ne olacag:
daha zor tahmin edilebilmektedir. Uluslararasi yatirimeilar iilke borg¢lanma senetlerini
almakta daha ¢ekingen davranmaktadir. Ciinkii kredi notunun diismesi ile birlikte

bor¢lanma maliyetleri yitkselmektedir.

KDK’larin {ilke ya da bolge 6zelini iyi degerlendirememesi hususu, sadece
gelismekte olan ekonomilerden degil, diinya ekonomisinin 6nemli bir bdliimiini
olusturan Avrupa Birligi yetkilileri tarafindan da dile getirilmistir. Euro bdlgesinin
yasamis oldugu krizden delay1, Yunanistan ve Ispanya’nin not indirimlerinin temerriit
sz konusu olduktan sonra ele alinmasi, uluslararasi KDK’lara olan elestirileri
artirmigtir. Bunun yaninda, Avrupa Birligi’nin notunun bir biitiin olarak diistirlilmesine
tepkiler gelmistir. Standard and Poor’s tarafindan Avrupa Birligi’nin AAA olan notu
AA+ ‘a diistinriildiigti zaman Avrupa Ekonomik ve Mali Isler Komisyonu Uyesi, Olli
Rehn, “Avrupa Birligi'nin kendi degerlerine gore derecelendirilmesinin gerektigini,
Avrupa Birligi Biitce Anlagmasi dikkate alindiginda, Avrupa Birligi’nin ¢ok giiclii bir
mali yapismm oldugunu ve 28 iive iilkenin her zaman bu biltgeyi dengede tutma

zorunlulugunun  bulundugunu, Avrupa  Birligi'nde diye iilkelerin  her zaman
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gerekliliklerini, kriz zamanlarmda bile zamamnda ve tam olarak yerine getirdigini”

s6ylemistir,*®

KDK’lar, Tiirkiye’yi atilan siyasi ve ekonomik adimlara ragmen hala riskli bir
iilke olarak degerlendirmektedir. Bunun en Snemli gostergelerinden biri de iilkenin
temerrlit olasiligim &lgen Credit Default Swaps (Kredi Temertiit Swaplari-CDS)
gostergeleridir, Tiirkiye’nin CDS’lerinin oldukga diigmesine ragmen, buna paralel
olarak kredi notunun artmamasinm, derecelendirme siirecinin piyasa fiyatlamasinin
gerisinde kaldigmun bir gostergesi oldugu iddia edilmektedir. Tiirkiye para ve
bankaciltk krizleri yasamasina ve yuwrt digi sermaye piyasalarindan borg¢lanma
imkanlarina ulasamamasina ragmen her zaman borglarini ddemistir. Yunanistan,
ispanya ve irlanda gibi Avrupa Bitligi liye iilkelerinin “hair-cut” yani tahvil sahiplerine
alacaklarinin  tamaminin  degil sadece bir kismunin  8denecefinin  konusuldugu
durumlarda bile Tiirkiye her zaman borglarimi zamaninda ve eksiksiz bir sekilde ddemis,
ancak Tiirkiye'nin bu tutumunun dahi derecelendirme siirecinde olumlu faktorler

arasinda agirliklr olarak gosterilmedigi goriiimigtiir,”

36 http:/Awvww.economist.com/blogs/charlemagne/2013/12/eu-and-credit-rating-agencies
37 Selim Demez, 2010, Kredi Derecelendirme Kuruluglarnm Krizleri Ongarilebilieligi: Tarkive Ornegi,s. 46
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Tiirkiye’nin 2000 yilindan sonraki temel makroekonomik gostergelere iliskin
tablolar1 asagida goriilmektedir. Detay analizleri iceren bolimler ise Ek 2’de yer

almaktadir.
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Grafik 3.1:Cari Fiyatlarla GSYIH (Milyon TL)

Tablodan da goriilebilecegi tizere Tiirkiye’de uygulanan kapsamli reformlarin da
etkisi ile cari fiyatlarla GSYIH 2000-2013 yillart arasinda yaklagik 8 kat artig
gdstermistir. 2008 yilinda kiiresel ekonomide yaganan krizin etkisi ile 2008-2010 yillari
arasinda yatay bir seyir izlemis sonrasinda artmaya devam etmistir. 2013 yilsonu

itibartyla cari fiyatlarla GSYTH 1,8 milyon TL seviyesine yiikselmistir.
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Grafik 3.2: ihracat (Milyon Dolar)

Grafikte, 2000-2008 yillarinda Tiirkiye’deki ihracat tutarimin yillar itibariyla
istikrarli bir sekilde artig gosterdigi goriilmektedir. 2008-2010 yillarinda kiiresel
ckonomik krizin etkilerine bagl olarak ihracatin dalgalandigi devaminda ise tekrardan
artis gosterdigi goriilmektedir. Tiirkiye 2023 yili igin 500 milyar TL’lik ihracat
rakamma ulasmayi hedeflemektedir. Bu durum ihracata dayali biiyiime stratejisinin

onemsendigini gostermektedir.
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Kamu kesimi borglanma gereksinimi kisaca kamu giderlerinin  kamu
gelirlerinden fazla olmasi durumunda ortaya gikan bir durumdur. Tiirkiye’nin 2000-
2013 yillart arasinda kamu kesimi bor¢lanma gereksiniminin GSYIH’ye orani dalgali
bir seyir izlemektedir. Bunun en onemli nedenlerinden bir tanesi kamu kesimi
borglanma gereksiniminin etkin bir maliye politikasi aract olmasidir. 2001 yilindan
2006 yilina kadar kademeli bir gerileme gosteren borglanma gereksinimi 2009 yilina

kadar tekrardan artis gdstermis sonrasinda ise gerilemeye devam etmistir.
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Grafik 3.5: TUFE (%)

2000’1i yillarda %50-60 seviyelerinde olan Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)’nin
gerceklestirilen kapsamli reformlarin temel etkisi ile 2004 yilindan itibaren tek haneli

seviyelere geriledigi goriilmektedir.
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Not Degisikligi Oncesi ve Sonrasinda
Yerel Para Birimleri
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"0" noktasi not degisikliginin yapildig tarihi gosterir

Grafik 3.6: Not Degisikligi Oncesi ve Sonrasinda Yerel Para Birimleri
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Grafik 3.7: PMI Endeksi
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Tablo 3.1: Yillar Jtibanyla Tiirkiye Notlari

TARIH

MOODY'S

FITCIE

S&P

04.05.1992

BBB(Durafian}

05.05.1992

Baal

05.03.1993

BBB(Negatif)

08.10.1993

Baal

14.01.1994

BBB-(Negatit)

02.06.1994

Ba3l

10.06.1994

19.08.1994

BHDuragan)

24.07.1695

BHPozitif)

26.09.1995

BB-

17.07.1996

B-(Negatif)

20.12.19%6

B+

09.01.1997

Ba3

10.08.1993

B(Pozitif}

21.01.199%

B{Duragan)

30.11.1999

B1{Pozilil)

27.04.2000

BB-

05.12.2000

BH(Duragan)

21.12.2000

B1{Pozitif)

04.06.2001

Bl (Negatif)

07.04.2001

B-(Duragan)

02.08.2001

B(Negatif)

05.02.2002

B(Duragan)

09.07.2002

B-(Negatif)

10.07.2002

BI{Negatif)

28.07.2003

B(Duragan)

06.08.2003

B-(Pozitil)

25.09.2003

B(Poziti)

16.10.2003

B+{Duragan)

21.10.2603

B1{Duragan)

09.02.2004

B+{Duragan)

08.03.2004

B+(Pozitif)

17.08.2004

BB-(Duraggn)

25.08.2004

BHPozilif)

13.0£.2605

BB-(Duragan)

11.02.2005

B1(Poxzitif)

06.12.2005

BB-(Pozitif)

14.12.2005

Ba3(Duradan)

23.01.2006

BB(Pozitif)

27.06.2000

BB{Duragan}

10.05.2007

BB-(Duragan)

03.04.2007

BB-(Negatil)

31.07.2008

BB-(Pozili)

13.11.2008

BB-(Negatif)

17.09.2009

Bal(Pozitif)

18.09.2009

BB~(Duragan)

27.10.2009

BB {Pozitif)

03.12.2009

BB+ Duragan)

08.01.2010

Ba2{Duragan)

19.02.2010

BB(Pozitif)

05.10.2010

BaZ(Pozitif)

24.11.2010

BB+{Pozitif)

23.11.2011

BBHDuragan)

01.05.2012

BB(Duragan)

20.06.2012

Bal(Pozitit)

27.03.2013

BBB-{Duragian)

28.04.2013

BB+({Durajan)

16.05.2013

Baa3(Duragan)

Kaynak:www._standartandpoors.com, www.moodys.com ve www. fitchratings.com
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Tablolardan ve grafiklerden de agikga gériildiigii izere, Tiirkiye 10 yili askin

siivedir stirdiirdiigii ekonomik ve siyasi istikrarm sonucunda temel ekonomik

gostergelerde onemli bir iyilesme kaydetmis, enflasyonu tek haneli rakamlara

diisiirmils, ihracat tarihi seviyelere ulagmig ve biitge ilk defa fazla vermistir. Ancak, s6z

konusu iyilesme hareketleri, genel olarak KDK’larin notlandirmalarina zamaninda

yansimamigtir. Ozellikle 20042005 yillarindan sonra, Tiirkiye’nin bekledigi yatirun

yapilabilir seviyesi ok ge¢ gelmigtir. Zaten fiilen, gerek ekonomik gostergeler gerek

uluslararasi konjonktiir sonucu olarak “yatirtm yapilabilir” bir iilke olan Turkiye’ye

verilecek uygun bir notun, Tiirkiye’nin 2008 kiiresel finans krizini daha da giigli olarak

karsilamasins saglayabilecek oldugu goriisii yaygindir.

Tiirkiye igin son olarak Moody’s tarafindan 11.04.2014 tarihinde goriiniimii

negatif olacak sekilde belirlenen derecelendirme notu ise Baa3 olarak tespit edilmisgtir.

Tablo 3.2: Ulke Kredi Notu Karsilastirmalar: (2011) *

Ulkeler GSYH Kamu Boreu/ Enflasyon Cari Kredi Notu
Bitylime OQram GSYH Oram Ack/GSYH
Almanya 3 81,2 2,5 5,7 AAA
frlanda 0,7 108,2 1,2 0,1 BBB+
Yunanistan -6,9 165,3 3,1 -9.8 CCC
ispanya 0,7 68,5 3,1 3,5 BBB+
Fransa 1,7 85,8 2,3 2,2 AAA
Kibris 0,5 71,6 3,5 -8 BB+
Macatistan 1,6 80,6 3,9 1,4 BB+
Polonya 4,3 56,3 3,9 -4,3 A~
Portekiz -1,6 107,8 3.6 -6,4 BB
izlanda 3,1 98,8 4,2 -8 BBB-
Brezilya 7.5 60,8 4,9 -2,1 A-
Arjantin 1.5 44,2 22 0,1 B
Tunus 3.7 42.4 4,5 7.4 BB
Vietnam 6,8 37,9 11,8 0,2 BB-
Giiney Kore 6,1 34 3 2,4 A
Misir 5,1 76,4 i2,8 -1,2 B
Meksika 5,5 43,8 4,1 -0,8 A
Rusya 473 9,6 5,5 B

¥urostat, TOIK ve S&P
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Standart & Poors’un verdigi kredi notlars ile bazi tikelerin bilylime oranlari,
meveut dis borg stoklart ve enflasyon verileri karsilagtirildifinda verilen notlarin
standard: anlasilamamaktadir. Tablodaki verilerden de goriildiigh tizere Tiirkiye’nin
ekonomik gostergeleri birgok itlkeden iyi durumda olmasina ragmen kredi notu yatirim
yapilamaz seviyede tutuimaktadir. izlanda, Irlanda, ispanya gibi kamu borglar
Tiirkiye’den daha yilksek olan, biiylime oranlari gok ditstik seviyede olan iilkelere
Tiirkiye ile ayni not ya da daha yiiksek not verilmektedir. Cogu iitkenin ekonomik
gostergeleri kotii olmasina ragmen kredi notlari yiiksek seviyede tutulmaktadir,
Ornegin, 2011 yili kamu borcunun GSYH’ye orant yiizde 107,8 olan ve yiizde 1,6
oraninda kiigiilen Portekiz, Tiirkiye ile ayni kredi derecelendirme notuna sahiptir. Aym
sekilde 2011 yili kamu borcunun GSYH'ye orani ylizde 98,8 olan ve yiizde 3,1 oraninda
bityliyen Izlanda’nin kredi notu, kamu borcunun GSYH’ye orant yiizde 39,4 ve biiylime

orant ylizde 8,5 olan Tiirkiye’den daha yiiksektir.

Asagidaki tabloda, IMF tarafindan belirtilen gelismekte olan iilkelerden
Brezilya, Malezya, Hindistan, Giiney Afrika, Polonya, Rusya, Meksika ve Tiirkiye’nin
Moody’s tarafindan verilen kredi derecelendirme notlar irdelenmistir. S6z konusu
titkkelere Moody’s tarafindan verilen notlarin tarih arahklari ve stz konusu tarih
araliklarinda almis olduklari ilk ve son derecelendirme notunun yaninda en yiiksek

derecelendirme notuda sira il belirtilmistir.

395 dat Tanas KARAGOL, Ulkn Istiklal MIHCIOKUR “Kredi Derecelendwme Kuruluglar: Alternatif Arayiglar” Scta
Rapor, www.setav.org, Eylal, 2012
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Tablo 3.3: Ulke Kredi Notlar1 Karsilastirmalari

Gisterge
Moody’s

Giiney

Brezilya | Malezya | Hindistan Afrika

Polonya | Rusya | Meksika | Tlivkiye

Bai
BaaZ2
Baa?

1986-
2014

Baal
A3
A2

1986-
2013

A2
Baa3
A2

1988-
2004

Baa3
Baa2
A3

1994-
2014

Baa3
A2
A2

1995-
2002

Ba2
Baa2
Baal

1996-
2014

Ba2
A3
Al

1990-
2014

Baa3
Baa3
Baal

1992-
2014

Kaynak: www.moodys.com

Tablodan da goriilecegi iizere, Tiirkiye, ayni sinifta yer aldipn diger gelismekte olan
iilkelere kiyasla Moody’s tarafindan, incelenen ddonem zarfinda higbir zaman daha
yitksek not alamamistir. Fitch ve S&P tarafindan verilen notlarda benzerlik

gdstermektedir,

3.1.3 Bagimsizhk

“The Furopean Securities Markets Experts Group Report™a gore kredi
derecelendirme kuruluglari bagimsiz olarak kredibilite goriisii saglayan ve verdikleri
dereceler yatirimeilar, ihraggilar, kredi talep edenler ve hiikiimetler tarafindan gesitli

nedenlere bagl olarak kullanian kuruluglar olarak tanimlanmaktadir. 4

40 “The European Securities Markets Experis Group Report to the European Comumision, Role of Credit Rating
Agencies”, 2008.s.3.
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Derecelendirme kuruluslarnin verdigi notlar, finansal piyasalarin diizenlenmesi
ve denetlenmesinde de bir dlgiit olarak kullaniimakta, Basel 11 kriterieri gibi uluslararast
veya yerel diizenlemelerde risk agirhiklarinin tespitinde temel teskil etmektedirler. S6z
konusu fonksiyonlar sayesinde KDK’larin ekonomiye gliveniliv ve istikrar iginde
gelisen mali piyasalar kazandiracagy, ckonominin dis kaynak teminini ve piyasalarin
uluslararasi piyasalarla biitiinlesmesini saglayacagl, ekonomideki genel risk diizeyini
sinirlandiricken, mali islemlerin  etkinligini artwracagl ve biiylimenin daha etkin
finansmanmi  daha etkin bir gekilde saglayacagi diistiniilmektedir. KDK’lar
fonksiyonlarint dogasindan kaynaklanan bir takim engeller nedeniyle pratik hayatta

yerine getirmedigi yoniinde elestirilmektedir.*!

Kredi derecelendirme galismalarnin KDK’larin hizmet verdikleri kurulus ve
hitkiimetlerden hizmetleri karsihgmda bir iicret alinarak yapiimasy, KDK’lara
bagimsizliklar ve giivenilirlikleri konusunda getirilen elestirilerden biridir. KDK’larin
degerlendirmelerinde tarafsizliklarim kaybettikleri ve derecelendirme kriter ve

notlarinda fazla iyimser veya kotiimser davrandiklari pzellikle tartistimaktadir.*?

Bu ¢aligmada belirtildigi iizere KDK’lar ilk basta hizmetlerini licretsiz olarak
gerceklestitmisler ve gelirlerini notlarn ve yayinlarinmn satigindan saglamiglardur.
Ancak daha sonralart sagladiklar hizmetler gesitlendikge, kredi degerliligini tespit etme

hizmetlerinin karsiliginda ficret almaya baglamiglardir.

KDK’lartn kredi notu verdikleri borglanicilardan iicret almalari, daha fazla
ticretin  karsihiginda daha yiiksek not tayin edilmesi olasiligina dair kuskular
dogurmustur. Her ne kadar KDX’lar, daha fazla iicret karsiliginda yitksek not verilmesi
gibi bir egilimin uzun vadede kendileri agisindan biiyiik saygnlik kaybina sebep
olacaginmn bilincinde olduklarini ve bu ybnde bir motivasyonlarmnin bulunmadigint

belirtseler de, piyasalarda bu husus ile ilgili endiseleri giderememiglerdir.?

42 Erdal Tanas KARAGOL, Olka Istiklal MIHCTOKUR “Kredi Derecclendirme Kuruluglags; Alternatif Arayiglac” Seta
Rapor, www.setav.org, Eylil, 2012

43 Timur Han GUR ve Hiseyin OZTURK, “Ulke Riski, Derecelendirme Kurutuglan, Aksaklklar ve Yeni
Dizenlemeler”, Sosyo Ekonomi Dergisi, Temmuz-Aralik 2011-2
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3.1.4 Metodolejilerine Yonelik Elestiriler

Farklt diizeylerdeki ekonomik birimlere yonelik degerlendirmelerde bulunan
KDK’larin  bagimsiziigina iliskin endigelerin  yam sia  kullandiklars metodoloji
konusunda da bir takim stpheler bulunmaktadir. Kiiresellesen ekonomik sistemde
finansal piyasalarin gittikge karmagik bir hal almasi sistematik risk ve kriz ihtimalini
kuvvetlendirmektedir. KDK’larm bu sistemde kritik rol oynadi1 goz dniine alindiginda,
kuliandiklar metodoloji onem arz eden bir unsur olarak ortaya g¢ikmaktadir. Bu
cergevede KDK’larin yaptiklari degerlendirmelerin ¢ok Szenli olmas1 gerekmektedir.
Gerek kriterlerin belirlenmesinde gerekse kriterlerin arasindaki ikili kargilagtirilmalarm
yapilmasinda, derecelendirmenin uzman bir grup tarafindan yapilmasi énemlidir, Clinkl
kriter secimi ve kriterler arasindaki bagimlilikiarin dogru bir bigimde tespiti yontemin

anlamli sonuclar vermesi agisindan biiyiik Snem arz etmektedir. 44

Metodolojiye yonelik elestirilerden bir digeri ise, KDK’larin yaptiklar
degeriendirmelerin siibjektif unsurlar barindirmasinin metodolojilerinin giivenilirligini
zedelediginin diistiniiimesidir. Degerlendirmelerin igerdigi subjektif yargilarin, yani
aym sonuglara farklt kararlar verilmesinin yani sira objektif unsurlara dayanilarak

yaptlan o6lglimlerde verilen notlarin  da  tutarsiz oldugunun goriilebildigi One

stiriilmektedir.*

Ttim bunlatm yam swa KDK’lar, metodolojilerinin  agik olmadigt ve
kamuoyuyla yeterince paylagiimadigi, kamuoyunun tam olarak aydinlatilmadigi, nihai
karar siireclerinin nasil isledigi,  degerlendirmeyi ectkileyen faktorierin - nasil
aguliklandirildigy, niteliksel unsurlarn karar agamasinda ne derece etkili oldugu ve
sayisal  verilerle hesaplanamayacak olan  risklerin nasil  yorumlandifi  ve

deperlendirmeye katildigi konularinda elestirilmektedir.*®

44 *Cebrail Meydan Bafimsiz Derecelendime  Sirketlerinin Kurumsal (Sirket) Derecelendirme Yaklagimlart
Cergevesinde Bir Derecelendirme Uygulamasi”, Ocak 2010, Sayi§ 86,sf. 98,
hnp://w\\wﬁnnnskulup.org.tr/assetslmaliyeﬁnansf&6/CebraiLMeydan_BagimsizﬁDerecelendirmeﬁSirketlerinin.pdf

45 Erdal Tanas KARAGOL “Kredi Derecelendirme Kuruluglare” wiww.mud.org trfuploadsfyuklemeler/2_erdaitanas.pdf

46 Mechmet YAZICI “Kredi Derecelendirme Kuriduglarimin Onemi ve Denetimi”
www.earsiv.arel.edu 1;8080/xmni/bitstreanvhandle/ 1 /4 157415 pdf?sequence=2
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3.1.5 Denetim Eksikligi

Kredi derecelendirme kuruluslarmin yogun bir sekilde elestiriye ugradiklart bir
diger nokta, bu kuruluglart hem kullandiklar metodoloji hem de mali yapilan
bakimindan denetieyecek {ist otoritenin bulunmamastdur. KDK’lars denetleme yetkisine
sahip ve etkin olarak faaliyet gdsteren denetleyici bir kurumun bulunmayiginin, s6z
konusu kuruluslarmn giivenilirligi konusundaki siiphelerin artmasina neden oldugu iddia

edilmektedir.

KDK’lar, degerlendirmeletinde temel olarak dogruluktan uzaklagmalart,
derecclendirme ve metodolojide kalite eksikligi, derecelendirme kuruluglarinin
aktivitelerinde geffaf olmamalari gibi noktalarda elestirilere maruz kalmalarina ragmen
bu eksiklikleri giderecek ve KDK’lari tek cati altinda toplayacak bir denetim
mekanizmasi yoktur. Bu denetim eksikligini gidermek amaciyla ABD ve Avrupa’da

gesitli diizenleme gabalarina girigilmistir.

1975 yihinda ABD Sermaye Piyasast Kurulu SEC(U.S. Securities and Exchange
Commission) derecelendirme kurutuslarmin faaliyetlerini ve piyasaya girig ¢ikislarmi
standardize etmek (izere NRSRO’yu (Nationally Recognized Statistical Rating
Organisation) kurarak kuruluglari tek cati altinda toplamig sonrasinda 2006 yilinda bu
¢ati yasal bir gergeveye kavusturularak CRA Reform Act (Derecelendirme Kuruluslar
Reform Yasast) ile Kongre’de onaylanarak yiriirliige girmistir. Avrupa’da ise Avrupa
Komisyonu’nun 6 Haziran 2001 yilinda aldig kararla CESR 13 (Commitee of European
Securitics Regulators) kurulmug, Kasim 2004°de Komisyon tarafindan bir
degerlendirme ¢alismasi yapilarak derecelendirme kuruluslarimin  Avrupa Birligi
sinirlar igindeki cahismalarima yonelik diizenleme ve denetim esaslart belirlenmistir.
JOSCO (International Organisation of Securities Commissions) ile uyumlu olarak

CESR yonetimi altinda 2008 yilina kadar herhangi bir degisiklik ongérilmemigtir.*?

T.C. Maliye Bakanligi Arastirma, Planlama ve Koordinasyon Kurulu Bagkanligt,
Kredi Derecelendirme Kuruluslart Raporu’nda uluslararasi alanda onde gelen kredi

derecelendirme kuruluglarinin verdikleri yiiksek derecelendirme notlari nedeni ile

47 Alison FITZGERALD, “Fed Loans Guided by Raters Grading Subprime Debt AAA”, www.bloomberg.net, Arabk,
2008
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suglamalarin odagt haline gelmesiyle 2008 krizinin ardindan KDK’larin denetimi ile
ilgili olarak ABD ve Avrupa Birligi'nde revizyon caligmalart baslatildigint

belirtmistir.*®

2008 krizi sonrasinda AB’nin gelecekteki olasi krizler karsisinda durusunu
saglamiagtirmasi ve birligin bunlardan en az seviyede etkilenmesini saglamasi amactyla
kurulan kuruluslardan biri olan ESMA (European Securities and Markets Authority)
Avrupa Birligi’nin 1060/2009/EC nolu kredi derecelendirme mevzuatinin 8. maddesinin
3. paragrafinda yer alan derecelendirme kuruluglariin kullandiklart metodolojilerin
giicli, sistematik, siirekli ve dogrulamaya tabi ofmasi gerekliligine iliskin olarak teknik

standartlar diizenlemesini hazirlamugtir *®

AB Komisyonu 2014 yili Eyliil ayinda kredi derecelendirme kuruluglariyla ilgili
ic teknik standardizasyon yonergesini onaylayarak kriz sonrast revizyonlarmn
stirdiirmektedir. Avrupa Parlamentosu ve liye {ilkelerin onayiyla yiriirliige girecek
yonetmeliklerde ongorilen Avrupa Derecelendirme Platformu'nun, 21 Haziran 2015'te
faaliyete gegirilmesi ve yapisal finansal enstriimanlarla ilgili bilgi verme

zorunlulugunun 2017 baginda uygulamaya girmesi dngorilimektedir.

Uzun yiltar boyunca hem ABD’de hem de Avrupa’da kredi derecelendirme
kuruluslarinmn  denetimi  iizerine galigmalar yapilmis olsa da etkili bir denetim
mekanizmasinin halihazirda olusturulamamast nedeniyle elestiriler son bulmamustir.
Denetim mekanizmast zaman zaman literatiirde ve reel ckonomide de elestiri konusu
olmugtur. The Economist dergisinin “Quis custodiet ipsos custodes” isimli yazisinda,
para ve sermaye piyasalarinda biiyik giicl bulunan KDK’larm denetlenebilme sorununa

yer verilmigtir.>

3.1.6 Exken Uyari Mekanizmasinin Islememesi

KDK’lara yoneltilen en temel elestirilerden biri bu kuruluglarinm kendilerinden

beklenen erken uyar islevini yerine getirememesidir. Suhejla Hoti ve Michael

48 T.C. Maliye Bakanlip: Aragtirma, Planlama ve Koordinasyon Kurulu Baskanhjy, Kredi Derecelendirme Kurulustars
Raporu, No:2, 15 Mart 2005,s.11.

49Risk Balteni, Temmuwuz 2011, Risk Yonetim Dairesi,
]mp://w\\.w.bddkAorg,tr."websitesi/lurkcefraporlar/riskﬁbultenlerif9789riskbultenisayi 11.pdf

50Gardiyanlan Kim Kontrol Edecek Antamina Gelen Latince Atasozi. hitp://www.economist.com/node/9267952
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Mecaleer’in Country Risk Ratings: An International Comparison isimli ¢aligmasinda,
KDK’larin ekonomik, finansal ve politik risklere iliskin gesitli &lgiim metotlariyla elde
ettikleri  bilgileri birlestirerck iilkeler igin niceliksel ve niteliksel riskleri
derecelendirdikleri bilesik bir not olusturduklarini dne stirmiistiir.>!  Olugturulan notun
bir iilkedeki finansal piyasalarn saghgint etkileyebilecek tiim ckonomik ve politik
riskieri igermesi nedeniyle, bu kuruluglar tarafindan verilen notlarin herhangi bir kriz

durumunun dnceden tahmin edilebilmesini saglamasi beklenmektedir.

KDK’lardan iilke varliklarinin riski hakkinda piyasalara zamaninda ve dofru
bilgi vermesi beklenirken, tlkelerin kredi notu degigimlerinin piyasa gbstergelerini
geriden takip etmesinin, kredi not degisikliklerinin iglevselligini azalttsgi ve erken uyar!

mekanizmast olma dzelligini yitirmelerine sebep oldugu ileri stirtilmektedir.>?

Kredi notu degisimlerinin ge¢ kalmasiun yani sira ozellikle finansal kriz
donemlerinde kredi notlarndaki degigimlerin piyasadaki oyunculartn gogunlugunun
fikeini takip ettigi ve tek seferde notlarda sert degisiklikler yaptldigi hususunda
elestiriler bulunmaktadir. Ornegin, Giiney Kore’nun notu, S&P tarafindan bir giinde li¢
kademe birden indirilmistir. S6z konusu durum, KDK’larin meveut konjonktiirle ayni

yonde hareket ettikleri elestirilerini dogurmaktadir.>

3.1.7 Kriz Tetikleyicisi Olabilmeleri

KDK’lar gesitli risk unsurlanint igeren bilesik bir not olusturduklart igin
yatiimetlarin - isini kolaylastirmakta, yatiwumetar igin bilgiye ulasma kolayhZmi
saglarken ayni zamanda bilgiye ulagmanin maliyetini de azaltmaktadirlar. Verilen notlar
temel olarak iilkelerin ulustararasi piyasalardan finansman bulabilme kabiliyetini ve

buldugu finansmanin maliyetini dofrudan etkilemektedir.

KDK’lar sadece kriz dénemlerinde degil, herhangi bir dénemde bir girketin veya

iilkenin notunu indirdiginde, o sirketin veya iilkenin fonlama veya kaynak maliyetleri

51 Suhgjla HOTI and Michaei MCALEER, “Couniry Risk Ratings: An International Comparison”, Department of
Economics University of Western Australia, Kasim, 2002,5.3

52 Timur Han GUR ve Haseyin OZTORK, “Ulke Riski, Derecelendirme Kurwluglan, Aksakliklac ve Yeni
Dizenlemeter”, Sosyo Ekonomi Dergisi, Temmuz-Aralik 2081-2, 875

53 John RYAN, “The Negative Impact of Credit Rating Agencies and Proposals for Better Regulation”, Working Paper,
Research Division EU Integration Stiftung Wissenschatt und Politik German Institute for International and Security Affairs, Ceak,
2012, s.11
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yitkselmekte ve kredibilitesi dismektedir. Bu durum likidite problemi dogururken
yatirimet gliveninin de azalmasina neden olmaktadir, Béylece sirketler kisa siire iginde
ddeme gigliigine diisebilmektedir. KDK’larmn piyasalar Gizerindeki etkilert uygun
olmayan zamanlarda not indirimi gelmesi durumunda  krizi tetikleyebilme
potansiyellerinden dolay1 elestiriimektedir. 2001 yilinda ABD’li enerxji sirketi Enron’un

¢Bkiisii, KDK larin krizi tetikleyebilme potansiyellerini gosteren drneklerden biridir.>*

3.1.8 Oligopolist Yapida Olmalari

Guiniimtizde yerli ve uluslararasi bazda olmak iizere faaliyet gdsteren pek gok
kredi derecelendirme kurulusu olmasina ragmen Moody’s, S&P ve Fitch olmak {izere iig
sirketin verdigi notlar, yatiimcilar tarafindan dikkate alinmakta ve bu {g sirket
piyasalarda etkili olmaktadir. Bu durum kredi derecelendirme piyasasinda oligopolist
bir yapmin olusmasina neden olmakta, KDK lar arasindaki rekabeti azaltmakta ve buna
bagh olarak KDK'’lar tarafindan saglanan tiriinler olan sirket ve iilke kredi notlarinin

kalitesini diisiirmektedir.

Kredi derecelendirme piyasasi, bu ii¢ girketin piyasanin 2%95’ini kontrol ettigi
oligopol bir piyasasidir. Bu durum yatmsmctlarm alternatif gorisler alma olasiligint
kisttlamakta, uyguianan risk degerlendirme yaklagimlarinin  ve is modellerinin
cesitliligini azaltmaktadir. Béyle bir ortamda, hizmetler karsiliginda yitksek fiyatlar

belirlenebilirken, piyasa segmentasyonuna yonelik politikalar da uygulanabilmektedir.®

Kredi derecelendirme sektdriintin oligopolistik bir yapida olmasi nedeniyle
KDK’latin rekabetten uzak calisigt ve bu durumun sdz konusu kuruluglar: hesap
verebilirlik ve seffafliktan uzaklagtirdig1 sikga dile getirilmektedir.5*KDK’lar arasinda

yeterince rekabet olursa, kurumsal yataimcilarin en iyi KDK ile ¢aligmay! segecedi ve

54 John RYAN, “The Negative Impact of Credit Rating Agencies and Proposals for Better Regulation™, Working Paper,
Research Division EU Integration Stiftung Wissenschaft und Politik German Institute for International and Security Afairs, Ocak,
2012,s.11

55 Dimitar RAFAILOV, “The Failures of Credit Rating Agencies during the Global Financiat Crisis — Causes and
Possible Solutions”, Economic Alternatives, issue 1,2011,537

56 Timur Han GUR ve Hiseyin OZTURK, “Ulke Riski, Derccelendime Kuruluglar, Aksakliklar ve Yeni
Dizenlemeler”, Sosyo Ekonomi Dergisi, Temmuz-Aralik 2011-2,5.86
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bu durumun piyasadaki kalite kontrollinii de artiracag hususunda genel bir kanaat

olusmustur.>?
3.1 KDK’LARIN KRiZLERDEKI ROLU

3.2.1 Kredi Derecelendirme Kuruluslarmin Kriz Tecriibeleri

Finansal sistem icerisinde dogrudan ve aktif rolti olan kredi derecelendirme
kurulustarmnin iilke ve sirket bazindaki degeriendirmelerinin makro boyutlara uzanan
etkileri oldugu, dzellikie 2008 kiiresel kriz déneminde kargilastiklar yogun elestirilerle

ortaya konulmustur.

KDK’larin itlke ve sirketlerin finansman bulma asamasindaki rolleri, s6z konusu
kuruluglarin verdikleri kredi notlarmnin finansal sisteme yansimastnin da dnemini
arttsrmustir, Tarihsel olarak bakildiginda sirket iflaslarinda ve iilkelerde ortaya ¢tkan

krizlerin deriniesmesindeki rolleri, asagida yasanan drneklerle birlikte ele alinmigtir.

3.2.2 Dogu Asya Krizi

Gegmiste makroekonomisine ve devletle siki iligkiler icerisinde bulunan aile
holdinglerini kapsayan sirket kiiltiiriine (chaebol) yogun elestiri getirilen (1960’far ve
1970’ler) sonra ise dvillen (1980’ler) Giiney Kore, 90’11 yillarda kredi derecelendirme
sirketleri tarafindan diinyada yatirim yapilabilir iitkelerin baginda gsterilmekteydi.Fitch
tarafindan Giiney Kore’ye bu ddnemde verilen notlar, kredi derecelendirme
kuruluglannin - 1997°de  patlak veren Giiney Asya Krizi’ni dofru bir sekilde

Sngoremediklerini gok net bir sekilde ortaya koymaktadiz.>®

57 Marco PAGANO and Paoto VOLPIN, “Credit Ratings Failures and Policy Options™, Eylal, 2009, 5.18
58 Mehmet BABACAN, Nurullah GUR, “Finansal Oryantalizmin Kesif Kolu Olarak Kredi Derecelendirme
Kuruluslars”, Seta Perspektif, Say1 66, www.selav.org, Eyial, 2014
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Tablo 3.4:Dogu Asya Krizi Siirecinde Fitch Tarafindan Giiney Kore'ye Verilen

Notlar
Tarih Not
27 Haziran ‘96 AA-
18 Kasim ‘97 A+
26 Kasim ‘97 A
i1 Aralik *97 BBB-
12 Aralik ‘97 BBB-
23 Arahk ‘97 B-
21 Ocak *98 B-
3 Subat ‘98 BB+

Kaynak: Fitch.

KDK’lar, Asya krizinde iilkelerin notlarim kriz 6ncesinde degil, krizin
derinlesmeye bagladig: bir zamanda, ani ve sert bir bigimde diisiirmiislerdir. Bunu, kriz
derinlestikge gok ciddi risklerin varligint ortaya koyabilmek igin yapmiglardir. Temmuz
1997 ile Kasim 1998 arasindaki dénemde Endonezya, Giiney Kore, Malezya ve
Tayland’in notlart 5 seviye birden indirilmistir. Bu durum da yatiwrimeilar arasinda
panige neden olarak, var olan krizi daha da kétii hale getirmigtir. Zincirleme devam

eden bu olayin neticesinde, notlar daha da diisiirilmiistr. >

3.2.32008 Yih ABD Mortgage Krizi

Mortgage krizi, kredi derecelendirme kuruluslarmin sorgulanmalarinin

derinlesmesine neden olan bagarisizliklarmin en dnemlisi olarak nitelenebilir.

2000°1i yillarin ilk yarisimda mortgage piyasasinda borglanma davraniglart ve
bankalarin séz konusu kredilere iliskin gikarttiklari menkul kiymetler ABD’de hassas
bir finansal yapmin olusmasina neden olmustur. Kiiresel finansal kuruluglar kredibilitesi
zayif olan kisilere de mortgage kredisi vererek mali disiplini gevsetmeye baslamugtir.

Ancak, mortgage kredisi alanlarm sabit faiz yerine defisken faizli sistemi kullanarak

59 M. Stheyb AYAZ, “Uluslararas: Kredi Perecetendirme Kuruluglarn: Elestirel Bir Baki”, Bilge Adamlar Stratejik
Arastirma Merkexi, www.bilgesam.org, Temmuz, 2013
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ABD’nin diigiik faiz avantajindan faydalanmalari durumu, bu son derece riskli olan

sistemin sakincalarini 2005 yilina kadar gizlemeyi basarmigtir.®

Bununia beraber, kredi derecelendirme kuruluglart 2008 krizinde ozellikle
yilksek riskli mortgage kredilerinin dayanak olusturuldugu diistik kalitedeki tiirev

tirtinlere yiiksek notlar vererek kredi piyasasinda olusan balona katkida bulunduklart

yontinde elestirilmektedir.®!

ABD’de mortgage krizi ile baslayip tiim diinyayi etkisi altina alan finansal krizin
derinlesmesinde, kredi derecelendirme kuruluslarl  tarafindan yapilan  yanlis
notlandirmalar tetikleyici olmustur. Getirilerinin yliksek olmasi nedeni ile igerisinde
yiiksek riskli konut kredilerinin de bulundugu ve Fitch, S&P ve Moody’s’ten yiiksek
kredi notu alan Teminatlandirilmis Borg Yitkiimliilikleri (CDO) bankalar, emeklilik
fonlar1 ve hedge foniar tarafindan oldukga tercih edilmis ve bu da ileride olugacak olan

riskin etki alanmi genigletmistir.

Mortgage’a dayali tiirev iirlin fiyatlamasi konusunda dnemli bir sorumlutugun
kredi derecelendirme kuruluslarma ait oldugu sdylenmektedir. Kredi piyasalarmdan
menkul kiymet piyasalarma kadar fiyatlama konusunun temelinde bu kuruluglatin
verdikleri kredi notlari yer almaktadw. Kredi notlar,, risk-getiti diizeyinin
belirlenmesinde tiim finansal aktorler igin referans noktasidir. Menkul kiymetlegtirme
havuzunu olusturan tiriinler yerine bu Girlinleri ihrag eden kurumlarin derecelendirilmesi,
risklerin sakl kalmasina, ihrag edilen menkul kiymetin gergek risklilik diizeyinin ortaya

konulamamasina neden olmustur.5?

Moody’s, S&P ve Fitch gesitli lilkelere, sirketlere ve teminatlandirilmig borg
yitkimliilitklerine (CDO) verdikleri tartismali notlar yiiziinden yogun sekilde elegtiriye
ugramislar, bu baskilar sonucunda 2008 yili iginde pek ¢ok yatirim aracinin notunu ani

sekilde distirmislerdir. Yatim araglarina  verilen derecelendirme notlarindaki

60 Murat Can BOSTANCI, “Kiresel Krizin Dinamikleri ve Kredi Derecelendirme Kurulustannmn Kredibilitesi”, Yaksek
Lisans Tezi, Istanbut, 2012

61 John RY AN, “The Negative Impaet of Credit Rating Agencies and Proposals for Better Regulation”, Working Paper,
Research Division EU Integration Stiftung Wissenschaft und Politik German Institute for Intermational and Security Affairs, Ocak,
2012

62 Faruk DEMIR, Aysegil KARABIVIK, Emine ERMISOGLU, Ayhan KUCUK, “ABD Morgage Krizi”, BDDK
Calsgtna Tebligi Sayi.3, Apustos, 2008 ’

59




uygunsuziugun ortaya gikmasi sonucu karsilastigi baski neticesinde ABD ve Diinya’nin
onde gelen kredi derccelendirme kuruluslarmdan olan ve verdigi yliksek derecelendirme
notlar1 nedeni ile suglamalarin odagi haline gelen Moody’s, ABN Amro tarafindan ihrag
edilmis olan ve kendilerince AAA notu verilen tahviller ile ilgili olarak “bilgisayar
sistemlerine bir viriisiin girdigini ve notu aslinda diigiik olan yatirim araclarinin yatirim

yapilabilir seviyede notlandirilmasma neden oldugunu” iddia etmistir. &

3.2.3.1 Finansal Krizin Olusumu

Amerika Birlesik Devletleri ipotekli konut piyasasinda 2007 ydi ortalarinda
baglayan finansal kriz, piyasalarda biiyiik bir istikrarsizliga neden olmus ve daha sonra
da likidite krizine déniiserek dalga dalga biitiin diinyaya yayilan kiiresel krizin zeminini
olusturmustur. Tarihin en biiylik gayrimenkul ve kredi balonu, tlirev {irlinler aracihigl ile
tiim finansal sektoril etkisine alarak biitiin iilkeleri derinden etkilemistir.

1929 Bilyiik Bubran dahil tarihte goriilen diger krizierinden farkli olarak finans
temelli bir 6zellige sahip olan 2008 krizi, bankalarin yanlis kredi uygulamalart ve konut
piyasasmda verilen kredilerin geri donmesinde yasanan sikintilar ile tiim diinyay:
icinden gikilmas uzun zaman alacak bir yola stiriiklemistir.

Bankalara olan kredi borcunu ddeyemeyen insanlarin evlerine el konulmusg ve
likiditeye g¢evirmek amaciyla piyasaya sunulmustur. Bu islem sonucunda konut
fiyatlarinin diismesiyle bitlikte, kredi ile konut almak isteyen ve kredi Sdemelerini
zamaninda yerine getiren insanlat da konut fiyatlarinun kuilanilan kredi miktarinmn altina
diismesiyle bankalari protesto etmislerdir.®

Konut fiyatlarinda meydana gelen agir1 diisiis sonrast bankalar likidite sorunu ile
kargl karsiya gelmiglerdir. Diger yandan finansal enstriimanlarin derinlegmesi sonucu
bankalar verilen krediler dogrultusunda menkul kiymet liretip ihrag etmeye
baslamislardir. Konut fiyatlarmm diismesi {izerine bankacilikta boy gosteren risk, diger

sektoriere de yayilmustir,

63Dr. Mehmet YAZICI, “Kredi Derecelendirme Kuruluglarsmn Onemi ve Denetimi”,
htip:/fearsiv.arel. edu.tr-28080/xmlui/bitstreanvhandle/1/415/415. pdf?sequence=2

64 Tutoncd Haski, Derya, Kredi Derecelendirme Kuraluslan tarafindan yapitan not Degerlendinnelerinin Ulke
Ekonomileri Dzerindeki Etkileri: Turkiye Omegi,2012,5.59-01
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Asapidaki Tablo’da, 2008 Finansal Krizi’nin, 2007 yilinin Temmuz ayinda

subprime kredi krizi olarak ortaya giktigt ve 2007 yilsin Agustos ayinda kredi riskinin

likidite riskine déniigtiigi ve 2007 yilmin son geyreginde ise kredi ve likidite krizi

olarak boy gosterdigi ifade edilmektedir.

3,2.3.2 2008 Vil Finansal Kriz Oncesi Amerikan Ekonomisi

2007 Temmuz 2007 Agustos 2007 Eyliil 2007/Q4 ve
Sonras:
Subprime/ Kredi krizi Likidite krizi Kredi ve Likidite Krizi devam ediyor

#Piyasalar subprime #ilk kredi sorunlari *ikidite agijf1 devam *Yiiksek ddnem
. L. . faizleri
kredi ddemelerinin sonuglari géstermeye etti.
yapilmamastyla soka girdi. | baglad:.
*Subprime kredilerine *Risk igtahi azaldl, *Bankalar hala kisa *Spekiilatif
A davramglan
dayah finansal iiriinler vadeli borglanmaya
tekrar degerlendirildi. ) kredi
devam etti ve donem
kullananlan
faizlerini yiikseltti. )
olumsuz etkiledi.
*Yiiksek profili olan *Yatirumctlar varlia *Yeni kredi kullamcitan *Tiiketiciden
yatirimctlar zarar dayal: finansman bonosu icin kosullar sikilagtirildi. | kaynaklanan
. . . riskler
kaydetti. almakta isteksiz
azaldi.

davrandi.

*Yatirnmetlar riskten
kaginmaya bagladi.

¥K redi riskleri yeniden

*Kisa vadeli finansman
talepleri olustu,

*Rankalar talepleri

*ECB, FED ve BOE
gecikmeli olarak acil

likidite sagladi.
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2007 Temmuz 2007 Agustos 2007 Eyliil 2007/Q4 ve

Sonras:
fiyatlands, kargilamak igin nakit
tutmaya baglad.
#*Yatirimeiiar nakit *3 aylik Libor oranlar *FED  faizlei % 0,5
) puanindirdi.
varliklarmi satts, yiikseldi.

#*Borglanma maliyetleri

etkilendi.

*Kaynak: BDDK 2008

3.2.3.3.Kredi Temerriit Swaplarmm(CDS) 2008 Mortgage Krizine Etkileri

Kredi Temerriit Swaplar1 ( Credit Default Swap-CDS) en dar tantmyla, kredi
riskini etkin bir bigimde yonetme amaci tagiyan bir gesit finansal sigorta stzlesmesi, en
genis tanimiyla ise herhangi bir finansal kredinin geri 6denmeme riskine kars: alacakll
tarafin parasini koruma altina alan, bunu da belli bir bede! karsiliginda yapan kredi tiirev
enstriimanina verilen isimdir.

Kredi riski tagtyan bir finansal varligmn potansiyel getirisinin, {izerinde Onceden
anlagilan belli bir diizeyin altma diigme tiskine karss, o varhgin kendisine
dokunulmaksizin, séz konusu riski baska bir kisiye ya da gruba transfer etmeye yarayan
ve baska bir finansal iiriinden hareketle tiiretilen finansal sozlesme tipine kredi tiirevi
adi verilir. Bu tammdan hareketle CDS sozlesmeleri, kredi riskini bagka gruplara
transfer etmek amaciyla gelistirilen 8zel kredi tiirev iiriinleridir.%®

Yasanan krizde Mortgage kredilerine dayali menkul kiymet ile tiirev {irlinlerin

hacim olarak artmast krizin temel nedeni olarak gdsterilmektedir. Ozelikle CDS ve

65 Kunt,A.S, Tas,0. (1999) “Kredi Temerrit Swaplari ve Tarkiye’nin CDS Primiain Tahmin Edilmesine Yonelik Bir
Uygulama’™ DTU Dergisi, ss. 80
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teminatlandirilmis borg ylikiimliiliiklerinden(CDO)  riskli kredilerin tiirev {iriinleri

vasitast ile el degistirmesi kredi geri doniislerindeki aksamalarla felaketi getirmistir.
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Grafik 3.8: Ulkelerin CDS Spreadleri Trendi
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Grafik 3.9: Yilik CDS Spreadleri (Bps, 28 Agustos 2012 Tarihi Itibariyle*)

3.2.3.4.Kriz Dénemi Sirketlerin ve Ulkelerin Fiyatlanmasi

Mortgage piyasalarinda iiriinlerin fiyatlamasi konusunda en biiyiik sorumluluk
kredi derecelendirme kuruluslarma aittir. Kredi notlari, risk-getiri  diizeyinin
belirlenmesinde tiim finansal aktorler igin referans noktasidir. Derecelendirme
kuruluglarimin  gelirlerini tahvil ihrag eden kurumlardan saglamalart ve hizmetleri
kargiliginda yiiksek iicretler almalart, verdikleri hizmet kalitesinin sorgulanmasina
neden olmaktadir. Bu menkul kiymetlerin sorunsuz krediler gibi derecelendirilmesi
yatirimetlarm igtahmi artirmig ve risklerin yayilmasina yol agmustir. Neticede bireysel
yatirimeidan serbest fonlara kadar birgok yatirimet aktifine mortgage kredilerine dayali
finansal araclari dahil etmigtir.®®

Kriz dénemi yatmim araglarinin fiyatlarinin diismesi piyasada yer alan
milyarlarca dolarlik fonu degersiz hale getirmistir. Bu durum belirtilen fonlara yatirim
yapan sirketlerin biiylik zararlar etmesine yol agnusg bu dirtinleri teminat olarak kabul

eden bankalart da zor duruma diistirmiistiir. Sirketlerin zararmin boyutlari konusunda

66 Demir, Faruk vd. (2008), ABD Mortgage Krizi, Calisma Tebligi, BDDK Strateji Gelistirme Daire Baskanligi, Say1:3
5.9 http://m\f\s'.bddk,nrg.tr/wcbsilcsi.’turkccfraporlar.’ca!isma;aporlari/S1763!:»dn10rtgag005082008x.pdf
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net bilgiler olmadigindan kriz déneminde bankalar birbirlerine bile kredi vermekten
ekinir hale gelmiglerdir. Bu durum piyasalarda yer alan likiditenin azalmasina
sebebiyet verdiginden, mortgage krizi likidite krizine doniismiigtiir.

Ozeilikle kriz dénemi kredi derecelendirme kuruiuglarinin tlkelerin notlarinda
indirime  gitmesi piyasalarin daha ters tepki vermesine yol agarak kosullarin
diizeltilmesini imkansiz hale getirmigtiv, Not inditimleri birbirini tetikleyen bir dizi
krize sebebiyet vermistir. Ornegin Yunanistan’m iilke notunda yapilan indirim faiz
oranlarinda ylikselmeye yol agmig bu da borglanma maliyetlerini  yiikseltmistir,
Yunanistan, ekonomisinin saglam bir yapida bulunmamast nedeniyle krizin en gok
hissedildigi tilkelerden biri olmustur. 2007 yilinda %4,3 bityliyen litke 2009 yilinda %2
kiiglilmiistiir. Kredi derecelendirme kuruluslarimin - not  diiglirmesinin  ardindan
Vunanistan AB ve IMF ‘den destek almaya galismig ancak bu bile yeterli olmamigtir,
Ardindan kredi derecelendirme kurulusiart 4 kademeye varan diigligler yaparak iilkenin
notunu yatirim yapilamaz seviye olarak gbstermislerdir.

Diger AB’ye tiye iilkelerde de benzer durumlar yaganmigtir. irlanda ve Ispanya
gibi iilkelerde krizin etkisi ciddi biitge agiklarina yol agmugtir. Krizin bankactlik ve
ingaat sektdriinii derinden etkiledigi irlanda’da igsizlik orani énemli boyutlara ulagmis,
onceki yillarda fazla veren biitge agik vermeye baglamis ve tim bunlarla birlikte
bankalarin likidite ve sermaye eksikligi iilke notunun da diigmesini beraberinde
getirmistir.

Finansal kriz &ncesi diinyann en bilyik sekizinci ekonomisine sahip olan
[spanya da tiim diinyay: etkisi altina alan kiiresel kriz sonrasi ciddi not diisligleri
yasamistir, ABD’nin dnde gelen ticari partnerleri arasinda yer alan tilkede bankalarin
ipotekli eviere el koymast ile birlikte ekonomi daha da kotii bir duruma gelmistir.

Derecelendirmede diger bir 6nemli konu da ilke notunun sirket notlari
bakimindan bir “tavan” olusturmast ve doviz cinsinden girket notunun iilke notunu
gegememesidir.’"KDK larn iilke ekonomisi igin verdikleri {ilke tavan notlar (country
ceiling) bir tilkede faaliyet gdsteren birgok dzel kurulusun borglanma imkéanlarim ciddi

anlamda kisitlamaktadir. Ulke varliklarindan gikan yatirim fonlari ve iilke varliklarinin

67 AKBULAK, Y. (2012), “Kredi Derecelendirmesi Veya Rating: Kavram Ve Olgitler” Mali Cozam Dergisi (say1111)
Mayis- Haziran s. 172
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likiditesinin azalmasina bagh olarak, daralan bor¢lanma imkanlari, yiiktimliiltiklerini
yerine getirmekte zorlanan iifkeleri notun diigtiriimesinin ardindan faizlerin ylikselmesi
sebebiyle de daha yiiksek maliyetli borglanmaya zorlamakta ve tilke risklerini daha da
artirmaktadir. Ekonomik kriz belirtileri ortaya ¢ikan iilkede, énce KDK’larin kredi
notunu diisiirmesi sonucu iilkenin ekonomik kosullar daha fazla bozulmakta, ardindan
bozulan ekonomik kosullarin kétiilesmesi sonucu, kredi notu diismektedir. Nihayetinde
ise sitketler i¢in bir tavan notu olugturan iilke notunun diigmesi sonucunda sirket notlar
da hizla dilsmektedir. Kelebek etkisi (butterfly effect) olarak nitelendirecegimiz bu
durum krizin etki alanini, siiresini ve siddetini artirmaktadir. Bu sebeplerden dolay:

KDK lar elestitilerin uzaginda kalamamaktadir,®®

3.2.4 Euro Bolgesi Krizi

2008 yilinda ABD’de finans scktbriinde baslayarak daha sonra reel scktbre
sigrayan kriz, artan kilresellesmenin de etkisi ile diger ekonomilerin de bilyiik bir
kismint etkisi aftina almaya baslamistie. Kriz sonrast likiditede ve talepte bliyiik ¢apta
bir daralma meydana gelmistir. Talepteki bu daralma ve likidite sorunu, iiretimi ve dig
ticareti azaltmustir. Avrupa Birligi iilkelerinin dig ticaret hacimlerinde daralma meydana
gelmistir. Basta Yunanistan, [ngiltere ve [spanya olmak iizere tim Avrupa Birligi
tilkelerinde dis ticaretteki daralmanin yani sira biitge agiklarinda da artiglar meydana

gelmistir, &

Yunanistan ekonomisinde yasanan olumsuziuklardan sonra kredi derecelendirme
kuruluslar da tepkisiz kalmayarak, iilkenin kredi notunu agag1 yonde revize etmislerdit.
Yunanistan ise bu gelismeler karsisinda IMF’nin destegine bagvurmugtur. Ancak bu
destekler de yeterli olamamigtir. 2010 yilma gelindiginde iilkenin kredi notu yatirim

vapilamaz diizeye kadar ¢ekilmistir.

Yunanistan, {rlanda, Ispanya gibi daha birgok Avrupa lilkesine yayilan kriz ile

birlikte diger tilkelerde de kredi derecelendirme kuruluglart not indirimlerine gitmigtir,

68 Omer Akgayir, Uluslararast Kredi Derecelendirme Kuruluglare ve Givenilirliklerinin Sorgutanmast: Turkiye’nin
Kredi Derecelendirme Gegmisi ve Bugiini{ 1992-2012) 5.98
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2012 yilmin itk ayinda Standard and Poor’s (S&P) dokuz Avrupa Birligi tilkesinin
notunu diigiirdigtinii agiklamastir. S&P agiklamasinda, not indirimlerine gerckge olarak,
Euro Bélgesi’nde artan sistematik stresi gostererek, negatif gdrtintimiin nedeninin de

Euro Bolgesi’ndeki olasi yeni resesyon riskindeki artig olduguna dikkat cekmigtir,”

3.3 KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ SIRKET BAZINDAKI
ETKILERI

KDXK’larin denetim ve degerlendirme siirecinin olumsuz etkileri iilkeler capinda
oldugu gibi, sirketler tizerinde de goritlmiistiir. Ozellikle Enron gibi dev sirketlerde
yasanan ve “skandal” boyutuna ulasan gkiiglerde kredi derecelendirme kuruluslarinin
etkisi kamuoyu ve yatiimeilar fizerinde giivensizlik olugturmustur. Bu bakimdan tarihte
yer alan 6nemli sirket iflaslart KDK’larin ¢alrsma mekanizmasinin sorgulanmasint da

tetiklemistir.

3.3.1 Enrcen Skandah

Enron sirketi, 1985 yilmda kurulmus ve ilerleyen donemlerde ABD’nin en
dnemli enerji iiretim ve dafitimimt yapan sirketi haline gelmigtir. Cok kisa bir siirede
farkli sektorlerdeki piyasalara da dahil olarak yiikseligine ivme kazandiran sirket 2001
yilinin Aralik ayinda iflas etmistir. The New York Times’da 31 .10.2001 tarihinde gtkan
Enron Credit Rating Is Cut, And Its Share Price Suffers isimli makaleye gore, Enron’un
iflasinda sirketin kendisi kadar sirketi denetleyen kurumlar da sorumlu tutulmusglardir.
Enron’un iflasindan ¢ok kisa bir siire 6nce derecelendirme kuruluslar tarafindan sirkete
“yatirim  yapilabilit” diizeyde bir kredi notu verilmesi KDK’ larin  elestirildikleri

konularim baginda gelmistir.

70 Derya TOTONCO HASBI, “Kredi Derecelendirme Xuruluglart Tarafindan Yapilan Not Degertendirmelerinin Ulke
Ekonomileri Uzerinde Etkileri: Tarkiye Omegi”, Yuksek Lisans Tezi, 2012
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Ayni makalede belirtildigi tizere, Moody’s’in not indirimi sonrasmda Enron’un
2006 itfali tahvilleri %6.4°1iik deger kaybi yasamustir. Getiriler not indiriminden &nce

%10.8 seviyesinde iken, not indirimi sonrasinda %12.1 seviyesine yiikselmistir.”

Enron skandalina benzer sekilde 2002 yilinda ABD’nin en bilylik
telekomiinikasyon sirketlerinden Worldcom®un, 2003 yilinda ise Italyan gida devi
Parmalat’m iflasindan kisa bir siire Once derecelendirme kuruluglari tarafindan sdz

konusu girketlere yiiksek kredi notlari verilmistir.

3.3.2 Hannover Re

The Guardian gazetesinin 15.02.2012 tarihli How Credit Ratings Agencies
Ruled the World isimli aragtirma yazisinda belirtildigi iizere, 1998 yilinda Moody'’s,
Almanya’nin bliylik sigorta sirketlerinden biri olan Hannover Re’nin kendi talebi
olmaksizin ve sirket Moody’s’in bir miisterisi olmamasina ragmen, herhangi bir ticret
talep etmeden sirketi degerlendirme karart almigtir. Moody’s Hannover’in botg
durumunu derecelendirmeye basladifinda séz konusu sitket S&P ve daha kiigiik
derecelendirme kurulusu olan A.M. Best tarafindan zaten degerlendirmeye alinmists.
2003 yilinda, Moody’s sirketin kredi notunu “¢6p” (junk status) seviyesine indirmistir.
Bu durum hissedarlar arasinda panige ve yatirimcilarin hisselerini satmasina sebep
olmustur. Ayni giin igerisinde Moody’s’in degerlendirmesinden ¢ok kisa bir siire sonra
Hannover Re sirketi, hisselerinin pivasa fiyatindaki diigiisle 175 milyon dolarlik kayip

yasamigtir,”?

3.3.3 Lehman Brothers

Kiiresel finansal krizin &nemli tetikleyicilerinden biri olan Lehman Brothers
sirketinin iflasinda da KDK’larm erken uyari mekanizmalart gibi konularla ilgili

sorunlar yagandigi ve piyasa aktorleri lizerinde giivensizlik yaratildigi anlagiimaktadir,

The Guardian gazetesinin “Lehman Brothers Collapse: Was Capitalism To

Blame?” isimli aragtirma yazisinda, ABD’li yatirin bankast Lehman Brothers’a, kredi

71"Enron  Credit Rating Is Cuw, And Its Share Price Suffers”, The New York Times,
http:/Awww.webcitation. org/StZIMKFxX, Ekim,2001

72 “How credit ratings agencies rulet the World”, The Guardian,
hitp:/Awww theguardian.com/business/2012/feb/1 5/credit-ratings-agencies-moodys ,Subat, 2012
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derecelendirme kuruluslarindan S&P tarafindan ¢okiisiinden alti giin 6ncesine kadar
yatirim yapilabilir seviye olan “A” kategorisinde not verilmigtir. Moody’s ise daha uzun
bir siire bekiemis ve s6z konusu sirketin ¢okiigtinden bir ig glinii &ncesinde kredi notunu
diistirmistiir.” 15 Eyliil 2008 tarihinde S&P, Moody’s, Fitch Lehman Brothers’in

iflasina kadar sirkete “yatirim yapilabilit” kredi notunu vermislerdir, 7

13 “Lehtnan Brothers collapse: was capitalism to blame?”, The Guardian,
http:/Avww theguardian com/business/2013/sep/1 3/lehman-brothers-was-capitalism-to-blame, Eylal, 2013

74 Jonathan KATZ, Emanuel SALINAS, Constantinos STEPHANOU, Credit Rating Agencies”, The World Bank,
Ekim, 2009, 5.7
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DORDUNCU BOLUM

4.  iDEAL DERECELENDIRME VE SKORLAMA HiZMETLERI

ideal Derecelendirme ve Skorlama Hizmetleri (IRSS), Tiirkiye’de kurulacak, bir
botg veya mali yiikiimliilik, borg senedi, imtiyazli hisse senedi veya diger finansal
enstriimanlar igin yahut bir borg veya mali yiikiimliilik, borg senedi, imtiyazli hisse
senedi veya bagka bir finansal enstrliman ihrag eden igin, yerlesik ve tanimlanmis bir
derecelendirme sistemi kullanarak kredi degerdiligi goristi hizmetlerini verecek ulusal

bir kredi derecelendirme ve skorlama kurulugu ofarak dngoriilmektedir.
4.1 IRSS TURKIYE 1CiN NEDEN THTIYAC?

Oncelikli olarak ulusal derecelendirme kuruluslar yatirimeifar, sirketler ve yerel

piyasalar igin birgok avantaj saglamaktadir. Bunlar dzetle sunlardir;”

«Ulusal derecelendirme kuruluslari yerel otoriteler tarafindan diizenlenebilmekte,

calismalarin yiiksek kalitede olduguna dair gézetim saglanabilmektedir.

«Ulusal derecelendirme kuruluslars, goriis belirterek yerel yatirimeinn, borg ihrag
edecek kurumlarin, borg sahiplerinin ve devletlerin daha bilgili karariar alabilmesine

yardimet olmaktadir.

Derecelendirmeler tahvil ve bono ihraglarinda sirketlerin yerel ve uluslararasi

yatirimetya erigimlerini kolaylagtirarak pazardaki likiditeyi desteklemektedir.

«Bankalar, derecelendirmeler neticesinde Basel 11 risk agirligs haritasinda belirtilen
%20-%50 risk agirhgmna digen sirketler igin daha az kargilik ayirabilmektedir, Basel
1I’de kredi fiyatlars, kredi riskine gore hesaplanmaktadir. Kredinin fiyati, kredi alacak
sirketin tasidig risk ve bu kredinin bankaya getirecegi sermaye yiikiimlitliigt ile orantih
olarak belirlenmektedir. Basel’e gore kredi verilirken fon ihtiyact olan tarafin kredi

derecesi dikkate alinmakta, bankalar buna gére karsihk aymmaktadir. Bu baglamda

75Avmpa Birligi Resmi Gazetesi 17.11.200% “Avrupa Parlamentosu ve Kredi Derecelendirme Kurumlar: Kurule
Regiilasyon(EC) No 1060/2009” , IMF Global Finansal Istikrar Raporu, 2010, Yeniden Incelenmis Dokéiman 2013, Avrupa Birlifi
Resmi Gazetesi 31.5.2013 *Avrupa Parlamentosu ve Kredi Derceelendirme Kurumlar: Kurulu Regalasyon (EC) No 1060/2009”
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verilen kredi derecesi iyiyse daha az karsilik ayriimakta, kredi derecesi kotil ise daba

fazla karstlik ayriimaktadur, 7

«Ulusal derecelendirme kuruluslars, ticari ve kurumsal girketler i¢in daha ekonomik ve

yerel bir alternatif sunmaktadir.

«Derecelendirmeler, hem enstriimanlar hem de kurumlarin notlarina dair pozitif' ve
negatif goriisler beyan ederek pazari bilgilendirmekte ve “sertifikasyon” gorevi yerine

getirmektedir.

Ulusal derecelendirme kuruluslan, sirketler igin digaridan objektif bir perspektif ve

degerlendirme saglayacaktir.

4.1.1 Etkin Bir Derecelendirme

Kredi derecelendirmesi yapan kuruluslar, rekabet iginde faaliyette bulunmalari
ve kurulacak yeni kuruluslarin saghkli igleyebilmesi igin, denetieme mekanizmast
biiyiik 6nem tagimaktadir. Bir filkede derecelendirme kuruluglarimin tam anlamyla
faaliyet gosterebilecegi ortamimn saglanmast halinde, uluslararasi yatirim topluluguna, bu
illkenin diizenli isleyen ve kaliteli bir piyasayr yaratma niyetinde ciddi oldugu
konusunda bilgilendirme imkani saglanabilecektir. Ayrica yerel sirketlerin yalnizea
ulusal pazariara degil uluslararasi pazarlara da katthmi igin kendilerini sinayacak

standartlar yaratilabilecektir.”’

IRSS tarafindan sunulacak istihbarat hizmeti ve erigilmesi gii¢ giincel verilerin
sunulmast sirketler igin énemli bir firsat olarak goriilebilir. Bunun yaninda bankactlik

sektoriinde olusturulan skorlamalar girdi olarak kullanilarak ilave fayda saglanabilir.

F6http://ile setav.org/Files/Pd20121126124257_seta-kred i_derecelendirme_kuruluslari-_alternatif_arayislar.pdf
77 “Adateti Degil Rakamlari Tartigin®, Finans Danyast (Say1 50, Subat 1994}
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4.1.2 Kayit Digt Ekonominin Oniine Gegilmesi

Derecelendirme hizmetinin artmastyla kayit dist ekonomide ve yolsuzlukta
azalma oldupu, derecelendirmenin pazar disiplininin olusturulmasinda olumlu katkilar

sagladign genel kabul gormektedir.

Derecelendirme iilke ckonomisine; faiz oranlarmin riske gore farklilastig,
spekiilatér yatirimes, ulusal ve uluslararasi  yatimmet dengelerinin  kuruldugu,
yatirimetlarin glivenliginin saglandigy, borglanma kalitesi ile birlikte islem hacminin
gelistigi bir sermaye piyasast kazandirir. Sermaye piyasasinda yatirimel agisindan en
énemli sorun giiven unsurudur. Bu bakimdan giinlimiizde yaganan en tnemli problem,
bazi aract kurumlarin gergeklestirdigi ve yatrimeryr magdur duruma diisiiren usulsiiz
islemlerdir.” Dolayisiyla derecelendirme ekonomik islemlerin spekiilatif nitelikli

olmasini dnlemede bir aragtir.”™

4.1.3 Bilgi Transferinin Saglanmasi

Finansal kuruluslara ve kurumlara derecelendirme konusunda egitim verilerek

bilgi transferi yapiimasi saglanabilir.

4.1.4 Borg ve Sermaye Piyasalarinm Gelistirilmesi

Derecelendirme notu menku! kiymet alim-satiminda bir tavsiye nitelifinde
olmamakla birlikte referans unsuru olusturur. Risk tespitinde standardizasyon saglar.
Menkul kiymet fiyatlarindaki spekiilatif dalgalanmalart smirlandigir ve bir denge unsuru

olusturur. Kurumsal yatirimerlari gekerek piyasanin derinlesmesini saglar.

Yabanct yatimeilarm piyasaya girmelerini  tegvik eder ve uluslararas
piyasalarla entegrasyonu kolaylagtirir. Uzun vadeli yatmm egilimini gliglendirir.
Ekonomiye giiveni artirir ve piyasalarin istikrar iginde geligmesini, ekonominin dig

kaynak teminini, piyasalarin uluslararasi piyasalarla biitiinlesmesini, ekonomideki genel

78 Mehmet Aslan, “Stra Rating Tartigmasinda”, Ekonomik Trend,12 Mayis 1996, 5.20-21,Nadide Sevil Halicr,Kredi
Derecelendirme Sirketleri, Kredi Derecelendirmenin Belirieyicileri ve Etkileri,s.39

72




risk diizeyini sinnlandirirken mali islemlerin etkinliginin artmasint ve biiytimenin daha

etkin finansmanint saglar.”

Yapilandirimig finansman  tekniklerini gelistirerek sirketlerin alternatif fon
kaynaklatma ulagabilmelerini, aktif-pasif vade uyumu ve likidite planlamasi
yapabilmelerini miimkiin kilar. Piyasalarda yeterince taninmayan kiiglik ve orta dlgekli
sirketlerin borglanma piyasasina girmelerini ve bor¢lanma operasyonunda maliyet

tasarrufunu saglar.3

PYI T3

Tahvil ihraglarini desteklemek iizere diislik maliyetli yerel derecelendirme
kurulusu olarak hizmet verilmesi de sermaye piyasasi erisimine yonelik orta vadeli

firsat olarak goriinmektedir.

Derecelendirmenin  sermaye piyasasinda olusturulmasi ile saglanabilecek

faydalar soyle dzetleyebiliriz:!

« Derecetenditme iglemi, menkul kiymetlerin alinip satilmast veya muhafaza edilmesine
iliskin kararlarin alinmasinda risk faktriintin degerlendirilmesi bakimindan kolay ve

cabuk bir referans olmaktadir.

« Borglularin ve/veya bunlarn ihrag ettifi menkul kiymetlerin ortak bir Olgiite

oturtulmas ile riskin tespitinde belirli bir standardizasyon saglar.

 Menkul kiymetlerin ikincil piyasalarda iglem gbrmesi bakmmndan Snemli bir
gOstergedir.
» Borglular ve bunlarin ihrag ettigi menkul kiymetler bakimindan kargilagttrmali bir

calisma yapma olanags sagiar.

« Bilgilerin genis bir yatuumct kitlesine yayilmasi ile borglularin girebilecegi sermaye

piyasalarini ve dolayisiyla finansman kaynaklarini arttiir.

79 Yavuz Akbulak Kredi Derecelendirmesi veya Rating: Kavram ve Olgntler, Mayis-Haziran 2012
http:/farchive.ismmmo.org tr/docs/malicozum/1 1 lmalicozum/15_yavuz_akbulak pdf

80 Yawuz AkbulakKredi Derecelendirmesi veya Rating: Kavram ve Olgatler, Mayis-Haziran 2012
hitp:/farchive.ismmmo.org, r/docs/malicozum/1 1 1 maticozutm/1 5 _yavuz_akbulak.pdf

81 Selpuk Abag, “Rating Yaptwan Krediyi Ahyor”, 20-26.6.1999, 5.15, _sa Coskun, Nevin Yilmaz, “Kredi Degerliligi,
Rating Analiz”, Yaklasim Dergisi,say1 50, s.39
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« Yatrim kararlarnm daha giivenilir bir temele dayandirarak menkul kiymetlerin

fiyatlarinin daha ekonomik ve istikrarli olugmasint saglar.

+ Derecelendirme sayesinde 6zel sektdr tahvil ve finansman bonosu piyasasinda faiz
oranlarmin belirlenmesinin daha giivenilir ve daha kolay hale getmesini, halka arz ve

kredilendirme gibi islemlerin daha kisa siirede ve profesyonelce yapilmasini saglar.

» Yapilandirtlmig  finansman  tekniklerini  gelistirerek  sirketlerin alternatif fon
kaynaklarmna ulasabilmelerine, aktif pasif vade uyumu ve likidite planlamasi

yapabilmelerine imkan saglar.
« Kurumsal yatirimenlar piyasaya gekerek sirketlerin borgianma imkénlartni genigletir.
« Sirket yoneticilerini, stratejik kararlarim yeniden gozden gegirmeleri i¢in zorlar.

+ Kurumlarin oto-kontrol sistemlerini ve yonetim kalitesinin gelisimini dzendirerek

etkinligini arttirir.

« Yurt igi ve yurt digindaki gevrelere kurumun mali ve mali olmayan yapisi hakkinda

kapsamlt bilgi saglar.

4.1.5 istanbul’un Finans Merkezi Haline Déniistiiriiimesi

istanbul Finans Merkezi’nin (IFM) kurulmasi ile finansal enstriimanlarin
gesitlenmesi bu enstriimanlara derecelendirme zorunlulugu getirilmesi hem ulusal
kuruluslarin ~ (kurulacak-meveut)  gliglenmesine  hem de meveut uluslararast
derecelendirme kuruluslarma olan bagimiihigm azaltimasina katki saflayacaktir. Bu
kapsamda, islami finansal Griinler de derecelendirilerek, bu alandaki firsatlar da

degerlendirilebilecektir.

Uzun vadede kurulacak derecelendirme kuruluglarinin balgesel hatta kiiresel bir
marka olabilmelerinin &nii agiktir, Ciinkil, Istanbul’un Finans Merkezi haline
doniistiirtilmesi ile bolge tilkelerinden ve kurulmusg iktisadi igbirliklerine iiye {ilkelerden

kurulacak derecelendirme kuruluslarina ragbet artacaktir, Bu gabalar yeni ve alternatif
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uluslararast kredi derecelendirme kuruluslarinin kurulmasia ve giiglenmesine dnemli

bir katk1 saglayacaktir.??
4.2 IRSS NASIL OLMALI?

IRSS’nin genel itibari ile glivenilirlik, saglam i¢ denetim ve bagumsiz denetim
yapiss, tarafsizlik, bagimsizlik ve gelecegi tngdrebilme ilkelerine bagh olarak faaliyet

pgbstermesi beklenmektedir.

4.2.1 Giivenilirlik

IRSS kurulurken, ana amag bu sirkete ve derecelendirme notlarina olan “giiven”
unsurunu dn plana ¢ikarmak olmalidir, Kredi nasil bir giiven unsuru ise derecelendirme
de aym sekilde bir giiven unsuru olarak ekonomide bir bagvuru kayna@i olarak
kullanymalidir. Bu giiveni tam ve dogru bir sekilde saglayabilmesi igin, IRSS hem
kamu hem de ©zel Kisilige sahip olarak ekonomideki bitiin kesimlere hitap
edebilmelidir. IRSS igerisinde kamunun veya ozel scktoriin aulifinmn bulunmamas
gerckmektedir. Bu durum hem IRSS’in bagimsizhgint artiracak hem de ekonomideki bu

sirkete olan gliven duygusunu 6n plana gikaracaktir.

4.2.2 Saglam I¢ Denetim Altyapis:

IRSS diinyadaki diger KDK’larin karstlagtigi elestirilere cevap verebilecek
diizeyde organize edilmelidir. Bu kapsamda, sirket organizasyonunun oncelikle

denetlenebilir ve bagimsiz bir nitelige sahip otmasi gerekmektedir.

Kurulacak sirket stirekli bir sekilde oncelikle kendi igerisinde olugturulacak bir
ic denetim yapisiyla denetlenmelidir. Bunun yaninda verecegi her not i¢in de daha sonra
olusacak temerriit durumlarini agrklama zorunlulugunun getirilmesi etkin bir i¢ denetim

altyaptsinin olugmasini saglayacaktir.

Bu baglamda IRSS, kontroloriin yonetim kurulu tarafindan seg¢imi ile ¢alisma ve

raporlama ilke, usul ve esaslarini yazili olarak belirlemeli ve kontroldr, gergeklestirdigi

82 Erdal Tanas Karago!,Ulka Istiklal Mihgiokur,Kredi Derecelendirme Kuruluslari: Afternatif Arayiglar,Seta Rapor,Eylal
2012
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denetim sonucunda diizenledigi raporu dogrudan kurulugun yonetim kuruluna yazili
olarak bildirmelidir. Kontroldre verilecek ticret ve saglanacak diger menfaatler
derecelendirme faaliyetleri ile iliskilendirilmemelidir. Bunun yaninda, derecelendirme
kurulusunda ¢alisan herhangi bir kisinin, yasa dist veya kurulusun ahlaki davranig
kurallari ydnergesine veya mevzuata aykirt iglemleri, kurulusun diger ¢aliganlar

tarafindan gerekli dnlemlerin alinabilmesini teminen kontrolére derhal bildirilmelidir.®

4,2.3 Bagmmsiz Denetim Yapisi

IRSS belirli araliklarla rutin bir sekilde SPK tarafindan denetlenmelidir. Bu rutin
denetim iginin yaninda ise, IRSS’in verdigi her kredi notunun takip edilmesi, yatirim
yapilabilir notu verilen herhangi bir girket igin temerriit olugmasi durumunda, bunun
IRSS yetkilileri tarafindan nedenleri ve sonuglari ile halka agiklanmasi gerekmektedir.
Bu da sirketin ve derecelendirme sisteminin hesap verilebilirligini artirarak piyasalarda

bu sisteme olan giivenin artmasini saglayacaktir.

4.2.4 Tarafsizlik®

Mevcut kanunlardan dolayt IRSS sermayesinde dogrudan ve/veya dolayl olarak
%10 veya daha fazia paya sahip tiizel kisi ortaklar1 ile bunlarm bagli ortakliklarr,
miigterek yBnetime tabi tesebbiisleri ve istiraklerine derecelendirme hizmeti
vermemelidir. Yonetim, raporlama ve icretlendirme ve diger hususlarda seffaf

olunmalidir.

SPK tebliginde belirtildigi {izere kurumun ve g¢alisanlarinin agagida yer alan

niteliklere sahip olmast beklenmektedir,

e Derecelendirme kuruluglar1 ve galisanlari, miisteriler, yatiruncitar, diger
piyasa katilimeilar ve kamu ile diiriist ve tarafsiz bir iliski geligtirirler.
¢ Derecelendirme kurulusu galiganlan, derecelendirme faaliyetlerini ve

faaliyetler ile ilgili iligkilerini tarafsiz ve diriist bir sekilde yiiriitiirler.

SJScrmaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluglarina Higkin Esasfar Tebligi, 12.07.2007
tarih 26580 sayili Resmi Gazete

84Sermay@ Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluglarma Higkin Esaslar Tebligi, 12.07.2007
tarih 26580 sayili Resmi Gazete
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e Derecelendirme kuruluslart ve caliganlar, agik veya zumni bir gekilde
belirli bir derecelendirme notu verilebilecegine iliskin higbir garanti

veremez veya taahhiitte bulunamazlar.

4.2.5 Bagimsizlik

Avrupa Birligi Komisyonunun kamuya agik sirketlerde bagimsizlik kriterinin
saglanmas: ile ilgili onerilerine bakildiginda Tiirkiye’deki denetim otoritesi ile paralellik
arz ettigi gorlilmektedir. Bu hususta idari gbrevi olmayan y&neticilerin son 5 yil
icerisinde bir girketin yonetici kadrosunda bulunmamast ya da son 3 yil igerisinde
sirketin ¢aligan1 olmamasi, sitketten gorevi geregi aldigi licret haricinde herhangi bir
ilave iicret almamasi, sirkette hissedarlifimin bulunmamasi, sirket denetimini yapan
kurumda son 3 yil igerisinde girketin ¢aligam veya ortagt konumunda bulunmamasi,
yonetim kadrosunda yer alanlarin denetleyici gorevi olan bagka bir sirket ile ¢apraz
iliskilerinin bulunmamast ve ydnetici/denetleyici kadroda yer alanlarin 3 yildan uzun

siire faaliyette bulunmamast bekienmektedir.

4.2.6 Ongorebilirlik

KDK’larin elestirildigi konulardan biri, sadece gegmis ekonomik verilere
bakarak derecelendirme yapmalandir. Bu derecelendirme sadece gegmisin  bir
fotografini ¢ekmekte gelecek ile ilgili herhangi bir ongdrii icermemektir. Lehman
Brothers’in iflast bile tek basina salt ekonomik gegmis verilere bakarak yapilan
yorumlarin yatirimeilari gegmis donemlerde nasif yanilttiim:  gostermektedir. Bu
nedenle, IRSS’nin yapacag derecelendirmeler sadece gegmis datalan dikkate almamall,
gelecek ongorillerini de sisteme dahil ederek boylelikle yatimetlarin girketlerin
gelecekleri hakkinda bir Ongdriisiiniin olugmasint saglamalidir. KDK’larin vermis
oldugu notlar, gegmis igin “yatirim yapilabilirdi” anlamma gelmekteyken, IRSS igin bu

kelimenin tam anlamiyla “yatirim yapilabilir” oimasi amaglanmaktadir.
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4.3 IRSS HANGI HIZMETLERI VERECEK?

Ulusal derecelendirme kuruluslarinin amaglart ve sirket hedefleri g8z Sniine
alindiginda ve bununla ilgili yaymlanan raporlar ve dokiimanlar incelendiginde
derecelendirme kuruluglamim  genel anlamda agapida yer alan hizmeti vermesi

beklenmektedir.

“Ulusal derecelendirme kurulusu, bir borg veya mali ylikiimliiliik, borg senedi,
imtiyazli hisse senedi veya diger finansal enstriimanlar igin yahut bunlar ihrag edenler
icin yerlesik ve tanimianmug bir derecelendirme sistemi kullanarak belirtilen kredi

depertiligi gorlisti hizmeti vermelidir. ™

Bu nedenie;

- IRSS’in &ncelikle yerel bir derecelendirme kurulusu olmasi ve yerel
yatiimetyt hedeflemesi beklenmektedir. IRSS’in pazar bilinirliginin artmast,
sektiirde saplayacag giiven unsurunun tesisi ile birlikte ilerleyen dénemlerde
bolgesel ve ardindan uluslararasi derecelendirme kurulugu olarak da faaliyet
alanini genigletecektir.

IRSS’in veri ve sirketler arast kredilendirmeye iliskin bilgi ve skor

saglayicibir girket olmasi beklenmektedit.

Ekonomide derecelendirmenin onem arz etmesi igin IRSS derecelendirilen
iiriinler bakimindan da farkliliklar gostermelidir. Bu kapsamda, iilke notu ve sirket
notunun yani sira, bu iilkenin ve sirketin ihrag ettigi bor¢lanma araglarinin niteligine
gore de not verme isleminin ayri bir metodolojiye sahip olmasi gerekmektedir. Ornegin,
bir sirketin ihrag ettigi ipotek teminath borglanma arac ile arkasinda bir teminat unsuru
bulunmayan bir borglanma araci arasinda not ve yontem agisindan farkliliklar olmalidir.
Yatirimetlarin uzun vadeli ve gesitli araglara borglanma imkanin saglayan Emeklilik

fonlarmin da mutlak suretle yatirim yapilabilir derecelendirme notuna sahip olan

85 Aveupa Birligi Resmi Gazetesil7.11.2009”Avrupa Parlamentosu ve Kredi derecefendirme kurumlarn kurulu
Regatasyon(EC) No 1060/2009”, IMF Global finansal istikrar rapory, 2010, Yeniden incelenmis dokuman 2013, Avrupa birligi
Resmi Gazetesi 31.05.2013"Avrupa Parlementosu ve Kredi derecelendirme kurumlar: kurulu Regitlasyon (EC) No 1060/2009”
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{ictinlere yatiim yapmasi saglanmalidir. Bu, yatirimcilara daha giivenli bir yatirim

olanaginin yaratilmasina katkida bulunacaktir,

Her miisteri ve iiriin bazinda degisebilen derecelendirmenin kompleks iiriinleri
de igerecek bir sekilde farklilasmasi, uzun vadede, organizasyon yapisinda {iriin bazinda

uzman bir kadronun olusmasi saglanmahdir,

Sirketin temel iki ana faaliyet konusu bulunmahdir.

1) Derecelendirme

2) Skorlama

4.3.1 Derecelendirme
4.3.1.1 Kurumsal Derecelendirme

Bir girketin kredibilitesi ve yiikiimliliiklerini zamaninda yerine getirebilme

yetenegi olgitlecektir.

Sirketin finansal verileri elde edilerek ekonomik yapisi hakkinda detayli bir
rapor hazitlanir. Derecelendirme ncesi sirket yéneticileri ile toplantt yapilarak sirketin
geemisi, stratejisi, kisa ve uzun vadeli hedefleri, yonetimive faaliyet durumu ile ilgili

bilgiler temin edilir.

4.3.1.2 Finansal Kuruluslarin Derecelendirilmesi

Bir finansal kurulusun kredibilitesi ve yiikiimlilliklerini zamammnda yerine
getirebilme yetenegi dlglilecektir. Derecelendirme uzmanlari, mali yapi, bilango ve gelir
tablolart konusunda niteliksel ve niceliksel analizler yaparak kurulug hakkinda bir
derecelendirme raporu hazirlarlar. S6z konusu derecelendirme raporu ve notu, finansal
kurulugun ihrag edecegi biitiin borglanma araglar igin tavan notu islevi gostererek

gosterge niteligi tasir,
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4.3.1.3 Tahvil/Bono Derecelendirmesi

Bor¢ ya da finansal yilikiimluliigiin kredibilitesi ile ilgili degerlendirme
yapilacak, derecelendirme dogrudan menkul kiymete ybnelik olacak, bu asamada

SPK’nin destegi ve siirece kattimina ihtiyag duyulacaktir.

Derecelendirmede tahvilin vadesi ile birlikte sirketin istikrary, garantisi,
karstlikiar gibi unsurlar da géz oniine alnir. Ornegin tahvil ihracim yapan girketin

satiglart istikratli bir seviyede ise tahvilin derecesi de o oranda artacaktir.

4.3.1.4 Proje Finansmani Derecelendirmesi

Projenin fizibilitesi ile ilgili degerlendirme yapilacak, degeriendirme dogrudan
proje 6zelinde olacak, projenin saglayacagi nakit akist ile borcun geri 8demeleri esas

alinacak ve kattlimeilar da kefalet degerliligi 6lgtilecektir.

Burada projeyi ylirliten girketin gegmiste tamamlamis oldugu projeler de yeni
projenin bagarisinin Sngotiilmesinde dikkate alinan bir unsur ofacaktir.
Projenin nakit akignin analizi Snem tagimaktadir. Projenin maliyeti, yabanci

kaynak tutari ve elde edilecek gelirler nakit akim tablolari ile olusturularak projenin

faaliyete gegmesinden sonra elde edilecek gelitlerin detayls incelemeleri yapilacakiir.

Projenin tamamlanmast sonrast olusabilecek muhtemel risklerin dngdriilmesi de
bu asamada dnem arz etmektedir.
4.3.1.5 Yapilandirilmisg Finansman Derecelendirmesi

Yapilandimilmis  finansmanim  kredibilitesi ile ilgili gorilg verilecektir.
Derecelendirme notu tahvil/bono derecelendirmesinde oldugu gibi menkul kiymete

verilecektir,

Yaptlandirilmig finansman igerisinde kredi, finansman bonosu ve kredi temerriit

swaplar1 gibi finansal varliklarin birlikte kullantlmas: yer alacaktir. Bu finansman

80




tekniginde, sirketlerin pasifinde yer alan borglar aktifte yer alan varliklara dayal

olmasina bagli olarak kargilagtivthp siniflandirilacaktir. 86

4.3.1.6 Ulke Derecelendirmesi

Bir ilkenin bor¢ yiiklimlilliiklerini yerine getirebilme yetenegi lizerine
degerlendirme yapilacakti, Uzun vadeli hedefler arasinda yer alan iilke
derecelendirmesinde isabetli derecelendirme geg¢misi ve tarafsizlik temel alinacaktir,
Burada iilkenin mevcut kogullar tespit edilereksiyasi riskler, ekonomik yapi, ekonomik
biiylime olanaklari, mali esneklik, kamu sektdriiniin bor¢ yiikil, parasal esneklik, dig
likidite ve dig bor¢ yiikii basta olmak iizere ¢esitli kritelerin degerlendirilmesi
yapilacaktir. Sadece gegmise yonelik degil lilke gelecegine yonelik beklentiler de

dikkate alinacaktir.

4.3.2 Skorlama

Derecelendirme igerisinde yer alan skorlama béliimleri, sirket bilgilerini,
finansallar;, onemli oranlar1 yansitan ve kredi limiti Onerilerini igeren raporlar
iiretecektir. Ayrica veri tabaninda kayith sirketlerin bilgilerinin istatistiksel analiz ve
modelleme yoluyla incelenmesi yapilip bunlar da ayr1 birer rapor olarak sunulacaktir.
Bu raporlarin yaninda saglikli bir veri deposu olusturulacak, verilerin korunmasi ve

bunlari yGnetme becerisinin gelistirilmesine ihtiya¢ duyulacaktir,

Skorlama departmani, sitket mali yapilarinm ve borgluluk durumlarina gore
otomatik olarak puan verecek dinamik sistemsel altyapilarin olusturuimasindan sorumlu
olmalidir. Bununla beraber, olasi migteri itirazlarini dikkate alacak tam yetkili bir
uzman kadronun biinyede tutulmasi, ézellikle sirketin ilk kuruldugu zamanlarda, bilgi
birikiminin ve miigteri deneyimlerinin i¢ sistemlere aktariimasi acgisindan oldukca

Snemlidir,

Skorlama hizmetleri igin ayrt segmentlere ayrilan boliimler olusturulabilir.

Kurumsal ya da KOBI segmentine gére farkli modeileme cesitleri olabilir.

Shttp://www.jerer.com.tr/a-Kategori-110.html
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4.4 ONERILEN ORTAKLIK YAPISI

Bagarili kredi derecelendirme kurulusu drneklerine bakildiginda, 6zel kisi ve
kuruluglarin  ¢ogunlugunun  bulundugu genis tabanlt bir ortakltk yapisi goze

carpmakfadir.

Diinyadaki yerel KDK &rneklerine bakildiginda genis tabanl ortaklik yapisma
sahip olduklari goriilmektedir. Ornegin Tayland’in TRIS derecelendirme sirketinin
hissedar yapisinda ¢zel kurumlarin ortakhginin aguhig bulunmaktadir. TRIS’da
bankalarin %45, borsanin %13, finans ve menkul kiymetler sirketlerinin %8, yatirrm
fonlari ve sigorta sirketlerinin % 10 paymin oldugu gérlilmektedir. Devletin %19 diger

bilgi saglayict derecelendirme kuruluglarmin %5 lik bir pay: bulunmaktadir.

Hindistan’m CRISIL sirketinin ortakliginda S&P India’nin %45 lik pay
bulunmaktadir.% 17 si gergek kisilerden olugan sirketin ortaklik yapisinda % 7 yatirim
fonlarina, % 6 sigorta sirketlerine, %3 finansal kurumlar ve bankalara, % 11 i ise

yabanci kurumsal yatiwimeilara aittir.

IRSS’de Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), Bankacilik Diizenleme ve Denetlicme
Kurumu (BDDK) veya Kredi Kayit Biirosu'nun (KKB) hissedart oldugu ve higbir
hissedarin  gogunluk hissesine sahip olmadigi genis tabank sahiplik  yapisi
olusturulabilir. Bunlarin iginde sermaye, pazar kabuliiniin kolayhgi ag¢isindan

yatirimeilar hissedarlara dahil edilebilir.

Ortakligin  olusturulmasinda  bagimsizhk, global derecelendirme  kurulusu
imajmin olinasi, piyasada kabul gorme, veri tabania iliskin hususlar ve bilgi aligverisi,
faaliyetierinin aynistirilmasi, derecelendirme faaliyeti tesviki ve anonim sirket olarak

kurulmast gibi unsurlar gdz dniine alinmalidir.

Genig tabana yayilmis ortaklik yapisinda bilgi aligverisi ve veri tabanina erigim
hususlarinda verimli ¢alisma ortamt olusturulamayabilir. Bu nedenle kamu ortakliginin
sitket yapisinda var olmasi piyasadaki sirket igleyigini ve imajmi olumlu ybnde
etkileyecek, ayni zamanda sirketin kisa slirede piyasada kabul goérmesini de

saglayacaktir.
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Kurulacak sirketin ortaklik yapisinda piyasa oyuncularindan sadece belirli bir
tarafin temsil edilmesi sirketin gelismesinin dniinde Snemli bir engel teskil edecektir.
Ornegin sadece TBB’nin ortaklifinda kurulmasi, sermaye piyasalarinda yatirimeilarin
temsilinin olmamasi ve bankalara baghlik gibi olumsuzluklart beraberinde getirecekiir.
Sadece KKB’nin ortakhigimin bulundugu modelde aym sekilde sermaye piyasalari
yatirimetlarinin temsili olmayacak, tamamen KKB ye bagimli bir yapt olusacaktir.
KKB’nin sadece bir veri kurulusu olmast ve skorlamadan faydalanan taraflarin

bulunmamasi dolayisiyla sirket amacina hizmet etmeyecektir.

Sadece bankalarin ortakliginin bulundugu yapt gikar ¢atismasint da beraberinde

getirebilir. Aynt zamanda Risk Merkezi verilerine erisimde sikinti yaganabilecektir,

Coklu ortaklik yapismin ise sirketin yonetiminde zorluk yasanmasina neden
olabilecegi dilsiniilse de, kamu otoritesinin hissedarlik yapisinda bulunmasi bu

olumsuzlugu bertaraf edebilecektir.

Olusturulacak ortaklik yapisi igerisinde yer almast dnerilen kurumlar ve bunlarimn

IRSS’e saglayacagi faydalar asagida yer alan basliklar igerisinde incelenebilir;

4.4.1 Kamu

IRSS sirketinin sahip olmasi gereken kamu sermayesinin, iigili kuruluglar ya da
Hazine tarafindan karsilanmasi gerckmektedir. Bunun yaninda, Borsa istanbul, KKB,
TOBB gibi hem kamu hem de 6zel sektdr tecriibesi olan, ekonomideki girketleri iyi
analiz edebilen ve bircok sirketin temsilcisinin bulundugu kurumlarin var olmasi, hem
IRSS’in giivenilitligini artiracak, hem de derecelendirmenin dogru ve dengeli olmasint

saglayacaktir.

e TBB’nin ortakligmm bulundugu bir yapinm olusturulmast durumunda Risk
Merkezi verilerinin temininde kolaylik saglanabilir.

¢ KKB’nin ortakligl durumunda KKB’de yer alan sirketlere ait verilere hizlica
ulagilabilecek ve migteri skorlama verilerine erisimde kolaylik saglanabilecektir.

Ancak bbyle bir durumda Risk Merkezi’ne dogrudan erigim olmayacaktir. Bu
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nedenle KKB ile birlikte TBB'nin de ortakhiginin oldugu bir yap1 olmast uygun
olacaktir.

¢ TOBB’nin ortakhinin  pazarlamaya olumlu katkist olmakla birlikte
derecelendirme yapilacak miisterilerin birlige fiye sirketlerden olusmasi ¢ikar
catismasint beraberinde getirebilecektir. Ancak IRSS igerisinde higbir kurum
cogunluk hisseye sahip olmayacagindan bu olumsuzlugun da asilabilecegi

diisiiniilmektedir.

4.4.2 Universiteler

Derecelendirme i¢in gerekli insan kaynaginin ve sermayesinin saglanabiimesi
adina, hem devlet hem de vakif iiniversitelerinin IRSS’de ortaklik yapisi igerisinde

bulunmalari gereklidir.

Universiteler tarafindan segilecek &gretim gorevlilerinin - derecelendirme
raporlarinda onaylarinin bulunmasi IRSS’in giiven unsurunu pekistirecektir. Bunun
yaninda, YOK tarafindan derecelendirme kapsaminda Yiiksek Lisans Tez ve Doktora
tegvikleri verilmesi, IRSS’in ileriki dénemlerde etkisini hem tiilkemizde hem de

bilgemizde artiracak ve bu durum IRSS’ in hizlica gelismesine katkida bulunacaktir.

4.4.3 Bankalar

Bankalarin da IRSS’in sermayesinde ve yonetiminde bulunmalart oldukga
onemlidir. Sirketlere “giiven” unsuru ¢ergevesinde kredi veren bankalar, bu
derecelendirme ile kredi verme igini kolaylastiracaktir. Kredinin “giiven” unsuru

derecelendirme ile kolaylikla saglanacaktir.

Bunun yaninda, bankalarin girketlerden zamaninda alamadiklart aylik mizan ve
detayli mizan gibi bazi finansal belgeleri IRSS alabilecek, bu sirketlerin bilangosunu,
gelir tablosunu ve nakit akigt gibi tablolar inceleyecek, bunun sonucunda
derecelendirme yapacaktir, Bu derecelendirme bankalar ig¢in kendi analiz birimlerinin
sagladigi notlardan daha giivenilir olacak, maliyetleri diistirecek ve sektdrde bir

yeknesaklk saglayacaktir,
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Diizenleyici otoritelerin derecelendirme yapilan sirketlere verilen krediler i¢in
ayrilacak karsiliklar1 derecelendirme notlarima gore belirlemesi, hem iyi not alan
sitketlerin daha uygun borglanabilmesini saglayacak hem de bankalarin kredilendirme
stiregleri daha da yalmlagmis olacaktir. IRSS sayesinde bankalarin analiz yiikil ortadan

kalkacak, kredilendirme ve derecelendirme siireci standartlagacaktir.

4.4.4 Uluslararasi: Derecelendirme Kuruluglar

Uluslararast derecelendirme kuruluglarinin  ortakligimin - olmasi  durumunda
kurumun pazarda kabuliiniin hizlanacak ve etkinligi artacaktir. Ayrica uluslararasi
derecelendirme kuruluglarmin  bilgi ve deneyimlerinden yararlanilabilecek, bilgi

birikiminin transferi saglanabilecektir.

4.4.5 Emeklilik ve Yatirim Fonlari, Aract Kurumlar ve Sigorta Sirketleri, BIST ve
IFC

Emeklilik ve yatirum fonlari, aract kurumlar ve sigorta sirketleri birlikleri, Borsa
istanbul A.S. ve Uluslararast Finans Kurulusu’nun katildig: bir yapida veri temininin

kolaylagmasmin yaninda, yatirimeilarin talepleri de gz 6niine almacaktir.

Bununla beraber, BIST igerisinde derecclendirme yapilan sirketler igin ayri bir
endeks kurulmast, bu sirketlerin, borglanma kabiliyetleri ve piyasadaki algilan
agisindan onem arz etmektedir. Bu kapsamda derecelendirme notunun varhg BIST100

gibi endeksler i¢in zorunlu tutulmasi diisiiniilebilir.
Sonug olarak;

Ttm bu bilgiler biitin olarak degerlendirildiginde sadece baghca kurumiarm
ortakliginin yeterli olmayacagi, higbir ortagin gogunluk hissesine sahip olmadif1 genis
tabanli ortaklik modelini destekleyen bir yapinin olugturulmasinin olumlu olacag:

kanaatine vartimistir.
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4.5 ORGANIZASYON YAPISI

4.5.1 Yonetim Kurulu

Finansal raporiarin denetimi, kurum igin bagimsiz denetim sirketinin segilmesi,
i¢ kontrollerin verimliliginin kontrolii, kurumsal yonetim ilkelerinin gelistirilmesi,
yonetim kurulu iyeligi atamalarinda kurumsal politikalara uygun prosediirlerin
olugturulmast, Ucretlendirme ile ilgili ¢aligmalarin  yapilmast ve tavsiyelerde
bulunulmasi, kalite giivence ve validasyon sisteminin hem ulusal hem de uluslararasi
denetim otoritelerinin isteklerine cevap verebilecek nitelikte diizenlenmesi, validasyon
gorevinde bulunacak personelin gorevinin gereklerini yerine getirebilecek diizeyde bilgi
birikimine ve donanima sahip olmasinin saglanmast hususlarinda yonetim kurulu
icerisinde gerekli is bsliimiin yapilmasi ve organizasyon semasi igerisinde sgz konusu

gorevierin alt kademelere delege edilmesi nem arz etmektedir.

Organizasyon yapisinda ¢ikar gatigmasini denetleyecek bir mekanizmanin ve
kuvvetli bir i¢ yonetimin kurulmasi, misgteri verilerini idare etme yeteneginin

olusturulmasi ve sati boliimiintin derecelendirmeden ayristinilmasi gerekmektedir.

IRSS’de organizasyon yapisi olugturulurken yonetim kurulunun yetkilerini
sinirh olarak devrettigi bir genel miidiirin bulunmast ve bu kisinin sirketin genel

idaresinden sorumlu olmasi esastir.

4.5.2 Ana Birimler

IRSS’in piyasanin ihtiyaglarma cevap verecek sekilde dizayn edilmesi igin déit

ana birimin kurulmast sarttir. Bunlar,

- Derecelendirme Servisi
- Skorlama Servisi
- Kalite ve Dogrulama Servisi
- Pazar ve [s Gelistirme Servisi
Stz konusu birimlerin ayrilmasi, ¢aliganlarin bagimsizhig ve tarafsizlif

konusunda oldukg¢a gereklidir. Birimlerin ayrilmast sayesinde, calisanlar farkh
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performans kriterlerine gére degerlendirilecek ve 6diil mekanizmalar buna gére
olugturulacaktir. Derecelendirme birimi ¢alisanlart satig miktar ile ilgili herhangi bir
performans degerlendiriimesine tabi tutulmayacaktir. Ayni zamanda, herhangi bir

fiyatlandirma slireci igerisinde yer almayacaktir,

Bunun yaninda, pazar ve is gelistirme servisi ¢alisanlarinin derecelendirme
raporu iizerinde herhangi bir etkisinin olmamasi gerekmektedir. Ancak verilerin
dogrulugu biitlin sirket igin topyek(in bir performans géstergesi olacaktir. Ayrica
verilerin  dogrulugunu inceleyecek metodoloji uzmanlart bagimsizlik ve seffaflik

konularinda zorluklari ve riskleri list yonetimle paylasacaktir.

Bu servislerden derecelendirme ve skorlama servislerinin kurulmasi sirketin ana
faaliyet konusunu yerine getirmek bakimindan zorunludur. S8z konusu derecelendirme
ve skorlama servislerinin dogrulugunu ve tutarhligimi kontrol edecek ve raporlarin
niteliini denetleyecek Kalite ve Dogrulama Servisi de kurulmalidir, En son olarak,
Pazar ve [s Gelistirme Servisi’nin ise sirketin siirekliligini saglamak, veni is alanlari ve

miigteriler kazanmaya odakh olarak kurulmas: gerekmektedir.

Bu servislerden derecelendirme servisi, kurumsal, finansal kurulusiar, iilke,
proje finansmani, yapitlandirilmis finansman derecelendirmelerini kapsamalidir. Soz
konusu hizmetlerin hepsi ayni anda baglamayabilir. Bununla birlikte, sirketin piyasada

bilinirliinin artmasi ile miigterilerin istekleri dogruitusunda yeni hizmetler eklenebilir.

Skorlama servisi ise yapilacak skorlama isleminin niteliksel ve niceliksel
altyapisinin olusturuldugu ve stz konusu islemlerin operasyonlarini icerecek sekilde

muigterilerin istegine gore sekillendigi dinamik bir yapida olusturulmalidir,

Kalite ve Dogrulama Servisi, sirketin ana faaliyet konularindan olan
derecelendirme ve skorlamanin dogrulugunu ve tutarhilifini test edebilecek bir sistemsel
altyapi {izerinde faaliyet géstermelidir. Bu servis, sirketin raporlarinin dogru, tutarh ve
eksiksiz bir sekilde olugmasi agisindan oldukga énemlidir. S6z konusu servis, kaliteyi
saglamak adina yontemi teyit eder ve cesitli kontrol noktalart ile modellerin

validasyonunu saglar. Skorlama ve derecelendirme igin iki ayr1 dogrulama sistem
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altyapisinin kurulmasi esas olup, s6z konusu servisler igin konusunda uzman kisiler

istihdam edilmelidir,

Dogrulama servisinin yam sira, yeni modellerin gelistirilmesinden sorumlu
bagka bir birimin de bulunmast gerekmektedir. Bu birim piyasa ve tilke kosullarina gore
eskiyen modelleri gelistirmeli, geligtirilen modelleri tutarlihk analizlerine tabi tutmali,
stiregleri iyilestirmeli, model analizleri yapmali ve bdylece rekabetgi piyasa igerisinde

sirket modellerinin her zaman giincel kalmasini saglamahdir.

Pazar ve s Gelistirme Servisi, strateji ve is gelistirme ve miisteri deneyimi
konularinda ozellesmelidir. Bu servis sirketin mevcut ve gelecek stratejilerini
olusturma, sektérler ve alanlar konusunda analizler yapma, tist yonetime sz konusu
analizieri sunma, takip eden yil igin projeksiyonlar olusturma, miisteri sikayet ve geri
dénislerini yénetme, miisteri deneyimi konusunda sirketi bilinglendirme ve yeni
miigteri kazanim ve pazarlama stratejileri konusunda {ist yonetime yeni segenekler

sunma gérevlerini igermelidir.

Sirketin ulusal gapta @inii arttikca, uluslararasi pazarlara yonelik genisleme
stratejisi konusunda ist yonetime ddnemsel raporlar sunmalidir. S8z konusu donemsel
rapotlarda, uluslararasi piyasalar ele alinmali, yeni bolgeler ve stratejik ortakliklar
analiz edilmelidir. Bu kapsamda sirket, sadece yurt i¢i miisterilere degil, yurt disi
miisterilere de hizmet saglayacak konuma gelecek stratejilerin ele alinmasi saglamali

ve bu konuda uluslararast deneyimi olan uzmanlagmug personel istihdam edilmelidir.

Bu dort ana servis dogrudan genel miidiire baglt bir pozisyonda bulunmalidir.
Bunun yaninda, girketin i¢ isleyisi igin gerekli olan, risk ve metodoloji yénetimi, hukuk,

finans, insan kaynaklari gibi birimler ise olusacak ortaklik yapisina gore sekillenebilir.

Hukuk birimini olusturacak kisiler veya danismanlar, sirketin kurulus evresinde
degerlendirme galigmasina  katilmali, sozlesme ve paydas haklar konusunda

danismanlik vermekle sorumlu olmalidiriar.

Ancak bu birimlerden I¢ Denetim birimi dogrudan yonetim kuruluna bagh

olarak ¢alismali, i¢ denetim personeli uluslararasi denetim sertifikalarma sahip olmali
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ve ulusiararasi denetim standartfarina uygun diizenlenecek raporlar sayesinde sirketin
faaliyetlerine giivence vermelidir. Sitketin yeni kurulus agamasinda piyasadaki

itibarmin hizl bir gekilde yiitkselmesi igin bu husus nem arz etmektedir.

Sirketin mutlak suretle denetim otoriteleriyle iliskiyi kolaylastiracak mevzuat
izleme ve uyum konusunda uzmanlasmis bir birimin de bulunmast zorunludur. Bu
birim, islemlerin mevzuata uyguniugunu incelemeli, yasal gereksinimleri analiz etmeli
ve gerekli dokiimanlar1 hazirlayp, sirketin  mevzuata uyum saglamasin

hizlandirmalidir.

4.6 IRSS KURULUSUNDA DIKKATE ALINMASI GEREKEN DIGER
HUSUSLAR

Kurulugta dikkate alimmasi gercken diger hususlar asagidaki sekilde

stralanabilir.®’

¢ Piyasa gitveninin olugmasi igin kredibilite ve bagimsizhgin saglanmasi,
sitketin uzun yiHar yiksek kalitede derecelendirme faaliyetleri yaparak
tarihsel bir bagar1 olusturmasi gerekmektedir.

* Derecelendirme faaliyeti yapan sirketler tiim diinyada yakindan tetkik
edilmeye baslanmakta, devletler ve diizenleyici kurumlar tarafindan bu
kurumlara olan bagimhliklar azaltiimaya ¢alisiimaktadir,

e Derecelendirme ve skorlama metodolojilerinin  olusturuimast  ve
validasyonu asamalarinda kidemli ve uzman kadrolarin yogun ve
kapsamli galigmalar1 gerekmektedir.

o Tarihsel olarak finansal ve girket bilgilerini iceren wverilerin
toplanmasinda ve konsolidasyonunda yogun bir ¢alisma ve zaman

gereksinimi olacaktir.

87Avrupa Birligi Resmi Gazetesi 17.11.200% “Avrupa Parlamentosu ve Kredi derecelendirme kurumlan kurulu
Regiilasyon(EC) No 1060/2009” , IMF Global finansal istikrar mporu, 2010, Yeniden incelenmis dokiiman 2013, Avrupa Birligi
Resmi Gazetesi 31.5.2013 “Avrupa Parlamentosu ve Kredi derecelendirme kurumlan kurulu Regdlasyon (EC) No 1060/2009”
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o Toplanacak verilerin yiiksek kalitede olmamas: durumunda veri
kalitesinin ybnetimi ve iyilestirilmesi igin kapsamli galismalar
gerekecektir,

o Miisteri bilgisi giivenliginin saglanmast énemli bir konu olacaktir.

¢ Derecelendirme galismalarinda sirketlerin Ust diizey ySneticilerinin uzun
stireli katthmlan gerekmektedir.

o ltiraz stireclerinin adil ve tutarl olarak tasarlanmasi, itiraz eden
miisterilerin seffaf ve kurumun kredibilitesine negatif etkisi olmayacak
slireglerle yonetilmesi dnemli olacaktir,

¢ Derecelendirme kuruluslarinin biitiinciil gorils saglayan bir kontrol ve

izleme fonksiyonu kurmas: gerekecektir.

Tiirkiye’de denetlenmis finansallara sahip olan sirket sayisinin az olmasi ve
derecelendirmelerin de denetlenmis finansal veriler lizerinden yapilmas: sorunlara

neden olabilecektir.

Risk Merkezi verilerinin halka agik olmasi durumuna mevcut yasa ile izin
verilmediginden hangi verilerin kamuya agik hale gelecegi ile ilgili bir diizenlemeye

ihtiyag duyulabilir.

e SPK ve BDDK’nin lisanslama ile ilgili zorunluluklari piyasaya yeni giren
derecelendirme kuruluglari i¢in zorlayici olacaktir,

¢ Derecelendirme kurutuslarinin yasadan kaynakh tarafsizlik® ézelliginden dolay:
hissedarlarm ve yonetim kadrosunda yer alan kisilerin gliglii prensiplere sahip

olmasi ve dis baskilardan etkilenmemesi gerekecektir.

4.6.1 Yonetim Tlkeleri®

IRSS’in herkesin anlayabilecegi agik, seffaf yonetim ilkeleri olmalidir, OECD
ve Basel Komitesi tarafindan tanimlanmis ydnetim ilkeleri bu kapsamda yol gbsterici

olabilir.

88 Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluglarina iligkin Esaslar Tebligi,12.07.2007
tarih 26580 sayilt Resmi Gazete

89 OECD kurumsal yonetim ilkeleri 2004, Kurumsal yonetimi iyilegtirme esaslari, Danisma dokiiman, Basel komitesi
Bankacilik Denetimi izerine, Mart 2010
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Basel Komitesi tarafindan tanimlanmis kurumsal yénetim ilkeleri

sunlardr:

*Kurumun yonetimi sirket ortaklarina, yatiimeilarina, diger iliskili paydaslara

ve pazar katilimcilarina kars: yeterince seffaf olmahidir.

*Yonetim kurulu ve tist yonetim, kurumun operasyonel yapisi ve olusturdugu

riskleri bilmeli ve anlamalidir.

*Ydénetim kurulu, kendi igleyisi igin uygun ydnetim uyguiamalar: belirlemeli ve
bunlarm uygulandifindan emin olmahdir. Ayrica, diizenli arahiklarla uygulamalar

gelistirmek {izere incelemelidir.

OECD tarafindan tammlanmis kurumsal yonetim ilkeleri ise sunlardir:

*Kurumsal yonetim yapisi; ortaklarin haklarnu korumali ve uygulamaya

gecmesini kolaylastirmalli,

*Biitiin ortaklarn, azinhk ve yabanci ortaklar dahil esit muamele gérmesini

saglamal,

«Sirkete stratejik yol gosterilmesini, sirketin yonetim kurulu tarafindan etkin bir
bigimde denetlemesini ve yénetim kurulunun sirkete ve ortaklara kars: sorumiu olmasini

saglamalidir.

*Kurumsal stratejiyi, onemli aksiyon planlarini, risk politikasini, yillik biitge ve
is planlarmi gozden gegirip rehberlik etmelidir; performans hedefleri belirlemeli, bu
hedetlerin uygulamaya koyulmasini ve kurumsal performans: denetiemeli ve biiyiik

sermaye harcamalarini, satin alma ve elden ¢ikarmalari gézetmelidir.
*Resmi ve seffaf bir aday gosterme ve kurul se¢imi siireci saglamalidir.

*Yoneticilerin, ydnetim kurulu tiyelerinin ve ortaklarin olast ¢ikar ¢atigmalarini,
kurumsal varliklarin kotiiye kullaniimast ve iligkili taraf islemlerinin suistimali

konularint denetlemeli ve yonetmelidir.

*Yonetim kurulunda yeterli sayida yiirlitme gorevi olmayan, olasi ¢ikar

catismalarinda bagimsiz karar verebilecek {iyelere yer vermelidir.

91




IRSS’in yonetim kadrosu olusturulurken kurumsal ydnetim ilkeleri geregince
ortaklarin temsiline nem verilmelidir. Sirketin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi igin,
oylamada herkesi temsil edecek bir modelin olugturulmasi ve idari gérevi olmayan
yOnetim kurulu tiyelerinin de kurul igerisinde yer almasi gerekmektedir. Bu model olasi
anlasmazliklarin kisa stirede ¢oziimiine katkida bulunacaktir. Bunun yaminda bagimsiz

iiyelerin de temsilinin gerektigi hususu géz ardi edilmemelidir.

Reel sektdr temsilcilerinin tiyelere dahil edilmesi, sirket ana sézlesmesinde
temsil yetkisi olan kisilerin haklarinin ve gorev siirelerinin belirlenmesinin de gz

Oniine alinmasi gerekmektedir.

4.6.2 Fiyatlandirma Politikast

Derecelendirme kuruluglarinin en ¢ok elestirildigi noktalardan biri fiyatlandirma
politikalaridir.  Derecelendirmenin ik agamalarinda, bu  {icret yatirnmerdan
alinmaktayken, artik bu flicret ihraggidan alinmaktadir. Ancak, derecelendirme
sirketlerinin is alanlarini gelistirmek i¢in derecelendirmelerinin standart olmadigi ve
genelde daha iyi notlar verme egiliminde olduklar1 séylenmektedir, Bunu Snlemek
adina IRSS’de ihraggidan sirket 6zeline bakilmaksizin ve sadece ihrag miktarina gore
standart bir ticret almalidir. Bu ticretin bir kismi da BIST te olusturulacak endeks igin
komisyon iicretini igermelidir. Bu fiyatlandirma politikasi ile séz konusu soylentilerin
Oniine gegilebilecek, diger sirketlerin ve endekslerin de bu derecelendirme {izerinden
kaynak elde etmesi saglanarak, daha diizgiin ve standart bir derecelendirmeye imkan

yaratacaktir,

Bununla birlikte derecelendirme faaliyetinde bulunacak Kisilerin fiyatlama
stirecine dahil olmamasi, bu siireg igerisinde miigteriler ile birebir gériismemesi sirketin

kurumsal yénetim ilkelerine uygunlugu agisindan énemlidir.

Sirketin derecelendirme ve skorlama konusunda ayn &deme modelleri
bulunmalidir. Derecelendirme servisinde tahvil ihrag eden sirketler iicreti 6demeti ve
derecelendirme notu kamuya bildirilmelidir. Derecelendirme uzun siireli stzlesmeler
dahilinde yeni bir talebe bagh olmaksizin gergeklestirilebilir, Tahvil ihrag eden sirketler
ihrag ettikleri tiriiniin hacmine bagh olarak bir iicret dder.
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Skorlama servisi 6deme kosulunda ise kullanicilar yillik kullamm licreti
ddeyerek istenilen sirketin skorlama notuna sahip olurlar, Istendigi takdirde ise yillik
aidat {icreti yerine rapor basina {icret de alinabilir. S6z konusu skorlama notu miisteri

surr geregi kamu ile paylasiimaz.

4.6.3 Kurulus Siirecinin Dogru Yonetimi

IRSS‘in dogru bir gekilde ortaklara tanttilmasi, idari yapisiun kurulmasi,
finansal planlama, halkla iliskilerin dogru ySnetimi kurulus asamasinin temelini tegkil
etmektedir, IRSS’in misyonu ve ortaklarin elde edecegi ¢ikarlarin tanitim agik bir
sekilde yapilmalidir. Bu asamada, sz konusu girketin kurulusu i¢in ortaklarm onay:

alinarak, gerekli sermaye belirlenmeli ve ortaklardan sermaye taahhiitleri alinmaldir.

Kilit noktalara personellerin almnasi, verilerin toplanmasi gibi asamalarin
ardindan degerlendirme asamasina gecilmelidir. Burada ihtiyag duyulan degisiklikler
yapilarak periyodik geri bildirimler alinmaliduw. Ardindan bunlarin degerlendirmesi

yapilmalidir.

Sirket tam anlamiyla faaliyete gecmeden dnce belirli bir stire deneme (pilot)
siirecine baglanarak, olasi hatalar giderilmelidir, Sirket faaliyetlerine bagladiktan sonra
ise miigteri deneyim ekibi ¢ok etkin bir sekilde kullanilmali, calismalart ve performansi
miisteri isteklerine gére sekillendirilerek piyasaya ¢abuk adapte olmasi saglanmalidir.
Bu agamada, sadece kurulug islemleriyle ilgili olarak degerlendirme yapacak personelin
belirlenmesi, sirketin sonraki faaliyetlerinin verimliligi hususunda 6nemli olacaktir, Bu
degerlendirmelerle birlikte miisteri talep ve sikayetleri analiz edilecek ve faaliyet

modelinde ihtiyag duyulacak sl diizeltmelerin yapilmasi saglanabilecektir.

Burada snemli noktalardan biri derecelendirme metodolojisinin gelistirilmesi ve
siireg igerisinde SPK ve BDDK’nin onayinin almmast agamalaridir. Ancak kamu
otoritesinin sirket yapisinda var olmasi nedeniyle séz konusu onay hizli bir sekilde
alinabilecektir. Bu siiregte ileride hukuk birimini olusturacak danismanlar, mevzuata
uyumun belirlenmesi ve lisanslama gereksinimlerinin tamamlanmasi konusunda

gorevlendirilmelidir.
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4.6.4 Bilgilerin Ag¢tklanmasi

Kredi derecelendirme kuruluslarindan periyodik ve daimi bir sekilde bilgi

agiklamast beklenmektedir.*

Bu nedenle, derecelendirilecek kuruma, kullanilan verinin dogrulufunun teyit

edilmesi i¢in kredi notunun agiklanmasindan 24 saat énce bilgi verilmelidir.

IRSS’in SPK Tebliginin konuyla ilgili agagidaki ilke ve esaslara uyarak

islemlerin gerceklestirmesi esastir.

Derecelendirme  kuruluslare, verdikleri  derecelendirme  notlarini,
glincellenme zamanini da igerecek sekilde derecelendirme notlarindaki
degigiklikleri ve bunlarla ilgili gerekli bilgileri, kamuya agiklamak
zorundadirlar. Bu kapsamda kamuya yapilmast gereken agiklamalarm
tim yatinmecilara ulagmasini teminen ticretsiz olmas: ve gerekli bilgileri
igermesi saritir.

Derecelendirme kuruluglari, kamunun yiiriitillen derecelendirme faaliyeti
ite ilgili yeterli bilgiye ulagmasini teminen, metodolojileri, siiregleri ve
varsayimlart (miisterinin kamuya agiklanan finansal bilgilerinde énemli
6lglide degisiklik yaratan finansal tablolarla ilgili diizeltmeler dahil)
hakkinda kamuya agiklama yapmak zorundadirlar. Bu agiklamalar her bir
derecelendirme not grubunun neyi ifade ettigi, miigterinin temerriide
diisme veya temerriitten ¢ikma durumlarl ve derecelendirme galigmasi
stireci gibi (ancak bu bilgilerle sinirlt olmamak {izere) hususlari kapsar.
Derecelendirme kuruluglar1 tarafindan kamuya yapilan agiklamalarda,
derecelendirmenin hicbir gekilde derecelendirmeye konu miigteriye veya
bor¢lulugu temsil eden sermaye piyasast araglarina iligkin bir tavsiye
niteliginde olmadig: hususu da agikea belirtilir.

Derecelendirme kuruluglari, derecelendirme notunu veya derecelendirme

notundaki degisiklikleri kamuya agiklamadan 6nce, derecelendirme

90 "Derecelendirme Kuruluglarmm Yetkilendirilmesine ve Faaliyetterine iliskin Esastar Hakkinda Yonetmelik",17 Nisan
2012, Resii Gazete: 28267
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caligmasi ile ilgili 6nemli hususlar hakkinda miisteriyi bilgilendirmek
zorundadirlar. Misteriden alman konuya iliskin bilgilerin titizlikle
degerlendirilimesi sarttir. Derecelendirme kuruluglar, Onceden bilgi
veremedikieri  durumlarda,  derecelendirme  notunun  kamuya
aciklanmasini takiben ivedilikle, bilgi verememe nedenlerini miisterilere
aciklamalidirlar,

Derecelendirme  kuruluglari, piyasada seffaflifin - artilmast  ve
derecelendirme kuruluglarinin performanslarinin ilgililer tarafindan daha
iyi degerlendirilebilmesini teminen, her bir derecelendirme not grubuna
iliskin gee¢mis temerrlit oranlar ile bu gruplarla ilgili temerriit
oranlarinda zaman i¢inde meydana gelen degisiklikler hakkinda kamuya
yeterli agtklama yapmak zorundadirlar. Ancak, derecelendirmenin
niteligi veya diger kogullar sebebiyle gegmis temerriit oranlarinin
aciklanmasuin istatistiki olarak anlamsiz  olmasi veya yatirimeiyl
yaniltict nitelikte olmasi hallerinde, derecelendirme kurulusunun bu
hususlari kamuya agiklamasi zorunludur,

Derecelendirme kurulusu tarafindan, her bir derecelendirme igin
miisterinin bu siirece katilip katilmadig: hususu kamuya agiklanir. Talebe
bagli olmayan derecelendirmelerde, derecelendirmenin ilgili sirketin
talebi olmaksizin yapildigi hususu da kamuya agiklanir, Talebe bagh
olmayan derecelendirmelere iliskin politika ve siire¢lerin de kamuya
acgiklanmas: sarttir.

Derecelendirme kuruluslari, Snemli nitelikteki tiim islem, siireg ve
metodolojiler ile uygulamalarindaki degisikiikleri, bunlari uygulamaya
koymadan dnce, kamuya agiklamak zorundadirlar. Bu degisiklikler
yaptlmadan oOnce, degisikliin muhtemel etkileri de g6z 6niinde
bulundurulur.

Derecelendirme  kuruluglari,  6ngoérillen  kamuyu  aydinlatma
yiikiimliiliiklerini yerine getirmek lizere, resmi bir internet sitesi kurmak

zorundadlar,
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4,6.5 Seffaflhik Raporlar:

BDDEK ’nm Derecelendirme Kuruluglarinin Yetkilendiriimesine ve Faaliyetlerine
fliskin Esaslar Hakkinda Yonetmeligine gore notlarm kamuya agik olmast
gerekmektedir. Ayrica BDDK kredi derecelendirme kuruluglarinin metodoloji ve model

bilgilerini diizenleyici otorite ile paylagmalarini istemektedir.*!

Avrupa Parlamentosu, kredi derecelendirme kuruluslarinin yillik seffaflik raporu
yayimlamasini zorunlu kilmaktadir. Bu rapor, kuruluglarin internet sitelerinde mevcut
olmali ve kredi derecelendirme kurulusunun detayli yasal ve ortaklik yapisi, kullanilan
ic kontrol yapilarmn tammlanmasi, kayit tutma kurallarinin tanim, kredi notlarinin
gbzden gegirilmesi, metodoloji ve model degerlendirmesi ve (st yonetime gore

istatistiki dagilimn gibi bilgileri igermelidir.”

4.6.6 Denetim Yapisi

IRSS’in kendi iginde denetleyici bir birimin bulunmasi ve diizenli olarak ig
kontroliin saglanmas1 ve ilave olarak SPK tarafindan diizenli olarak denetiminin

yapildigi bir yapi olusturulmasi beklenmektedir.

Derecelendirme faaliyetinin usuliine uygun olarak yapilmamasi, ilke ve esaslara
uyulmamasi nedeniyle miisteriler ve Uglincli sahislarin ugrayabilecekleri zararlardan,
derecelendirme kurulusu ile birlikte ilgili derecelendirme uzmanlari ve derecelendirme

komitesi iyelerinin sorumlu tutuldugu bir isleyisin saglanmasi uygun olacaktir.

4.6.7 Takvim Yaymlama

Kredi derecelendirme kuruluslart gelecek 12 ayi kapsayan, iitke notlart ve

gériiniimlerinin agiklanacag: tarihleri gdsteren bir takvim yaymlamalidir. Buna ek

91 Perecelendinme Kuruluglarimin Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine iligkin Esaslar Hakkinda Yonetmelik", 17 Nisan
2012, Resmi Gazete: 28267

92 "Derecelendirme Kunduglanmn Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik",17 Nisan
2012, Resmi Gazete: 28267 , "Regulation {(EC) No 1060/2009 of the Furopean Parlisment and of the Coungcil, on Credit Rating
Agencies”, (6 Eylal 2009
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olarak, kredi derecelendirme kuruluglarimin bu tarihlerden sapmasina, sapmanin

nedeninin agiklanmasi kosuluyla, izin verilmelidir. »

93 "Regulation (EC) No £060/2009 of the European Parliament and of the Councif, on Credit Rating Apencies”, 21
Mayis 2013, KDK 'larla ilgili ek yasa (EC) No 1060/2009
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SONUC

Uluslararasi para ve sermaye piyasalarinin gelismesi ile birlikie yatirimetlarin
yatirim  kararlart igin gdsterge niteligi olusturabilecek bilgilere ihtiya¢ duymasi,
sitketlerin risk durumiari, borg geri 8deme kapasitesi veya borglulugu temsil eden
sermaye piyasasi araglarinin anapara, faiz ve benzeri ylikiimiiliklerinin vadelerinde
kargilanabilme olasiiginin, bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve
simiflandir(mast faaliyeti olan kredi derecelendirmesini, yatrim kararlarmin olmazsa
olmazi haline getirmis ve kredi derecelendirmesini internet ya da bagka bir hazir kanal
vasitasiyla, bedava veya uygun bir iicret karsiliginda piyasaya ¢ikaran, ama ticari kredi
raporlama sirketleri diginda bir is ile baglantli olan, niceliksel ya da niteliksel model
veya ikisini birden kullanarak kredi derecesine karar veren ve {icretini ihrag eden
kurumdan, yatrimeidan ya da diger pazar katihmedarindan veya bunlarin bir

kombinasyonundan alan kredi derecelendirme kuruluslarina bagimlihigt artirmistir.

Esasen bagimsiz olarak kredibilite goriisii saglayan ve verdikleri derecelendirme
notlatr yatirimeilar, ihraggilar, kredi taiep edenler ve hitkiimetler tarafindan gesitli
nedenlerle kullanilan kuruluslar olarak da tanimlanabilen kredi derecelendirme
kuruluglar, para ve sermaye piyasalars gelismeden dnce bir ihtiyag olarak dogmustur.
Bu ihtiyag onceleri bir takim yerel kurumlar tarafindan giderilmis olsa da, yirminci

yiizyilin baglarmda bugiin bildigimiz anlamdaki KDK’lar kurulmaya baglamugtir.

Yirminci ve yirmibirinci yiizyilda 6nemli bir piyasa oyuncusu haline gelen
KDK’lar, yatirimcilara ayrmtili analizler sunmustur. S8z konusu analizlerin iilke
sinirlarini asmast uluslararasi sermayenin akigini kolaylagtirmis, sermaye piyasalarinin
daha da detinlesmesini saglamigtir, Bu analizler, 8nceleri sadece illke ve sirket notlarins
icermekteyken, sonralar biitiin finansal tiriinleri kapsamigtir, Ornegin, gelisen tilrev
iiriin piyasalari ile birlikte yazilan her opsiyonun veya yapilandirilmg finansman
{irtiniintin derecelendirme ihtiyact artmustir. Bu ihtiyaci da piyasada derecelendirme ve

skorlama konusunda tecriibe sahibi KDK’lar gidermistir.
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Son dénemde her ne kadar metodolojileri elestirilse de, KDK’lar piyasalarda
snemli gdrev ve sorumluluklar Ustlencrek bilginin her kesim tarafindan esit ve

zamaninda erisilmesine katkida bulunmuglardir.

KDK’lar her piyasada yatwim ihtiyaglarina gore gelistirilmig hicbir Uriine
kayitsiz kalmamigtir. Ozellikle son dénemde, yasanan finansal krizlerden sonra, [slami

Bankacilik tirtinlerinin de derecelendirme ¢aligmalars yayginlagmgtir.

Kiiresellesme ile birlikte Snemi daha da artan sektoriin nde gelen kuruluglar
tarafindan sirketlere ve {ilkelere verilen notlar yatuimcilara herhangi bir finansal
enstriimanin alim ve satimi konusunda tavsiye vermemektedir. Derecelendirme yapilan
gitket ve iilkelerin ekonomik ve siyasi yapilari ile ilgili olarak, yatiimeilan
bilgilendirmektedir. Bu da yatiimeilarin yatieim kararlarim yonlendirmekte ve ozellikle
Turkiye gibi gelismekte olan filkelerin sermaye kapasitesine ve maliyetine etki

etmektedir,

Bankacilik sekttriinin yant siwra sirketler agisindan da onemli olan menkul
kiymet piyasalarinin geligmisligi, tilkelerin faiz ve kur politikalar, kamu sektoriintin
verimliligi, mali ve parasal esneklik, politik ve cografi riskler derecelendirmede goz
8niine alinan belli bash kriterlerdir. Ornegin bir tilkenin siyasi yapis, seffaflik, savas,
rejim degisikligi gibi durumlar politik risk olarak sayiimakta; olumsuz bir durum
gorifldiigh takdirde, kredilerin geri sdemelerinde risk olusturabileceginden bu tip
iilkelere dlisiik not verilirken, ekonomik bityiime olanaklartin elverigliligi, yatirim ve
tasarruflarin bityiikliigii, parasal hedefler ve kur rejiminin uygunlugu gibi durumlarin

olumlu oldugu iilkelere ise yiiksek not verilebilmektedir.

Piyasada var olan her iirlinii, sirketi ve tilkeyi derecelendirme konusunda
uzmanlasmis bu sirketler dzellikle faaliyet konulari, ortakiik yapisi, organizasyon,
validasyon ve fiyatlandirma konularinda benzerlik pstermektedirler. Yapilan analizler
sonucunda en basarilh KDK’larin genellikle ortaklik yapisi tabana yaygin veya halka
acik sirketler oldugu goriilmektedir. Ozellikle, Moody’s, Standard and Poor’s ve Fitch

Group 8zel tegebbiis olarak kurulmus ve daha sonra halka arz edilmiglerdir,
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Tiirkiye’de faaliyet gosteren KDK’lar ise yine &zel tesebbiis olarak kurulmus,
derecelendirme ve skorlama faaliyetlerini de {Ustlenmiglerdir. Ancak, kamunun
ortakhiginin ve desteginin olmamasinin ve piyasa oyuncularinmn ortaklik yapisinda
bulunmamasinin bu sirketlerin bilinirliligini olumsuz yonde etkiledigi diisiiniilmektedir.
Bu ¢alismada 6nerilen modelde ise Bankalar, Ticaret ve Sanayi QOdalari, Birlikler gibi
derecelendirme iglemlerine birebir ihtiyaci olacak ve derecelendirme raporlarina yapici
geri doniis yapabilecek kuruluglarin olmasi, hem derecelendirme sektoriiniin hem de

Onerilen girket yapisinin gii¢lii olmasini saglayacaktir.

Derecelendirme gesitleri, mikro diizeyde sirketten sirkete farklilk gosterse de,
makro diizeyde benzerlik gostermektedir. Bunlardan en &nemlisi vadesine gore kisa ve
uzun dénem olarak yapilan ayrundir. Piyasalar tarafindan uzun ddénemli notlar daha
gliclii bir gosterge olarak kabul edilmekle beraber, bu tutum tarihsel olarak da
desteklenmektedir. Tarihsel verileri inceledigimizde, derecelendirme notlarmin uzun
vadede daha tutarli oldugu, kisa vadede ise piyasa fiyatlamalarinin daha etkin oldugu
gortiiimektedir. Bir diger onemli ayrim ise para cinsine gdre derecelendirmedir. Bu
ayrunda uluslararas: doviz cinsinden olan not daha bilyiik dnem gdstermektedir. Bunun

nedeni, iilkelerdeki devaliiasyon etkisini bertaraf etmesidir.

Derecelendirmenin yaninda, diger bir ana faaliyet konusu ise skorlamadir.
Skorlama kredi piyasalarmi etkin g¢aligmasi agisindan Snemlidirv. Dogru ¢alisan
skorlama sistemi sayesinde, fiyatlandirmalar daha dogru hesaplanabiimekte ve kredi

limitleri daha dogru tahsis edilebilmektedir.

KDK’larin yiizyih askin gegmisi incelendiginde, performanslarmm gesitli
démemlerde iyi oldugu, zaman zaman da elegtirildigi goriilmektedir. Son donemlerde
KDK’lara yapilan elestiriler kiresel boyut da kazanmigtir, Uluslararasi KDK’larin
degerleme  eksikliginin - bulundugu, bu eksikliklerin  KDX’larm not degistirme
zamanlamalarini olumsuz yonde etkiledigi hususu ¢esitli ¢alismalara konu olmusgtur,
Ornegin, tilkelerin not indirimlerinin resesyona girmelerinden sonra yapilmasmin, var

olan resesyonu derinlestirdigi dile getirilmekte ve bu durum elestirilmektedir.
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Uluslararasi KDK larin iilke zelini gok iyi degerlendirememeleri ise elestitilen
bir diger husustur. Bu dutum sadece gelismekte olan iilkeleri degil, diinya ekonomisinde
oldukga Snemli bir yer tutan Avrupa Birligi’ni bile olumsuz ctkilemis ve Avrupa Bitligi

tarafindan uluslararast KDK’farm tutumu elestiri konusu yapiimisgtir.

Ayrica, derecelendirme girketlerinin vermis olduklan notlar sebebiyle hukuki

sorumluluklarinin olmamasi da bir diger elestiri konusudur.

Tiirkiye 6zelinde yapilan degerlendirmelerin de zamanlamalarinin yanlis oldugu
dne stiriilmektedir. Her ne kadar 2000 yilinda Cumhuriyet tarihimizin en bliyiik
krizlerinden birini yasamis olsak da, 2002 ytlindan sonra gelen giiven ve istikrar ortami
ile Turkiye’nin makroekonomik gostergeleri oldukga iyilegmistir. Ulkenin refah diizeyi
oldukga artmis, borglanma maliyetleri Snceki senelerin gok gerisinde kalmigtir. Ancak
2004-2005 yilindaki bu geligmeler bile Tiirkiye’nin iifke notunun yatirim yapilabilir
seviyeye yiikselmesini saglayamamugtir. Halbuki, KDK’lar tarafindan yatrim yapilabilir
olarak gdriilmese de, saglam makroekonomik yapisi sayesinde Tiirkiye, 2008 Kiiresel
Ekonomik Krizi’nden de giivenle g¢ikmustir. Dolayisiyla uluslararast KDK’larmn bu
tutumu, yerli ve yabanct otoriteler tarafindan elestirilmistir. Nihayet Tiirkiye hak ettigi

nota ancak 2013 yili igerisinde kavusabilmistir.

Uluslararass KDK’lara yoneltilen bir diger eclestiti ise erken uyart
mekanizmasinin islememesidir. 1900’lii yillarin bagmdan bu yana girev yapan bu
sirketlerin, yerel veya uluslararasi herhangi bir kriz konusunda erken uyari sistemi
olarak gdrev yaptizi hususunda literatiirde herhangi bir cahsmaya rastlanmamistir.
Ozellikle, 2008 Kiiresel Ekonomik Krizinde iflas eden sirketierin yiiksek notlara sahip
olmasi, KDK’larin bu biiyiik krizi éngbremediklerini gostermektedir. Yitksek kredi
degerliligi olan, koklii ve glighii finansal girketlerin bir anda domino etkisi ile finansal
sistemi tamamiyla ¢okertmesi, biitiin yatmmetlart olumsuz etkiledigi gibi uluslararasi

KDK’lara olan giiveni de sarsmistir.

Tiim bu hususlarin yaninda, uluslararast KDK’larin adeta Gglii bir oligopolist

yapida olmalart da elestirilmektedir. Sadece Ug sitketin notu, piyasalar tarafindan
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muteber goriilmekte, bu da derecelendirme  piyasasmim rekabet¢i  olmadigin:

gostermektedir,

Uluslararast KDK’larin  krizlerdeki rolii incelendiginde ise, bu sirketlerin
oldukga fazla kriz tecriibesine sahip olmalarina ragmen, krizleri tespit etmede yetersiz
kaldiklar1 goriilmektedir. Finansal sistem igerisinde oldukga aktif olan KDK’lara
elestiriler 8zellikie 2008 yilindan sonra daha da artmugtir. Kredi temerriit swaplarinin
krize olan etkilerinin ongdrilememesi ve oldukga karmagsik olan tiirev piyasasi

derecelendirmelerinin dogru ve zamaninda yapilamamasi da elestirilmektedir.

Bitin bu bilgiler 1sginda, Tirkiye’de kurulacak, bir borg veya mali
yitkiimliliik, borg senedi, imtiyazli hisse senedi veya diger finansal enstriimanlar igin
yahut bunlart ihrag edenler igin yerlesik ve tanimlanmug bir derecelendirme sistemi
kullanarak kredi degerliligi goriisii hizmetlerini verecek ulusal bir kredi derecelendirme
ve skorlama kurulusu olarak éngoriilen TRSS’in Snemli bir ihtiyag olduBu hususu

kanaati edinilmigtir.
Oncelikle, ulusal derecelendirme kuruluglarinin genel olarak;

v Yerel otoriteler tarafindan diizenlenebilmesi, caligmalarin yliksek kalitede
olduguna dair gozetim saglanabiimesi,

v Goriis belirterek yerel yatmmemun, borg ihrag edecek kurumlarin, borg
sahiplerinin ve devletlerin daha bilgili kararlar alabilmesine yardimcet olmaslt,

v Derecelendirmeleri ile tahvil ve bono ihraglarmnda sirketlerin yerel ve
uluslararasi  yatirimerya  erigimlerini - kolaylagtirarak — pazardaki likiditeyi
desteklemesi,

v Derecelendirmeleri neticesinde Bankalarin, Basel 1I risk agirligi haritasinda
belirtilen %20-%50 risk agirh@ma digen sirketler igin daha az kargilik
ayirabilecek olmass,

v Ticari ve kurumsal sirketler igin daha ekonomik ve yerel bir alternatif sunacak

olmasi,
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v Hem enstritmanlar hem de kurumlarin notlarina dair pozitif ve negatif goriisler
beyan ederek pazari bilgilendirecek ve “sertifikasyon” gorevi yerine getirecek
olabilmesi,

v Sirketler icin disaridan objektif bir perspektif ve degerlendirme saglayabilmesi
gibi faydatarinmn oldugu bilinmektedir.

IRSS Tiirkiye ekonomisinin etkin derecelendirilebilmesi bakimindan oldukga
onemli olacaktir. Tiirkiye 6zelini, yapisini, ekonomik ve siyasi konjonktiiriinii iyi bilen
organizasyonu ile dogru raporlar ve yapicr analizler sunabilecektir. Yapilacak analiz
raporlars ise uluslararasi KDK’lara yol gdsterici olabilecek ve filke analizini daha

ayrintill yapmalarini saglayabilecektir.

IRSS’nin kurulmasindan sonra derecelendirme ve skorlama ile ilgili getirilecek
zorunluluklar ve tesvikler kayit digi ekonominin niine gegilmesine Snemli katki
saglayacaktir. Biitiin sektorlerin kayit igine alinmasi ile birlikte sektérler arasi biigi
transferinin saglanmasi, derecelendirme konusunda bilgi birikiminin olusmast ve bu
birikimin finansal sistemin gereksinimlerini yerine getirmede kullaniimasi biiyiiyen

Tiirkiye ekonomisi i¢in gok biiyiik firsatlari biinyesinde barindirmaktadir.

Bilgi transferinin saglanmasi ve kayit disi ekonominin &niine gegilmesi ile
birlikte borg ve sermaye piyasalan bitiin {ilke ekonomisini kapsayacak sekilde
gelisecek, vergilendirme gibi hususlar daha etkin calisacak, iilke ekonomisine olan

giiven artacaktur.

Geligen bor¢ ve sermaye piyasalart Uluslararasi Istanbul Finans Merkezi
Projesine de nemli katkida bulunacaktir. Ulusal ve uluslararasi sermayenin odagt
haline gelen Istanbul’da biiylik ve kamu destekli bir derecelendirme sirketinin
kurulmasi, tilkedeki finansal bilgi birikiminin artmasim saglayacaktir, IRSS de bu
konjonktiire ofumlu katki yapacak ve ayni zamanda bu durumdan olumlu bir sekilde

etkilenecektir.
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Kisaca ozetledigimiz stz konusu faydalar sebebiyle kurulmasi elzem olan
TRSS’in, kurulus asamasinda, uluslararasi KDK’lara yoneltilen elestirilerin de dikkate

alinmast gerekmektedir,

IRSS &ncelikle piyasada aranan giiven unsurunu saglamali, bdylelikle
raporlarinin dogru, eksiksiz ve kapsamlt oldufu konusunda piyasalar ikna etmelidir.
Bunu da kamu katkili ve bircok kesimin katildigi ortaklik yapist ile saglayabilecegi
diisiintilmektedir. Giiven unsuru, dogrudan yénetim kuruluna bagh kurulacak saglam i¢
denetim altyapist ile desteklenmeli ve bagimsiz denetim yapist ile de giiglendirilmelidir.
Ozellikie SPK tarafindan da diizenli olarak denetlenmesi, kurumun giivenilirligine katki
saglayacaktir. Bunun yaninda, belitli araliklarla derecelendirme yapilan sirketlerin
kontrol edilmesi, yitksek notlar verilen sirketlerin ilerleyen zamanlarda yagayacaklari
olasi olumsuzluklarin sebeplerinin dogru bir sekilde yetkililerce agiklanmast da gliven

unsurunu pekistirecektir.

IRSS’in uluslararasi standartlarda derecelendirme yapacak duruma gelmesi,

ilerleyen siireglerde oligopolistik yapiya bagimliligin azalmasina etki edebilecektir.

Bu denetim unsurlart ile birlikte, SPK’nin yayunladigi Kurumsal Yonetim
ilkeleri Tebligine gore olusturulacak komiteler ve organizasyon yapisi ile tarafsizlik ve
bagimsizlik prensiplerine uygunluk saglanmalidir. S8z konusu tebligin, uluslararasi
standartlara uygun olmasi sebebiyle, kurulacak sirket hem yurt i¢inde hem de

yurtdiginda kabul gérebilecektir,

IRSS’in yaratmasi gereken en Onemli farklilik ise, gelecege yonelik
Sngoriilerinin piyasada var olan diger derecelendirme kuruluglarindan daba etkin olmasi
gerektigidir. Boylelikle, yatinmeilarm derecelendirme ve skorlama notlarii yakindan
takip edecegi IRSS, piyasada bilinirliligi olan ve olduk¢a muteber bir sirket
olabilecektir. Bu gelecege yonelik dngoriiler yatirim tavsiyesi igermemekle birlikte bir
erken uyari sistemi vazifesini gorecektir. Boylelikle olusacak ekonomik beklentiler

hakkinda yatirnmeilar énceden bilinglendirilebilecektir.

IRSS’in ana faaliyeti derecelendirme ve skorlama olarak ikiye ayrilmahdir.

Derecelendirme, kurumsal derecelendirme, finansal kuruluslarin derecelendirilmesi,
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tahvil/bono derecelendiritmesi, proje finansmani derecelendirilmesi, yapilandirimig
finansman derecelenditilmesi ve iilke derecelendirilmesi hizmetlerini igermelidir.
Skorlama ise, sirket bilgilerini, finansallarmi, Snemli oranlari yansitan ve kredi
degerliligini ve limitini igeren raporiar tireten uzmanlasmis bir hizmet olmalidir. Bu iki

hizmet de bilgi transferi ve finansal piyasalarin derinlesmesine katki saglayacaktir.

IRSS’in piyasanin ihtiyaglarma cevap verecek sekilde dizayn edilmesi amaciyla
dért ana birim olan derecelendirme, pazar ve is geligtirme, skorlama, kalite ve
dogrulama servisleri biinyede bulundurulmalidir. Bu dort ana servis dogrudan genel
miidiire bagli bir pozisyonda olmalidir, Bunun yaninda, sirketin i¢ igleyisi igin gerekli
olan, risk ve metodoloji yonetimi, hukuk, finans, insan kaynaklari gibi birimler ise
olusacak ortaklik yapisina gore sekillenecektir. Bu servislerin yant sira, piyasa ve lilke
kosullarina gore eskiyen modelleri gelistiren, modelleri tutarliitk analizlerine tabi tutan

bir birimin de mutlaka bulunmasi gerekmektedir.

Tiirkiye'nin jeopolitik konumu da dikkate alindiginda, ulusal bir kredi
derecelendirme kuruluguna 8nciilik etmesi tlkeyi ekonomik alanda basariya
tasiyabilecek adimlardan birisidir. Basaril kredi derecelendirme kurulusu drneklerine
bakildiginda, &zel kisi ve kuruluglarm goguniuunun bulundugu genig tabanhi bir
hissedarhik yapisi gbze garpmaktadir. IRSS de bu kuruluglar gibi higbir hissedarin
cogunluk hissesine sahip olmadif, genig tabanh ortaklik modelini igeren bir yapiya
sahip olmalidir. Higbir hissedarin gofunluk hissesine sahip olmadig1 ortaklik yapisinda
¢ikar catismalart da Onlenebilecek ve tarafsizhk dzelligi kuvvetle korunabilecektir,
Ayrica Turkiye Bankalar Birligi, Kredi Kayit Biirosu gibi kurumlarin hissedar olmasi
durumunda, istihbarat, veri temini gibi unsurlarda da destek alinabilecektir. Bu

avantajlar sirketin uzun vadede basarisina katkida bulunacaktir,

TRSS’in bahsi gegen hizmetleri saglayabilmesi ve piyasada giiven uyandiracak
ilkeler 1s13inda hareket edebilmesi igin, ortaklik yapisi oldukga énemlidir. IRSS’in
kamu &zerk kisiligine haiz olmast gerektigi diistiniilmektedir. Kamu ortakliginin
getirecegi katki piyasada olumlu bir algmin olusmasini saglayacaktir. Bunun yaninda

Universiteler, Bankalar, Uluslararast KDK’lar ve Emeklilik ve Yatirim Fonlari, Araci
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Kurumiar, Sigorta Sirketleri, BIST ve IFC gibi kurumlarm ve sirketlerin ortaklik
yapisinda var olmast piyasanin ihtiyaglarum hizly bir sekilde fark ederek giderme
agisindan oldukga nemlidir. Cok yonlii bir ortaklik ve gesitli bir ortaklik yapisina sahip

IRSS piyasada itibart olan uluslararast bir kurulug olabilecektir.

IRSS’in kurulusunda, IRSS’in dogru bir sekilde ortaklara tanitilmast, idari
yapisinin kuruimass ve finansal planlama gibi kurulus stirecinin dogru yonetimi, OECD
ve Base! Komitesi tarafindan tanimlanmis yol gosterici yonetim ilkeleri, standart
fiyatlandirma politikast, SPK Tebliginde konuyla ilgili yer alan ilke ve esaslara uyularak
bilgilerin agiklanmast, uluslararast standartlara uygun seffafbik raporlari, giiven tegkil
edecek ic denetim yapisi, diizenli ve kamu tarafindan bilenen takvim yayinlama
prosediirii gibi unsurlar, dikkate alinmas gereken diger hususlar olarak gdze

carpmaktadir.

Nihai olarak belirtmek gerekir ki, derccelendirme ulusal ve uluslararast
piyasalara acilmada, yabanci sirketler ile birlesmelerde, sirketlerin ve iilkelerin kredi
islemlerinde dnemli bir rol oynamaktadir. Ulkemizin balgesel etkinligin arttirilmast igin
iyi bir firsat olarak goriilebilecek bSyle bir oluguma saglanacak destck, orta ve uzun
vadede sermaye piyasalari basta olmak tizere ekonomik alanda olumlu olarak etkisini
hizla gosterecektir, Derecelendirme  sektoriintin iilkemizde gelisimine katkida
bulunabilecek IRSS, yasal diizenlemeler ile de desteklenerek ilerleyen zamanlarda

uluslararast kabul géren bir derecelendirme kurulusu olabilecektir.
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EKLER

EKA: Diinya Genelindeki Kredi Derecelendirme Kuruluslarmm Tam Listesi™*

1.  A.M. Best Company, Inc.
Insurance industry emphasis.
US -- NRSRO
2. Agusto & Co. Ltd.
Nigeria
3. Ahbor Rating
Uzbekistan
4,  Apoyo & Asociados Internacionales S.A.C.
Peru -~ Fitch Associate
5.  Bank Watch Ratings S.A.
Ecuador -- Fitch Affiliate
6.  BRC Investor Services S.A.
Colombia
7. Capital Standards Rating (CSR)
Added: Apr-2011
Kuwait
8.  Calificadora de Riesgo, PCA
Uruguay
9.  Capital Intelligence, Ltd.
Cyprus
10. Caribbean Information & Credit Rating Services Ltd.
(CariCRIS)
Caribbean
11.  Central European Rating Agency (CERA)

Mhttp://www.defaultrisk.com/rating_agencies.htm
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12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22,

23,

24,

a/k/a: Fitch Polska, S.A.

Poland

Chengxin International Credit Rating Co., Ltd.
China -- Moody's Aftiliate

China Lianhe Credit Rating, Co. Ltd.

China

Clasificadora de Riesgo Humphreys, Ltda.

Chile -- Moody's Affiliate

Class y Asociados S.A. Clasificadora de Riesgo
Peru

CMC International, Ltd.

Nigeria

Companhia Portuguesa de Rating, SA (CPR)
Portugal

Credit Analysis & Research Ltd (CARE)

India

"Credit-Rating": A Ukrainian rating agency
Added: Mar-2010

Ukraine -- Peiitunrosoe Arenterro "Kpeaur-PeliTnr”
Credit Rating Agency of Bangladesh, Ltd. (CRAB)
Bangladesh

Credit Rating Information and Services, Ltd. (CRISL)
Bangladesh

CRISIL, Ltd.

f/k/a: Credit Rating Information Services of India
India -- S&P Affiliate

Dagong Global Credit Rating Co., Ltd.

China

Demotech, Inc,

Insurance industry emphasis.
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25.

20.

27.

28.

29.

30.

31.

32,

33.

34,

35.

36.

37.

38.

US -- Added: Apr-10

Dotminion Bond Rating Service (DBRS)
Canada -- NRSRO

Duff & Phelps de Colombia, S.A., S.C.V
Colombia -- Fitch Affiliate

Ecuability, SA

Ecuador

Egan-Jones Rating Company

US -- NRSRO

Emerging Credit Rating Ltd (ECRL)
Added: Apr-2011

Bangladesh -- Collaboration with MARC
Equilibrium Clasificadora de Riesgo
Peru -- Moody's Affiliate

European Rating Agency (ERA)

UK

Feller Rate Clasificadora de Riesgo
Chile -- S&P Affiliate

Fitch Ratings, Ltd.

US/UK -- NRSRO

Global Credit Rating Co.

S.Africa

HR Ratings de Mexico, S.A. de C.V.
Added: Jan-2009

Mexico

Interfax Rating Agency (IRA)

Russia

Investment Information and Credit Rating Agency (ICRA)
India

Islamic International Rating Agency, B.S.C. (IIRA)
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39.

40.

41.

42.

43,

44,

45,

46.

47.

48.

Bahrain

Istanbul International Rating Services, Inc.

a/k/a: TurkRating

Added: Oct-09

Turkey

Japan Credit Rating Agency, Ltd. (JCR)

Japan -- NRSRO

JCR Avrasya Derecelendime A.S.

a/k/a: JCR Eurasia Rating

Added: Oct-09

Turkey -- JCR Affiliate

JCR-VIS Credit Rating Co. Ltd.

Pakistan -- JCR Affiliate

Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal
Yénetim Hizmetleri A.S.

a/k/a/ Kobirate

Added Oct-09

Turkey

Korea Investors Service, Inc. (KIS)

Korea -- Moody's Affiliate

Korea Ratings Corporation

f7k/a: Korea Management Consulting and Credit Rating Corp.
(KMCC)

Korea -- Fitch Affiliate

Kroll Bond Rating Agency, Inc.

Wholly acquiring LACE Financial Corp. in Aug-2010
US -- NRSRO

Lanka Rating Agency, Ltd. (LRA)

Sti Lanka -- Subsidiary of RAM

Malaysian Rating Corporation Berhad (MARC)
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49,

50.

51.

52.

53.

54.

55.

56.

57.

58.

59.

60.

6l.

Malaysia -- Fitch Affiliate

Mikuni & Co., Ltd.

Japan

Moody's Investors Service

US --NRSRO

National Information & Credit Evaluation, Inc. (NICE)
Korea

ONICRA Credit Rating Agency of India, Ltd.
India

P.T. Kasnic Credit Rating Indonesia -- Indonesia
Indonesia -- Moody's Affiliate

P.T. PEFINDO Credit Rating Indonesia

a/k/a: PT Pemeringkat Efek Indonesia

Indonesia

Pacific Credit Rating (PCR)

a/k/a: Clasificadora de Riesgo Pacific Credit Rating S.A.C.
Peru

Pakistan Credit Rating Agency, Ltd. (PACRA)
Pakistan -- Fitch former affiliate

Philippine Rating Services, Corp. (PhilRatings)
Philippines

RAM Rating Services Berhad (RAM)

f/k/a: Rating Agency Malaysia Berhad

Malaysia -- S&P Affiliate

Rapid Ratings International, Inc.

Australia/NZ

Rating and Investment Information, Inc. (R&I)
Japan -- NRSRO

Realpoint, LL.C

Added: Jan-2009
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62.

63.

64.

65.

66.

67.

68.

69.

70.

71.

72,

US -- NRSRO

RusRating

Russia

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri
AS

Added: Oct-2009

Turkey

Seoul Credit Rating & Information, Inc.

Korea -- JCR Affiliate

Shanghai Credit Tnformation Services Co., Ltd.
China

Shanghai Far East Credit Rating Co., Ltd.

a’k/a: Xinhua Far East Credit Ratings

China

Slovak Rating Agency, a.s. (SRA)

a/k/a: Slovenska ratingova agentira, a.s.
Balkans -- ERA Affiliate

SME Rating Agency of India Limited (SMERA)
Added: Apr-2008

India

Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana, S.A.
(SCRiesgo)

Costa Rica

SR Rating Prestacio de Servigos Ltda.

Added: Oct-2011

Brazil

Standard and Poors (S&P)

US -- NRSRO

Taiwan Ratings, Corp. (TCR)

Taiwan -- S&P Affiliate
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73.

74.

75.

76.

Thai Rating and Information Services Co., Ltd. (TRIS)
Thailand

TheStreet.com Ratings, [nc.

f/k/a: Weiss Ratings, Inc.

us

TCR Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri
A.S,

a/k/a: Tiirk KrediRating (TCRating)

Turkey

Veribanc, Inc. US
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gmmmmr—rxmwmmooﬁHNNmqu DOOQOOQOOOC)HHI—!\—GHHﬁ‘-{H\—
goog99oogggOodrdedaddd Y R o B o B 4
ua>.m>.nn>~w>.m>.m>m>.m>vx>.m>.m mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmn
S Mo ® @G MMM oOo Mo oo o © o !EMEMEMEMEMEME:AEMEME:
xgzgxgxgzgxﬁxixgzzxzz

Kaynak: TCMB
Kaynak: TCMB
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Cari Islemler Dengesi

6000 ———— 3000
4000 - 1000
14000 7 Fi=s) J 1000
-24000 - N -
-34000 s \ -3000
-44000 ) | 5000
54000 | / |
s WA
-74000 - .
84000 | i -11000
SIESLEE ST LD
FFFFFFFFT T e

———Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar)

Cari slemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)
Kaynak: TCMB

40000

Sermaye ve Finans Hesabi

— Dogrudan Yatirimlar (12 aylk-milyon dolar)
Portfoy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)
—— Diger Yatirimlar(12 aylik-milyon dolar)

Kaynak: TCMB

Tiiketim Gostergeleri

Tiiketici Giiveni ve Reel Kesim Giiveni

—— Tiiketici Giiven Endeksi

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)

105,0 - 130
100,0 - - 120
+ 110

Kaynak: TCMB
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Kamu Maliyesi Gostergeleri
Biitce Dengesi Faiz Disi Denge

—— Biitge Dengesi (12 ayhk toplam-milyar TL)
Faiz Dis1 Denge (12 aylik-milyar TL)

10000 —————— -
0 - . 57
-10000 - 47
-20000 - 37
-30000 - 27
-40000 17
-50000 - 7
60000 L o N 3 T T 1 T T T T T T T T T
5888823224848 335% “@’*@@@@i‘&_\é"é"é”'\?’ﬁ‘
[ T B - SO S T - B <] N R R < S N s L o A S N O
SRR R EEREEE R @&’@&@&@&@&@&@g@
Kaynak: TCMB Kaynak:TCMB
i¢ ve Dis Borg Stoku Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku
ic Borg Stoku (milyar TL) m Tiirkiye'nin Net Dis Borg Stoku/GSYH (%)
—— Dis Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)
450 220 45
- 200 40
400 - L 180 35
350 | - 160 0
- 140 25 1
300 + 120 20
i 15
250 g
80 10 -
200 I— . ; — ——— ; .{ 60 5
DL LAANLDPOD OO NN DD Y o ' -
PP PO OGO GG I N Y VY Y o o m w W oK~ W o O o o M

Kaynak: Hazine Mistesarligi Kaynak: Hazine Miistesarligi

125




Likidite Gostergeleri
TCMB Faiz Orani Reel ve Nominal Faiz

Borg¢ Alma Faiz Orani

(%) Reel Faiz —— Nominal Faiz
T | 25 - : ) - o
20 - \/ 50 |
15 15 -
i0 | \—\ [ 10 %
e 5 -
5 04— ST
0 - — T T T —r— —— 5 e - e
855883828834 999933 3848855888888 3 38993993
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
1 ! 1 1 Merk [
! :I R \k.l'-"'\'.l-‘-\-‘lll—‘ | Enflasyon (y-y,2%) 3' carl Denge/GSYHE !: ]tjtizlﬂ‘(.r“ “ -i.ii(l:(.:i,“'” !i
| [l s B v et R |
| | | | I | |
j ARD! ‘ 2.7 1.3 -2.39 0.25 92.6
" EuroBolges! | 0.8 -0.2 2.37 0.05 -10.90
Almanya 1.2 0.10 7.01 0.05 98
Fransa | 0.40 0.40 131 0.05 -22.40
Italya -0.50 -0.10 0.99 0.05 99.70
| Macaristan | 3.20 -0.70 2.95 2.10 -22.10
| Portekiz 1.10 0.10 0.53 0.05 -23.50
[ fspanya | 1.60 -1.10 0.78 0.05 -7.10
Yunanistan 1.60 -1.20 0.73 0.05 -53.90
Ingilltere. | 2.50 1.00 -4.51 0.50 -4.00
laponya | -1.30 2.40 0.69 0.10 37.70
Gin: - 7.30 1.50 1.93 5.60 105.50
RUSYA! ; 0.70 11.40 1.56 17.00 --
Hind{stan = 5.30 4.12 -1.72 7.00 -
[ Brezllyal | -0.24 6.41 -3.61 11.75 109.20
G.Afrika 1.40 5.80 -5,24** 5.75 0.30
[ Thrkiye 1.70 8.17 7.9 8.25 67.70
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OZGECMIS

15.03.1970 Silifke dogumiudur. Ilk, orta ve lise 6grenimini Silifke’de yapmistir. 1990
ytlinda Dokuz Byliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi isletme boliimiinde
lisans egitimini tamamlamgtir,1991-1996 yillari arasinda Maliye Bakanhigi Muhasebe
Denctmenligi’nde galismistir. 1996 yilinda Miifettis Yardimethigi gorevi ile Vakiflar
Bankasi T.A.Oda ¢alismaya baslamustir. Bankanin bitim ve subelerinde Miidiir, Bolge
Miidiirliigii ve Genel Miidir Yardimethg pozisyonunda galigmstir. Halen Genel Miidlir

Yardimetsi olarak gérev yapmaktadir.
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