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OZET

ULUSLARARAS|I KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ
VERMIS OLDUGU KREDi NOTLARININ YATIRIMLAR UZERINDEKI
ETKISININ INCELENMESI

Gamze KAVAK

Yiiksek Lisans Tezi, Iktisat Anabilim Dali
Tez Damigmant: Dr. Ogr. Uyesi Aziz BOSTAN
2019, XVIII + 104 sayfa

Kiiresellesen diinyada tilkelerin birbirleri arasindaki sermaye odakli degisimleri ve
hareketlilikleri biiyiik 6l¢lide dnem kazanmistir. Diinyanin bir ucundan diger ucuna tasarruf
sahipleri, bor¢ almak isteyen kurum veya devlete finansal araglar yollarin1 kullanarak kredi
verilebilmektedir. Sermayeye ihtiyac¢ duyan iilkeler ve sirketler yatirrm yapma konusunda en
biiyiik sikintiy1 bilgi eksikligi ile yasamaktadirlar. Tasarruf sahipleri her borglanmak isteyen
kurum ve devlete kars1 asimetrik bilgi eksikligi yasadiklari i¢in higbir zaman tam bilgiye
sahip olamazlar. Finansal piyasada isleyisin devam etmesi ve giiven ortami iginde
bor¢lanmaya girisen kurum ve iilkelerin verdikleri vaatleri yerine getirme, var olan kapasite
Olgiitlerinin tasarruf sahiplerinin giiven ortaminda bu bilgiye ulagmasi gerekir. Bu
gereklilikte kredi derecelendirme kuruluslar1 (KDK)’nin alt yapisini olusturmaktadir.
KDK’lar bu isleyiste aldiklar1 gorevler ile finansal birlesim ve kiiresel diinyada iki tarafi da

yonlendiren konuma gegmistir.

Kredi derecelendirme kuruluslari, borglanacak kurum ve devletleri kredi risk
degerlendirmesini  yaparak {ilkelerin ve sirketlerin risk degerlerini kredi bazinda
degerlendirerek not vermektedirler. Bu sistem igerisinde yer almak isteyen ve uluslararasi
piyasadan bor¢lanmak isteyen kurum, kurulus ve devletler de KDK’larin kredi notlarini
degerlendirmesini  istemektedirler.  Aldiklar1  kredi notlar1 ile de piyasadan
bor¢lanabilmektedirler. Bu notlar bor¢ altina girecek kurum, kurulus ve devletlerin
tistlendikleri yikimliligii hangi olgiide yerine getirecegi ve giiven duyulacagi hakkinda
fikir vermektedir.

Bu calismada kredi derecelendirme kuruluslari, Tirkiye’nin kredi derecelendirme

notu ge¢misi, ekonomik veriler gergevesinde iilkelerin kredi notu gegmisleri ve yatirimlar



konusunda etkilenme ve gelismislik diizeyleri arasindaki iliski, kredi derecelendirme
kuruluslarinin  tanimi, gegmisi ve gelecek yiizyillarda var olacak yapisi ve diinya

ekonomisindeki tistlendigi rol ele alinmustir.

ANAHTAR SOZCUKLER: Kredi Derecelendirme Kuruluslari, Kredi Derecelendirme

Notu, Tiirkiye, Yatirimlar.
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ABSTRACT

INVESTIGATION OF THE EFFECTS OF CREDIT LEVELS OF SELECTED
COUNTRIES BY INTERNATIONAL RATING AGENCIES ON COUNTRIES
INVESTMENTS

Gamze KAVAK

MSc Thesis at Economics
Supervisor: Dr. Lecturer. Member of Aziz BOSTAN
2019, XVIII + 104 pages

In a globalizing world, the capital-oriented changes and mobilities of countries have
gained importance. Creditors from one end of the world to the other can be given credit by
using financial means to the institution or state that wants to borrow. Countries and
companies that need capital live with the lack of information on the biggest problem in
making investment. Savers can never have complete information because they have a lack
of asymmetric information against the institution and the state that wants to borrow. The
continuation of the operation in the financial market and the fulfillment of the promises of
the institutions and countries that are trying to borrow in the environment of trust, the
existing capacity criteria should reach this information in the trust environment of the
savings owners. In this requirement, the credit rating agencies (CRA) are the infrastructure
of the institution. The OICs have been in a position to lead the financial unity and the tasks

they have taken in this process and the two sides in the global world.

Credit rating agencies make the credit risk assessment of the institutions and states to
be borrowed and evaluate the risk values of countries and companies on a credit basis. The
institutions, organizations and states that want to take part in this system and want to borrow
from the international market also want the CRAs to evaluate their credit ratings. They can
also borrow from the market with their credit ratings. These notes give an idea about the
extent to which the institutions, institutions and states that are going to be under debt will

fulfill their obligations and to trust them.

In this study, credit rating agencies, Turkey’s credit rating history, the relationship

between economic data influenced on credit history and investments in the country within

vii



the scope and level of development, the definition of credit rating agencies, the building will

be there in the past and future centuries and is considered its role in the world economy

KEYWORDS: Credit Rating Agencies, Credit Rating, Turkey, Investments
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Teknolojinin ilerlemis oldugu 2000°li yillarda artik tilkeler sadece kendi iilkelerinde
degil kazangli gordiikleri baska iilkelere de yatirimlarini tagimiglardir. Fakat bu siirecte
yasamis olduklar1 sorun, bilgi yetersizliginden kaynakli kredi derecelendirme kuruluslarina
ihtiyag duyulmustur. Kredi derecelendirme kuruluslarmin verdikleri notlarin yatirimlara
etkisi gerekli incelemeler ve yapilan ekonometrik modelleme ile sunulacak bu ¢alismada
kiymetli fikirlerinden ve tecriibesinden istifade ettigim, gosterdigi pozitif yaklasimi ve
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GIRIS

Kredi derecelendirme konusunda piyasada var olan kuruluslarin tarihi ilk etapta
ABD’de demiryollar1 tahvilleri ile baslamistir.19°’nca yiizyilda Amerika Birlesik
Devletlerinde uzak mesafeleri ortadan kolayca kaldirmak ve baglamak adina demiryollar1
kurulmak istenmis ve bu demiryollarmin yapimi birden fazla sirket arasinda ihaleye
sunularak yaptirilmistir. Biiyiik miktarda karlarin elde edildigini goren 6zel girisimciler bir
araya gelerek biiyiik sirketlere doniismiistiir. ABD’de bulunan tahvilleri degerlendirme ile
baslayan bu durum 19’ncu yiizyil sonu 20°nci yiizyil baslarinda kredi derecelendirme
kavrami ile birlikte diinya genelinde gerek kiiresel gerek yerel sayisi ¢ok fazla bu isi
yapmak ic¢in kurulmus c¢ok sayida derecelendirme kuruluslari ortaya ¢ikmistir. Diinya
genelinde daha fazla dikkatleri {izerine ¢eken ve verdigi notlar piyasadaki degisimleri
kontrol altina alan ti¢ bliylik sirket bas gostermistir. Moody’s, S&P ve Fitch bu g sirket
piyasada oligopol yapiy1 ele gegirmis yonetmektedir. Kurulusundan sonra belirledikleri
politikalar ile biiylime gostermis, genisleyerek yol almis, rakiplerini satin alip eriterek biiyiik
sirket haline gelmislerdir. Piyasa da hala var olan kuruluslar mevcuttur yalniz piyasada %5 i
bile pay sahibi olamayan bu kuruluslar verdikleri notlar ile degisikliklere sebep olacak bir

giicte degillerdir.

Ug biiyiik sirket olan bu kuruluslarin da vermis oldugu notlarm ne kadar dogru
oldugu tartisilan bir konu olmaktadir. Diger pazar payma sahip olmayan kuruluslarinda ne
asamalardan gegerek bu seviyeye ulasacagini ileride tartisilacak konular arasindadir. Cok
derin gecmise sahip olmayan KDK’lar legal degisimlerini tam bir sekilde
gerceklestirememislerdir(Akcayir ve Yildiz, 2014: 20). Vermis olduklari notlar ve akabinde
yasanan ¢Okiisler ya da yiikselisler de oligopol piyasay1 ele gegiren ii¢ biiyiik kurulusa
duyulan giiveni kirmistir. 2008 krizi ve ABD (Amerika Birlesik Devletleri) merkezinde
yonetilen sirketlerin batmast da buna oOrnek olarak gosterilecek olaylar arasinda

sayilabilecek durumlara arasindadir.

Kredi derecelendirme kuruluslart sirketler, kuruluslar veya devletler ile ilgili
degerlendirmelerini ayni1 anda kiiresel diinyaya ilan etmektedir. Bu sayede alacaklari riskleri
piyasadakiler bu sayede gorebilmektedir. Ekonomik konularda karar alirken ¢ok onemli
etkiye sahip olan bu yapilanma iilkelerin arasindaki ¢izgileri kaldirmis, kendisini finansal
piyasalarda da hissettirmis ve finansal piyasalari kiiresel bir pazar haline getirmistir (Yildiz,
2014: 1).



KDK’lar iilke devletlerinin veya sirketlerin faiz 6demelerini zamaninda yapip
yapmadigin1 kontrol ederek buna gore not verirler. Bu sekilde yatirnm yapmak isteyen
tasarruf sahiplerinin bilgi agigin1 gidermis olup diinyada donen sermayenin yoniinii

belirlemektedir.

Sermayesi var olan tasarruf sahipleri yani yatirim yapmaya niyetli olanlar yiiksek
kredibilitesi olan tarafa dogru yonelerek daha giivenli, riski diisiik bir sekilde sermayelerini
arttirmay1 hedeflemektedirler. Ciinkii ytiksek kredi notu olan iilkelerde ya da sirketlerde
daha diistik maliyetler karsiliginda bor¢lanmaya gidilebilirken; diisiik kredi notu olanlar var
olan sermayeyi piyasadan kendilerine c¢ekebilmek i¢in daha fazla maliyete maruz
kalmaktadirlar. Bu yiizden diisiik maliyet ile daha fazla sermaye ¢ekmek isteyen kurumlar
ya da devletler KDK’lardan daha yiiksek not almak icin g¢abalamaktadir. Yiiksek not
alabilmek sergiledikleri giiven ortami, idari ortamdaki verimli politikalar, ekonomideki
istikrar, finansal iyilesme gibi alanlarda iyi durumda olmak gerekmektedir. KDK’larda bu
gibi onciillere bakarak karar vericilerin karar alma konusunda piyasanin islevselligine not

vermektedir

Tasarruf sahipleri ve borg¢lanicilarin karsi karsiya kalmalar1 ve bilgi eksikliklerini
giderme ve ortaya ¢ikabilecek riskleri onleme adina degerlendirme asamasi ortaya ¢ikmis ve
bu isi yapacak sirketleri dogurmustur. Derecelendirme; bir sirket, kurulug veya devletlerin
yikiimli oldugu sorumluluklari zamaninda ve eksiksiz yapmasina yonelik goriis olarak
tamimlanir. Derecelendirmenin evrensel ve rahat anlasilmasi adina bir takim harf ve
semboller kullanilmaya baslanmis boylelikle daha kolay bir sekilde herkes tarafindan bu
deger ortaya konulmustur. Bu tanimlama sekil olarak AAA ve AA derecesine sahip anapara
ve faiz 6demelerinde “gok gii¢li” bir yere sahip oldugunu belirtip, alinabilecek iist diizey
nottur, sirketler adina yiiksek kaliteli tahvillere verilir. A ve BBB derecesi “orta” diizeyde
bir yere sahip olup, olumsuz ekonomik durumlar karsisinda dikkatli olunmasini anlamina
gelir. BB ve B derecesi, lilke veya sirket igin “spekiilatif/vurgunsal” hareketlere agik
olundugunu ve 6deme giiciiniin zayifligin1 gosterir. CCC, CC, C ve D notlariysa iilkenin
veya sirketin “cok yiiksek risk” altinda oldugunu, 6deme giicliniin biitiinliyle zayif
oldugunu, 6deme yapilamasimin miimkiin olmayacagini ifade etmekte olup, alinabilecek en
koti nottur. (Akbulak, 2012: 173). Derecelendirme piyasasini domine eden s6z konusu iig
kiiresel oyuncudan, Fitch %15’lik bir paya sahipken, S&P ve Moody’s piyasanin yaklagik
%80’ini elinde bulundurmaktadir (Alsakka ve Gwilym aktaran Yildiz, 2014: 1).



Ulkeler adina yapilan kredi derecelendirme kavraminin alt basamaklaridan birini
olusturmaktadir. Yatirnmcilar tarafindan en ¢ok takip edilip, dnemsenen ve yakindan
ilgilenilen konu olmustur. Kuruluslar giivenilir Kriterler ve dogru verilen notlar ortaya
koyduklarini sdyleseler de yasanan bir takim gelismeler, krizler, iflaslar bunun béyle
olmadigina gozler 6niine sermistir. 2001 yilinda yasanan ABD’nin biiyiik sirketlerinden biri
olan Enron Sirketi’ne gecerli not vermesine ragmen iflast etmesi kredi derecelendirme
kuruluglarina olan giiveni kirmistir. Daha sonra 2008 yilinda Amerika Birlesik
Devletleri’nde yasanan kriz ve bunun tiim diinyay1 etkilemesi kredi derecelendirme
kuruluslarinin da ABD’ye tam notlar veriyor olmasi daha da skandal yaratan olaylar arasina
girmistir. Hem Enron Sirketine hem de Amerika Birlesik Devletlerine en yiiksek diizeyde
yatirrm yapilabilir notu verdigi kurumlarin dogrulugunun olmamas: iizerine siipheler

kafalar1 karigtirmistir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin finansal fonlanmasi derecelendirme yaptiklar
sirket veya devletler tarafindan yapiliyor olmasi, kurulusun objektif bir degerlendirme
yapmamasi sonucunun gikarilmasia sebep olmustur. Daha sonra yasanan buna benzer
olaylar iilkeler ve yatirim yapilmasi adina sermaye piyasasinda 6nemli yeri olan kredi
derecelendirme ve bunu yapan KDK olan elestirilerin artmasina neden olmustur. Krizin
ortaya ¢ikmasi ve genele yayilmaya baslamasiyla not disiirme yoluna giden kredi
derecelendirme kuruluslar1 olan durumu daha da kotiiye sokmaktan baska bir ise yaramamis
bu sebepten dolay:1 elestiriler daha da artmistir. Seffaf olmamalar1 kuruluslarin politik
sebeplerle siyasi amacglara hizmet ettigi diisiincelerine neden olmustur. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin kullanmis olduklari notlar, tavsiye olarak deger tasimamasi,
meydana gelen zararin “sebebi” olmasmin kesin olarak ispat edilebilecek bir durum
olmamasindan dolay1 haklarina agilan mahkemelerden zarar gérmemislerdir (Tekin, 2016:
183).



1. BOLUM

1. KREDI DERECELENDIRME KAVRAMI TARIHCESIi VE
GELISIiMI

1.1. Kredi Derecelendirmenin Tanimi

Derece kavrami; Bir zaman dilimi igindeki durumlardan her biri, basamak, asama,
seviye, riitbe, mertebe seklinde tanimlanabilir. Derecelendirme ise TDK gore soyle
tamimlanmaktadir ‘Sirketlerin, tasinir degerlerinin ticari riskine, iilkelerin de siyasi
risklerine gore giivenilirliginin  derecelendirme  kuruluglari  tarafindan belirlenip
swralanmasi’ seklindedir (TDK, 2019). SEC tarafindan yayinlanmig olan “Securities
Exchange Act of 1934” yasasinin 60. maddesinde kredi derecelendirme kavrami; “Bir
bor¢lunun para piyasasi aracilart veya spesifik bir araca yonelik kredi degerliliginin
degerlendirilmesi” seklinde tanimlanmustir (Kedikli, 2015:4). Genel ifadeyle derecelendirme
‘bor¢lunun borcunu tasarruf sahibine ana parasi ve faiz yiikiimliiliiglinii zamaninda 6deyip

odeyemeyecegini degerlendirme yapan bir ara¢’ olarak tanimlanmaktadir.

Kredi derecelendirme kavrami kiiresel diinyada son zamanlarda fazla duydugumuz
bir kavram olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Literatiirde yer bulusu 1837 yili olup 1980
yillarina gelindiginde 6zgiirlesme(liberallesme) ile iilkemizde ve diinyada ¢ok sik karsilasir
hale geldigimiz kavramdir. Her giin daha da kapsam olarak genislemis olan bu kavram
ekonomik iligkilerin olmas1 kredi derecelendirme kavraminin da fazlasiyla bu ekonomik
faaliyete etki edecek yonlendirme yapacak kadar genis bir yelpazeye dontismiistiir. Kredi
derecelendirme isletmelerin ve iilkelerin ekonomik yo6nden siiren faaliyetlerinin
belirlenmesinde etkili bir siire¢c olmustur. ik meydana geldiginde bdyle bir etkisi
goriilmeyen bu kavram diinya ¢apinda gergeklesen kiiresellesme ve diinya ¢emberinin
daralmasi ve hatta ortadan kalkmasi, bir tek tusla gerek fon akisinin gerekse transferlerin tek
tusla yapilabilir olmasindan sonra sahip oldugu tanimin kapsami genigleyerek ve

giinimiizdeki sekline ulagmustir.

Derecelendirme sozciigii literatiire bakildiginda Ingilizce’de “rating” olarak yerini
bulmus Cambridge Dictionaries “bir seyin kalitesi ve basarisinin olgiisii veya benzerlik
gosteren kavramlarin karsilastirildigindaki belirli 6zellikleri” olarak tanimlamigtir (Tekin ,

2016: 184).Finans yazininda, bir yiikiimlii veya bor¢lunun anapara, faiz ve diger yapmakla



yiikiimlii olduklarini zamaninda ve eksiksiz olarak 6deme giiciiniin olup olmadigin1 ve
6deme giiciiniin seviyesini zamanindan 6nce belirlenmis 6lgiitlere gore belirleyen bir islem
olarak tanimlanmakta ve bu islem 6denmeme (temerriide diisme / default) riskinin de bir
gostergesi seklinde analitik ve 6znel bir siirecten meydana gelmektedir (Akbulak, 2012:
172). Derecelendirme ¢ biiyiik sirket olan Moody’s Investor Service (Moody’s), Standard
& Poor’s (S&P) ve Fitch Ratings kendilerine gore farkli yorumlayarak, kaliplar

olusturmuslar olsalar da ii¢ sirkette verilen notun goriis, diisiince oldugu konusunda nettir.

Moody’s derecelendirmeyi, “menkul kiymet ihra¢ eden firmalarin ihrag ettikleri
menkul kiymetlerin yerine getirilme siiresi boyunca anapara ve faiz 6demelerini zamaninda
yerine getirebilme kabiliyetlerine 6l¢en yargi” seklinde tanimlar. S&P ise derecelendirmeyi
“Derecelendirme, bor¢lunun belirli bir finansal ylikiimliiliikkten ya da finansal programdan
(orta vadeli bor¢ senedi ve finansman bonosu programlari gibi) kaynaklanan kredibilitesine
ait diisiince oldugunu séyler. ” Fitch Ratings’in tanimina gore ise “Derecelendirme en genel
tanim1 ile bir kurulusun finansal yiikiimliliklerini zamani geldiginde yerine getirdigi
konusunda olusan bir yere bagl olmayan bir goriis diyerek tanimlamistir (Stimpson’dan
aktaran Eren, 2010: 113). Kredi derecelendirme kuruluslar1 borg altinda olan kurum, sirket
ve iilkeleri degerlendirirken borcu 6deyecek giiciin olup olmamasina dikkat ederken ayni
zamanda bu borcu 6demek igin istekli ve azimli tavirlar sergileyip sergilemedigine de dikkat
ederler. Menkul kiymet degerlerine verilen kredi degerleri menkul kiymetin risk degeri
tasidigin gostermektedir. Bu da sirketler, bankalar, hitkiimetler i¢in kars1 karsiya kalacaklari
faiz oranlarinin belirlemesinde 6nemli yere sahiptir. Yani daha yiiksek bir derece nota sahip
olmanin, yiikiimlillik durumlarimi zamaninda ifa edecegini hakkindaki tezi giiglendirir,

diistik faiz orani ile borglanma imkani saglar (Tekin, 2016: 184).

SPK kurulusunun yayimladigi “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluslarma iliskin Esaslar Tebligi” kurallar1 arasindaki 5. Maddesinde
kredi derecelendirme sdyle tanimlanir. Isletmelerin risk durumlari ve édeme durumlarinin
veya borglulugu temsil eden sermaye piyasasi araglarmin anapara, faiz ve benzeri
yiikiimliiliiklerinin vadelerinde karsilanarak derecelendirme kuruluslar: tarafindan bagimsiz,

tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandirilmasidir.

Doktrinde farkli bir¢ok tanimi bulunan derecelendirme, borcu olan borglu kisinin
borcunun anapara ve faiz yiikiimliilikklerini ddeme konusunda yeterliligini, borcu zamaninda

ve tam olarak 6deyip 6demedigini 6lgen arag olarak tanimlamak en kisa ve 6zet halidir.



Risk kavrami da derecelendirme de énemli ve odak noktasi olabilecek bir kavramdir.
Derecelendirme yatinm yapan kurum, sirket ve devletlerin yapacagi yatirimda almis
olduklar: riski ifade etmektedir. Kredi vermek isteyen kuruluslar verecekleri kredinin
karsilanmasindan kaynakli alacaklar1 riskleri hesaplayabilmek adina talep eden iilke, sirket
veya kuruluslarin kredi degerliligini olgiip ortaya koymaya calisir. Yiiksek notlar,
yiikiimliiniin borcu ifa konusunda zamaninda 6deyecegi konusunda daha giiglii sonug iken,
diisiik notlar daha fazla risk alarak beklentilerin ¢ikamayacagi zamaninda olmayacagi ya da
net olmayan sonuglarla karsilasilacagi konusunda sonuglari ifade etmektedir. Kredi notu
yiikseldikge riskler diisiik, kredi notu azaldikga riskler fazladir. Aralarinda ters oranti oldugu

gozlenmektedir.
1.2. Kredi Notunun Tarihgesi

Derecelendirme islemi, ilk olarak 1829’da “Baring Brothers & Company” sirketinin
kredi riskini merak etmesi ve bunun hakkinda arastirma yapmasiyla, Boston’lu Thomas
Wren Ward ismini tasiyan emekli Dbir tiiccar1 gezici muhabir olarak ise almasiyla
baglamistir. Amerika Birlesik Devletleri’nden bor¢ talep edenler ile bu kisilere fon
saglayanlar arasindaki iliskilerin resmi sekilde gelismesini saglamak maksadiyla ortaya
konulan bir enstriiman olan derecelendirme, ulusal piyasalarin gelismesine ve zamanla
uluslararas1 alanda da sermaye piyasalarinin hizli bir biiyiime siirecine girmesine imkan
tanimistir. Sermaye piyasalar1 araglarinin zaman igerisinde ¢esitlerinin atmasi ile birlikte,

derecelendirme isleminden sik sik faydalanilmaya baslanmistir (Sirvan, 2004: 3).

Kredi notu 1900’li yillarda kullanilmasiyla zaman igerisinde degerlendirme ile

birlikte yazili halde yaymlanmaya baslamistir. Genis alana yayilmasi da bu gelismenin
akabinde yasanmustir (Demir, 2014: 10-11).

1860- Henry Varnum Poor’s 1849’dan 1862’ye kadar yayimi yapilan "Amerikan
Demiryolu Biilteni" yaymin1 1860°da devralarak "Amerikan’in Kanal ve Demiryollarinin
Tarihi" “History of Railroads and Canals of the United States” adiyla devam ettirdi. Bu
calisma, Amerikanin demiryollari ve kanallarinin harcamalarini ve finansal sartlarini siirecin
maliyetini ve hasilatinm1 kapsamli bir sekilde ifade edecek sekilde diizenlenmistir. Uzun
stiredir ihtiyag duyulan bu tarz bir ¢caligmayla, bugiinkii adiyla Standard & Poor’s sirketinin

tarihindeki ilk yaymi yapilmistir.



1909- “ABC” notasyonlariyla alfantimerik (harf ve sayilardan olusan) bir
derecelendirme yapilmistir. (A-En yiiksek kalitedeki borg, B-Orta kalitedeki borg, C-Diisiik
kalitedeki borg)

1913- Fitch Publishing Company sirketini John Knowles Fitch New York’ta kurmus

sirketlerin performansini degerlendirmeye ve sonuglar1 yaymlamaya baglamstir.
1930- Wall Street’in ¢okiisii ile yapilan derecelendirmelerin resmi hale gelmesi

e Zaman igerisinde uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin ortaya ¢ikmasi

e Kredi derecelendirme kuruluslarmin banka ve ihracat yapan kurumlari da
incelemeye baslamasi1 ve 1950 yilinda kuruluslarin varhigi anlamini arttirmistir.
Kiiresellesmenin daha etkin olmasi kredi notunun tarihsel gelismeleri arttirmis ve

gelisimi agisindan hiz kazandirmstir.

Derecelendirme sisteminin gelismesi ve hizlica isleyisinin devam etmesi 1980°li
yillarinin ortasina denk gelmektedir. 1970 yilinda borg¢ krizleri ve 1982 yilinda Meksika
olay1, uluslararasi para piyasalarinda hizl, etkin bir sistemin ihtiyacini ortaya koymustur.
Finans sistemindeki farkli ve hizli biiyiime trendi derecelendirme kavramin ve sistemsel

kuruluslara olan ihtiyact meydana getirmistir.

Kredi notu ihtiyacinin eksik oldugunun goriilmesine yonelik etkisi olan temel

hususlar su sekilde siralanabilmektedir (Ergel, 1997).
e Kiiresel diinyada sermaye degis tokusundaki ilerleme yeni yatirimlara firsat
yaratmig,
e Sermaye hareketliliginin finansal sistemde alim satim konusunda yer edinmesi,

e Finansal sistemde alim satim islemleri konusuna giren hareketlerde degisikliklerin

ortaya ¢ikmasi,

e Mali piyasalarin Kkitlesinin daha genis bir yelpaze alanina donligmesi ve
katilimcilarin giin gectikge daha ilgili, bilingli arastirmaya yonelik hareketlerle

piyasa i¢inde yer almasi



e IMF(Uluslararas1 Para Fonu) ve Diinya Bankasi(WB) gibi bu alanda bulunan
kurumlarin faaliyete konu olan taraf kisiler i¢in son odeme roliinde garanti

vermemesi

Bu maddeler kapsaminda piyasa degisiklikleri kredi notuna olan gerekliligi ortaya
koymustur. Diinyada yasanan gelisim diger birgok sistemdeki degisikligi tetiklemis bu
degisim finansal piyasada da etkili olmustur. Bu sekilde kredi derecelendirme kavramina
duyulan gereklilikte ortaya ¢ikmustir.

Kredi notu sadece yasanan gelismelerin ihtiyag duymasmin disinda politik risk
unsuru ve ekonomik risk unsuru da etki etmistir. Ekonomik ve politik riskleri ve bu risklerin
sonuglarini etkileyen unsurlarin zaman gegtikge artis gostermesi ve etkilerinin genis
cevrelerce hissedilir olmaya baslamasi kredi derecelendirme kavraminin gerekliligini de

ortaya koymustur.
1.3. Derecelendirmenin Onemi

Yatirim yapma niyetindeki yatirim sahibinin en 6nemli problemi bilgi eksikliginden
kaynaklanmaktadir. Yatirnm yapmak igin elindekini kullanmak ister fakat karsi taraftaki
sirket, tilke ya da kurumu ekonomik, politik, finansal, siyasi, yapisal, idari anlamda
bilmedigi i¢in bu konuda zorlanir ve alacag riskleri kestiremez. Yasadigi bu bilgi eksikligi
etkisi altinda bazen yatirnm yapmaktan dahi kacar. Yatirnmer gerekli bilgileri toplayip elde
etmis olsa da iilkedeki yasanacak olan gerek ekonomik dalgalanma, gerek siyasal
geligsmeleri 6ngoremedigi i¢in her zaman dogru sonugla karsilagsamaz. Bu ylizden piyasadaki
yatirrmciya dogru, giivenilir ve herkes i¢in anlasilacak bilgilerin olmasi gerekmektedir.
Kredi derecelendirme kuruluslari ve kredi derecelendirme kavramina duyulan gereksinim bu
bilgileri elde edememek ulasamamak ya da mevcut bilgilerin kaynagina gidememek
degildir. Aslinda derecelendirilen finansal varliklarin, yatirim yapilmasi planlanan sirketin
ya da ilkelerin gelecekte meydana gelecek durumlari, pozisyonlar1 ve Ongoriilebilen

bilgilerin gergekei olmasiyla ilgilidir.

Birgok bilgiye hizlica ulasma c¢abas1 kredi derecelendirme kuruluslarina ait
beklentiyi artirmigtir. Piyasa aktorlerinin bu ihtiyacina bakilarak kredi derecelendirme
kuruluglarinin  ilkelerin ya da firmalarm mevcut ekonomik goriintiisiinii  piyasaya
bildirmeleri beklenmektedir. Bu anlamda kredi derecelendirme kuruluslarimin hazirlamis

olduklari raporlarin dogru bilgiyi yansitiyor olmast hem derecelendirme kurulusu hem de



derecelendirilen tilke ve firma agisindan ¢ok onemlidir (Karagdl ve Mihgiokur, 2012: 14).
Bilgi ¢agin1 yasadigimiz bu zaman diliminde, sayisiz kaynaktan sayisiz bilgi elde edilebilme
avantajimiz oldugu kadar, sayisiz bilgi yigimi iginde dogru ve giivenilir bilgiyi elde
edebilmenin zorlagsmasi biiyiik bir dezavantaj olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bilgi kirliligi
olarak da ifade edilebilecek boyle bir ortamda finansal istikrar ve dogru yatirim igin
KDKlarin rolii son derece elzemdir (Akgayir, 2013: 9-10).

Ote yandan, kredi derecelendirmenin verdigi bilgiler ispat niteliginde olan bilgi
yiiklemesi degildir. Sadece goriis bildirmektedir. Derecelendirme notu verilmesi yatirim
yapmak isteyen yatirimciya alim satim yaptirmak ya da yatirim tavsiyesi vermek degildir.
Kredi derecelendirme notlar1 verilen kurumun sadece goriintistinii belirten bir degerdir. Bu
goriis ile gelecekte olan durum arasinda gergeklesme olursa derecelendirme kuruluslarinin
kredibilitesini arttirir. Ayn1 zamanda ortaya sunulun bilgilerin ya da gorislerin
giivenilirligini de arttirmaktadir. Her ne kadar goriis niteligi tasisa da verilen notlar yatirim
yapmak isteyen yatirimcinin yatirnrm yapma kararini etkilemektedir. En basta ABD olmak
tizere diinyanin birgok farkli iilkesindeki fonlar bu notlara gore degerlendirilerek,
yararlanmak isteyen tasarruf sahiplerine ve kamuoyuna sunulmaktadir. Bu nedenle kredi
derecelendirme kavrami, diinya ilizerinde yasanan ger¢ek savas olmayan ama Gte yandan var
olan iilkeler arasi siyasi ve politik savasin silahi haline gelebilmektedir. Avrupa ve
ABD’deki fonlarin igtiiziigiinde belirtilen yatinm yapilabilir seviyesinde notlar, ilkeye
yatirim yapilabilmesi, fon arz ve talep edenleri derecelendirmeye bagimli olarak yasamasi

anlamina gelmektedir (Karagol ve Mihgiokur, 2012: 14).

Kiiresel piyasaya uyum saglamak isteyen kuruluslar kredi derecelendirme kavramina
baglanmiglardir. Derecelendirme kurum ve kuruluslara yatirimer Kitlesini genisletme ve
finansal alanda elde ettigi giiven ve itibar1 ile borglanma maliyetini en aza indirmeyi
hedeflemektedir. Kiiresellesmenin bir sonucu olarak, sermaye yoniinii “kredi degerliligi”
kavramiyla belirlemektedir. Ayn1 zamanda, kredi maliyetlerini azaltabilmenin bir yolu da
bor¢lanmanin maliyetinin (faiz ve diger masraflar) disiiriilmesidir (Akgayir, 2012: 10).
KDK’larin vermis oldugu derece notlari ihracin ve yapan ihragginin anaparayi ve faizi
0demesinden meydana gelecek yiikiimlii olduklar1 sorumluluklar1 vadesine uygun yerine
getirebilme kapasitesini ortaya koyar ve ona gore Kategorilere ayrilir. Bu kategoriler
derecelendirme ile derecelendirilir kolay bir sekilde herkes tarafindan anlasilacak notlar
yani semboller(harfler) ile belirtilerek meydana gelir. Ortaya konulan ¢ikti ile yatirimcinin



tercihi bu semboller ile degisir. Yatirimcr alacag: riskleri ve gelecekteki 6ngoriileri bu
semboller vasitasiyla daha kolay bir sekilde yapma firsati elde eder. Kredi derecelendirme
notlari, yatirrm Yyapmak isteyenin elde edemeyecegi bilgi havuzuna erisme hakkini

yatirimciya tanimis olur.

Yalnizca yatirimci agisindan degil sermaye piyasasi, finansal kurumlar ve iilkeler
adma da kredi derecelendirme olgusu 6nem verilen bir kavramdir. Sermaye piyasasinda
derinlik kazanimi ve gelisimi agisindan Onemlidir. Kredi derecelendirmenin sermaye
piyasalar1 agisindan 6nemini su sekilde siralayabiliriz (Kab, 2015: 12-13):

e Kurumsal alana yapilacak yatirimlar1 ¢ekerek piyasayi derinlik katar,

e Yabanci yatirimlarin piyasaya girmesini tesvik olusturur ve piyasalarin iletisimi

kolay hale getirir,

o Bilgileri genis tabana sahip yatirimci Kitlesiyle paylasarak, borglularin girebilecegi
sermaye piyasalarini artirmaktir. Bu sayede finansman kaynaklarinda da artis

gosterir.

e Risk faktoriiniin degerlendirmesini kolaylastirdigi ve hizli sekilde yapilmasini

sagladigi i¢in kararlarin alinmasinda bir referans 6zelligi gosterir.

Kredi derecelendirme sermaye piyasalar1 ve bu piyasalarin aktdrleri konumundaki
sirketler i¢in O6nemlidir. Derecelendirmenin isletme sahipleri ve yoneticileri igin 6nemi
asagidaki gibidir (Tas, 2001: 109):

e Bagimsiz bir kurulusun belirlemis oldugu islemeye ait konum objektif olarak
belirlenir,

¢ Derecelendirme galismasindan once isletme, iyilestirme siirecine girer,

¢ Derecelendirmenin sonuna gelindiginde elde edilen notlar karsilastirilabilir,

e Derecelendirme sartlar1 olusturulmasinda benzer isletmelere verilen derecelendirme

rakamlarina uyum saglanur,

o Sirketin kalitesi ve isletme yapis1 hakkinda bilgiler disariya duyurulur.

Ulkenin ekonomik ydnden ihtiyaci olan borcunun alinmasinda énemli bir kavram

haline gelmistir. Kredibilitesi ve verilen notu yiiksek seviyede olan iilke, kurum ve sirketler
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piyasadan daha uygun sartlarda yararlanma firsati bulmaktadir. Bu konuda da duyulan
giivenin kaybedilmemesi kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan énem arz etmektedir.
Degerlendirmelerinin dikkate alinmasi verdikleri notlarin giivenirliliginin ve eksiksiz bir

sekilde yapilmasi dogrultusunda alinan notlar dikkate deger kilinacaktir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis oldugu kredi notlari, yatirrm yapilacak
kredinin yonini belirlemektedir. Kredi, ekonomide ortaya ¢ikarilan tasarruflarin finansal
sistem araciligi ile paranin yatirimcilara ulastirilan ve yatirimeilarinda istedikleri sektorde
kullandiklart yatirrm dongiisiinii  olusturmaktadir. Bu sistem biiylimenin temelini
olusturmaktadir. Verilen kredilerde giiven kavramiyla dogru orantili sekilde ¢alismaktadir.
Elinde fon bulunan kisinin bu doéngii ile yatirnmciya gegmesi bu giiven dogrultusunda
sekillenir. Yatirimcilarin bu giiven ortamini gorebilecekleri nokta ise ekonomi konularinda
yiiksek seviyede bilgiye ulagmalari ile miimkiin olacaktir. S6z konusu olan durum
uluslararasi yatirimlar oldugunda, yatirim yapilacak ekonomi hakkinda bilgiye verilen 6nem
artmaktadir (Kargi, 2014: 354). Ulkelerdeki biiyiime ve kalkinma igin gerekli olan tasarruf
kaynaklarinda yetersizlik olmasi1 durumunda disaridan gelecek sermayeye ihtiyag dogar.
Gelismekte olan iilkelerin ekonomilerine bakildiginda engellerin olmasinda en &nemli
sorunlardan biri olan sermaye yetersizligine ek olarak, dis finansman eksikligi de kalkinma
programlarina sekte vurmakta ve bu sorunun uzun dénemli yapisal temeli bulunmaktadir
(Caliskan, 2002: 53).

Diinya genelinde Uluslararas1 kredi mekanizmasinin iglemesi igin iilkeler hakkinda
bilgi verecek ve bu bilgilerin giivenilir olacagi, kisa ve etkin yoldan kullanilabilecegi
kaynaklara ihtiyag¢ duyulmaktadir. Uluslararasi platformda iilkelerin ekonomilerini
inceleyen ve gostergeleri herkesin anlayabilecegi sekilde kullanicilara sunan ABD
temelinde kurulmus ti¢ kurulus bulunmaktadir. Moody’s, S&P (Standart&Poors) ve Fitch

kurulusunun vermis oldugu notlar esas alinmaktadir.

Kredi derecelendirme; bir gergek veya tiizel kisginin tiim finansal, ekonomik ve mali
yiikiimliiliiklerini zamaninda ve eksiksiz yerine getirme kabiliyet ve kapasitesinin, finansal
enformasyon sisteminden temin edilen nicel ve nitel veri ve bilgilere gore dlgiimlenmesi ve
tahmin edilmesi ¢alismasidir (Geger, 2012: 218). Bu fon iilkeye iki sekilde sokulabilir,
dogrudan yabanci sermaye ve Kargi (2014) ¢alismasinda bahsettigi yabanci sermaye tiirii
olan fon/finansal yatirnm bi¢imindeki girigleri ele alinmaktadir (Kargi, 2014: 355).Yabanci

fon girisleri iilke biyiimeleri etkiler. Bu yiizden verilen kredi notu ile biiyiime zamansal
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olarak bakildiginda baglantili olarak ¢alismaktadir. Kredi derecelendirme iilke ve firmalar
icin yapilabilmektedir. Bunlarda bagimsiz kredi derecelendirme ve igsel kredi

derecelendirme olarak iki sekilde yapilmaktadir.

Bagimsiz kredi derecelendirme kuruluslart (rating agencies) tarafindan, tiizel
kisilerin para ve sermaye piyasalarindan borg talebinde bulunabilmesi veya finansal
kuruluslardan kredi alabilmeleri amaciyla yapilan degerleme siirecidir. Asagida Tablo
1.1.°de verilmis olan notlar kredi derecelendirme kurulusu olan ¢ biiyiikler tarafindan
kullanilan iilkelere ve firmalara verilen sembolik tanimlamalardir. Ortak bir ifadenin
kullanilmas1 yanlig anlamalara sebep olmamak adina bu sekilde bir sistem igerisinde siirecin

devam etmesi anlamina gelmektedir.

Tablo 1.1. Uluslararas: Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 ve Notlari

Standart & Poor’s Moody’s Fitch
AAA Aaa AAA
AA Aa AA
A A A
BBB Baa BBB
BB Ba BB
B B B
CccC Caa CCC
CC Ca CC
C C C
D D

Icsel Kredi Derecelendirme kavramu, finansal kuruluslarinin gergek ve tiizel kisilige
sahip miisterilerine kendi igsel degerlendirme yapilaria uygun verdikleri kredi notlarinin
biitinidiir. Finansal kuruluglar i¢sel derecelendirme yaparken kullanmak adina
misterilerinden finansal tablo ve belgelerini, niteliksel ve niceliksel tiim degerleri referans

kaynag1 olarak talep ederler (Geger, 2012: 219).
1.4. Derecelendirme Tiirleri

Tablo 1.2 ‘de derecelendirme ¢esitleri; vadesine, para cinsine gore farkli basliklar
altinda toplanmaktadir. Derecelendirilen kuruma ve dereceyi yapan kuruma gore de farkli
cesitleri vardir. Vadesine gore olanda notlar ileri goriislii fikirlerle ve beklenen risklerle,
riskin uzunluguna ya da kisaligina gore uzun vadeli ve kisa vadeli olarak
derecelendirilmektedir.  Verilen basliklara ilerleyen boliimlerde ayrintili  sekilde

deginilmistir.
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Tablo 1.2. Derecelendirme Cesitleri

Vadesine Gore

Para Cinsine Gore

Derecelendirmeyi Yapan
Kuruma Gore

Derecelendirme Yapilan
Kuruma Goére

Uzun vadeli

Uluslararast Doviz Cinsi

Uluslararasi yerel para cinsi

I¢sel Derecelendirme

Ulke derecelendirme

Kurumsal derecelendirme

Kisa vadeli

Ulusal yerel para cinsi

Disgsal Derecelendirme

Ihrac derecelendirme

Proje Derecelendirme

Kaynak: Sirvan, 2004: 4 ve Kedikli, 2015: 11 diizenlenmistir.

1.4.1. Vadesine Gore Derecelendirme (Uzun-Kisa)

Kredi derecelendirme kuruluslari derecelendirme yaparken sektordeki kurum ve
kuruluslarin finansal yapisina ve ekonomik ozelliklerine bakarak borcun vadesini dikkate
alir. Borcun 6deme zamani on ii¢ aydan daha az olan borglart kisa vadeli olarak
degerlendirmektedir. Borcun zamani on ii¢ ay ya da tizerinde bir zaman araliginda ise uzun
vadeli derecelendirme olarak degerlendirir. Bu durumu g6z oniine alirken uzun dénemde
ekonomik dalgalanmalar, meydana gelecek riskler, igerisinde bulunduklari rekabet ortamu,
ilkelerin mali kosullar1, digerleriyle bas etmek zorunda olduklar1 rekabet ortami, zaman
icerisindeki talebe bagli degisiklikler, teknolojik degisimler dikkate alinir. On ¢ yil alti
olan vade tiirlinde ise bor¢lunun likidite ve sermaye kaynaklarina eriseme kabiliyeti

degerlendirilir.
1.4.2. Para Cinsine Gore Derecelendirme

» Uluslararas1 doviz cinsine gore; kurumlarin doviz cinsi seklinde ytikiimli olduklari
borglarini doviz yaratma ve yaratilan doviz ile ylikiimliiliiklerini yerine getirebilme
kabiliyeti degerlendirilir. Konvertibilite dahil tiim tilke riskleri géz oniine alinarak

yapulir.

» Uluslararas1 yerel para cinsine goére; kurumun girmis oldugu yerel para cinsi
tirtinde olusan yiikiimliilikleri yerel para ile 6deyebilme Kkabiliyeti uluslararasi
oOlgiitlere gore degerlendirilir. Konvertibilite riski harig tiim tilke riskleri géz oniine

alinir.

» Ulusal yerel para cinsine gore ise; kurumun yerel para cinsi seklinde yiikiimli
oldugu durumlar1 yerel para yaratarak odeyebilme kabiliyeti ulusal dlgiitlere gore
degerlendirilir (Akbulak, 2012: 175). Ulke risklerinin varlig1 géz 6niinde bulunan
bir durum degildir.
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1.4.3. Derecelendirmeyi Yapan Kuruma Gore

Dissal derecelendirme; KDK’lar tarafindan firmalar sermaye piyasasindan

borglanabilmeleri adina yapilan derecelendirme ve buna karsilik verilen kredi notudur.

Igsel Derecelendirme; Kendisinden borg talep eden miisterine bankalarin yapmis
olduklar1 kendi igsel derecelendirme kurallarina gore vermis olduklart kredi notlaridir.
Bankalar miisterilerinden, mali tablolarni, resmi belgelerini ve igsel ve dissal onlara
kaynaklik eden referanslarin1 onlardan talep ederler. Sistemin saglikli galisabilmesi igin
verilere kolay ve standart bigimde ulasilabilmesi ayrica bu verilerin tarihsel olarak
depolanmasi, islenebilir hale getirilebilmesidir (Yazici, 2009:3). Bankalarin igsel
derecelendirme igin ellerinde kullandiklar1 ve temin ettikleri bilgiler, yontemler degisiklikler

gosterebilir.
1.4.4. Derecelendirme Yapilan Kuruma Gore

Dort ana baslik altinda yapilan kuruma gore derecelendirme asagida Tablo 1.3’de
gosterilmistir. Ulke derecelendirme, kurumsal derecelendirme, ihra¢ derecelendirme ve

proje derecelendirme smiflariin alt basliklar: agiklanmustir.

Tablo 1.3. Derecelendirmenin Siniflandirilmasi

Kurumsal
Derecelendirme
Bankalar Finans | Hisse Senedi Tahvil

Proje

ihrac Derecelendirme i .
Derecelendirmesi

Ulke Derecelendirme

Kurumlarn

Sigorta Sirketleri Yapilandirilmig Finansman
Araglari

Belediyeler

Kamu Kurumlar:
Smai ve Ticari
Sirketler

Kaynak: Sirvan, 2004: 5

1.4.4.1. Ulke derecelendirme yontemi

Ulkelerin politik, ekonomik ve sosyal yapilarmin belirlenmesinde iilkelere verilen
derecelendirme notlar etkilidir. Yatirimeilar, yatirim yapmak istiyorlarsa bunu yapacaklar
tilkelerin giivenilirliklerini siirekli takip edip, ufak degisikliklerden haberdarlardir. Ama
ekonomik, politik ve sosyal yapilarin takibi kolay olmadigi i¢in bu isin yapilabilmesi ciddi

bir ¢aba ve profesyonellik gerektirir (Akgayir, 2013: 15).
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Ulke notu iilkelerin gelecegi hakkinda &nemli degisikliklere sebep olacak kadar
degerlidir. Yatirimcilarin, ¢ekinmeden 0 iilkeye yatinm yapmak ve gerekli sermayeyi o
ilkeye giliven duygusuyla sokmalar1 adina iilkelerin almis olduklart notlar 6nemlidir. Faiz
oranlarinin diismesi ve ardindan kamu ve 6zel yatirnmlarda buna bagli yatirim artisi
yasanmasi da bunun olas1 sonuglar1 arasindadir. Sadece iilke ekonomileri i¢in degil, tilke
icerisinde bulunan sirketler i¢in de bu durum pozitif yonde katki saglayacaktir. Her bir
durum degerlendirildiginde iilkelere ait notlar ve bu notlar1 belirleyen kredi derecelendirme

kuruluslarinin ne kadar 6nemli bir yere sahip oldugunu gérmemek igten bile degil.
1.4.4.2. Kurumsal derecelendirme yontemi

Sigorta sirketlerinin, bankalarin, finans kurumlarinin, kamu kurumlarinin, sinai ve
ticari sirketlerin yapilar1 incelenerek yapilan derecelendirmedir (Akgayir, 2013: 14).Tabloda
yer alan kurum ve kuruluslarin faaliyet alanlari, pazar ortakliklari, muhasebe kayitlari,
finans kaynakli sunduklari raporlarin bagimsiz bir sekilde denetime tabi tutulup cesitli

analizlerden sonra derecelendirme islemi ile degerlendirilir.
1.4.4.3. Ihrac ve proje degerlendirme yontemi

Kurumlarin sunmus olduklari tahvil, bono ve senetlere uygulanan derecelendirme ile
kurumlar faiz yiikiimliliiklerini indirebilmektedir ve fon kaynagini arttirabilmektedir. Bu
sekilde mali yapilarinda iyilesme saglanabilmektedir. Derecelendirme, sadece bor¢lanma
senetlerinin degil, iilkelerin, kurumlarin, menkul kiymetlerin ve projelerin de giivenirliginin
(kredibilitesinin) olgiilmesini ifade eder. Derecelendirmenin tizerinde durdugu temel kavram
“geri 0deyebilme” kavramudir. Derecelendirme, bir iilkeye, kuruma, menkul kiymete veya
projeye yatirim yapildigi veya borg verildigi takdirde bu yatirimin veya borcun zamaninda
ve tam olarak anapara ve faiziyle birlikte geri 6denebilmesini de ifade eder (Akgayir, 2013:
14).

Projeler kabul edilmeden 6nce c¢esitli kistaslar ile degerlendirilmeye tabi tutulurlar.
Kamu ve 6zel sektoriin ihtiyaglarini kargilayabilme yetisinin var olup olmamasi ve mevcut
durumda politik ve gevre sartlarina baglh olarak hayata gecirilmesi konusunda yeterlilik ve
belirlenen proje siiresinin tamamlanma siirecinde dogru ve zamaninda yerine getirilmesi
onemlidir. Projenin niteliklerinin olumlu olmasi sonucunda alinan kredi notu projeye

aktarilan fon kaynagi ve yeni projelerin yapilmasi adina 6nemlidir.
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1.5. Kredi Derecelendirmenin Degerlendirme Esaslar:

Kredi derecelendirme kuruluslar isletmeye ya da iilkelere verecegi notlarda bazi
gostergelere dikkat eder. Verilen notlar gerek sirketler gerekse iilkelerde 6nemli sonuglar

doguracag i¢in taraf tutulmadan notlar adil verilmelidir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin notlar: tabi Ki donemin sartlar1 ve bulunulan
ortam ¢ok onemlidir. Kuruluslar meydana gelen degisikliklere gore verdikleri notlari revize
etmesi gerekmektedir. Diinya genelinde kiiresel ¢apta gergeklesen bir kriz bu esaslarin elden
gecirilmesi olmas1 gereken bir durumdur. Bu esaslar kisa siireli bir gegmise dayanmazlar

geg¢mise doniik uzun bir donemi kapsayan esaslardan olusmaktadir.

Ulke sinirlart igerisinde kalan rekabet piyasasindan, ekonomik sartlara, siyasi
istikrardan, iilkede agiga ¢ikan sosyal olaylara kadar bir¢ok duruma gore degisim
gosterebilmektedir (Demir, 2014: 12). Kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan yapilan

degerlendirmelerde baslica gostergeler vardir (Caligkan, 2002: 61).
1.5.1. Ulke Ekonomisinin Gelir Yaratma Kapasitesi

Ulkelerdeki gayrisafi milli hasila (GSMH) kredi derecelendirme kuruluslarinin kredi
derecelendirme yapabilmesi adina bakilan 6nemli bir kavramdir. GSMH kapsamina giren
biiytime trendi, yatinm oram1 ve donemsel olarak hangi yonde genisledigi kredi
derecelendirmenin  kapsamina giren konulardir. Ihracata konu olan mallarm hangi
sektorlerden oldugu, gelirleri ve hangi yonde gelisim gosterdigi de kuruluslarin dikkate

deger gordiigii konulardir.
1.5.2. Likitide Gostergeleri

Ulkelerdeki fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artig(enflasyon),merkez bankasinin
para piyasasi etkinligi, doviz ve para arzi yer alir. Altin rezervleri disindaki uluslararasi

resmi rezervlerin toplamidir.
1.5.3. D1s Borg Birikimi

Ulkeler i¢in énemli bir gosterge olan dis ticaret hacmi, disartya doniikliikleri ve
baghliklar1 hesaplanmasi agisindan 6nemli bir kavramdir. fhracat ve ithalatin biiyiikliigii,

disa doniik dis borg oraninin toplam borca gore orani, anapara ve faizin iilke i¢indeki degere
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orani, iilkenin yasayabilecegi finansal kriz olasiliklar1 bizler igin dis borg¢ birikimi
noktasinda Onemli gostergelerdir. Dis bor¢ rakamlarindan olusan degerlere bakilarak
tilkenin risk semasi ortaya koyulabilir. Kredi derecelendirme kuruluslar1 da ongoriiler
belirleme noktasinda bu verilere bakacak ve verilecek olan tahminde negatif ve pozitif

duruma gore bu veriye bakacaktir.
1.5.4. Siyasi Risk

Ulkeler kuruluslarla en fazla goriis ayriligi yasadig, itirazda bulundugu Kriter siyasi
risk kavramidir. Daha once verilen gostergeler somut ve net bilgilere daha ¢ok dayanirken
siyasi risk daha soyut ve nesnel olmayan bir durumdur. Bu kavramda daha fazla tahmin
hatasinda bulunabilir, bu da fazla tartisilan duruma neden olmaktadir. Siyasi risk farkli
kuruluslarin farkli 6l¢iide pay olarak ele aldiklart unsurdur bu yiizden de verilen degerlerde
en fazla goriis ayriligi bu kavram iizerinden yasanmaktadir. Bazi kuruluslarda yilizde 30
bazilarinda yiizde 50 paya kadar yiikselmektedir(Caliskan, 2002: 62). Kuruluslar iilkelerdeki
riskleri degerlendirmek adina gorevlendirdikleri uzmanlar tarafindan yapilmasi ve bu
uzmanlarin ayn1 zamanda kuruluslarin verdigi notlar tizerinde fazla bir paya sahip olan bu
kanalda etkin rol oynamasi bu gibi 6nemli bir kavrami baglamak ve iilkelerin geleceginin bu

kisilere bagl olmasi ¢ok tartigilan bir durumdur.

Siyasi risk ticari risk barindirmayan yatirimcinin yatirim ig¢in hedef iilke olarak
belirledigi iilkedeki hiikiimet politikalar1 ile dogrudan ilgilidir. Is yapisy, iilkedeki iklimsel
degisiklikler, hiikiimet kisileri arasindaki olaylar dahi yatirimecinin kazancinin kismen ya da
tamamen diismesine neden olacak olaylar arasindadir. Bu risk eger ¢ok yiiksek seviyelere
tagind1 ise iilkede yatirim yapan yatirimer igin karinda azalma hatta zarara ugramasi olasi
sonuglar arasindadir. Sadece yatirimci olarak degil endiistri riski de kredi derecelendirme
esaslarinda bakilmas1 gereken kavramdir. Ulkelerin siirdiirdiigii faaliyetler, siirekli irtibat
halinde bulunduklart kurumlar da dikkate alinmali ve onlarinda riskleri en iyi sekilde
yapilmalidir. Bunun yapilmas: kolay olmamakla birlikte daha fazla zaman alacak ve uzun

soluklu bir siiregtir. Her bir endiistri ayr1 bir degerlendirme demektir.

Derecelendirmede kaynaklik eden esaslar zaman igerisinde gerek teknolojik
ilerlemeler gerekse diinya {iizerindeki degisimlere bagl olarak degiskenlik gosterebilir.
Bugiin ¢agimizda insanlar arasi yasal diizenlemeler bu esaslar arasina girer iken yarin

olmayabilir, bugiin s6z konusu dahi olmayan kavramlarda zamana baglh olarak
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degiskenlikleri belirleyen Kriterler igerisinde yer alabilirler. Neticede bu esaslarin
olusturulmasinda ki en temel noktanin zaman kavrami oldugu unutulmamalidir. Tabi Ki
Ozellesme, iilke sinirlarinin degisebilmesi, kiiresel sistemdeki diizen bunlarin hepsi zaman

kavramina baglh olarak degisebilecek ve etkisi artip azalabilecek kavramlardir.
1.6. Derecelendirmede Kullamlan Olgiitler

Derecelendirme yapilirken cesitli kriter degerleri ile bu kredi derecelendirme
hesaplamasinda kullanilan puanlar degisebilir. Her kuruma, iilkeye ya da degerlendirme
yapilacak farkli sektorlere ayni derecelendirme notu verilmez. Bu yiizden de verilecek
notlarin bir sisteme baglanmasi adina gesitli olgiitler belirlenerek bu 6lgiitler yardimu ile

derecelendirme farklilastirilmaktadir.
1.6.1. Ulke Riski (Ulke Kredi Notu)

Yatirimcilarin  ihtiyaglarindan sonra ortaya ¢ikan derecelendirme ile KDK
yatirimciya yonelik sirketlerin borglarini 6deyebilme gliglerini 6lgme adina derecelendirme
unsuruna baslamistir. Finansal piyasalarda genisleme ile derecelendirmeye bankalar, sigorta
sirketleri ve fiilkeleri de kapsamis ve akabinde genislemistir. Derecelendirmenin ilk
etaplarinda sirketler kurulmus olduklart tilkelerdeki durumdan etkilenmez ve bagimsiz
sekilde diistintiliirdti. 1980ler ile baslayan liberal ve uluslararas1 finansman kavramu ile tilke
riskleri de dikkat edilmesi gereken kavram haline gelmistir. Sirketlerin ya da kuruluslarin
bor¢landig1 takdirde borcu zamaninda 6deyebilme kapasite bakarken iilkelerin iginde
bulundugu politik ve ekonomik durumdan ne kadar etkilendigini ortaya koyan duruma iilke
riski diyoruz. ‘Cok sade anlatimla sOyle tanimlanir; belirli bir oranda da olsa iilke
yonetiminin kontrol edilmesinde ortaya ¢ikacak durumlar sebebiyle ugranabilecek zararin
ihtimalidir’ der (Babuscu, 1997: 40). Ulke riskleri belirlenirken géz oniinde bulundurulan

unsurlar; sosyal, ekonomik ve politik durumlardir.
1.6.1.1. Politik risk

Disa olan borglarin 6deme durumunda ortaya koyduklart isteklilik ve 6demede
yapmada etkisi olan sosyal ve politik olaylarin degerlendirilmesidir. Politik sartlardaki
degisimlerle ile finansal wvarliklarin getirisindeki degisim olarak da tanimlanabilir.
Ekonomik yapmin diginda, iilke yonetim bigimi, Siyasi partiler ve yasanan siyasi Kkrizler,

sosyal yapi1 ve demografik 6zellikler, tilkenin diger iilkelerle olan iligkileri bu baslik altinda
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incelenen degiskenlerdir. Ulke politikasinda yasanan olumsuzluk sermaye sahiplerine

negatif etki edecektir.
1.6.1.2. Ekonomik risk

Ekonomik risk belirlenmesinde en dikkat edilen kavram iilke ekonomisinin gelir
yaratma potansiyelidir. Ulkede ki GSMH oranlar1 baslica gostergedir. GSMH degisme,
GSMH yatirima ayrilan pay onemli gostergelerdir. Dikkat edilen diger ayrintida dis borg
yiikiidiir. D1s borg servis orani olarak tanimlanan bu oran faiz, anapara taksitleri ve temettii
gibi dis borg¢ 6demeleri yillik toplaminin, 0 yilin ihracat gelirlerine oranlanmasini ifade eder
(Babuscu, 1997: 43). Bu oranin yiiksek ¢ikmasi 0 iilkenin borcunu geri 6deme zayifligini
ortaya koyan deger olarak nitelendirilir. Disariya borcu yiiksek olan iilke bu borcu
GSMH’y1 yiikseltecek yatirrm odakli sektorlerde degerlendirmez ise bor¢ ddemesi, faiz
odemesi seklinde kullanirsa yani cari harcamalara yonelik bunu degerlendirerek GSMH’y1
arttirict degerlendirmemesi devlet harcamalarindaki etkisizlige sebep olacagi gibi iilkeye
yonelik risklerin artmasina neden olur. Ekonomik risk belirlenirken eldeki kaynaklarin etkin

bir sekilde kullanilmamas1 ekonomik yonde riski arttirici etkiye kaynaklik eder.
1.6.1.3. Finanasal risk

Ulkelerin iilke icinde Ki ve iilkeler arasindaki ticari faaliyetlerini, iistiinde var olan
bor¢ yiikiinii gosteren risk tiirtidiir. Dig ticaret hacmi yani tilkelerin ihracat ve ithalat
rakamlar1 yil ve ay takibi ve karsilastirilmasi, doviz kurunun istikrara kavusup kavusmadigi,
inis ve ¢ikislarindaki goriintiisii iilkedeki finansal gostergeler ve yapisindaki durumu ifade
etmektedir. Enflasyon, doviz kuru gibi onemli gostergelerde istikrar1 yakalayamamis
tilkelerde en az riski almak isteyen yatirimcilar igin tehdit unsurudur ve yatirimci
kaybedilecek bir durumdur. Isletmelerin yiikiimlii oldugu durumlar1 pozitif bir sekilde
tamamlayamamas1 hatta negatif durum olan iflas1 gérmesi halinde sermayesini kaybetmesi
olarak da tanimlanabilir. Ulkelerin yiiklendikleri borg yiikiinii 0 dénemdeki ihracat gelirleri
ve ithalat i¢in 6denen borg arasindaki bag ile agiklanabilir. Eger borg fazla ise 0 donemde

acik verilirken eger ihracat gelirleri fazla ise 0 donem fazla verilmis demektir.

19



1.6.2. Endiistri Riski

Derecelendirme yapilacak olan sirketin faaliyet kapsaminda bulunan sektorde
incelenmek tizere istline diisiilerek yapilan analizler biitiiniidiir. Bu inceleme siirecindeki

unsurlarda endustri riskini ifade eder.
1.6.3. Firma Riski

Derecelendirilen sirket ve kurulusun, gelecek stratejileri, kiiresel piyasadaki Pazar
pay1 hacmi, biiyiime trendi ve biiyiimeye karsi olan egilim gibi gostergelerin analiz

edilmesidir.
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2. BOLUM

2. BASLICA KREDIi DERECELENDIRME KURULUSLARI VE UC
BUYUK KREDI DERECELENDIRME KURULUSU

Diinya iizerinde hem uluslararasi hem de yerel diizeyde bir¢ok kredi derecelendirme
kurulusu yer almaktadir. Bu kuruluslardan biiyiikk payi olusturan ve yabanci ve yerel
yatirnmcinin en fazla bilgi sahibi oldugu, bilinen ¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusu
yer almaktadir. Bu kuruluslara da asagida detayli sekilde deginilecek ve hakkindaki bilgiler
ile ilgilenenlere 151k tutulacaktir.

2.1. Bashca Kredi Derecelendirme Kuruluslar:

Derecelendirme tarihine baktigimizda 1830°lu yillara kadar geri gidilmektedir. Ozel
sektor, kamu sektoriiniin i¢inde barindirdigi menkul kiymetlerin risklerini 6lgerek araliklar
itibariyle gerekli gordiikleri ve Onemli gelismelerin yasandigi zamanlarda kredi

derecelendirme kuruluslart goriislerini yayinlamaktadir.

Moody’s, Standard and Poor’s ve Fitch firmalar1 uluslararas1 diizeyde ¢ok sayida
menkul kiymet ¢esidi, tilke riski notu ve verdikleri iilkelerin sayisi, kullandiklar dlgiitlerin
coklugu ve gosterge sayilarindaki fazlalik, istikrarli bir sekilde araliklarla notlarimi
yayinlama , piyasay1 etkileme ve yonlendirme piyasa giiciinii elinde bulundurma gibi birgok

sebep ile ABD’de ve diinya genelinde en bilinen ii¢ biiyiik derecelendirme kuruluslaridir.

Moody’s 1909 yilinda yayinladig1 el kitabiyla derecelendirme sektoriinde yerini
almigtir. Ardindan 1913-1914 yillarinda Fitch,1941 yilinda ise Standard & Poor’s bu
sektorde yerini alarak derecelendirme faaliyetlerine baslamislardir. Sermaye piyasasinin
kiiresel diizeyde islem yapmaya baslamasi derecelendirmeye olan talebi arttirmis ve
kuruluslara olan ilgi zamanla hiz kazanarak yayginlasmistir. Artan bu talep karsisinda
piyasada var olan ii¢ biiyikk kurulus rakiplerini satin alarak ve ya ortakliklar saglayarak

piyasada derinligini arttirmig Ve piyasanin bityiik bir kismini ele gegirmistir.

Diinya genelinde gerek ulusal gerekse uluslararasi yayin yapan kurulus bulunsa da
diinya piyasasinda %95, ABD piyasasinda %96 pay ile bu ti¢ biiyiik kurulus islem hacmin,
elinde barindirmaktadir (Akgayir ve Yildiz, 2014: 7).
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2.1.1. Moody’s Kredi Derecelendirme Kurulusu

Diinyada tarihi en eskiye dayanan kuruluslar1 arasindaki Moody’s kredi notlari
kuruluslar1 piyasadaki etkinligi ile 6nemli risk analizcilerinden biridir. Diinya c¢apindaki
islerligi sayesinde firmalara ait dnemin ortaya konmasi adina tercih edilen bir kurulustur
(Karagol ve Mihgiokur, 2012: 11).

Kredi derecelendirme kavrammi her kurulus kendine gore aciklamistir. Bu
baglamda Moody’s “menkul kiymet ihrag eden firmalarin ihrag ettikleri menkul kiymetin
itfa siiresince anapara ve faiz 6demelerini zamaninda yerine getirebilme kabiliyetleri
hakkinda verilen bir yargi olarak ifade eder (Kargi, 2014: 357).

Diinyanin en biiyiik ve birgok farkli iilkesinde ofisi var olan bu kurulus en eski kredi
derecelendirme kuruluslarindandir. Diinyanin en eski derecelendirme kurulusu olarak
Moody’s Investors Service kredi notlari, arastirmalar ve risk analizlerinin 6nde gelen
saglayicisidir. Moody’s’in taahhiidii ve uzmanhigi mali piyasalarin seffaf ve giivenilir
calismasina katkida bulunmaktadir. Sirketin kredi notlar1 ve analizleri 110 iilke, 12.000
ihragg1 sirket, 25.000 kamu finansmani ihraggisi ve 106.000 yapilandirilmis finansman

tahvilinden fazlasin1 kapsayan borglari izlemektedir (Moodys, 2019).

1900 yilinda John Moody tarafindan demiryollar: analizi yapmak adina kurulmus
sirkettir. Finansal kurum, resmi daireler, imalat sanayi, madencilik, altyap:, gida
sirketlerinin istatistiklerini iceren bir el kitabi (kilavuz) yaymnlanmustir. Iki ay icerisinde
satilmig ve biiyilk ilgi gormiistiir. 1903 yilinda itibar ve deger kazanmig ve talep edilmistir.
1907 yilinda borsada ¢okiis yasaninca, elinde yeterli sermayeyi barindirmayan Moody’s

elindeki kilavuzu satmak zorunda kalmustir.

1909 yilina gelindiginde John Moody yeni bir fikir gelistirerek ABD’deki
demiryollarimin hisselerinin analizi isine girmis ve menkul kiymet sektoriinde ilk defa bu
sekilde bir sistem uygulanmustir.  Sirketin  borglarina farkli  harfler  vererek
derecelendirmistir. Bunlara da “A”, “B” VE “C” gibi simgeler vererek derecelendirme
yontemine gitmistir (Kargi, 2014: 356).Faaliyet alaninda siirekli genisleme gostermis 1913
yilinda sanayi sirketleri ve yan kuruluslarmin analizlerini, 1914’te ABD’nin diger
kentlerinin ve belediyelerinin tahvillerini degerlendirmeye baslamistir (Akgayir, 2013: 30-
31).
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1924 yilina gelindiginde Moody’s’in derecelendirmeleri, ABD tahvil piyasasinin
tamamina yakinini1 derecelendirmekteydi.1929 Buhraninin yasandigi yillarda bile Moody’s
derecelendirmesini kesmemis iilkelerin durumlarin1 gozlemlemeye devam etmis Ve
derecelendirme de bulunmustur. Moody’s ve beraberindeki ¢ biyiik kurulusta
derecelendirme isleminde ihracatgilarin yanina ek olarak yatirimcilarin da izlenmesi ve

dahil edilmesi i¢in g¢alismalara baglamistir (Karagdl ve Mihgiokur, 2012: 11).

Moody’s uzman olarak iki farkli boliimden hizmetlerini vermeye devam etmektedir.
Bunlardan ilki ‘Moody’s Investot Service (MIS)’dir. Geleneksel yolunu siirdiiren ve
gegmise bagli isminin anlammi koruyan sekilde devam eden; pazardaki hisse senetlerini,
kamu piyasasi, tahvil piyasasi, hiikiimet belediye ve sirket tahvillerine olan yatirimlari,
bankalar ve banka dis1 finansman sirketlerini kapsayan ilk boliimii MIS’ dir. Yani ‘Moody’s

Yatirimer Servisi’dir.

Moody’s Investors Service, kredi derecelendirme, arastirma ve risk analizi
konusunda lider bir tedarikgidir. Moody’s’in taahhiidii ve uzmanlhig1 seffaf ve entegre
finansal piyasalara katkida bulunuyor. Firmanin reytingleri ve analizleri, 135°den fazla
egemen tiilkeyi, yaklagik 5.000 finansal olmayan kurumsal ihracati, 4.000 finansal kurum
ihracini, 18.000 kamu finansmani ihracini, 11.000 yapilandirilmis finansman islemini ve
1.000 altyap: ve proje finansmani ihracini kapsayan borcu takip etmektedir. Moody’s
Investors Service, 2018’de 4,4 milyar dolar gelir elde ettigini bildiren Moody’s
Corporation’mm (NYSE: MCO) bir istirakidir ve diinya genelinde yaklasik 13.100 galisani

vardir ve 42 iilkede varligini stirdiirmektedir.

Ikinci béliimii ise ‘Moody’s Analytics ¢ yani ‘Moodys Risk Yonetimi Merkezi’ ise,
1995 yilinda kredi riski degerlendirme yazilimi ve hizmetleri dahil olmak tizere kantitatif
(nicel analiz)yapan bir birim olarak faaliyet gostermektedir. Yani maddeyi olusturanin ne
oldugunu degil, bu maddenin iginde var olan seyin ne kadar oldugunu analiz etmek igin
kullanilan bir analiz yontemidir. 2000’li yillarda satin alma yoluyla biiyiiyerek miisterilerini
de igine alarak alanini genisletti. 2008 yilinda, Moody’s Analytics , Moody’s Investors
Service’ den ayri ve bagimsiz bir varlik olarak kuruldu. Moody’s Analytics, isletme
liderlerinin daha iyi ve daha hizli kararlar almasina yardimci olmak i¢in finansal zeka ve
analitik araglar sunar. Derin risk uzmanhgimiz, genis kapsamli bilgi kaynaklarimiz ve
yenilik¢i teknoloji uygulamasi miisterilerimizin gelisen bir pazarda giivenle gezinmesine
yardimer olur. Moody’s Analytics, Moody’s Corporation’in (NYSE: MCO) bagh
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kurulusudur. Moody’s Corporation, 2018’de 4,4 milyar dolar gelir elde ettigini, diinya
capinda yaklasik 13.100 kisiyi istihdam ettigini ve 42 iilkede varhigimi siirdiirdiigiini

bildirdi.

Ceo ve Bagkanlik gorevini Reymond W. McDaniel’in yaptigi Moody’s sirketinin
toplam gelirinin %68’ini 2,265 milyar Dolarla ‘Moody’s Investors Service’, %32’sini ise
1,068 Milyar Dolarla ‘Moody’s Analytics’ olusturmaktadir. Ayrica Moody’s gelirinin
%54°1ik kismmi ABD’den, arta kalan %46’lik kismin ise uluslararasi piyasalardan

karsiladigini sdyleyebiliriz (Moodys, 2017).

Moody’s kamu ve 6zel kuruluslara, yerel yonetimlerin menkul kiymetlerine verdigi
dereceleri kullanirken tilkeler i¢in de bu notlar1 kullanir. Her notun farkli bir anlamla ifade
edilmesi basamak degerlerle derecelendirmeyi ifade eder. Moody’s, Aa seviyesinden Caa
seviyesine kadar her genel derecelendirme kategorisinde 1, 2 ve 3 numarali sayisal
degistiricileri kullandig1 seviyenin yanina ekler. Diizenleyici 1, yiikiimlilik altina girilen
durumun, genel derecelendirme skalasinda en fist sirada yer aldigini gosterir; degistirici 2
kullanildig1 degistiriciler arasinda orta seviye sirasii belirtir; degistirici 3, bu genel
derecelendirme skalasinda alt tarafta bir yerlerde oldugunu gosterir. Asagida Tablo 2.1 ‘de

detayli sekilde verilmis uzun donem ve kisa donem notlar tanimlamalar ile agiklanmistir.
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Tablo 2.1. Moody’s Derecelendirme Sembolleri ve Tanimlar Skalasi

Moody’s Investor Service
Yatirim Yapilabilir Seviye
Notlar Uzun Donem Notlar ve Anlamlari Kisa Donem Notlar
Aaa En .diisﬁk diiz_eyde kredi riski en yiiksek
kalitede kredi notu
Aal Yiiksek kalitede kredi notu, ¢ok diisiik Prl_m e-1 (Klsg.vadell borglarda
Aa2 ) . verilecek en yiiksek not)
seviyede risk
Aa3
Al . ivede kredi isiik sevived
A2 Ssrtka iist seviyede kredi notu,diisiik seviyede Prime-1/Prime-2(Oldukga yiiksek
A3 seviye)
Baal Prime-2 (Yiiksek seviye)
Baa2 Spek@letif seviyede risk i¢eren kredi notu ,orta Prime—Z/Prime—3(Yﬁksek /Normal
snif risk seviye)
Baa3 Prime-3 (Kabul edilebilir seviye)
Spekiilatif Seviye
Notlar Uzun Donem Notlar ve Anlamlari Kisa Donem Notlar
Bal
Ba2 Onemli Kredi riski gelecek belirsiz
Ba3
Bl
B2 Kredi riski yiiksek seviyede
B3 Not  Prime (Kisa  donem
Caal Y yiikiimliilikler yerine
Caa2 Cok yiiksek kredi riski getiremeyecek seviyede)
Caa3
Asir1 derecede yiiksek risk igerir ve anapara
Ca faiz yliktimliiliigi yerine getirme ihtimali en
az seviyede
c Maksimum seviyede risk igerir ve anapara faiz
yiikiimliiliigiinii yerine getirmesi beklenemez

Kaynak: https://www.moodys.com/ratings-process/Ratings-Definitions/002002

2.1.1.1. Moody’s kredi derecelendirme kurulusu uzun dénem derece notlari

Uzun donemde asagida kullanilan sembollerin anlamlart su sekildedir (Moodys
2019):

Aaa: En giivenilir ilkeler grubunun ifade edildigi not simgesidir. Yabanci
yatirimcilar igin bu iilkeye yatirnm yapmak giivenli ve riskin en az oldugu gruptur. Bu
tilkelere yatirnm yapan yatirimeilar ig¢in en az diizeyde riskin oldugu ve yatirim yapilabilir
seviyede oldugunu ifade eder. Bu gruba dahil iilkelerin anapara ve faiz 6demelerinde giiglii
bir yap1 vardir. EKonomide negatif yonli bir durum olsa bile anapara faiz ve yiikiimli
olduklar1 durumlar1 yerine getirmede herhangi bir zorluk yasamayacak iilkeler anlamina

gelir. En yiiksek diizeyde verilen nottur.
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Aa: Giiglii seviyede anapara ve faiz yiikiimliiliiklerini yapabilir seviyede olduklarini
gosterir. Aaa notu alan iilkeler ile birlikte giivenilir olduklar1 kanaatinde nottur. Aaa alan

tilkelere nazaran uzun vadede ¢ok az diisiik diizeyde risk igeren iilke grubudur.

A: Yatinmcilar agisindan giivenilir olarak bakilan iilke gurubudur. En yiiksek
seviyede olan grubun en alt basamagindaki nottur. Anapara ve faiz yiikiimliiliikleri giivenilir
denecek diizeyde bir yapida kabul edilir. Fakat u giiven ortaminin bozulabilecegi varsayimi
da degerlendirilir. EKonomik degisikliklere karsi tedbir alinabilecek durumu ifade eden

nottur.

Baa: Bu grupta yer alan tilkelerin anapara ve faiz yiikiimliiliiklerine olan giiven orta
seviyededir. Ne az ne de ¢oktur. Anapara ve faiz yiikiimliliiklerini yerine getirebilecek bir
kapasitenin varligr goéz ontinde bulundurulur. Ekonomik dalgalanmalar oldugunda giiven
saglayan Ogelerde degisimler olabilecek varligimi siirdiirebilecegi gibi ortadan kalkacagi
konusunda kesinliklerin olmadig: bir durumdur. Yatirimcilar i¢in bu tlkeler spekiilatif bir

yapidadir. Tiirkiye’ye verilen notlar bu grup igerisinde degerlendirilir.

Ba: Bu not gurubunda yer alan iilkelerin spekiilatif bir seviyede degerlendirildigi ve
gelecek hakkinda verilebilecek tahminlerin olabilmesi zor olan iilke grubudur. Anapara, faiz
ve yiikiimliiliiklerini yerine getirme konusunda duyulan giiven orta seviyededir ama pozitif
yonde bir bakis agis1 bulunmaktadir. Bu pozitif yon gelecekte iyi olabilecegi gibi koti de
olabilecek bir durumda olabileceginden net olabilmek c¢ok zordur. Bu yiizden gelecek

konusunda belirgin olmayan durumlar olabilecek bir seviye notudur.

B: Yatirim yapma olanaginin olmadig1 ya da ¢ok az oldugu gruptur. Ulkelerin borg
O6deme durumu zayif bir beklenti ile sonu¢ bulmaktadir. Anapara, faiz ve yiikiimliiliklerini
uzun donemde yerine getirme olasiligi ¢ok az diizeydedir. Gelecege dair risk ¢ok ve

belirsizlik maksimum seviyededir.

Caa: Anapara, faiz ve yiikiimliliiklerini bu gruptaki iilkelerin yerine getirmesini
beklemek son derece az bir olasiliga sahiptir. Risklerin fazla oldugu ¢ok yiiksek seviyede
olumsuz durumlarda yiikiimliiliklerin gerceklesmeyecegi durumu ifade eder. Riskin fazla

oldugu tilke grubudur.

C: Bor¢ 6deme kapasitesinin en az oldugu tlkeler seviyesidir. Bu gurupta yer alan

tilkelere yatirim yapilamaz. En fazla riske sahip tilke gruplari bu ifadeyle anilirlar.
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2.1.1.2. Moody’s kredi derecelendirme kurulusunun kisa donem kredi derecelendirme

notlari

Kisa donemde asagida kullanilan sembollerin anlamlari su sekildedir (Moodys,
2019):

Yatirimcilarin bir yildan az bir siire igerisinde yapacaklar1 iilke ve iilke ticari
senetlerinde hakkinda bilgi vermektedir (Kedikli, 2015: 34).

P1: Bu ilke gruplart kisa vadede aldiklari notlar en diisik risk ve en yiksek
seviyede giiven anlamini tasir. Bu guruptaki tlkeler kiiresel pazarda giiglii finansal zemine

ve lilkeler arasinda 6nemli goriilen bir giicteki yere sahiptir.

P2: Az da olsa iilkelerde veya kisa vadeli yatirnm yapilacak sirket gruplarinda risk
barindiran bir seviyedir. Ihracci sirketlerin borgla yiikiimlii olmas: halinde yiikiimliiliiklerini

zamaninda yapabilme kapasiteye sahip olan gruptur.

P3: Var olan borglarin 6denebilmesi miimkiindiir. Fakat iilkede yasanan herhangi bir
dalgalanma, ekonomideki kirilganlik ve degismeler iilkeleri hizli bir sekilde etkiler boyutta

olan gruptur.

Not Prime: Spekiilatif diizeyde olan P1, P2, P3 seviyesine gelemeyen iilkeler i¢in

verilen isimlendirmedir.
2.1.2. Standard & Poor’s Rating Services (S&P) Kredi Derecelendirme Kurulusu

ABD’nin en biiyiik sayilan derecelendirme kuruluglarindan biri olan S&P finansal
kurumlarin piyasadaki degerlerini belirlemeye yardimci olan onlara bagimsiz goriis, analiz
ve bilgi saglayan bir derecelendirme kurulusudur (Karagél ve Mihgiokur, 2012: 11).
Merkezi ABD’nin New York sehrinde olan uluslararas: bir derecelendirme kurulusudur.
Amerika da en biiyiik iki kredi derecelendirme kurulusundan biri olan Standard & Poor’s
piyasada finansal kurumlar adina degerlerin belirlenmesi igin yatirimcilara bagimsiz bilgi
ag1 saglamak adina degerlendirmede bulunan bir kurulustur. Tarihi 1860’lara kadar dayanan
bu kurulusun kurucusu Henry Varnum Poor’dur.1914 yilinda Standard Statistics adin1 almis
ve 1941 yilinda ise Standard Statistics Company ve Poor’s Publishing Company birleserek
Standart and Poor’s derecelendirme kurulusu kurulmustur (Karagdl ve Mihgiokur, 2012:

12). 1984 yilinda Avrupa’da ilk ofis olarak Londra’da ¢alismaya devam eden yirmi yilda
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yirmiden fazla tilkede ofis a¢ip yoluna devam eden bir derecelendirme kurulusu olarak
basarili bir sekilde kendini ortaya koymustur (Kedikli, 2015: 24).

S&P derecelendirme kavramini su sekilde tanimlar; bor¢lunun finansal ve finansal
programdan dolay1 ortaya ¢ikan kredibilitesine dayanan bir goriis olarak nitelendirir (Kargi,
2014: 357).

Diinyanin dort bir yanindaki 128 {ilkede, analistlerimiz, ydneticilerimiz ve
ekonomistlerimiz kredibiliteyi etkileyen faktorleri degerlendirir. Yaklasik 1,500 kredi
analisti 1 milyondan fazla kredi notu ve 46,3 milyar dolar anma borg kapasitesi ile yoluna
devam etmektedir (S&P, 2019). Standart & Poor’s kendi tanimina gore kredi
derecelendirmeyi su sekilde tamimliyor. Kredi derecelendirme kredi riski hakkinda
goriisiidiir. Derecelendirmelerimiz, bir sirket veya eyalet veya sehir hiikiimeti gibi bir
ihrag¢inin finansal yiikiimliiliikklerini zamaninda ve zamaninda yerine getirme kabiliyeti ve
istekliligi hakkindaki goriislerimizi ifade eder. S&P diinyanin toplam piyasa
kapitalizasyonda %99 oranin1 kapsiyor ve yilda 135 milyar veri puanmi kullaniyor.
(Standart & Poor’s). 1916 yili ile derecelendirme faaliyetlerine baslamis ve yaymlamis olan
S&P kurulusu kiiresel pazarda yatirnmer ve piyasadaki kredi risk analizcileri i¢in bagimsiz
risk analizi yapmaktadir. 1941 yilinda ‘Standard Statistics Company’’ ile “‘Poor’s
Publishing Company’’ birleserek ‘‘Standard and Poor’s’” ismini almigtir (Tutar ve digerleri,
2011: 5). 2001 yilina gelindiginde ise Kanada

Tahvil Derecelendirme Sirketi (CBRS) ile S&P birlesmis bu birlesimden sonra
CBRS sirketinin derecelendirdigi notlar kiiresel diizende daha ¢ok dikkate alinir bir
seviyeye ulasmustir (Kedikli, 2015: 24).CBRS ve S&P derecelendirme ozellikle kanada
asillt kuruluslara verdikleri notlar yatirimcilarin daha ¢ok giiven duymasina sebep olmustur
(Halic1, 2005: 81).

Derecelendirme kurumlar1 arasinda biiyilkk 6nem sahibi olan S&P finansal piyasa
kiymetleri derecelendirmesini ilk defa derecelendiren kurulustur (Mukatel, 2006: 53).
1970’lerde ekonomik buhranlarin sebep oldugu borglar, 1982 yasanan Meksika krizi gibi
durumlar para sektoriiniin bulundugu platformlarda uluslararas1 piyasada bir tavsiye
sistemini gerekli kilmistir. Bu sistem de kredi derecelendirmelerin uyari niteliginde
ogiitlerine ihtiyact dogurmus ve bu kuruluslarin varliginin énemini bir kere daha gozler

Oniine sermistir.
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Tablo 2.2. Standard and Poor’s Derecelendirme Sembolleri ve Tanimlar Skalasi

Standard And Poor’s
Yatirim Yapilabilir Seviye
Notlar Uzun Donem Notlar ve Anlamlari Kisa Donem Notlar

AAA En diisiik diizeyde kredi riski en yiiksek kalitede kredi notu
A A-1+
AA Yiiksek kalitede kredi notu, ¢ok diisiik seviyede risk
AA-
A+
A Orta tist seviyede kredi notu, diisiik seviyede risk Al
A-
BBB+ A2
BBB Spekiilatif seviyede risk igeren kredi notu, orta sinif risk

A-3
BBB-

Spekiilatif Seviye
Notlar Uzun Donem Notlar ve Anlamlari Kisa Donem Notlar
BB+
BB Onemli Kredi riski gelecek belirsiz
BB-
B+ B
B Yiiksek kredi riski gelecek belirsiz
B-
CCC+
CCC Cok yiiksek kredi riski
CCC-
cc Asir1 derecede yiiksek risk igerir ve anapara faiz yiikimliligii Cc
yerine getirme ihtimali en az seviyede
c Maksimum seviyede risk igerir ve anapara faiz yiikiimliligini
yerine getirmesi beklenemez

D IFLAS

Kaynak:https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/article//view/sourceld/504352

2.1.2.1. S&P kredi derecelendirme kurulusu uzun donem derece notlari
Uzun dénemde asagida kullanilan sembollerin anlamlari su sekildedir (S&P, 2019):

Standard and Poor’s sirketi derecelendirmede kullanilan tanimlamalari yatirim
yapilabilir seviye ve spekiilatif seviyede notlar seklinde harflerle tablo 2.2 ‘de ayrintili bir

sekilde gostermistir. Tanimlart uzun ve kisa donemli notlar seklinde yapilmustir.

AAA: Standard & Poor’s kurulusunun vermis oldugu en yiiksek not simgesidir. Bu
grupta yer alan iilkelerin anapara ve faiz 6demeleri ileri seviyede yiiksektir. Ekonomik
dengeler bu iilkelerde sekteye ugrasa da degisse de anapara ve faiz 6deme yiikiimliiliiklerini

yerine getirecek olan gruptur ve giiglii bir yapidadir.
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AA: Anapara ve faiz 6demesi ¢ok giiclii sekilde yerine getirilecek gruptur. En
yiiksek nottan ¢ok az derecede fark vardir. Yiiklenicinin yiikiimliiliik konusundaki finansal

taahhiitlerini yerine getirme kapasitesi ¢cok giicliidiir.

A: Bu grupta yer alan iilkelerin anapara ve faiz ddemeleri yetenekleri fazladir. Ust
gruptakilere gore sadece biraz ekonomik durumlara hassasligi digerlerinde ¢ok az fazladir.
Duyarlilik gosterebilir seviyede bir nottur. Anapara ve faiz 6demelerini yerine getirme
konusunda ekonomik degisikliklerde c¢ok az miktarda risk igerir. Finansal giicteki

taahhiitlerini yerine getirme kapasitesi giicliidiir.

BBB: Bu not grubundaki iilkelerin anapara ve faiz 6deme yiikiimliilikleri yerine
getirme kapasitesi vardir. Fakat iilkede meydana gelebilecek ekonomik degisikliklerde,
olumsuz ekonomik kosullarin olusmasi dahilinde finansal yiikiimliiliikleri yerine getirme
kapasitesini zayiflatma ihtimali bulunmaktadir. Onceki notlara gére degisen durumlarda
tepki verme konusunda daha duyarlilik gosterir. Bu gruptaki iilkelerde yatirimer acisindan
tilkenin yiikiimliilikklerini yerine getirme konusundaki durumu degisen durumlara gore

sekillenebilir ve diisiiniilebilmektedir.

BB: Bu gruptaki iilkelerin yiikiimliiliikleri konusunda spekiilatif 6zellikler tasidigi
kabul edilir. Yikiimliiliikklerin zamaninda olabilmesi tilkede ki ekonomik durumlarin pozitif
olmasi halinde miimkiindiir. Bu gruptaki notlarda belirsizlik ve olumsuz durumlara maruz
kalma durumu gergeklesebilir. Tiirkiye S& P kredi notu bu grup igerisinde yer alir (Kedikli,
2015: 27).

B: BB grubundaki 6deme yiikiimliiligiine gore daha fazla 6deme yapilamamasina
kars1 hassastir. Bor¢ 6deme konusunda zayiftir ve 6dememe riski bulunmaktadir. Olumsuz
ticari ya da ekonomik sartlar yiikiimliilikleri yerine getirememe ve yerine getirme

konusunda isteksizlik yaratacak diizeyde verilen bir nottur.

CCC: Spekiilatif 6zelligi fazla olan gruptur. finansal taahhiitlerini gergeklesmesi
konusunda uygun ticari, finansal ve ekonomik kosullara paralel bir durum gosterir. Olumsuz
ticari ve ekonomik durumlarim meydana gelmesi, yiikiimliligiin finansal taahhiitlerini

yerine getirme kapasitesi diisiiktiir. Geri 6dememe riski fazladir.
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CC: Bu guruptaki tilkeler spekiilatif 6zellikleri ¢ok fazladir. Ekonomik ve ticari
konularda meydana gelebilecek degisikliklerde istikrar beklenmemelidir. Yiikiimliiliiklerin

yerine getirilmemesi konusunda olduk¢a savunmasiz bir gruptur.

C: Anapara ve faiz yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyen grup igin verilen nottur.
Diger notlara gore daha az iyilesme gosterir ve yiikiimliilikklerini yerine getiremeyecegi

durumlar: ifade eder.

D: Odemelerin yapilmadigi durumlar icin kullanilan nottur. Geri 6demeler
konusunda imkansiz olarak tanimlanir. Iflas durumunda yer alan iilkelerin almis oldugu

nottur.

+,-, . Standard & Poor’s “AA” ile “CC” arasindaki derecelendirmeler arasinda
verdigi “+” ve - geklindeki isaretler bu derecelendirmeler farkli anlamlar
kazandirmaktadir. “B+“ B grubundakilerden biraz iistiin BB- grubundaki tilkelerden biraz
asagida oldugu anlamina gelir. AAA en yiiksek derecelendirme i¢in kullanilirken, BB VE B
spekiilatif derecelendirme CCC, CC , C ve D yiikiimliiliiklerin 6denmeyecegi konusunda

fazlaca sinyal vererek riskin asir1 derecede yiiksek oldugu anlamina gelmektedir.

2.1.2.2. S&P kredi derecelendirme kurulusunun kisa donem kredi derecelendirme

notlari
Kisa Dénemde asagida kullanilan sembollerin anlamlari su sekildedir (S&P, 2019):

A-1: En yiiksek kategori derecesidir. Yikiimliliklerin yerine getirilmesi giiglii

diizeyde kabul goriir.

A-2: A-1 e gore bir alt kategoride degerlendirilir. Yiikiimliilerin yiikiimlii olduklari

konularda tatmin edici sonuglar verir. Giiglii bir degerlendirme notudur.

A-3: Olagan koruma sartlarma uygundur. Olumsuz ekonomik durum ve finansal
bozulmalarda teki verme ve yiikiimliiliiklerini yerine getirme konusunda degisen sartlarda

zayiflama durumu s6z konusu olabilir.

B: Savunmasiz goriinimii ifade eder ve spekiilatif 6zelliklere sahiptir. Ekonomik
bozulma ve olumsuz olarak degisen sartlarda yetersiz kapasite ve yiikiimliliigiin yerine

getirilme konusundaki vaatlerde zayiflama s6z konusu olabilir.
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C: Spekiilatif bir derecelendirmedir. Degisen sartlara bagli olarak yiikiimliiliiklerin

yerine getirilebilmesi degisen bu sartlara bagl olarak degiskenlik gosterir.

D: Borg yiikiimliliigiiniin yerine getirme olanaginin ¢ok disiik oldugu ve risk

diizeyinin yiiksek oldugu bir gosterge olarak nitelendirilir.
2.1.3. Fitch Ratings Inc. Kredi Derecelendirme Kurulusu

1913 yili 24 Aralik tarihinde John Knowles Fitch tarafindan ‘Fitch Publushing
Company’ adi verilerek ABD’NIN New York eyaletinde kurulmustur. Diinya genelinde
kabul goren ii¢ biiyiik kurulustan bir tanesidir. Merkezi New York ile Londra olan bu ¢ift
merkezli kurulusun Tokyo, Paris gibi iilkelerde de subeleri bulunmaktadir.1924 tarihinde
skalasinda genis bir tamimlama yaparak AAA -D arasinda bir aralik belirleyerek bu
araliklara verdigi notlar1 yaymustir (Haspolat, 2015: 21).Kuruluslara da yeni bir sistem

gelistiren bu yontem ile diger kuruluslar da harflendirme sistemini olusturmuslardir.

Bankalarin hisselerini degerlendiren Fitch Rating sirketi diinya genelinde go6ze
carpan bu durumu fark etmis, insanlarin talebini gérdiigii i¢in alaninda genisleme gostermek
amaciyla diger KDK’lar gibi farkli sektorlere de kayarak derecelendirmeye devam
etmistir.1975 yili NRSRO himayesine giren S&P ve Moody’s sonra ii¢ biiytik sirketten biri

olmustur. ABD’de bilinen kuruluslar arasina girmistir.

Kiiresel piyasada taninan sirket olan Fitch, 1998 yilinda Fimalac sirketinin pargasi
IBCA ile birleserek bu baslik altinda g¢alisma alanmna devam etmistir.2002 yilina
gelindiginde Fitch IBCA adimi degistirdi ve Fitch Rating seklinde bugiin kullandigi adin
ald.

Fitch derecelendirme kurulusunda notlarin derecelendirmesi 100 yili askin bir siire
onceki mektup skalasi olan bir sisteme dayanmaktadir. Derecelendirmeler analistlerimiz 31
iilkenin 38 ofisinde bulunmaktadir ve diinyanin sermaye piyasalarini kapsamaktadir. Iyi
arastiritlmis, seffaf ve ileriye doniik arastirmalar1 vardir (Fitch, 2019). Otuzu askin iilkede
faaliyetlerde bulunan ve 8.000’den fazla isletmenin kredibilitesini degerlendiren fitch group
kredi derecelendirme ve arastirmalarinda diinya lideri olan Fitch Ratings; Lider pazar pazari
verileri, analitik araglar ve risk hizmetleri saglayan Fitch Solutions ve 6nde gelen bir egitim
ve mesleki gelisim firmasi olan Fitch Learning , tilke riski ve endiistri analizinde bulunan,

bagimsiz ¢alisan BMI Research béliimlerinin bir araya gelmesiyle olusur.
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Tablo 2.3. Fitch Ratings Derecelendirme Sembolleri ve Tanimlar Skalasi

Fitch Ratings
Yatirim Yapilabilir Seviye
Notlar Uzun Donem Notlar ve Anlamlan Kisa Donem Notlar
AAA
AA+ . . . - : ;
AA En yiiksek seviyede kredi notu ¢ok diisiik seviyede risk F1+
AA-
A+ FlyadaF2
A Orta iist seviyede kredi notu, diisiik seviyede risk F1
A- F2yadaFl
BBB+ F2
BBB Spekiilatif seviyede risk igeren kredi notu, orta smif risk F3yadaF2
BBB- F3
Spekiilatif Seviye
Notlar Uzun Donem Notlar ve Anlamlan Kisa Donem Notlar
BB+
BB Onemli Kredi riski gelecek belirsiz
BB-
B+ B
B Yiiksek kredi riski gelecek belirsiz
B-
CCC Onemli seviyede kredi riski
cC Col_q _yiikse_k seviyede kredi riski, yiikiimliiliikk yerine
getirilmesi zayif C
c Maksimum seviyede kredi riski, yiikiimliiliik yerine
getirilmez
RD/D Iflas durumu RD/D

Kaynak: Fitchratings, 2014

2.1.3.1. Fitch kredi derecelendirme kurulusu uzun dénem derece notlari
Uzun dénemde asagida kullanilan sembollerin anlamlar1 su sekildedir (Fitch, 2014):

Fitch kurulusunun vermis oldugu notlar Tablo 2.3’de kisa donemli ve uzun dénemli
notlar seklinde ayrilmis. Yatirim yapilabilir seviye ve spekiilatif seviye igerisinde yer alan

notlar detayli bir sekilde anlatilmistir.

AAA: En yiiksek kredi derecelendirmesidir. Yikimliiliklerin yerine getirilmesi i¢in
verilen en giiclii nottur. Olumsuz durumlarda, ileriye doniik olumsuz olaylarda etkilenmesi

muhtemel olmayan nottur.

AA: Yiiksek kredi kalitesine sahip nottur. Anapara ve faiz yiikiimliiliiklerinin yerine
getirilmesi giiglii seviyede karsilanir. Bu notu alan iilke igin, finansal taahhiitlerin 6denme

kapasitesi de oldukga gii¢liidiir.
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A: Yiksek kredi kalitesi olan nottur. Mali 6deme kapasitesi, anapara ve faiz
odemeleri giiclii olarak kabul edilir. Olumsuz is ve ekonomik kosullara karsi diger {ist

seviye notlara gére daha savunmasizdir.

BBB: Iyi kredi kapasitesine sahiptir. Anapara ve faiz ddemelerinin yerine getirilmesi
konusunda kapasitesinin yeterli seviyede oldugu guruptur. Olumsuz is veya ekonomik

kosullarda yerine getirebilme kapasitesini bozmasi muhtemel durumdur.

BB: Diisiik diizeyde spekiilatif yapiya sahiptir. Zaman icindeki is veya ekonomik
kosullarda olumsuzluk yasanmasi halinde giivenlik agig1 vardir. Finansal yiikiimliiliiklerin

yerine getirilmesi tilkedeki iyi durumlarin devam etmesi halinde saglanabilir.

B: Daha yiiksek spekiilatif seviyeyi gosteren risklerin mevcut oldugu not gurubudur.
Ulkelerin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi zayifur ve &deyememe riskinin

bulundugu, ekonomik degisikliklerde bozulmaya agik not grubudur.

CCC: Onemli kredi riski bulunur. Borcu geri 6deyememe, finansal yiikiimliiliikleri

tamamlayamamaktadir. Onemli derecede risk igerir.

CC: Spekiilatif seviyenin c¢ok yiiksek oldugu durumdur. Ekonomik olumsuzluklar
karsisinda yiikiimliiliklerin 6denmemesinde aksakliklarin yasanacagina kesin goziiyle

bakilan durumdur. Onemli diizeyde risk igerir.

C: Odeme Kapasitesi olduk¢a diisiik olan durumdur. Yiikiimliiliiklerin yerine

getirilebilmesi geri alinamayacak seklinde bozulmus durumdur.
RD: Yiikiimliiliiklerin yerine getirilme durumunun imkansiz oldugu durumudur.

D: Skalada kullanilan en koti nottur. Yikimliliklerin yerine getirilmesi

imkansizdir. Borglar1 geri deme olmayan durumudur. iflas durumudur

+, - bu isaretler AA ve CCC notlar arasinda degerlendirilirken + ve — konularak
derecelendirmenin anlamlarinda degisiklikler yaratir. A+ olarak belirlenen not AA ‘nin
altinda A notunun istiinde oldugunu belirtir. Fitch bu sekilde notlarinin goriiniim
konusundaki durumlarini degistirir. Goriiniimiindeki bu degisiklik bizim seyir halinde

pozitif ya da negatif bir gidisat oldugu hakkinda fikir verir.(+), (-) notu AAA konulmadigi
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gibi B notunun altindaki notlara ek olarak eklenmemektedir (Fitchratings, 2014
kaynagindan aktaran Kedikli, 2015: 39).

2.1.3.2. Fitch ratings kredi derecelendirme Kkurulusunun kisa donem Kkredi

derecelendirme notlari
Kisa donemde asagida kullanilan sembollerin anlamlari su sekildedir(Fitch, 2014):

F1:Kisa vadede verilen en yiiksek nottur. Kredi kalitesinin en yiiksek oldugu ve

yiikiimliiliiklerin zamaninda yerine getirilecegi en giiglii not gostergesidir.

F2: Kisa vadeli iyi kredi goriintiisti olan nottur. Yiikiimliiliklerin yerine getirilmesi

icin iyi bir kapasite gostergesine sahiptir.

F3: Kisa vadede kredi kalitesi olan bir nottur. Yiukiimliliuklerin zamaninda

yapilabilmesi i¢in gereken kapasite oldugunun gostergesidir.

B: Spekiilatif seviyede kredi notudur. Finansal ve ekonomik sikintilara kars1 agik bir

yapiya sahiptir. Etkilenebilmesi miimkiin olan nottur.
C: Yiiksek risk barindiran durumu gosteren nottur.

RD: Ayni anda bir ya da birden fazla taahhiidii karsilama kapasitesi yoktur. Finansal

yiikiimliiliikleri yerine getirebilme ihtimali vardir.

D: iiksek derecede risk gostergesi olan nottur.
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Tablo 2.4. Derecelendirme Notlarmin Ug KDK Gériiniimii ve Risk Degerleri

| moopy's | S&P | FitcH | | RiskAgrig |
Yatinim yapilabilir-Yiiksek kredibilite
Aaa AAR AAR Maksimum giivenirlik
Aal AA+ AA+ %
Aa2 AA AA Cok Yiiksek Derece 0
Aa3 AA- AA- Yiiksek kalite
Al A+ A+ Yatinm yapilabilir
A2 A A Ust orta derece 20% seviye
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB Alt orta derece 50%
Baa3 BBB- BBB-
Oldukga Spkiilatif-Diigiik kredibilite
Bal BB+ BB+
Ba2 B8 BB Dusiik derece,spekiilatif
Ba3 BB- BB- A .
100% Spekiilatif seviye
B1 B+ B+
B2 B B
Yiiksek oranda spekiilatif
B3 B- B-
Cok spekiilatif-Yiiksek risk,ykiimliiliiklerini yerine getirememe
Caal CCC+ Ccc
Caa2 ccc ccc Zayif durum,Risk ytiksek
Caa3 CCC- ccc
Cok ytiksek oranda
Ca cC cC _ speklatif
Usttedilerden de 150% iflas
C C spekillatif
DDD o .
Faiz 6demesi
bb apllamaz,yikimlaltkler
D D D yap . Y “
yerine getirilemez

Kaynak: S&P, Moody’s ve Fitch yararlanilarak olusturulmustur.

Derecelendirme kuruluslarinin iilkeler ve ihraggilar i¢in vermis olduklar1 simgesel
degerler tutarlilik konusunda biiyiik bir c¢aba ve notun gergeklesmesi konusundaki
gercekligin dogru sonucu vermesi oldukga zor bir tahminleme islemidir. Eger verilen not
ilen sonu¢ ayn1 olmaz ise notu veren kurulusun itibarinda bir kayip yasanacak ve giiven
kaybedilecektir. Bu yiizden verilen notta hem herkesin anlayabilecegi kolay simgeler
kullanilmis hem de aslina uygun veriler elde edilerek sonucun tutarlilik gosterecegi sekilde
harf notlama sistemi kullanilmistir. Yatirimeilarin gelecek dénemlerde notlarin ne sekilde
seyir edebilecegini belirtmek adma da ‘pozitif’, ‘duragan’ ‘negatif’ ve ‘gelisen’ olarak
degerlendirebilir ve parantez iginde gosterir (Karagol ve Mihgiokur, 2012: 15).

Yukarida tablo 2.4 ‘de goriildiigii iizere, Standard&Poor’s ve Fitch en giivenilir ve
yiiksek kredi dereceli iilkelere AAA ve AA notunu verirken, Moody’s en yiiksek kredili
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ilkelere Aaa ve ya Aal scklinde not vermekte ve simgesel olarak gostermektedir. Bu not
finansal olarak yiikiimliiliiklerini en gii¢lii sekilde yerine getirme kapasitesinin oldugunu
gosterir. Risk orani sifirdir. S&P ve Fitch igin A grubu Moody’s i¢in ise Al seklinde
kullandigi not grubu iilkeleri ise yikimlilikleri yerine getirme kapasitesi yiiksek iken,
karsilasilan ekonomik dalgalanma ve sorunlarda tepki verme olasiliginin yiiksek oldugu
durumdur. Yatirim yapilabilir seviyedeki iilkeler BBB ve Baa seviyesi ve iistiinde yer alan
not grubu iilkeleridir. Bu nota sahip tilkelerde finansal yiikiimlilikler yerine getirilirken
herhangi ekonomik bozukluga tepki verebilecek ve etkilenebilecek durumu ifade
etmektedir. BB, Bal, B1,B2 scklinde tanimlanan not grubu ise yatirimcilar tarafindan en
cok tedirginlik yaratan ve riski fazla olan gruptur. Bu guruba dahil not degerlendirmesi
yapilan {lkeler spekiilatif seviye olarak isimlendirilir. Spekiilatif seviye olarak
adlandirtlirken yatirim yapmanin riskli oldugu durumu gésterir. CCC CC C ve D simgesi ile
gosterilen grup ise iflas olarak adlandirilir ve yatinm yapilamaz, risk maksimum

seviyededir.

2.2. Uc¢ Biiyiik Kredi Derecelendirme Kurulusu ve Diinya Uzerindeki Pazar

Pay1

1990°l1 yillar ve daha sonrasinda Oneminin kavranmaya basladigi kredi
derecelendirmek kuruslarindan giivenilir risk analizleri yaptigi disiiniilen ve siireklilik
gosteren birkag kredi derecelendirme kurulusu vardir (Hasbi, 2012: 27). Diinya iizerinde ¢ok
fazla kurulus bulunmaktadir lakin hepsi gerekli ilgi ve takibi gormemis bazilari yogun
olarak takip edilmistir (Caligkan, 2002: 59). Bunlar S&P, Moody’s ve Fitch akla ilk gelen ve
kiiresel capta takip edilen kuruluslardir. Bu kuruluslar kredi derecelendirme kavramini ilk

olarak baslayan ya da ortaya koyan kuruluslardir.

1975 yilina gelindiginde Amerika Sermaye Piyasas1 Kurulu (SEC) derecelendirme
kuruluslarin1 faaliyetlerini takip etmek ve piyasaya giris ¢ikislarini standart bir diizene
oturtturmak adina NRSRO’ya (Ulusal Olarak Taninan Derecelendirme Organizasyonlari)tek
cat1 altinda birlestirerek kuruluslari denetim altinda bir araya toplamistir (Yazici, 2009: 6).
Derecelendirme alaninda birgok iilke de sayica fazla sirket bulunsa da diinya genelinde
kabul goren 10 sirket bulunmaktadir (Kiligaslan ve Giter, 2016: 65).

Diinya iizerinde 70°den fazla rating (derecelendirme) kurulusu bilinse de diinya

genelinin %95’lik kismima, ABD derecelendirme piyasasinin ise %97 oranina bu {i¢ biiyiik
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sirket sahiptir ve soziinii gegirmektedir. Bu sirketler Grafik 2.1 ‘de ki gibi pay oranina
ayrilmis olan, Moody’s Investors Service (ABD), Standard & Poor’s Ratings Services
(ABD) and Fitch Ratings (ingiltere/ABD)’dir (Akgayir, 2013: 25). Derecelendirme alaninda
en koklii ve derecelendirme alaninda gegmisi uzun bir zaman araligina dayanan kuruluslar
yiikselen piyasalar dedigimiz alanda daha ¢ok uzmanlik géstermis, piyasaya disaridan gelen
talep ile meydana gelen yeni derecelendirme sirketleri ile birlikte rekabet ortamina
girmislerdir (Celik, 2004: 9).

KURULUSLAR
Digerleri
5%

Moody's
40%

Fitch
15%

Kaynak: Akgayir, 2013: 25
Grafik 2.1. Derecelendirme Kuruluslarinin Piyasa Orani

1975 den giiniimiize kadar ABD’NIN NRSRO catis1 altinda varligini siirdiiren Fitch,
Standard & Poor’s ve Moody’s sirketleri uluslararasi derecelendirme piyasasinda herkes
tarafindan bilinen bir yer edinmis, hem ABD ‘de hem de kiiresel ¢apta oligopol yapiy: ele
gecirmiglerdir (Kiligaslan ve Giter, 2016: 66). Kendilerinin kullandigi ve onlara has olan
gostergeler ile piyasada kendilerine ‘ii¢ biiyiikler’ adi verilmistir Akgayir, 2013: 25).
Asagidaki tablo 2.5 ‘de yillik hasilatlari, personel sayisi ve sektordeki agirligina yer

verilmigtir.

Tablo 2.5. Ug Biiyiik Kredi Derecelendirme Kurulusunun Piyasa Pay1 (2017)

Moody’s Fitch S&P
Ulke 35 50+ 26
Personel 10 200 2000+ 7000
Gelir 3.3MILYAR $ 730 MILYONS 2 MILYARS
Piyasa Yiizdesi %40 %15 %40

Kaynak: https://www.moodys.com,https://www.spratings.com,https://www.fitchratings.com
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2.3. Ulke Notu Belirlemesinde Etkin Olan Géstergeler ve Oranlar

Ulke kredi notunun belirlenmesinde etkin rol oynayan gostergeler, birgok faktér ile
degiskenlik gostermektedir. Ulkenin siyasi durusu, ekonomik gelir diizeyi, yonetim
etkinligi, enflasyon, dis borg stoku, giivenlik, komsu tilkeleri ile olan gerek stratejik gerekse
siyasi iliskisi, tilkenin konumu ve bunun gibi sayilabilecek pek ¢ok sey iilkelerin dis gozle
izlenmesinde ve bunu yapan kredi derecelendirme kuruluslarinin bunlara dikkat ederek

verdigi notlar1 etkilemektedir.

Haspolat (2015) yilinda yapmis oldugu ¢alismalar ve kurdugu modeller ile, gercek
kredi derecelendirme notlarinin kullanilmasi ve olasi degerler ile kurdugu calismasinda
S&P, Fitch ve Moody’s derecelendirme kuruluslarmin iilkelerin  kredi notunun
belirlenmesinde rolii olan ve etkileyen gostergeleri ¢alismis ve sonuglari elde etmistir. Ayri
ayri bizlerde wverilen oranlar ve belirleyici gostergeler tizerinde durarak; kredi
derecelendirme kuruluslarinda farklilik arz eden not skalasin1 neye goére belirledikleri ve

birbirlerinden etkilenip etkilenmedigini gorecegiz.

30% 27%
25%
20%
15% 12% 11% 12%
10% 6% 6% 6% 6% 6% 8%
o 1 101 L
0%
S&P
B ENFLASYON B KURLAR
CARI DENGE B Gegmis dort yil biyime ortalamasi
B Gelecek yil biiylime tahmini Hukukun Gstlinltgi
B Yonetim Etkinligi W Sermaye Yatirimlari
M Borg stoku/GSYH W Kisi Basi Milli Gelir

Kaynak: Haspolat, 2015
Grafik 2.2. S&P Ulke Kredi Notu Belirleyici Gostergeleri

Yukarida grafik 2.2 ‘deki degiskenlere baktigimizda iilke kredi notunun belirleyici
degiskenleri arasinda oran olarak en fazla olan degiskenin kisi basina diisen milli gelir orani
oldugunu gozlemlemekteyiz. Bu durumun nedenini kisi basina diisen milli gelir tilkelerdeki
teknolojik gelismisligi ve ekonomide ki gelismiglik seviyesini gostermesi olarak

degerlendirildiginden bu sekilde olmasi tutarlilik gostergesi olarak tanimlayabiliriz.
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Ulke notu iizerinde diger dnemli gdsterge bor¢ Sstoku/GSYH orani ve cari denge
oranidir. Diger degiskenlerin oranlarinin birbirine yakin olmasi neredeyse S&P’nin vermis
oldugu not tizerinde ayn1 oranda etkiye sahip olurken yonetim etkinligi kavraminin da en az

cari denge kadar etkili oldugu gozlemlenmektedir.

30%
21%
20% 16%
10% 9% 11%
10% 6% 6% 6% 6% 6%
. N N m B
Moody's
B ENFLASYON B KURLAR
CARIi DENGE B Gegmis dort yil biyiime ortalamasi

B Gelecek yil biiylime tahmini Hukukun Gstlinltgi

B Yonetim Etkinligi W Sermaye Yatirimlari

M Borg stoku/GSYH ® Uyarlanmis Milli Gelir

Kaynak: Haspolat, 2015
Grafik 2.3. Moody’s Ulke Kredi Notu Belirleyici Gostergeleri

Moody’s derecelendirme kurulusu da S&P oldugu gibi kredi derecelendirmede onun
kullandig1 degiskenleri kullanmustir. Grafik 2.3’de goze ¢arpan nokta en fazla orani burada
da kisi basina diisen milli gelirde goriiyoruz. Bunun yaninda Moody’s iilkelerin ekonomik
biiyiikliigiine de onemli gostermektedir (Haspolat, 2015: 107-108).Moody’s kurulusunun

gostergeleri arasindaki yonetim etkinliginin pay1 S&P’ye goére daha fazla oldugunu

gormekteyiz.
0,
30% 24% 24%
20%
11% 10%
10% 6% 6% 6% 6% 7%
" I N N [ ] .
Fitch
W ENFLASYON H Faiz Odemeleri
Cari Denge B Gegmis dort yil biyime ortalamasi

B Gelecek yil biylime tahmini Yonetim Etkinligi
B Sermaye Yatirimlari M Borg Stoku/GSYH

W Kisi basina Milli Gelir

Kaynak: Haspolat, 2015
Grafik 2.4. Fitch Ulke Kredi Notu Belirleyici Gostergeleri
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Yukarida Grafik 2.4 ‘de Fitch Kredi derecelendirme kurulusu da S&P ve Fitch’de
oldugu gibi gostergelerinin arasinda en fazla oran1 Kisi bagina diisen milli gelir olarak baz
almistir. Bu degisken ii¢ biiyiik derecelendirme kurulusu i¢in de 6nemli etkiye sahiptir.
Ciinkii tlkelerdeki ekonomik gelismislik ve teknolojik gelismisligin gostergesi olarak
sayilabilen bu gosterge iilkelerin gelecegi ve suan ki durumlarinin en fazla ifade edilebilen
degeri olarak diistiniilmektedir. Bunlarin diginda Fitch Rating Kurulusu Y6netim etkinligine
diger kuruluglardan daha fazla 6nem vermektedir. Bunun nedeni Fitch Rating Kurulusunun
yaymmladigi kredi notlar1 ve verilme siirecini anlatan el kitabinda 4 yonetim
gostergesi(hukukun {stiinliigli, seffaflik, yolsuzlugun Onlenmesi, yonetim etkinligi

)kavramlari tek bir degisken olarak kullanilmistir (Haspolat, 2015: 110).
2.4. Kredi Notunun Degerlerinin Genel Olarak Degerlendirilmesi

S&P, Moody’s ve Fitch Derecelendirme kuruluslarimin verilecek kredi notlar
degerlendirmesi siirecinde elde edilen veriler, kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri
notlarda belirleyici gostergelerin, kisi basma diisen milli gelir ve yonetim etkinligi
kavramlarin1 digerlerine oranda daha fazla iizerinde durduklar1 ve oOnem verdikleri

goriilmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin tigiinde de krizin ve ekonomik durumun normal
oldugu donemlerde tahmini verilen notlar gercegi ile uyusmaktadir. Ancak kriz
donemlerinde bazi iilkelerde bu farklilastigi bilinmektedir. Ornegin Avrupa borg krizinde
KDK’lar ingiltere, Belgika ve Hollanda gibi AB iilkeleri icin iyi notlar verdigi ve durumu
iyi olarak degerlendirdigi sonucuna ulasilmaktadir. Bunun yaninda Yunanistan ve Portekiz
gibi tilkelere fazla not vererek kriz doneminde diisiirmeye gittigi goriilmiistiir. Bu sonuglar
distintildiigiinde elestirilere maruz kalan KDK’lar krizleri 6nceden gérememe ve var olan
kriz doneminde durumu daha da derinlestirdigi elestirilerine maruz kalmaktadir (Haspolat,
2015: 116).
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3. BOLUM

3. TURKIYE’NIN KREDi NOTU ANALIiZI VE ILERIYE DONUK
TAHMINLER

Tiirkiye’nin KDK ile baglantisi iilkemize verilen not degerleri tizerinde durulacaktir.
Tirkiye’nin notunu arttirma c¢abalar1 bunun adina yapmis oldugu politikalar, tilkenin

durumu ve gelecege doniik beklentiler konusunda degerlendirmeler ortaya konulacaktir.
3.1. Ulke Kredi Notunun Tiirkiye’de ki Gelisimi

Kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklar1 notlar ve anlamlari, tilkelere
verilen notlarin ne sekilde belirlendigi ve bazi gostergelerin daha 6nemli oldugu sonucuna
ulastiktan sonra, KDK’larin Tirkiye hakkinda verdikleri notlar, risk algisindaki degisim ve

tilkenin KDK’lar ile siireg igerisindeki gelisimini incelemek yararli olacaktir.

Tirkiye 24 Ocak 1980 tarihinde aldigi kararlar ile ¢ok fazla yeniliklere adim
atmistir. Ice doniik ithal ikameci ekonomi politikasindan vazgegerek, disa agilmis ve
ihracata dayali bir ekonomik biiyiime modeli sekline gegis yapmistir (Haspolat, 2015: 117).
Ekonomide biiyiime modelinde yasanan bu gecis ile finansal sektorlerde de degisime sebep
olmustur. Finansal sektorde yasanan degisim ile sermaye piyasasinda da degisime gerek
goriilmiistiir. Sermaye piyasalar1 diizenlenmis, seffaf ve giivenli bir sekilde denetime tabi
tutularak devam ettirilmesi konusunda 1981 yilinda ‘2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
‘getirilmistir. Degisen bu diizeni ve yeni getirilen sistemi diizenli yonetebilmek ve

denetleyebilmek adina Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) 1982 de kurulmustur.

Asagida tablo 3.1 ‘de Tirkiye’de derecelendirme islemlerinin yapilmasi SPK
tarafindan derecelendirme faaliyetlerinde bulunmak adina yetki verilen derecelendirme

kuruluslar1 ve SPK tarafindan taninan uluslararasi derecelendirme kuruluslarina verilmistir.
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Tablo 3.1. Tiirkiye’de Derecelendirme Yapan Kurumlar

Tiirkiye’de Derecelendirme Faaliyetinde
Bulunmasi SPK Tarafindan Kabul Edilen
Uluslararasi Derecelendirme Kuruluslari
1- Fitch Ratings Finansal Derecelendirme | 1- Standards and Poor*s Corp.

Hizmetleri AS
2- JCR Avrasya Derecelendirme AS 2- Moodys Investor Service Inc.
3- TCR Kurumsal Yonetim ve Kredi | 3- Fitch Ratings Ltd.
Derecelendirme AS

4- Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri AS

5- Kobirate Uluslararas1 Kredi Derecelendirme
ve Kurumsal Yo6netim Hizmetleri AS
6-Turkrating Istanbul Uluslararasi
Derecelendirme Hizmetleri AS

Kaynak: Toraman ve Yiiriik, 2014: 131

Tiirkiye’de Kurulan ve SPK Tarafindan
Yetkilendirilen Derecelendirme Kuruluslari

Tiirkiye 1990 yilmin Ekim ayinda ilk defa derecelendirme kavrami ile ilk kez
Antalya’da Sermaye piyasasi kurulunun ev sahipligi yaptig1 “Sermaye Piyasalarinda Kamu
Otoritesi ve Yatirimcinin Korunmasi” konulu toplanti vasitasiyla tanmismistir (Geyikgi ve
Kargin, 2014: 325).

Tiirkiye’de ilk defa derecelendirme yapan kurulus 1992 yilinda Standard and Poor’s
sirketi olmustur. S&P ilk kredi notunu ‘BBB’, not gorliniimiinii ise ‘duragan’ olarak
duyurmustur. Tirkiye’de Ofisi var olan tek rating sirketi Fitch’dir. Diinyanin en biiyiik ii¢
KDK’sindan ikisi olan S&P ve Moody’s ise yurt disindan derecelendirme yapmaktadir
(Akcayir ve Yildiz, 2014: 20).

Derecelendirme gegmisine bakildiginda Moody’s ilk derecelendirmesini Baa3 olarak
vermistir. Bunun anlami alt diizey yatirnm yapilabilir seviye olarak adlandirilir.1994
senesinde yasanan kriz ile Moody’s notunu diisiirerek Ba3’e ¢ekmistir. S&P ise notunu kriz
sonrasinda B+ olarak giincellemis yani spekiilatif seviyede diisiirerek revize etmistir.1997
yilinda yasanan darbe ile Moody’s tekrardan not indirimine gitmistir. Bunu takip eden
yillarda yaganan 2001 yili krizi ile S&P ve Fitch bir daha not diisiirme yolunu se¢mistir.
Moody’s ise notunda diisiirmeye gitmemis Sadece goriiniimiinii 2000 yilindaki ‘pozitif’
goriinimden 2001 yilinda ‘negatif’ olarak degistirmistir.2001 yilindan 2004 yilina kadar
degistirmedigi notu 2004 yilinin Agustos ayinda ‘BB-’ seklinde akabinde 2010 yilinda ise
‘BB’ seviyesine arttirarak goriiniimiinii pozitif yapmistir. S&P, 2018 yili Agustos ayinda
Tiirkiye’ye verdigi ve yatirim yapilabilir seviyenin altinda olan kredi notunu BB-’den B+’ya
diisirmiis ve goriinimii “duragan” olarak belirlemisti. S&P tarafindan verilen “B+” not

seviyesi “yatirim yapilabilir” seviyenin dort kademe alt1 bir nota denk gelmektedir.
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Fitch Turkiye’nin kredi notunu 2018 Aralik ayinda “BB’’ goriniimii de negatif
olarak teyit etmisti. Bu not da “yatirnm yapilabilir” seviyenin iki kademe alti bir
degerlendirme notu. Moody’s, Tiirkiye’ye 2018 yilinda “Ba3” notunu vermis ve goriiniim
de “negatif” olarak belirlemisti. Yani “yatirim yapilabilir” seviyenin ii¢ kademe alti bir
degerlendirme notu (Karagol, 2019). Kredi derecelendirme kuruluslar1 15 Temmuz darbe
girisiminin ardindan ve Agustos ayinda yasanan Kur artis1 ile Tiirkiye ekonomisinin yasadig:
calkanti sonrasinda ¢ok hizli harekete gecmis ve verdikleri notlar1 ve goriiniimii revize
etmislerdi. Ekonomideki iyilesmelere ve piyasada diisen risk primlerine ragmen ayni hizda
harekete ge¢mediklerini ve yatirim yapilabilir seviyede not vermemek i¢in siirekli gerekge

tiretmislerdir.

Soyle ki, 1994 yilindan 2012 yilina kadar, kredi derecelendirme kuruluslar
Tiirkiye’ye yatirim yapilabilir seviyede not vermediler. 2012 yilinda Fitch ve 2013 yilinda
Moody’s derecelendirme kurulusu tarafindan Tiirkiye’ye verilen “yatirim yapilabilir
seviyesi” notu 2016 yilinda 15 Temmuz darbe girisimi sonrasinda hemen geri alindi. Bu
derecelendirme kuruslarindan Standard&Poors (S&P) ise 1994 yilindan beri Tiirkiye’ye
“yatirim yapilabilir” notunu hi¢ vermedi. Kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye igin
adil bir not vermedikleri bu sonuglarla goriilmektedir. Ulke ekonomisindeki iyi goriiniimlere
ragmen KDK’larin notlarindaki diisiik seyirler bunun ortaya koyulmus halidir. Arada ¢ok
fazla farkin oldugu disiik notlar verilirken iilke ekonomisinde iyi goriiniim tarafli ve adil
olmayan notlar1 veren kredi derecelendirme kuruluslarinin kredibilitelerini asindirdigi ve

hatta giivensiz kurumlar haline getirdigini sdyleyebiliriz.

Kredi derecelendirme sayesinde iilkelere verilen notlar sadece uluslararasi
piyasalardan bor¢lanmanin 6n kosulu gibi disiiniilmemelidir. Kredi notu kavrami
kullanildiginda unutulmamas: &nemli olan noktalardan biri de iilkelerin uluslararasi
piyasalara i¢ine dahil olmasidir. Buna verilebilecek en iyi 6rnek, 1996 yilinda Avrupa
Birligi (AB) ile Gimriik Birligi anlagsmasinin Tiirkiye’de ticaret hacmini genisleterek yeni
pazarlarin ortaya cikmasi gosterilebilir (Demir, 2014: 77).Ulkeler disinda firmalarin da
kredi notlar1 aldigr ve aldiklart notlarin yiiksek olmasi firmalar i¢cin 6nemlidir. Hatta
giiniimiizde uluslararas1 piyasalarda islem yapabilmek, faaliyet gosterebilmek igin kredi

notu almak zorunlu olarak goériilmektedir.
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3.2. Tiirkiye’nin Donemlere Gore Aldig1 Notlar

Asagida verilen tablo 3.2. deki degerlerden 1994, 1996, 1997, 1998 ve 2001
yillarindaki dalgalanmalar fazladir. 1994 ile 2001 yili krizin bas gosterdigi yillardir
(Kedikli, 2015: 123). 1998 yil1 ise Rusya krizinden kaynaklanan disarida yasanan durumun
tilke i¢imize yansimasinin gostergesidir (Kar ve Taban, 2006: 459). Moody’s 1997 yilinda
kredi notunu diistirmiistiir buna sebep olarak ayni y1l 28 Subat ayinda ‘post modern’ darbe

girisimi olarak gosterilebilir.

Tirkiye’nin - 2000-2006 yillar1 arasinda ¢ biiyiikk kredi derecelendirme
kuruluslarindan aldigir notlar ve goriiniimleri asagidaki Tablo 3.3 ‘de verilmistir. 2001
kriziyle KDK’ lar Tiirkiye adina verdigi notlar1 spekiilatif notlar olarak vermislerdir. Bu
notlar ekonomik verileri aha da kotiilestirmis, agiklari kapatma finansal kaynak bulma
konusunda sikintilara sebep olmustur (Kedikli, 2015: 126). Biiyiiyen agiklar uzun vadeli
yatirrmlarin kisa vadeli borglarla finanse edilmesi ekonomiye ciddi hasarlar vermekte ve
disa bagimhi bir yapiya doniistirmektedir (Tuncer, 2008: 83). Tiirkiye’de tablo 3.3’de
goriilen verilere gore 2002 yili da zayif halka olarak belirtilmektedir. Bu dénem enflasyon
rakamlarinda iyilesme, biiylime oranlarinda artis yasanmasina karsin derecelendirme

kuruluslari spekiilatif notlarin en diisiikleri verilmistir (Ulusoy, 2015: 228).

2003 yilina gelindiginde notlarda ¢ok az bir iyilesme sergilenmistir. EKkonomide ki
iyilesmenin ve IMF ile politik sistemdeki yakinlasma olarak yorumlanabilir. 2004 yili
Moody’s artis yapmamis, diger kuruluslar notlarini biraz yiikseltmislerdir. S&P notunu BB
yapmis ama gorinimiinii negatifte birakmustir. Ekonomideki fazla dalgalanmalar bunun
sebebi olarak gosterilmistir. 2005 yilinda Moody’s ile Fitch AB iligkilerindeki pozitif durum
sonucu Tiirkiye’de giiven ortamimi gérmiis, Tiirkiye’nin tlke iginde istikrar ve ekonomi

politikalarinin giizel seyrinden dolay1 notlarinmi yiikseltmislerdir.

Tablo 3.2. Tiirkiye Kredi Notu Izleme Tablosu

Villar S&P MOODY’S FiTCH
Kredi Notu ve Goriiniimii | Kredi Notu ve Goriiniimii Kredi Notu ve Goriiniimii
1994 B+(0) Ba3(0) B(0)
1995 B-(0) Ba3(0) BB-(0)
1996 B(0) Ba3(0) B+(0)
1997 B(0) B1(0) B+(0)
1998 B+(0) B1(0) B+(0)
1999 B+(0) B1(+) B+(0)
(-) : Negatif Goriinim (0) :Duragan Goriinim  (+) :Pozitif Goriiniim

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

45



Tablo 3.3. Tiirkiye Kredi Notu izleme Tablosu (2000-2016 yillar1 arasi)

Yillar S&P MOODY’S FiTCH
Kredi Notu ve Goriiniimii | Kredi Notu ve Goriiniimii | Kredi Notu ve Goriiniimii

2000 B+(0) B1(+) BB-(0)
2001 B-(0) B1(-) B(-)

2002 B-(0) B1(-) B(0)

2003 B+(0) B1(0) B(+)

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

2005 BB-(0) Ba3(0) BB-(+)
2006 BB-(0) Ba3(0) BB-(0)
2007 BB(0) Ba3(0) BB-(0)
2008 BB-(-) Ba3(0) BB-(0)
2009 BB-(0) Ba3(+) BB+(0)
2010 BB(+) Ba2(+) BB+(+)
2011 BB(+) Ba2(+) BB+(0)
2012 BB(0) Bal(+) BBB-(0)
2013 BB+(0) Baa3(0) BBB-(0)
2014 BB+(-) Baa3(-) BBB-(0)
2015 BB+(-) Baa3(-) BBB-(0)
2016 BB Bal BBB-

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

Kaynak: Kedikli, 2015 yayinindan faydalanilarak revize edilmistir.

2008 kiiresel krizi iilkelerin hepsini etkiledigi gibi Tiirkiye ekonomisinde de etkisini
gdstermistir. En biiyiik krizin yasattigi durum dis ticarette olmustur. GSMH ve GSYIH
azalmis, enflasyon, borg stoklar ve biitge ag1g1 artmistir. GSYIH, 2008 yilinda %6,2 azalma
gostermistir. EKonomimizde 2009 yilinda 2008 yili ilk ¢eyrek donemine gore aynmi ¢eyrek
doneminde %14,5 kiigiilmiistiir. 2008 kiiresel krizinde diinya ticareti daralmaya gittigi i¢in
Tiirkiye’de ihracatta azalma yasanmustir. Tiirkiye sanayi alaninda ara mali ithal ederek
ihracatt yaptigi i¢in ithalata bagimlilik olusmus bu da dis ticarette kirilganligimizi

derinlestirmistir.

2012 yilinda Fitch diger kuruluslar yapmadigi halde BB+ seviyesinden BBB-
seviyesine yiikseltmistir. 18 yil notlarda yiikseltme yapilmadigi halde 2012 yilinda bu
sekilde yiikselmesi; kamu borglarindaki diisme, ekonomi alaninda risklerin azalmasi,
bankacilik sisteminin yayginlasmasi ve giiglenmesi, finansal risklerin iyiye gitmesi seklinde
pozitif gostergelere baglanmistir. 2013 yilinda Fitch’den sonra Moody’s de notunu
artirmigtir (Ulusoy, 2015: 226). S&P’de 2013 yilinda biit¢elerde diizelme, ticarette

genisleme, giivenlik harcamalarinda azalma sebepleri ile BB+ olarak yiikseltmistir.

2014 yilina gelindiginde ise Moody’ s politik ortamdaki belirsiz durumlar ve giiglii
reformlarin yapilamamasi gibi nedenlerden dolay1 kredi notundaki goériiniimii negatif olarak
degistirmistir. Ayn1 y1l S&P’ de risk faktdrlerinde artma, Merkez Bankasi(MB) nin politik
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baski ile bagimsizligim1 koruyamamasi gibi nedenlerle kredi notunda goriinimii negatif

olarak degistirmistir (Ulusoy, 2015: 227).

Giiniimiiz kosullar1 ile bakildiginda ii¢ biiyiikk kurulusgtan S&P’nin 2016 yilinda en
diisiik notu verdigini gorecegiz. Tiirkiye’ye en yiiksek notu veren kurulus olarak da Fitch
oldugu goriilmektedir. Fitch Tiirkiye adina vermis oldugu kredi notunu BBB- ‘yatirim
yapilabilir’ seviyesindeki en diisiik degerdir. Ug biiyiikler olarak adlandirilan kuruluslardan
biri olan Moody’s 2013 ‘yatirnm yapilabilir’ seviyesinde verdigi Baa3 notunu ii¢ yil
gectikten sonra tekrar diistirerek 2016 yilinda Bal ile yatirim yapilabilir seviyesinden bir tik

asagiya distirmiistiir.

Hepsinin sonunda Tiirkiye her dénem farkli notlar alsa da kredi derecelendirme
kuruluglar1 Tiirkiye’nin not goriinimiinde daha fazla degisiklik yaparak notlarini
kullanmaktadirlar. Tiirkiye’de ki ekonomik yapi ve siyasi yapisal durumlar notlarin
degismesinde etkili olmustur. Ug biiyiik kredi derecelendirme kurulusunda da notlarin artis
yoniinde oldugu zamanlarda sebep olarak; AB ile iliskilerin giiglii ve pozitif olmasi, dis
ticarette canlilik, ekonomik sistemdeki diizen ve siireklilik, yatirnm yapanlarin {istiinde
devlet baskisinin en alt seviyede olmasi seklinde pozitif durumlar etkili olmustur. 2016
yilindaki notlar ise ii¢ kurulus iginde farkli olmustur. Fitch vermis oldugu not ile 2016
yilinda Tirkiye’yi yatinm yapilabilir {ilkeler arasinda degerlendirirken, Moody’s gore
yatirim yapilabilir seviyesi i¢in bir basamak asagida kalmaktadir. S&P ‘nin 2016 yilindaki
notu BB seviyesi ise yatirim yapilabilir diizeyinden iki basamak asagida yer almaktadir.

3.3. Tiirkiye’yi Etkileyen Olumsuz Durumlar ve Krizler

Kredi derecelendirme kuruluslarinin notlar1 iilkelerin durumlarini ekonomik ve
politik agidan etkileme durumuna sahiptir. Verilen notlar yatirimcilarin yatirimlarini
etkilemektedir. Kredi derecelendirme kuruluslar1 bazen verdikleri erken notlar ile bazen de
verilen ge¢ kalinmig notlar ile iilkelerin durumlarinda bazi degisikliklere sebep olmaktadir.
Krizler ve akabinde verilen notlar. Olumsuz durumlar ile verilen notlar bu durumlarin
kotlilesmesine etki etmektedir. Bunlara da Tirkiye’de olan olaylar 6rnekler ile verilmis ve

aciklamalari1 yapilmaya calisilmistir.
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3.3.1. 1994 Krizi

Tiirkiye 24 Ocak 1980 yilinda aldigi kararlar ile disa agik bir politika tercih etmis ve
1990 yilinda diinya tlizerinde sermaye hareketliligi artis gostermistir. Tiirkiye ve gelismekte
olan tilkeler kategorisinde degerlendirilen iilkelerin ekonomisine ¢ok fazla sermaye girisleri
yasanmustir. 1989 ile 1993 yillar1 arasinda sicak paranin iilkeye fazlaca disaridan gelmesi
1994 yilinda olumsuz sebeplere neden olmustur. Tiirkiye’ye fazlaca giren bu degerli kisa

vadeli yabanci fonlar iilkeden ¢ikis yapinca mali kriz patlak vermistir (Kedikli, 2015: 124).

1994 yilina gelen Tirkiye Cumhuriyet kuruldugundan bu yana yasanan en biiylik
cari agik ve kamu ag¢ig1 iilkede ki makroekonomi diizeyinde denge olmadigini gozler dniine
sermistir. Siirdiiriilebilirlik kavraminin orta ve uzun dénemde yasanamayacagin1 gosteren

sistem 1994 Nisan’da meydana gelen iktisadi krizin sebebidir (Karadeniz, 2014: 51).

1994 krizinde artan kamu agiklart arttirilan faiz oranlar1 ile kapatilmaya
calisilmistir. 1993 yilina %70 olan gecelik borglanma faiz oran1 0 dénemde %700 seviyesine
cikmistir (Peker, 2014: 47).Sermaye hareketlerindeki durum kamu agiklarinda ve kamu
bor¢larinda daha da artis yasanmasina neden olmustur. Yurt disinda yurt igine giren sicak
para girisleri fazlalagsmis, yatirnmlar hazine bonosu ve devlet tahvili seklinde olmaya
baglamistir. Spekiilatif nedenlerden kaynakli sermaye iilkeye girmistir (Karadeniz, 2014:
52).

Moody’s 14 Ocak 1994 tarihinde Tiirkiye’ye vermis oldugu yatirim yapilabilir notu
olan Baa3 notunu Bal olarak diisiirmiis, ‘spekiilatif® seviyeye ¢ekmistir. Sebebi de cari agik
olarak agiklanmistir. Bu agiklamanin ardindan iilkeden ¢ikma hevesinde olan sicak para
daha hizli bir sekilde tilkeyi terk etmistir (Somgag, 2006: 41).

3.3.2. 2001 Krizi

2001 yilinda meydana gelen kriz dis ticaret kaynakli sebepler oldukga fazladir(Atik,
2006: 341).1994 yili sonrasinda krize onleyici tedbirler ve diizenlemeler yapilmamis, 1998
yilinda Rusya’da yasanan kriz Tiirkiye’nin énemli derecede ihracat yaptigi iilkelerden biri
olan Rusya’nin durumundan kaynakli ihracatta daralmaya sebep olmustur. 1990 yilinda da

Tiirkiye Marmara depremi ile ekonomisinde sikintilarla bogusmustur.

Finansal diizende artik sistemin devam ettirilememesi,1999 yilinda ekonomik istikrar

programi devreye sokmustur. Ekonomik durumun bozulmasi ve kredi derecelendirme
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kuruluslarinin vermis olduklar1 spekiilatif seviyedeki notlar kamu agiklarin1 giderme adina

yiiksek faizden borglanarak ¢6ziim aramistir (Haspolat, 2015: 121).

Uzun vadeli yatinmlar kisa vadeli borglanarak giderilmeye c¢alisilmis, doviz
kurundaki yiikselme ile enflasyon daha da tetiklemistir. Cari islemler dengesindeki artan
acik, kisa vadeli sermaye ile dengelenmeye ¢alisilmigsa da ekonomideki disa bagimliligin
artig1 goz ard1 edilmistir (Tuncer, 2008: 83).Fazla cari a¢igin oldugu durumu gdren sermaye
sahipleri sermayeleri ile birlikte disariya kaginca likidite sikintisi tilkeyi ve ekonomiyi krize

goturmustur.

2000 yilinda patlayan finansal krizin baslangic asamasi IMF ek rezerv olanagi,
Merkez Bankas1 (MB) net i¢ varlik diizenini saglamasi ve faizleri indirmesi ile gegici olarak
istikrar ortami1 yaratmistir (Kedikli, 2015: 126). Ayn1 y1l Milli Giivenlik Konseyi toplanmis
ve bu toplantt da Cumhurbaskani ile Bagbakan arasinda yasanan gerginlik ve Basbakanin
terk etmesinin haberlere konu olmasi gergin ortamin 19 Subat 2001 tarihinde doviz krizi
olarak meydana gelmistir (Yalas, 2010: 24). Takip eden siirecte 21 Subat 2001 Kara

Carsamba adiyla tamamen Kriz etkisini iilkeye hissettirmistir.

21 Subat 2001 tarihinde krizin var olmasi akabinde S&P, Fitch, Moody’s iilkenin
notunu asagiya indirmistir. Cumhuriyet déoneminin en biiyiik krizi olan 2001 krizi, 1994
krizine gore daha az not indirimine konu olmasinin seviyesindeki spekiilatif seviye

notlarmin Tiirkiye adina gegerli olmasi hak ettiginden daha asagida not verilmis olmasidir.
3.3.3. 2008 Krizi

2008 krizin digerlerinin aksine kiiresel diinyada ¢ikan bir krizdir. Tirkiye’de bu
krizden etkilenen ekonomiler arasindadir. GSYIH, borg stoklari, cari denge ve Merkez
Bankasi rezervlerinde etkilere neden olan 2008 krizi, Avrupa ve ABD iilkelerinde daha fazla
etkilere sebep olmustur. Kriz 2008 yilinda yasandigi sirada gelismekte olan iilkelerin
ekonomilerinde %6 biiyiime yasanmist1. Tiirkiye ise bu oranin ¢ok altinda olan bir seviyede
biiytimiistiir. Bu oran Tirkiye i¢in %0,7 seviyesindedir.%1 seviyesinde bile Tiirkiye

ekonomisi biiyiime gosterememistir (Karadeniz, 2014: 60).

Tiirkiye’nin bu krizden etkilenmesinin en biiyilk nedeni disa bagimli bir iilke
ekonomisi olmasidir. Dis ticarette disartya bagli ekonomik sistemin olmasidir. Tiirkiye

ihracatinda Avrupa iilkelerinin %50 den fazla paya sahip olmasi kiiresel kriz olan 2008
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krizinde bu tilkelerden kaynakli talep diisiisii ve iilkelerde yasanan ekonomik sikintilar
ihracat1 ve iretimi azaltmistir. Tiirkiye’ye dogrudan ve dolayli olarak gelen yatirimlarda

kiiresel krizden kaynakli diismiistiir.

Bir yili ¢ceyrek alanlara boldiigiimiizde 2009 yilinin ilk ¢eyreginde krize karst alinan
onlemler, kiiresel diinyada ekonomilerin diizelmeye baslamasi ile Tirkiye ekonomisi de
diizene girmeye baslamistir. 2010 yilinda gelismekte olan iilkeler ekonomik diizenlerinde
hizli bir sekilde ayaga kalkma ¢abalar1 olumlu sonug¢lanmig hem kiiresel diizende hem de
Tiirkiye ekonomisinde diizene girmeye baslamistir. Tiirkiye 2008 y1l1 olmasa da 2009 yil1 ve
sonrasini diger iilkelere oranla daha ¢abuk diizenlemistir ve mali konularda aldig: tedbirler
ve disiplini sayesinde atlatmis ve biiyiimesini devam ettirmistir. Bu donemde S&P’ de BB-
olan notu 2013 yilinda BB+ yiikseltmistir (Haspolat, 2015: 127).

2004 yilindan sonra Tirkiye ekonomisinde istikrar1 saglamis,2008 Krizine ragmen
gelisen ekonomisini ve biiyiimesini Avrupa bolgesindeki ekonomiler gore siirdiirmiis ve bu
krizi diger ekonomilere nispeten yumusak atlatmistir. Buna karsilik kredi notunun artisinda
gec davranmistir (Akcayir ve Yildiz, 2014: 18). Pozitif gostergeler yasanirken Tiirkiye’nin
tilke kredi riskini artiran en oOnemli faktorlerden birisi olarak cari acik problemi
goriilmektedir (Haspolat, 2015: 127).S&P, Tiirkiye’nin daha gelismis piyasalarla
karsilastirildiginda genelde “daha fazla siyasi, ekonomik ve operasyonel risk™ tasidigi 6ne
stirilmektedir. Bu durum, “iilkeye has” riskler olarak tanimlama yapilmistir (Kargi, 2014:
358).

5 Kasim 2012 yilinda Fitch, Tirkiye’ye vermis oldugu kredi notunu BB
seviyesinden, BBB(-) arttirmis Tiirkiye’yi yatirim yapilabilir {ilke derecesine yiikseltmistir.
Sebep olarak da Tiirkiye’nin mali krize kars1 direncinin fazla olmasi sebebiyle kurulus not
yiikseltmesine gitmistir(Kedikli, 2015: 130).Ilerleyen giinlerde tarihler 16 Mayis’t
gosterdiginde Moody’s derecelendirme kurulusu da Bal olan notu bir seviye yukariya
cekerek yatirim yapilabilir seviye seklinde Baa3 seviyesine arttirmistir. Sebep olarak ise
Tiirkiye’nin  bor¢ vyiikiiniin /GSYIH oranda azalma ve cari dengesinin diizelmesi

gosterilmistir (Haspolat, 2015: 122).
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3.4. Kredi Derecelendirme Kuruluslarina Giivenin Azalmasinda Neden Olan

Ekonomik Krizler ve Yasanan Skandallar

20. y.y da KDK fazlaca énemli yere sahiptir. Kredi derecelendirme kuruluslariin
vermis oldugu kabul goriir notlar ile iilkeler ve yatirimcilar piyasa da yatirnm yapmakta. Ya
da verilen olur ile iilkeler ¢ok kolay bir sekilde borglanabilmektedir. Yiiksek alinan Kkredi
notu borglanmak igin katlanilan faiz orani diisiiriirken, diisiik verilen notlar iilkelerde tahvil
piyasasinda 6denen ve katlanilan maliyeti yiiksek olarak katlanmak anlamina gelmektedir
(Karaca, 2005: 2). Agiklamak gerekirse, bir iilkede ekonomik sorunlarin ortaya ¢ikisi
baglayip ardindan piyasalar fonlamaya ara verdiginde rating sirketleri de uyarilarak
tilkelerin notunun basamak degerini diistiriiyorlar. Not degeri azaldik¢a fonlama daha fazla
kesiliyor. Boylece kredi derecelendirme kuruluslari, hem piyasay1 etkilemekte hem de
piyasa tarafindan etkilenmis olmaktadir (Cevik, 2016: 190).

Derecelendirme kuruluslar1 kazanglarini, derecelendirilmesi yapilan sirketlerden,
abonelerden, gergeklestirilen tahvil ihracindan elde ettikleri komisyondan, yayimnlamis
olduklar siireli yaymlar ya da kitaplardan elde etmektedirler. Derecelendirme kuruluslarin
gelirlerinde, yaptiklar1 derecelendirmeden ¢ok tahvil ihracindan elde ettikleri pay daha
fazladir. Bu durum s6z konusu kuruluslarin uluslararasi sermayenin ¢ikarlart dogrultusunda

hizmet verdikleri seklinde elestirilere neden olmaktadir (Karagol ve Mihgiokur, 2012: 15)

Kredi derecelendirme kuruluslarinin yatirnmlar ve sermayeyi iilkeye i¢ine ¢ekebilme
konusunda ¢ok fazla etkisi olduklari bilinmektedir. Son yillarda kredi derecelendirme
kuruluslarinin, piyasa gostergelerini iyi okumadiklari gibi bunun yaninda taraf tuttuklari ve
piyasayr yanlis yonlendirdikleri gerekgeleriyle sikca elestirilmis hatta meydana gelen bazi
krizlerin baslica sorumlusu olarak gortilmiislerdir (Cevik, 2016: 190).

Financial Times’da yayinlanan habere gére ABD’de subprime mortgage krizi ile
baglayip tiim diinyay1 etkisi altina alan finansal krizin derinlesmesine neden olan bas
aktorlerden birinin yine kredi derecelendirme kuruluslart oldugu gortilmiistiir (Yazici, 2009:
7).

Kredi derecelendirme kuruluslart meydana gelecek krizleri tahmin edip ileri goriislii
olamadiklar1 kriz zamanlarindaki vermis olduklar1 disiik notlarla tilke i¢indeki durumu
oldugundan daha da zora sokarak krizi iyice derinlestirmektedirler. 1990’11 ve 2000’li

yillara gelindiginde teknoloji ¢aginda yasanan yenilikler, bilgi teknolojisinin ¢ok hizli bir
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sekilde gergeklesmesi ile finansal sistemdeki aglar1 kolaylastirmis ve sermaye akimlarindaki
etki hizlica gergeklesebilecek seviyeye ulagmistir. Kriz kelimesi ve krizin varligi da bu
sartlarda daha hizli bir sekilde yayilma gostermis ve insanlar tarafindan kriz algisi ¢ok
cabuk kabul goriir olmustur. Kredi derecelendirme kuruluslar1 kriz 6ncesi vermis oldugu
tepki krizden g¢ok kisa siire once olmasi ¢éziimii getirmiyor ve Kriz sonrasindaki vermis
olduklar1 hizlica tepki ile notlar kisa siirede ve fazla seviyede diisiirliyor olmalar1 ¢gikmaza

sokmaktadir. Bu yapmis olduklar sistemsizlik ile de bir¢ok elestiriye maruz kalmaktadirlar.
3.4.1. Enron Skandal (2001)

1985 yilinda ABD’nin Texas eyaletinin Houston sehrinde kurulan Enron
Corporation sirketi, enerji, elektrik, gaz ve diger enerji tiirevlerinin ticaretini ytiriiten bir
sirkettir. ABD’de en biiyiikk 7. Diinyanin da 6nde gelen biiytik enerji sirketidir (Akcayir,
2013: 81). ABD haricinde; Brezilya, Bolivya, Arjantin, Venezuella, Kolombiya, Porto Riko
tilkelerinde de gaz dagitim faaliyetleri olan, ayn1 zamanda bir donem Tiirkiye’de enerji

santrali ortakliginda bulunmus uluslararasi bir firmadir.

Enron iflasinin bayragini ¢ekmeden once 21 bin kisinin istihdam edildigi sirketin
cirosu 111 milyar dolara ulasmisti. Kendi pazar ve borsasini olusturan sirket piyasada tek
giic olarak yerini korumaktadir. Bu énemli oyun kurucu sirketin batigina giden yoldaki en
onemli hatalar1, yasadisi olarak uygulanan bazi muhasebe kurallariydi. Gizlenmeye calisilan
hatalar sirketin hisse senedi fiyatlar1 yiikselmesine sebep oldu. Bu biiyiik fiyat diistisii
sonucunda yatirimcilar biiyiik zarara ugradi. Enron Skandali olarak bildigimiz iflas ile
sonuglanan olaylarin temeli, sirketin oldugundan daha karli gosterilmesi igin muhasebe
kayitlarinda yapilan hilelerdir (Fikriyat, 2018).

2001 yilina kadar sirket son derece giivenilen, kredi derecelendirme kuruluslarinin
saglam ve itibarli gordiikleri bir sirketti. Iflas etmeden dnce yatirrmcilarin en gdzde ve riskin
olmadig1 sirket goriiniimiinde iken, iflas ettikten sonra ise en fazla riske sahip sirketler
kategorisinde degerlendirilmistir. S&P, Fitch, Moody’s tarafindan iflas etmesine birkag giin
kalana kadar yatirim yapilabilir seviyesinde tutulan, iflas etmesinin ardindan derecelendirme
kuruluglar1 notunu yatirim yapilamaz seviyeye indirmistir.2001 yilindaki bu iflas ABD
tarihindeki en biiyiik iflas olarak kayitlara gegmistir. ABD ve Diinya c¢apinda biiyiik ses
getiren bu olay akabinde biiyiik tartigmalara ve elestirilere neden olmustur. Bu sirketin batis

kredi derecelendirme kuruluslar iistiindeki giiveni azaltmis ve notlar iilkelere ve sirketler
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gore verdiklerini, hakli derecelendirmeler ve gozlemler yapmadiklarini ortaya koymustur.

Ardindan yasanacak olan birgok iflasinda ilk halkasi olarak kayitlara gegmistir.

Enron skandali kredi derecelendirme kuruluslarina olan giivenin sarsilmasinda
biiyiik bir neden olmustur.2001 yilinda Moody’s tarafindan yatirim yapilabilir Seviyesinde
not alan sirket ayni yil igerisinde iki ay siire sonrasinda ayni derecelendirme kurulusundan
B2” Junk Bond, yani batmis hisse anlamimna gelen nota indirilmistir (Akgayir, 2013: 82).
Fakat kredi derecelendirme kuruluslar1 6nem verilen bir kurulus olarak hassas davranmali
notu zamaninda ve dogru sekilde yapmis olmas1 gerekmektedir. Iflas bayragini ¢ekmis ve
batan bir kurumun son dakika notunu diisiirmesi Soru isaretlerini arttirmakta ve kredi
derecelendirme kuruluslarina olan giiveni tam anlamiyla yok olmaktadir. Bu durum
karsisinda akla iki cevap gelmektedir kredi derecelendirme kuruluslart kendilerine verilen
mali tablolar1 dikkatle incelemeden ve gerekli arastirmay1 yapmamakta ya da i¢inde oldugu

durum karsisinda kendi ¢ikarlart dogrultusunda bu duruma géz yummaktadir.
3.4.2. Parmalat Skandal (2003)

Amerika’da gergeklesmis olan skandalin Avrupa temalisi olan parmalat skandali
2003 yilinda Italya’da gerceklesmistir. Muhasebe oyunlarindan ve finansal kontrolsiizliik ve
usulsiizliiklerden meydana gelen olay Parmalat sirketini Enron’ da oldugu gibi iflasla karsi

karstya getirmistir.

Parmalat sirketi: Calisto Tanzi isimli kisi tarafindan 1961 yilinda gida sektoriinde
kurulan bir aile sirketidir. Parmalat, hizla biiylimiis, bugiiniin rakamlar1 ile 7,6 milyar
Euro’luk yillik cirosu ile Italya’min en biiyiik gruplarindan biri haline gelmistir(Akgayir,
2013: 83).Hesap kayitlarinda var olan belirsiz durumlar disaridan goz ardi edilmis ve her
daim kar etme diisiincesi ile bu sirkete bankalar tarafindan muamele gosterilmistir. Kredi
derecelendirme kuruluslar1 gene goz oOniinde elestirilere neden olacak durumun iginde
olmustur. Ciinkii Standard and Poor’s sirketi Parmalat Sirketine iflas meydana ¢ikana kadar
yatirim yapilabilir seviyesindeki notlardan BBB- seviyesinde notlar vermistir. KDK ‘larin
giiveninin Ve islerini iyi yapmadiklarini gosteren bir olay daha tarafli olarak davranan ve

¢ikar lizerine kurulmus kuruluglar1 gézler 6niine sermistir.
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3.4.3. Worldcom Skandali (2002)

Amerika Birlesik Devletleri igerisinde telekomiinikasyon sektoriinde 6nde gelen
Worldcom sirketi ABD ‘de yasanan ikinci Enron vakasi olarak meydana gelmistir. Karimi
olmadig1 halde sadece yazili bir sekilde 3,8 milyar dolar olarak sisirilmis bir rakamla ger¢ek
olmayan sekilde ortaya koymustur. 2002 yilinda WorldCom, son 15 ayin kar rakamlarinin
tekrardan hesaplanacagini ve bunlarinda piyasa ile paylasilacagini duyurmustur. Sirkete ait
2001 verilerine gore 1.4 milyar dolar kar ettigi yolunda daha once yapilan agiklamanin
gercegi yansitmadigl, 2001 yilinda ve 2002 yilinin ilk ii¢ aylik doneminde (25 Mart 2002)
toplam 3.8 milyar dolarlik sirket giderinin "yanhshkla" sermaye yatirimi olarak
gosterildigini bildirmistir (Tekin, 2016: 196).Karin1 fazla bir sekilde asilsizca gostermesi
sirketin hisse senetlerinde deger kaybina yol agmistir. Sirket asilsiz olarak gosterilen bu
bilango rakamlarini kabul etmis, itirazda bulunmamistir.107 milyar dolar ile Enron Krizini

iki kat1 fazla bir agik seklinde iflasini duyurmus ve diinya tarihine gegmistir.

Skandallarin gobeginde gene kredi derecelendirme kuruluslart yer almaktadir.
[flastan sonra yatirim yapilamaz, batnis durumda gésteren kredi derecelendirme kuruluslart
diger olaylarda oldugu gibi iflas 6ncesi bu durumu 6ngérmemis iflas sonrasinda bu durumu
degerlendirmistir. insanlarla aym zamanlarda yapilan usulsiizliiklerin farkina varan kredi
derecelendirme kuruluslar igin islerini yapmadiklarin1 ortaya koyan sebeplerden biridir.
Diinya ¢apinda tepkilere neden olan skandallar dizesinde yerini alan Worldcom Skandali bir
kez daha KDK’larin iistlendigi sorumluluklar1 gézden gegirmeleri gerektigini ortaya koyan
olay olarak tarihe gegmistir.

3.4.4. Lehman Brothers Skandah (2008)

Lehman Brothers’in soy durumuna bakildiginda ABD’ye giden Alman gdgmeni
Henry Lehman’a kadar uzaniyor. Henry Lehman, 1844°’te Alabama’da sahip oldugu kiigiik
isletmesine 1850 yilinda kardesleri Emanuel ve Mayer’i de yanina alarak 1850 yilinda
Lehman Brothers’t kurmustur. 25.000 personeli ile Amerika Birlesik Devletleri’nin en
biiyiik 4. Yatinm bankasidir. Yatirim Bankaciligi, Ozel Bankacilik, Finansal Arastirma,
Hazine Islemleri gibi konularda faaliyet gosteren Lehman Brothers, 150 yili agkin tecriibesi
icinde 19. Yiizyilda yasanan biiyiik demiryolu iflaslarini, 1930’larin Biiyiik Buhranini, iki
Diinya Savagini, 1994 ve 1998’teki finansal krizleri gérmiis ve hepsinin de iistesinden

gelebilmisti. Ancak 2007 yilinda Amerika’daki konut piyasasinin meydana gelen ¢okiis
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durumu ve Mortgage Kredilerinin geri 6denmesinde yasanan aksakliklar ile baslayan kriz

Lehman Brothers’in da sonu oldu.

2008 yilindaki Mortgage piyasasindaki durumlardan etkilenen Lehman Brothers
hisselerinde deger kayiplarina sebep oldu. Lehman Brothers’in satilmasina dair gériismeler
duyulsa da daha once bazi Mortgage firmalarini Kurtaran hiikiimet bu sefer geri planda
kalmay1 uygun gérdii. Ozel bankalarda devletin geri durdugu bu durumda yiikiimliiliik altma
girmediler. Sirket kii¢iilmeye, elemanlarini isten ¢ikarmaya basladi alinan tedbirlerde ¢6ziim
getirmeyince batmasi imkansiz goziiyle bakilan banka batmisti. Amerika’da 2007 yilinin
son zamanlarinda baglayan finanstan kaynakli kriz, Eyliil 2008°de tarihte en biiyiik iflas olan
Lehman Brothers Holding A.S. iflasma yol agt1 (Oz, 2009: 5). 2008 tarihinde 613 Milyar
Dolar borcu ile ABD tarihinin en biiyiik iflasina tanik olduk (Akgayir, 2013: 85).

Diinyanin bugiine kadar ki en biiyiik iflas1 ve 1929’daki Biiyiik Buhrandan sonraki
en biiyiik ekonomik krizi olan Lehman Brothers’in iflasin1 0 donemki ABD Merkez Bankasi
Bagkan1 Alan Greenspan “Yiizyilin Krizi” olarak adlandirdi. Bu olaydan birka¢ giin
oncesine kadar kredi derecelendirme kuruluslar1 AAA seviyesindeki en yiiksek notunu
vermeleri ardindan yasanilan bu iflas KDK kuruluslarina olan giivenin bir kere daha yok
olmasina neden olan bir olay olarak tarihe ge¢mistir. Enron iflasinda oldugu gibi kredi
derecelendirme kuruluslar1 baska sebepler ve suglayacak baska sorumlular arasa da kiiresel
capta adi duyulmus, Son derece giiven duyulan ve bu algiyr verdigi not ile destekleyen
kurum olan KDK’larin gerekli bilgiyi aninda ve dogru olarak ortaya koymadiginin

gostergesidir.

Bir taraftan da yapilan durumlarda kiiresel olarak daha da derinlestirmeye neden olur
iken biiyiik bankalardan olan bu yapiy1 géz ardi edebilecek ya da dogru derecelendirme

yapamayacak kadar kiiresel sikintilara sebep olmaktadirlar.
3.4.5. Tiirkiye’de Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Yasattigi Skandallar

KDK faaliyetlerine ait diizenlenen mevzuat gore tilkeler ve sirketler adina yaptiklar
raporlart kamuoyu ile paylagmak ve bildirmek yiikiimliliikleri bulunmaktadir. Zaman iginde
taraflardan birisi itirazda bulunur ise tekrardan inceleme yapilmasi gerekmektedir. Buna
ragmen S&P 1 Mayis 2012 tarihinde Tiirkiye’ye ait notun goériiniimiinde kurum ve yetkili

kisilere bilgi verilmeden degisiklik yapmiglardir. Goriiniimii pozitif olan Tirkiye notunu

55



duragana c¢ekmistir. Ulkedeki var olan ekonomi biirokrasisi yapisinda yer alan kisilerde bu

raporu kamuoyu ile ayni anda haberdar olmuslardir.

Raporda var olan bilgilerde yanlighik, eksiklik olmasi ve higbir veri talebinde
bulunmamasi1 Tiirkiye’deki Hazine ve Merkez Bankasi ve BDDK biirokratlariin dile
getirdigi bir durum olmustur. Ama buna ragmen S&P yapilan hatanin analistin yeni olmasi
olarak degerlendirmesi ve ozir dileyerek konuyu kapatmasi haksiz bir durum olarak
degerlendirilir. Verilen notlarin {ilkelerin kaderini degistirdigi diisiiniildiigiinde yapilan

hatanin da savunularak verilen demegteki 6ziiriim anlam tagimadigi ortadadir.

Ulke notlarmin bir iilkede etkileri hakkinda bir siirii farkli negatif ve pozitif
yaratacag1 etkilerden bahsedildigi distiniildiigiinde kredi derecelendirme kuruluslarinin ne
kadar onemli oldugunu defalarca soyledik. Not artis1 yasanacak seklinde ki agiklamalarin
sinyallerinin verilmis olmasi1 bile sermaye hareketliligine canlilik ve tempo getirecegi

bilinmektedir.

KDK notlarmin verilmesi ve agiklanmasindan Once piyasada bulunan piyasa
yararlanicilari ile bu verilerin 6ncesinden onlar ile paylagilmaktadir seklinde bilgiler olsa da
kesin deliller bulunmamaktadir. Bilgilerin haksiz sekilde oncesinde verilmesi haksiz

kazanglara sebep olmaktadir. Bunlara dair siipheler fazlaca olsa da ispat bulunmamaktadir.

Moody’s 2010 yilinda takvimler 5 Ekim’i gosterdiginde Tiirkiye notunu Ba2
gbriiniimiiniin pozitif olacagi seklinde bilgisinden énce IMKB yukariya dogru ivme
kazanmis, distinilmeye deger bir gosterge olarak one siiriilmiistiir. Diinya da var olan
kiiresel kriz etkisi birden fazla iilkede not diisiiriilmesine sebep olurken bu sekilde yukari
yonlii gidis 6nemli bir adimdir. Yatirimcilarin fazlaca dikkatini ¢eken not goriiniimii tablosu

etkilerini hemen ortaya koymustur.

1 Ekim 2010 tarihinde IMKB 100 endeksi 64 seviyesinden 66 seviyesine kadar
artmistir. Moody’s bu bilgilerin sirket ¢alisanin sizdirmis oldugunu soyledigi agiklamalari
olsa da sirket ¢alisaninin banka ile yaptigi goriismelerin kayitlar1 incelendiginde Hazine
Miistesarligina ulagan kayitlardan sonra gercek skandal giin yiiziine kavusmustur. Moody’s
Hazine tarafindan Ankara’ya c¢agirilmis skandal hakkinda agiklama yapmasi istenmistir.

Daha sonrasinda bilgiyi sizdirdig1 sdylenen kisinin isten atilmasi ile durum kapatilmustir.
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Fitch ise 3 Aralik 2009 tarihinde uluslararas1 derecelendirme notunu birden 2 puan
arttirarak BB- den BB+ ya arttirmistir. Lakin bir 6nceki giin IMKB tarafindan notun
artacagi konusunda sdylemler ortalikta dolagmaktaydi. Ertesi giin notun arttirilmasi, bir giin
oncesinden biliniyor oldugunu diisiindiiren yabanci yatirimcinin alim yaptiginin ortaya
¢ikmasi bu ylizden de IMKB artis yasandiginin goriilmesi, énceden 6grenildigi bilgisini
giiclendirecek sebep olarak bilinmektedir (Akgayir, 2013: 89).

3.4.6. Meksika Krizi

Meksika’nin kullandig1 para birimi pesoda iizerinden baglayan ¢okiis 1994 tarihinde
Meksika pesoyu %15 devaliie etmesine ragmen beklenenden ¢ok daha hizli bir sekilde
deger kaybetmeye baslamistir. Bir giin sonra pesonun deger kayb1 %39’a yiikseldi (Tekin,
2016: 192). Hig bir ilke, kendi para biriminin diger para birimleri karsisinda deger
kaybetmesini istemez. Fakat baz1 durumlar devaliiasyon yapilmasini, ekonomik toparlanma

acisindan zorunlu hale getirebilir.

Devaliiasyonun en 6nemli uygulanma sebebi, ekonominin dis ticaret dengesinin agik
veriyor olusudur. Hiikkiimet 22 Aralik’a gelindiginde Pesoda i¢in dalgalanmaya birakma
karar1 almasiin ardindan kredi derecelendirme kuruluslarindan S&P kredi notunu 23 Aralik
1994°de BB+ seklinde agiklamistir. Faiz oranlarindan buna bagli olarak yasanan yiikselme
bankalarin diizensizlesme yasamasina Sebep olmustur. Doviz rezervlerinde yasanan
azalmanin ardindan S&P notunu 10 Subat 1995 yilinda BB’ye diisiirmiistiir. 23 Mart 1995
yilinda da goriiniimiinii negatif olarak revize etmistir. Bu sekilde negatif beklentiyi géren
uluslararas1 yatirimci fonlarimi iilke disina kag¢irmis peso Kkrizi kagmilmaz olmus ve

gerceklesmistir.
3.4.7. Kanada Krizi

1995 yilinda Moody’s Kanada’yr mali konularda takip altina aldigini ve notunu
diistirebilecegini kamuoyuna bildirmistir. Bu a¢iklama ile Kanada dolar1 Amerikan dolari
kagsisinda deger yitirmistir. Elinde Kanada tahvili olan yatirimci bu tahvilleri satisa
cikarmistir. Tahvil faizindeki yilikselme Hiikiimetin 300 milyar dolar zarar etmesine neden
olmustur (Cevik, 2016: 192).Birgok elestiri alan Moody’s geri adim atmamis ve Kanada
tahvillerindeki notu AAA seviyesinden AA- indirmistir. Kanada’nin eski seviyesini geri
kazanmasi yillarini almistir.2002 yilina gelindiginde ancak AAA seviyesine donebilmistir.
ABD’li gazeteci Thomas Friedman 13 Subat 1996°da The New York Times’da kaleme
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aldig1 bir kose yazisinda Moody’s Derecelendirme Kurulusundan su sekilde bahsetmistir.
“...Bence, diinyada iki biiyiik siiper gii¢ vardir: Birisi Amerika Birlesik Devletleridir, digeri
“Moody’s Bond Rating Service”dir. ABD bomba atarak sizi mahvedebilir, Moody’s ise,
tahvillerinizin derecelerini diisiirerek sizi mahvedebilir. Inanin, hangisinin daha giiclii
olabilecegi net degildir” (White, 2010°dan Aktaran Cevik, 2016: 193).

3.4.8. Asya Krizi

KDK yatirimcilar igin giiven saglayan ve yatirimlara yon veren bu sekilde
iilkelerinde gelecekteki kaderlerini belirleyen énemli yapilardir. Onemli yere sahip olan
kuruluslar bu giiveni 1997-1998 yillarina gelindiginde kaybetmeye baslamistir.1997 yilinda
Asya Krizi baslamadan finansal yapilarda birtakim eksiklikler géze carpmistir. Kredi
derecelendirme kuruluslar1 bu durumu 6nceden degil de ya kiriz basladiktan sonra ya da
Krizin ardindan notlara yansitarak dogru zamanda dogru yonlendirme yapamadiklari gibi var
olan durumu da zora sokmaktadirlar. Asya Krizi; Tayland para birimi Baht ‘in degerinin

azalmasi ile baglamistir. Asya iilkelerinin ¢ogu Japonya zarar gérmiistiir.

Baht para biriminde yasanan ¢okiise ragmen Moody’s ve S&P Thai Hiikiimet’ine ait
tahvillere bunu yansitmamigtir. Kredi derecelendirme notunu ‘A © seviyesinde yiiksek bir
deger olan ‘yatirim yapilabilir’ seviyesinde vermistir. 11 Aralik 1997 tarihinde S&P bu notu
hizlica diisiirerek, ‘BBB-’ seviyesine indirmistir. Yasanan bu durum sonrasinda yatirimci
tedirgin olmus ve diislincesizce panik ortami yasanmistir. Mali Kkriz uluslararasi
derecelendirme kuruluslarinin kotii yonlendirme yapmasi ile Asya ‘da meydana gelen mali

krize sebep olmustur.

Tablo 3.4. Finansal Krizden Etkilenen Asya Ulkelerine S&P Tarafindan Verilen Kredi
Derecelendirme Notlar1 (1997°den 1998°¢)

Ulke 1 Temmuz 1997 30 Kasim 1998
Endonezya BBB CCC+
Giiney Kore AA- BB+
Malezya A+ BBB-
Tayland A BBB-

Kaynak: Cevik, 2016 revize edilerek uyarlanmustir.

Temmuz ayinda verilen notlarin Kasim ayina gelindiginde aradaki derece notunun
cok farkli ve ani diisiis oldugu tablo 3.4. verileri ile goriilmektedir. Bu degisiklik kredi
derecelendirme kuruluglarinin notlarinin en fazla fark olan degisimidir. Buna gore kriz

sirasinda Endonezya ve Kore’nin notu sekiz basamak diiserken Malezya bes basamak,
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Tayland’in ise dort basamak asagi diismiistiir. Boylelikle S&P Endonezya ve Kore’yi
spekiilatif olarak degerlendirirken Malezya ve Tayland’a yatirim olasiligi en disiik
seviyelerde not vermistir (Kraussl, 2003: 27) Birden fazla not degisimi fazlaca tepki alan
kuruluslara bu durum karsisinda olan giiven iyice azalmis ve yapilan degerlendirmelerin
diizensiz ve lyi arastirllmadan yapmadan, gelisigiizel oldugunun gostergesi olarak ortaya

konmaktadir.
3.4.9. Rusya Krizi

1991 yilinda Sovyetler Birligi’nin dagilmasinin ardindan 1997 yilinda da yasanan
Asya krizi Rusya’ya etkisi fazlaca olmustur. 1998 yilinda IMF Rusya’ya verdigi 6demeyi
kesmistir. Rusya parasi rublenin bununla birlikte deger kaybetmesi, borsada aksakliklar
yasanmasina neden olmustur. Hiikiimet ¢oziim olarak para basmis ve enflasyona neden
olmustur. Asagida tablo 3.5 ‘de S&P’nin 9 Haziran 1998’de B+ olarak agikladigi Rusya’nin
kredi notunu 13 Agustos 1998°de B negatife, 17 Agustos 1998’de CCC’ye 16 Eyliil 1998°de
negatif CCC’ye distirmiistiir (Erkan ve Demircioglu, 2010: 18 ve Cevik, 2016:194). Kredi
Derecelendirme kuruluslarinin not indirimine gitmesi yatirimciy: tedirgin ederek iilkeden
kagmasina neden olmaktadir. Bu durumda KDK tarafindan yapilan degerlendirmeler krizleri

daha da derinlestirerek, sikintiya sokmaktadir.

Tablo 3.5. Rusya Krizinden Once ve Sonra S&P ve Fitch Kuruluslarmin Vermis Oldugu Notlar

S&P Fitch
9 Haziran 1998 B+ 30 Temmuz 1998 BB-
KRIZ
13 Agustos 1998 B- 17 Agustos 1998 BB-
17 Agustos 1998 CcCC 27 Agustos 1998 ccC
16 Eyliil 1998 CcCcC-

Kaynak: Erkan ve Demircioglu, 2010:119

Tablo 3.5 ‘de Fitch ve S&P ‘nin kriz 6ncesi ve kriz sonrasinda notlarinda yasanan
degisiklikleri anlatmak adina eklenmistir. Fitch, 30 Temmuz 1998 tarihindeki notunu BB-
seviyesinden, kriz sonrasinda 17 Agustos 1998 ‘de notunu BB gériiniimiinii negatifte devam
ettirmis ayn1 ay igerisinde 27 Agustos’a gelindiginde notunu CCC olarak revize etmistir.
Kriz sonrasinda mevcut durumu verdigi notlar ile daha da zorlayan bir duruma getirmistir.

KDK’lar Rusya gibi biiyiik bir ekonomiye ayni ay igerisinde birden fazla not diisiirmeye
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giderek dogru bir piyasa arastirmas: ve gelecek hakkinda dogru bilgiler vermedigini

kanitlamustir.
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4. BOLUM

4. KREDI NOTLARININ YATIRIMLARLA OLAN ILISKiSI VE
TURKIYE’NIN KREDi NOTUNUN EKONOMIiK GOSTERGELER
CERCEVESINDE YORUMLANMASI

Ekonominin var olmasinda ve sekillenmesinde temel olan ihtiya¢ yatirimlar ve
yatirrmeinin iilke igerisine ¢ekilebilmesidir. Yapilan yatirimlarin derecelerine gore lilke
ekonomisi sekil kazanacaktir. Yatirimlarin belirlenmesi adma {lkeye verilen kredi
derecelendirme kuruluslariin kredi notlarmin etkisi azimsanmayacak kadar fazladir.
Yapilan degerlendirmelerde bir¢cok etkiyi goéz Oniine alip degerlendiren kredi
derecelendirme kuruluslari yatirimlari ve yapilan yatirnmlardaki miktarlart da 6nemli bir
etken olarak degerlendirmektedir. Bu degerlendirme ile gelecekte yapilacak olan yatirimlara

da vermis olacaklar1 notlarla sekil vermektedir.

Ulke genelinde yatirrmeilarin iilke icine gekilebilmesinin en énemli 6zelligi iilkedeki
riskin az olmasidir. Risk ne kadar az ise yatirimcinin kaybedebilecegi durumlar az oldugu
icin yatirrmcinin dikkat ettigi durumlarin basinda ekonomik giiven ve sifira yakin ve hatta
sifir risk o derece 6nemlidir. Ekonomik alandaki istikrarin yakalanmasi da yatirimecinin
yatirimlarini siirekli olarak devam ettirmesinden ge¢mektedir. Bu durumun olusabilmesi

iginde risk faktoriiniin tatmin edici seviyede olmasi gerekmektedir.

Diger taraftan kredi derecelendirme notlar1 yapilmig olan yatirimlarda hedeflere
ulasip ulagsmadigi ve vaat edilen hedeflerle uyumlu bir sekilde hareket edip etmedigi ile
degerlendirmeye alinmaktadir. Kisacasi verilen notlar iizerinde yapilmig olan yatirimlarin
dogru ve tam sekilde belirlenmis olan hedeflere uygunlugu arasindaki baglanti incelenerek

verilmis olur. Bu da gelecekteki planlarin buna baglh olarak sekillenmesine etki eder.

Kredi derecelendirme ile iliskisi olan yatirimlar; yerli, dolayli yabanci (portfoy) ve
dogrudan yabanci yatirim bagliklari altinda sdylenebilir. Kredi derecelendirme kavrami her
yatirrm tiirinii  farkli seviyede etkisi altinda degerlendirir ve iliskisini ayni oranda

degerlendirmez.

Giintimiizde ¢ok uluslu sirketler tarafindan yapilan yabanci sermaye yatirimlarinin

kokeni 16. yiizyila kadar uzanmaktadir. Bu donemde sermaye hareketleri daha ¢ok dogal
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kaynaklarin ve niifusun yogun oldugu bélgelerden daha az yogun boélgelere akmasi seklinde
gerceklesmistir (Pasl, 2011: 28).

18. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren sanayi devrimini gerceklestiren iilkelerin
uluslararas1 ekonomik faaliyetlerde bulunmasi ve az gelismis ilkelerin dis kaynaklara
yonelmesi, sermayenin kiiresel dlgekte hareketlenme siirecini baslatmistir.19. Yiizyilda ¢ogu
tilke kamu agiklarin1 gidermek amaciyla disa agilmis ve genis ¢apli ekonomiler olusmustur.
Ulkeler arasinda sermaye transferleri azalmaksizin hizli bir sekilde devam etmistir. Ancak
20. Yizyila gelindiginde savaslar ve ekonomik krizler sebebiyle iilke ekonomileri ige

kapanmistir (Caravci, 2000: 3).

1990’11 yillardan itibaren sermaye akimlari kiiresel 6lgekte hizla artmaya baslamustir.
Tiirkiye ise 1990°da yasadigi ekonomik istikrarsizliklar, politik nedenlerle artis yasanan
yiiksek kamu agiklari, yiiksek enflasyonun getirdigi belirsizlik ortami gibi nedenlerle bu
akimlardan istenilen seviyede faydalanamamustir. I¢ piyasadaki faiz oranlarmimn
yiiksekligine ek olarak KDK’lar tarafindan verilen ‘spekiilatif deger’ tasiyan notlar
sebebiyle Tiirkiye, kamu agiklarin1 kapatmak ve yatirnm yapmak igin finansman bulmakta
giicliik ¢ekmis ve yiiksek faizle borglanmak zorunda kalmistir (Haspolat, 2015:121). Kredi
derecelendirme  kuruluslarimin ~ verdikleri puan bazli notlar, fon hareketlerinin
yonlendirilmesinde etkili olmasi ve piyasay: etkilemesinin yani sira dogrudan yabanci

sermayenin tilke hakkindaki degerlendirmelerini etkilemektedir (Caliskan, 2002: 63).

Kredi derecelendirme kuruluslar1 yabanci piyasalardan fon alabilmek ve yabanci
piyasalarda yatirrm yapmak isteyen sermaye sahiplerinin anapara ve faiz 6demelerinde var

olan riski arastirir ve sermayenin yoniinii belirleyici nitelik gosterir (Hasbi, 2012: 6).

4.1. Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 Tarafindan Verilen Notlarin Yerli
Yatirima Etkisi

Yatirim kavram olarak genel ve ekonomik anlamda kullanilmaktadir. Genel anlamda
yatirrm; Ekonomik parametrelerin kar amaci dogrultusunda herhangi bir yo6ne
yonlendirilmesi ve bu amag¢ dogrultusunda kullanilmak suretiyle degerlendirilmesi olarak
“yatirim”  kavramini tamimlayabiliriz.  Yatirnm; gelecekte elde edilebilecek karin
devamliligini saglamak amaciyla sermayenin yonlendirilmesi ve belirli bir alanda
kullanilmasidir (Dag ve Celik, 2018: 865). Iktisadi anlamda tanimi1: Elde bulunan meblagin

uretim vasitasi adina harcanmasidir. Millet ekonomisinin reel tretim vasitalar1 mevcuduna
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(teghizat ve stoklara) bir déonem zarfinda yapilmis ilaveler seklinde de tamimlayabiliriz
(Ulgener, 1991: 195).Ekonomide belli bir dsnemde mevcut sermaye mallar1 ve techizatina
yapilan net ilavelerdir (Dinler, 1998: 309). Ekonomi de olusan piyasa sekline yon verecek

ve canlilik ortami olusturacak en biiyiik etkendir.

Ekonomide olusan canlilik ortami yerli yatirimlarin fazla olmasindan kaynaklanan
bir durumdur. Ulke ekonomisinin gelisimine katkisinin fazla oldugu yatirmlar kredi
derecelendirme kuruluslarinin faydalanilarak olumlu goriislerini etkileyen piyasa diizeninde
onemli yer arz etmektedir. Gelismekte olan iilkelerin kalkinma siirecindeki en 6nemli
iktisadi sorunlarindan birisi yeterli sermaye birikiminin olmamasidir. Sermaye stokuna ilave
anlamina gelen yatirimlar, ekonominin hem talep yonini hem de arz yoniini
etkilemektedir. Gelecekte yapilmasi planlanan yatirimlar1 bir kismi yerli sermayeyle yani
yerli yatirimlarla diger kismi da yabanci tilkelerin yaptiklari yatirimlar ile olmaktadir. Buna

da dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: denmektedir (Diizgiin, 2008: 189).

Yatirimcilarin  alacaklar1 kararlarda kredi derecelendirme kuruluslarinin  vermis
oldugu notlar o6nemlidir. Yerli yatinmcinin ve kredi derecelendirme kuruluslarinin
yatirimlart tesvik etmek admna verdikleri notlarda hem kuruluslar adina hem de yerli
yatirimci adina 6nemli olan bir kavramda risktir. Risk yonetiminin tek odakli degil ¢ok
odakli bir sekilde diizenlenmis olmasi da dikkat edilmesi gereken durumdur (Bostanci,
2012: 91).

Yatirimlar kararlart siirecinde goze carpan ve dikkat edilmesi gereken bir takim
riskler vardir. Bu risklerin kapsami oldukca genis yer tutmaktadir. Yerli yatirimlarin
yapilmasinda gz oniinde bulundurulmasi gereken riskler su sekildedir (Adali, 2011: 64):

+¢ Satin alabilme giiciinden kaynaklanan (enflasyon)riski

+¢ Faiz oranlarindan kaynakli meydana gelen riskler,

+¢ Piyasadaki degisimlerden kaynaklanan piyasa riski,

% Isletmelerin faaliyet karindaki dalgalanmalardan kaynakl: isletme riski ,
+ Likidite riskleri,

¢ Geri 6deyememe riskleri seklindedir.
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Bu risklerin giiniimiiz sartlarinda meydana gelmesi olagan bir durumdur. Kiiresel
diinyada var olan teknoloji ile risklerin boyutlar1 ¢esitleri ve etkileme hizlan
degisebilmektedir. Yatirimcilarin yatirim kararindan sonra karisilacaklart riskler ile elde
edecekleri getiri ve yatinm yaptiklar1 paralari geri alabilme konusunda net bir sonug
sOylenemez. Kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklar1 notlar da gelecek ve
beklentiler, riskler hakkinda fikir vermektedir. Yabanci yatirnmlarda daha biiyiik etkiye

sahip olsa bile yerli yatirimer da bu notlardan etkilenmektedir.

Yurt i¢i yatirimlart etkileyen degiskenlerden baslicalar; reel faiz, biiylime,
makroekonomik istikrar, kamu yatirimlaridir (Diizgiin, 2008: 190).Yerli yatirimlarin iligki
icerisinde oldugu ve etkilendigi bir diger kavram ise tasarruf kavramidir. iki degisken
arasinda uzun dénemde giiclii bir etkinin var oldugu ve tasarruflar1 harekete geciren iktisat
politikalar1 uygulandiginda yatirimlarin artacag diistiniilmektedir. Ekonomik biityiimeyi de
tetikleyecegi sOylenilebilir. Bu durumu sermaye hareketliligi gliglii ise tasarruf ve
yatirimlarin baglantisi1 zayif olacaktir. Sermaye hareketliliginin olmadigi ya da zayif oldugu
durumda tasarruflar yurt icinde degerlendirilmesi zorunlu olacak ve tasarruflar ile yatirimlar

arasinda gii¢lii bir bag olacaktir (Bolatoglu, 2005: 19).

4.2. Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 Tarafindan Verilen Notlarin Dolayh
Yabana (Portfoy) Yatirnmlara Etkisi

Dolayli yabanci sermaye yatirimlart portfoy yatirimi olarak da adlandirilir. Portfoy
yatirimi olarak gelen yabanci sermayenin diger adi da sicak paradir (Yazicioglu, 2004:
1).Kisa vadeli yatirnm cesididir. Sebep olarak kisa zamanda kar elde etme istegini ve
risklerden kaginmak oldugunu sdyleyebiliriz. Bankalar ve yatirimcilar tarafindan farkl
sebeplerden dolay1 kontrol edebilmenin zor oldugu disiincesiyle kisa vadeli kazang
saglamak isteyen yatirnmcilarin tercih ettigi yatirnmdir. Riskli zamanlarda, kriz anlarinda bu
tip yatirnmlar ilk once tilkeyi terk eden ve piyasada olan durumu daha da derinlestirme gibi
etkisi olan bir yatirim gesididir. Ulkelerde kalkmnmanm temeli biiyiimedir. Biiyiikliigiin
belirlenen noktalara ulastig1 iilkelerde kalkinmadan bahsedebiliriz. istenilen biiyiikliige

ulagsmanin yolu da istenilen yatirimlara ulasmaktan gegmektedir.

Yabanci portfoy yatirimlari, yabanci sermaye sahiplerinin yatirimlarini ilgili tilkenin
borsasina hisse senedi alarak girmesi ya da devletin veya 6zel sektoriin ihrag ettigi tahvil ya

da bonolar1 satin almasi seklinde gergeklesen yatirim tiirtine denir (Durmaz, 2012:
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8).Uluslararas1 portfoy yatirimlar1 kiiresellesmenin etkisiyle 1980°li yillardan sonra IMF ve
Diinya Bankasi tarafindan uygulanan politikalar ile destek gormiistiir (Kedikli, 2015: 76).
Giiniimiizde yasanan Krizlerde kisa vadeli sermaye akimlart dnemli yer teskil eder. Kisa
donemli sermaye hareketleri, bir iilkeye girdigi kadar hizli ¢ikan fonlar olarak bilinmektedir.
Portfoy yatirimcilari, yabanci dogrudan yatirimcilarin tersine, mali sermaye Kkarsiligi,
sermayenin kendi tlkelerine doniisii ve piyasalara kolay girisle ¢cok daha fazla ilgiliyken,

piyasanin biiylimesi Ve altyapiy1 gormezden gelebilmektedirler (Yildirim, 2010: 16).

Portfoy yatirimlari, gesitli iilkelerde gegerli olan faiz orani farkliliklarina ve doviz
kurlarina karst duyarhidir. En 6nemli belirleyenini de bu tiir makroekonomik gostergelerin
yansittig1 risk unsuru olusturmaktadir (Yildirim, 2010: 15). Hizli bir sekilde iilkeden ayrilma
yoluna da bu duyarlilik sebebiyle gitmektedir. Dolayli yatirnmlarin tercih edilmesini
saglayan nedenler arasinda faiz gelirleri ilk siralarda yer almaktadir (Isik, 2011:129). Kredi
derecelendirmelerinin dolayli yatirimlarla olan iliskisi faiz gelirleri agisindan ortaya
cikmaktadir (Demir, 2014: 56). Yabanci portfoy yatirimlarimin biiyltik bir kismini
uluslararas1 piyasalarda faiz ve doviz kuru farklarindan meydana gelen arbitraj gelirleri
olusturmaktadir (Durmaz A,2012:8). Yatirimcilarin risk egilimlerine gére menkul kiymet

tercihi yapabilmelerini saglar (Harmanct, 2013: 17).

Dolayli yabanci sermaye yatirimlari, iilkelerin bor¢lanma yoluna gitmeden ihtiyag
duydugu fonlar1 saglamasia imkan tanimaktadir. Bu fonlar ucuz finansman kaynagi olup
odemeler dengesine olumlu katki saglamaktadir Ayrica dolayli Sermayenin piyasalara akist
yatirrmcilart cesaret verip menkul kiymet satin almasini olumlu yonde etkileyecek ve

menkul kiymet getirilerini yiikseltecektir.

Piyasada olumlu goriinen dolayli yabanci sermaye yatirimlart iilkelerin yasadigi
istikrarsizliklar ve ekonomik sikintilarda yatirimcilarin sahip oldugu menkul kiymetleri
hizla satmasina ve elde ettikleri getiriyi tilkelerine transfer etmesine sebep olmaktadir (Pasli,
2011: 53). Sermayenin hizli sekilde kagmasi tilkeyi darbogaza sokmaktadir. Yasanan Asya,
Latin Amerika ve Rusya Krizleri buna &rek olarak verilebilir. Ulkelerde yabanci
sermayeler KDK’larin kullandiklar1 diisiik dereceli notlar ile sermayenin kagmasina zemin

hazirlar ve iilkeyi bu darbogazini derinlestirir (Kedikli, 2015: 77).

Son donemlerde gelismekte olan iilkelere yapilan yatirimlar arasinda dogrudan

yatirimlar kadar olmasa bile 6nemli bir yeter tutan dolayli yabanci sermaye yatirimlar: 2005
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yilinda yaklasik 154 milyar dolar seviyelerindeyken, 2008 krizinden bir yil 6nce 394 milyar
dolar seviyelerine kadar yiikselmistir (Durmaz, 2012: 9). ABD, 15 Trilyon Dolar1 asan
yatirim fonu biiytikligiiyle diinya siralamasinda ilk sirada yer almaktadir. Bu tutar diinya
genelindeki toplam yatirim fonu biiytikliigiintin yarisini olusturmaktadir. Tiirkiye’de yatirim
fonlarmin biiyiikligii dolar bazinda 15 Milyar Dolar seviyesinde gergeklesmistir. Yatirim
fonlar1 arasindaki hisse senedinin en agirlikta oldugu iilke %82’lik oranla Japonya’dir.
ABD’de ise bu oran %50 civarindadir. Diinya genelindeki fonlarda hisse senedinin oran
%44 seviyesindedir. Ancak Tiirkiye’de sadece %4 seviyesinde kalmistir (Fikirkoca vd,
2015: 17-18).

Tablo 4.1. Tirkiye’de Yabanci Portfoy Yatirimlar: ve Kredi Notlar1 (2005-2014)

yil I;;’;Jf{"uynﬁz;l‘:ﬁ‘gz)‘f Degisim (%) S&P Fitch Moody’s
2005 72,606 - BB- (0) Ba3 (0) BB- (+)
2006 84,410 16,25 BB- (0) Ba3 (0) BB- (0)
2007 120,629 42,90 BB (0) Ba3 (0) BB- (0)
2008 68,726 43,02 BB- (1) Ba3 (0) BB- (0)
2009 91,018 32,43 BB- (0) Ba3 (+) BB+ (0)
2010 118,195 20,85 BB (+) Ba2 (+) BB+ (+)
2011 109,539 732 BB (+) Ba2 (+) BB+ (0)
2012 179,452 63,82 BB (0) Bal (+) BBB-(0)
2013 168,456 6,12 BB+ (0) Baa3 (0) BBB- (0)
2014 192,479 14,26 BB+ () Baa3 (1) BBB- (0)
*Milyon Dolar

Kaynak: Akcayir ve Yildiz, TCMB, S&P, Moody’s, Fitch

Portfoy yatirimlar1 tablo 4.1. ‘den anlasilacagi tizere 2011 yilina kadar S&P
kurulusundan verilen notlarla ayn1 dogrultuda gitmekteydi. 2011 Avrupa Borg¢ Krizinin
etkisiyle kredi notu Tirkiye’de ayni verilmis olsa dahi disarida yasanan Kriz etkisini
gostermis ve portfoy yatirimlarinda %7,3 seviyesinde azalmistir. S&P notunu 2012 yilinda
BB(0)’a ¢ekmis olsa da portféy yatinmlarinda %63,8 artis yasanmustir. Artis
yasanmasindaki sebep ise, Fitch derecelendirme kurulusunun Tiirkiye i¢in vermis oldugu
‘yatirnm yapilabilir seviye’ BBB(-) (0) seklinde verilmis olmasidir. Onem arz eden bir
noktay1 kiran ve gegen Tirkiye’nin yatirnm ¢ekmesi kolay bir hale gelmistir. Ancak KDK
piyasasinda ¢ok 6nemli bir itibara sahip S&P’nin verdigi “spekiilatif seviye” not yiiziinden
birgok fonun Tiirkiye’ye gelmesi hala kisitlanmakta ve yatirimcilarin kKarar verirken Tiirkiye

yerine alternatif iilkelere yonelmelerine sebep olmaktadir (Kedikli, 2015: 79).
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4.3. Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 Tarafindan Verilen Notlarin

Uluslararasi Dogrudan Yatirnmlara Etkisi

Dogrudan yabanci yatirnm kavrami: Bir iilkede bir firmay:1 satin almak veya yeni
kurulan bir firma igin kurulus sermayesini saglamak veya mevcut bir firmanin sermayesini
artirmak yoluyla o tilkede bulunan firmalar tarafindan diger bir iilkede bulunan firmalara
yapilan ve kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirimcisinin kontrol
yetkisini de beraberinde getiren yatirnmlardir (Ayaydin, 2008: 3). Dogrudan yabanci

yatirimlar (DY) literatiirde 6zel sermaye yatirimlar1 olarak da adlandirilir.

Yabanci finansmana veya daha genel anlamda kaynaga ihtiya¢c duyan ekonomiler
icin kredi derecelendirme notu yalnizca finansal piyasalar igin belirleyici degildir diger
finansal piyasalar iginde 6nemlidir. Ancak finansal piyasalarda belirleyici olmasinin nedeni
finans piyasalarinin hareketliliginin yiiksek seviyede olmasindan dolay, bir tilkeye giris ve
¢ikismin fazla ve hizli bir bigimde etkilenebiliyor olmasindandir. Daha uzun donemli ve
hareketliligi yiiksek olmayan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari verilen kredi
notlarindan etkilenir (Kargi, 2014: 355).

KDK’lar aracihigiyla verilen kredi notlar1 gelismekte olan iilkelerdeki biiyiime ve
kalkinma hizin1 arttirmak igin 6nem arz etmektedir. ‘Yatinm Yapilabilir’ seviyesinde
verilen notlar, iilkedeki yatirnmlarin finanse edilmesi uzun vadeli ve ucuz finansmanin
bulunmasina katki saglarken uluslararasi ekonomi ve prestij diinyasinda iilke adina
sayginlik kazandirir. Dogrudan yabanci yatirnmlari da (DYY) olumlu etkilemektedir
(Haspolat, 2015: 134).

DYY kurulu iilke sinirlarindan ¢ikarak ana merkez disindaki iilkelerde iiretim tesisi
kurulmas1 ve var olan iiretim tesisinin satin alinmasi seklinde islevini gergeklestirir. DY'Y
kavraminda 6nemli bir husus da kismen ya da tamamen sirket miilkiyetinin olmasi ve
yonetiminin denetime tabi olmasidir. Yonetimde etkin olmak ya da denetime tabi olmak

sirketin miilkiyetinde var olan hisse oranlariyla belirlenmektedir (Nur ve Dilber, 2017: 18).

Tirkiye Hazine Miistesarligi tarafindan 2005 yilindaki yaymlanmis Yabanci
Sermaye Raporu’nda 17 Haziran 2003 tarihinde yiriirliige giren 4875 sayili “Dogrudan
Yabanci Yatirimlar Kanunu” belirlenmis olan tanimlamalar tekrar diizenlenmistir. Tiirkiye,
4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanununa gore yabanci iilkelerin vatandasligina

sahip olan kisiler ile yurt disinda ikamet eden Tirk vatandaslarinin yani sira, yabanci
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tilkelerin kanunlarina gére kurulmus olan tiizel kisileri ve uluslararas: kuruluslar1 yabanci
yatirimcir olarak tanimlamaktadir (Aydemir vd, 2012: 72). Dogrudan yabanci yatirim,

yabanci yatirimeinin getirdigi su basliklar altinda toplanmaktadir (Ayaydin, 2008:4).
e Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nca alim satimi yapilan konvertibl para
seklinde nakit sermaye,
o Sirket menkul kiymetleri (devlet tahvilleri haric),
¢ Makine ve teghizat,
e Sinai ve fikri miilkiyet haklart,

e Yurt i¢inden saglanan; yeniden yatirimlarda kullanilan kar, hasilat, para alacagi veya

mali degeri olan yatirnmla ilgili diger haklar,

e Dogal kaynaklarin aranmasi Ve ¢ikarilmasina iliskin haklar gibi iktisadi kiymetler

araciligiyla;
I. Yeni sirket kurmak veya sube agmak,

Il. Menkul kiymet borsalari disinda hisse edinimi veya menkul kiymet
borsalarindan en az %10 hisse oran1 ya da ayni oranda oy hakki saglayan

edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmak seklinde tanimlanmustir.

En genel sekilde dogrudan yabanci yatirim, bir sirkete ait yatirimi iilke simirlart
disina tasiyarak ana merkezin bulundugu iilke disina yaymak, sermayesinde artig yaratilmasi
adma kendine bagh sirket gruplari olusturarak Cok Uluslu Sirketler aracilig: ile uluslararasi

sermaye akisi yaratmaktir (Seyidoglu, 2001: 397).
4.3.1. Dogrudan Yabanci Yatirimin Tiirleri

Tiirlere ayrilan dogrudan yabanci yatirnmlarda bu sekilde tiir kavramini olusturan
cok uluslu sirketlerin yatirimlar konusunda ele aldiklar1 ayri nedenler ve yatirimin
yapilacagi kosullarin farklilik igermesidir. CUS, dogrudan yabanci yatirimda dis piyasaya
dahil olma kosullarina gore yatirim tercihini belirler. Su sekilde tanimlanabilir (Seyidoglu,
2001: 403).

a) Yabanci yatirrmcinin ev sahibi iilkedeki yerli firma ya da devlet ile yeni bir tesis

kurmasi veya tesisin paylasilmasi seklinde ortak girisim kurmak,
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b) Bir sirketin diger sirketi satin almas1 ya da ayni ¢ati altinda sirket birlesmesi,

c) Ortak ile stratejik birlik kurarak ana sirket gruplari arasinda hisse senedi paylagimi
yapilmasi (Seyidoglu, 2001: 405).

4.3.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlar: ve Kredi Derecelendirme Kuruluslar:

Yurtdisinda yerlesik ekonomik birimlerin baska iilkelerde yaptigi sabit sermaye
yatirimlari, dogrudan yabanci sermaye yatirimidir. Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari
gelismekte olan ilkelerde istikrarli bir biiyiime i¢in gerekli unsurlardan bir tanesidir
(Yazicioglu, 2004: 2). Yabanci sermaye iilke igerisine yabancilar vasitasiyla girisi sadece
tilke i¢in degil yatirimci iginde olumlu yanlari bulunmaktadir (Demir, 2014: 50).Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari ile yurt i¢i yatirimlar: birbirlerini tamamlamaktadir (Diizgiin,
2008: 190).

Diinya tarihinin iilkelerin dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarini tamimasi Ikinci
Diinya Savasi sonrasi donemde oldu (DPT, 200: 3).Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
ekonomik biiyiimeyi ve istihdami olumlu sekilde etkilemektedir (Ekinci, 2011: 73).Uretim
fonksiyonu olarak ekonomik biiyiime iki sekilde kaynagi vardir. Ilki iiretim faktdrleri
cergevesinde miktarinda gergeklesen artis ve verimliligin artmasindan kaynaklanan artistir
(Demir, 2007: 153).Miktarinda yasanan artis, niifustan kaynaklanan artisa dayali niteliksiz is
giicti artig1, yeni yatirrmlar yapabilmek sermaye stokunda artis ve rezervlerin kesfedilmesi
araciligryla hammadde ve dogal kaynak miktarimin arttirilmasi ile gergeklesmesi miimkiin
olacaktir. Uretim faktorlerinin verimliligi ise, teknolojik gelismelerin takip edilmesi ve
teknolojideki hiz1 yakalayabilme, isgiiciiniin niteliksiz sifattan kurtarilarak ¢esitli egitimlerle
vasifl isgiiciine ¢evrilmesi seklinde olmaktadir (Ayaydin, 2008: 6). Ulkelerin farkl: oranda
biiyiimeleri de bu iki kavrama dayanmaktadir. Bu iki kavramda karsilasilan degisimler ve
tilkeye sermayenin ve yatirimin ¢ekilmesi ise iilkeye gelecek yatirimcinin iilkede var olan
sebepleri pozitif olarak gormesi ve oniindeki verilerden gelecek hakkindaki kararlar1 alirken
pozitif kararlar ve kar odakli kendi ¢ikarini1 saglamasi seklinde diisiintilebilir. Getirecegi
yatirrmi karli bir sekilde tistiine ekleyerek ya da hicbir sekilde zarar etmeden ¢ikabilecegini

diistindiigii piyasaya gore yonlendirecek ve yatirim karari alacaktir.

Dogrudan yabanci yatirnmlarda her acgidan {ilke igerisinde istikrarin olmasi

gereklidir. Ekonomik ve siyasi istikrarin varligindan s6z edemedigimiz durumda yatirim
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yapilmasi duracaktir. Kredi derecelendirme notlarina da etkisi olacak bu durum zincirleme

etkisi ile ekonomiye zarar verecektir.

Tablo 4.2. Tirkiye’ye UDY Girisleri ve Tiirkiye’nin Kredi Notlari(2004-2014)

Yillar Diinya* Tiirkiye** S&P MOODY’S FITCH
2004 1494 2,8 BB- (0) B1 (0) B+ (+)
2005 (Or',[alama 10,0 BB- (0) Ba3 (0) BB- (+)
2006 20,2 BB- (0) Ba3 (0) BB- (0)
2007 1,911 22,0 BB (0) Ba3 (0) BB- (0)
2008 1,706 19,9 BB- (1) Ba3 (0) BB- (0)
2009 1,171 8,6 BB- (0) Ba3 (+) BB+ (0)
2010 1,346 9,1 BB (+) Ba2 (+) BB+ (+)
2011 1,612 16,1 BB (+) Ba2 (+) BB+ (0)
2012 1,324 13,3 BB (0) Bal (+) BBB-(0)
2013 1,363 12,4 BB+ (0) Baa3 (0) BBB-(0)
2014 1,260 12,1 BB+ (5) Baa3(-) BBB-(0)

* Trilyon Dolar

** Milyar Dolar

Kaynak: Akg¢ayir ve Yildiz, YASED, S&P, Moody’s, Fitch

Tablo 4.2.°deki veriler incelendiginde 2012 yilinda Fitch ve 2013 yilinda Moody’s
Tirkiye’ye “yatinm yapilabilir” seviyede bir derecelendirme notu vermistir. Tiirkiye
spekiilatif seviyedeyken bile son 10 yilda toplam 146,5 Milyar Dolar yatirimi iilkesine
cekmeyi saglamistir (Kedikli, 2015: 82). Bunun sebebi KDK’larin sadece tek bir veri ile
hareket etmemesi ve yatirnmcilarinda sadece KDK’larin vermis oldugu notlar1 dikkate
almadigimin gostergesidir. Diinya ¢apinda UDY’ler, 6zellikle 2008 Krizi yasanmasindan

sonra, 6nemli seviyede azalis gostermis ve hala kriz 6ncesi seviyenden asagida stirmiistiir.

2008 Krizinin yani sira Avrupa borg krizi de UDY’ler iizerinde etkisini fazlaca
gostermistir. Tiirkiye’de yasanan azalis kiiresel diinyaya gore daha az etkilenmistir. Bu
durum pozitif gibi goriiniiyor olsa da Tirkiye adina verilen ‘yatirnm yapilabilir’
seviyesindeki notlarla diistiniildiigiinde yatinmin diisik diizeyde oldugunu goérmekteyiz.
2014 yilinda en fazla uluslararas1 dogrudan yatirrm yapan iilkeler Hollanda, ingiltere,
Rusya, Azerbaycan ve Almanya olmustur (YASED, 2015: 4).
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Grafik 4.1. 2014 Y11 UDY Girislerinde Bolgesel Paylar

Yukarida deginilen grafik 4.1.’e gore, Tiirkiye’ye gelen UDY paylarindaki en 6nemli
hareket noktasi Amerika kitasinda yasanan girislerin az seviyede kalmis olmasidir. En fazla

oran Avrupa kitasinda yasanirken Asya kitasina %20 pay ile goze ¢arpmaktadir.

Tablo 4.3. Avrupa Ulkeleri ve Tiirkiye’nin Kredi Derecelendirme Notlar

Kredi Notu Ulkeler Degerlendirme

AAA Ingiltere, isvig_re, Isve¢, Norveg, Liiksemburg, En Yiiksek Kredi Derecesi
Almanya, Danimarka

AA+ Avusturya, Finlandiya

AA Fransa, Belgika Yiiksek Kredi Derecesi

AA- Estonya, Cek Cumhuriyeti

A+ Irlanda

A Slovakya Iyi Kredi Derecesi

A- Litvanya, Slovenya, Polonya

BBB+ Malta

BBB Ispanya, Kazakistan* . . Ortanim Al Seviye

BBB- Andora, Azerbaycan, Izlanda, Italya, Romanya,
Ispanya

BB+ Tiirkiye, Rusya, Macaristan, Bulgaristan Spekiilatif ~ Seviye (Yatirim

BB Portekiz Yapilamaz)

BB- Giircistan, Makedonya, Sirbistan

B+ Giiney Kibris Rum Y6netimi Onemli Derecede Spekiilatif

B- Beyaz Rusya

CCC- Yunanistan Cok Yiiksek Seviyede

CC Ukrayna Spekiilatif

*S&P tarafindan Avrupa iilkeleri kategorisine alinmigtir.

Kaynak: http://images.ratingsinfo.standardandpoors.com/Web/StandardPoorsRatings/SPRS_Sovereign%20
Outlook 2015 070115.pdf

Tablo 4.3. de Avrupa iilkeleri ve Tiirkiye’nin yeri kredi derecelendirme kuruluslarina
gore incelenmistir. Moody’s ve Fitch’in verdikleri notlara gore Tiirkiye “yatirim yapilabilir”

seviyede iken S&P’nin kullanmis oldugu not “spekiilatif seviye” dedir. Avrupa ile
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degerlendirildiginde “yatirnm yapilabilir” seviyesindeki iilkelerden daha iyi ekonomik
sartlara ve yapiya sahip olmasina ragmen, Tiirkiye’nin notu yine bu iilkelere oranlara daha
diistik seviyede tutulmaktadir (Kedikli, 2015: 144). Ekonomik anlamda iyi ve iilke i¢inde
diizenli olmus olsa dahi jeopolitik konum geregi Tiirkiye tehditlere daha ¢ok maruz
kalabilecek olan ve c¢evresindeki faktorlerden etkilenecek bir iilke konumundadir. Bu
yiizden ekonomik, siyasi olaylardan etkilenebilme diisiincesi ile kredi derecelendirme

kuruluslarinin Tiirkiye’ye ait notlarda bu gibi sebeplerden etkilendigi bir gercektir.

4.4. Kredi Derecelendirme Kuruluslarimn Notlarmin Yatirimlar Uzerinde

Etkisinin Ulkelerle incelenmesi ve Panel Veri Modeli

Calisma i¢in en ¢ok gozlem degeri kullanilmasi ve kredi derecelendirme
kuruluslarinin notlarinin 134 iilke i¢in yatirimlar {izerinde nasil etki yarattigin1 gérebilmek
icin dengesiz panel veri analizi yontem olarak tercih edilmistir. Verilerin eksik olan
kisimlarini g6z 6ntinde bulundurarak dengesiz panel analizinin ger¢ege daha yakin sonuglar

verecegi amaglanmigtir.
4.4.1. Dengesiz Panel Veri Analizi

Panel veri analizinde karsimiza iki farkli sekilde ¢ikmaktadir. Bunlar dengeli ve
dengesiz panel veri seklindedir. Panel veri analizi zaman serilerini birden ¢ok yatay kesit ile
birlestiren regresyon olarak tanimlanmaktadir. Yatay kesit belirli bir zaman dilimini ifade
eden birimlerin yatay kesiti anlamina gelir. Zaman serisi de bir birimin belirli zaman
periyodunda gergeklesen degisimlere denmektedir. Panel veri ise bu iki yontemden farkli
hem yatay kesitleri hem de dikey Kkesitleri iceren ayni havuzda toplayabilen birlikte
hesaplama yontemidir. Gujarati (2003) ise panel veriyi ayni kesit birime ait degerlerin
zaman igerisinde takip edilmesi olarak tanimlamaktadir. N tane yatay kesitin T zaman
déneminde birlesmesiyle NXT adet veri olusabilmektedir. Yatay kesitin zaman boyutundan
biiyiik olmasi1 durumunda panel veri yatay kesit baskin, zaman boyutunun biiyiik olmasi
durumunda ise zaman baskin veri olarak adlandirilmaktadir (Stimson, 1985). Panel veri
analizi yontemini kullanmak yatay kesit ve zaman serilerinde olusan bir¢ok sorunu
cozebilmektedir. (Balestra,1992; Baltagi, 2005; Gujarati, 2003).Panel veri analizinde
verilerin kisith olmasi ihtimaline karsi olusan istatistiki varsayimlarda hata oranini 6nemli
seviyede azaltir. Buna ek olarak bagimli degiskenin kisith sayidaki gézlem degeri igeren

birgok degiskenle agiklanmaya ¢alisilmas: ile serbestlik derecesinde yasanan etkilerin
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giderilmesi adina yatay kesit verilerine zaman boyutunun da eklenmesi ile gézlem sayisinda
artts yaganmasina ve sorunun giderilmesine olanak saglamaktadir (Haspolat, 2015: 68-69).
Panel veri analizinin tercih edilmesinin sebebi 16 yillik siiregte 134 iilke verilerinin analizini

miimkiin kilmasindan dolayidir.

Panel veri analizi yatay kesit ve zaman serisinin uzunluguna gore dengeli ve
dengesiz panel olarak ikiye ayrilmaktadir. Her bir yatay kesit verisi i¢in esit uzunlukta
zaman serisi verisi barindirtyorsa diger bir ifadeyle tiim yatay Kesitler icin eksik veri yoksa
dengeli panel, baz1 yatay kesit verileri igin zaman serileri esit uzunlukta degil ise dengesiz
panel olarak adlandirilmaktadir (Hsiao, 2003). Panel veri seti yiginlanmis datalardan olusur.
Yiginlanmis datalar ¢ok Kkesitli ve ¢ok zamanli serilerin birlestirilmesi ile meydana
gelmektedir. Her bir x degiskeni i¢in (i) birimi ve her bir (i) birimi i¢in ise (f) zaman
icermektedir (Stimson, 1985: 918).

Panel data regresyon modelinde;  Yit=a+pBX'it+uit denklemi ile  gosterilir.
Denklemde i:1,2,3,...,N (yatay kesit veri analizi gézlem sayisin1) ve t:1,2,3,...,T kadar

birimleri de (zaman serisini) isaret etmektedir (Baltagi, 2008:1).
4.4.2. Literatiir

Literatiire  bakildiginda ve incelendiginde ¢alismalarin  genellikle  kredi
derecelendirme kuruluglarinin seffafligi tizerine oldugu ve verilen notlarin zamaninda
kullanilmadig1 seklinde sonuglara ulasilmaktadir. Literatiirde panel calismalarinin fazla
olmadigi genellikle ekonometrik ¢alismalarin azlig1 dikkat ¢ekmistir. Yapilmig olan panel
calismasinda da kredi dereceleri bagimli degisken olarak kullanildig1 ve diger ¢alismada da
kredi derecelendirme kriterlerinin neler oldugu noktasinda saptamalar ile ¢alisildig: tespit
edilmistir. Bu ¢aligmalarin birgogunda da kredi derecelendirme kuruluslarinin zamansiz ve
cifte standart uygulayarak objektife aykir1 notlar verdigi tespit edilmistir. Bu sekilde krizleri
derinlestirerek {ilke notlarim1 da etkiledikleri sonucuna varilmistir. Yapilan panel galismasi
ile cari acik, bor¢ orami ve reel doviz kuru da kredi derecelendirme notlarim etkilemektedir

seklinde calisma yapildig1 goriilmiistiir.

Kredi derecelendirme notlarini etkileyen kriterler ve etkileyen ekonomik konulardan
bahseden ¢alismalara yogunlasilmistir. Tablo 4.4. ile yapilan ¢alismalarda kisa zamanlar ve
veri setlerinde azlik nedeniyle zorluklar yasandigi, diinya iilkelerinin tamamina ait verilerin

olmamas1 ve olan verilerden yararlanirken eksikliklerin tespit edilmesi gibi sorunlardan
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kaynakli ¢alismalar zorlasmuistir. Kisitli veriler genellikle gelismekte olan ve az gelismis

tilkelerde yasandigi goriilen temel konular arasindadir.

Calismada kullanilabilecek gozlem degeri bulunabilen maximum veriler alinarak
calisilmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin ayri ayri ii¢ biiyiik kurum adina etkisine
bakilmistir. Ayrica iilke gruplar1 da ayrilarak biitiin iilkeler yatirimlarin etkisine bakmak
adina dengesiz panel veri analizinin yapilmasi uygun bulunmustur. Veri eksiklikleri
yontemlerini Kullanmak yerine dengesiz panel kullanilarak yatirimlar iizerinde kredi
derecelendirme kuruluslarinin notlarinin etkisini gercege en uygun sekilde tespit etmek

amagc edinilmistir.

Tablo 4.4. Literatiir Taramasi

Cahismanin

Yazar1 ve Yil Orneklgiy Yontem ve Sonug

KDK’larin kullandiklar1 notlar firmalar ve iilkeler
adina analizleri yapilmigtir. KDK kuruluglarinda
derecelendirmenin seffaf olmadigi ve giivenilirlik
icermedigi tartisilmistir.  Ulkeler ve firmalar
bazinda ¢ifte standart uygulandigi sonucuna
varilmigtir.

Veri madenciligi yontemi kapsaminda Sinir Aglar
(Neural Network), CART, CHAID, C5.0, QUEST
yontemi ile iilkelere ait dereceler analiz edilmistir.
Kredi notlar1 kullanilirken dikkat edilen olgiitlerin
KBGSYH, Cari islemler dengesi ve dogrudan
yabanci yatirimlar, yozlasma endeksi ve enflasyon
degiskenlerinin oldugu sonucuna varilmistir.

Kredi derecelendirme kriterlerinin neler oldugu
1988 ve 1994 yili segilmis | analizi  yapilmistir.  Kredi  derecelendirme
tilkelerin kredi notlar kuruluglarinin  yalnizca fonlar tzerinde etkili
degerlendirmesi olmadigt aym zamanda dogrudan yabanci
yatirimlar da etkiledigi yargisina ulagilmigtir.
Krizlerin yasandig1 siiregte kredi derecelendirme
kuruluslarinin {lkeler tizerine etkisine bakilmustir.
KDK kuruluglarmi krizleri 6nceden tahmin
edebilme kapasitesi yetersiz goriilmiis ve krizleri
derinlestirdigi sonucuna ulagilmistir.

Tirkiye’nin makroekonomik gostergeleri
kullanilarak kredi derecelerin analizi yapilmustir.
Tiirkiye adina verilen not artisinin 2012 yilinda geg

Firmalar ve iilkeler adina
Akcayrr, 0. (2013) | kullamlan notlarin analizi
edilmesi

Altunkaya, H.1. 2007 - 2011, 62 ve 27
2013 degisken data seti.

Caliskan, O.V.
(2002)

1990 ve 2000’li yillarda

Tekin, 1. C. (2016) yaganan iilke krizleri

1990 - 2013 yillart
Demir, M. (2014) | makroekonomik

gostergeler kalinmusg bir artig oldugu sonucuna ulagilmigtir.
KDK’ larmin kriz dénemlerinde vermis olduklar
1997 ve 2002 yillars yanlis ve zamansiz kullanilan notlarin analizi

Demir, M. ve
Eminer, F. (2014)

yapilmistir.  KDK’larmimn tarafli  olduklart ve
giivenilir  bulunmadigi  ayrica  oligopolistik
yapilariyla piyasada ¢ok giiglii etkiye sahip oldugu
yargisina ulagilmustir.

arasinda verilen hatali
kredi notlar1
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Tablo 4.4. Literatiir Taramas1 (Devami)

Cahismanin

Yazari ve Yili Orneklem

Yontem ve Sonug

Eren, E. (2010) Yasal inceleme

KDK’larmin hukuki agidan 3. Kisilere Kkarsi
sorumluluklar1 tizerinde durulmustur. KDK’larmin
vermis olduklar1 derecelendirme notlar1 sebebiyle
zorunlu mesleki sigortasi kapsaminda 3. Kisilerin
zararlarimi tazmin edilmesinin gerekliligi sonucuna
ulagilmistir. Kriz donemlerinde sigortanin yetersiz
kalacagindan dolay1 tasarruf mevduati sigorta
fonuna benzer bir fon olusturularak kriz aninda
cikacak biiyiik risklerin hafifletilmesi gerektigi
¢ikariminda bulunmustur.

1992-2013 kredi notu ve
1990-2013 makro
degiskenler

Giilmez, A. ve
Giindogan, H.
(2014)

Tiirkiye’nin - kredi  notlart  makroekonomik
gostergelerden yararlanilarak analiz  edilmistir.
Tiirkiye’nin - almasi  gereken notun  yiiksek
kredibiliteye sahip oldugu yargisina ulasilmstir.
KDK’larin objektiflikten uzak siibjektif kararlar
verdigi ve giivenilirliklerini yitirmeye basladigi
yargisina varilmistir.

73 iilke ve 1996-2012
kredi dereceleri (Moody’s,
S&P, Fitch

Haspolat, F. B.
(2015)

Panel veri analizinde (Random Effect) yontemi
kullanilarak kredi derecelendirme kriterleri analizi
yapilmistir. Kredi derecelendirme kuruluglarinin
kisilerle paylasmis oldugu not kriterleri ile yapilan
derecelendirmede wulasilan  kriterlerin  farklilik
gosterdigi bulgusuna ulagilmstir.

1995-2009 yillar1 18
iilkeye ait kredi notlar1 ve
makro gostergeler

Kabaday, B.

Panel veri analizi yontemi ile kredi dereceleri
bagimhi degisken olarak analiz edilmistir. Elde
edilen bulgularda yiikselen ekonomilerde cari
ac1gin, borg oranlarinin ve reel déviz kurunun tilke
kredi notunu negatif yonde etkiledigi sonucuna
ulagilmstir. Ozgiirliik endeksi, kisi basma milli
gelir, tasarrfular1 ise kredi derecelerini yiikseltici
yonde etkiledigi tespit edilmistir.

1994-2014 yillar
araliginda verilen kredi
notlar1

Kedikli, E. (2015)

Tiirkiye ile Segilmis Avrupa iilkelerinin notlari
analiz edilmistir. Analizde Tiirkiye’nin uluslararasi
platformda  giivenilirligini  arttirmak  igin
KDK’larin kriterlerine uygunlugunun saglanmasi
gerektigi kararina varimigtir.

2000-2011 yillar1 arasinda
secilmis tilkelerin kredi
derecelendirme notlar ve
makroekonomik
gostergeleri.

Tiitiincii Hasbi, D.
(2012)

2008 kiiresel krizi oncesi ve sonrasinda verilen
notlar  kapsaminda  kredi  derecelendirme
kuruluslar1 incelenmistir. Finansal krizin sebebinin
KDK’larinin ~ olmadigi, yatinim  kararlarinin
tamamen kisi ve kurumlarin kendi kararlar1 oldugu
sonucu bulunmustur.

4.4.3. Model ve Tahmin Yontemi

Yatay kesit verisi (i) 134 adet iilkeyi, zaman (t) 2000-2016 doénemini kapsayan
yillari, bagimh degisken (Y) yatirimlari, bagimsiz degisken (X) ise yatirimlari agiklayan
degiskenleri ifade etmektedir. Bu kapsamda yatirimlari, kredi derecelendirme kuruluslarinin

vermis oldugu notlar ve diger degiskenler ile agiklamaya calisilacak denklem asagidaki

gibidir;




Yie =@+ Xkoq B ™ Xpir + uye (1)
i=12,.. N;t=1,2,..T
E (u;) =0 Var (u;) = oy

Denklemdeki i=1,2,...N yatay kesit veriye, t=1,2,....T ise zaman serisini ifade
etmektedir. Y;; bu calismada i iilkesine ait t zamandaki yatirimlar1 ifade eden bagimli
degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir.X,;, i tilkesine ait t zamandaki notuna etki eden k
sayidaki bagimsiz degisken anlamina gelir. 8, bagimsiz degiskenlerin katsayilarini, u;; ise
ortalamasi sifir ve varyansi Sabit olarak kabul edilmis hata teriminin simgesel olarak

modeldeki gostergesi olarak yorumlanir.
4.4.4. Panel Veri Yontemi

Panel veri analizinde yararlanilacak olan © Yi, = @ + ) fx * Xy + u; © denklemi
bagimsiz degisken katsayisi (f,) ve sabit terimi («) farkli varsayimlar altinda degisiklikler

gosterebilir.

Panel veri analizinde hem zaman boyutu degisiyor hem de gozlem degeri degisiyor
ise calisilan analiz tirtidiir. Panel veri ¢alismasinda hem avantajlar hem de dezavantajlar

bulunur. Bunlar asagidaki gibidir;
Avantajlar:
1-Fazla veri ile ¢alisma olanagi saglar.

2-Panel veri hem birimlerin(i) 6zelliklerini hem de birimler(i) arasindaki farkliliklar:

es anli olarak analiz etme imkani verir.

3-Diglanan degisken(omitted variable) nedeniyle olusan tahminlerin sapmalarini

diizeltir.
Dezavantajlart:
1-Hata payinda olusan sapmalar1 yiikseltir.

2-Veri toplama problemi biiyiiktiir.
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3-Panel veride zaman kesiti genellikle daha kisadir.

Judge ve digerleri (1985) ifade ettigine gore 5, ve a degerleri i¢in bes ayr1 varsayim

altinda farkli degerler elde edilmektedir. Su sekilde siralanabilir;

1. Zaman ve yatay Kesitler arasindaki sabit deger ile egim katsayis1 sabittir. Hata

terimi zaman ve yatay kesitler siiresince farkli degerleri yakalayabilmektedir.

2. Biitiin yatay kesit ve zaman birimleri ayn1 egim katsayisini verir. Ancak sabit

terimi yatay kesitlerde degiskenlik gostermektedir.

3. Biitiin yatay kesit ve zaman birimlerinde ayn1 egim katsayisini verir. Ancak sabit

terimi yatay kesitlerde de zaman birimlerinde de degisiklikler gostermektedir.

4. Sabit terim ve Kkatsayilar yatay Kesitler siiresince degismektedir ama zaman

siiresince sabittir.

5. Sabit terim ve katsayilar hem yatay Kesitler siiresince hem de zaman birimleri

arasinda degismektedir.

Bu varsayimlardan kullanilacak olani belirlemek adma bir siirii farkli test
kullanilabilir. Sabit terim kullandigimiz duruma goére panel modellerinin bir kismi (i)
birimler arasinda ve zaman i¢inde degisime imkan tanir. Bu durumu sadece sabit terimin
kullanildigi durumlarda S, tizerinde olmasina izin verir. Bu tiir modellere Fixed Effect
(Sabit Etki) veya Rassal Etki (Random Effect) modelleri diyoruz.

a) Rassal Etkiler

Panel veri galismalarinda bagimli degiskeni agiklamak icin eksik degiskenler
(omitted variable) modelde kullanilmadigi ve ya eksik degiskenin modelde var olan
degiskenlerle alakasi olmadigi sonucuna ulasiliyorsa rassal etkiler modelini tercih etmek
daha iyi sonuglar verecektir. Bu modelde birimler rassal olarak secildigi igin birimler arasi
farkliliklar rastgele ¢ikmaktadir. Regresyona ait modelde bagimli degiskene etki edebilecek
ancak bagimsiz degiskenler arasinda olmayan ¢esitli faktorler var olacaktir Kullanilmayan

bu faktorlerin rastlantisal kalintilar ile 6zetlendigi diistiniiliir. Panel veriye ait denklemde;

Yie = @+ Xkoq B ™ Xpir + i (2)
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Ui = Ui T Vig,

W; - birim hatayi, birim farkliliklarin1 ve sabit zamana goére birimler arasindaki

degismeyi,
V;; - geri kalan hatalar gostermektedir.
b) Sabit Etkiler

Panel veri analizinde kullanilan veri setinde eksik degiskenler kullanildigi ve bu
degiskenlerin diger degiskenler ile ilintili oldugu diistiniiliiyorsa eksik, dislanmis degisken
yanlihigint gidermek igin sabit etkiler modelinin kullanilmasi daha uygundur (Allison,
2009).Degiskene ait katsayilar sabit etkiler modelinde yatay kesit birimlerinde aynidir. Sabit
terimi tek basina etki ettigi varsaymmu altinda farkli yatay kesit verilerinde farkli deger
tasimaktadir. Yatay kesit modeline ait bireysel farklilik modelde bu sekilde agiklanmaktadir.
Yatay kesitinde sabit terim degiskendir ama zaman boyutunda bakildiginda degismemekte
ayni ¢ikmaktadir. (Allison, 2009) gore bu varsayimdaki temel sebep ihmale ugrayan ve
modele dahil edilmeyen degiskenler bagimsiz degisken iizerindeki etkisini hemen degil
daha ilerleyen siirecteki zamanlarda gosterecegidir. Ve zaman igerisinde bu etkinin de yok
olacagidir. Sabit etkiler modelinde bagimsiz degiskenlerin hata teriminden bagimsiz oldugu

varsayilmakla birlikte birim etki ve bagimsiz degiskenler iligkilidir (Baltagi, 2005).
4.4.5. Veri Seti ve Yontem

Panel veri analizinde birden ¢ok regresyon modeli vardir. Veri setine uygun olan
modelin segilmesi bu yiizden 6nem arz etmektedir. Dengesiz veri setlerinde dengeli panel

analizi i¢in kullanilan yontemlerin tamami kullanilabilmektedir.
Yontem

Panel veri analizinde hata terimi katsayis1 diger ekonometrik modellerdeki gibi
regresyonda kullanilan katsayilar hakkinda yorum yapabilmek adina 6nemlidir. Panel
calismalarinda zaman serisi ait sapmalar ile yatay kesit analizine ait sapmalara 6nem
verilmektedir. Panel veri analizinde hata pay1 dogru sonuglarin ortaya konmasi adina 6nem
arz etmektedir. Panel veri analizi dogru olarak ortaya ¢ikabilmesi i¢in analize tabi tutulacak

veri setine ait tiim gozlemlerin homojen oldugu durumda klasik modelin, birim veya zaman
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etkilerinin var oldugu diisiiniiliiyorsa sabit veya rassal etkiler modellerinin kullanilmas: daha
uygun olacaktir (Tatoglu, 2012: 164).

Panel veri analizinde birim ve zaman etkilerini yok eden, birlesmis hata terimlerinin
olusturdugu otokorelasyon sorunuyla karsilasildiginda kullanilan 6zel bir  model
‘Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi’ (GLS) kullanilmigtir. GLS yontemi, gézlem
sayisinin zaman boyutundan biiytik oldugu mikro panel ¢alismalarinda uygulanabilen veri
tahmincisidir. GLS degisen varyans problemi ve otokorelasyonun oldugunda kullanilabilen

bir yontemdir.

Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Tahmincisi asagidaki sekilde elde edilmistir
(Tatoglu, 2015: 10);

SSGEEK :(ZQ_lz)_lz'Q_lY (3)

Dengesiz panel veri analizi GLS modelinde varyans kovaryans matrisi ()

bulunmalidir.
Q=0; ¥ =07 ¥ =E(u)
%, = l,+pZ,Z=diag(Er;)+diag[(1+T;) :T;]
p=oz0; | ofof “dir.

Denklemlerde T zaman dénemi birimlerin her birinde farkli olacag: igin matrisin

diyagonal bolimleri farkli olacaktir. Bu sebepten diizenlenmistir.
Veri Seti

Regresyon denkleminde kullanilacak olan degiskenler, yatirimlar(inv-foreign direct
investment) , gsyih(gdp), faiz orani(interest), toplam vergi orani(tax) oranini vermektedir.
Diger degiskenler ise s_p Kredi derecelendirme kuruluslar1t STANDART AND POOR’S
kurulusunun kredi derecelerini, fitch Kredi derecelendirme kuruluslar1 FITCH kurulusunun
kredi derecelerini, moodys ise kredi derecelendirme kuruluslarindan biri olan MOODYS
kredi derecelerini belirlemek adina kullanilan degiskenleri ifade etmektedir. Ug biiyiik kredi
derecelendirme kuruluslarinin iilkeler adina verdikleri notlar modelin bagimsiz degiskenin
olusturmaktadir. Veriler Diinya Bankasi ve Kredi derecelendirme kuruluslarinimn resmi

hesaplar1 kullanilarak elde edilmistir. Baz1 veriler biitlin {ilkeler i¢in bulunmasinda ¢esitli
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kisitlar ortaya cikmustir. Kredi derecelendirme notlari ve diger degiskenlerde verilerin
kullanilabildigi kadar maximum veri ve iilke dahil edilerek olusturulmustur. Calismada
kullanilmus olan tilkelerin listesi EK 1’de sunulmustur. Analize dahil edilen iilkeler arasinda
Hollanda, ingiltere, Italya, Almanya, Giiney Kore, ABD, Kanada gibi gelismis iilkeler,
Tirkiye, Endonezya, Sili, Jamaika, Dominik Cumhuriyeti, Ukrayna, Bosna Hersek,
Polonya, El Salvador, Brezilya ve Arjantin gibi gelismekte olan iilkeler ve Gine, Cape
Verde, Vanuatu, Angola, Banglades, Zambiya, Cad, Mali, Mozambik, Etiyopya gibi az
gelismis tilkeler yer almaktadir.

Panel veride modelinde kullanilan bagimsiz degiskenler S&P, Moody’s ve Fitch
Ratings kuruluslarinin ilkeler adina kullanmis olduklar1 Kredi notlarmmin harf degerleri,
literatiirde yer alan ¢aligsmalar dikkate alinarak en yiiksek not “25”, en diisiik not “0” olacak
sekilde rakamlara doniistirilmiistiir. Analizlere dahil edilen KDK’larin verdikleri harf

notlarna karsilik gelen sayisal degerler EK 1°de sunulmaktadir

Regresyon denkleminde bagimli degisken yatirimlar, bagimsiz degiskenlerde ise
kontrol degiskeni GDP, Interest, TAX degiskenleri modele eklenmistir. Kredi
derecelendirme notlar1 olarak da moodys, s&p ve fitch kredi notlarinin esitleme degerleri
degisken olarak kullanilmistir. Gsyih ve yatirim datalar1 modelleme sirasinda In alinarak
regresyona dahil edilmistir. Kredi derecelendirme kurulusunun vermis oldugu notlarin
yatirimlar tizerindeki etkisini belirlemek igin regresyon denklemi kurulmustur. Calismada

kullanilacak regresyon modelleri asagidaki gibidir:
Regresyon modeli = inv=gdp+kur+faiz orani+ taxtmoodys+s&p+fitch (4)
Model 1: Ininv=a+f11Ingdp+p2interest+p3tax+pf4moodys+p5s_p+p6fitch+e (5)
Model 2: Ininv=a+f1Ingdp+p2interest+p3tax+p4moodys+e (6)
Model 3: Ininv=0+B1Ingdp+p2interest+p3tax+B4s p+e (7)
Model 4: Ininv=a+p11Ingdp+p2interest+p3tax+p4fitch+e (8)

Model denklemlerinde Stata v. 14 programi dengesiz panel c¢alismasi yapilmasina
uygunlugu en iyi olan program oldugundan kullanilmistir. Diger programlar ile
karsilastirildiginda veri dengesizliginden kaynakli sorunlara programim algoritma avantaj
ve eksik kalan kisimlarda hesap yapabilme 6zelliginden dolay1 tercih edilmistir.
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Algoritmanin esnek olarak kullanilabildigi Stata programi yatay kesit ve panel

caligmalarinda eksik veriler olmadan sonuca ulasma konusunda daha ayricaliklidir.
4.4.6. Hausman Testi

Hausman testi bireysel etkilerle agiklayic1 degiskenlerin iliskisini igsellik problemini
anlamamiz1 saglayan testtir. Yatay kesitler arasinda farkliliktan kaynakli sorunlarda rassal
ya da sabit etkilerden kaynaklandigiin belirlenmesinde hausman testinden faydalanilmustir.
Rassal etkiler modelinde hata terimi bileseni bagimsiz degiskenlerle iligkisi yoksa sabit ve
rassal etkili modellerde etkili olan yontemlerde tahminciler gecerli olsa da rassal etkiler
yontemi kullanilmas1 daha dogru olacaktir. HO hipotezinin kabul edilmesi durumunda
etkilerin rassal oldugu karar1 verilerek random effect yontemi ile regresyon kurulur.HO
hipotezinin reddedilmesi durumunda yatay kesitler arasinda sistematik iligkinin varlig: kabul
edilmis olur. Sabit etkili tahmin yontemi gecerli olurken, rassal etkili tahmin yontemi
gecerli olmayacaktir. Bunun tespit edilmesi i¢in hata terimi bileseninin bagimsiz degisken
ile iligkisinin rassal ya da sabit oldugunun kararinin verilmesi gerekir. Sabit etkili ve rassal
etkili modellerde regresyon tahminlemesi yapilmas: ve hata teriminin hesaplanmasi

gereklidir.
Hy=E(X,u; ) =0 (Rassal ekiler) H,=E(X,u;)#0 (Sabit etkiler)

HO hipotezi bagimsiz degiskenler ile hata teriminin iligkisinin olmadigini

varsaymaktadir.
H1 hipotezi ise baz1 degiskenlerin hata terimi ile iligkisi oldugunu varsaymaktadir.

Gergeklestirilen Hausman test istatistigi sonucunda elde edilen p degerinin 0,05’den
biiyiik olmasi1 durumda birim etkilerin bagimsiz degiskenlerle arasinda korelasyon olmadigi
kabul edilerek rassal etkiler modeli kullanilacak, elde edilen degerin 0,05’den kiigiik
¢ikmast durumunda da birim etkilerin bagimsiz degiskenlerle arasinda korelasyon oldugu
kabul edilerek sabit etkiler modeli kullanilacaktir (Geyikg¢i ve Mucan, 2016: 75).

Tablo 4.5. Hausman Test istatistikleri Sonuglar1

Ki -kare(6) Prob>Ki-kare
3.11 0.7948

Hausman testi sonucu probility degeri % 5 kritik degerinden fazla ¢ikmustir. Bu
sebepten dolayr Ho hipotezi kabul edilip alternatif hipotez red edilecektir. Tablo 4.5.
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verilerindeki istatistiki sonug¢ bize bagimsiz degiskenlerle hata terimi arasinda iliskinin
olmadigimi goéstermektedir. Yapilan hausman testi bize tesadiifi etkiler varsayiminda elde

edilen sonuglarmn yansiz ve tutarli oldugu konusunda bilgileri ortaya koymustur.

Yapilacak calismada panel data analizinde makro ve mikro panel data analizi
seklinde iki farkli sekilde olmaktadir. Makro panel datalarda daha az gézlem sayis1 daha
fazla zaman aralig1 barindirir iken, mikro panel datalarda daha fazla gozlem daha az zaman
aralig1 secilmis olmalidir. Regresyon modelimizde N (gozlem sayisi), T (zaman periyodu)
dikkate alindiginda N > T secilmis Kriterine uygun oldugu i¢in mikro panel ¢alismasi tercih
edilmistir. Bu nedenle Birim kok testi, yatay kesit bagimliligi, Otokorelasyon yapilmasina

gerek olmadan direk regresyon analizi yapilmasi uygun bulunmustur.
4.4.7. Yatirnmlar Bagimh Degisken Uzerine Kurulan Dengesiz Panel Veri Analizi

Regresyon analizi tablosu (Tablo 4.6) verilerine gore rassal etkiler yontemi testlerini
ortaya koymaktadir. Degiskenler sirasiyla: FE (Sabit birim etkilerini uygun géren grup igi
tahmincisi), RE (Tesadiifi etkiler iizerine genellestirilmis en kiigiik kareler yontemi),BE
(Gruplar arasi etkileri inceleyen genellestirilmis en kiigiik kareler yontemi), MLE (En ¢ok
olabilirlik tahmincisi), ROBUST (Degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinda hata
diizeltme modeli)’dir (Tatoglu, 2013: 21).

Tablo 4.6 verilerine gore, RE, MLE, ROBUST degerleri benzer sekilde oldugu
ortaya koyulmustur.R? ve sigma degerlerinin de benzer oldugu goze c¢arpmaktadir.
Hausman testine uygun grup i¢i tahminci verileri birbirine uygun ve tutarli olamadig i¢in
regresyon analizinde kullanilmasi uygun olanin RE Rassal Etkiler Genellestirilmis En

Kiigiik Kareler yontemi uygun olarak secilmistir.
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Tablo 4.6. INV Bagimli Degisken Aliarak Kurulan Dengesiz Panel Regresyon Analizi

RE BE ROBUST
FE Tesadiifi Gruplar Arasi Degisen
Sabit Birim S esacult Etkileri MLE gls
oL Etkiler Uzerine . Varyans ve
. Etkilerini . Inceleyen En Cok
Deg. . Genellestirilmis . o Otokorelasyon
Uygun Goren e Genellestirilmis Olabilirlik
., En Kiigiik e L Sorunlarinda
Grup I¢i En Kiiciik Tahmincisi .
A Kareler Hata Diizeltme
Tahmincisi N . Kareler :
Yontemi . . Modeli
Yontemi
cons- a 1.9121149 2.9916045* 2.615808 2.9954145* 2.9916045*
Ingdp 0.73590535*** | 0.70600124*** | 0.72739997*** | 0.70605731*** | 0.70600124***
Interest -.01736877*** | -0.01555799** 0.01205615 -0.01549857** | -0.01555799**
tax 0.00241371 0.00193624 0.00219647 0.00193545 0.00193624
moodys 0.04166355 0.05693597 0.10472792 0.05731889 0.05693597
s p 0.05133242* 0.0440017* 0.0506608 0.04394891* 0.0440017
fitch 0.00372581 -0.01839503 -0.07915608 -0.01894189 -0.01839503
R*within 0.10237386 0.10172601 0.05778964 0.10172601
R%between 0.73304151 0.73629359 0.7459496 0.73629359
R%overall 0.63286559 0.63581514 0.63693853 0.63581514
Sigma_u 0.91085805 0.8755723 0.85498142 0.8755723
Sigma_e 0.76140442 0.76140442 0.75841589 0.76140442
Rho 0.58866392 0.56940554 0.55963865 0.56940554

Not: Anlamlilik Diizeyi * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

Asagida tablo 4.7°ye ait kurulan regresyon analizinde R2 degerleri incelenerek;

r2_within(gruplar kendi iginde) %10, r2_between(gruplar arasi) %73, r2_ overall(Biitiin

tilkeler igin) %63 acgiklayici oldugu sonucuna ulasiriz. . Tablo sonucunda ulasilan moodys

ve s_p’nin yatirimlar tizerindeki etkisi teoriyi dogrular nitelikte etkin ¢ikmistir. Sonuglara

gore Moodys ve S&P’nin yapmis oldugu bir agiklama yatirimlar biitiin tlkeler igin %4

seviyesinde etkilemektedir. Fitch’in beta katsayilart hem negatif etki oldugunu gostermekte

ve ayn1 zamanda diger kuruluslara gore daha az etki sahibidir. Kredi derecelendirme

kuruluslarinin Pazar iizerindeki oranlarinda da degindigimiz iizere %13 olmasindan da

diinya piyasasinda Fitch kurulusunun etkisinin bulunmadigi sdylenilebilir.

Gdp ve faiz orami verilerine bakildiginda yine teoriye uygun olarak yatirimlar

tizerindeki etkisi pozitif olarak belirlenmistir. Fakat vergi oraninin katsayisi incelendiginde

hem ¢ok diistik bir etkiye sahiptir hem de prob degerleri %10’un altinda bulundugu igin

yatirimlar tizerinde etkisinin bulunmadig ihtimali tizerinde durulabilir.
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Tablo 4.7. INV Bagimli Degiskeni Uzerine KDK Etkileri Dengesiz Panel Regresyon Analizi

cons- a Ingdp Interest tax moodys s p fitch
B 2.9971565* | .7035859*** | -.01537206** | 0.00210045 | 0.04417351* | 0.04319846* | -0.00504
Std. Err. | 1.3694644 0.05580331 | 0.00476817 | 0.00375976 | 0.02443571 | 0.02083626 |0.032574
r2_within r2_between r2_overall sigma_u sigma_e rho
0.1052704 0.73504301 | 0.63383938 | 0.88031042 | 0.75977896 0.573096

Not: Anlamlilik diizeyi * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

Asagida olusturulan tablolarda ti¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusunun verilen
kredi not ortalamalarmin ilkelerin yatirnm diizeylerini ne kadar etkiledikleri. Verilen
derecelerin ne derece bu durumdan etkilendigi ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Sirasiyla
gidildiginde tablo 4.8., tablo 4.9., tablo 4.10. her birinin farkli derecelendirme kurulusuna ait

regresyonlar oldugunu ve bu regresyona ait verileri gormekteyiz.

Tablo 4.8. INV Bagimli Degisken Uzerinde Moody’s Etkisi Regresyon Analizi

_cons Lngdp interest Tax moodys
B 3.0057376*** 0.71627112*** -0.01340862*** 0.0026195 0.06022501***
Std. Err. 1.0186001 0.04217875 0.00411387 0.00322616 0.0121316
R? within R? between R? overall sigma_u sigma_e rho
0.0927925 0.79950769 0.71981099 0.81441169 0.72293519 0.5592929

Not: Anlamlilik diizeyi * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

Tablo 4.8’e ait regresyon analizinde sadece Moody’s kurulusunun eklendigini ve
tilkeler tizerinde moody’s kurulusunun ne kadar etki ettigini gostermektedir. R2 degerleri
incelendiginde, R2_within (grup ici)%9, R2_between (gruplar arasi) %79, R2_overall
(biitiin tlkeler arasi) %71 agiklayicilik ile sonug¢lanmustir. Vergilendirme etkisi prob degeri
%10 kritik diizeyden iizerinde oldugu i¢in yatirimlara etkisinden sz edilemez. Yatirimlar
tizerinde gdp’nin pozitif etkisi var iken faiz oranlarmin negatif etki ettigi sonucuna
ulagilmistir. Moody’s derecelendirme degerlerinde bir derece degisiminin yatirim {istiinde

%6 oraninda bir degisim gostermektedir.

Tablo 4.9. INV Bagimli Degisken Uzerinde S&P Etkisi Regresyon Analizi

_cons Lngdp interest Tax s p
B 1.8118514* 0.75441671*** -0.01098214*** 0.00199354 0.06488591***
Std. Err. 1.0047328 0.04259953 0.00382084 0.00160086 0.01454661
R? within R? between R? overall sigma_u sigma_e rho
0.10006877 0.79402117 0.71854197 0.85443292 0.72884319 0.57882671

Not: Anlamlilik diizeyi * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

Tablo 4.9 ile olusturulan regresyon analizinde sadece S&P kurulusunun notlarinin
dahil edildigi regresyon modelimizdir. S&P kurulusunun kullanmis oldugu notlarin etkisi bu

modelde incelenmistir. R2 sonucunun agiklama diizeyi gruplar arasinda %79, biitiin tilkeler
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icin ise %71 olarak gerceklesmistir. Prob degeri olarak vergi oranlarinin model {izerinde
etkisi gézlemlenmemekte, faiz oranlarinin negatif etkisi regresyon sonucunda izlenmektedir.
S&P beta katsayis1 derecelendirme iizerinde bir degisiklik sonucu yatirimlara olan etkisi
Moodys’de ki gibi %6 oraninda degisim etkisi bulunmaktadir. Moodys ve S&P’nin
derecelendirme yapmasi1 yatirimlara olan etkisi oran olarak aynmi oldugu sonucuna

ulasilabilir.

Tablo 4.10. INV Bagiml Degisken Uzerinde Fitch Etkisi Regresyon Analizi

_cons Ingdp interest Tax fitch
B 1.2851944 0.76484755*** -0.00760576** 0.0020529 0.06936839***
Std. Err. 1.0335384 0.04360962 0.00366577 0.00203342 0.01410245
R? within R? between R? overall sigma_u sigma_e rho
0.11113263 0.80167429 0.724977 0.85374076 0.72975672 0.57782051

Not: Anlamlilik diizeyi * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

Tablo 4.10 regresyon analizi ile ortaya koydugu degerlerde ise, Fith ‘in regresyona
dahil edilmesi ile 6l¢iim yapilmis ve derecesinin etkisi hesaplanmistir. Bir 6nceki tabloda
oldugu gibi bu modelde de R2 degerinin agiklayicilik diizeyi yiiksektir. Faizin negatif
etkisinden ve vergi orani prob degerinin Kritik seviyenin altinda olmasi etkisiz olarak diger
modeller ile ayni sekilde gozlemlenmektedir. Fitch katsayisi ise yapilan bir derecelendirme

degisikliginde yatirimlara etkisini %6,9 olarak degisime denk geldigini ifade etmektedir.

4.4.8. Kredi Derecelendirme Kuruluslarmin Ulkelerinin Gelismislik Seviyesine Gore
Etkisi

Kredi derecelendirme kuruluslarinin her biri farkli bir kurulustur ve her birinin
tilkelere vermis oldugu notlar farklilik igermektedir. Ayni agirlikta bir not tiim {iilkelere
verilmemektedir. Her iilkenin kendine ait ozelliklerine gore ve kredi derecelendirme
kuruluslarinin baz aldigi 6zelliklerin girdilerine gore farkli notlar icermektedir. Gelismekte
olan iilkelerin savundugu duruma gore kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklari
diisiik notlar, iilkelerinde var olan duruma negatif etki olarak gelmekte ve var olan
sikintilarin boyutunu derinlestirmektedir (Yenipazarli vd, 2017: 99). Bu yiizden {ilkelerin
gelismislik seviyelerine gore kredi derecelendirme kuruluslarinin etkisine bakmak istedik.
Tablolar sirasiyla Fitch, S&P ve Moodys’ in vermis olduklari notlarin iilkelerin gelismislik

seviyesine gore etkilerini gostermektedir.
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Tablo 4.11. Fitch Derecelendirme Kurulusu ve Gelismislik Seviyeleri Gére Regresyon Sonuglari

Gelismis Ulkeler Gelismekte olan iilkeler Az Gelismis Ulkeler
_cons fitch fitchgl _cons fitch fitchg2 _cons fitch fitchg3

B 19.149916*** | 0.1479959*** | -0.01461446 | 19.106095*** | 0.12998255*** | 0.05049998** | 19.559678*** | 0.12888762*** | -0.0561589
S.E. 0.31285038 0.021621 0.01604394 0.28527119 0.01470407 0.0168082 0.3070628 0.01480093 0.0212497
R2_within R2_between R2_overall R2_within R2_between R2_overall R2_within R2_between R2_overall
0.01622286 0.45559255 0.35470441 0.01950641 0.44394364 0.35283004 0.01139317 0.44864708 0.3607381

sigma_u sigma_e rho sigma_u sigma_e rho sigma_u sigma_e rho
1.4034236 0.99224124 0.6667245 1.3750861 0.9985881 0.65472149 1.3969802 1.0066352 0.6582261

Not: Anlamlilik diizeyi * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001 (birinci satir Beta katsayisin1 ikinci satir Standart hata verilerini igermektedir).
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Tablo 4.11 ile gosterilen Fitch derecelendirme kurulusunun iilkelerin gelismislik
seviyelerine gore ayri ayr1 gruplar halinde degerlendirilerek rapor edilmistir.Geligsmis
tilkelerde yatirnmlar negatif yonlii bir etki gostermistir ancak bu etki yok denecek kadar az
bir seviyededir.%1 seviyesinde Fitch tarafindan verilen notlar gelismis iilkeleri negatif
yonde etkilemektedir.Yatirimcilar yatirnm karari verir iken gelismis iilkelere ait duyduklari
giiven ile yatirnm kararlarinda fazla degisiklik yapmamaktadir.Gelismekte olan iilkelerde
etkisi pozitif yonli ve %5 seviyesinde etkisi oldugu goriilmektedir.Fitch tarafindan
kullanilan notlar gelismekte olan iilkelerde pozitif etki seklindedir.Bunun da sebebini
gelismekte olan iilkelerde en iyi seviyede notlar1 fitch derecelendirme kurulusu tarafindan
verilmis oldugu seklinde yorumlandiginda ¢ikan sonuglarin beklentiler ile uyustugu
sonucuna ulasilmaktadir. Az gelismis iilkelerde bu etki negatif yonlii ve %5,6 oraninda
etkisi kayde deger seviyededir.Fitch tarafindan az gelismis tilkelere spekiiatif seviyenin en
az basamagindaki yatirim yapilamaz seklindeki notlardan olusuyor olmasi da yatirimlari

negatif yonde etkiledginin gostergesi olarak yorumlanabilir.
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Tablo 4.12.

S&P Derecelendirme Kurulusu ve Gelismislik Seviyelerine gore regresyon sonuglari

Gelismis Ulkeler Gelismekte olan iilkeler Az Gelismis Ulkeler

_cons s p s_pgl _cons s p S_pg2 _cons s p S_pg3
B 19.6837*** 0.0922** * 0.0511* * 19.2517 0.1484** * -0.0028 19.7388 *** 0.1335** -0.0970* **

S.E 0.3284 0.2624 0.0180 0.2970 0.0175 0.0182 0.3175 0.0178 0.0254
R2_within R2_between R2_overall R2_within R2_between R2_overall R2_within R2_between R2_overall

0.0011 0.4420 0.3433 0.0012 0.4939 0.3810 0.0018 0.4493 0.3559

sigma_u sigma_e rho sigma_u sigma_e rho sigma_u sigma_e rho
1.34 1.0257 0.6336 1.3408 1.0252 0.6310 1.3376 1.0248 0.6301

Not: Anlamlilik diizeyi * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001 (birinci satir Beta katsayisin1 ikinci satir Standart hata verilerini igermektedir).
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S&P’nin notlarinin {ilkelerin gelismislik seviyelerine gore etkisinin regresyonunu
gostermektedir. S&P tarafindan kullanilan not az gelismis tlkelerin yatirimlarini negatif
yonde ve %9 seviyesinde etkileyerek azaltmaktadir. Bu durum iizerinde S&P
derecelendirme kurulusunun diger derecelendirme kuruluslarina gore daha az puanli not
verdiginin gostergesidir. Diger derecelendirme kuruluslarina gore etkisi S&P de daha
yiiksek seviyede negatif yonde etkilemistir. Gelismis iilkelerde verilen notlarin yatirimlari
azaltmadigini tam tersine arttirdigi ortadadir. %5 seviyesinde gelismis iilkelerde yatirimlar
verilen notlar ile artmaktadir. Bunun yorumunu kredi derecelendirme kuruluslarinin
gelismis tilkelere yatirim yapilabilir seviyede yiiksek notlar vermis olduguna baglayabiliriz.
S&P kurulusu gelismis iilkelerin konumu geregi baktigimizda daha ¢ok Avrupa tabanli
tilkelere bu ¢alismada bahsedilen ekonomi disindaki diger sebeplerden dolay1 notlarint yanh
olarak kullandiginin da gostergesidir. Gelismekte olan iilkelerde de azaltici etkisinin oldugu
ancak etkisi %1 seviyesinde az kaldig: test edilmistir. Bunun sebebi de kredi derecelendirme
kurulusu S&P’nin vermis oldugu notlar gelismekte olan iilkelere orta seviyelerde
olmasindan kaynaklidir. Spekiilatif seviyede verilen notlar yatirimcilar iizerinde ¢ekimser
etkiler yaratmaktadir ve olusan kii¢iik negatif durumlar bile yatirirmeinin kararini hemen etki

ederek azaltmaktadir.
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Tablo 4.13. Moody’s Derecelendirme Kurulusu ve Gelismislik Seviyeleri Gore Regresyon Sonuglart

Gelismis Ulkeler Gelismekte olan iilkeler Az Gelismis Ulkeler

_cons moodys moodys g1 _cons moodys moodys g2 _cons moodys moodys g3

B 20.4342 *** 0.0760** * 0.0229 20.3747 *** 0.0949%** * -0.0057 20.4216 *** 0.0964* ** -0.0428

S.E 0.2337 0.0191 0.0177 0.2295 0.0135 0.0194 0.2299 0.0131 0.0268
R2_within R2_between R2_overall R2_within R2_between R2_overall R2_within R2_between R2_overall

0.0085 0.3810 0.2927 0.0103 0.3753 0.2843 0.0090 0.3929 0.3033

sigma_u sigma_e rho sigma_u sigma_e rho sigma_u sigma_e rho
1.4461 0.9844 0.6833 1.4496 0.9864 0.6834 1.4291 0.9863 0.6773

Not: Anlamlilik diizeyi * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001 (birinci satir Beta katsayisini ikinci satir Standart hata verilerini igermektedir).
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Tablo 4.13’de Moodys’in derecelendirmeleri iilkelerin gelismislik seviyelerine gore
ayr1 ayr1 rapor edilmistir. Moodys’in derecelendirmeleri sonucunda gelismis iilkelerde
yatirimlar pozitif yonde ve %2 seviyesinde etkilemistir. Bunun sebebi de diger kredi
derecelendirme kuruluslarina ait analizlerindeki ile ayni1 sebeplerden kaynaklanmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerde ¢ok az seviyede negatif yonli bir etki gostermektedir. Az
gelismis iilkelere etkisi degerlendirildiginde ise hem negatif yonlii hem de %4,2 oranin da
bir etki goriilmektedir. Burada da sebep az gelismis iilkelere ait kullanilan notlarin erek
ekonomik sebepler gerek baska sebeplerden kaynakli diisikk diizeyde notlar almasi ve
puanint yiikseltmedigi siirece aldigr notlar ile kredi derecelendirme kuruluslarinin
yatirnmlar1 etkileyecegi ve notlarin diisiik seviyede kalmasindan kaynakli negatif yonde

olacaginin ortaya konmustur.
4.4.9. Regresyon Sonuclarinin Yorumlanmasi

Regresyon modellerinden ¢ikan sonuca gore, yatirimlarin kredi derecelendirme
kuruluslar tarafindan etkilendigi gériilmektedir. Cikan sonucta gelismis, gelismekte olan ve
az gelismis iilkelerin verilen notlardan farkli seviyelerde etkilendigi seklindedir. Hem
tilkelerin gelismislikleri hem de veren kredi derecelendirme kurulusuna gore yiizdelik
paylarinda degisiklikler olmustur. Ortaya konulan sonuglar arasinda gelismis iilkeler i¢in
verilen notlar bu iilkelerin yatirrmlarmi pozitif yonde etkilemektedir. Bunun sebebi de
yatirimcilarin yatirim karari verirken baz aldiklar1 kredi notalarinin gelismis iilkeler adina
yatirim yapilabilir seviyede ve yiiksek notlar olmasindan kaynaklidir. En yiiksek seviyede ki
AAA seviyesi notlarmin gelismis tilkeler i¢in kullanildig: kredi derecelendirme kuruluslari
gelecek konusunda da iilkelere + (pozitif) yonlii notlar vermektedir. Kar etmek isteyen
yatirimcilarin bu durumda kendi faydalarmi diisiindiiginde yapmis olduklar1 yatirimlar

pozitif sekilde etki etmektedir.

Gelismekte olan iilkelerin notlarina bakildiginda tablolardan ¢ikan sonuglarin
beklentileri karsiladigi seklindedir. Gelismekte olan iilkeler ic¢in kredi derecelendirme
kuruluslar1 spekiilatif seviyede ve BB seviyesinde notlar vermektedir. Bu durum da
yatirrmcilarin  gelecek konusunda giiven vermeyen bu seviye notlar1 kayda deger
gordiiklerini ve yatinm yapmaktan ¢ekindiklerini gostermektedir. Bu yiizden iig
derecelendirme kurulusunun notlart ayri ayr1 degerlendirildiginde de gelismekte olan
tilkelere S&P ve Moody’s tarafindan verilen notlarin yatirimlar negatif etkiledigidir. Diger
derecelendirme kurulusunun etkisi pozitif olmustur. Buradan da S&P ve Moody’s verdikleri
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notlarin diger derecelendirme kurulusuna goére daha kati ve diisiik seviyelerde olmasi

seklinde yorumlanmaktadir.

Az gelismis lilkelere bakildiginda ise verilen notlarin ii¢ biiyiik derecelendirme
kurulusu tarafindan negatif yonde etkiledigidir.%4 ile %9 seviyesinde yatirimlari azalttigi
seklinde regresyon modeli sonucu ulasilan durumdur. Bu azaltic1 etkinin sebebi de kredi
derecelendirme kuruluslarimin verilen notlarda yatirim yapilamaz seviyede oldugu ve

ekonomik seviyede az gelismis tilkeleri yeterli seviyede bulmadiklarindan kaynaklidir.
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5. TARTISMA VE SONUC

Kredi derecelendirme kuruluslarmin derecelendirmeleri ve vermis olduklari notlar,
sermaye hareketliliginin hizli ve sistemli sekilde isledigi 21. yiizyilda ¢ok fazla 6nemli
oldugunu ortaya koymustur. Sermayelerin tilkeler i¢ine ¢ekilebilmesi tasarruf agigina maruz
kalan ve kalkinma hamlesi olan iilkelerin sermaye hareketliligini iilkesine getirmek hedefler

dogrultusunda kredi derecelendirme kuruluslarini 6nemli kilmistir.

Yasanan krizler, kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan verilen yiiksek notlar ve
yanli tilke gruplari olmasi 0 iilkelerde de gerek banka iflaslarinin gerek biiyiik firmalara
verilen tavan notlarin ardindan ¢okiisler yasanmasi ile birlikte kredi derecelendirme
kuruluslarina olusan giivenilirlik kavraminin sorgulanmasi ve goz ardi edilmemesi
gerektigini ortaya koymustur. Bir¢ok iilkede yasanan skandallarla desteklenen goriis,
tilkelerde kriz sonrasi yapmasi gerekenin tersine daha da durumu gii¢ hale getirmesiyle
sonuglanmistir. Ornegin Tiirkiye acisindan baktigimizda 2012 yilinda iilkede not artisi

yapilmasi gerekirken yapilmamasi tepkilere sebep olmustur.

Derecelendirme islemi ile sermaye piyasasi gelismekte ve asimetrik bilgi eksikligi
giderilmektedir. Derecelendirme islemi yatirimcilarin yatirrm kararlarinda tek etkili bir
faktor olmadigi da bilinmelidir. Sadece yatirimeilar i¢in bakilan unsurlardan bir tanesidir.
Kiiresellesme ile piyasalar arasi simir kavrami kalmamis ve sermaye rahatca piyasada
dolasabilme imkanina sahip olmustur. Yatirimcilarin da kendilerini garanti altinda
hissetmek ve dogru tam bilgiye sahip olmak i¢in boyle bir gereksinime ihtiyag duyulmustur.
Kredi derecelendirme kuruluslari da yatirnmcilara sundugu el kitapciklar: ile bu agigi

kapatmak adina faaliyetlerini siirdiirmeye devam etmektedirler.

Kredi notunun iyi derecelerde olmasi borg¢lanma maliyetlerini diistirtirken, bu
derecenin disiik seviyelerde olmasi borglanma maliyetine katlanmak zorunda olunan
yatirnmcilarin daha fazla maliyetlerle birlikte bu durumu siirdiirmek zorunda kalmalarini
ifade eder. Iyi bir kredi notu iilkelerin yatirrm yapilabilir smifa girebilmesi icin alacaklar:
notu ifade etmektedir. Derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlar diisiik maliyetle genis
bir kitleye yayildig: i¢in avantajlidir. Bir taraftan notlar sayesinde yatirimi gergeklestirecek
kisi, kurum veya tilke bilgi sahibi olabilirken, diger taraftan sermayeyi ihra¢ edecek olan

kurum veya tilke maliyet hakkinda bilgi sahibi olabilmektedir.
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Kredi derecelendirme kuruluslar1 piyasada etkinliklerini arttirmalarinin ardindan
kuruluslara olan tepkiler ve elestiriler de artmustir. Kredi derecelendirme kavraminda
seffafligin bulunmamasi, piyasa igerisinde ¢ikar ¢atismalarinin yasanmasina neden olmasi,
alandaki rekabet eksikliginin bulunmasi, iilkeler ve firmalar adina gelecek tahmininde yanlis
kararlar alinmasindan kaynaklidir. Bunun yaninda gelecegi 6ngérememeleri ve bunlarla
beraber yasanan krizlerde krizin boyutunu daha da derinlestirmeleri gibi birgok sebep ile

birlikte politika ve ekonomi sektdrii tarafindan sik sik elestirilere maruz kalmaktadirlar.

Tirkiye’de 2000-2016 yillar1 arasinda gegen siirede kredi notlarinda ufak
degisiklikler oldugu goriilmektedir. Yasanan iilke i¢i ve kiiresel Krizler not degisimlerinde
etkili olmustur. Ug kurulusun da kredi notu degisimlerine baktigimizda, not diisiislerinden
sonra ekonomik gostergeler kotiilesmis ve iilke disa bagimli hale gelmistir. Ancak Tiirkiye-
AB iligkilerinin diizelmeye baglamasi ve istikrarli politikalarin uygulanmasi ile iilkenin
olumlu bir goriiniim ¢izmesi not artirimlarinda etkili olmustur. Tirkiye’yi kendi iginde
degerlendirerek belli sonuglara ulasabiliriz. Buna ek olarak Tiirkiye’nin AB iilkeleri ile
karsilastirilmali not analizi yapildiginda Avrupa genelinde Tirkiye’nin hangi konumda
oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomik ve politik gostergeler dikkate alinarak yapilan
calismada, Tiurkiye’nin AB ilkelerine kiyasla daha yiiksek riske sahip oldugu
goriilmektedir. Politik olarak iilkede yasanan terdriin vermis oldugu i¢ karisiklik ile sert
siyaset bu riskin yiikselmesinde temel rol oynamustir. EKonomik gostergeler ise bize sunu
gostermektedir. Kisi basina milli geliri yiiksek olan ve daha adaletli dagilima sahip olan

tilkelerin kredi notlar1 en {ist diizeydedir.

Bu calismada kredi derecelendirme kuruluslarina elestirilerin haklilik payina ve
yatirimlarla olan iliskisinin derecesine bakilmak, etkinlik tizerinde derecelendirmeler ne
kadar payimnin oldugunu test etmek amaciyla yapilmistir. 134 iilke ve 2000-2016 yillart
arasinda ti¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusu olan S&P, Moody’s ve Fitch Ratings’in
tilkelere verdikleri notlar 16 yillik siireg igerisinde yatirimlara ne derecede etkisinin oldugu
incelenmistir. Ug kurulusa ait kredi vermede kullandiklar1 degiskenler farklilik igerdigi igin
ayri ayrt ve genel model olusturularak etkisine bakilmistir. Ayrica derecelendirme
kuruluslar1 ayr1 ayr1 gelismislik seviyesine gore gruplandirilarak yatirimlar tizerinde etkisi

dikkate alinmis ve analize dahil edilmistir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin yatirimlar tizerinde etkisi regresyon yontemiyle

aciklanmistir. Kurulan regresyon sonucunda ti¢ biiyiik kredi derecelendirme kuruluslarindan
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ikisinin S&P ve Moody’s kuruluslarinin yatirimlar iizerinde etkisi oldugunu ve %4
seviyesinde gerceklestigini tespit edilmisti. Fitch derecelendirme kurulusunun etkisinin
digerlerine gore daha farkli negatif seviyede etkisi ¢cikmistir. Bu bizim ¢alismamizda diinya
tizerindeki Pazar paylarina baktigimizda %13 gibi az seviyede olan Fitch derecelendirme
kurulusunu destekler nitelikte ortaya konmustur. Diger derecelendirme kuruluslar1 Pazar
pay1 hakimiyetlerinin daha yiiksek seviyede olmas1 ve verdikleri notlarin ekonomi, politik,
siyasi sebepler disinda dini, konum geregi ve tarihsel siiregteki bircok etkiyi dikkate alarak
daha yanli notlar vermeleri, bu verdikleri notlar1 da diisiik seviyede vermeleri bizim
calismamizda bu galismay1 tercih etmemizi ve calismamizin konusunda se¢im sebepleri

arasinda olan konulardan biridir.

Ulkelerin gelismislik seviyelerine gore ayrrdigimizda gelismekte olan iilkelere
verilen notlarin beklendigi gibi yiiksek seviyelerden kaynakli pozitif oldugu ortaya
cikmistir. Gelismis tilkelerde yasanan olumsuz durumlarda daha yavas hareket ettikleri ve
hatta ge¢ kalinmis notlarin diisiiriilmedigi ve arkasindan yasanan olaylarin neler oldugunu
bircok skandallar ile ortaya konulmustur. Gelismekte olan iilkelerde de bunun aksine,
yagsanan en ufak bir olumsuz durumda, hizli hareket etmeyen kredi derecelendirme
kuruluslar1 iilkenin notunu kisa siirede asagiya ¢ekmektedir. Yiikseltmek adina da olumlu
durumlar olsa bile enflasyon, issizlik, tilkenin konumu, c¢evresinde yasanan olaylar ve
stirdiiriilebilirlik gibi kavramlari 6ne siirerek notlarinda artis yaparken cimri davrandiklarini
gostermistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye adina tarihsel siireg igerisinde ve
kurulduklart merkezleri disiindiigiimiizde haglilardan bu yana gelen intikam, nefret ve
gecmisten gelen birgok sebep ile Tirkiye adina not verir iken adil davranmadiklar
savunulan diisiinceler arsindadir. Gelismekte olan iilkelere ait verilere bakildiginda ¢ok az
seviyede pozitif ve az seviyede negatif etkisi oldugu da bunu destekler niteliktedir. Clinkii
vermis olduklar1 notlar1 spekiilatif seviyede kullanan kredi derecelendirme kuruluslari
tarinte  yatirnm yapilabilir seviyedeki notlar1 gelismekte olan ilkeler adina

kullanmamiglardir.

Az gelismis tilkelerde negatif etkinin ii¢ derecelendirme kurulusu tarafinda ayr1 ayri
regresyon modellerinde goriilmiis olmas1 da tezimizi destekler niteliktedir. Regresyon
modellerinde dengesiz panel kullanilarak 134 iilke ile 16 yillik siiregte calisilmistir.
Kullanilan notlarin yatirim yapilamaz seviyede olmasi az gelismis ilkelere ait verilerin

yatirimlar tizerinde etkisinin negatif ¢ikmasi ¢alismanin baslangicinda beklenilen sonuglar
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arasinda olan durumdur. Ekonomisinin iyi olmadigi ve iilkelerinde gelisme seviyesinde
gelismekte olan tilkeler seviyesine gecemeyen birgok Afrika tilkesi ve Ortadogu iilkesi bu
iilkeler icerisinde Yyer almaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin  notlar
degerlendirirken aldig1 kriterler degerlendirildiginde bu gibi sonuglarda verdikleri notlarda

beklentileri karsilamaktadir.

Yapilan literatiir arastirmasinda da Akgayir ve Demir’e gore KDK’larinin
giivenilirliklerine iliskin sonucun olumlu ¢ikmadigi bizim tezimizde beklenilen ve ulasilan
sonu¢ oOlarak karsimiza c¢ikmaktadir. Yapilan panel c¢alismalarinda ise Kabadayi’nin
calismasinda oldugu gibi kredi derecelendirme notlar1 bagimli degisken olarak kullanilmis
bagimsiz degisken olarak cari agik, bor¢ orani ve reel déviz kurunun iilke kredi notunu

olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Bizim calismamizda ise literatiir incelendiginde farkli olarak daha once yapilmamis
olan kredi derecelendirme kuruluslar1 degisken olarak bagimsiz degisken olarak kullanilmis
ve yatirimlar degiskeni bagimli degisken olarak tutulmustur. Digerlerinden farkli olarak
yapilan bu calismada kredi derecelendirme kuruluslarinin notlart yatirimlar {izerinde hem
topluca etkisine bakilmis hem de ayri ayr ii¢ biiyiikk kredi derecelendirme kurulusunun
etkisi incelenmistir. Ayrica yapilan ¢alismada tilke gelismislik giizeylerine ayrilarak gruplar
halinde yatirimcilarin verilen kredi notlarindan ne kadar etkilendigi ve yatirimlarini hangi
seviyede degistirdigi seklinde bilim alaninda ortaya konulmustur. Bizim ¢alismamizda da
yatirimlar ve yatirim yapan yatirimcilar kredi notlarindan etkilendikleri seklinde ortaya

konulmustur.
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7. EKLER

Ek 1. Kredi Derecelendirme Notlarinin Kurumlara Gore Esitleme Y ontemi

FiTCH S&P MOODY’S KOD
NR WR 0
DDD D C 1
DD SD Ca 2
D C Caa3 3
RD CC Caa2 4
C CC- Caal 5
CC CCC B3 6
CC- CCC+ B2 7
CCC B- B1 8
CCC+ B Ba3 9
B- B+ Ba2 10
B BB- Bal 11
B+ BB Baa3 12
BB- BB+ Baa2 13
BB BBB- Baal 14
BB+ BBB A3 15
BBB- BBB+ A2 16
BBB A- Al 17
BBB+ A Aa3 18
A- A+ Aa2 19
A AA- Aal 20
A+ AA Aaa 21
AA- AA+ 22
AA AAA 23
AA+ 24
AAA 25

Kaynak: https://countryeconomy.com/indicators adresinden yararlanilmustir.
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