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YAZARIN ADI SOYADI: Mesut DEMIR

BASLIK: KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARI
DERECELENDIRME SURECLERI VE TURKIYE

OZET

Son yillarda diinya ekonomisinde kiiresellesmenin etkisiyle iilkeler ve
firmalar birbirine hizla entegre olmaya baslamistir. Bu durum, yatirimcilarin daha
fazla kar elde etmek amaciyla sermayelerini bu amaca daha kolay ulasabilecekleri
piyasalara tasima istegini de beraberinde getirmistir. Sermaye hareketliliginde firma
i¢in 6nemli olan girecegi tilkenin risklerine hakim olmasi, sermayeyi kabul eden tilke
icin 6nemli olan ise firmanin giivenilirligidir. Bahsedilen bu problemin ortadan
kalkmasi icin biitiin taraflarin birbirlerinin mali durumlarma hakim olmasi
gerekmektedir. Bu gereklilik taraflar agisindan maliyetli oldugundan devreye kredi
derecelendirme kuruluslar1 girmektedir. Her ne kadar kredi derecelendirme
kuruluslar1 verdikleri notlarin bir tavsiye degil goriis belirttigini bildirseler de 1900
yillardan itibaren ekonomik hayatin icerisinde olan bu kuruluslarin verdikleri notlar

dikkatle takip edilmektedir.

Bu baglamda bu c¢alisma, kredi derecelendirme kavramu ile ilgili genel
bilgileri ve kredi notunun etki alanlarin1 agikladiktan sonra, derecelendirme
kuruluglarinin not verme kriterlerini Tiirkiye icin incelemis, s6z konusu kriterlerde
meydana gelen degismenin kredi notu ile paralel olup olmadigini gézlemlemeye

calismustir.

ANAHTAR KELIMELER: Kredi Derecelendirme Kuruluslar, Kredi Notu,
Yatirim, Tiirkiye
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ABSTRACT

During recent years with the effect of globalization in the world economy
countries and firms started to integrated each other quickly. This situation brought
about the desire of carrying capitals of investors to derive profit more to the markets
where they could achieve this purpose. The important thing for the firm in capital
movements is having full knowledge of countries risks and the important thing for
the country that accepts capital is thrust worthiness of firms. The problem mentioned
to be removed, all sides required to know each other’s economic situation. When this
necessity gets costly for sides, credit rating agencies becomes a part of activity.
Credit rating agencies emphasize that their notes mean their opinions and theese
notes are not recommendations for countries. However, these organizations have
been getting into the act since 1900s and their credit notes have been followed by

countries closely.

In this context, this study after clarifying general information's and impact
areas of credit rating which are about credit rating, has tried to observe the change
that occurred in the given criterions which analyzed the criterions of credit rating for

Turkey are parallel with or not.

KEY WORDS: International Credit Rating Agencies, Credit Rating, Investment,
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ONSOZ

Diinya ekonomisinin giinden giine daha fazla biiylimesi, llkelerin ticaret
hacimlerinin genislemesi, daha fazla iilkenin git gide daha serbest dig ticareti
benimsemesi ve biiylimek icin daha fazla iilkenin daha fazla borca gereksinim
duymasi uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlarin 6nemini
artirmistir. Bu kuruluglar iizerine yapilan c¢alismalar genel olarak kuruluslarin
giivenilirligi ve verdikleri notlarin objektifligi iizerine yogunlasmistir. Bu baglamda
bu calisma Orneklerinden farkli olarak kredi notunun etkilerini teorik olarak ele
aldiktan sonra Tiirkiye'nin kredi notu ge¢misini ve verilen notlarin hangi ekonomik
gostergelerde ne sekilde degisimler meydana getirdigini, gostergelerde ve kredi
notlarindaki degismeleri karsilastirarak ele almaya calismis ve bu konuda yapilan
calismalara katki saglayacagi temennisiyle hazirlanmistir. Akademik hayatimin ilk
bilimsel ¢alismas1 olan tezimde hatalarin olabilecegini ve bu hatalar1 diizeltmek i¢in

degerli katkilariniza her zaman agik oldugumu belirtmek isterim.
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GIRIS

Diinya ekonomisi son donemlerde biiyiik bir hizla kiiresellesmekte ve tilkeler
arasindaki simirlar yeni bir sekil almaktadir. Siyasi sinirlar, kiiresel entegrasyon
sayesinde mal, sermaye ve emek ge¢isgenligini artiran yeni bir sekle doniismektedir.
Bu durum insanlarin sinirsiz olan ihtiyaglarini karsilamak i¢in sadece bulunduklari
cografyanin imkanlarin1 degil, farkli iilkelerin ya da pazarlarin imkanlarini
kullanmalarina neden olabilmektedir. Kendi cografyalarinda daha pahaliya elde
edebilecekleri bir mali sinirlarin ortadan kalkmasiyla birlikte daha ucuza elde etmeye
baslayan bireyler taleplerini artirmaktadir. Sadece kendi cografyalarinda pahaliya
elde edecekleri mal ve hizmetleri degil endiistri i¢i ticaret ile ayni endiistri iirlini
mallarin da es anli ithalati ve ihracati da talep artislari meydana getirmektedir.
Talepte meydana gelen artiglar arzin artmasini tetiklemekte ve amaglart kar
maksimizasyonu olan firmalar1 daha ucuza ve daha fazla {iretim yapma arayisina
sokmaktadir. Bu arayista olan firmalar sermayelerini yatirimlara tesvik veren ve daha
ucuz is giicii sunan iilkelere kaydirmaktadirlar. Ulkeler ise ekonomik biiyiimeleri
gerceklestirmek ve siirekli hale getirmek icin yatirimlari kendilerine g¢ekmeyi

amagclamaktadirlar.

Yasanan bu donilisime dahil olan {ilkeler, firmalar ve bireyler igin
birbirlerinin mali, iktisadi, siyasi ve sosyal durumlarina hakim olma zorunlulugu
ortaya ¢cikmaktadir. Ancak tek bir firmanin bir iilkenin biitiin ekonomik, sosyal ve
kiiltiirel isleyisine hakim olamayacagi gibi bir iilkenin de kendi sinirlart igerisinde
yatirim yapmak isteyen her bir firmanin ayr1 ayr1 ekonomik durumlarina ve
giivenilirlik derecelerine hakim olmasi s6z konusu degildir. Bu sorunu ortadan
kaldirmak hem ilkeler hem firmalar hem de yatirimcilar i¢in yeni maliyetler
getireceginden {ilkeler, firmalar ve menkul kiymetler i¢in bir goriis niteliginde
degerlendirme yapan kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlar 6nem

tasimaktadir.

Son yillarda verdikleri notlarin objektifligi ve zamanlamasi {izerine
tartigmalar yapilsa da verdikleri notlarin iilke ekonomilerindeki yeri giin gegtikge

etkisini artirmaktadir. Son olarak 2008 yilinda Lehman Brothers'in iflasinda daha ¢ok



tartisilmaya baglamasina ragmen gecen alti yil igerisinde verdikleri notlar hala
dikkatle takip edilmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslar1 verdikleri kararlar
itibariyle sadece elestiri almamakta ekonomiye ve finans sistemine getirdigi

diizenlemeler ve kolayliklar sayesinde destekte gormektedirler.

Bu baglamda bu ¢aligmanin amaci, diinyada kredi derecelendirme siireglerini
aciklamak ve Tiirkiye'deki derecelendirme siireglerini ekonomik ve siyasi gelismeler

gergevesinde ortaya koymaktir.

Bu amaca ulagmak i¢in literatlir taramasi yapilmis ve betimleyici yontem

kullanilmastir.



BiRINCi BOLUM
KREDi VE DERECELENDIRMEYLE ILGILi
KAVRAMLAR, TANIMLAR, KURULUSLAR VE TARIHCE

Kredi derecelendirme kavrami son yiizyildan itibaren oldukga fazla telaffuz
edilmeye baslamis, ifade ettigi anlam ise her gecen giin daha da genislemistir.
Ekonomik bir faaliyetin s6z konusu olmasi giinimiiz kosullarinda kredi
derecelendirmelerinin o faaliyetler iizerine etkisi olmasi anlamina gelebilecek kadar
genis bir etki alanina ulagmustir. Kredi derecelendirmeleri gelecege yonelik yol

gosterici roliinii de listlenebilmektedir.

Kredi derecelendirme faaliyeti iilkelerin veya isletmelerin ekonomik agidan
igcerisinde bulunduklart durumun belirlenmesinde belirleyici bir siire¢ olarak ele
alinmaktadir. Ik ortaya ciktiginda bdyle bir etkisi séz konusu olmayan kredi
derecelendirme  faaliyetinin, diinya genelinde kosullarin  degismesi ve
kiiresellesmenin ivmelenmesi ile birlikte sahip oldugu etkinin kapsami da
genislemistir. Bu kadar onemli bir hal almis olan kredi derecelendirme siireci
igerisinde diinya genelinde s6z sahibi olan ii¢ kurulustan soz edilebilir. Diger bir
ifade ile diinya tlizerindeki {i¢ kredi derecelendirme kurulusunun yapmis oldugu
derecelendirmeler onemli etkileri de beraberinde getirmektedir. Bu kuruluslar;
Standart and Poor’s, Moody’s ve Fitch sirketleridir. Bu kredi derecelendirme
kuruluslarinin ortaya ¢ikislari, derecelendirmelerde izlemekte olduklar1 yol ve kredi
derecelendirmelerinin  tarthgesi  gibi  konular basta olmak {lizere kredi

derecelendirmeleri siireci bu boliim igerisinde incelenecektir.
1.1. KREDI VE DERECELENDIRME NOTU

Belirli miktardaki satin alma giiciiniin, belirli bir siire i¢cin ve geri verilmek
tizere bir bedel (genellikle faiz) karsilig1 gercek ya da tiizelkisilere verilmesine kredi
denilmektedir. S6z konusu kredinin faiz ve anaparasinin geri 6denmeme riski veya
geri ddenme siirecinde meydana gelebilecek aksakliklarin belirlenme iglemi ise kredi

derecelendirme kavrami ile aciklanmaktadir.



Diinya iizerinde yiiriitiilen faaliyetlerde hangi sektor olursa olsun degisimler
yasanmaktadir. Yagsanan gelismeler paralelinde siirekli olarak meydana gelen bu
degisimlerin kisi veya kurumlar i¢in farkli yansimalari ortaya cikabilmektedir.
Yiiriitiilen faaliyetler lilke bazinda olsa dahi bir takim kriterler ortaya ¢ikmis ve bu
kriterler diinya ticaretine yon verebilecek kadar Onemli hale gelmislerdir.
Kiiresellesmenin insan hayatinin Onemli bir parcast olmasi ile birlikte insan
hayatinda bir¢ok noktada degisimler meydana gelmistir. Bu degisimlerin boyutlar

ekonomik, siyasi veya kiiltiirel basta olmak tizere birgok boyutta olmaktadir.

Bahsedilen degisimlere paralel olarak diinya genelinde yapilmasi planlanan
yatirimlarla ilgili bazi hususlardan s6z edilebilir. Glinlimiizde yatirimlarin boyutlari
cok biiyiik degerlere ulasabildigi icin yatirimlardan Once yapilan analizler daha
kapsamli bir hal almistir. Sirketler veya iilkeler bazinda verilen kredi derecelendirme
notlar1 bu yatirimlarin yapilip yapilmamasi noktasinda onemli yol gostericiler
arasinda yer almaktadirlar. Diinya ¢apinda kabul gormiis olan kredi derecelendirme
kuruluslarinin vermis oldugu bu kredi notlari, s6z konusu iilke ya da kurum i¢in
yatinm yapilip yapilamayacaginin degerlendirilmesine olanak saglamaktadir.
Derecelendirmeyi yapan kurulusun verdigi not, yatirim yapilamaz anlamina geliyorsa
yatirimcilar risk almadan yatirim yapmama yolunu tercih edeceklerdir. Bu da kredi
notlarinin ekonomik agidan dogrudan etkisinin oldugunu gosteren bir 6rnek niteligi

tagimaktadir.
1.1.1. Kredi Notu Kavram

Kredi notu; agilacak kredilerin, zamaninda ve tam olarak geri 6denmesi ile
ilgili olarak uluslararasi sermaye piyasalarindaki kriterlere uygun ve tarafsiz bir 6lcii
saglayabilmek adina, yiiklenilecek olan riskin belirlenmesi olarak ifade edilmektedir
(Yardimcioglu ve Bora, 2013:112). Yapilan bu tanimdan hareketle mali konularda
sermaye piyasalarina uygunluk gosteren degerlendirmelerin yapilabilmesi amaci ile

kredi notunun ortaya ¢iktig1 seklinde yorum yapilabilir.

Kredi notunun bir bagka tanimi ise; bir kurulusun ya da kisinin finansal
gorevlerini  ve  sorumluluklarin1  belirtilen  siire  zarfinda  gergeklestirip

gerceklestiremeyecegini belirlemede kullanilan, s6z konusu kurulus ya da bireye dair



bir takim verilere dayanarak yapilan bir siniflandirma sistemi seklindedir (Yazici,
2009:2). Tanimda belirtilen siniflandirma sisteminin anlasilabilir olmas1 6nemli bir
ayrint1 olarak géze carpmaktadir. Anlasilmasi zor bir siiflandirmanin yapilmasinin
kredi notunun tilkelere ve yatirimcilara goriis bildirme derecesini asagiya ¢ekecegi

disiiniilebilir.

Kredi notu ya da kredi derecelendirme notu kavrami en basit haliyle
kurumlarin veya bu kurumlarin ihrag ettigi sermaye piyasasi yiikiimliiliiklerinin genel
kredibilitesi hakkinda belirtilen goriisler seklinde ifade edilebilir. Bu ifadeyi biraz
daha genisletecek olursak kredi notu; uluslararasi alanlarda kredi verme islemlerinde,
kredi agilan iilkelerde meydana gelebilecek gelismeler sonrasinda kayba ugrama
ihtimali seklinde tanimlanmaktadir (Tutar vd., 2011:2). Buradan hareketle kredi notu
icin, var olan risklerin matematiksel olarak ifade edilmis hali benzetmesinin
yapilmasi yanlis bir yaklasim olmayacaktir. Ciinkii kredi notlarinin ortaya ¢ikmasi

muhtemel sorunlar hakkinda dnceden teshis yapabilme olanagi vermektedir.

Kredi notunun bankalara, isletmelere, farkli kurumlara uygulanmasi s6z
konusu oldugu gibi iilkeler bazinda da kredi notlariin verilmesi s6z konusudur. Bu
sekilde yapilan uygulamalar sonrasinda bahsedilen kurumun veya iilkenin yatirim
yapmaya hangi oranda miisait oldugunun belirlenmesi miimkiin olmaktadir. Yapilan
degerlendirmeler sonrasinda yatirinm yapmak i¢in uygun degil seklinde bir sonugla
karsilasilmast da s6z konusu olabilmektedir (Halici, 2005:8). Kredi notlarinin
verilmesinin ardindan ortaya ¢ikan sonucglar Oncelikle kamuoyunun aydinlatilmasi
adina 6nemli olabilir. Kredi notu verilmesi silirecinde tarafsizlik ilkesine sadik
kalindig1 takdirde sermaye piyasalarinda giiven ortaminin olugmasi da s6z konusu

olacaktir.

Kredi notlarinin verilmesi s6z konusu kredinin hangi oranda kaliteli
oldugunun belirlenmesine yardimci olacaktir. Bu ciimleden kredi notlarinin nasil bir
yatirim yapilmasi gerektigine dair tavsiyeler igerdigi seklinde bir anlam
¢ikarilmamalidir. Kredi notunun yapilacak olan yatirimlarin kararinin verilmesi
stireci igerisinde bir fonksiyon niteligi tagidigi sdylenebilir. Dolayisiyla bu siirecin bir
tavsiye niteligi tasimaktan uzak oldugunun séylenmesi miimkiindiir (Standart and

Poor's, 2014).



Kredi notlarinin var olmasi agilacak olan kredinin kalitesinin belirlenmesine
yardimci olmaktadir (Yardimcioglu ve Bora, 2013:113). Dolayisiyla kredi
derecelendirmelerinin gelecek donemlere dair yol gdsterici bir nitelik tasimasi
beklenebilir. Piyasalardaki hareketlerin avantaj getirmesi ihtimalinin s6z konusu
oldugu gibi dezavantaj getirmesinin de miimkiin olabilecegi igin kredi notlarina gore
hareket edilmesi durumu séz konusudur. Gelecege yonelik belirsizliklerin giderek
artmasina paralel olarak kredi notlarina duyulan gereksinimlerin artmasi da son

derece normal bir durum olarak yorumlanabilir.

Kredi notlarmin tarafsiz bir yaklagima sahip olmasi kurumlarin kredi
notlarina verdikleri Onemin derecesini artirabilmektedir. Yatirim siireci bir¢ok
degiskeni barindiran bir siire¢ oldugu i¢in risk analizinin iyi bir bicimde yapilmasi
gerekmektedir. Alinan risklerin pozitif bir sekilde sonuclanabilmesi adina da kredi
derecelendirmelerinden faydalanilmasi durumu ile sik¢a karsilagilmaktadir. Kredi
notlarinin gelecege yonelik riskler {izerinde tahminler ortaya koyuyor olma ozelligi
nedeniyle siibjektif bir nitelik tasidiginin sdylenmesi de yanlis olmayacaktir. Ancak

bu durumun belirli dl¢iitler i¢in gecerli oldugu unutulmamalidir.

Ulkelerin yiiriitmekte olduklari faaliyetlerin neredeyse tamamu o iilke ile ilgili
verilecek olan kredi notunu etkilemektedir (Acar, 2011:2). Kredi notlarinin iilkeler
acisindan en Onemli yani, o iilkenin yatirim yapilabilir diizeyde olup olmadiginin
belirlenmesinde s6z sahibi olmasidir. Yatirim yapilabilir sonucunun ortaya ¢ikmasi o
tilkeye fon girislerini de beraberinde getirecegi ig¢in bu gostergelerin ekonomik
acidan Onemli sonuglar1 ortaya c¢ikaran gostergeler oldugu sdylenebilmektedir.
Dolayisiyla, verilen kredi notlari1 sonrasinda yatirim yapilamaz sonucunun ortaya
¢ikmast halinde s6z konusu ilke i¢in Onemli gétiiriilerin ortaya c¢ikacaginin
sOylenmesi de yanlis olmayacaktir. Yapilacak olan yatirimlarin iilkeler adina dnemli
getirileri olabilecegi gibi yatirimlarin gerceklesmemesinin de ekonomik agidan

onemli gotiiriileri ortaya cikabilecektir.

Kredi notlarinin tanimi1 kapsaminda deginilmesi gereken bir diger husus da
kredilere ait degerlendirmeleri yapan ve kredi notlarin veren kurumlarin resmi veya
0zel kuruluslardan tamamen 6zerk veya bagimsiz olduklaridir. Ayrica bu kurumlarin

belirli bir devlete bagimliliklar1 da s6z konusu degildir. Bu durumun daha ayrintili



bir sekilde degerlendirilmesi uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslar1 basliginda

olacaktir.
1.1.2. Kredi Notu Gereksiniminin Ortaya Cikmasimin Nedenleri

20. yiizyilin ikinci yarisinda kiiresellesme ivme kazanmus iilkeler ve finans
piyasalari arasinda etkilesim artmistir. Bu duruma paralel olarak finans piyasalari da
kiiresellesme egilimi igerisine girmis ve lilkelerin ekonomik faaliyetleri birbirinden
etkilenir bir hale gelmistir. Bunun sonucunda gerek iilkeler bazinda gerekse
isletmeler bazinda yerine getirilmesi gereken finansal sorumluluklarin ortaya ¢ikmasi
kredi derecelendirme faaliyetinin 6nemini de giderek artirmaya baslamistir (Ergel,
2014).

Kredi notuna duyulan ihtiyacin artmasimnin 1980 donemine denk geldigi
sOylenebilir. O donemlerde ortaya ¢ikan borg krizleri ve 1982 yilinda Meksika’nin
bor¢larimi 6deyemeyecegini agiklamasi gibi olaylar tlkelerin kredi derecelendirme
uygulamalarina daha etkin bir sekilde dahil olmasi ihtiyacini dogurmustur (Ergel,

2014).

Diinya tizerinde kiiresellesmenin sahip oldugu etkilerin giderek artmasi basta
ekonomi olmak {izere bir¢cok alanda koklii degisimlerin meydana gelmesini de
beraberinde getirmistir. Bu noktada meydana gelen degisimler kredi derecelendirme
uygulamalarimi da etkilemis olup yeni uygulamalarin ve degerlendirmelerin
gerekliligi ortaya ¢ikarmistir. Bu degisimi gerekli kilan bir diger temel unsur da borg
veren isletme veya iilkelerin kendilerini garanti altina almak istemeleridir (Sirvan,

2004:3).

Kredi derecelendirmeye duyulan ihtiyacin artmasinin nedeni olarak tilkeler
arasindaki faaliyetlerin dolayisiyla da finansal trafiklerin eskiye gore oOnemli
miktarlarda artmasi gosterilebilir. Yapilacak olan yatirimlarin sayis1 arttik¢a
yapilmast gereken risk analizleri de aymi oranda artacagi i¢in kredi
derecelendirmelerine duyulan ihtiyag da giderek artmaktadir. Diinya {izerindeki

ekonomik faaliyetlerin sayisinin artmasi ve finansal sistemin giin gegtik¢e biiyiiyen



bir yapiya biiriinmesi gibi sebepler de kredi derecelendirme kurumlarina duyulan

ihtiyacin artmasinda rolii olan hususlar olarak goériinmektedir (Hasbi, 2012:8).

Kredi notu gereksiniminin ortaya c¢ikmasina yonelik etkisi olan temel

hususlar su sekilde siralanabilmektedir (Ergel, 2014).

e Diinya genelinde yasanan gelisim hareketleri ile birlikte ortaya bir¢ok yeni
yatirimin ¢ikmasi,

e  Uluslararasi faaliyetler kapsaminda sermaye hareketlerinin de giderek daha
hizl1 bir hale gelmesi,

e Finansal olarak alim satim islemleri kapsamina giren hareketlerde
degisikliklerin ortaya ¢ikmast,

e Mali piyasalarin ¢ok genis bir kitle tarafindan ilgilenilen bir alana donlismeye
baslamasi,

e Uluslararast Para Fonu ve Diinya Bankasi gibi kurumlarin faaliyetlerinin

taraflar i¢in garanti niteliginde olmamasi seklinde siralanabilir.

Sayillan maddeler g6z Oniline alindiginda piyasalarda meydana gelen
degisimlerin kredi notuna duyulan gereksinimi etkilediginin sdylenmesi yanlis
olmayacaktir. Bununla birlikte diinya iizerinde yasanan degisimlerin, bircok sistem
tizerinde meydana getirmis oldugu farkliliklarin finansal sistemler iizerinde de etkili
olmasi s6z konusu olmustur. Yasanan bu gelismelere paralel olarak da kredi notuna

duyulan ihtiyag daha somut bir sekilde giindeme gelmeye baslamistir da denilebilir.

Kredi notu gereksiniminin ortaya cikisinda politik ve ekonomik risklerin de
onemli etkileri s6z konusudur. Alinacak olan risklerin olumsuz yansimamasi adina
yapilacak olan aragtirmalar kapsaminda kredi derecelendirmelere bagvurulmasi s6z
konusudur. Ekonomik ve politik risklerin sonuglarimi etkileyen degiskenlerin giderek
artmast ve etkilerini artirmasi ile birlikte kredi notuna duyulan ihtiya¢ ortaya
cikmaktadir. Ulkelerin ekonomik planlarinin uzun vadeli olmasi nedeniyle de uzun
vadeli degerlendirmeler araciligiyla yapilan kredi notlarina ihtiyacin olmasi son

derece normal bir durum olarak yorumlanabilir.



Genel olarak bir degerlendirme yapilmasi gerekirse, diinya iizerinde her
alanda meydana gelen degisimlerin finans sistemlerinde de meydana gelmesi ile
birlikte yiiriitiilen faaliyetlerde goz 6niinde bulundurulmasi gereken faktorlerin sayisi
da artmistir. Yapilacak olan yatirimlarda birgok risk faktoriinlin ortaya ¢ikmasi ile
birlikte saglikli bir degerlendirme siirecinin varligina ihtiya¢ duyulmustur (Sirvan,
2004:3). Bu durumda kredi derecelendirme kavrami ve kredi derecelendirme
kuruluslarinin ifade ettigi 6nem giderek artmis ve derecelendirme bir ihtiyag¢ halini
almistir. Kiiresellesmenin ivme kazandigr 20. yiizyilin ikinci yarisinda kredi notu
ihtiyact da acik bir sekilde ortaya ¢ikmistir. Uzun vadeli yatirnm planlarinda, kredi
derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklar1 notlarin énemli bir yeri oldugu ve
yatirimcilarin bu kuruluslarin belirtmis olduklari hususlar1 g6z éniinde bulundurarak
yatirimlarindan vazge¢melerinin dahi s6z konusu olabilecegi unutulmamalidir. Bu

durum kredi notunun ne kadar onemli oldugunun bir gostergesi olarak kabul

edilebilir.
1.1.3. Kredi Notunun Tarihgesi

Kredi notunun tarihgesi incelendiginde kredi notlarinin eski ddnemlere
dayandig1 goriilecektir. Kredi notu kavraminin ilk kez kullanilmasinin Amerikan
ekonomisinde meydana gelen biiyiik ¢okiisiin ardindan ortaya ¢iktig1 séylenmektedir,
bu ¢okiis de 1837 ve 1841 yillart arasinda meydana gelmistir (Tutar vd., 2011:3).
Isletmelerin vermis olduklar1 sozleri yerine getirememesinin ardindan sirketlerin

izlenmesi suretiyle kredi notunun kullanilmasi s6z konusu olmustur.

Kredi notu kavram olarak ta ilk olarak yine Amerika Birlesik Devletlerinde
kullanilmistir. Kavram olarak kredi notunun kullaniliginin tarihi ise 1900’li yillarin
baslarina denk  gelmektedir. Bu donem igerisinde kredi notlarinin
degerlendirilmesinin yaninda yazili olarak yayinlanmasi da s6z konusu olmustur. Bu
da kredi derecelendirmenin gelismesine ve yayginlasmasina 6n ayak olan bir gelisme
olarak kabul edilebilir (Karagol ve Mihgiokur, 2012:10). Yasanan bu gelismelerin
kredi notu kavraminin tarihte ilk kez ortaya ¢ikmasi doneminde 6nem ifade ettigi
sOylenebilir. Bu donemin sonrasinda meydana gelen gelismeler kredi

derecelendirmelerinin ve bu derecelendirmeleri yapan kurumlarin yayginlagmasina
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neden olmustur. Bahsedilen bu gelismelerin neler olduklar1 maddeler halinde su

sekilde siralanabilir (Akgayir, 2013:19-25, Tutar vd., 2011:3):

e 1909 senesinde firmalara dair borglar i¢in derecelendirmelerin yapilmasi, en

yiiksek kaliteli borcun A, en diisiik kaliteli borcun da C olarak belirtilmesi,

e Sirketlerin performanslarini degerlendiren ve bu degerlendirmelere ait
sonuglart yayimlayan Fitch sirketinin 1913 senesinde kurularak faaliyetlerine

baglamasi,

e 1930’lu  wyillarda  Wall  Street’in  ¢Okiisiinlin  ardindan  kredi
derecelendirmelerinin sirketlerin diizenleme faaliyetleri kapsaminda degerlendirmeye

alinmasi, diger bir ifade ile yapilan derecelendirmelerin resmi olarak kabul edilmesi,

e llerleyen dénemler icerisinde uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin
ortaya ¢ikmasi (Standart and Poor’s ve Duff and Phelps gibi) ve kredi

derecelendirme kuruluslarinin 6nemli bir hale gelmesi,

e Kredi derecelendirme kuruluslarinin ihracat yapan isletmeleri ve bankalar1 da
inceleme altina almaya baslamalar1 da nemli bir gelismedir. Ik kez 1950 senesinde
gerceklesen bu durum sonrasinda kredi derecelendirme kuruluslarinin ifade ettigi
anlam artmistir. Bu gelismenin yanina ek olarak kiiresellesmenin de etkisini giderek
artirmasi kredi notunun tarihsel gelisimi agisindan deginilmesi gereken bir ayrinti

olarak degerlendirilebilir.

Sayilan bu maddeler disinda kredi notu kavraminin gelisimine katkis1 olan
bazi gelismelerden soz edilebilir, ancak siire¢ igerisinde en 6nemli olanlar1 yukarida
sayllan maddeler olarak degerlendirilebilir. Kredi notunun ilk ortaya g¢ikiginin
ardindan ¢ok uzun siireler gegcmeden diinya genelinde bu kadar etkisinin olmasi
diinyanin yasamakta oldugu degisimin boyutlarinin ne kadar genis oldugunun bir
gostergesi olarak diisiiniilebilir. Bu yorumdan hareketle kredi derecelendirmenin ve
bu islemi gerceklestiren kuruluslarin bulunduklari konumun tizerine koymaya devam
ederek ilerleyen donemlerde daha fazla etkiye sahip kurumlar olacaklar

diisiincesinin ortaya atilmasi yanlis bir yaklagim olmayacaktir.
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Moody’nin kendi sirketi igerisindeki bor¢lu bireylere dair yapmis oldugu
degerlendirme ile baglayan kredi notu, yasadigi gelisim ile banka, kamu kuruluslar
ve hatta iilkeleri de iceren derecelendirme islemleri halini almistir (Karagdl ve
Mihgiokur, 2012:10). Diger bir ifade ile kredi notlar1 artik ¢ok genis bir alanda

faaliyet gosteren islemler biitlinline dontismiistiir.

Finansal piyasalarin yasamis oldugu degisimlere paralel olarak yatirim
yapilmas1 halinde ortaya ¢ikabilecek olan risklerde de bir takim farkliliklar ortaya
citkmaya baslamistir. Yatirimlarin genis Olgekli olmasi, bagka bir deyisle biiyiik
paralar1 igermesi risklerin belirlenmesinin ve belirlenen risklere dair Onlemler
alinmasinin 6nemini artirmigtir. Bu noktada degisen diinya kosullarinda, kredi
derecelendirme  kuruluslarinin ~ vermis oldugu kredi notlarmin  risklerin
belirlenmesinde dogrudan etkisinin oldugu ger¢egi unutulmamasi gereken hususlar
arasindadir. Bu kurumlarin vermis olduklar1 notlar ile yatirim yapilabilir veya yatirim
yapilamaz sonuglarina ulasilacagi i¢in bu kredi notlarinin diisiintilenden daha biiyiik
bir etkisinin oldugundan s6z edilmesi miimkiindiir. Kredi notlarinin bu derece énemli
bir noktaya gelmis olmasi tarihsel siire¢ igerisinde ne diizeyde bir doniisiim

yasadigini gozler Oniine sermektedir.
1.1.4. Kredi Derecelendirme Esaslari

Kredi derecelendirme kuruluslarinin isletmelere ya da iilkelere kredi
notlarinin verilmesinde goz 6niinde bulundurdugu bir takim esaslarin varligindan séz
edilebilir. Verilecek olan kredi notlarinin 6nemli etkileri olacagi icin kredi

derecelendirmede tarafsiz bir yaklagimin olmasi sarttir.

Kredi derecelendirme esaslar1 igerisinde bulunulan donemin sartlarina gore
degiskenlik gdsterebilir. Diger bir ifade ile kredi derecelendirme esaslarinin zamani
geldiginde giincellenmesi gerekebilir (Dimitrijevic, 2012:2). Ornegin kiiresel mali
krizin ortaya ¢ikmasinin sonucunda kredi derecelendirmede bazi esaslarin yeniden
gbzden gecirilmesi son derece normal bir durum olarak degerlendirilebilir. Kredi
derecelendirme esaslari ile ilgili olarak deginilmesi gereken hususlarin basinda uzun

stireli verilere dayandigidir.
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Kredi derecelendirme faaliyetleri ulusal ya da uluslararasi boyutta olabilir.
Ister ulusal isterse uluslararasi nitelikte olsun bir takim degiskenler kredi
derecelendirme esaslarini etkileyebilmektedir. Kredi derecelendirme esaslar1 iilke
igerisindeki rekabet ortamindan, ekonomik kosullara, siyasi istikrardan, iilkede
meydan gelen sosyal olaylara kadar bircok duruma gore degiskenlik

gosterebilmektedir.

Kredi derecelendirme esaslar1 arasindan 6ne ¢ikanlar ile ilgili bu boliimde
bilgi verilecektir. One c¢ikan derecelendirme esaslari; iilke ekonomisinin gelir
yaratma kapasitesi, likidite gostergeleri, dis borg birikimi, siyasi risk gibi Kriterlerdir
(Caliskan, 2002:61-62).

Ulke Ekonomisinin Gelir Yaratma Kapasitesi: Ulkelere dair gayri safi
milli hasila degerleri kredi derecelendirmelerin yapilabilmesindeki ilk adim olarak
degerlendirilebilir. Bir iilke igerisindeki yatirimlarin oranlari ve yatirimlarin olumlu
ilerleyip ilerlemedikleri kredi derecelendirmede dikkate alinan diger faktorler
arasinda yer almaktadir. Bununla birlikte ihracat ve ithalat rakamlarinin iilke
ekonomileri lizerinde ¢cok 6nemli etkileri oldugu gz 6niine alindiginda bu degerlerin
de kredi derecelendirme esaslari arasinda yer aldiginin sdylenmesi yanlis

olmayacaktir.

Likidite Gostergeleri: Likidite gostergeleri arasinda enflasyon, doviz
rezervleri ve altin rezervleri sayilabilir. Bununla birlikte Merkez Bankasinin para
piyasalarinda ne kadar etkin oldugu, piyasadaki para arzi ve resmi rezervlerin
tamaminin  likidite  gostergeleri  kapsamina  girdigi  sOylenebilir.  Likidite
gostergelerinin hangi seviyelerde oldugunun kredi derecelendirme siireci igerisinde
onem ifade ediyor olmasi son derece normal bir durum olarak degerlendirilmektedir

(Caliskan, 2002:62).

Dis Borg¢ Birikimi: Kredi derecelendirme esaslar1 arasinda dis borg seviyesi
de bulunmaktadir. Ulkelerin sahip olduklar1 dis bor¢larin miktari, risk analizlerinin
yapilmasinda onemli bir parametre olabilmektedir. Ayrica ihracat ve ithalat
gelirlerinin dis borg igerisindeki yeri, dig bor¢ miktarlarinin toplam borca gore

oranlamalar1 da derecelendirmede faydalanilan kriterler arasinda yer almaktadir. Dis
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borg birikiminin 6nemli oldugu bir diger nokta ise s6z konusu iilke i¢in finansal bir
krizin meydana gelme olasiliginin belirlenmesi noktasinda olmaktadir. Dis borg
verilerinden faydalanilarak yapilan risk analizleri kapsaminda iilkelerin finansal
krizle karsilasma olasiliklarina dair analizler de yapilmaktadir. Bu nedenle dis borcun
kredi derecelendirme esaslari arasinda onemli bir yere sahip oldugu gerceginin

unutulmamasi gerekir (Caligkan, 2002:62).

Siyasi Risk: Uzerinde en ¢ok durulan ve en ¢ok fikir ayriliginin yasandig
derecelendirme kriterinin siyasi risk oldugu sOylenebilir. Siyasi risk unsurlarinin
degerlendirilmesi olduk¢a fazla degisken bir arada bulunduran bir siireci ifade
etmektedir. Siyasi risk kriterinin diger derecelendirme kriterlerinden ¢ok daha fazla
etkiye sahip oldugu soylenebilir. Degerlendirmeyi yapan kisilerin uzmanlik
seviyeleri siyasi risklerin belirlenebilmesinde ilk gereklilikler arasinda yer
almaktadir. Deneyimi sorgulanan bireylerin siyasi risklerin belirlenmesi siirecinde
bulunmasi kabul edilebilir bir durum degildir, ¢linkii bu degerlendirmelerin diger
derecelendirme kriterlerinden daha fazla bir etkisi s6z konusudur. Siyasi riskler,
nesnel nitelikten uzak olduklari i¢in yapilan degerlendirmeler sonrasinda bir¢ok kez
itiraz edilmesi durumu ile karsilagilmasi ortaya g¢ikmaktadir (Caliskan, 2002:62).
Derecelendirmeyi yapan kurulusun gorevlendirmis oldugu uzmanlar siyasi risklerin
belirlenmesine yonelik incelemeler yaptiklari i¢in sonuglar iizerinde en 6nemli etki
sahibi kisiler de bu uzmanlardir. Belirli kisilerin bu siirecte bu derece etkin rol
iistlenmesi nedeniyle itirazlarin yapilmasi ozellikle gelismekte olan {ilkelere dair

yapilan degerlendirmelerde ortaya ¢ikmaktadir.

Kredi derecelendirme esaslar1 arasinda endiistri riskine de deginilmesi
gerekmektedir. Isletmelerin ya da iilkelerin yiiriitmekte olduklari faaliyetlerde iliski
icerisinde bulunduklar1 kurumlarinin analizlerinin de iyi bir bigimde yapilmasi
gerekmektedir (Sirvan, 2004:7). Endiistri risklerinin belirlenmesi zorlu bir siireci
ifade etmektedir. Bunun nedeni de birden fazla endiistride faaliyet gosterildigi
takdirde ayr1 ayr1 degerlendirme yapmanin gerekliliginin olmasidir ve bu islemler

uzun zaman alabilmektedir.

Kredi derecelendirme esaslari, kisa vadeli gelismelerden ziyade uzun vadeli

deneyimleri ifade etmektedir. Ulkelerin ekonomik kapasiteleri, dis bor¢ miktarlari,
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likidite gostergeleri, siyasi risklerinin yani sira yasal diizenlemeler, teknolojide
meydana gelen gelismeler, degiskenlik gosteren maliyetler gibi hususlar da kredi

derecelendirmede faydalanilan esaslar arasinda yer almaktadir (Sirvan, 2004:7).

Derecelendirme esaslarinin, igerisinde bulunulan zamanin sartlarina gore
degiskenlik gdsterebilecegi unutulmamalidir. Diinya iizerindeki degisimlerin bu hizla
devam etmesi halinde giiniimiizde gecerli olan kredi derecelendirme esaslarinin bir
kismi degisebilir. Bu noktada belirleyici olan unsur, igerisinde bulunulan dénemin
sartlarinin ne oldugudur. Bugiiniin kosullarinda derecelendirme kriteri olarak kabul
edilen bir kriterin ilerleyen donemde derecelendirme esaslari arasinda yer almamasi
normal bir durum olarak kabul edilebilir. Bunun nedeni de 6zellikle kiiresellesmenin

de etkisi ile piyasalarda siirekli olarak degisimlerin meydana geliyor olmasidir.

Kredi derecelendirme esaslari araciligi ile yapilan degerlendirmelerden sonra
derecelendirme kuruluglarinin not sistemine goére kredi notu verilmektedir. Bu not
sistemi tablo iizerinde gosterilecek olursa daha faydali olacaktir. Diinyada kabul
gbérmiis olan ve en 6dnemli kredi derecelendirme kurumlari olarak goriilen kurumlarin

not sistemleri asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 1.1. Kredi Derecelendirme Kuruluslarmin Not Sistemi ve Notlarin Ifade Ettigi

Anlamlar
S&P Fitch Moody’s Notun Aciklanmasi
AAA AAA Aaa En distik risk
AA+ AA+ Aal
AA AA Aa2 Yiiksek Derece
AA- AA- Aa3
A+ A+ Al0
A A A2 Iyi Kredi Derecesi
A- A- A3
BBB+ BBB+ Baal
BBB BBB Baa2 Ortanin Alt1 Seviye
BBB- BBB- Baa3 Yatirim yapilabilir seviye
BB+ BB+ Bal
BB BB Ba2 Yatirim Yapilamaz
BB- BB- Ba3
B+ B+ B10 Spekiilatif
B B B2 Onemli Derecede Spekiilatif
B- B- B3
CCC+ CCC Caa
CCC CCC Caa3 Siddetli Riskli
cC CcC Ca0 Asin Spekiilatif
D DDD D Yikiimliiliiglini Yerine Getiremez

Kaynak: Standart and Poor's, Moody's, Fitch verilerinden yararlanilarak tarafimdan olusturulmustur.

Tablo 1.1’den de goriildiigii tizere en ¢ok séz sahibi olan derecelendirme

kuruluslarinin not sistemleri birbirine benzemektedir. Notlarin gosterilisinde kiigiik

farkliliklarin olmasi1 s6z konusu olsa da bu notlarin ifade ettikleri anlamlar

konusunda bir ortak goriisten s6z edilmesi miimkiindiir. Yine tablodan gorildiigi

lizere, yatirim yapilamaz, yiikiimliiliigiinii yerine getiremez gibi ifadelerin yer almasi

derecelendirme yapilan kurum veya iilke icin derecelendirmelerin ne kadar 6nemli

oldugunu ortaya cikarmaktadir. Derecelendirme kuruluslarinin yapmis oldugu bu

degerlendirmeler gelecege yonelik 6nemli birer yol gosterici nitelik tasimaktadir

seklinde bir yorumun yapilmasi1 yanlis olmayacaktir.
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1.1.5. Kredi Notu Basvuru Siireci ve Degerlendirmelerin flani

Kredi derecelendirme siirecinden séz edilebilmesi adina s6z konusu sirketin
ya da kurumun derecelendirme maksadi ile derecelendirme kurumuna basvuru
yapmas1 gerekmektedir. Bu bagvurunun gerceklesmesinin ardindan kredi notu

basvuru siirecinin bagladigi sdylenebilir (Kayali ve CiimeOn, 2011:120).

Kredi derecelendirme bagvurusunun yapilmasmin ardindan derecelendirme
kurumlan tarafindan gorevlendirilen konusunda uzmanlasmis analistlerin gorevleri

belirlenmektedir. Bu analistlerin birka¢ konuda uzman olmalar1 ile de karsilasilabilir.
Kredi notu siirecinin asamalari su sekilde siralanabilir:(Hasbi, 2012:22-24).

e Derecelendirme siirecinin baglangici,

e Yonetim toplantilarinin yapilmasi,

e Siirec igerisinde personel katiliminin saglanmasi,

¢ Planlamalarin yapilmasi,

e Gerekli verileri toplayabilmek adina ziyaretlerin yapilmasi,

e Kredi notlar ile ilgili yapilacak toplantilara hazirlik yapilmasi,

e Siireg igerisinde gizlilige 6zen gosterilmesi,

e Kredi notunun saglikli bir sekilde verilebilmesi adina gozlemler

yapilmasi

Kredi notu belirlenmesi siirecinin uzun bir siireci ifade ettigine deginilmisti.
Yukarida sayilan maddeler incelendiginde siirecin basit bir nitelikten uzak ve uzun
bir zaman dilimini ifade ettigi anlasilacaktir. Kredi bagvuru siireci kredi
derecelendirme kuruluslarina yapilan basvurular ile baslar ve kredi notunun
verilmesine kadar olan donemi kapsar. Derecelendirme kurumu ile ilk temasin
kurulmas1 dogrudan olabildigi gibi dolayli yoldan da olabilmektedir. Bu noktada
daha ¢ok tercih edilen yontemin aract kurumlar vasitasiyla etkilesimin baslamasi
oldugu séylenebilir. Bu sekilde bir tercihin temel nedeni ise siirecin bu yontemle

daha hizli bir sekilde ilerlemesinden kaynaklanmaktadir.
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Maddeler halinde sayilan asamalarin ardindan kredi derecelendirme
kuruluslari, s6z konusu kurum ya da iilke ile ilgili olan dereceleri belirlemektedirler.
Belirlenen bu derecelerin ilgili taraflara iletilmesi gerekir. Bu noktada
derecelendirme sonuglarin1 ortaya ¢ikaran detaylarla ilgili bilgi verilmesi
gerekmektedir. Bunlar derecelendirmeyi yapan kurulusun sorumluluklaridir.
Derecelendirme sonuglarinin agiklanmasi ile birlikte sonuglara itiraz edilmesi
miimkiindiir. Beklenen sonuglarin elde edilememesinin ardindan itirazlarin olmasi

son derece normal bir durumdur.

Degerlendirmelerin ilaninda izlenen politikalar kurumdan kuruma degisiklik
gosterebilir. Bu durumu bir 6rnekle agiklamak gerekirse; Standart and Poor’s sirketi
derecelendirme siireci sona ermeden ilgili kuruma bilgiler sunarak derecesini
degistirebilmesi adina bir firsat sunar. Siirecin devaminda komitenin yeniden bir
araya gelmesi ve nihai kararini iletmesi s6z konusu olmaktadir (Halic1, 2005: 95). Bu
ornekten yola ¢ikarak derecelendirme kuruluslarinin siire¢ igerisinde farkli yollar

izlediklerini ifade etmenin miimkiin oldugu sdylenebilir.

Kredi notuna dair degerlendirilmelerin ilan edilmesi noktasinda siirece dahil
olan uzman bireylerin tarafsiz bir yaklagim igerisinde olmalar1 gerekmektedir. Kredi
notlarinin etkilerinin bu kadar 6nemli bir hal almis oldugu giinlimiiz kosullarinda
yapilacak olan degerlendirmelerde tarafsiz bir yaklasimin olmasi son derece dnemli
bir konu olarak degerlendirilebilir. Aksi takdirde siirecin ifade etmis oldugu anlam

lizerinde tartigsmalar ortaya c¢ikacaktir.

Kredi notunun verilmesi i¢in basvurunun yapilmasmin ardindan baglayan
stirecin ilerleyisinin sekil tizerinde gosterilmesi gerekirse asagidaki gibi bir sekil

ortaya cikacaktir.
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Sekil 1.1. Kredi Derecelendirme Siirecinin Isleyisi

Firma ile Goérisme | -
Gozetim ve Izleme

Bilgi Toplama

Veri Analizi ve
Degerlendirme

Due Diligence " Notun

Toplantisi Yayinlanmasi
Kracl Kredi Notunun Notun Sakli
Derecelendirme £ 1
Kabulu Tutulmasi

Komitesi Toplantis:

Firmaya Kredi ‘ < Kredi Notunun : Firma ile iliskinin
Notunun Bildirimi | : Reddi T Sona Ermesi

Kaynak: Kayali ve Ciimen, 2010: 123

Sekil 1.1° den de goriildiigii tizere derecelendirme siireci uzun bir siireci ifade
etmektedir. Bu siire¢ firma ile goriismeler ile baglayarak notun yayinlanmasi ile sona
ermektedir. Kredi notunun firmaya bildirilmesi ile birlikte kabul veya ret

durumlarinin ortaya ¢iktigi yine Sekil 1.1 {izerinde goriilmektedir.

Belirlenen notlarin acgiklanmasi noktasinda derecelendirme kuruluslarinin
farkli yollar izliyor olmalart s6z konusu olabilir. Bu agamada farkliliklarin meydana
gelmesi miimkiin olsa da genel olarak derecelendirme siirecinin benzer sekilde

ilerlediginin sdylenmesi miimkiindiir.
1.2. BIR ULKEYE VERILEN KREDi NOTUNU BELIiRLEYEN ETMENLER

Kredi notlarmin kurumlar i¢in verilmesinin yaninda iilkeler bazinda da bu
notlarin verilmesi s6z konusu olmaktadir. Ulkelere verilen kredi notlarinin gelecege

yonelik 6nemli etkilerinden s6z edilmesi miimkiindiir.
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Bir iilke i¢in verilecek olan kredi notunun belirlenmesinde bir¢ok etmenin
varligindan s6z edilebilir. Bu etmenlerin etki derecelerinin birbirinden farkli olmasi
son derece normal bir durumdur. Ulkelere verilen kredi notunu belirleyen etmenler
kapsaminda ilk olarak derecelendirmenin vadeleri gz Oniine alinmaktadir (Sirvan,
2004: 6). Vadenin uzun veya kisa olmasi halinde kredi notunun etkilenecegi etmenler
farkli olabilir. Derecelendirme siiresinin belirlenmesinin ardindan derecelendirmenin
tirii goz Oniine alinacaktir. Bu tiirler su sekilde degerlendirilmektedir (Akbulak,
2012:175-176):

Uluslararas1 Dovize Gore Derecelendirme: Kredi notunun verilmesi
stirecinde doviz agisindan sahip olunan sorumluluklarin hangi oranda yerine
getirileceginin degerlendirilmesi s6z konusudur. Bu noktada iliski igerisinde

bulunulan iilkelere dair risklerin de goz 6niinde bulundurulmas: gerekmektedir.

Uluslararas1 Yerel Paraya Gore Derecelendirme: Degerlendirmeye alinan
tilkenin yiikiimliliklerini yerel para bakimindan Odeyebilme yeteneginin
degerlendirildigi derecelendirme seklidir. Dovize gore derecelendirmeden farki ise

konvertibilite risklerinin goz 6niinde bulundurulmuyor olusudur.

Ulusal Yerel Paraya Gore Derecelendirme: Degerlendirmeye alinan
ilkenin  sorumluluklarinin ~ ulusal  kriterler g6z Oniinde  bulundurularak
degerlendirildigi  derecelendirme tiiriidiir. Bu derecelendirme seklinde {ilke

risklerinin g6z 6niine alinmasi s6z konusu degildir.

Kredi derecelendirmede hangi tiir derecelendirmeye bagvurulacaginin
belirlenmesinin ardindan incelemeye alinmasi gereken riskler ortaya ¢ikmaktadir. Bu

riskler su sekilde siralanmaktadir (Akbulak, 2012:175-178):

Ulke Riski: Ulke risklerinin degerlendirilmesinde politik faktorler basta
olmak iizere sosyal ve ekonomik faktdrler de incelemeye alinmaktadir. Kredi
derecelendirme siireci icerisinde en genis kapsamli incelemenin oldugu siire¢ olarak
degerlendirilebilir. Ulkelerin belirlemis olduklar1 politikalarm yaninda s6z konusu
tilkenin sahip oldugu cografi konum dahi iilke riski kapsaminda degerlendirmeye

alinmaktadir. Bunlarin yaninda ekonomik gosterge niteliginde olan iilkelerin borg
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miktarlar1, doviz rezervleri gibi ekonomik gostergelerin de iilke riski kapsaminda

oldugu sdylenebilir.

Sektor Riski: Faaliyet gosterilen alanlardaki rekabet seviyesi sektor riski
kapsaminda degerlendirmeye alinan ilk kistaslar arasindadir. Bu noktada ulusal ve
uluslararasi sektorler degerlendirmeye alinmaktadir. Sektorlerin duyarlilik seviyeleri,
ekonomik agidan bulunduklart konumlar kredi notunun verilmesi siirecinde 6nem
ifade eden kavramlardir. Sektor risklerine ait parametreler kredi notlarinin verilmesi
siirecinde dikkate alinmasi gereken veriler olarak goriinmektedir. Sektor riskleri
cogunlukla birka¢ sektore veya hiikiimetlerin 6deme giicline gore sekillenmektedir

(Celik, 2004:84).

Faaliyet Gosteren Sirketlerin Etkileri: Ulkelere verilen kredi notlarini
belirleyen etmenler kapsaminda iilkelere ait sirketlerin gostermis oldugu faaliyetlerin
dikkate alinmasi 6nemli bir husustur. Sirketlerin etkileri kapsaminda sirketlerin
faaliyet durumlari, girketlerin faaliyet gdosterdikleri pazarlarin durumu, borg
miktarlar1 gibi etmenler degerlendirmeye alinabilir. Bu asamada en biiyiik payin mali
yapt unsurlarina ait oldugu soylenebilir. Mali yap1 unsurlar1 kapsaminda finansal
acidan i¢inde bulunulan durum, borgluluk miktari, likidite gostergeleri, karlilik
seviyeleri gibi gostergeler dikkate alinmaktadir. Bu etmenlerin dikkate alinmasinin
iilkelerin kredi notlarmin belirlenmesinde kayda deger bir roliiniin oldugunun

sOylenmesi yanlis olmayacaktir.

Ulkelere verilen kredi notlarini belirleyen etmenlerin her birinin farkli
diizeyde etkisi olabilir. igerisinde bulunulan dénem sartlarinda finans piyasalarmin
tilkeler i¢in ne kadar biiyiik 6nem ifade ettigi bilinmektedir. Bu noktada iilkelerin
hangi seviyelerde bulundugunun belirlenmesi adina énemli bir gosterge olan kredi
notlar1 s6z konusu iilkeleri bir¢ok agidan etkilemektedir. Bu duruma verilebilecek en
giizel 6rnek kredi derecelendirme kuruluslarinin yapmis oldugu degerlendirmeler
sonrasinda yatirim yapilamaz notu alan bir {ilkeye yapilmasi planlanan yatirimlardan
vazgecilmesi s6z konusu olabilecek ve iilkenin ekonomisi bu durumdan olumsuz
yonde etkilenebilecektir. Bu etkiler ise zincirleme bir hal alarak birgok sektorii

etkileyebilecektir. Bu nedenle de kredi notlarinin iilkeler i¢in ne kadar énemli oldugu
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gercegi unutulmamalidir. Kredi notunu belirleyen etmenlerin neler oldugu bilindigi

takdirde s6z konusu hususlarda 6nlem alinmasi daha kolay bir hal alabilecektir.

Bir iilkeye verilen kredi notunu belirleyen etmenler konusunda deginilmesi
gereken bir diger nokta da endiistriyel riskler noktasindadir. Nicel ve nitel
yaklagimlarin bulundugu bu kistaslar su sekilde siralanabilir (Yardimcioglu ve Bora,

2013:116):

e Yasal diizenlemeler,

e Teknolojik gelismeler,

e Teknolojik gelismelere paralel olarak ortaya ¢ikan degisimler,
e Maliyet faktorleri,

e Faaliyet gosterilen pazarlarda sahip olunan pay,

e Muhasebe alanindaki uygulamalar seklindedir.

Genel bir degerlendirme yapilacak olursa kredi notunu belirleyen etmenler
cok genis kapsamli bir konu niteligi tasimaktadir. Bir {ilke ic¢in kredi notu
verilmesinde degerlendirmeye alinan birgok unsur s6z konusu oldugu i¢in bu durum
normal olarak degerlendirilebilir. Ulkelerin finansal agidan sahip olduklar
potansiyelin belirlenmesi niteligi tasiyan bu derecelendirme faaliyetlerinde ekonomik
sorumluluklarin hangi oranlarda yerine getirildigi de belirlenmekte ve bu husus
verilecek olan kredi notunu etkilemektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin bu
konuda sorumluluklarini yerine getirip getirmedikleri ¢ok 6nemlidir. Bunun nedeni
verilecek olan kredi notlarmin ardindan iilkeye yabanci sermaye girisinin hangi
oranlarda olacagina etkisinin olmasidir. Kredi notunun diisiilk olmasi halinde s6z
konusu tilkeye yapilacak olan yatirim miktarlarinin diisiik olmasi s6z konusu olacak

ve ekonomi bu durumdan olumsuz etkilenecektir.

Kredi notunu belirleyen etmenlerden son olarak istikrara deginmek
gerekmektedir. Bir iilkede bulunan istikrar diizeyi o iilke i¢in verilecek olan kredi
notunun belirleyicileri arasindadir (Caligkan, 2002:57). Bahsedilen istikrar kavrami
politik acidan istikrarin yaninda ekonomik faaliyetlerdeki istikrar, biliyiime
oranlarindaki istikrar, elde edilen kar veya zarar dengesindeki istikrar gibi noktalarda

olusabilmektedir
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Politik ve ekonomik istikrar kavramlari diger hususlarin birka¢ adim 6niinde
olsa da istikrarin her konuda saglanmasi gerekmektedir. Unutulmamalidir ki istikrar
kavrami verilecek olan kredi notlarinin belirlenmesinde 6nemli rolii olan bir kavram

niteligi tagimaktadir.
1.2.1. Ulkenin Geri Odeme Giicii

Glinlimiiz piyasasinda ekonomik kosullarin ¢ok c¢abuk bir gsekilde
degisebiliyor olmasi nedeniyle gerek sirketler bazinda gerekse tlilkeler bazinda
dengeler degisebilmektedir. Uzun dénemli projelerini hayata gecirebilmek adina dis
bor¢lanmaya bagvuran iilkeler bu sayede bulunduklari konumu daha da iyi seviyelere
tasimak istemektedirler. Bu noktada iilkelerin bor¢glanmasina neden olan faktorlere

deginmek gerekmektedir. Bu faktorler su sekildedir (Opus, 2002:185):

e Milli gelir degerlerini yukarilara cekmek,

e stihdam alanlarini artirmak,

e Yapilan ve yapilacak olan 6demelerde istikrar yakalamak,

e Fiyat konusunda yakalanan dengeyi siirdiirmek,

e Gelir dagilimlarindaki dengesizligi ortadan kaldirmak,

e Biiyiime faaliyetlerinin diizenli bir sekilde devam etmesini saglamak

seklinde siralanabilmektedir.

Bor¢lanmanin nedenleri incelendiginde atilmak istenilen olumlu adimlari
atabilmek i¢in bor¢lanmanin ortaya ¢iktigi sdylenebilir. Diger bir ifade ile iilkeler,
refah seviyelerini korumak veya artirmak i¢in bor¢lanma yoluna bagvurabilmektedir.
Ekonomik agidan kalkinma olarak da karsilagilan bu durumda 6nem kazanan husus
ise bu borglarin denmesi noktasinda olmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin
planladiklar1 yatirimlar1 hayata gegirebilmeleri adina finans ihtiyact duyuyor olmalari
ve i¢ tasarruflarinin yetersiz kalmasi gibi nedenlerle bu iilkeler bor¢lanmak zorunda
kalmaktadirlar. Odemelerin yapilmasinda 6demeler dengesini destekleyecek i¢
politikanin olusturulmasi gerektigi bir gercektir (Seker, 2006:85). Bu nedenle de
iilkelerin geri 6deme giiclerini artirabilmek adina oncelikle i¢ tasarruf oranlarinm

yukari seviyeye ¢cekmeleri gerektigi soylenebilir.



23

Ulkelerin gegmis dénemlere ait geri oOdeme giicleri gdz oniinde
bulundurularak simdiki doneme ve gelecek donemlere dair performans tahminleri
yapilabilmektedir. Bu uygulama ile amaglanan ise geri 6deme noktasinda ortaya
cikmast muhtemel risklerin kontrol edilebilmesini saglamaktir (Giir ve Oztiirk,

2011:73).

Yapilacak olan 6demelerde dengenin saglanmis olmasi faaliyetlerin devam
etmesi adina 6nemli bir ayrint1 olarak dikkat ¢ekmektedir. Odeme dengesi; ekonomik
faaliyetlere yonelik degerlerin yer aldigi istatistiki bilgiler olarak ifade edilebilir
(Kaymaz, 2012:22). Ulkelerin ithalat, ihracat gibi faaliyetleri basta olmak iizere her
bilgisi 6demeler dengesi kapsaminda yer almaktadir. Bu da iilkenin ekonomik giicii
ve biliylime hizinin da ddemeler dengesi ile ilgili oldugu seklinde yorumlanabilir.
Odemeler dengesinin iilkeler adma en onemli noktasi gelecege ydnelik uygun

politikalarin belirlenmesine yon veriyor olmasidir.

Ulkelerin geri ddeme giiciinde degisiklige yol agan unsurlarin basinda gelir-
gider dengesindeki degisiklikler gelmektedir. Bu dengeye paralel olarak kar
oranlarmin degismesi de iilkelerin geri 6deme giiglerini etkilemektedir. Ulkelerin
geri 6deme giiglerinin olumsuz yonde olmasi s6z konusu iilkeler icin daha fazla
bor¢lanmay1 da beraberinde getirebilecegi icin dikkat edilmesi gereken bir husus
niteligi tasimaktadir. Gelir ve gider konusundaki degisikliklerin meydana gelmesinde
sadece birkag llkenin faaliyetlerinin etkisinden s6z edilmez. Bu noktada pazarda
bulunan biitiin {ilkelerin faaliyetlerinin etkisi ortaya ¢ikmakta ve s6z konusu iilkenin
geri 6deme giicii bu durumdan etkilenmektedir (Halic1, 2005:210). Geri 6deme
giiciiniin diger tlkelerin faaliyetlerine gore de sekilleniyor olmasi tilkelerin birbirleri
ile olan etkilesimlerinin ne kadar arttiginin bir gostergesidir. Bu durumun ortaya
cikmasinda en ¢ok etkisi olan kavram siliphesiz ki kiiresellesmedir. Kiiresellesme ile
birlikte kiiresel pazar kavrami ortaya ¢ikmis ve yiiriitiilen faaliyetlerden piyasada var

olan biitiin lilkelerin etkilenmesi s6z konusu olmustur.

Ulkelerin geri 6deme giigleri o iilkelerin sadece 6deme noktasinda degil diger
noktalarda da sahip oldugu giicin yansimasi olarak kabul edilebilir. Geri 6deme
faaliyetlerinin sorumluluk veya yiikiimliiliik niteligi tasidig diistiniiliirse, bir iilkenin

6deme konusundaki yiikiimliiliiklerini yerine hangi oranlarda getirdiginin bilinmesi o
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tilke icin diger konularda da fikir verebilmektedir. Bu konudaki yiikiimliiliiklerini
yerine getirmeyen {ilkelerin kredi notlarinin iyi seviyede olmasi neredeyse
imkansizdir, ¢ilinkii  kredi  derecelendirme kuruluslari  yapmis  olduklari
derecelendirmelerde iilkeleri her agidan ele almakta ve yiikiimliiliiklerini yerine
getirip getirmediklerine biiyiik 5nem vermektedirler. Onceki boliimlerde de deginilen
bu hususta {ilkeler sorumluluklarimi yerine getirmedikleri takdirde kredi notu

acisindan 1iyi bir sonugla karsilagilmasi s6z konusu olmayacaktir denilebilir.

Ulkelerin geri 6deme giicleri ekonomik gii¢ ile iliskilidir. Sahip olunan
ekonomik gii¢, yapilan yerli ve yabanci yatirimlar ile iliskili oldugu i¢in bu durum
kredi notlarmin geri 6deme giicli ile iliskisini ortaya koymaktadir (Erkan ve
Demircioglu, 2011: 209). Bu noktada iilkelerin politik, ekonomik ve hukuki
yapilariin 6nem kazandigi sdylenebilir. Bu yapilarin 6zellikle yabanci yatirimcilar
acisindan uygunluk gosteriyor olmasi dnemlidir, ¢iinkii yabanci sermaye girisinin
saglanmasi iilke ekonomisine canlilik getirmektedir. Ortaya ¢ikan ekonomik canlilik
da kredi notlarinin seyrini olumlu yone dogru ¢ekebilecek etkileri olusturabilecektir.
Burada sozii edilen zincirleme etkilerin {ilkelerin geri 6deme giigleri ile dogrudan
iliskili oldugu goriilebilmektedir. Onemli olan husus etkilerin hangi seviyelerde
oldugudur. Bagka bir ifade ile iilkelerin geri 6deme giiciine etkisi olan hususlarin

nasil ortaya ¢iktigindan ziyade ne kadar etkisinin oldugu 6nem ifade etmektedir.

Geri 6deme giiciiniin 6nemli olmasinin altinda yatan nedenlerden bir tanesi de
ozellikle gelismekte olan iilkelerin borglanma seviyelerinin geri 6deme giigleri ile
dogrudan iligkisi olmasidir (Opus, 2002:188). Borcu olan {ilkelerin degerlendirmeye
alinmasin1 da beraberinde getiren bu durum geri 6deme giiciiniin iilkeler i¢in ifade

ettigi anlami agiklar niteliktedir.

Ulkelerin geri 6deme giicii kapsaminda deginilmesi gereken hususlardan bir
tanesi de bor¢lanma miktarinin ilkeye saglayacagi yarardan daha fazla bir zarari
olacagi noktasina ulagmis olmasidir Ki bu durumun ortaya ¢ikmasii higbir iilke
istemeyecektir. Bu durumun s6z konusu olmasi halinde iilkelerin ekonomik agidan
bircok problem yasayacagi tahmin edilmektedir. Boyle bir sorun yasanmamasi ve
bor¢lanma vasitasi ile elde edilen kaynaklarin faydalarinin ortaya c¢ikabilmesi i¢in

tilkelerin bor¢lanma konusunda sinirlamalar olusturmasi faydali olabilecektir. Aksi
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takdirde iyilestirme yapabilmek adina alinan borg¢lar geri 6denemeyecek ve sancili

bir siirecin yasanmasi s6z konusu olacaktir.

Ulkelerin geri ddeme giicleri ile ilgili genel bir degerlendirme yapilacak
olursa, belirlenen politikalarin gerceklesmesinin iilkelerin geri 6deme giiciine pozitif
bir etki yaptig1 sOylenebilir. Belirlenen ekonomik hedeflere ulasilmasi ile birlikte
ekonomide canliligin meydana gelmesi s6z konusu iilkenin yatirim hedeflerinin de
gerceklesmesini beraberinde getirecek ve yapilan yatirimlar araciligi ile iilkenin
sahip oldugu ekonomik giiciin artmas1 s6z konusu olacaktir. Yasanan bu gelismelerin
kredi derecelendirme kuruluslarinin degerlendirmelerine yansiyacagi da yadsinamaz
bir gercektir. Pozitif gelismeleri géz Oniinde bulunduran kredi derecelendirme
kuruluglarinin olumlu gelismelerden sonra s6z konusu iilkenin kredi notunu
yiikseltmesi beklenecektir. Dis bor¢ aliminin belirli seviyelerde sinirlanmasinin
tilkelerin geri O0deme giiclerinin zayiflamamasi adma Onemli olabilecegi de
unutulmamalidir. Bu noktada yapilacak olan hatalarin gotiiriisiiniin oldukca fazla
olacagi beklendigi i¢in bu husus dikkate alinmasi gereken bir konu niteligi
tasgimaktadir. Son olarak iilkelerin geri 6deme giiclerinin kiiresellesmenin de etkisiyle
sadece kendi faaliyetlerine gore sekillenmedigi sOylenebilir. Bu nedenle iilkelerin
yiiriitmekte olduklar1 her tiirlii faaliyetlerde ortaya c¢ikmasi muhtemel etkileri goz

oniinde bulundurarak hareket etmeleri gelecek adina faydali olabilecektir.
1.2.2. Siyasal Risklerin Kredi Notu Acisindan Degerlendirilmesi

Siyasal risk, iilkede gelismekte olan politik olaylar sonrasinda nakit
akiglarinda ortaya ¢ikan degismeler olarak tanimlanabilir (Emir ve Kurtaran,
2005:40). Yapilan bu tanimdan hareketle siyasal risk kavraminin gelecek donemlere
dair nakit akiglarinda degisiklikler meydana getirmesinin s6z konusu olacag:

sOylenebilir.

Siyasal risklerin degerlendirilmesi yerli ve yabanci yatirimcilarin kararlar
acisindan 6nemli bir husus olarak degerlendirilebilir. Yabanci yatirimcilarin siyasal
risklerin degerlendirilmesi noktasinda ilk olarak dikkat etmeleri gereken hususlardan

bir tanesi politik miidahaleler sonrasinda ortaya ¢ikabilecek olan fon kayiplaridir. Bu
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gibi kayiplarin yasanmast ve yasanabilecegi ihtimalinin yiiksekligi yabanci

yatirimeilarin yatirimlarini ¢ekmelerini de beraberinde getirebilir.

Siyasal riskin piyasada var olan diger risk unsurlar1 ile i¢ igce oldugu
sOylenebilir. Bu sonuca ulasilmasinda siyasal ortamda yasanan istikrarsizliklarin
etkilerinin ilk olarak ekonomiye yansiyarak beraberinde bir¢ok belirsizligi getirmesi
etkili olmustur. (Demireli, 2007:125). Ekonomik gostergeler ve siyasal risk iligkisine
bir 6rnek vermek gerekirse, siyasal istikrarsizligin oldugu bir ortamda ekonomik
krizlerin ortaya c¢ikmasinin daha yiiksek bir ihtimal oldugu Ornek olarak
gosterilebilir. Diger bir ifade ile siyasi risklerin varligi ve bu risklerin ortaya
cikardig istikrarsizlik durumlart ekonomik krizleri de beraberinde getirebilmektedir.
Boyle bir ortamin oldugu bir iilkede de yatirimlarin siirmesi pek miimkiin degildir.
Ortaya cikacak bu durumun séz konusu iilke i¢in kredi notlarinin pek de i¢ agict
olmayacaginin habercisi oldugu sodylenebilir. Siyasal risklerin saglikli bir sekilde
degerlendirilerek Onlem alimmadigi ilkeler icin kredi notu kavraminin pozitif

etkilerinden bahsedilmesi oldukca gii¢ bir hal almaktadir.

Kredi notlarmin iilkeler i¢in etkileri arastirilirken siyasal risklerin
degerlendirilmesi konusunda, siyasal risklerin {i¢ yonlii olarak ele alindig
sOylenebilir. Bu riskler; {ilke riskleri, hiikiimranlik riski ve mikro ekonomik riskler
olarak ifade edilmektedir (Caliskan, 2002:58). Bu bdoliimde bu riskler ile ilgili kisa

bilgiler verilecektir.

Ulke Riski: Ulke riski kavrami bash basina farkli bir risk olarak
degerlendirmeye alinabilecegi gibi siyasal risk basligi altinda da degerlendirilebilir.
Kredi derecelendirme faaliyetleri kapsaminda iilke riskinin iceriginin oldukca genis
oldugu sdylenebilir. Ulke riskleri kapsaminda ilk olarak ekonomik agidan hangi
noktada bulunuldugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu asamada gayri safi milli
hasila degerleri 6nemli bir parametre olarak goéze ¢arpmaktadir. Gayri safi milli
hasila verilerinin yaninda devletin dig borglara ne kadar bagimli oldugunun
belirlenmesi de siyasal risklerin degerlendirilmesi kapsaminda Onemli bir yer
tutmaktadir. Bu noktada degerlendirilen iilke dis borca ¢ok bagimli ise o iilke icin
risk seviyesinin yiiksek oldugu sdylenebilir (Seker, 2006:79). Dis borca bagliligin

yiiksek seviyelerde olmamasi adma da iilkenin sahip oldugu kaynaklar ve bu
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kaynaklarin ne kadar etkin bir sekilde kullanildiklar1 6nemli bir hale gelmektedir.
Burada s6zii edilen kaynaklar dogal, finansal veya isgiicli kaynag1 gibi kaynaklardir.
Bu kaynaklarda eksikligin olmasi veya uygunsuz bi¢imde kullanilmasi s6z konusu
oldugu takdirde iilkenin risk seviyesi, dolayisiyla siyasal risk seviyesi de artmaktadir.
Siyasal risklerin artmast da kredi derecelendirme siirecinin olumsuz yonde
seyretmesi anlamina gelmektedir. Kaynaklar konusunda problem yasanmamasi adina
da devletin Dbelirleyecegi politikalarin  gergek¢i  ve uygulanabilir olmasi

gerekmektedir.

Hiikiimranhk Riski: Devletin sahip oldugu gorevleri herhangi bir nedenden
Otlirli yerine getiremiyor olmasini ifade etmekte olan hiikiimranlik riskinin geri
kalmis {ilkelerde ortaya ¢ikmasinin daha yiiksek ihtimal oldugu sdylenebilir.
Hiikiimranlik riskinin devletlerin belirlemis oldugu politikalar1 da kapsadiginin
sOylenmesi yanlis olmayacaktir (Dumrul ve Pamuk, 2012:9). Dolayisiyla bu

kavramin kapsaminin oldukga genis oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Mikro Ekonomik Risk: Siyasal risk kapsaminda degerlendirmeye alinan
mikro ekonomik risk kavrami bir iilkede faaliyet gosteren isletmelerin her birinin var
olan sartlardan farkli oranlarda etkilendigini ifade etmektedir. Yatirimcilar agisindan
yatirnmin yapilacagi esnada ilk asamada yapilmasi gereken ayrimlarin yapilabilmesi

adina mikro ekonomik risk kavrami 6nemlidir.

Siyasal risk kavramimin ana hatlar1 ile incelenmesinde karsilagilan bu fi¢
basligin yaninda bir¢ok alt faktoriin varligindan s6z edilebilmektedir. Burada so6zii
edilen alt faktorlerin kredi derecelendirme siirecine olan etkilerinin farkli diizeylerde
olmasi beklenmektedir. Bu alt faktdrlerin ve bu faktorlerin hangi oranda etkisinin yer

aldig1 tablo asagidaki sekilde olacaktir.
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Tablo 1.2. Siyasal Risk Kategorisinin Alt Faktorleri

Faktoriin Ismi Yiizde Olarak Etkisi
Hikiimetin istikrari %12
Sosyoekonomik durum %12
Yatirim ortami %12
I¢ karisiklik %12
Dis karigiklik %12
Yozlagsma %6
Askeri otoritenin politikaya etkisi %06
Dinsel gerilimler %06
Kanun ve diizenlemeler %6
Etnik gerilim %06
Demokratik sorumluluklar %6
Biirokrasi etkisi %4
TOPLAM %100

Kaynak: Kirankabes, 2006

Tablo 1.2° den de goriildiigii tizere siyasal risk kavraminin 6lgegi oldukga
genistir. Hiikkiimetin istikrari, sosyoekonomik durum, yatirim ortami, i¢ karisiklik ve
dis karisiklik faktorlerinin diger faktdrlerden daha fazla oranda etkisinin bulunuyor
olmasi bu hususlarin biraz daha fazla bicimde g6z 6niinde bulundurulmasin1 ve bu
kapsamda oOnlemler alinmasimi gerekli kilmaktadir. Diger faktorlerin etkisinin az
olmast da bu faktorlerin g6z Onilinde bulundurulmamasi gerektigi yoOniinde
algilanmamalidir. Her bir faktoriin farkli etkisinin olmasi nedeniyle farkli seviyelerde

onlemlerin alinarak degerlendirmeye alinmasinin gerekliligi goriilmektedir.

Siyasal risklerin degerlendirilmesinin kredi notlarinin {ilkelere etkileri
kapsaminda ¢ok onemli bir yeri oldugu sdylenebilir. Bu boliimde verilen bilgiler de
bunu destekler niteliktedir. Siyasal risklerin meydana gelmesi basta ekonomik olmak
tizere birgok agidan iilkeleri etkileyebilecegi icin mutlaka detayli bir sekilde
incelenmesi gereken bir kavram niteligi tasimaktadir. Siyasal riskin yiiksek olmasi
yatirimcilarin atacagi adimlarda ¢ekimser davranmasini da beraberinde getirecektir.
Bu nedenledir ki devletler siyasal riskleri azaltilarak bir istikrarin saglanmasina

yonelik adimlar atmalidirlar. Kredi derecelendirmelerinden iyi bir not alarak
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cikmanin gerekliliklerinden bir tanesinin de siyasal risklerin minimize edilmesi

oldugu unutulmamalidir.
1.3. ULUSLARARASI KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARI

Diinyada uluslararas1 nitelik tasiyan bir¢ok kredi derecelendirme kurulusunun
varligindan so6z edilebilir. Ancak bu kuruluglar arasindan ii¢ tanesinin yeri farklidir.
Bu sirketler, tiim diinya genelinde kabul gormiis, yapmis oldugu derecelendirmeler
tim diinya tarafindan kabul edilen ve merakla beklenen kuruluslar olarak
degerlendirilmektedir. Bu 6zellikleri nedeniyle bu kredi derecelendirme
kuruluglarinin diinya finans piyasasina yon veren bir yapiya sahip olduklarinin

sOylenmesi de miimkiin olacaktir.

1900’1t yillarin  basinda ortaya c¢ikan bu degerlendirme faaliyetleri
giiniimiizdeki bi¢imini alana kadar dnemli gelismeler olmustur. Bu noktada kredi
derecelendirme alaninda faaliyet gosteren bazi sirketlerin birlesme yoluna gitmeleri
gibi Ornekler karsimiza c¢ikmaktadir. Kiiresellesme basta olmak {izere diinya
tizerindeki degisimlerin hizlanmasi ve etkilesimlerin her gegen giin artmasi gibi
hususlar kredi derecelendirmelerini ve kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis
olduklar1 kredi notlarinin 6nemini artirmistir. Bu kuruluslarin vermis olduklari
notlarin {ilkelerin ekonomik geleceklerini dogrudan etkiledikleri unutulmadan bu
sirketler degerlendirmeye alinmalidir. Sadece bu etkilerinin varlig1 dahi bu sirketleri

¢ok onemli noktalara tagimaktadir.

Uluslararas1 kredi derecelendirme kurumlarmin en 6nemli 6zellikleri bir
devlete veya kuruma bagliliklarinin olmamasidir. Boyle bir baglhiligin olmasi halinde
degerlendirmelerin objektifliginin sorgulanacaginin farkinda olan bu sirketler bu
duruma 6zen gostererek faaliyetlerini siirdiirmektedirler. Bugiin diinya iizerinde en
etkin bicimde varligim1 ve faaliyetlerini siirdiiren kredi derecelendirme kuruluslar
arasindan en Onemlileri olarak goriinen Standart and Poor’s, Moody’s ve Fitch
sirketleri calismanin bu béliimiinde ayr1 baghklar altinda incelenecektir. Bu
incelemeler sonucunda bu sirketlerin bulunduklar1 konum ve sahip olduklar1 etkinlik

gibi bir¢ok hususta bilgi sahibi olunmasi amaglanmaktadir.
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1.3.1. Standart and Poor’s Rating Services

Diinya ¢apinda kabul goérmiis olan {i¢ kredi derecelendirme kurulusundan bir
tanesi olan Standart and Poor’s kurulusu, Standart Statistics Company ve Poor’s
Publishing Company sirketlerinin birlesmesiyle bugiinkii ismini almistir (Yazici,
2009:5). Bu birlesmenin 1941 yilinda meydana geldigi sdylenmektedir. Birlesme
oncesinde de sirketin faaliyetleri olmustur, diinya tarafindan kabul goérecek

caligmalarin ise bu birlesmenin ardindan olustugu goriilmektedir.

Standart and Poor’s sirketinin yiiriitmekte oldugu faaliyetler modern mali
piyasalara yon verecek cinstendir ve bu sirket faaliyetlerini 150 yila yakin bir siiredir
yuriitmektedir. Bu nedenle de Standart and Poor’s sirketinin diinyanin en 6nde gelen
derecelendirme kuruluslar1 arasinda yer aldigi soylenebilir. Sirketin faaliyet
gosterdigi tlkelerin sayisinin yiiz yirmiden fazla oldugu bilinmektedir (Yanik,
2013:6).

Standart and Poor’s kurulusunun Yyiiriitmekte oldugu faaliyetlerde g6z oniine
aldig1 temel kriterler su sekildedir (Hasbi, 2012:41-42):

e Politik risk,

e Ekonomik yapi,

e Biiylime trendi,

e Mali esneklik,

e Genel hiikiimet sorumluluklari,
e Para politikasi,

e Dis ticaret faaliyetleri,

e Dis borg yiikii seklindedir.

Derecelendirme notunun verilmesi siirecinde dikkate alinan bu kriterlerin her
birisi 6nemli faaliyetleri kapsamaktadir. Politik riskler kapsaminda yonetim diizeni,
ulusal giivenlik diizeyi ve ekonomik hedeflerin ne seviyede seffaf oldugu hususlarina
cevap olabilecek nitelikteki her faaliyet degerlendirmeye alinmaktadir. Standart and

Poor’s kurulusunun degerlendirmeye almis oldugu bu esaslar diger sirketler
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tarafindan da biiyiilk oranda benimsenmis olup kiiclik farkliliklar ile karsilagilmasi

mimkindiir.

Kurulusun iilke derecelendirme siireci igerisinde degerlendirmeye aldigi
hususlar arasinda milli gelir digerlerinden ayrilan bir parametre olarak kabul
edilmektedir. Bir iilkede kisi basma diisen milli gelir miktarinin hangi diizeylerde

oldugu, o iilkeye verilecek olan kredi notunun 6nemli bir gostergesidir.

Kredi derecelendirme esaslarinda genel hatlariyla  derecelendirme
kuruluslarinin verdigi notlarin ne anlama geldigine deginilmisti. Standart and Poor’s
kurulusunun derecelendirmede kullandigi notlar ve bunlarin ne anlama geldiginin

ayrintili bir sekilde yer aldig1 tablo agagidaki gibidir.

Tablo 1.3. Standart and Poor’s Sirketinin Kredi Notlar1 ve Notlarin Anlamlari

Verilen Not | Notun Anlami

AAA Sorumluluklarini yerine getirebilmek i¢in son derece giiclii kapasiteye
sahip.

AA Sorumluluklarini yerine getirebilmek i¢in ¢ok giiclii bir yapisi var.
Sorumluluklarini karsilayabilmek adina giiglii bir kapasite vardir, ancak

A ekonomik olarak kétiiye dogru gidilmesi durumunda dengeler oldukga
hassas bir hal alir.

BBB Finansal gorevlerin yerine getirilmesi adina gerekli sartlar mevcuttur, fakat
olumsuz bir durumlara karsi kirilganlik s6z konusudur.

BB Finansal ylikiimliiliiklerin yerine getirilebilmesi i¢in gereken kapasite
mevcuttur, piyasa sartlarina karsi hassas bir yap1 s6z konusudur.

5 Sahip olunan sartlarda degisiklik olmadig1 takdirde 6demeler yapilabilir,
piyasa degiskenlerine karsi kirllganlik vardir.
Sahip olunan 6deme kapasitesinin siirekliligi piyasa kosullarina baglidir.

CCC Piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler dengeleri bir anda
degistirebilir.

CC Odemelerin yapilmasinda zorlanmalar s6z konusu olabilir.

c Iflas durumunun varlig1 dahi s6z konusu olabilir. Ancak 6demeler bir
sekilde devam eder.

D Bu durum igin 6demelerin yapilabilmesi s6z konusu degildir.

Kaynak: Standart and Poor's, (2014)

Tablo 1.3” de de goriildiigii iizere finansal gorevlerin yerine hangi seviyelerde

getirildigi  kurulusun  derecelendirmelerinde 6nemli  bir esastir.  Yapilan
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degerlendirmelerde ekonomik acidan gorevler yerine getiriliyor olsa dahi piyasa
tizerinde var olan degiskenlerle birlikte bu durumun siirekli olacagiin bir garantisi
yoktur. Derecelendirmelerin yapilmasi ile birlikte piyasalardaki degiskenlere karsi
Oonlem alinip alinmamasinin gerekliligi belirlenebilir. Verilen notlarin ifade ettikleri
anlam oldukga biiytiktiir. Ciinkii ekonomik agidan yiikiimliiliiklerini yerine getiremez
seklinde bir anlamin ¢ikacagi notun alinmasi beraberinde biiyiik ekonomik kayiplari

da getirebilecektir.

Standart and Poor’s kurulusunun yapmis oldugu degerlendirmelerde 6ncelikle
hedeflenen iilkelerin istikrar dereceleridir. Ekonomik faaliyetlerde istikrar kavrami
diger faaliyetlere oranla daha Onemli bir hal almaktadir. Bu nedenle de
derecelendirme kuruluslar1 yapmis olduklar1 degerlendirmelerde istikrar1 da iceren
bir siyasi risk aragtirmasi igerisine girmektedirler. Yapilan bu degerlendirmeler

araciligi ile tilkelerin seffaflik seviyelerinin de belirlenmesi miimkiin olacaktir.

Ulkelerin biiyiime trendlerinin belirlenmesi de Standart and Poor’s sirketinin
degerlendirmelerinde 6nemli bir yer tutmaktadir. Kurulusun iilkelere yiiksek kredi
notu verebilmesi adina gerekli goriilen temel kriterler arasinda biiylime trendinin
oldugu soylenebilir (Kaymaz, 2012:30). Ekonomik faaliyetlerde kullanilan alt
yapinin saglamligi da 6nemli bir parametre olarak goriinmektedir. Standart and
Poor’s kurulusunun yapmis oldugu degerlendirmelerde iilkelere gore birkag kriterin
ortaya ¢ikmasi normal bir durum olarak degerlendirilebilir. Bu noktada 6nemli olan
hangi kriterlerin 6ne c¢iktiindan ziyade tiim kriterlere uygunluk saglanip

saglanmamasi olarak goriinmektedir.

Standart and Poor’s kurulusu tiim diinya genelinde kabul gormiis, faaliyetleri
birgok devlet tarafindan merakla beklenen bir kurumdur. Diinya g¢apinda kabul
gérmiis olan {i¢ derecelendirme kurulusundan biri olmasi, bu kurulusun diinyanin

ekonomik gidisatina yon veren kuruluslar arasinda olmasini beraberinde getirmistir.

Glinlimiiz kosullarinda diinya {ilkelerinin birbirlerinin faaliyetlerinden
haberdar olmalar1 ve bu faaliyetlerden etkilenmeleri durumu s6z konusudur. Bu
etkilenmeler yiiriitiilen faaliyetlerin birbirine benzemesine kadar ilerleyebilmektedir.

Bu duruma paralel olarak derecelendirme kuruluslarinin kredi notu verme siireci
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icerisinde  degerlendirmeye almalart  gereken farkli parametreler ortaya
cikabilmektedir. Ekonomik seffafligin belirlenebilmesi adina yiiriitiilen faaliyetlerin

ince ayrintilarina kadar degerlendirmeye alinmalar1 gerekebilir.

Standart and Poor’s sirketinin, diinyanin en 6nemli kredi derecelendirme
kuruluslarindan biri olmasinin yaninda en eski derecelendirme kuruluglar1 arasinda
olduguna da deginilmesi gerekmektedir. Standart and Poor’s, diinyanin bilinen en
eski ikinci kredi derecelendirme kurulusudur (Akgayir, 2013:33). Diinya genelinde
bircok iilkede faaliyet gosteriyor olmasi bu kurulusun ne kadar kabul gormiis bir
kurulus oldugunun bir baska gostergesidir. Bu kurulusun yapmis oldugu
derecelendirmelerin iilkelerin ekonomik geleceklerine dogrudan etkisinin olmas1 gibi
nedenler kurulusun etki bakimindan dev bir isletme niteligi tasimasi anlamina

gelmektedir.

Giliniimiiz kosullarinda ekonomik agidan sahip olunan gii¢ her seyin Oniine
gecmistir. Diger bir ifade ile sahip olunan giiclin belirlenmesi ekonomik gii¢ ile
orantilidir. Finansal hareketlerin bu kadar 6nemli oldugu diinyasinda finansal hizmet
gosteren sirketlerin 6nemi de giderek artmistir. Derecelendirme kuruluslarmin da
finansal hizmet gosteren kuruluslar olduklar diisiiniildiiglinde Standart and Poor’s
sirketinin de finansal hizmet sirketi olarak faaliyetlerini siirdiirdigii sdylenebilir.
Yiiriitiilen bu faaliyetler kapsaminda kurumlar veya iilkeler bazinda degerlendirmeler

yapan sirket, bu kurum veya iilkelere dair kisa ve uzun vadeli notlar vermektedir.
1.3.2. Moody’s Corporation Investors Services

Moody’s derecelendirme sirketi, kredi derecelendirme sirketleri arasinda en
eskisi olarak bilinmektedir ve 1909 senesinde John Moody tarafindan kurulmus bir
sitkettir.  Sirketin yapmus oldugu derecelendirmelerden sonra kredi notu
aciklamasinda basin yoluyla acgiklama yaptigi bilinmektedir. Notlari basin yoluyla
duyurmak belli iilkeler i¢in uygulanan bir yontem degil sirketin her kredi notu
aciklamasi igin kullanmakta oldugu bir yontemdir (Hasbi, 2012:28).
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Standart and Poor’s ile kiyaslandiginda Moody’s sirketinin not sisteminin

biraz daha farkli oldugu sOylenebilir. Moody’s sirketinin not sistemini agiklayan

tablo asagidaki gibidir.

Tablo 1.4. Moody's Sirketinin Kredi Notlar1 ve Notlarin Anlamlar1

Verilen Not Notun Anlam
Aaa Riskin en az oldugu diizeydir. Finansal gorevlerin yerine getirilmesi
icin tiim sartlar uygundur.
Aal En az seviyede olmasa da riskin az oldugu diizeydir. Olumlu
gelismeler siirece yansimaktadir.
Aa2 Bu not siirecin duragan bir sekilde ilerledigi anlamini tagimaktadir.
Risk diizeyinin dikkate alinmasinin gerektigi nottur. Olumsuz
Aa3 . . R
gelismeler yaganmasi halinde notlar diigebilir.
Al Egilimin pozitif oldugu ve yatirim yapilmasinda sakinca olmadigi
anlamina gelir.
Siireg igerisinde duraganligin hakim oldugu not olarak ifade
A2 . .
edilmektedir.
A3 Sijatlrlmln yapilabildigi ancak egilimin negatif oldugu durumu ifade
eder.
Bu diizey yatirimin yapilabilir diizeyde olup olmadiginin belirlendigi
Baal . T s
diizeydir. Egilim pozitiftir.
Baa2 Bu diizey, egilimin duragan oldugu diizey olarak gosterilmektedir.
Baa3 Yatirimin belirlenmesi siireci igerisinde egilim negatif yonde oldugu
diizeydir.
Bal Edgllhm pozitif olsa kayda deger risklerin bulundugu not olarak kabul
eattir.
Ba2 Yatirim i¢in duragan nitelikteki bir siireci ifade eder. Negatif ya da
pozitif egilim yoktur.
Ba3 Spekiilatif olarak kabul edilen ve egilimin negatif yonde oldugu
diizeydir.
B1 Egilim pozitif yonde olsa da yiiksek oranda spekiilatif olan bir
diizeydir.
B2 Risk ifade ediyor olsa da negatif ya da pozitif bir egilimin olmadig:
diizeydir.
B3 Spekiilatif niteligi tagiyan ve egilimin negatif oldugu bir diizeydir.
C(::? Risk seviyesinin en yiiksek oldugu ve yapinin kirilgan oldugu
C diizeydir. Yatirim yapilamaz anlamu tagir.

Kaynak: Hasbi, 2012: 32

Tablo 1.4> ten de goriildiigii tizere Moody’s sirketinin not sistemi ve

kullanmis oldugu harfler Standart and Poor’s sirketinden farklidir. Harflerde bir

takim farkliliklar olsa da ifade ettikleri anlamlarin diger sirketlerle neredeyse aym

oldugunun sodylenmesi yanlis olmayacaktir. Yine Tablo 1.4° ten yola ¢ikarak

Moody’s sirketinin degerlendirmelerinde yatirimin yapilabilirlik diizeyinin Baal
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notunda oldugu goriilmektedir. Kredi notunun C olmasit halinde yatirim

yapilamayacak diizeyin s6z konusu oldugu yine tablo iizerinden goriilmektedir.

Moody’s derecelendirme kurulusu tlkeler bazinda kredi notu vermesinin
yaninda bankalar i¢in de kredi derecelendirmesi yapmaktadir. Yapilan
derecelendirme islemleri ne icin olursa olsun gercekei ve tarafsiz veriler igermelidir.
Bu kurumlarin etkinlik diizeyleri gbz dniine alindiginda aksi bir durumun olmasinin

pek miimkiin olmayacag1 da anlasilacaktir.

Moody’s sirketi, finans piyasasinda boy gosteren kisi ve kurumlar tarafindan
diinya tizerindeki en etkin ve en biiyiikk kredi derecelendirme sirketi olarak kabul
edilmektedir. Bu kabuliin olmasinda sirketin yiizden fazla iilkede faaliyet gosteriyor
olmasi basta olmak iizere birgok sebep gosterilmektedir (Halic1, 2005:79). Moody’s
derecelendirme sirketi, diinya piyasasinda var olmak isteyen kurumlarin sahip
olduklart degerleri 6grenmek adina basvurduklari sirket niteligini de tasimaktadir. Bu
durum, Moody’s derecelendirme sirketinin sahip oldugu etkinin boyutlarim

kanitlayan cinsten bir 6rnek olarak degerlendirilebilir.

Moody’s derecelendirme sirketi yiiriitmekte oldugu derecelendirme
siireclerinde bazi hususlar1 goz Onilinde bulundurarak hareket etmektedir. Bu

hususlarin en 6nemli olanlar1 su sekildedir (Tutar vd., 2011:7):

e Kayda deger seviyelerde yatinm gerceklestiren yatirimeilarin rating
alanlarinin genisleyebilmesi adina yapilan baski,

e Faaliyet gosterilen pazarlardaki derecelendirmeler igin piyasadaki biling
seviyesini artirmak,

e Kredi kalitesinin yanlis anlagilmasinin 6niine gegmek,

e QGenis alanlarda faaliyet gdsterebilmek adina kapsamli rating 6rnekleri ortaya

koymak seklindedir.

Go6z o6nilinde bulundurulan bu durumlarin uygulanmasinin ardindan verilen
kredi notlar ile birlikte ekonomik acgidan hangi seviyede olundugunun belirlenmesi
s0z konusu olacaktir. Bu nedenle de derecelendirmenin yapilmis oldugu kurum ya da

tilkelerin ortaya ¢ikan sonuglar1 dikkate almalar1 gerekmektedir.



36

Kredi derecelendirmesi yapan sirketlerin amaglarindan bir tanesi de s6z
konusu iilke ya da kurumlar i¢in risk seviyesini belirlemektir. Moody’s sirketinin risk
konusunda kullanmis oldugu harfler ve ne anlama geldikleri tablo {izerinde asagidaki

gibi gosterilebilir.

Tablo 1.5. Moody's Sirketinin Risk Sembolleri ve Risk Oranlari

Sembol Giiven Risk
A %100 %0
B %75 %25
C %50 %50
D %25 %75
E %0 %100

Kaynak: Moody's, 2014

Tablo 1.5° te goriildiigi tizere A semboliine yaklasildikga risk oranlari da
asagiya dogru gitmektedir. Yine A semboliinden uzaklasildig: takdirde riskin artarak

giivenin azalmaya baslamasi s6z konusu olacagi tablo lizerinden goriilmektedir.

Verilen bilgiler 1s181inda Moody’s sirketinin diinya {izerindeki en saygin ve en
etkin kredi derecelendirme kuruluglar1 arasinda yer aldigi sdylenebilir. Bu sirketin
yapmis oldugu degerlendirmeler sonrasinda vermis oldugu kredi notlar1 kurumlari ve
iilkeleri dogrudan etkileyecektir. Faaliyete baslayan ilk kredi derecelendirme
kurulusu niteligi tastyan Moody’s kurulusu diinya iizerindeki bir¢ok tilkede faaliyet
gostermektedir. Biinyesindeki O6nemli miktardaki analistlerle birlikte Moody’s
sirketinin sahip oldugu etkinligin daha iist noktalara taginmis oldugu da soylenebilir.
Bu gibi o6zellikleri araciligiyla Moody’s sirketinin finans piyasalarina yon veren

kurumlar arasinda yer aldiginin soylenmesi miimkiindiir.
1.3.3. Fitch Ratings Corporation

Fitch derecelendirme sirketinin kurucusu soy ismini sirkete vermis olan John
Knowles Fitch olup, sirketin kurulus tarihi 1913°tiir ve sirket New York’ta
kurulmustur (Akgayir, 2013:35). Standart and Poor’s ve Moody’s ile birlikte diinya
capinda kabul gérmis olan {i¢ biiyiik derecelendirme sirketinden birisi olan Fitch’ i

digerlerinden ayiran 6zelliklerin basinda sirketin Avrupa kokenli olusu gelmektedir.
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Amerika Birlesik Devletleri’nde kabul gérmiis olan sirket ilerleyen yillar igerisinde
faaliyet alanlarmi genisleterek diinya capinda bir sirket halini almistir (Akgayir,
2013:35).

Fitch derecelendirme kurulusu, genis bir 6lgekte faaliyetlerini stirdiirmektedir.
Bu noktada sirketin degerlendirmeye almis oldugu kurum sayisinin 1200, iilke
sayisinin ise 105 oldugunun sdylenmesi faydali olacaktir. Giiniimiizde sahip oldugu
konuma gelmesi hi¢ de kolay olmayan sirket, siire¢ igerisinde bazi rakipleri ile
birlesme yoluna gitmistir. Bu duruma 6rnek olarak Duff & Phelps sirketi ile olan
birlesme 6rnek olarak gosterilebilir (Kaymaz, 2012:33). Bu birlesmenin sirkete dair
pazar paymi artirdigi sOylenebilir. Bu faaliyetler sonrasinda sirket biiylimeyi

hedeflemis ve bu sekilde daha genis 6l¢eklere yayilmasi s6z konusu olmustur.

Fitch sirketinin kullanmakta oldugu not sistemi Standart and Poor’s sirketi ile
aynidir. Kredi notu ve notun anlami noktasinda diinyanin 6nde gelen kredi
derecelendirme kuruluslar1 arasinda farkli bir yontem kullanan sirket ise Moody’s
dir. Fitch derecelendirme sirketinin yapmis oldugu degerlendirmelerde kisa vadeli

degerlendirmeler oldugu gibi uzun vadeli degerlendirmeler de s6z konusudur.

Fitch kurumu, yapmis oldugu derecelendirmelerde s6z konusu alanlarda var
olan risklerin belirlenebilmesi adma nitel ve nicel analizlerin yardimina
basvurmaktadir. Bu noktada sirketin bes senelik verilerden faydalandig
belirtilmektedir (Meydan, 2010:76). Sirket bu verilerden faydalanirken ayn1 zamanda
piyasada meydana gelen degisikliklere ayak uydurabilmeyi amaglamaktadir. Fitch
derecelendirme sirketinin kullandig1 nicel ve nitel analizleri sekil lizerinde agsagidaki

bigimde gosterilebilir.
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Sekil 1.2. Fitch Derecelendirme Sirketinin Derecelendirme Yaklagimi

FIRMA DERECESI
! | '
KALITATIF (N_iTEI.) ANALiZ KANTITATIF (NICEL) ANALIZ

FAKTORLERI FAKTORLERI —
—p Endustri Riski Nakit Akis Anal. Od. <+
— Faaliyet Ortami Gelir Ve Nakit Akigi <+
> Pazar Durumu Sermaye Yapisi -
—p Ust Yonetim Finansal Esneklik <+
. Muhasebe Std.

Kaynak: Meydan, 2010: 77

Sekil 1.2° de gorildiigii tizere Fitch sirketi derecelendirme siireci igerisinde
nicel ve nitel yaklagimlarda bulunabilir. Yine ayni sekil {zerinde sirketin
degerlendirmeye nitel faktorler arasinda endiistriyel risk, ortam, pazarin igerisinde
oldugu durum, muhasebe standartlar1 bulunmaktadir. Nicel faktorlere bakildiginda
ise nakit akis analizine odaklanma, nakit akis1 ve finansal esneklik gibi unsurlarin

varlig1 s6z konusudur.

Sekil 1.2’ de gosterilen sirketin derecelendirme yaklasimlari ile birlikte
derecelendirme sirketleri ile ilgili baz1 durumlar saptanmigtir. Bu durumlar su sekilde

stralanabilir (Kilig, 1989:35).

e Fitch derecelendirme sirketi saglik kurumlarini degerlendirmeye alirken farkli
bir birimi devreye sokmaktadir, saglik alani icin degerlendirmede farkli bir
birimin olmas1 sirkete glic katmaktadir.

e Derecelendirme sirketleri arasinda Fitch ve Moody’s sirketlerinin bagimsiz

uluslararasi boliimlerinin olmamasi bir eksiklik olarak géze carpmaktadir.
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e Diinya genelinde kabul gormiis olan derecelendirme kuruluslar1 arasinda ayri
finansman bonosu olan tek kurulus Fitch kurulusudur.

e Garantili finansman bolimii konusunda ise Fitch ve Standart and Poor’s
sirketlerde olmayan boliim Moody’s kurulusunda mevcuttur.

e Bu kuruluslarda analizleri yapan uzmanlara gozetmenlik etme goérevine sahip
olan direktdor yardimcilart vardir ve direktdr yardimcilarindan da baskan

yardimcilari sorumlu olmaktadir.

Goriildugi lizere derecelendirme konusunda diinyaya yon veren sirketlerin
farkl nitelikleri s6z konusu olabilmektedir. Farkli niteliklerin varliginin yaninda ayni

yontemlerin belirlenmesinin varligi da son derece normaldir.

Diinyanin en biiylik iiclincii kredi derecelendirme kurulusu niteligi tasiyan
Fitch sirketi, uzun donemli degerlendirmeler ve kisa donemli degerlendirmeler
yapmaktadir. Bu asamada uzun doéneme ve kisa doneme dair not sisteminin farkl
oldugunun sdylenmesinde yarar vardir. Bu ayrimin yapilabilmesi adina sdyle bir
aciklama yapilabilir: Kisa donem notlarinda A, B gibi notlarin yaninda F1, F2 gibi
notlarin da varlig1 s6z konusudur. Uzun dénem notlarinda ise diger sirketlerde de
oldugu gibi D’den A’ya dogru yiikselen harflerin varlig1 s6z konusudur. Uzun donem
notlarinin ne anlama geldigine dnceki boliimde deginilmisti. Kisa donem notlarindan
F1, yiiksek kredi kalitesini igaret ederken, F3 orta kalite notu isaret etmektedir. F
harfinin oldugu notlar disinda diger notlarin farklilik gostermedikleri sdylenebilir

(Tutar vd., 2011:10).
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IKINCI BOLUM
KREDI NOTUNUN ETKIiLERi

2.1. KREDi NOTUNUN ULKELERE ETKIiLERI

Kredi notlariin meydana getirmis oldugu etkiler, sirketler ile kiyaslandiginda
tilkeleri daha fazla etkilemektedir. Bunda iilkelerin politikalarinin ve faaliyetlerinin

kapsaminin genis olmasi1 basi ¢ekmekle birlikte bir¢ok etkenin varligindan soz
edilebilir.

Bir kredi derecelendirme kurulusunun yapmis oldugu degerlendirmelerden
sonra iilkelere vermis oldugu kredi notlar1 s6z konusu iilkelerin ekonomik agidan
geleceklerini belirleyecek diizeyde etkiye sahiptir. (bu noktada Standart and Poor’s,
Moody’s ve Fitch sirketlerinin degerlendirmeleri etkileri cok daha fazladir) insan
hayatina 20. ytizyilda giren bir kavram olan kredi derecelendirmelerinin kisa siirede

bu kadar yiiksek diizeyde etkisinin olmasi oldukea dikkat ¢ekicidir.

Kredi notlarinin, ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan daha biiyiik
Ooneme sahip oldugu diistiniilmektedir. Gelismis iilkelerin ekonomik agidan belirli bir
noktaya ulastiklar1 diisiiniildiiklerinde ekonomik acidan bir istikrar yakalamak
isteyen gelismekte olan {ilkeler igin kredi notlarmin daha 6nemli bir hale geldigi
sOylenebilir. Gelismekte olan iilkelerde ekonomik canliligin saglanabilmesi i¢in yerli
ve yabanci yatirnmlarin yeterli miktarda olmasi gerekmektedir. Kredi
derecelendirmelerinin  yatinm yapilabilir veya yatinm yapilamaz seklinde
sonu¢lanmasinin ardindan yatirimlarin gelecegi belli olacaktir. Dolayisiyla bu
siirecin gelismekte olan tilkeler i¢in daha 6nemli oldugunun diisiiniilmesi yanlis bir

yaklasim olmayacaktir.

Kredi derecelendirme kuruluslart ilkelerin  ekonomik politikalarini
etkilemenin yaninda yapmis olduklar1 derecelendirmeler i¢in iilkelerden Onemli
miktarlarda {icret almaktadirlar. Bu iicretin yiliksek olmasi nedeniyle de bu
kurulusglarin fazla sayida tilke ile ¢aligmak istemeleri s6z konusu olmaktadir (Karaca,
2005:7). Kredi derecelendirmesi yapmak icin yiikli bir iicret alan Moody’s, Fitch

gibi onde gelen kredi derecelendirme kuruluslarimin  yapmis olduklar
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derecelendirmeler sonrasinda verecekleri notlarin diisiik olmasi durumunda ise s6z

konusu iilkelerde bor¢lanma maliyetlerinin artmasi gibi durumlar ortaya ¢ikacaktir.

Kredi notlarmin tilkelere olan etkilerinin ¢ok onemli bir boliimii ekonomik
acidan olmaktadir. Bununla birlikte etkilerin tamami ekonomik acidan olmayabilir.
Bu duruma en giizel 6rnek de kredi notlarinin siyasi prestiji etkiliyor olmasidir.
Ulkelerin ekonomilerinin gelecegini cizecek kadar biiyiik etkileri olan kredi

notlarinin ekonominin haricinde farkli alanlarda da etkilerinin varlig1 s6z konusudur.

Derecelendirme kuruluslarinin ekonomi ile olan iliskisini, iilkelerin doviz
kuru cari acik ve faiz yapilari iizerindeki etkisi ile yatirimlar ile iligkisi olarak, diger

etkilerini ise siyasi prestijleri ile olan iligkisi olarak siniflandirabiliriz.

2.1.1. Kredi Derecelendirmenin Ulkelerin Cari A¢ik, Déviz Kuru ve Faiz

Yapilar1 Uzerine EtKisi

Cari acik en basit ifade ile bir iilkenin {irettiginden fazla tiiketmesi olarak
ifade edilebilir (Goger, 2013:214). Diger bir ifade ile cari agik, tiiketimin iiretimden
fazla olmasi ile birlikte ortaya ¢ikmaktadir.

Bir iilke icin cari agigin ortaya ¢ikmasinda bir¢ok etkenin rolii olabilir.
Bunlardan bir tanesi de ithalat faaliyetlerinde disa baghiligin s6z konusu olmasi
olarak gosterilebilir. Ithalatta disa bagli olan iilkelerin iiretim seviyelerin yiiksek
seviyelerde olmasi beklenmemektedir. Ciinkii iretimde yeterlilik gosterebilmek
adina oncelikle disa bagliligin olabildigince azaltilmasi gerekmektedir. Ithalatta disa
baglhilik ekonomik agidan iyi bir gosterge degildir ve bu da kredi notuna
yansimaktadir. Buradan hareketle kredi derecelendirmenin cari agiga etkisinin bir
tanesinin ithalat oranlari ile ilgili oldugunun sdylenmesi yanlis olmayacaktir. Nasil ki
ithalat noktasinda disa baglilik olumsuz bir gosterge niteligi tasiyorsa ihracat
rakamlarinin diigiik olmasi da ayni1 sekilde olumsuz bir gosterge niteligi tagiyacaktir
(Adigiizel, 2013:6). Ihracatta istenilen seviyelere ulasilamamas1 da bir iilkenin kredi
derecelendirmeleri i¢in kotii bir gostergedir. Ayn1 zamanda cari agigin 6nlenebilmesi
adma da 6nem ifade eden ihracat faaliyetlerinde gerekli iyilestirmeler yapilmasi hem

kredi derecelendirmeleri hem de cari agik agisindan 6nemli bir noktadir.
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Cari ag1a neden olan unsurlar altt maddede toplanabilmektedir. Bu maddeler

su sekilde siralanabilir (Goger, 2013:215-221):

e Dis ticaret acig,

e Enerjide disa bagimliligin olmas1 ve buna paralel olarak enerji fiyatlarinin
artmasi,

e Devletin yiiriitmekte oldugu faaliyetler kapsaminda yapmis oldugu i¢ tasarruf
miktarlarinin diistik olmasi,

e Kaynak olusturmak amaci ile yapilan harcamalarin giderek artmasi ve buna
paralel olarak dis borg stoklarinin artmasi,

e Dogrudan yabanci yatirimlar araciligi ile olusan kar transferleri,

e Para ve maliye politikalar1 seklinde siralanmaktadir.

Cari agigin olugmasinda etkili olan nedenler uzun vadede Onlem alinarak
Onlenebilecek cinstendir. Bu sayilan hususlarin olusmasi halinde alinacak énlemler
ile ilk olarak cari agigin artmasini onlemek hedeflenmeli, sonrasinda da cari agigin

Oniine gegilmesi amacglanmalidir.

Kredi derecelendirme faaliyetlerinin cari agik tlizerine etkisi agiklanan notlarin
Iyi ya da kotii olmasina gore degisebilir. Bir iilkenin kredi notunun yatirim yapilamaz
seviyesinde olugmasi, s6z konusu iilke i¢in ekonomik canlilifin 6niine gegecektir. Bu
da tilkenin ekonomik agidan disa baglihiginmi artiracak ve cari agik seviyesini de ayni
oranda artiracaktir. Bu durumun tersi s6z konusu oldugunda ve kredi notunun yatirim
yapilabilir veya daha iyi seviyede olustugu diisiiniildiigiinde bu kez meydana gelecek
olan etkilerin pozitif olmas1 beklenecektir. Dolayisiyla cari agigin 6nlenebilir bir hal

almasinin miimkiin olacag diisiiniilebilir.

Doviz kuru; bir iilkenin para biriminin, bagka bir tilkenin para birimi
cinsinden sahip oldugu deger olarak ifade edilmektedir (Gok, 2006:132). Buna gore
tilkelerin para birimlerinin birbirlerine kars1 bir degerleri mevcuttur ve bu degerlerin
yiriitiilen ekonomik faaliyetlerde elde edilen basarilara veya basarisizliklara gore
degismesi beklenmektedir. Kredi derecelendirmelerinin doviz kuru {izerindeki
etkileri incelendiginde ise kredi kuruluslarinin bir iilke i¢in kredi notu verirken goz

oniinde bulundurdugu doviz borglarina deginmek gerekecektir. Derecelendirmeye
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konu olan bir iilke i¢in doviz borglarinin seviyesinin kontrol edilebilir olmasi
gerekmektedir. Kredi derecelendirmenin déviz kuruna etkilerinden basta geleni doviz
kredisi kullaniminda azalmayr meydana getiriyor olmasidir (Tarhan, 2014). Bu
azalma meydana gelmedigi takdirde kredi notlarinin olumsuz seyredecegi
unutulmamalidir. Ekonomik degiskenler kullanilarak doviz kuru tizerinde bir etkinin
meydana getirilmesi s6z konusu olabilir. Bu sekilde bir uygulama ile birlikte doviz
kurunu etkileyen degiskenlerin varligt s6z konusu olmakta ve Kkredi
derecelendirmeleri de doviz kurunu etkileyen unsurlar arasinda yerini almaktadir

(Karamustafa ve Kiigiikkale, 2002:52).

Kredi derecelendirme faaliyetleri faiz Odemelerinin tam zamaninda ve
eksiksiz olarak yapilabilme ihtimalinin gostergesi olarak tasarlanmaktadir (Adals,
2011:20). Bu gostergeler yatirimcilar agisindan bilgi kaynagi gorevi istlenebilirler.
Bu noktada kredi derecelendirmelerinin faiz oranlari {izerine etkisinin yaninda
ihracatgilar {lizerinde de etkisinden s6z etmek miimkiin olacaktir. Kredi notlarinin
diisiik veya yiiksek olmasi ihracat¢ilarin yapacaklari 6demelerde ddeyecekleri faiz

maliyetlerinin de belirleyicisi olabilir.

Kredi derecelendirme kurumlarinin yapmis olduklari degerlendirmelerde
iilkelere vermis olduklar1 notlarin anapara ve faiz 6demeleri lizerinde 6nemli etkileri
olabilmektedir. Ornegin, bir iilkeye A notunun verilmesi faiz 6demelerinin garanti
altinda oldugu anlamma geldigi i¢in iyi bir gosterge olarak kabul edilmektedir
(Adali, 2011:22). Aym sekilde diisiik bir kredi notunun olmasi da ddemelerde
problem yasanacagina dair bir isaret olarak algilanmaktadir. Kredi derecelendirmenin

faiz yapisina etkilerine bu durum 6rnek olarak verilebilmektedir.

Kredi derecelendirmelerinin iilkelerin doviz kuru, cari acik ve faiz yapilarina
etkilerinin olmasi, kredi notlarinin iilkeler i¢in ne kadar biiyiikk 6nem tasidiginin
gostergesi olarak kabul edilebilir. Bir iilke igin biiyiilk dnem ifade eden ekonomik
gostergeler arasinda yer alan doviz kuru, cari agik ve faiz gibi konularda dogrudan
bir etkinin bulunmas1 kredi derecelendirmelerinin bugiin gelmis oldugu noktay1 net
bir sekilde ortaya koymaktadir. Ulkelerin bu noktada yapmalari gereken ise kredi
derecelendirmelerinin bu konularda olumsuz etki olusturmamas: adina gerekli

Onlemleri alarak aldiklar1 6nlemler ¢ergevesinde hareket etmek olmalidir.
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2.1.2. Siyasi Prestij ve Kredi Notu Iliskisi

Giliniimiizde iilkelerin birbirleri ile etkilesimlerinin ¢ok yliksek seviyelerde
oldugu, kiiresellesme basta olmak {lizere yasanan gelismelerle bu etkilesimlerin daha
da hiz kazanarak devam ettigine dnceki boliimlerde deginilmisti. Ulkelerin politik
acidan sahip olduklar1 prestijin de bu gelismelerden etkilenmesi s6z konusu
olabilmektedir. Ulkelere verilmekte olan kredi notlar1 da bunlardan bir tanesi olarak

degerlendirilebilir.

Ulkelere verilen kredi notlarina paralel olarak iilkeye giren ve girecek olan
fonlarin degerlendirilmesi yapilmaktadir. Kredi notlarmin bu etkisi sebebiyle siyasi
ve politik savasin en onemli silah1 halini alabilecegi sdylenmektedir (Karagol ve
Mihgiokur, 2012:4). Kredi notlarinin siyasi savasin silah1 halini alabildigi
diisiiniildiiglinde siyasi itibar noktasinda da etkisinin oldugu seklinde bir yorum

yapilabilecektir.

Siyasi sayginlik, gerek kisiler bazinda gerekse lilkeler bazinda Onemli bir
kavram niteligi tasimaktadir. Bir {lkenin iliski icerisinde bulundugu veya
bulunmadig tiim iilkeler agisindan siyasi bir itibarinin bulunmasi 6nemlidir. Siyasi
itibarin saglanmas1 yiiriitiilen faaliyetlerde ve uygulanacak olan politikalarda
oncelikle 6zgiiven asilayici bir etki meydana getirecektir. Bu noktada kredi notlarinin
etkisi incelendiginde kredi derecelendirme kuruluslarinin ortaya ¢ikmasinin ardindan
yillar ilerledikge bu konuda sahip olunan etkinin giderek arttigi sdylenebilir. Kredi
derecelendirme kuruluslarmin vermis oldugu notlarin ekonomik agidan etkilerinin
yaninda bu gibi siyasi konularda da etkisi s6z konusudur. Ozellikle ii¢ biiyiik kredi
derecelendirme kurulusu olan Standart and Poor’s, Fitch ve Moody’s kuruluslarinin
vermis oldugu notlarin sonuglar iilkelerin siyasi itibarlarin1 da etkilemektedir. S6z
gelimi bu kuruluglardan yatirim yapilamaz notu alan bir iilkenin ekonomik agidan
kayiplarinin yaninda siyasi itibarinin da zedelenmesi s6z konusu olacaktir. Ciinkii
ekonomiyi yonetenler siyasi iktidarlardir. Yapilan yatirnmlarin garanti altinda
olduguna dair bir notun alinmasi sonucunda da hem ekonomik faydalar ortaya
cikacak hem de siyasi prestij kazanilmasi s6z konusu olacaktir. Sahip oldugu
sorumluluklart yerine getiren iilkelerin diger ilkeler bazinda iyi bir izleniminin

ortaya ¢ikmasi son derece normal bir durum olarak degerlendirilebilir.



45

Kredi notlari, {ilkelerin ekonomik agidan geleceklerini bastan asagiya
degistirebilecek diizeyde bir etkiye sahiptir. Ekonomik acgidan bu kadar biiyiik etkiye
sahip olan kredi notlarinin birgok konuda tilkenin kaderini degistirebilecek firsatlar
da beraberinde getirmesi miimkiin olabilir (Akgayir, 2013:74). Bu konular arasinda

siyasi prestijin artmasi da yer almaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklari notlar, bir anlamda
onay araciligi ile hiikiimetler 6nemli miktarlarda borg¢ alabilmektedirler. Aldiklar1 bu
borglar1 gerekli yatirimlara yonlendirebilen ve iyi idare edebilen siyasi iktidarlarin
uluslararasi piyasalarda iyi bir izlenim vermesi miimkiin olacaktir. Ayni zamanda oy
kaygisi ile hareket eden siyasi iktidarlar i¢in ekonomik anlamda saglanacak basarilar
bu kaygilarimi en aza indirecektir. Bu anlamda belirlenmis politikalarin
uygulanabilmesi i¢in kaynak teminine olanak saglayan bu durum kredi notlarinin

tilkelerin siyasi itibarina etki olarak yorumlanabilir.
2.1.3. Ekonomik Prestij ve Kredi Notu Iliskisi

Kredi notlariin sahip oldugu etki aciklanirken bir iilkenin ekonomik anlamda
gelecekteki kaderini degistirebilecek kadar onemli diizeyde bir etkinin olduguna
vurgu yapilmisti. Ulkelerin almis olduklar1 kredi notlarinin geleceklerine tesir

edebilecek diizeyde olmas1 bu konuyu ¢ok hassas bir konuma tasimaktadir.

Ulkelerin uygulamakta olduklar1 ekonomi politikalarma paralel olarak almis
olduklar1 notlar yliksek seviyelerde belirlenmisse iilkenin ve lilkeyi yonetmekte olan
hiikiimetin prestijinin artmasit s6z konusu olmaktadir (Karaaslan ve Bakirtas,
1999:63). Ekonomik faaliyetlerde iyiye gidildiginin bir gdstergesi olan pozitif kredi
notlart tlkelerin diger iilkelerin gdziindeki sayginliklarini etkilemektedir. Bir
basarinin ortaya c¢ikmasi ile birlikte etkilesimin oldugu iilkeler goziinde prestij

edinilmesi normal bir durum olarak degerlendirilebilir.

Kredi notlarmin ilkelerin ekonomik prestijlerine etkisi iilkelerin ekonomik
iligkilerine  yon verebilecek diizeyde dahi olabilir. S$oyle ki; kredi
derecelendirmelerinden iyi bir kredi notuyla ayrilan bir {ilke baska bir iilkeden bir

talepte bulundugunda s6z konusu iilkenin sorumluluklarini yerine getirdigine dair
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gostergeler oldugu icin pozitif yaklasimlar s6z konusu olabilecek ve diger iilkelerle
isbirligi yapilmasi s6z konusu olabilecektir. Bu isbirliklerinin boyutlar1 ¢ok énemli
degildir, burada 6nemli olan kredi notlar1 aracilifiyla elde edilen prestije paralel
olarak s6z konusu iilkeye karsi olusan pozitif yaklasimdir. Kredi notlarinin koti
olmasi halinde ise verilen Ornekteki sonuglarin tam tersi ile karsilagilmasi
beklenmektedir. Diinya iizerindeki {ilkelerin ekonomik faaliyetlerini ve bunlarin
sonuglarin1 degerlendiren kredi derecelendirme kuruluglarinin iilkelerin sahip
olduklar1 prestij noktasinda dahi etkisinin bulunmasi1 giinlimiizde gelmis oldugu

noktay1 kanitlar niteliktedir.

Ekonomik prestij ile kredi notlarinin iligkisi kapsaminda deginilmesi gereken
hususlardan bir tanesi de yatirimlar noktasinda olmaktadir. Ekonomik agidan bir
sayginlik elde eden iilkenin gelecege yonelik yeni yatirimlarin hedefi haline gelmesi
s6z konusu olabilir. Ozellikle yabanci yatirimlarm = siirekliliginin saglanmasi
ekonomik sayginlik saglanmasi ile birlikte ortaya cikabilecek bir durumdur.
Yatirimlarda siirekliligin olugmasi ve ekonomik prestijin saglanmas1 zincirleme bir
etkinin sonucu olarak da diisiiniilebilir. Ekonomik agidan bir sayginlik olustugu
takdirde yatirnmlarda siirekliligin saglanmast miimkiin olabilir. Diger ac¢idan
bakildiginda ise yatirimlarin siirekliliginin saglanmasi ile birlikte de diger ¢evreler
tarafindan ekonomik bir saygmligin kazanilmasi s6z konusu olabilir. Bu da
yatirimlarin siirekliligi ve ekonomik sayginlik arasindaki doniistimlii iliskiye verilen
bir 6rnek olarak gosterilebilir. Verilen bilgilerden hareketle, kredi notlarinin iilkelerin
ekonomik sayginliklarina biiyiik oranda etkisinin oldugu sdylenebilir. Yatirimcilarin
bir lilkeye yatirim yapmaya baslamalar1 ekonomiye duyulan giiveni de artiracagi igin

dikkate alinmasi gereken bir konu niteligindedir (Akbulak, 2012:180).
2.2. KREDI DERECELENDIRMENIN YATIRIMLAR ILE iLISKiSi

Yatirimlar, ekonominin sekillenmesinde ©nemli roller iistlenebilmektedir.
Yapilan yatirnmlarin miktarlarina gore ekonomiye farkli oranlarda katkilar soz
konusu olabilecektir. Yatirimlarin ekonomik agidan onemli etkilere sahip olmasi
beraberinde kredi derecelendirmelerinin yatirimlar1 etkilemesini getirmektedir.
Faaliyetlerini yiiriitiirken ekonomik anlamdaki her parametreyi dikkate alan kredi

derecelendirme kuruluslari, yatirnm miktarlarim1i da dikkate almakta ve vermis
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olduklart  notlar ile gelecekte  yapilmasi planlanan  yatirimlari da

sekillendirebilmektedir.

Ekonomik anlamda istikrarin olusmasi adina yatirimlarin siirekliligi 6nemli
bir husustur. Yatirimlarin siirekli hale gelebilmesi i¢in de alinacak olan risklerin
diisiik seviyelerde olmasi gerekmektedir, bu durum yatirimcilarin risk almaktan uzak
durmayi istemelerinin bir sonucu olarak yorumlanabilir. Kredi notlarmin verilmesi
siireci igerisinde yapilan yatirimlarin iilkenin belirlemis oldugu hedeflere ne oranda
uygunluk gosterdiginin belirlenmesi gerekmektedir. Diger bir ifade ile kredi
derecelendirmeleri, yapilan yatirimlarin istenilen hedeflere ulasabilmesi adina

belirleyici bir etkiye sahiptir.

Kredi derecelendirme ile iligkili yatirimlar1 yerli yatirim, dogrudan yabanci
yatirim ve dolayli yatinmlar olarak smiflandirmak mimkiindir. Kredi
derecelendirme bu yatirimlarin her biri ile farkli diizeylerde iliski igerisindedir. Bu
sayilan yatirim tlirleri arasinda en genis kapsamli olaninin dogrudan yabanci
yatirnmlar oldugu diisiiniildiigiinde kredi derecelendirmelerinin dogrudan yabanci
yatirimlar tizerinde daha fazla etki olusturmasi beklenebilir (Demirel, 2006:6-7). Bu
hususa dair ayrintilar bu boliim igerisinde daha genis bir bigimde incelenecektir.
Kredi derecelendirmelerinin yatirimlara olan iliskileri kapsaminda yerli yatirimlari
belirlemedeki rolii, dogrudan yabanci yatirimlar ile iliskisi dolayli yatirimlar

belirlemede kredi notunun etkisi konular1 farkli basliklar altinda incelenecektir.
2.2.1. Yerli Yatirimlar: Belirlemede Kredi Notunun Rolii

Yatirnmlar ekonomik canlilik acisindan ¢ok Onemli yer tutmaktadir.
Ekonomik canliligin olugsmasi kredi derecelendirmelerini dogrudan olarak etkileyen

bir durum oldugu i¢in dikkate alinmasi gereken bir konu niteligi tasimaktadir.

Yapilan veya yapilmasi planlanan yatirrmlar yerli ve yabanci olmak {izere
farkli sekillerde degerlendirmeye alinmaktadir (Diizgiin, 2008:190). Yerli
yatirimlarin ekonomideki rollerinin basinda siirekliligin saglanmasinda sahip oldugu
rol gelmektedir. Yapilan yerli yatirnmlarda bir siireklilik oldugu takdirde ve yiritiilen

faaliyetlerde de istenilen seviyelere ulasilmas1 halinde ekonomik agidan bir istikrarin
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yakalanmasinda ilk adimin atildig1 sdylenebilir. Bu da kredi derecelendirmelerine
olumlu bir etki yapacak ve s6z konusu iilke i¢in degerlendirmeleri yapan analistler

bu durumu g6z 6ntlinde bulunduracaklardir.

Yatirimlarin yapilmasi siirecinde goz oniinde bulundurulmasi gereken bir
takim riskler vardir. Bu risklerin kapsami olduk¢a genis olabilmektedir. Yerli
yatirnmlarin yapilmasinda géz oniinde bulundurulmasi gereken riskler su sekildedir

(Adali, 2011:64):

e Satin alabilme giiciine bagli olarak ortaya ¢ikan risk,

e Faiz oranlarinin getirmis oldugu riskler,

e Piyasanin getirmis oldugu risk,

¢ Faaliyette bulunan isletmelerin ortaya ¢ikarmis oldugu riskler,
o Likidite riskleri,

e Geri 6deyememe riskleri seklindedir.

Siirecle ilgili yukarida sayilan risklerin olugsmasi son derece normal bir
durumdur. Kiiresellesme ve teknolojik gelismelerle birlikte son derece hizli bir
sekilde degisebilen kosullar, bu risklerin varligindan da etkilenmektedir. Yukarida
sayilan riskler ve siiregte ortaya ¢ikan risklerin tamami yatirimcilarin yatirmis
olduklar1 paralar1 geri alabilmelerinin oniinde olusan olan riskler olarak da ifade
edilebilir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin  yapmis olduklar1 arastirmalarin
amaglarinin baginda bir iilkenin yatirim yapilabilirlik seviyesinin belirlenmesi
olduguna 6nceki boliimlerde deginilmisti. Bu degerlendirmeler yabanci yatirimlar
daha fazla etkileyen bir yapiya sahip olsa da yerli yatirnmlar iizerinde de etkiye
sahiptir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin olumsuz not vermesi halinde yerli

yatirimlarin da baska pazarlara kaymasi ihtimali s6z konusu olmaktadir.

Piyasalarin globallesmesi ile birlikte kredi degerliligi de sahip oldugu 6nemi
giderek artirmaya baslamistir. Yatirimeilar, projelerini hayata gecirmeden 6nce kredi
derecelendirmeleri ile ilgili bilgi sahibi olma yoluna bagvurmaktadirlar. Yerli

yatirimlar agisindan isletme ve iilke bazindaki risklerin degerlendirilebilmesi adina
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bu husus onem ifade etmektedir. Kredi notlarinin yatirim yapilabilir seviyede
olugsmasi ile birlikte ortaya g¢ikacak olan finansal esneklik saglanamadikca yerli
yatirimcilar da yatirimlar1 konusunda gerekli adimlar1 atmayabilecektir. Bu da s6z
konusu {ilkenin geleceginin ekonomik acidan olumsuz etkilenmesi anlamina

gelecektir.

Verilen bilgilerden hareketle kredi derecelendirmelerinin yerli yatirimlar
acisindan en Onemli etkisinin de risk seviyelerinin belirlenmesi ve buna paralel
olarak risk yonetiminin olusturulmasi oldugu sdylenebilir. Bu noktada basari
saglanmasi halinde yatirimlarin ortaya ¢ikmasi muhtemel risklerden en az seviyede
etkilenmesi s6z konusu olacaktir. Bu durumda risk yonetimine ¢ok odakli bir sekilde

yaklagarak buna gore bir diizenleme yapilmasi gerekmektedir (Bostanci, 2012:91).

Kredi derecelendirmelerin yerli yatirnmlara pozitif etkisinin s6z konusu
olabilmesi i¢in piyasalarin etkin bir bi¢imde calistyor olmasi gerekmektedir.
Piyasalarda etkinligin olmamas1 ekonomik canliligin kaybolmasina neden olacak ve
bu da yerli yatirimlarin bu durumdan kotii etkilenmesi, dolayisiyla yatirimlarin
azalmasina neden olabilecektir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin yaptig
degerlendirmelerin yatirimlar1 bu kadar biiyiik bir oranda etkiliyor olmasi nedeniyle
bircok kez itirazla karsilagsmalar1 s6z konusu olmustur. Bekledigi notlarin altinda alan
ilkelerin bu kuruluslara itiraz etmelerinin bu durumun sonucu oldugu diisiiniilebilir.
Bu tarz problemler yasamamak adina yapilmasi gereken piyasalardaki risklerin iyi
analiz edilmesi, ilerleyen siiregte de gerekli Onlemlerin alnarak yatirimlara

tesviklerin artirilmasi olmalidir.

Yerli yatirnmlar konusunda deginilmesi gereken hususlardan bir tanesi de
yerli yatirimlarin ve tasarruf ile iligkisi noktasindadir. Yatirimlar ve tasarruflar
arasinda giiclii bir bagm oldugu ve bu bagmn uzun bir donemi ifade ettigi
belirtilmektedir (Bolatoglu, 2005:23). Var olan bu bagm cari islemlerin
stirdiiriilebilirligi ile dogrudan bir iligkisi oldugu i¢in 6nemli bir husus niteligi
tasidigr soylenebilir. Yatirimlar ve tasarruf miktar1 arasindaki iliskinin gegerliligini
koruyabilmesi adina oOncelikle var olan bagin giiclii olmast gerekmektedir. Bu

durumun tersi s6z konusu oldugu takdirde s6z konusu iligkinin siireklilik ifade etmesi
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s6z konusu olamayacagi i¢cin bu hususun 6nemli oldugunun sdylenmesi yanlis

olmayacaktir.
2.2.2. Kredi Derecelendirmenin Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar ile fliskisi

Dogrudan yabanci yatirimlar kavrami bir iilkenin ilerleyen donemlerde geri
O0demek kaydiyla dis kaynaklardan elde ettigi ve bu yolla ekonomik giiciine
katabilecegi mali kaynaklar seklinde ifade edilebilir (Aydemir vd., 2012:70).

Tanimdan hareketle dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik anlamda énemli
katkilar1 s6z konusu oldugu sdylenebilir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomiye

katkida bulunma sekilleri sdyle siralanabilmektedir (Aydemir vd., 2012:70-71):

e Sermaye stoklarini artirmasi,

e Teknolojik acidan bilgi sunmasi,

e Isletme bilgisi getiren bir yapismin olmasi,

e Istihdam olanag: barmdirmast,

e Rckabet seviyesini iist noktalara tagimasi,

e (Odemelerde meydana gelen veya gelmesi muhtemel agiklar1 azaltmasi,

e ¢ piyasaya dinamiklik kazandirmast,

e Yonetici ve teknik eleman noktalarinda yasanan eleman eksikliklerini azaltan
yapida olmasi gibi Ozellikleri ile dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomiye

katkilarindan s6z edilmesi mumkiin olmaktadir.

Yukarida deginilen maddelerin her birisi dnem derecesi yiiksek maddelerdir.
Yabanci yatirimlar araciligi ile bu konularda iyilestirmelerin s6z konusu olmasi tilke
ekonomisine pozitif yansiyacaktir. Bu da kredi derecelendirmelerinde olumlu

sonuclar alinmasi adina 6nemli bir ayrint1 olarak goriinmektedir.

Yabanci sermayenin yatirimlar araciliiyla bir iilkeye girmesinin sadece iilke
acisindan faydasi1 yoktur. Yatirnmi gerceklestiren kisilerin yapmis olduklar
yatirimlardan gerek kisa vadelerde gerekse uzun vadelerde beklentilerinin olmasi s6z
konusu olabilir. Yabanci sermayenin bir iilkeye girmesi ile birlikte iilke agisindan

cazip olan durumlar olabilecedi gibi yatirimcilar agisindan da cazip olan durumlar
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s0z konusu olabilir. Bu noktada yapilan arastirmalarin ve risk analizlerinin 6nemi
biiyiiktiir. Yabanci yatirimlar tesvik eden ve yabanci yatirimlar: cazip hale getiren

hususlar asagidaki tabloda goriilmektedir.

Sekil 2.1. Dogrudan Yabanci Sermayeyi Tesvik Eden Unsurlar
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Kaynak: Cinko, 2009: 120

Sekil 2.1’ den de goriildiigii lizere yabanci yatirimlarin bir iilkeye girisini

tesvik eden unsurlar arasinda piyasalarda meydana gelen degisiklikler, maliyetlerin
diismesi basta olmak {izere bir takim faktorlerin etkisinden séz edilebilir. Bu
konulardan en 6nemlileri arasinda tablo 2.1’ de de gdriilen politik istikrar kavraminin
onemi biyiiktiir. Politik istikrar, yatirnmlarin siirekliliginin olmas1 ve ekonomik

anlamda da bir istikrarin yakalanabilmesi adma gerekli bir kavram olarak
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degerlendirilmektedir (Giir ve Akbulut, 2012:284). Dogrudan yabanci yatirimlarin
amacina ulasabilmesi adina her agidan istikrarin olmasi 6nemli bir ayrintidir. Politik
istikrarin var olmasi diger konularda da istikrar1 beraberinde getirebilecek nitelikte
oldugu i¢in politik istikrarin digerlerinden daha fazla 6nem ifade ettiginin sdylenmesi
yanlig olmayacaktir. Politik istikrarin kredi derecelendirme kuruluslari agisindan
incelenen kriterler arasinda oldugu diisliniildiiginde derecelendirme notunun
belirlenmesi i¢in kullanilan kriterlerin yatinmlarin belirlenmesi ile benzerlik
gostermesi, dogrudan yabanci yatirimlarin kredi notu ile iliskili oldugunu

destekledigini ifade etmek yanlis bir yaklagim olamayacaktir.

Ekonomik ve siyasi istikrarin olmadigi bir iilkede yatirimlarin yapilmasi
noktasinda ¢ekingen bir tavrin sergilenmesi s6z konusu olabilecek ve bu
¢ekingenligin ortaya c¢ikaracagi durgunluklar kredi derecelendirmelerine de
yanstyacaktir. BOyle bir durumun olusmasi ile birlikte ekonomide duraganlik
meydana gelecektir. Duraganligin meydana gelmesi de kredi derecelendirmeleri

acisindan iyi bir izlenim olmayacagi i¢in konunun énemi daha iyi anlasilacaktir.

Ekonomik ve siyasi istikrarin yaninda dogrudan yabanci yatirimlar etkileyen
baska faktorlerin varligindan soz edilebilir. Bu faktorler maddeler halinde su sekilde

siralanacaktir (Demirel, 2006:64-76):

e Piyasanin biiyiikliigi,

e Piyasanin biiyiime hizi,

e Dis ticarete aciklik seviyesi,
e Doviz kuru,

e Diizenli bir altyapinin varligi,
e Emek maliyetleri,

e Gayri Safi Milli Hasila,

e (Odemelerde bir dengenin olmasi,
e Thracat olanaklari,

¢ Enflasyon orani,

e Verimlilik seviyesi

e Vergi oranlari seklinde siralanmaktadir.
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Dogrudan yabanci yatirnmlar etkileyen faktorlerin sayisinin fazla olmasi bu
konunun kapsaminin ¢ok genis olmasinin bir sonucu olarak degerlendirilebilir.
Ekonomik istikrarin olustugu bir tlilkede yukarida sayilan maddeler i¢in de pozitif
gostergeler s6z konusu ise kredi notlarmin da iyi olmasi beklenecektir. Kredi
derecelendirmelerinde gbéz oOnlinde bulundurulan bu hususlarda iyi noktalara

gelebilmek i¢in dogru politikalarin belirlenmesi ve uygulanmasi gerekecektir.

Dogrudan yabanci yatinmlar 6zellikle kalkinma girisimi igerisinde bulunan
iilkeler i¢in biliyiik 6nem ifade etmektedir. Ciinkii gelismekte olan {ilkeler artik dis
bor¢ yerine yabanci yatirimlarin iilkeye girisini tercih etmektedirler (Bayraktar,
2003:16). Sermaye yetersizliklerinin ortadan kalkarak kalkinmanin siirdiiriilebilir
hale gelmesi adina dogrudan yabanci yatirimlarin énemli etkileri vardir. Dogrudan
yabanci yatirnmlarin rekabetin yiikselmesinin bir sonucu olarak yayginlasmasindan
soz edilebilir. Bu da kiiresellesmenin ivme kazanmasiyla ortaya ¢ikmis bir durum
olarak degerlendirilebilir. Bu hususlarin her birinin kredi notlarina etkisinin oldugu
diisiiniildiiginde dogrudan yabanci yatirimlarin kredi derecelendirmelerinde onemli

bir yere sahip oldugunun s6ylenmesi yanlis olmayacaktir.

Kredi derecelendirmelerinin 6nemli konu baslhklari arasinda yer alan
dogrudan yabanci yatirnmlar, bir iilke i¢in ekonomiye canlilik katacak etkileri
yapabilir. Bu nedenledir ki kredi derecelendirmelerinin sonuclarina etki yapabilecek
bir konu niteligi tasidign sdylenebilir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan
daha biiyiik 6nem ifade eden dogrudan yabanci yatirimlar, dis bor¢lanma yoluna
giderek kaynak olusturmanin yerini alarak daha ¢ok tercih edilen bir yontem haline
gelmistir. Gelismekte olan bir iilke olarak anilan Tiirkiye i¢in dogrudan yabanci

yatirimlarin pozitif yonlerinin yer aldig1 tablo asagidaki gibi olacaktir.
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Tablo 2.1. Tiirkiye i¢in Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarmin Avantajlar:

Faktorler Rekabet diizeyleri

Ekonomik biiyiiklitk Giigli

Ekonomik a¢idan kaydedilen Giiglii

bliylime seviyesi

Niifus biiyiikliigi Giicli

Kisi bagina gelir Orta seviye

Emek maliyetleri Giiglii

Emek tiretkenligi Giiglii

Bolgesel uyum Giiglii

Emek niteligi ve emek temini Giigli

Kaynak: Cinko, 2009: 123
Tablo 2.1’ den de goriildiigii tizere Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler igin
dogrudan yabanci yatirimlarin tercih edilmesine neden olan bir takim faydalar
mevcuttur. Bu faydalarin bir kismi piyasay:r etkileyen faydalar iken bir kismi da
verimlilik diizeylerini etkileyen faydalar olarak degerlendirilebilir. Tablo 2.3 teki
emek iiretkenliginin verimliligi etkileyen bir parametre oldugu sdylenebilirken, yine
ayn1 tablodaki ekonomik biiyiikliigiin piyasayr etkileyen bir fayda oldugu

sOylenebilir.

Genel bir degerlendirme yapmak gerekirse dogrudan yabanci yatirimlarin
kredi derecelendirme siireci igerisinde kayda deger bir roliiniin oldugu sdylenebilir.
Ozellikle ekonomik agidan bir istikrarin yakalanmasi adina etkileri s6z konusu olan
dogrudan yabanci yatirimlar dis bor¢glanma yerine daha c¢ok tercih edilen bir hal
almis ve kredi derecelendirme sonuglarinda verilen notlara da etki etmesi s6z konusu
olmustur. Bu da dogrudan yabanci yatirimlari kredi derecelendirmelerinde daha fazla

incelenen bir konu haline getirmistir.
2.2.3. Dolayh Yatirimlar1 Yonlendirmede Kredi Notunun Etkisi

Dolayli yatinm kavrami; aktif bir sekilde yOnetim siirecinin olmadig,
kontrole fazla ihtiyag duymayan ve pasif bir bigcimde varliklarin elde bulundurulmasi

olarak tanimlanmaktadir (Isik, 2011:129). Buradan hareketle dolayli yatirimlarin
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hisse senedi ve tahvil basta olmak {lizere menkul kiymetlere yapilan yatirimlardan

meydana geldigi sdylenebilmektedir.

Kredi derecelendirmelerin dolayli yatirimlara ne gibi etkilerinin oldugunun
belirlenmesinden once bir dnceki boliimde deginilen dogrudan yatirimlar ile dolayh
yatinmlar arasindaki farklarin belirlenmesi faydali olacaktir. Dolaylt ve dogrudan

yatirim arasindaki farklar su sekildedir (Uluslararasi Isletmecilik, 2014):

e Dogrudan yatirim ve dolayli yatirimlar arasindaki en énemli farkin yonetim
hususunda oldugu sdylenebilir. Dogrudan yatirimlarin aksine dolayh
yatirnmlarda yonetime dogrudan bir miidahalenin bulunmasi s6z konusu
degildir.

e Dolayli yatinnmlarda sadece sermaye girislerinden s6z edilebilir. Oysa
dogrudan yatirimlarda sermaye ile birlikte liretim teknolojileri, marka gibi
degerlerin de varlig1 ortaya ¢ikmaktadir.

e Dogrudan yatirnmlarda yatirimi gergeklestirenler genellikle biiyiik firmalar
iken dolayli yatinmlarda gergek kisiler yatirnmlart gerceklestirmektedirler.

e Dolayli yatinm ve dogrudan yatirnmlar arasindaki farklardan birisi de
dogrudan yatirimin getirilerinin daha fazla gesit i¢eriyor olmasidir.

e Dolayli yatirnmlar kisa stireli yatirnmlar olarak dikkat cekerken dogrudan
yatirimlarda siire uzun olmaktadir.

e Dolayli yatirnma oranla dogrudan yatirimlarda karsilasilmast muhtemel

riskler daha fazladir.

Yukarida sayilan maddelerden anlasildig1 iizere dolayl yatirimlar dogrudan
yatirimlara oranla daha dar kapsamli bir kavram niteligi tasimaktadir. Buradan
hareketle kredi derecelendirmelerinin dolayli yatirimlara olan etkilerinin dogrudan

yatirimlara oranla daha az oranlarda gergeklesecegi yorumu yapilabilir.

Dolayli yatirnmlarin kisa vadeli yatinmlar olduklar1 g6z Oniinde
bulundurularak kisa siirelerde para hareketlerini beraberinde getirdigi sdylenebilir.
Dolayli yatirimlarin tercih edilmesini saglayan nedenler arasinda faiz gelirleri ilk

siralarda yer almaktadir (Isik, 2011:129). Kredi derecelendirmelerinin dolayl
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yatirimlarla olan iligkisi faiz gelirleri agisindan ortaya ¢ikmaktadir. Dolayli yatirimlar
ile birlikte iilkeye girecek sicak para miktarini belirleyen en énemli etkilerden biri
iilkenin icerdigi risk seviyesidir. Riskin yiiksek olmasi sicak para girisini dolayisiyla
dolayli yatirnmlar1 da diisiirecektir. Bu durumda 6zellikle Tirkiye gibi cari agigini

sicak para girisiyle finanse eden lilkeler i¢in istenilen bir durum degildir.

Diinya iizerindeki tlkelerin, -6zellikle gelismekte olan iilkeler basta olmak
lizere- dolayli yatirnrmlardan ziyade dogrudan yatirimlar1 tercih ettikleri
gorilmektedir. Dogrudan yatirimlarin beklentileri daha ¢ok karsiliyor olmasinin bu
duruma neden oldugu sdylenebilir. Buradan hareketle kredi notlar1 kapsaminda
dolayli yatirnmlarin dogrudan yabanci yatirimlarla olan kuvvetli iliskisi kadar bir
etkilesim olmasa da belirli oranlarda etkileri oldugu diistiniilebilir. Diger bir ifade ile
dolayli yatirimlara gére dogrudan yatirimlarin kredi derecelendirme siireci igerisinde
daha fazla rolii vardir. Bu durum, kredi notlarindan beklentilerin karsilanabilmesi
adina dogrudan yabanci yatirimlarin dolayli yatirimlardan daha fazla tercih
edilmesine yol agmaktadir. Bu noktada bu yatirimlar arasindaki faaliyet alanlarinin
farkli olmasinin da Onemli bir roliiniin olduguna deginilmesi gerekmektedir

(Basoglu, 2000:90).

2.3. KREDi DERECELENDIRMENIN FIRMALARIN YAPILARINI
BELIiRLEMEDEKIi ROLU

Kredi derecelendirmelerin ekonomik faaliyetler icerisinde bulunan isletmeleri
etkiliyor olmasit kacinilmaz bir durumdur. Kredi derecelendirme kuruluslarinin
yapmis oldugu derecelendirmeler iilkeler bazinda olabildigi gibi firmalar bazinda da
olabilmektedir. Bu duruma o6nceki boliimlerde de deginilmis ve her iki konuda da

farkli etki diizeylerinin olduguna vurgu yapilmst.

Kredi derecelendirmelerinin diinya iizerindeki ekonomik faaliyetlere yon
verecek kadar onemli bir hal aldigi diistiniildiigiinde firmalar tizerinde etkilerinin
olmasi da son derece normal bir durum olarak degerlendirilebilir. Kredi
derecelendirmelerinin firmalar {izerindeki en temel etkisi bir baski meydana getiriyor
olmasidir (Akgayir, 2013: 71). Derecelendirmeye konu olan veya olacak olan her

firma igin olumsuz bir not alarak yatirim yapilamaz diizeyi ile karsilagsma riskinin
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varligindan s6z edilebilir. Bu da firmalar {izerinde ister istemez bir baski meydana
getirmektedir. Baskinin olugmasi kotli bir algi yaratiyor olsa da pozitif etkilerle
karsilasilmasi da s6z konusu olabilmektedir. Baski ile birlikte firmalarin
tedirginliklerinin artmasi ve hata yapma olasiliklar1 artabilmektedir. Ancak bu
durumun tam tersi olarak baskinin olusmasi ile birlikte daha siki bir denetim siirecine
giren ve faaliyetlerini daha verimli bir sekilde yiiriiten isletmelerin olumlu bir etki
karsilasmalar1 da s6z konusu olabilmektedir. Baska bir ifade ile kredi
derecelendirmelerin firmalar iizerindeki etkilerinin olumlu veya olumsuz bir yonde

olacaginin belirleyicisi yine firmalar olacaktir da denilebilir.

2.3.1. Firmalarmm Uretim Miktarlarinda Meydana Gelen Degismelerde

Derecelendirme Notunun Rolii

Gilinlimiiz kosullarinda arz ve talep miktarlarinda denge saglamak firmalarin
dikkat etmesi gereken hususlarin basinda gelmektedir. Uretim miktarlarmin
belirlenmesi i¢in kapsamli bir arastirma yapan isletme yetkilileri elde edilen verilere
gore oranlart belirlemektedirler. Uretim miktarm belirleyen sadece isletme
yetkililerinin yaptig1 arastirma ve sonuglar1 degildir, piyasa lizerinde etkisi olan
birgok degisken {iiretim miktarin1 dolayisiyla da arz miktarlarini etkileyebilir.
Bunlardan bir tanesi de kredi derecelendirmeleridir. Ekonomik sistemin kiiresel bir
yap1 kazanmasinin ardindan 6nemi daha da artan kredi derecelendirme kuruluslarinin
firmalar tizerindeki etkileri de ayni sekilde giderek artan bir yapiya biirinmistiir
(Birdisli, 2012:449).

Ekonomik bir anlam igeren faaliyetlerin tamami icin  kredi
derecelendirmelerinin  etkisinin s6z konusu olduguna deginilmisti. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin sirketler iizerinde yaptiklart degerlendirmeler ile
sirketlerin faaliyetlerine yon verdiklerinin sdylenmesi yanlis olmayacaktir. Kredi
derecelendirmeleri ile birlikte firmalarin alacaklari kararlarin daha net bir sekilde
alinmasi beklenmektedir. Bu durumun da firmanimn hangi mali ne kadar iireteceginin
belirlenmesinde 6nemli bir rolii vardir. Alinacak kararlarin sonuglarinin net olarak
belirlenebilmesi adina asagidaki durumlarin saglanmis olmasi gerekmektedir (Halict,

2005:42):
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e Siire¢ icerisinde tarafsiz yaklasimin olmasinin Oniindeki tiim engellerin

kalkmis olmasi,

e Degerlendirmeyi yapanlarin verilerden saglikli bir sekilde faydalaniyor

olmalari,

¢ Yapilan derecelendirmelerin ortaya koymus oldugu sonuglarin net bir sekilde

anlasiliyor olmasi seklindedir.

Bu noktalarda beklentilerin saglanmasi halinde firmalarin 6nlerini daha net
bir bicimde gorebilmeleri miimkiin olacaktir. Pozitif ya da negatif bir egilim s6z
konusu olsa da gelecegin belirsizliklerden arinilmasi firmalar agisindan 6nemlidir.
Egilimin hangi yonde oldugunun belli oldugu bir isletme i¢in {iretim miktarlarini
belirlemek firma verimliligi agisindan 6nemli olacaktir. Bu da olumsuz etkiler s6z
konusu olsa dahi oOnlem almay1 olanakli hale getiren bir unsur olarak

degerlendirilebilir.

Kredi derecelendirme kuruluglarinin bir firma igin verecegi notun yatirim
yapilabilir veya yatirim yapilamaz seklinde karsilik bulmasi ile birlikte s6z konusu
firma i¢in Uretim miktarlarimin  gézden gecirilmesi kaginilmazdir. Yapilan
degerlendirmelerden pozitif sonucun ¢ikmasi sirkete olan ilgiyi artiracagi igin yeni
pazarlar olusturabilecek firmanin {iretim miktarlarinin bu durumdan etkilenmesi séz
konusu olacaktir. Aymi sekilde olumsuz bir sonu¢ alinmasit halinde firmanin
yatirnmlarin1 gbzden gegirmesi gerektigi disiiniiliirse iretim miktarlar1 yine bu

durumdan etkilenecektir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin yapmis oldugu derecelendirmelerin
diinyanin ekonomik gidisatina yon veriyor olmasi kiiresel ekonomik sistem ile
aciklanabilen bir durum olarak degerlendirilmektedir (Birdisli, 2012:446). Bu sistem
icerisinde var olan dengelerin ¢ok ¢abuk degistigi gercegi gdz Oniine alindiginda
isletmeler acisindan bu dengelerin degismesinin daha kolay gergeklesecegi yorumu
yapilabilir. Bu nedenle de isletmelerin faaliyetlerinde dogru adimlar1 atiyor olmalari
gerekir. Uretim miktarlan da bu hususlardan  bir tanesidir.  Kredi

derecelendirmelerinin dogrudan etkiledigi iiretim miktarlarini belirlemedeki roliiniin
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isletmeleri zor duruma sokacak duruma gelmesini 6nlemek adina dncelikle ekonomik
sorumluluklarin yerine getirilmesi gerekmektedir. Bu sayede derecelendirme
kurulusundan yatirim yapilabilir seviyesinde not alinmasi miimkiin olabilir ve bu da

tiretim miktarlariin olumlu yonde sekillenmesine olanak saglayabilir.
2.3.2. Firmalarn istihdam Oranlarin1 Belirlemede Kredi Notunun Onemi

Diinya iizerinde meydana gelen degisimlere yon veren insandir ve bu
degisimlerden en cok etkilenen de yine insandir. Teknolojik agidan ne kadar ilerleme
kaydedildigi, tretim anlayiglarmin  hangi  oranlarda  degistigi, kredi
derecelendirmelerin  insanin  firmalardaki roliine yeni anlamlar yiiklemesi,
kiiresellesmenin diinya {izerinde getirdigi etkilerin diizeylerinin artmasi gibi hususlar

insanin temel unsur olmasimi degistirmeyecektir (Yahsi, 2007:30).

Yukarida agiklanan husus nasil belirgin ise kredi derecelendirmelerinin
kiiresellesmeye bagli olarak is giicii lizerinde 6nemli degisiklikler meydana getirdigi

de belirgindir. Bu degisiklikler (Yahsi, 2007:31):

e Vasifli iggiiciiniin Gneminin artmasi,

e Yiiksek beceri gerektiren islerin sayisinin artmasi,

e Fiziksel sermayenin sahip oldugu 6nemi giderek yitirmesi,

e Yatirimlarin biiylimesi ve sermaye hareketlerinde artis olmasi,

e Sermayeler arasinda uyumun saglanmasinin gerekliligi,

e Teknik donanima sahip isgiicii ihtiyacinin 6nemli hale gelmesi,

e Teknolojik bilgiye sahip isgiicii ihtiyacinin artmas,

e Pazarlamanin Oneminin artmasi ile birlikte satis yetenegi yiiksek isgiicii
thtiyacinin artmasi seklinde siralanabilir.

Bu sayillan maddelerden hareketle son donemde isletmelerde kokli
degisimlerin oldugu yorumunun yapilmasi yanlis olmayacaktir. Bu gelismelere
paralel olarak son donemde kiiresellesmenin ivmelenmesinin firmalarin istihdam
oranma getirdigi etkilerin basinda hizmet sektoriindeki istihdam kapasitesinin
artmaya baslamasi gelmektedir.

Kredi derecelendirmelerinin  6nem kazanmaya basladigi  donemler

incelendiginde -yani 20. yiizyillin son ¢eyreginde-, firmalarin istthdam oranlarinin
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gerileme egilimi igerisinde oldugu goriilmektedir. Niteliksiz isgiiciine istihdam
yaratilamamasi durumu ile karsilasan iilkeler arasinda gelismis lilkelerin dahi oldugu
soylenebilir. Isgiiciinde yasanan artisa karsin yeni is imkanlarmin olusturulamamis
olmas1 istihdami olumsuz etkileyen bir durum olarak degerlendirilmektedir. Bu
noktada kredi derecelendirmelerinin rolii incelenecek olursa; kredi derecelendirme
kuruluglarinin = vermis oldugu kredi notlarmin firmalarin gelecege yonelik
faaliyetlerini etkilemesi, alinan notlara gore firmalarin faaliyetlerini diizenleme
girisimleri igerisinde olmalar1 gosterilebilir (Ozdemir vd.,2006:76).

Kredi derecelendirmelerin isletmelerin istihdam oranlarinda meydana
getirmis oldugu etkiler de sirketin faaliyetlerine gore olumlu veya olumsuz olarak
sekillenecektir. Kredi derecelendirmelerin firmalar iizerinde bir baski olusturduguna
deginilmisti. Bu baskinin firmanin faaliyetlerini nasil etkiledigi de firmanin kredi
derecelendirmeden olumlu veya olumsuz olarak etkilenecegini belirlemekte idi. Bu
boliimde incelenen istihdam oranlar1 ve firmalara etkileri kapsaminda incelenen tiim

basliklar i¢in de bu durumun gegerli oldugu gergegi unutulmamalidir.

2.3.3. Firmalarin Rekabet Diizeyleri ile Diinya Ekonomisine Entegrasyonlarimin

Kredi Notu ile iliskisi

Rekabet, ayn1 sektorde faaliyet gosteren kurumlarin birbirlerine iistiinliik
kurma gabalar olarak ifade edilebilir. Onceki donemlerde diinya iizerinde isletmeler
bazinda rekabetin varlig1 s6z konusu degildi, ¢linkii faaliyet gosteren igletmelerin
sayist olduk¢a azdi ve rekabet edilebilmesi i¢in uygun kosullarin varlifindan soz
edilmesi miimkiin degildi. Ancak diinyanin gelisiminin hizlanmasi, teknolojik acidan
kaydedilen ilerlemeler, kiiresellesmenin etkisini belirginlestirmesi gibi etkenler
rekabetin yeniden gbzden gecirilmesi gereken bir kavram halini almasma neden

olmustur (Alabay, 2010:216).

Rekabet seviyesinin hizli bir sekilde yiikseliyor olmasinda sadece
kiiresellesme ve degisen yaklasimlarin etkisi s6z konusu degildir. Bu noktada kredi
derecelendirmelerinin rekabet diizeylerine olan etkisinden de s6z edilmesi
gerekmektedir. Rekabet edebilmek ekonomik giic gerektiren bir siireci ifade
etmektedir ve ekonominin s6z konusu oldugu her isleme kredi derecelendirmelerinin

etkisinin olmas1 kaginilmazdir. Rekabetten olumsuz etkilenmeden faaliyetlerine
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devam etmek isteyen isletmelerin yapmasi gereken ekonomik acidan
yiikiimliiliiklerini yerine getirmek olacaktir. Bu durumun saglanabilmesi kredi
derecelendirmelerinin rekabet diizeylerine etkisi kapsaminda en 6énemli hususlardan
bir tanesidir. Sirketlerin taahhiitlerini yerine getirip getirememeleri anlamini tasiyan

bu durum siire¢ igerisinde dnemli bir yere sahiptir (Kargi, 2014:356).

Kredi derecelendirmenin rekabet diizeyleri lizerine etkileri isletmelerin kokli
degisimler yasamalarin1 da beraberinde getirmistir. Hatta sadece isletmeler degil
sektorler dahi Onemli degisimler yasamislardir. Bu duruma o6rnek olarak
pazarlamanin yasamis oldugu degisim verilebilir. Rekabet diizeylerinin artmasi ile
birlikte pazarlamada tliketiciler belirleyici konuma ge¢mis ve isletmelerin
yiirlitmekte olduklar1 faaliyetlerin tamamu tiiketici odakli bir hale gelmistir. Rekabet
seviyesinin artmasinda kredi derecelendirmelerinden alinacak olan notlarin da

belirleyici bir yapida oldugunun séylenmesi yanlis olmayacaktir.

Diinya piyasasinda rekabet kavrami artik vazgecilmez bir unsur halini almaya
baslamistir. Rekabetin var olmadigi bir sektdrden s6z edilmesinin miimkiin olmamasi
bu durumu destekler niteliktedir. Kredi derecelendirmelerinin bu denli énemli bir
hale gelen rekabet diizeylerine etkileri de dnemli bir konu olarak goériinmektedir. Bu
asamada sOylenmesi gereken en 6nemli durum kredi derecelendirmelerinden bir
sirketin alacagi notun o sirket i¢cin rekabet edilebilirlik seviyesini belirleyecegidir
(Karaca, 2005:5). Sadece bu climle dahi kredi derecelendirmelerinin isletmelerin
rekabet diizeylerine nasil etki ettiginin anlagilmasina yardimci olacak niteliktedir.
Buradan hareketle kiiresel ekonomik sistem icerisinde rekabet edebilmek isteyen
isletmelerin kredi derecelendirme siirecini 1yi gegirmeleri gerektirdigi sdylenebilir.
Bu noktada iilkeler bazinda oldugu gibi firmalar bazinda da finansal yiikiimliiliiklerin

yerine getirilmesi gerekecektir.

Firmalarin diinya ekonomisine entegrasyonu konusunda ilk olarak firmanin
faaliyetlerinin uluslararast standartlar agisindan ne kadar uygun oldugu Onem
kazanmaktadir. Bunun sonrasinda kredi derecelendirme faaliyetlerinin entegrasyon
lizerine etkilerinden s6z edilmesi miimkiin olmaktadir. Kredi derecelendirmelerinin
firmalarin diinya ekonomisine entegrasyonlarinda rekabet diizeyleri i¢in gegerli olan

durumlarin yine gecerli olmasi s6z konusudur.
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Diinya iizerinde rekabetin hangi seviyeleri ulastig1 ve rekabetin bulunmadig:
bir sektoriin neredeyse kalmadigina bu boliimiin basinda vurgu yapilmisti. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin rekabet seviyelerine dogrudan ve bu seviyede
etkilerinin bulundugu bu ortam igerisinde, kredi derecelendirme kurumlariin
yiirlitmekte olduklar: faaliyetlerde rekabetin bulunmuyor olusu da son derece ilging
bir durum olarak degerlendirilebilir. Bu kuruluslarin rekabetten uzak bir sekilde
faaliyet goOstermelerinin olumsuz yansimalarinin oldugu yoniindeki fikir beyan
ederek elestirenlerin sayisi olduk¢a fazladir. 2008 yilinda yasanan mali krizi dahi
ongdremeyen bu kuruluslarin rekabet edecekleri baska kuruluslarin da varligina
ihtiyag duydugunu diisiinenlerin sayist olduk¢a fazladir (Erkan ve Demircioglu,

2010:117).

2.3.4. Firmalarin Dis Ticaretinin Derecelendirme Notu A¢isindan

Degerlendirilmesi

Kredi derecelendirmelerinin igletmelerin dis ticaretlerinde meydana getirecegi
etkiler isletmelerin alacagi kredi notlarina gore sekillenecektir. Piyasalarin artik
kiiresel bir nitelik kazandigr disiliniildiigiinde firmalar acisindan dis ticaret

faaliyetleri biiyiik 6nem kazanmistir.

Kredi derecelendirmelerin isletmeler {izerinde bir baskiya yol agtigina
deginilmisti. Kiiresellesmenin sahip oldugu etkilerin artik isletmelerin dis ticaret
faaliyetlerini de baski altina alarak etkilemesi durumu s6z konusudur. Gelinen bu
noktada kredi derecelendirme kuruluslarinin faaliyetlerinin etkisinin goéz ardi
edilmesi imkansizdir. Bu kuruluslarin yiiriitmekte olduklar1 derecelendirme
faaliyetlerinin boyutlari kiiresel bir hal aldig i¢in isletmelerin dis ticaretleri lizerinde
de etkilerinin s6z konusu olmasi ka¢inilmaz bir durumdur. Kredi derecelendirme
kuruluglarinin vermis olduklari notlarin isletmelerin sermaye birikimlerine etkisi
olmas1 dolayl olarak dis ticaret faaliyetlerini de etkilemekte ve alinan notlarin iyi
veya kotli olmasina gére de olumlu veya olumsuz olarak siirece yansimaktadir. Bu
noktada isletmelerin kredi derecelendirme kuruluslarinin 6nemli bir baskisi altina

girdiginin sdylenmesi yanlis olmayacaktir.
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Kredi derecelendirme kuruluglarinin isletmeler iizerinde baskiya neden oluyor
olmalar1 sadece olumsuz etkilerinin varligi seklinde algilanmamalidir. Baskinin
varligi isletmelere olumlu da yansiyabilmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslari
nedeniyle baski hisseden bir firmanin sorumluluklarin1 yerine getirerek siireg
icerisinde olumlu sonuglar ile karsilasmasi da s6z konusu olabilmektedir. Bu noktada
onemli olan isletmenin gosterecegi performanstir. Isletmeler sorumluluklarini yerine
getirdikleri ~ takdirde  kredi  derecelendirmelerinden  olumlu  anlamda
etkilenebileceklerdir. Isletmelerin dis ticaret faaliyetlerinin de bu durumdan olumlu

etkilenmelerinin s6z konusu olabilecegi unutulmamalidir.

Kredi derecelendirmelerin dis ticaret lizerindeki bir diger etkisi de risk
noktasinda olmaktadir. Bu kuruluslar yapmis olduklari degerlendirmelerde yatirim
yapilabilir veya yatirim yapilamaz seklinde notlar vererek bir anlamda risk analizi
yapmakta olduklari i¢in bu degerlendirmeler yatirimcilar ve isletmeler agisindan yol
gosterici  olabilmektedirler.  Isletmelerin  uluslararas1 faaliyetlerinde  kredi
derecelendirme kuruluslarinin yapmis olduklar1 degerlendirmeler piyasaya girisleri
dahi etkileyebilir. Bagka bir ifade ile yabanci piyasalara girmenin 6n kosulu; Standart
and Poor’s, Moody’s veya Fitch sirketlerinin verdigi notlardan yatirim yapilabilir
seviyesinde kredi notuna sahip olmaktir. Bu notlar isletmelerin dis ticaretlerine de

yon veren notlar olarak degerlendirilmektedir (Yalginer, 2012:298).
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UCUNCU BOLUM
KREDi DERECELENDIRMEDE OBJEKTIF, SUBJEKTIF
ALANLAR VE PSiKOLOJIK ETKIiLER

3.1. KREDI DERECELENDIRMEYE GENEL BAKIS; ELESTIRILER-
DESTEKLER

Ekonomide bir¢cok iktisadi aktOriin kararlar1 tlizerinde bir etki alani
oOlusturabilecegi diistiniildigiinde kredi derecelendirme kuruluslarinin  belirli
konularda elestirilebilecegi veya verdikleri kararlarin desteklenebilecegi goz ardi
edilmemelidir. Ulkeleri yoneten iktidarlar1 hiikiimette tutan en nemli faktorlerden
biri de sergiledikleri ekonomik performanslardir. Boylesine hayati bir konumda olan
ekonominin seyrine verilen notlarin etki etmesi kuskusuz elestiri veya destek konusu
olabilmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslarina yapilan elestirileri ve destekleri

basliklar altinda incelemek yararli olacaktir.
3.1.1. Kredi Derecelendirme Kuruluslarina Getirilen Elestiriler

Derecelendirme kuruluslarinin notlar tizerine yapilan temel elestiriler kredi
derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlarin giivenilirligi, bu notlarin zamaninda
ve diizgiin verilmesi ile ilgili sorunlardir. Ozellikle kredi derecelendirme kuruluslart
finansal kriz donemlerinde gdstergeler iizerinden yaptiklar1 yorumlar1 geriden takip
etmeleri konusunda sistematik elestiriler almaktadirlar. Yapilan bu sistematik
elestirilerin yaninda iilkelere, firmalara ve yatirimcilara faydalar agisindan da destek
gormektedirler.  Ulkelerin,  firmalarin  ve  yatiimcilarin  derecelendirme
kuruluslarindan temel beklentisi bu kuruluslarin gelecege yonelik tahminlerini sahip
olduklar1 piyasa bilgisi ile birlestirerek, objektif ve dogru sinyalleri iceren bilgilerin

kendilerine aktarilmasidir.

Oztiirk ve Giir yaptiklar1 ¢alismada kredi derecelendirme kuruluslarina
getirilen sistematik elestirileri yedi baglik altinda toplamislardir. Calismalarinda yer

alan bu basliklar1 asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Oztiirk ve Giir, 2011:75):

¢ Erken uyar1 mekanizmasinin iglevinin aksamasi
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¢ Not indirimi sirasinda piyasalarin daha da bozulmasi

¢ Biiyiik not indirimleri

e Metodolojilerinin agik olmamasi

e Finansal diizenlemelerde kredi notuna asir1 bagimlilik

¢ Kredi notlarinin kredi riskini géstermede yetersiz kalmasi

e Menkul kiymet ihra¢ edenlerin kredi derecelendirme kuruluslarina ticret

O0demesi

Kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlar1 takip eden iilkelerin,
yatinmcilarin ve firmalarin temel beklentisi kendilerinin 6niinden giderek sahip
olduklar1 bilgi birikimi ve tecriibeyle tahminlerini yliriitmeleri ve gelecekteki
projeksiyonlara yonelik dogru bilgi vermeleridir. Kredi derecelendirme kuruluslar
verdikleri notlar1 savunurken not verdikleri {ilkenin ge¢misteki ekonomik
gostergelerini takip edip bunlann gelecekte tahmin edilen performanslariyla
birlestirerek karar verdiklerini ifade etmektedirler. Dolayisiyla Kredi derecelendirme
kuruluglarinin erken uyar1 mekanizmasinda meydana gelen bir aksamanin {ilke
tahminlerini saptiracagi ve verilen notun giivenilirligi konusunda elestiri alacagi

ifade edilebilir.

Ozellikle 1997 yilinda meydana gelen Asya krizinden sonra derecelendirme
kuruluglarina elestiriler yogunlagsmistir. Asya krizinden sonra Alman Borsa
Yatirimcilar1 derneginden Ulrich Hocker krizi kredi derecelendirme kuruluslarinin
sorunu olarak gérmiistiir (DW, 2014). Krizi 6nceden dngéremedikleri ifade edilerek
Asya iilkelerinin kirilgan mali yapilarina ragmen bu iilkelere olumlu notlar vermeleri
derecelendirme kuruluslarinin "Diin iyi notlar verdikleri iilkeler bu giin iflaslarim
agtkliyor.”" seklinde yorumlanmasina neden olmustur. Ayrica AB komisyonun i¢
piyasalardan sorumlu yetkilisi Charlie McCreevy derecelendirme kuruluslarinin
somut uyarilart géz ard1 ederek Amerikan konut piyasasinda gelisen krize zamanin
da tepki vermedigini ifade etmistir. Oztirk ve Giir calismalarinda kredi
derecelendirme kuruluslarinin krizden sonra verdikleri notlar1 revize ettigini ve
metodolojilerini degistirdigini ifade etmis, ancak Krizi dnceden tahmin edememeleri
nedeniyle gelecekte verecekleri kararlarin  kusku ile karsilanabilecegini

vurgulamiglardir.
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Derecelendirme kuruluslarina yapilan bir diger elestiri ise not indirimi
sirasinda piyasalarin daha da bozulmasidir. Ozellikle sermaye yetersizligi yasayan az
gelismis ilkelerin sermaye ihtiyacim1 karsilamakta zorlanmalari ve kredi
derecelendirme kuruluslarinin  verdikleri notlarin diisiik olmasi bu iilkelerde
yatinmlarin azalmasina neden olarak yatirimcilarin piyasayr terk etmesiyle
sonuclanmaktadir. 1997 yilinda yasanan Asya krizinden sonra bu iilkelerin kredi
notlarinin diisiirtilmesi krizin etkilerini daha da artirmistir. Krizin meydana geldigi
yila kadar yiiksek not verilen Asya iilkelerinde krizle beraber not indirimine
gidilmesi ve kriz nedeniyle Asya iilkelerinde yasanan sermaye cikislar1 yasanan
krizin daha yogun hissedilmesine yol ag¢mistir. Diger bir ifade ile kredi
derecelendirme kuruluslarinin kriz donemlerinde yaptiklari not indirimlerinin
ekonomik krizleri daha sistematik hale getirdigi soylenebilir (Oztiirk ve Giir,
2011:80).

Kredi derecelendirme kuruluslarina yapilan bir bagka elestiri tilkelerin veya
firmalarin kredi notlarinin tek seferde birden fazla kademe indirilmesi olarak
adlandirilan biiyiik not indirimi hususundadir. Bagka bir ifade ile piyasaya hakim bir
kredi derecelendirme kurulusunun iilke veya kurulus notunu yatirim yapilabilir
seviyeden tek seferde bir ka¢ kademe diisiirerek yatirim yapilabilir seviyesinin altina
cekmesi seklinde ifade edilebilir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin bu yonde
verdigi kararlar notu verdikleri iilkeyi ya da kurulusu dogru okuyamadig: seklinde
elestiriler almaktadir. Ulkelerin makroekonomik gdstergelerinde ve finansal
yapilarinda herhangi bir degisiklik olmadan bu ani kararlarin verilmesi kredi

derecelendirme kuruluslarinin giivenilirliginin sorgulanmasina neden olmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin en fazla elestiri aldig1 noktalardan biri de
metodolojilerinin yeterince acik olmamasi, not verme kriterlerinin yeterince
aciklanmamasi ve not verme islemini gergeklestirirken izledikleri yollar ile
degerlendirmeye tabi tuttuklar1 ekonomik ve politik degiskenlerin agiklamamasidir.
Eyliil 2008'de Lehman Brothers'in batmasiyla ortaya ¢ikan Avrupa krizinin hemen
oncesinde Lehman Brothers'in firma notunun en yiiksek seviyede olmasi ve Lehman
Brothers'in iflasim1 agikladigi giline kadar notunda herhangi bir degisikligin

yapilmamasi kredi derecelendirme kuruluslarina olan giivende bir sarsilma meydana
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getirmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlarin tartisilir hale
gelmesi ayn1 zamanda bu kuruluslarin not verme islemini gerceklestirirken izledikleri

metodolojinin elestirilmesine neden olmustur.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin  metodolojilerini  agiklamamasinin
arkasindaki nedenlerin basinda piyasaya hakim olan ii¢ derecelendirme kurulusu olan
Standart and Poor’s, Moody's ve Fitch'in oligopol yapiya sahip olmasi gosterilebilir.
Bu ii¢ kurulusun neredeyse piyasanin tamamina hakim olmasi ve kuruluslarin
tahminlerinde meydana gelen sapmalar kuruluslarin seffaf olmalarinin oniinde bir
engel olarak goriilebilir. Ayrica s6z konusu kuruluslarin herhangi bir ekonomik kaygi
giitmemeleri kuruluslar1 not verirken agiklamalar1 gereken yontemleri ve kriterleri

aciklamaktan alikoyabilir.

Sekil 3.1. Baslica Kredi Derecelendirme Kuruluslarmin Piyasa Uzerinde Sahip
Olduklar Paylar

Diger
5%

Standart and Poor's

Standart and '
Poor's B Moody's
40% M Fitch
M Diger

Kaynak: Akg¢ayir,2012: 25

Yukarida yapilan agiklamalar1 destekler sekilde sekil 3.1.'de s6z konusu ¢
kurulusun 2012 yili itibariyle diinya piyasasinda %95'lik bir paya sahip oldugu
goriilebilir. Bu kuruluslar arasinda Standart and Poor’s ile Moody's'in toplamda

%80'lik bir paya, Fitch'in ise % 15'lik bir paya sahip oldugu ifade edilebilir.
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Lehman Brothers'in iflasi ile baslayan ve tiim Avrupa'yr etkisi altina alan
ekonomik kriz piyasada belirsizliklerin artmasina neden olmustur. Piyasadaki
belirsizliklerin artig gosterdigi donemde Uluslararasi Para Fonu (IMF) baskan
Dominique Strauss-Kahn kredi derecelendirme kuruluslarinin tavirlarna elestirel
yaklasarak; "Onlarin her soyledigine de inanmamak gerekir." seklinde aciklama
yapmustir. Ayni donemde Avrupa Merkez Bankasi Bagkani1 Jean Claude Trichet IMF
Baskanin1 destekler nitelikte " diinyanin iicten fazla kredi derecelendirme kurulusuna
ihtiya¢ duydugunu belirterek bu ti¢ kurulusun oligopoliiniin sona ermesi gerektigini"

ifade etmistir (Aksiyon, 2010).

Kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen kredi notlarmin birgok
finansal diizenlemenin merkezine konulmasi s6z konusu kuruluslarin elestirilmesine
neden olan diger bir husustur. Kredi derecelendirme kuruluslarmin bu tiir
diizenlemelere zorunlu bir sekilde entegre olmasi yapilacak olan finansal reformlari
kurulusglarin kriterlerine ya da verdikleri notlara gore sekillendirme zaruretini ortaya
¢ikarmistir. Bu durum finansal diizenlemelerinin kredi notuna asir1 baglilig: seklinde
elestiri sistematigindeki yerini almistir. Bununla birlikte daha Once yatirimcilar
tarafindan talep edilen kredi notlar1 ihra¢ yapan kuruluslar tarafindan talep edilmeye
baslanmistir. Bu degisimin temel nedeni yapilan diizenlemelerle kuruluslarin
varliklarim1 ithrag¢ edebilmek i¢in bu notlara sahip olma zorunlulugudur. Kredi notu
zorunlulugu s6z konusu oldugunda varliklarini ihra¢ eden bu firmalar kredi notuna
sahip olmay1 belirli gereklilikleri yerine getirmek igin talep etmektedirler (Oztiirk ve

Giir, 2011:78).

Ihraggilarm kredi notuna sahip olma zorunlulugu kredi derecelendirme
kuruluslarinin aldiklar yiiksek ticretler karsiliginda bu kurulusglara ytiksek not verdigi
tartigmalarini beraberinde getirmistir. Daha 6nceki yillarda kredi notunu yayinladigi
biiltenleri satarak gelir elde eden kredi derecelendirme kuruluslart son yillarda
ihraggilara not vermek igin {icret talep etmeye baslamislardir. Kredi derecelendirme
kuruluglarinin  talep ettigi bu licret ortaya c¢ikan tartigmalari1 daha da
kuvvetlendirmistir. Ucret karsihiginda verilen yiiksek not kredi notlarinin kredi
riskini gostermekten uzak olmasina neden olabilmekte ve asimetrik bilgi problemi

ortaya ¢ikarabilmektedir.
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Kredi derecelendirme kuruluslarina yapilan elestirileri 6zetleyecek olursak
kuruluglarin bahsettigimiz sistematik elestirililerin ekseninde iilkelerin, firmalarin ve
yatirimcilarin notlarini belirlerken her birinin ayr1 ayr1 belirledikleri kriterlere gore
not verdigi ve notlama islemini yaparken objektif davranip davranmadigi
konularinda elestiriler aldigi soylenebilir. Piyasaya hakim olan kurulus sayisinin
azlig1 ve varliklarini notlamak isteyen ihraggilarin sayisinin fazla olmasi nedeniyle
herhangi bir ekonomik kaygi yagsamamalar1 kuruluslarin kendilerini yenilemelerine
engel olabilmektedir. Ayrica kredi derecelendirme kuruluslarmin analistlerinin
siklikla degismesi tecriibesiz analistlerin yaptiklar1 tahminlerde yanilmasi da

elestirilen bagka bir konudur (Karagdl ve Mihgiokur, 2012).
3.1.2. Kredi Derecelendirme Kuruluslarma Verilen Destekler

Kredi derecelendirme kuruluslari iizerine yapilan elestirilerin yaninda bu
kuruluglart iilkelere, firmalara ve yatirimcilara sagaldigi faydalar gergevesinde de
desteklenmektedirler. Kuruluslarin verdigi notlarin s6z konusu finans kurumlarina,
firmalara ve yatirnmcilara sagladigi faydalart Sirvan 2004 yilinda yaptigi calismada

su sekilde siralamistir: (Sirvan,2004:7)
Derecelendirmenin finans kurumlarina faydalar

e Faiz oranlarinin riske gore farklilasmasini saglar.

e Risk faktoriine gore mali kurum tercihi yapilmasina imkan verir.

e Bankalarda mevduat maliyetinde tasarruf saglar.

e Mali yapmin giiglenmesini ve risklerin sinirlandirilmasint tesvik eder,
etkinligini artirir.

e Devlet garantisi olmaksizin sisteme gliven duyulmasini saglar.

e Uluslararas: finans g¢evreleri ile iligkileri gelistirir ve dis kaynak kullanim
maliyetinde tasarruf saglar.

e Biiyiik kredilerin derecelendirilmesi problemli kredilerin olusumunu
siirlandirir ve aktif kalitesinin yiikselmesini saglar.

e Bankalarin VDMK ihraglarinda istlenilen riskin belirlenmesini saglar.
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Derecelendirmenin finans kurumlarina faydalarmi su sekilde Ozetlemek
mimkiindiir: Verilen kredi notu ile birlikte degisen faiz oranlarini yorumlamak,
ortaya ¢ikan risklere gore mali kurum tercihlerini yapmak kolaylagmaktadir.
Derecelendirme faaliyeti finans kurumlarinin tahminlerinin sekillenmesine yardime1
olarak kurumlarin etkinliginin artmasini saglamaktadir. Derecelendirmenin finans
kurumlarma sagladigi en onemli fayda ise bilgi edinme sirasinda katlanmalari
gereken maliyetlerde derecelendirme kuruluslarinin notlar1 sayesinde tasarruf
saglamalari olarak diisiiniilebilir.

Derecelendirmenin firmalara faydalari,

e Kurumsal yatirimcilar ¢ekerek sirketlerin bor¢lanma imkanlarini genisletir.

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

e Piyasalarda yeterince taninmayan kiiciik ve orta Olcekli isletmelerin
bor¢lanma piyasasina girmelerini saglar.

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

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

e Kurumlarin otokontrol sistemlerini ve yonetim kalitesinin gelisimini tesvik
eder, etkinligi artirir.

e Yurti¢i ve yurtdisindaki ilgili ¢evrelere kurumun mali ve mali olmayan

yapist hakkinda kapsamli bilgi saglar.

Derecelendirmenin firmalara faydalari; firmalarin yeni yatirimcilar bularak
bliylimelerine  katki  sagladigi, kiiclik 6lgekli  firmalarin  bor¢lanmalarin
kolaylastirdigi ve bor¢lanmanin maliyetlerinde tasarruf saglayarak isletmenin
giderlerini disiirdiigii, yoneticilerin ise igletmelerin gelecekleri adina verecekleri
kararlar {lizerine daha fazla calismalarina neden olabilecek bir gii¢ olusturdugu

seklinde 6zetlenebilir.
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Derecelendirmenin yatirimcilara faydalari,

e Ustlenilen riskin kolay anlasilabilir semboller araciligiyla yatirimcilara
anlatimini saglar.

e Yatinimcilarin yapamayacaklar1 derinlestirilmis analizlerin dereceler kanaliyla
yatirimcilara ulastirilmasini saglar.

e (Cesitli bor¢ enstriimanlar1 arasindaki kalite farkinin, dolayisiyla iistlenilecek
riskin ortaya konmasina imkan verir.

e Yatirimcilarin risk egilimlerine goére menkul kiymet tercih yapabilmelerine
imkan saglar.

e Ikincil piyasalarin gelisimine yardime olur.

e Kurumlarin mali yapisi ve kalitesinin diizenli olarak incelenmesini saglar.

Derecelendirme kuruluslar verdikleri kredi notunu matematiksel sembollerle
ifade etmektedirler. Sembollestirme verilen kredi notunun herkes tarafindan kolay
okunabilmesine ve karsilagtirma yapilabilmesine olanak saglar. Yatirimcilar farkli
kredi derecelendirme kuruluslarinin kredi notlarin1 aymi sistematik formiiller
tizerinden  karsilagtirarak ~ yatirnmlarimi  sekillendirebilir.  Aynm1  zamanda
derecelendirme kuruluslarinin bilgi birikiminin tamamina tek tek yatirimcilarin sahip
olmasmin olanaksiz oldugu diistiniildiigiinde kredi derecelendirme kuruluslarinin
verdikleri notlarin yatirimcilara 6n bilgi sagladigi ve yatirnmcilarin {istlenmek
istedikleri riskler ile karsilasacagi riskler arasindaki farklari ortaya koyarak risk
yonetimlerine yardimci olabilecegi diisiiniilebilir. Kurumlart uzun donemli mali
yapilarina gore incelediklerinden mali bozulmalara kars1 da yatirimcilart uyaran bir

mekanizma olduklar1 kabul edilebilir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin belirtilen faydalarinin yani sira sermaye
piyasalarina ve ekonomiye faydalarinin da oldugu sdylenebilir. Menkul kiymet alim
satimlarinda bir referans kaynagi olup riskleri belirli bir standartla derecelendirdigi
de ifade edilmektedir. Bahse konu menkul kiymetlerin fiyatlar1 izerindeki spekiilatif
dalgalanmalar1 da Onleyerek yatirimcilara yardimci olabilmektedir. Daha giiglii

yatirimcilarin ve yabanci yatirimcilarinda piyasaya girmesini tesvik ederek piyasanin
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genislemesine olanak sagladigi da diisliniilebilir. Ayrica yatirimlarin uzun dénemli

tesvik edilme egilimini de giiclendirdigi ifade edilmektedir.(Sirvan,2004:9)

Bu bilgiler paralelinde kredi derecelendirme kuruluslarina gesitli elestiriler
yapildig1 ve destekler verildigi goriilmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin
en fazla elestirildigi konularin basinda not verirken kullandiklar1 kriterlerde objektif
davranmadigi konusunda gelmektedir. Bu da kredi derecelendirme kuruluslarinin
giivenilirlikleri ile ilgili sorunlar ortaya ¢ikarmaktadir. Verilen desteklerin basinda
ise kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlarla tlkeleri, firmalar1 ve
yatirimceilar bilgi edinmek icin katlanmalar1 gereken maliyetlerden kurtarmalar1 ve
piyasalar1 verdikleri sinyallerle spekiilatif hareketlerden koruduklari konusunda

gelmektedir.

3.2. ULKELER ACISINDAN VERILMIiS ONEMLI KREDI NOTU
ORNEKLERI

Kredi derecelendirme kuruluslar1 diinyada yaklasik 120 iilkeyi anlagsmali
olarak derecelendirmektedir. Ulkeleri ekonomik ve siyasal riskleri basta olmak iizere
birgok faktore gore derecelendiren kuruluslarin verdikleri notlarla iilkelerin borg
alabilme potansiyellerinde etkili olmaktadirlar. Ekonomik biiylime ve kalkinmayi
gerceklestirmek isteyen llkeler icin bor¢ alabilmek 6nemli toplumsal projeleri
gerceklestirmek acisindan son derece Onemli bir yere sahiptir. Bazen bu onayi
alabilmek fazlaca maliyetli olabilmektedir. Ge¢miste Kanada ve Dominik
Cumbhuriyeti bor¢lanma ic¢in onay almak i¢in verdikleri iicretler karsiliginda kredi
derecelendirme kuruluslarindan kendilerini derecelendirmelerini talep etmis ve
yapilan derecelendirmelerden sonra notlar1 beklediklerinden diisiik ¢ikinca

bor¢lanma maliyetleri de daha fazla yiikselmistir(Karaca,2005:6).

Bu agidan degerlendirildiginde kredi derecelendirme kuruluslarinin etki alani
belirleyicilikleri agisinda son yillarda iyiden iyiye genislemistir. Derecelendirme
islemi yapan bir¢ok firma arasindan piyasaya hakim olan ve verdigi notlar takip
edilen firma sayisinin azlig1 buna karsin not verilecek iilke sayisinin fazlaligi ve not
verme isleminin belirli siireler igerisinde yapilmamasi biitiin notlama iglemlerini

takip etmeyi zorlastirmaktadir. Bu nedenle verilen bircok not igerisinden bazilari
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vardir ki etki alanlarinin genis olmasi ya da agiklandiktan sonra ortaya ¢ikardiklar
etkiler agisindan fazlaca konusulmakta ve iizerine yorumlar yapilmaktadir. Ozellikle
az gelismis ve gelismekte olan lilkelerde kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan
verilen yliksek notlar yatirimlar1 ¢ekmesi ve bor¢glanmayi saglamasi agisindan son
derece etkilidir. Ulkeler kendi kaynaklariyla finansman ihtiyaglarini {i¢ yolla

karsilayabilmektedir (Ak¢ayir, 2012:74).

e Parabasma
e Vergileri artirma
e Bono, tahvil ve hisse senedi gibi degerli kagit ihrac1 yoluyla piyasaya

bor¢lanma

Ulkeler enflasyonist agig1 biiyiitme korkusuyla para basmaktan, hiikiimetler
oy kayb1 kaygisiyla vergileri artirmaktan kacinmaktadirlar. Bono, tahvil ve hisse
senedi yoluyla i¢ piyasaya bor¢lanmak ise yeteri kadar ekonomik biiylime
saglayamamaktadir. D1 alemden bor¢lanip {iretimi artirmak ise iyi bir kredi notuna
sahip olmaktan ge¢mektedir(Akgayir, 2012:75). Bu acidan degerlendirildiginde
Kanada ve Dominik cumhuriyetleri ornekleri siiphesiz iilkeler agisindan akillarda

kalan kredi notu kararlarindandir.
3.2.1. Kanada Ornegi

Moody's 1995 yilinda Kanada'nin mali yapisini inceleyerek kredi notunun
diisebilecegini agiklamistir. Bu agiklamadan sonra Kanada dolari, Amerikan dolar
karsisinda deger kaybetmistir. Bu haber yatirimcilarin Kanada tahvillerini ellerinden
¢ikarmalarina ve tahvillerin {izerindeki faizlerin yiikselerek hiikiimetin 300 milyon
dolar ek maliyet altina girmesine neden olmustur(Karaca,2005:8). Bu tarihte
Kanada'nin i¢ bor¢ notu AAA' dan AA-'ya diisliriilmiistiir. Kanada'nin eski notuna

geri ¢ikmasi ise yedi yilini almigtir.
3.2.2. Dominik Cumhuriyeti Ornegi

2001 yilinin Eylil ayinda Dominik Cumhuriyeti ilk tahvil ihracin
gerceklestirmis, 5 yilligma % 9,5 faiz orani ile 500 milyon dolar bor¢lanmistir.

Moody's ve Standart and Poor’s iilkeyi derecelendirerek spekiilatif sayilan BA2



74

seviyesinde not vermistir (Akcayir, 2012). Dominik Cumhuriyeti yetkilileri bu
derecelendirme karsiliginda Standart and Poor’s ve Moody's'e 100'er bin dolar para
Odediklerini agikladilar. Hiikiimet tarafindan gorevlendirilen bir arastirma kurulu
sorumlusu bahse konu iki derecelendirme kurulusunun incelemeleri sirasinda iilkenin
on yildir izlemis oldugu gii¢lii ekonomiye gecis programini géz ardi ettigi sadece
Merkez Bankasinin diisiik sayilabilecek doviz rezervi seviyelerini inceledigini

belirtmistir. (Karaca,2005; 9)

3.3. FIRMALAR ACISINDAN VERILMIS ONEMLI KREDI NOTU
ORNEKLERI

Yirminci ylizyilin son ¢eyreginde yildizi parlayan, sermayenin uluslararasi
olmasini saglayan, ekonomik kalkinmayr destekleyen rekabet ortami yaratip
ekonomiye yeni girisimciler kazandiran, firma degeri kavramini da i¢inde barindiran
kiiresellesme siirecinde sirketler ulusalciliktan uzaklasip kendilerini girisimciler agi
olarak tanimlamakta ve firma degerligini artirmayr amaclamaktadirlar
(Demirkol,2014). Bu baglamda bir firmanin genel amaci firma degerini yiikseltmek
ve sahiplerinin servetlerini artirarak firma karin1t maksimum seviyeye ¢ikartmaktir

(Demirkol,2014).

Bu agidan degerlendirme yapacak olursak daha onceki boliimlerde de ifade
edildigi gibi kredi derecelendirme kuruluslar yalnmizca iilkelere degil firmalara da
kredi notu vermektedir. Derecelendirme kuruluslarinin verdikleri kredi notu
firmalarin borglanma maliyetleri {izerinde etkili oldugundan firmalarin gelecegini
etkileyebilmektedir (Karaca,2005:4). Rasyonel davranan her firmanin temel
amacinin maliyetlerini diisiirerek ya da tlretimlerini artirarak kar elde etmek oldugu
diistintildiiginde firmalar acisindan iyi bir kredi notuna sahip olmak hem yatirim
yapmak istedigi piyasa da firmaya olan giiveni pekistirecek hem de biiyiimesine

olanak saglayacaktir.

Kredi derecelendirme kuruluslar1 gegmiste bazi firmalara verdikleri kredi
notuyla firmalarin yukarida belirttigimiz amaglarini etkilemis ve verdikleri notlar
fazlasiyla konusulmustur. Bu degerlendirmeye verilecek bazi 6rnekler Hannover Re,

Worldcom ve Parmalattir.
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3.3.1. Hannover Re érnegi

1998 yilinda Moody's derecelendirme kurulusu Alman sigorta sirketi
Hannover Re'yi res'en derecelendirmistir. Sirket yetkilileri Hannover Re ile iletisime
gecerek kendilerinden herhangi bir {icret talep etmeden Hannover Re'yi
derecelendirmek istediklerini ifade etmislerdir. Iki farkli kredi derecelendirme
kurulusu tarafindan derecelendirilen Hannover Re ise bu teklifi geri ¢evirmistir.
Buna ragmen Moody's sigorta sirketini derecelendirerek diger iki kurulusun aksine
sirkete olumsuz not vermistir. Sirketin hisselerini ellerinde bulunduran yatirimcilar
olumsuz notun etkisiyle hisseleri satmaya baslamistir. Moody's sirketin notunu bir
kademe daha diisiiriince 2003 yilinda Hannover Re hisseleri kisa siire igerisinde agir
deger kaybetmistir. Bu durum derecelendirme tarihine Hannover Re skandali olarak

gecmistir. (Akgayir, 2012)
3.3.2. Worldcom Ornegi

2002 yilinda Amerika'nin iinlii telekomiinikasyon sirketi Worlcom'un notlama
islemi de derecelendirme tarihindeki yerini almistir. Sirketin 25 Haziran 2002'de iflas
etmesinden 6nce 9 Mayis 2002'de Moody's,10 Mayis 2002'de ise Standart and Poor’s
sirketin notunu batmis hisse seviyesine indirmistir. Bu olayda tarihe gecen ve
elestirilen nokta derecelendirme kuruluslarmin sirket hakkindaki not kararim
vermekte ge¢ kalmis olmasit ve yatirnmecilari yanlis yonlendirmesidir (Akademi

iktisat, 2014).
3.3.3. Parmalat Ornegi

Kuruldugu giinden itibaren hizla biiyiiyerek yillik 7,6 milyon Euro ciroya
sahip olan Parmalat zamanla Italya'nin en biiyiik sirketlerinden biri haline gelmistir.
Bankalar Parmalat' 1 her zaman karli bir miisteri olarak gormeye baslamis bu nedenle
biitcesindeki belirsizlikleri gormezden gelmistir(Akademiiktisat,2014). 2003 yilinda
Parmalat piyasa olumsuzluklarini bahane ederek 500 milyon Euro' luk bono ihracini
iptal etmesi ile 7-13 miyar Euro gibi bir biit¢e ag1g1 oldugu ortaya ¢ikmistir. Standart

and Poor’s’un Parmalat'n kredi notunu krize kadar BBB- yatirim yapilabilir
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seviyesinde tutmast da kredi derecelendirme kuruluslarinin tekrar elestirilmesine

neden olmustur.

Bu oOrneklere ek olarak ge¢miste verilen kredi notlarma en Onemli
orneklerden biri de Lehman Brothers'tir. Merkezi New York'ta bulunan genellikle
sabit faizli hisse senetleriyle ¢alisan Lehman Brothers 15 Eyliil 2008'de iflas etmistir.
Iflasim1 agikladig: tarihte yaklasik 28 bin galisan1 bulunan kurulusun ¢okiisiinden
sonra gozler bir kez daha kredi derecelendirme kuruluslarina donmiistiir. 15 Eyliil
2008 tarihine kadar Lehman Brothers’in kredi notu derecelendirme kuruluslar
tarafindan en yiiksek seviyede tutulmustur. Derecelendirme kuruluslarinin gegmiste
verdigi kredi notlar1 arasinda en fazla elestiri alan ve etki alani itibariyle ¢cok fazla
tilkeyi ve kurusu etkileyen Lehman Brothers 6rneginde {izerine yorumlar yapilan

temel konu bankanin iflasini agikladig tarihe kadar neden notunun diisiiriilmedigidir.
3.4. TURKIYE'DE DERECELENDIRME SURECI

Bu boliime kadar kredi derecelendirme ile ilgili kavramlari, verilen notlarin
anlamlarini, kredi notunun tarihsel siirecini, kredi notu veren énemli kuruluslar ele
aldik. Bu kuruluslarin verdikleri notlarin istlendikleri rolden ve ekonomiye
etkilerinden, bu kuruluslara getirilen elestirilerden ve verilen desteklerden bahsettik.
Bu baglamda kuruluslarin ge¢cmiste verdikleri énemli kredi notu kararlari ve bu
kararlarin sonuglarini da degerlendirdik. Derecelendirme faaliyetini genis bir bi¢imde
acikladiktan sonra bu boliimde Tiirkiye'nin kredi notu ge¢misini ele alarak Tiirkiye
icin verilen kredi notlarimin bazi ekonomik gdstergeler lizerindeki etkisini tablolar

yardimiyla karsilastirarak irdelemeye calisacagiz.
3.4.1. Tiirkiye'nin Derecelendirme Siirecine Katilimi

Tiirkiye kredi derecelendirme faaliyeti gosteren sirketler tarafindan ilk defa
1992 yilinda derecelendirilmistir. Tiirkiye'nin ilk kredi notunu Standart and Poor's 4
Mayis 1992 yilinda BBB olarak agiklamis hemen ardindan 5 Mayis 1992 tarihinde
ise Moody's Tiirkiye'nin kredi notunu Baa3 olarak acgiklamistir. Onceki béliimlerde
ele aldigimiz derecelendirme kuruluslarindan olan Fitch ise Tiirkiye'nin ilk kredi

notunu 10 Agustos 1994 tarihinde B olarak ilan etmistir (Karagdl, 2012:19) Bu
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tarihlerde Tiirkiye'ye kredi notu verilmesi bir tesadiif degildir. Notlarin bu tarihte
verilmesinin temel nedeni Tirkiye'nin diinya para piyasalarindan borglanmaya
baslamasidir. Diger bir ifade ile Tiirkiye i¢in kredi notu diinya para piyasalarindan

bor¢lanmasiyla birlikte baglamistir.

Kredi notunun taniminda kredi notunun ilgili iilkeler tarafindan {iistlenilen
borcun anapara ve faiz O0demelerini zamaninda yeri getirip getiremeyeceginin
derecelendirilmesi oldugunu belirtmistik. Bu tanimdan hareketle Tiirkiye'nin ilk
kredi notunu almasi da uluslararasi piyasalardan bor¢lanmasiyla birlikte oldugundan
kredi notu seriivenin baslangicinin kredi derecelendirmesinin amacina uygun olarak

basladigini soylemek yanlig olmayacaktir.

19901 wyillar Tiirkiye i¢in sadece uluslararasi piyasalardan borg¢lanmaya
basladig1 yillar olarak degil, uluslararas1 piyasalara entegre olmaya basladig1 yillar
olarak da degerlendirilebilir.1996 yilinda Avrupa Birligi ile Glimrik Birligi
anlagmasi yiirtirliige girmis Tiirkiye icin ticaret hacmini genisletici ve ekonomisine
katki saglayacak yeni pazarlar ortaya ¢ikmistir. Kredi derecelendirmelerinin sadece
ilkeleri notlamadig, iilkelerin yani sira firmalarinda derecelendirme notuna sahip
olduklar1 hatta son yillarda yapilan kanuni diizenlemelerden sonra uluslararasi
piyasalarda iglem yapan firmalarin kredi notuna sahip olmalarinin neredeyse zorunlu
hale getirildiginden bahsetmistik. Her ne kadar Tirkiye'nin Avrupa Birligi ile
Glimriik Birligi anlagmast yaptigi tarihlerde bdyle bir zorunluluk olmasa da
firmalarin 1iyi bir kredi notuna sahip olmasi yapilacak ticaretin niteligi agisindan

onemli bir yer tutmaktadir denilebilir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin Tirkiye'yi derecelendirmeye bagladiklar:
tarihler aslinda sadece Tiirkiye icin degil kuruluslarin kendileri i¢inde O6nemli
tarihlerdir. Ciinkii 19901 yillarin basindan itibaren derecelendirme kuruluglarina
atfedilen 6nem giderek artmig kuruluslar ekonomik hayatin igerisine 1900'lii yillarda
girmesine ragmen 1990'lh yillardan itibaren verdikleri kararlar daha dikkatli bir
sekilde takip edilmeye baslanmistir. Bir anlamda derecelendirme kuruluslarinin son
yirmi yillik donemini kuruluslarin altin ¢agi olarak da degerlendirmek miimkiin

olabilir.
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Derecelendirme kuruluslarinin  not verme silirecini  birinci  bdliimde
detaylartyla ortaya koyduk. Not verme siirecine iligkin bu baslik altinda deginmemiz
gereken bir diger husus bir iilke i¢in not verme asamasinda hangi derecelendirme
kurulusuna kimin yetki verecegi konusudur. Tiirkiye'de hangi kredi derecelendirme
kurulusunun iilkede derecelendirme faaliyetinde bulanabilecegine izin ve yetki veren
kurulus Sermaye Piyasast Kuruludur. Sermaye Piyasas1 Kurulu, Seri: VIII, No: 51
sayil1 "Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme
Kuruluslarma iliskin Esaslar Tebligini"12/07/2007 tarih ve 26580 sayili Resmi
Gazete' de yayimlanarak yiiriirliige sokmustur(Sermaye Piyasasi Kurulu, 2014).

Sermaye Piyasasi Kurulunun tebliginde kredi derecelendirmesi "ortakliklarin
ve sermaye piyasast kurumlarimin risk durumlart ve oddeyebilirliklerinin, veya
bor¢lulugu temsil eden sermaye piyasast araglarimin anapara, faiz ve benzeri
yiikiimliiliiklerinin vadelerinde karsilanabilme riskinin, derecelendirme kuruluslar
tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandiriimasi
faaliyeti"; Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyum derecelendirmesi ise, "ortakliklar ve
sermaye  piyasasi  kurumlarimin  Kurulca  yayimlanan Kurumsal — Yonetim
Ilkelerine uyumun derecelendirme kuruluslar: tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil
olarak degerlendirilmesi ve sinmiflandrilmast faaliyeti” olarak tanmimlanmistir

(Sermaye Piyasas1 Kurulu,2014).

Kurul yayimladig: tebligde hangi kredi derecelendirme kuruluslarina da yetki
verdigini ilan etmistir. Bu teblige gore calismamizda agikladigimiz derecelendirme
kuruluslar1 olan Standart and Poor's, Moody's ve Fitch Tiirkiye'de derecelendirme
faaliyeti yapmaya yetkili bulunan uluslararasi kuruluslar arasindadir. Bunun yani sira
Japon kredi derecelendirme kurulusu olan JCR' de kredi derecelendirme yetkisine
sahiptir. Bir tablo ile Sermaye Piyasasi Kurulunun yetki verdigi kuruluslari

gostermekte faydali olacaktir.


http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=10&pid=0&submenuheader=null
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=10&pid=0&submenuheader=null
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=10&pid=0&submenuheader=null
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=10&pid=0&submenuheader=null
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Tablo 3.1. SPK Tarafindan Yetkilendirilen Derecelendirme Duruluslar

Tiirkiye’de Kurulan ve SPK Tarafindan Tiirkiye’de Derecelendirme Faaliyetinde

Yetkilendirilen Bulunmasi SPK
Derecelendirme Kuruluslar: Tarafindan Kabul Edilen Uluslararasi
Derecelendirme Kuruluslar
1- Fitch Ratings Finansal Derecelendirme 1- Standart and Poor’s
Hizmetleri AS 2- Moody’s Investor Service
2- JCR Avrasya Derecelendirme AS 3- Fitch Ratings Ltd.

3- TCR Kurumsal Yoénetim ve Kredi
Derecelendirme AS

4- Saha Kurumsal Yo6netim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri AS

5- Kobirate Uluslararasi1 Kredi
Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim
Hizmetleri AS

6- Turkrating Istanbul Uluslararasi
Derecelendirme Hizmetleri AS

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu ,2014

Sermeye Piyasast Kurulu tarafindan 2007 yilinda yayimlanan tebligde teblig
yayimlanmadan Once faaliyette bulunan Standart and Poor's, Moody's ve Fitch
derecelendirme kuruluslarinin tebligin yayimlandig tarihten sonrada faaliyetlerine
devam edecegini ilan etmistir. S6z konusu tebligin yayimlanmasindan dnce de bu

kuruluglarin Tiirkiye'ye kredi notu verdigini belirtmistik.

Bu bilgilerden sonra Tiirkiye'nin kredi notu ge¢misine goéz atmak
gerekmektedir. Kredi notu tek bagina degerlendirilemeyecegini verilen kredi notunun
belirlenmesinde ekonomik ve siyasi goriiniimiin daha fazla etkili olmakla birlikte
bircok nedenin oldugunu vurgulamistik. Bu nedenle verilen kredi notlarim
incelemeden Once notlarin verildigi doneme iliskin ekonomik ve siyasi gériiniime de

deginilmesi notlarin degerlendirilmesi agisindan daha verimli olacaktir.
3.4.2.1990-2013 Yillar1 Arasinda Tiirkiye'nin Ekonomik Goriiniimii

Derecelendirme kuruluslarmin Tiirkiye'ye verdikleri notlarin
degerlendirilmesi i¢in bu yillara ait ekonomik gostergelerin nasil olduguna deginmek
faydal1 olacaktir.1980'lerden itibaren Tiirkiye sanayilesme modelini ihracata yonelik

sanayilesmeye ¢evirmis ve yavas yavas serbest faiz, piyasada olusan fiyat, serbest
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doviz yOnetimine gecis yapmistir.1990 yilinda Tiirkiye sermaye hareketlerinin
serbest birakilmasi ile birlikte yeni liberal ekonomi uygulamalarina baglamistir
(Egilmez, 2012:29).Tiirkiye'nin geg¢misten bugiine genel ekonomik goriiniimiini
yardimiyla aciklamamiz 1990-1999 ve 2000-2013 yillar1 arasindaki ekonomik

performansini gostermesi agisindan 6nemli olacaktir.

Tablo 3.2. Tirkiye Ekonomisinin Gegmisten Bugiine Goriinimii

. Biitce Das ticaret
Yillar Biiyiime Enflasyon . .
ac18/GSMH ac18/GSMH
1923-29 94 Veri yok 0,2 -3,8
1930-39 6,8 Veri yok -0,3 0,7
1940-49 -0,9 27,4 0,7 0,5
1950-59 7,0 8,8 -0,5 -1,8
1960-69 5,7 5,0 -0,7 -2,2
1970-79 59 25,7 -1,2 -4,3
1980-89 4,0 50,2 -2,7 -5,3
1990-99 3,9 71,2 -6,2 -7,6
2000-2008 6,8 27,0 -6,1 -5,9
2009-2012 4,0 7,4 -3.1 -6,0

Kaynak: Egilmez, 2012:29

Tiirkiye ekonomisinin geg¢misten giinlimiize goriiniimiin gosterildigi Tablo
3.2 de 1930 yilindan itibaren 2012 yilina kadar on yillik periyotlarla biiyiime,
enflasyon biitce acigmin GSMH' ye orani ve dis ticaret agiginin GSMH 'ye orani
ortalama olarak gosterilmistir. Calismamiz i¢in dnemli olan yil araliklart 1990-1999,
2000-2008 ve 2009-2012 yillar1 arasidir. Bu yil araliklarinin g¢aligma agisindan
onemli olmasmin nedeni derecelendirme kuruluglarimin Tiirkiye'ye not vermesinin
baslangicinin bu tarihlere denk gelmesidir. Bir Onceki baghikta derecelendirme
kuruluglarinin 4 Mayis 1992 tarihinde Tiirkiye'yi ilk kez derecelendirdigini
belirtmistik.

Tablo incelendiginde Tiirkiye ekonomisinin genel goriiniimii hakkinda bilgi
sahibi olunmas1 kolaylasacaktir. On yillik periyotlar igerisinde ekonomik
performansin en basarisiz oldugu donemin 1990-1999 yillar1 arasinda oldugu
gorilmektedir. Bu donemde Tiirkiye'nin ortalama biiylime hizi hemen hemen tiim

donem ortalamalarinin altinda kalarak %3,9 seviyesinde kalmistir. Enflasyon orani
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ortalama olarak %71,2 olarak olusmustur ki bu oran Tiirkiye ekonomisin enflasyon
oranlar1 agisindan en kotli donemidir. Yine ayn1 donemde biitce acig1 ve dis ticaret

acigmin da ¢ok yiiksek seviyelerde olustugu goriilmektedir(Egilmez, 2012:29).

2000-2008 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisi bir canlanma gdstermeye
baglamistir. Biiylime orani ortalamasi bu yillar arasinda ortalama %6,8'e
yiikselmistir. En ciddi gelisim enflasyon oranlarinda meydana gelmis goziikmektedir.
Ortalama %70'lerden %27'ye, 2009-2012 yillar1 arasinda ise ortalama %7,4° e

diismiistiir. Biitge a¢1g1 ve dis ticaret agiginda da iyilesmeler meydana gelmistir.

Tablo 3.3. Tiirkiye'de Tarihsel Siiregte GSMH ve Kisi Basina GSMH (1923-2013)

Yillar GSMH(Milyon USD) Kisi Basina GSMH(USD)
1923 570 47,5
1930 746 51
1940 1,742 98
1950 3,462 167
1960 9,886 359
1970 19,029 539
1980 68,391 1,540
1990 152,001 2,682
2000 265,384 3,500
2005 481,497 7,000
2006 526,429 7,500
2007 658,786 9,333
2008 746,430 10,436
2009 616,703 8,561
2010 735,828 10,003
2011 772,298 10,428
2012 786,293 10,459
2013 802,206 10,782

Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2014:16, Egilmez, 2012:31

Tablo 3.3 de ise Tirkiye'nin 1923 yilindan itibaren GSMH ve kisi basina
GSMH'si gosterilmistir.1990 yilinda GSMH 152,001 milyar dolar seviyesinde iken
2000 yilina gelince 265,384 milyar dolar seviyesine ¢ikmis 2000 yilindan sonra da
artisa devam ederek 2008 yilin 746,430 milyar dolarlik seviyelere ulasmistir.
Tirkiye’nin GSMH’si 2013 yilinda ise 802,206 milyar dolara olmustur. Kisi basina
diisen milli gelirde yillar itibariyle artis gostermistir. 1990 yilinda 2,682 dolar olan
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kisi bagina milli gelir 2008 yilinda 10,436 dolara ulagsmistir. 2009 yilinda ekonomik
kiiresel ekonomik kriz ile beraber 8,562 dolar seviyesine diisse de daha sonra
yeniden toparlanarak 2010 yilinda 10,003 dolara yiikselmis 2013 yilinda ise 10,782

dolara ulasmustir.

Egilmez (2014) yilinda yaptigi ¢alismasinda 1992-2013 yillar1 verilerini
kullanarak diinyadaki yiikselen piyasa ekonomisindeki iilkeler ile ekonomik olarak
Tiirkiye'yi kiyaslamistir. Bu yillari iki gruba ayiran Egilmez 1992-2002 yillarini bir
2003-2013 yillarini bir gruplandirmus, biiytime, enflasyon, issizlik, biitge dengesi ve
cari dengeyi temel almistir. lgili alanda en iyi iilkeye 23 en kétii iilkeye de 1 puan

vererek belirli bir siralama olugturarak asagidaki tabloyu elde etmistir.

Tablo 3.4. Tiirkiye'nin Yiikselen Piyasa Ekonomisi Ulkeleri ile Kiyaslanmasi

1992-2002 Sira 2003-2013 Sira
Malezya 106 1 Cin 99 1
Cin 97 2 Malezya 89 2
Tayland 90 3 Tayland 87 3
Sili 81 4 Kazakistan 81 4
Endonezya 80 5 Sili 79 5
Vietnam 76 6 Peru 79 6
Hindistan 73 7 Endonezya 71 7
Misir 68 8 Rusya 71 8
Pakistan 64 9 Meksika 66 9
fran 63 10 Arjantin 63 10
Meksika 59 11 Hindistan 61 11
Giiney A. 57 12 Vietnam 59 12
Peru 56 13 Uruguay 56 13
Rusya 55 14 Brezilya 53 14
Polonya 48 15 fran 50 15
Tiirkiye 45 16 Pakistan 47 16
Uruguay 41 17 Bulgaristan 44 17
Arjantin 40 18 Romanya 41 18
Macaristan 39 19 Polonya 39 19
Brezilya 39 20 Giiney A. 38 20
Bulgaristan 35 21 Macaristan 36 21
Kazakistan 35 22 Misir 36 22
Romanya 33 23 Tiirkiye 35 23

Kaynak: Egilmez, 2014
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Tablo 3.4 Yiikselen piyasa ekonomisi {llkeleri ile ekonomik olarak
kiyaslanmasini gostermektedir. Burada 1992 -2002 yillar1 arasinda Tiirkiye bu iilke
grubu arasinda aldigi 45 puan ile 16.sirada iken 2003-2013 yillar1 arasinda aldig1 35
puan ile 23.sirada kalmistir. Bu durumda Tiirkiye'nin bu grup iilkeler arasinda
ekonomik gostergelerinin son on yilda daha disiik seviyelerde kaldigini

gostermektedir.

Tablo 3.4' iin gosterdigi baz1 6nemli noktalar dikkat ¢gekmektedir. Tiirkiye'nin
ekonomi ¢evreleri tarafinda 6zellikle son on yildaki ekonomik performansinin ¢ok
iyi seviyelerde oldugu vurgulanmaktadir. Burada ortaya ¢ikan durum yiikselen
piyasa ekonomileri arasinda 1992-2002 yillar1 arasinda gosterdigi ekonomik

performans 2003-2013 yillar1 arasina gore daha iyi durumda oldugudur.

Tiirkiye'nin ekonomik durumunu ekonomik verileri kendisine yakin iilkeler
ile de karsilastirmak degerlendirme yapmak agisindan faydali olabilecektir. Bu
noktada BRIC iilkeleri ile Tiirkiye son yillarda hemen hemen ayni biiyiime hizinda
seyir gosterdigi icin Tiirkiyenin bu grup icerisindeki ekonomik performansi da

onemli olarak goriilebilmektedir.

Tablo 3.5. BRIC iilkeleri ile Tiirkiye'nin Bazi Makroekonomik Gostergelerinin
2003-2013 Yillar1 Arasindaki Ortalamalarinin Karsilastirilmasi (%)

oL .o Biitce Cari
2003-2013 Biiyiime Issizlik Enflasyon )
Dengesi Denge

Tiirkiye 5,0 10,0 9,1 -3,0 -5,5
Brezilya 3,4 8,7 6,4 -3,2 -0,8
Rusya 4,4 7,1 10,0 2,3 6,6
Hindistan 3,4 5,2 7,4 -8,9 -1,5
Cin 10,1 2,7 2,7 -0,7 4,9
Giiney Afrika 3,4 24,6 5,4 -2,2 -4,2

Kaynak: Egilmez,2014

Tablo 3.5 de Tiirkiye ile BRICS iilkeleri biiylime, issizlik, enflasyon, biitce
dengesi ve cari denge gibi makro ekonomik gostergeler acisindan degerlendirilmis ve
bu dénemlerin yiizdelik ortalamalar1 almmustir. Ilgili donemde Tiirkiye BRICS

tilkeleri arasinda biiylime orani agisindan ortalama %35,0" lik bir bliylime hizi ile
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Cin'in ardindan ikinci sirada kalmistir. Enflasyon orani agisindan bakildiginda
ortalama %10'luk bir oranla Giiney Afrika'dan sonra en koti ikinci iilke
konumundadir. Bu iilkeler de biit¢ce dengesi ve cari denge agisindan ise orta siralarda

yer aldig1 goriilmektedir.

Baglik altinda gosterilen makroekonomik gostergeler Tiirkiye'nin 1990
yilindan giiniimiize kadar ki ekonomik performansini gostermektedir. Bu gostergeler
Kredi notu agisindan son derece 6nemlidir. Kredi derecelendirme kuruluslari tilkeleri
derecelendirirken s6z konusu gostergeler basta olmak iizere birgok degiskeni
incelemekte ve nihayetinde kredi notunu agiklamaktadir. Bu ekonomik gdstergeleri
degerlendirirken ekonomilerin ciddi sorunlarin basinda gelen ekonomik kriz
doénemlerini ve etkilerini de iyi degerlendirmek gerekir. Bu noktada 1990-2013
yillar1 arasinda Tiirkiye icin bu agidan 6nemli donemler mevcuttur.1994 ve 2001
yillarinda Tirkiye'de meydana gelen ekonomik krizler ile 2008 yilinda meydana
gelen kiiresel ekonomik kriz donemleri Tiirkiye'nin ekonomik performansi agisindan

Oonem teskil etmektedir.

19901 yillarin basinda dis ticaretin serbestlesmesi diinya ticaret hacminde
artislar meydana getirmistir. Ozel yatirimlar artmis gelismis iilkelerde enflasyon
diisiik seviyelerde olugsmus ancak igsizlik yiiksek seviyelerde kalmistir. Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde de enflasyon 1995 yilindan itibaren diislis gOstermeye
baglamistir. Diinyanin ekonomik olarak bu olumlu seyrine ragmen yiiksek kamu
aciklart ve bilingsiz borglanma 1994 yilinda ekonomik krize neden olmustur
(Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2009:6).1998 ve 2001 yillarinda meydan
gelen krizlerde o donemde Tiirkiye ekonomini derinden etkilemistir. Donemin
Basbakan1 Biilent Ecevit il Cumhurbaskani Ahmet Necdet Sezer arasinda Milli
Giivenlik Kurulunda meydana gelen kriz ekonomik olarak derinlesmis ve Tiirkiye
ekonomi tarihinde Subat 2001 krizi olarak yerini almistir. Bu donemde Tiirkiye'de bu
donemde kamu borglar1 Merkez Bankasi araciligi ile finanse edilmeye ¢alisilinca ilk

defa hiper enflasyon yasanmistir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2009:6).

2008 yilinda ise Amerika'da meydana gelen ekonomik Kriz bircok iilkeyi
etkisi altina almistir. Tiirkiye'de de bu donemde makroekonomik gostergelerde ciddi

diistisler meydan gelmistir. Gosterilen bu verilerin tamami ve meydana gelen krizler
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kredi derecelendirme kuruluslarinin ilgi alanina girmis ve o donemlerde verilen kredi

notlarmin da bunlara gore sekillendigi ifade edilmistir.

Genel olarak bir degerlendirme yapilmasi gerekirse ekonomik olarak 1990-
2002 yillar1 arast belirsizliklerin oldugu, diisiik biliylime hizinin yasandigi sik sik
ekonomik politika degisikliklerinin yagsandigi ve iktisadi performansin diisiik oldugu
donem olarak Tiirk ekonomisinde ki yerini almistir. 2002 yilindan itibaren Tiirkiye
ekonomisi bir toparlanma siirecine girmis, makroekonomik gostergeler gegmis
yillara oranla iyilesmis ve refah seviyesinde yiikselmeler meydana gelmistir.
Tiirkiye'de meydana gelen ekonomik krizler ya da Tirkiye disinda meydana
gelmesine ragmen ekonomiyi etkileyen ekonomik krizler ekonominin kirilgan
yapisina dikkat ¢ekmistir. Ekonominin goérece daha iyi duruma gelmesi kredi
derecelendirme kuruluslarimin notlarini artirmasi beklentisini de beraberinde

getirmistir.
3.4.3. 1990-2013 Yillar1 Arasinda Tiirkiye'nin Siyasi Goriiniimii

Kredi derecelendirme kuruluslart i¢in not verilen iilkenin ge¢mis ya da
gelecek donemlerdeki siyasi gorlinimde ekonomik gostergeler kadar 6onemlidir. S6z
konusu kuruluglar not verme kriterleri arasina siyasi istikrar1 da yerlestirmekte ve
tilkeleri degerlendirirken ekonomik gostergelerle beraber ilgili tlkelerin politik
durumlarin1 da izlemeye almaktadirlar. Bu nedenle Tiirkiye'nin kredi notu ge¢misini
incelerken ilgili donemdeki politik olaylara ve bu olaylarla beraber meydana gelen

gecislere deginmek gerekmektedir.

Tiirkiye ilk kredi notunu aldigi 1992 yilindan itibaren politik olarak bircok
degisime ugramis, hiikiimetler degismis ve bu degisimler sonucunda ekonominin
yonetimi de el degismistir.1990-1999 yillar1 aras1 Tiirkiye'de bir¢cok se¢im yapilmis
ve hiikiimet bir¢ok defa el degistirmistir. Bu donemin genel 6zelligi ise koalisyon
hiikiimetlerinin kurulmasi ve kurulan hiikiimetlerin gorev siirelerinin kisa siirmesi
olarak gosterilebilir. 2002 yilindan itibaren ise Tiirkiye'de Adalet ve Kalkinma Partisi
tek basina iktidara gelmis ve o tarihten itibaren gergeklesen secimlerde aldig: yiiksek

oy oranlartyla glinlimiize kadar iktidarin1 devam ettirmistir.
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Tablo 3.6. Tiirkiye'de 1991-2014 Yillar1 Arasi Kurulan Hiikiimetler ve Gorev

Siireleri
Hiikiimetler Gorev Siireleri Hiikiimeti Koalisyon Hiikiimeti
Kuran Ana | Partileri Kuran Kisi
Parti
49 Hiikiimet 20 Kasim 1991-16 | Dogru Yol SHP Siileyman
Mayis 1993 Partisi Demirel
50.Hiikiimet 25 Haziran 1993-5 | Dogru Yol SHP Tansu Ciller
Ekim 1995 Partisi
51.Hiikiimet 5 Ekim 1995-30 Dogru Yol Azinlhk Tansu Ciller
Ekim 1995 Partisi hiikiimeti
52.Hiikiimet 30 Ekim 1995-6 Dogru Yol CHP Tansu Ciller
Mart 1996 Partisi
53.Hiikiimet 6 Mart 1996-28 Anavatan Dogru Yol Mesut Yilmaz
Haziran 1996 Partisi partisi
54 Hiikiimet 28 Haziran 1996-30 | Refah Partisi | Dogru Yol Necmettin
Haziran 1997 partisi Erbakan
55.Hiikiimet 30 Haziran 1997-11 | Anavatan Demokratik Sol | Mesut Yilmaz
Ocak 1999 Partisi parti
56.Hiikiimet 11 Ocak 1999-28 Demokratik | Azinlik Biilent Ecevit
Mayis 1999 Sol Parti hiikiimeti
57 Hiikiimet 28 Mayis 1999-18 | Demokratik | Milliyetci Biilent Ecevit
Kasim 2002 sol parti Hareket partisi
58.Hiikiimet 18 Kasim 2002-14 | Adalet ve Tek basina Abdullah Giil
Mart 2003 Kalkinma iktidar
partisi
59.Hiikiimet 14 Mart 2003-29 Adalet ve Tek basina Recep Tayyip
Agustos 2007 Kalkinma iktidar Erdogan
partisi
60.Hiikiimet 29 Agustos 2007-6 | Adalet ve Tek basina Recep Tayyip
Temmuz 2011 Kalkinma iktidar Erdogan
partisi
61.Hiikiimet 6 Temmuz -2011- | Adalet ve Tek basina Recep Tayyip
28 Agustos 2014 Kalkinma iktidar Erdogan
partisi
62.Hiikiimet 28 Agustos 2014- Adalet ve Tek basina Ahmet
halen Kalkinma iktidar Davutoglu
partisi

Kaynak: Wikipedia, 2014 verilerinden yararlanilarak tarafimdan olusturulmustur.

Tablo 3.6 da goriildiigii tizere Tirkiye'de 1991 yilindan itibaren 2002 yilina

kadar kurulan hiikiimet sayist1 dokuzdur. Buna karsin 2002 yilindan itibaren

giinlimiize kadar kurulan hiikiimet sayisi ise bestir. Ayrica 1991 ve 2002 yillan

arasinda kurulan tiim hiikiimetler ya koalisyon seklinde ya da azinlik hiikiimeti

olarak kurulmustur.2002 yilindan sonra ise Adalet ve Kalkinma partisi tek bagina

iktidara gelerek giinlimiize kadar tek basina iktidarda kalmistir.
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1990-2002 yillart arasinda hiikiimetlerin degismesine neden olan olaylarin
basinda ekonominin kotii yonetilmesi gelmektedir. Derecelendirme notunun bu
donemlerde siyasi ve ekonomik istikrarsizlik kosullarinda nasil belirlendiginin
bilinmesi agisindan donemin 6nemli olaylarina deginmek gereklilik teskil etmektedir.
1990'l1 y1llara genel olarak bakildiginda sermaye hareketliligin serbestlesmesi sonucu
beklenen yatirimlarin gelmemesi biliylime hizinin diismesine neden olmustur.
Ekonomideki kisa vadeli politikalar ve 1994 krizinin yasanmasi sik sik hiikiimetlerin
degismesi bu donemde belirli bir istikrarin saglanmasimma engel olan nedenler

arasinda gosterilmektedir(Ay ve Karagor, 2006:71).

Bu yillarda meydana gelen ekonomik krizler arasinda 6nemli yere sahip
olanlardan biri de 19 Subat 2001'de meydana gelen ekonomik krizdir. Dénemin
Bagbakani Biilent Ecevit ve Cumhurbaskani Ahmet Necdet Sezer arasinda gecen
tartisma sonucu Biilent Ecevit'in bu bir devlet krizidir agiklamas1 ekonomik krizi de
beraberinde getirmistir. Mali piyasalarin tedirginlige diismesi bir doviz Krizine neden
olmus, sermaye cikislar1 ve doviz rezervlerinde erime meydana gelmistir. Bu
donemdeki sermaye faizleri yiiksek faiz oranlan ile engellenmeye ¢alisiimis ancak

basar1 olunamamistir(Apaydin, 2013:124).

2001 yilinda meydana gelen ekonomik kriz Tiirkiye i¢in uzun siirecek bir
degisimin baslangici olmustur. Biilent Ecevit Bagbakanliginda Milliyet¢i Hareket
Partisi ve Anavatan Partisi ile kurulmus koalisyon hiikiimeti istifa etmis ve
Tiirkiye'de 2002 yilindan itibaren Adalet ve Kalkinma Partisi'nin tek basina iktidari
baglamistir.1990-2002 yillar1 arasindaki siyasi istikrarsizlik yerini 11 yil boyunca
ayni partinin iktidarda kalmasiyla siyasi anlamda istikrara birakmistir. Tek basina
iktidarda olmanin avantaji ile sergiledigi ekonomik performans Adalet ve Kalkinma
partisinin 2002 yilindan itibaren girdigi her se¢imde oy oranini artiran en dnemli

nedenler arasinda gosterilmistir.

Ekonomik Biiylime ile oy oranlar1 arasindaki iliskide siyasi istikrarin yolunun
ekonomik istikrardan gectigini desteklemektedir. Tiirkiye'de 2002 yilindan itibaren
yapilan sec¢imler ile biiyiime oranlar1 arasindaki iliski bu diisiinceyi destekleri

nitelikte goriilmektedir.
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Sekil 3.2. Biiyiime Oranlar ile iktidar Partisinin Oy Oranlar1 (2002-2014)

60%

49,90%
50% 46,60% ’

41.70% 43,39%

. ’ 38,80%
40%  34,40%
30%
20%

0 5,909 6,00% 8,90%
10% 0.80% N % ) o 4’00%

) (]
0% m

-4,50%
3.11.2002 28.03.200 | 22.07.200 | 29.03.200 12.06.201 30.03.201
Genel S.  4YerelS. 7 GenelS. 9YerelS. 1GenelS. 4YerelS.

-10%

M Oy orani 34,4 41,7 46,6 38,8 49,9 43,39
W Buylime 0,8 5,9 6 -4,5 8,9 4

Kaynak: Egilmez,2014 verilerinden yararlanilarak tarafimdan olugturulmustur.

Sekil 3.2 2002-2014 yillar1 arasinda Tirkiye'de biiylime oranlar ile iktidar
partisinin oy oranlarin1 yiizdesel olarak géstermektedir.2002 yilinda yapilan genel
secimlerden sonra biliylime oranlarmin arttigi donemlerde oy oranlar1 da artmus,
azaldig1 donemlerde de oy orani azalmistir. Bu durum ekonomik performansin siyasi
performanstan ayristirilamayacagmin  gostergesi olarak diistiniilebilir.  Kredi
derecelendirme kuruluglarinin da derecelendirme yaparken ekonomik performansin
yaninda siyasi istikrar1 da g6z onilinde bulundurmasinin ne derece anlamli oldugu da

goriilmektedir.

Ozetle Tiirkiye'de 1990-2002 yillar1 arasinda hem ekonomik olarak hem de
siyasi olarak istikrarsizliklar goriilmektedir.2002 yilindan sonra ise siyasi ve
ekonomik olarak ortaya ¢ikan belirli iyilesmeler dikkat ¢ekmektedir. Bu durumun
kredi notlarina yansimasinin ne sekilde oldugunu ekonomik ve siyasal gostergelerle

bir sonraki baslik altinda ele alacagiz.
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3.4.4. Tiirkiye'nin Kredi Notu Ge¢misi Ve Verilen Notlarin Ekonomik ve Siyasi

Gostergeler ile Karsilastirilmasi

Tirkiyenin  1990-2013 yillar1 aras1 ekonomik ve siyasi goriiniimiinii
verdikten sonra bu donemde Tiirkiye'ye verilen kredi notlarinin bu gostergelerle olan
iligkisini ve bu gostergelerde meydana gelen degisimlerin kredi notu iizerindeki

etkisini bu baglik altinda inceleyip karsilastiracagiz.

1992 yilindan itibaren derecelendirme kuruluslar1 Tiirkiye'ye kredi notu
vermeye baslamistir. Ancak verilen notlara bakildigi zaman 1990 yilindan itibaren
Tiirkiye'nin  derecelendirme kuruluslarindan bekledikleri notlar1 alamadigini
gormekteyiz.1990'lh yillarda yasanan politik ve ekonomik belirsizlikler buna neden

olarak gosterilmektedir(Karagol, 2013:72).

Kredi  derecelendirme  kuruluglarmin  Tiirkiye'ye  verdikleri  notlar
incelendiginde kuruluslarin Tiirkiye'ye ilk notu verdikleri tarihten itibaren uzun yillar
boyunca kredi notunun yatirim yapilabilir seviyesinin altinda tutuldugu dikkat
¢ekmektedir. Derecelendirme kuruluslarinin not verirken dikkate aldigi Kriterler
nedeniyle 6zellikle 2002 yilindan sonra Tiirkiye'nin ekonomik ve siyasi performansi
not artis1 konusunda ki beklentileri artirmistir.2002 yilindan itibaren olusan biiyiime,
artan dogrudan yabanci yatirim miktari, dis bor¢ miktarlarinda meydana gelen
lyilesmelerin yani sira siyasi istikrarinda belirli noktalara ulasmis olmasi bu
beklentinin artmasina neden olan temel gostergeleri olusturdugu goriilmektedir.
Ekonomide meydan gelen iyilesmelere ragmen Tiirkiye'nin kredi notunun 2012

yilina kadar yatirim yapilabilir seviyesinin altinda tutulmasi elestiri konusu olmustur.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin piyasayr yonlendirme gilicii dikkate
alindiginda uzun siire artmayan kredi notunun dogrudan yabanci yatirimlarin
girisinde bir engel olusturdugu disiiniilmektedir(Karagol, 2013:71).Tirkiye'de
ekonomi ve siyaset c¢evresi de her zaman kredi derecelendirme kuruluslarinin
Tirkiye'nin kredi notunu belirlerken kuruluslarin objektif davranmadigir konusunda
kuruluslar elestirmistir. Burada incelenmesi gereken kredi notu artigini saglayan

gostergelerin ne oldugu ve bu gostergelerin Tiirkiye'de nasil bir seyir izledigidir.
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Derecelendirme kuruluglarinin not verme asamasinda inceledigi kriterlerden
daha Onceki boliimlerde bahsetmistik. Bu kriterlerin en 6nemlilerinin ekonomik ve
siyasi istikrar oldugunu ve ekonomik ve siyasi gostergelerde meydana gelen
tyilesmelerin kredi notu artis1 saglayacagmi da belirtmistik. Tiirkiye'nin ilk
derecelendirme notu aldigr 1992 yilindan giiniimiize kadar ekonomik ve siyasi
goriiniimleri baghigr altinda da gorildigi tlizere her iki baslik altinda ayrilan
donemler olan 1990-2002 donemine gore 2002-2013 yillar1 arasinda gerek siyasi
gerekse ekonomik olarak belirli istikrarin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Ortaya ¢ikan

ekonomik ve siyasi istikrar kredi notu artis1 beklentisini de beraberinde getirmistir.

Tablo 3.7. Kredi Notunu Etkileyen Bazi Gostergelerin Tiirkiye'deki Durumu (%)

Biitee cart Kaml;) Kesimi (")zelDKesim .y
- | 1 1 uyume
vil Denge:'l/GSY Denge/GSYH borcu/‘f’opla Borcu/‘sl'opla O}rlam
m Dis Borg¢ m Dis Borg¢
1990 -3,3 -1,3 80 20 9,4
1991 -5,3 0,0 79 21 0,4
1992 -4,3 -0,5 74 26 6,4
1993 -6,7 -3,2 67 33 7,9
1994 -3,9 0,3 75 25 -6,1
1995 -4,0 -2,4 71 29 8,0
1996 -8,3 -1,0 66 34 7,1
1997 -7,6 -1,0 60 40 8,3
1998 -5,3 0,8 56 44 3,8
1999 -8,7 -0,4 53 47 -3,4
2000 7,7 -3,7 54 46 6,8
2001 -11,9 1,9 63 37 -5,7
2002 -11,2 -0,3 67 33 6,2
2003 -8,8 -2,5 66 34 53
2004 -5,4 -3,7 60 40 9,4
2005 -1,5 -4,6 51 49 8,4
2006 -0,5 -6,1 42 58 6,9
2007 -1,6 -5,9 36 64 4,6
2008 -1,8 -5,7 33 67 0,7
2009 -5,5 -2,2 36 64 -4,7
2010 -3,6 -6,2 34 66 9,2
2011 -1,3 -9,7 34 66 8,8
2012 -2,2 -5,9 33 67 2,2
2013 -1,2 -7,9 31 69 3,3

Kaynak: Egilmez, 2014

Tablo 3.7 kredi notunu etkileyen bazi ekonomik gostergelerin 1990 yilindan
itibaren degisimini vermektedir. Tabloyu inceledigimiz zaman biitce dengesinin
gayri safi yurt ici hasilaya orani, kamu kesiminin dis borcunun toplam borg icindeki

payr ve biiylime oranlarinda gorece siirekli hale gelen iyilesmeler dikkat
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cekmektedir. Ozellikle 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizin etkilerinden

dolay1 bozulmalar gézlemlenen 2009 yilin1 saymaz isek 2004 yilindan itibaren ciddi

tyilesmelerin

oldugu

gorilmektedir.

Tablodan

hareket

ile

verileri

degerlendirdigimizde, 2002 yilindan sonra siyasi olarak da bir istikrarin saglandigini

diisiindiigiimiizde kredi notu artis1 beklentisinin anlamli oldugu diisiiniilebilir.

Tablo 3.8. Tiirkiye'nin Kredi Notu Gegmisi

Tarih Moody’s Tarih S&P Tarih Fitch
05.05.92 |Baa3 04.05.92 BBB(duragan)
08.10.93 |Baa3 (olasi not | |03.05.93 BBB(negatif) -
indirimi icin
izleme)
13.10.94 |Bal ¥[14.01.94  |BBB-(negatif) ®/10.0894 |B
06.04.94 |Bal (olasi not 22.03.94 BB(negatif izleme) [l
indirimi i¢in
izleme)
02.06.94 |Ba3 3 29.04.94 B+(negatif izleme)
16.08.94 | B+(duragan) &
24.07.95 |B+(negatif izleme) h 26.09.95 |BB- N
18.10.95 |B+(duragan) -
17.07.96 B+(negatif izleme) 20.12.96 B+
13.12.96  |B+(duragan) 8 od
09.01.97 |Ba3 (olasi not =
indirimi i¢in
izleme)
13.03.97 |Bl 1
10.08.98 | B(pozitif) 3
30.11.99 |B1 (pozitif) ®[21.01.99  |B(duragan) =
10.12.99  |B(pozitif) =
24.07.00 |B1 (pozitif) (olas1 - 25.04.00 B+(pozitif) 10.04.00 B+ (pozitif
not artirmi igin T izleme) (]
izleme)
21.12.00 |B1 (pozitif) (051200 |B-+(duragan) @ [27.0400 |BB- 1
21.02.01 |B1 (duragan) 21.02.01 B+(negatif izleme) 22.02.01 BB-(negatif
= \nd izleme) T
06.04.01 |B1 (negatif) 23.02.01 B (negatif izleme) [l 02.04.01 B+(negatif 1
izleme)
16.04.01 B- ( negatif 02.08.01 B (negatif) 'l
goriiniim izleme ) 4
27.04.01 B- (duragan) )
11.07.01 B- (negatif) =)
30.11.01 B- (duragan) )
15.01.02 |BI1 (duragan) 29.01.02 B- (pozitif) 05.02.02  |B (duragan)
10.07.02 |B1 (negatif) 81260602 |B- (duragan) : \ad
09.07.02 B- (negatif) =
07.11.02 B- (duragan) @
21.10.03 |B1 (duragan) #[28.07.03  |B (duragan) T 25.03.03 B- (negatif) |4
16.10.03 |B+ (duragan) 4060803 [B- (pozitif) )
25.09.03 | B (pozitif) 1
08.03.04 |B+ (pozitif) 09.02.04 |B+ (duragan)
17.08.04 |BB- (duragan) ‘: 2508.04 |B+ (pozitif) | B
11.02.05 |B1 (pozitif) - 13.01.05 |BB- ﬂ
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(duragan)
14.12.05 |Ba3 (duragan) 06.12.05 BB- (pozitif)
¥ 230106 |BB- (pozitif) - -
27.06.06 BB- (duragan)
10.05.07 |BB- -
(duragan)
03.04.08 BB- (negatif) )
31.07.08 BB- (duragan) )
13.11.08 | BB- (negatif) ()
18.09.09 |Ba3 (pozitif) 17.09.09  |BB- (duragan) 27.10.09  |BB- (pozitif |
= () izleme)
03.12.09 |BB+
(duragan) L)
08.01.10 |Ba2 (duragan) 19.02.10 | BB (pozitif) 24.11.10 |BB+ (pozitif)
051010 |Ba2 (pozitif) | @ T iad
241111 |BB+
(duragan) -
20.06.12 |Bal (pozitif) 7(01.05.12 |BB+ (duragan) &)11.05.12 |BBB- T
16.05.14 |Baa3(pozitif) %/27.03.13 |BB+ (o) BBB- ()

Kaynak: Karagol, 2012:19 verilerinden yararlanilarak tarafimdan olusturulmustur. Koyu punto ile
yazilmig notlar Tiirkiye'nin yatirim yapilabilir seviyesindeki notlar1 ve bu notlar1 aldig tarihleri
gostermektedir. Notlarin yanindaki kirmizi renkli oklar ise bir 6nceki nota gore degisimi ifade
etmektedir.

Tablo 3.8'i inceledigimiz zaman karsimiza ¢ikan goriintii ise bu beklentilerin
gerceklesmedigi yoniindedir.1992 ve 1993 yillarinda Moody's ve Standart and Poor's
Tiirkiye'nin ilk notlarini yatirim yapilabilir seviyesinde belirlemis ancak 1994 yilinda
meydana gelen ekonomik krizden sonra bu notu diistirmiistiir. O tarihten sonra
Tirkiye yatirnm yapilabilir seviyesindeki ilk notunu 2012 almistir. Kredi notlarinda
asil dikkat ¢eken yil araligi 2004-2008 yillar1 arasidir. Bu tarihler arasi Tirkiye
ekonomisinin kendisini yavas yavas dilinyaya kabul ettirdigi yillar olarak
degerlendirilmektedir. Ekonomide gelismeler meydana gelmesine ragmen Tablo 3.8'
de goriildigi gibi kredi notu bu yillarda hi¢ yatirim yapilabilir seviyesine

getirilmemistir.

Ekonominin 2002 yilindan sonra canlanmasi sonucunda kredi notunun uzun
siire lic derecelendirme kurulusu tarafindan da artirilmamasi ekonomistlerin ve
siyasilerin not artis1 gerektigini agiklamalarima neden olmustur. Bu agiklamalarin
kredi derecelendirme kuruluglari iizerinde bir baski yarattigi diistiniilmiis baski
sonucunda Kasim 2012'de Fitch derecelendirme kurulusu Tiirkiye'nin ekonomik
performansina ve siyasi istikrarina daha fazla kayitsiz kalamayarak kredi notu uzun

zaman sonra ilk defa yatirim yapilabilir seviyesinin ilk basamagi olan "BBB-" ye
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yiikseltmistir. Bu not daha Oncede ifade ettigimiz gibi 1994 yilinda yasanan
ekonomik krizden sonra diigmeye baslayan kredi notunun yatirnm yapilabilir

seviyesine ¢ekilen ilk notudur.

Kisa vadede azalan makroekonomik riskler, siirdiiriilebilir biiylimenin geri
doniisii, kamu borg yiikiinlin azalmas1 ve giiclii bir bankacilik sistemine kavusulmasi
Fitch'in kredi notu artisina gerekge gosterdigi gostergelerin basinda gelmektedir.
Fitch yaptig1 agiklamada dogrudan yabanci yatirimlari da not artigi i¢in bir gosterge
kabul ettigini ifade etmistir(Karagél, 2013:72).

Kasim 2012'de Fitch derecelendirme kurulusunu kredi notunu yatirim
yapilabilir seviyesine ¢ekmesi diger iki derecelendirme kurulugunun da not artirirmina
gitmesi beklentisini giiclendirmistir. Nitekim bu beklentinin bosa ¢ikmadig: bir siire
sonra Mayis 2013'te Moody's tarafindan kredi notunun Baa3 olan yatirim yapilabilir
seviyesine ¢ekilmesi ile goriilmiistiir. Standart and Poor's'un bu iki derecelendirme
kurulugunun aksine kredi notunu yiikseltmemesi sonucu tepkiler olusmus ve 2012
yilinin son aylarinda Standart and Poor's ile derecelendirme sdzlesmesi iptal
edilmistir. Ancak bu sozlesmenin sonrasinda Standart and Poor's Tirkiye'yi
derecelendirmeye devam etmis ve hala glinimiizde notunu yatirim yapilabilir

seviyesinin altinda tutmustur.

Tiirkiye'de asil elestiri konusu derecelendirme kuruluslarinin Tirkiye'nin
kredi notunu uzun siire neden yatirim yapilabilir seviyesine ¢ekmedigidir. Fitch
derecelendirme kurulugunun not artist sirasinda ifade ettigi gerekgelerden olan kamu
borg oranini ve biiylime oranini tablo 3.7' de gosterdik. Derecelendirme kurulusu bu
gostergeleri temel aldi ise Tirkiye'nin verilerinin not artisinin daha Once
gerceklesmesi gerektigi noktasinda olustugunu yine ayni tabloda gérmekteyiz. 2000
yilinin baginda kamu kesimi dis borcunun toplam borg¢ igerisindeki pay1 % 54 iken bu
oran 2006 yilinda % 42 'ye 2007 yilinda ise % 36'ya diismiistiir. Ayni yillarda
Tiirkiye'nin biiylime hizi da siirekli % 5 seviyesinin iizerinde olusmustur. Bu
gostergeler Tiirkiye'nin kredi notunun daha Once yatirnm yapilabilir seviyesine
cekilmesi gerektigi konusunda derecelendirme kuruluglarina yapilan elestirileri

destekler niteliktedir.
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Fitch derecelendirme kurulusunun bir diger gostergesi olan dogrudan

yabanci yatirimlarin ise yillar itibari ile durumunu bir tablo halinde gdstermek daha

aciklayici olacaktir.

Tablo 3.9. Yillara gore Tiirkiye'nin Dogrudan Yabanci Yatirimlarinin GSMH' ye

Oranlari ve Milyon Dolar Cinsinden Dogrudan Yabanci Yatirimlar ile

Kredi notlari

Dogrudan
vil Dogrudan Yabanci Yabanci Kredi Notu*
Yatirnmlar/GSMH(%o) Yatirimlar (Moody' s, S&P, Fitch)
(milyon dolar)
2000 0,4 982 B1(pozitif) | B+(duragan) BB-
2001 1,7 3,382 B1(negatif) | B-(duragan) B
(negatif)
2002 0,5 617 B1(negatif) | B-(duragan) B
(duragan)
2003 0,6 737 Bl(duragan) | B+(duragan) B
(pozitif)
2004 0,7 1,191 BB- B+
(duragan) (pozitif)
2005 2,1 10,031 Ba3(duragan) BB-
(pozitif)
2006 3,8 20,185 BB-
(duragan)
2007 34 22,047 BB-
(duragan)
2008 2,7 19,504 BB-
(duragan)
2009 1,4 8,411 Ba3(pozitif) BB- BB+
(duragan) | (duragan)
2010 1,2 9,038 Ba2(pozitif) | BB (pozitif) BB+
(pozitif)
2011 2,1 18,873 BB+
(duragan)
2012 1,7 10,199 Bal(pozitif) BB+ BBB-
(duragan)
2013 1,6 12,9 Baa3 BB+ BBB-

Kaynak: Hazine Miistesarligi,2014, Karag6l,2012,Egilmez,2014 ve Diinya Bankasi verilerinden
yararlanilarak tarafimdan olusturulmustur. *Kredi notu kuruluslarin ilgili yillarda agikladigi en son
not olarak kabul edilmis, not agiklanmayan yillarda ise bir 6nceki notun devam ettigi varsayilmistir.
Tablo 3.9’ da goriildiigii tizere Tiirkiye'nin dogrudan yabanci yatirimlar
ozellikle 2004 yilindan itibaren ¢ok biiyiik artig gostermis 2004 yilinda 10,031 milyar
dolar seviyesinde olan dogrudan yabanci yatirimlar 2007 yilinda 22,047 milyar dolar

seviyelerine kadar ¢ikmigtir. 2008 yilinda meydan gelen kiiresel ekonomik krizin
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etkisiyle 2008 ve 2009 yillarinda diislisler olsa da sonraki yillarda yeniden
toparlanma egilimine girmistir. Dogrudan yabanci yatirim miktarlar1 da kredi

notunun yiikselmemesi durumu ile ¢elismektedir.

Burada derecelendirme kuruluslarina getirilen bir diger elestiri de not artisi
yapilmamasiin dogrudan yabanci yatirimlarin daha fazla olmasimi engelledigi
seklindedir(Karagol, 2013:72). Derecelendirme notunun dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki baglik altinda da ifade ettigimiz gibi iyi bir kredi notuna sahip olmak bu
yatirnmlart ¢ekmek agisindan son derece Onemlidir. Bu O6nem iizerinden hareket
edersek Tiirkiye'nin kredi notu 2005 yilindan itibaren artirilsaydi dogrudan yabanci
yatinm miktarinin da daha yiiksek seviyelerde olugmasi beklenebilirdi seklinde

yorum yapmamiz anlamli olabilir.

Derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye'nin kredi notunu agiklarken en fazla
dikkat cektikleri kriterlerden biri de cari agiktir. Nitekim Standart and Poor's
Tiirkiye'nin "BB" olan uzun doénemli yabanci para cinsinden kredi notunu 27 Mart
2013 tarihinde "BB+" e yiikseltirken cari acikta bir dnceki yila gére meydana gelen
degisime dikkat ¢ekmistir(Standart and Poor's, 2013). Standart and Poor's 2011
yilindaki % - 9,7 seviyesinde olusan cari agigin gayri safi yurt i¢i hasila igerisindeki
paymin 2012 yilinda % 4 daraldigimni ifade ederek bu noktadaki iyilesmeyi referans

gostermistir.

Fitch derecelendirme kurulusu da Tirkiye'nin kredi notunu yatirim
yapilabilir seviyeye ¢ikardigi zaman yine Tiirkiye'nin cari agigina dikkat ¢ekmistir.
Fitch yaptig1 aciklamada "cari agigin diismesi kredi notunun yukar: gidisini destekler

ancak bunu yakin vadede on gérmiiyoruz." demistir.(Fitch Rating, 2012)

Yapilan bu agiklama hareketle cari agigin kredi derecelendirme i¢in 6nemli
bir degisken oldugunu gostermektedir. Tiirkiyenin de yillar itibari ile cari agigini
inceledigimiz zaman cari acigm Tirkiye ekonomisinin agilamayan Onemli
problemlerinden biri oldugunu gormekteyiz. Ancak yine Tiirkiye'nin kredi notunun
yiikselmesinin beklendigi ve yiikseltilmedigi 2005-2008 yillar1 arasindan Tirkiye'de
cari agigin notun yiikseltildigi 2012 yili ile ayni seviyelerde oldugu da dikkat
¢ekmektedir.
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Derecelendirme kuruluglarinin = Tiirkiye i¢in not durumu incelerken
Tiirkiye'nin kredi notunu uzun bir aradan sonra yatirim yapilabilir seviyeye ¢ikarin
Fitch derecelendirme kurulusunun 2011 yilinda baz iilkelere verdigi kredi notu ve

iilkelerin ekonomik performanslarini karsilastirmak fikir verme agisindan 6nemli

olacaktir.
Tablo 3.10. Ulkelere Gore Kredi Notu Karsilastirmas: (2011)

Ulkeler GSYH Kamu Enflasyon Cari Kredi

Biiyiime Borcu/ Oram Ack/GSYH | Notu*

Orani GSYH
Almanya 3 81,2 2,5 57 AAA
Irlanda 0,7 108,2 1,2 0,1 BBB+
Yunanistan -6,9 165,3 3,1 -9,8 CCC
[spanya 07 68,5 3,1 -3,5 BBB+
Fransa 1,7 85,8 2,3 -2,2 AAA
Kibris 0,5 71,6 35 -8 BB+
Macaristan 1,6 80,6 3,9 14 BB+
Polonya 4,3 56,3 3,9 -4,3 A-
Portekiz -1,6 107,8 3,6 -6,4 BB
Izlanda 3,1 98,8 4,2 -8 BBB-
Brezilya 7,5 66,8 49 -2,1 A-
Arjantin 7,5 44,2 22 0,1 B
Tunus 3,7 42,2 4,5 -7,4 BB
Vietnam 6,8 37,9 11,8 0,2 BB-
Giiney Kore 6,1 34 3 2,4 A
Misir 51 76,4 12,8 -1,2 B
Meksika 55 43,8 4.1 -0,8 A
Rusya 43 9,6 6,7 55 BBB
Tiirkiye 8,5 39,4 6,5 -9,7 BB

Kaynak: Karagél, 2012:20 *Kredi notu Fitch kurulusunun 2011 yilinda ilgili tilkeler i¢in agikladig:

doviz cinsinden uzun donemli kredi notudur.

Tablo 3.10 2011 yilinda baz1 iilkelerin ekonomik gostergelerini ve Fitch
derecelendirme kurulusundan aymi yil itibariyle aldiklart kredi notunu
gostermektedir. Burada Tiirkiye'nin cari acik hari¢ ¢cogu veride bir¢ok iilkeden iyi
durumda olmasina ragmen 2011 yili itibariyle kredi notu yatirnm yapilabilir

seviyesinin altinda oldugu goziikmektedir.

Son olarak Tirkiye'nin gilinlimiizdeki kredi notlar1 itibari ile hangi iilke
gruplarinin arasinda oldugunu bilmemizde bir degerlendirme yapmamiz agisindan

onemli olacaktir.
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Tablo 3.11. Tiirkiye'nin Kredi Notunun Ulkeler ile Karsilastirilmas1

Moody's

Standart and Poor's

Fitch

A2 Bostvana, Polonya,
Slovakya

A Trianidad ve Tobago,
Slovakya, Slovenya

A Malta

A3 Malta, Meksika, Peru

A- Botsvana, Polonya,
Litvanya, Letonya, Irlanda

A- Polonya, Letonya,
Litvanya, irlanda

Baal Litvanya, Rusya,
Trianidad ve Tobago,
Letonya, Tayland, Mauritius,
Giiney Afrika, Irlanda

BBB+ Kazakistan, Tayland,
Malta, Peru, Meksika

BBB+ Tayland, Italya,
Meksika, Slovenya, Peru,
Ispanya

Baa2 Kazakistan,
Bulgaristan, Brezilya, Italya,
Panama, Bahreyn, Ispanya,
Uruguay, Kolombiya,
Bahamalar

BBB Bahreyn, Bahamalar,
Panama, Ispa}nya,
Kolombiya, Italya, Filipinler

BBB Bahreyn Kazakistan,
Rusya, Brezilya, Panama,
Giiney Aftrika, Izlanda,
Kolombiya

Baa3 Tiirkiye (negatif),
Namibya, Hindistan,
Romanya, Kosta Rika,
Iceland, Endonezya,
Azerbaycan, Filipinler

BBB- Fas, Hindistan,
Azerbaycan, Uruguay,
izlanda, Brezilya, Rusya,
Romanya, Giiney Afrika,
Bulgaristan

BBB- Tiirkiye (duragan),
Fas, Namibia, Hindistan,
Romanya, Endonezya,
Filipinler, Bulgaristan,
Azerbaycan, Uruguay

Bal Fas, Arnavutluk,
Macaristan, Guatemala,
Slovenya, Hirvatistan,
Portekiz

BB+ Tiirkiye (negatif),
Endonezya

BB+ Kosta Rika Macaristan

Ba2 El Salvador, Paraguay,
Angola

BB Guatemala Portekiz,
Macaristan, Kosta Rika,
Urdiin, Hirvatistan

BB Guatemala, Hirvatistan

Ba3 Banglades, Giircistan,
Karadag, Bolivya, Surinam,
Tunus

BB- Angola, Banglades,
Giircistan, Vietnam, El
Salvador, Paraguay,
Surinam, Bolivya, Karadag,
Barbados

BB- Angola, Sri Lanka,
Giircistan, Surinam, Bolivya,
El Salvador, Tunus

B1 Liibnan, Senegal, Sri
Lanka, Urdiin, Dominik
Cumbhuriyeti, Fiji, Papua
Yeni Gine, Saint Vincent ve
Grenadinler, Vietnam

B+ Senegal, Sri Lanka,
Papua Yeni Gine, Ekvador

B+ Mogolistan, Vietnam

B2 Kambogya, Mogolistan

B Bosna Hersek, Kambogya,
Fiji, Honduras, Tunus,
Arnavutluk

B Liibnan, Ekvador,
Venezuela, Yunanistan

B3 Beyaz Rusya, Moldova,
Barbados , Nikaragua, Bosha
Hersek, Honduras

B- Pakistan, Beyaz Rusya,
Yunanistan, Liibnan, Belize,
Jamaika, Misir, Venezuela

B- Misir, Jamaika

Caal Pakistan, Ekvador,
Misir, Venezuela, Arjantin,
Yunanistan

Caa2 Belize, Kiiba

Caa3 Jamaika, Ukrayna
Ca

C

CCC+ Ukrayna
CCC

CCcC-

cC

C

SD  Arjantin

CCC+

CCC Ukrayna
CCC-

CC

C

DDD

D Arjantin

Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2014:135
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Tablo 3.11 de goriildigi lizere Tirkiye kredi notu degerlendirmesinde
Hindistan, Romanya, Kosta Rika, Azerbaycan Endonezya gibi lilkeler ile ayn1 kredi

derecelendirme notuna sahip gruplar i¢erinde yer almaktadir.

Sonug olarak Tiirkiye'nin 2002-2013 yillar1 arasindaki temel ekonomik ve
siyasi gostergelerinin 1990-2002 yillar1 arasindaki donemden ¢ok daha iyi oldugu
goriilmesine karsin kredi notunun 1994 yilindaki ekonomik krizden sonra
disiiriildiikten sonra artirilmasinin geciktirildigini ifade edebiliriz. Gerek kamu dis
bor¢ oran1 gerek biiyiime oranlar gerekse dogrudan yabanci yatirimlar gibi dikkate
alinan ekonomik gostergeler ve bunun yaninda 2002 yilindan sonra saglanan siyasi
istikrar kredi notu artisinin daha Onceki yillarda yapilmasi gerektigi tezini
kuvvetlendirmektedir. Bu noktada derecelendirme kuruluslarinin  Tirkiye'de
ekonomi ve siyaset ¢evresinden elestiri almasi dogal karsilanabilir. Derecelendirme
kurulusglart agisindan bakildigi zaman verdikleri her kredi notundan sonra cari agigi
en biiyiik sorun olarak gdsterdiklerini gormekteyiz. Bu durum her ne kadar cari agik
verileri agisindan ¢ok ta desteklenebilir bir gerek¢e olmasa da Tiirkiye'de bir cari
acik problemi oldugu ger¢egini de ortadan kaldirmamaktadir. Cari agik problemini
¢ozmiis bir Tirkiye'nin kredi notunun hala ayni seviyelerde tutulmasinin
derecelendirme kuruluslarinin a¢iklamalarimi dikkate aldigimizda miimkiin olmadig:
goziikmektedir. Bu durumun cari acik agisindan Tiirkiye i¢in bir motivasyon kaynagi

olabilecegi diisiiniilebilir.
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SONUC ve ONERILER

Giliniimlizde diinyadaki temel iktisadi goriis genel olarak dis ticaret
serbestisine dayanan bir sistemde ilerlemektedir. Bu sistem igerisinde
kiiresellesmenin de etkisiyle firmalar iilkeler ve yatirimcilar ¢ikarlarina ulagmak i¢in
sadece kendi cografyalarinin imkanlarini degerlendirmek durumunda kalmamaktadir.
Amaci1 kar maksimizasyonu olan bir sermaye sahibi girisimci daha fazla kar elde
etmek i¢in sadece kendi cografyasinin disindaki diinyayr da dikkatle takip etmelidir.
Ayni sekilde amaci biiyiimek ve kalkinmak olan bir iilke yeni {iretim imkanlar1 elde

etmek i¢in sadece yerli sermayenin yatirim yapmasini beklemek durumunda degildir.

Kiiresellesen diinyada biiylimek ve kalkinmak isteyen bir ekonomi kendisine
yeni yatinmlar ¢ekmek zorundadir. Urettigi mal ve hizmetleri ise sadece kendi
pazarma degil diger pazarlara da arz etmelidir. Diinyanin neredeyse tek pazar haline
geldigi gliniimiizde iktisadi aktorlerin kararlarini sekillendirmek igin belirli goriislere
ihtiyaglar1 vardir. Bu noktada kredi derecelendirme kuruluslart belirli bir
matematiksel sistemle firmalari, iilkeleri ve  menkul  kiymetleri
derecelendirmektedirler. Derecelendirme islemlerini kendilerine ait bir goriis olarak
ifade eden bu kuruluslarin verdikleri notlarin goriisiin 6tesine gectigi neredeyse karar

alma mekanizmasinin 6nemli bir parcast oldugu goriilmektedir.

Tarihsel gelisimini inceledigimizde 190014 yillarin  basinda notlama
islemlerine baslamalarina ragmen son 20 yillik siiregte daha fazla konusulur hale
gelen bu kuruluslarin bu kadar telaffuz edilmesinin temel nedeni bahsettigimiz gibi
diinyada smirlarin sadece haritalar iizerinde kalmasidir. Ulkelerin, firmalarin ve
yatirimeilarin verdikleri notlar1 dikkatle takip etmesi ve kararlarini bunlara gore
sekillendirmesi ve aldiklar1 notlar1 bir prestij meselesi olarak goérmesi kredi
derecelendirme kuruluglarinin 6nemini artirmaktadir. Yapilan diizenlemelerle kredi
notuna sahip olmanin zorunluluk haline getirilmesi de {ilkelerin ve firmalarin kredi
notuna sahip olma istegini artirmistir. Notlama yaptiklar1 ilk yillarda herhangi bir
basvuru olmaksizin notlama yapan ve bu notlar1 yaptiklar1 biiltenleri yayinlayip
satarak gelir elde eden kuruluslar yapilarin1 daha sistematik bir hale getirerek not

vermek i¢in basvuru almaya ve verdikleri notlar karsiliginda ticret talep etmeye
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baslamislardir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin bu tutumlari elestiri konusu
olmaya baslamistir. Bu baglamda verdikleri notlarin zamanlamasi ve objektifligi

tartisma konusu olmustur.

Kredi derecelendirme kuruluslar1 yapilan elestirilerin  yaninda mali
performanslari artiric1 ve diizenleyici etkisinin oldugu ve spekiilasyonlar1 engelleyici
rollerinin oldugu konularinda da destekler almistir. Bu durum kredi derecelendirme
kuruluslarinin elestirilse de dikkatle takip edildigi ve aldiklar1 kararlarin etkili oldugu

tezini kuvvetlendirmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin hem elestirilip hem de destek almasi
kuruluglar tarafindan bir mesaj olarak algilanmalidir. Yapilarin1 diizenledikleri ve
elestirilerin Oniine gectikleri takdirde ekonominin igerisinde daha 6nemli bir aktor
olacaklar1 diisliniilebilir. Kararlarinda objektif davranmalar1 ve notlayacaklar
tilkeleri, firmalar1 ve menkul kiymetleri daha yakindan takip ederek mali yapilarina
tam hakim olmalar1 durumunda elestirilerin biiyiik bir béliimiiniin 6niine gegecekleri
goriilmektedir. Ayrica daha profesyonel analistlerle calismalari durumunda not
verme sirasinda olusabilecek hatalar1 onleyecekleri ve tahminlerinin daha isabetli
olacagi goriilmektedir. Ayrica piyasaya hakim olan ii¢ biiyiik kredi derecelendirme
sirketi olan Standart and Poor's, Moody's ve Fitch'in oligopol yapisinin 6nlenmesi ve
Kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlarin hukuki sorumluluklarinin

olmas1 kuruluslarin 6nemini artirabilir.

Tiirkiye'de durum diinyadaki derecelendirme goriinlimiinden  farklh
gozilkmemektedir. Derecelendirme kuruluslarindan ilk kredi notu 1992 yilinda alan
Tiirkiye'de bu tarithten sonra 1994 yilinda meydana gelen ekonomik krizin ardindan
yatirim yapilabilir seviyesindeki ilk notlar diisiis gdstermeye baglamigtir. Ozellikle
1990-2002 yillar1 arasinda hem temel makroekonomik gostergelerin hem de sikga
hiikiimet degisikligine bagl olarak yakalanamayan siyasi istikrarin notun diisiislerine
gerekge olarak gosterildigi dikkat ¢ekmektedir.2002 yilindan sonra makroekonomik
gostergelerin gorece daha iyt duruma gelmesi Tiirkiye'de bir kredi notu artisi
beklentisi olusturmustur. Nitekim 2012 yilinda Fitch derecelendirme kurulusu

Tiirkiye'nin kredi notunu yatirim yapilabilir seviyesine ¢ikaran ilk kurulus olmustur.
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Daha sonra Moody's 2013 yilinda Tiirkiye'ye yatirim yapilabilir seviyesinde not

vermistir.

Tiirkiye'deki siyasi ve ekonomik g¢evrelerin asil elestirisi yatirim yapilabilir
seviyesindeki notun geciktigi yoniindedir. Ozellikle 2004 yilindan sonra Tiirkiye'nin
makroekonomik gostergeleri kredi notunun yiikselmesi gerektigini destekler
niteliktedir. Derecelendirme kuruluslarinin  notu yatirnm yapilabilir seviyeye
cektikleri 2012 yilina gore bir¢ok gosterge daha onceki yillarda da ayni seviyeleri
gormiistiir. Bu da not artisinin geciktigi goriisiiniin kabul edilebilir oldugunun
gostergesi olarak diisliniilebilir. Ayrica derecelendirme kuruluslarinin  notu
yiikseltirken ya da teyit ederken dikkat ¢ektikleri cari agik sorunun Tirkiye icin

tizerinde durulmasi gereken bir sorun oldugu da unutulmamalidir.
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