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OZET
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Ekonominin giiniimiizde 6nemli hale gelmesi uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluglarinin da Onemini arttirmistir. Ekonominin bu denli 6nemli bir yer ettigi
diinyada kredi derecelendirme kuruluslart da verdikleri notlarla belirleyici bir rol
iistlenmektedirler. Ekonomik gili¢ beraberinde siyasi giicii de getirmektedir. Bu
baglamda {ilkelerin derecelendirme kuruluslarindan aldiklar1 yatirim yapilabilir
seviyede bir not iilkeyi hem siyasi prestij hem de ekonomik agidan olumlu ydnde
etkilerken yatirnm yapilamaz seviye de bir not hem ekonomik agidan hem de siyasi
prestij agisindan olumsuz etkilemektedir. Derecelendirme kuruluslarinin sahip olduklari

bu potansiyel gii¢ ise onlar1 uluslararasi alanda 6nemli bir aktor haline getirmistir.
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The fact that the economy is important today has also increased the importance
of international credit rating agencies. Credit rating agencies act a decisive role in the
world where the economy is so important. Economic power brings along political
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economically. Can not be invested a note adversely affects as both economically and
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the international arena.

Keywords: Rating, International Credit Rating Agencies, International Relations,
Credit Rating, Turkey, Investment, Economic Crisis, Economy, Political

Prestige, Globalization



vii

ICINDEKILER
Sayfa
[0/ 0 OSSR Vv
AB ST R A CT oo et e e e et e e oot e e et e et ettt Vi
ICINDEKILER .........ooooiiieeeeeeeeeeeeeeeee ettt vii
TABLOLAR LEISTESI ..o oooeeoeeeeeeeeeee oottt e et ee et e e et eeeeeeeeteeeneeeeanenes Xi
SEKILLER LISTESI ..ottt Xii
K S A L T IM A L A R oottt ettt ettt et e et e e e e e et e e eer et aeeee et e aeer et nreeretneeeeataneees Xiii
GIRIS ..ottt ettt et ettt e et et et e s et et et et et et et et et et eraens 1
BIRINCi BOLUM

KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARI: KAVRAMSAL CERCEVE
1.1. DERECELENDIRME KAVRAMI VE GENEL OZELLIKLERi.................. 6
1.2. DERECELENDIRMENIN TARIHI ......cooovoviovoeeeeeeeee e 9

1.3. DERECELENDIRME KURULUSLARININ UYMASI GEREKEN

| 99 0 D) 09 00 L WSS 12
1.3. 1. TarafS1ZIIK TIKEST ..vveveeee e ee oo ee e e e e e et e e e e e e e e e eee e e e e e eeeeeeereeaesrnenaeans 12
1.3.2. BaBIMSIZIIK TIKEST ...vvivveriicicieieieiceee et 13
1.3.3. ObJeKtfliK TIKEST ..vuvevrireririceescee et eee ettt nr e 13
1.3.4. Agiklama Yiikiimliiliigii / Kamuyu Aydinlatma TIKesi..........cccccoeevririrerenann, 13
1.3.5. ReKlam Yasagi IIKeSi.......coeevireriiieeiiieiecees et 14
1.3.6. Seffaflik / Uluslararasi ErigilebilirliK...........ccooiiiiiiiiiiiiiiiis e 14
3.7 T DAL et e e e et e e e e e e e e e e e e e e e ee e e et eaaeaan 14
1.3.8. MeSleKi YeterliIK TIKESE v.vvreeeeeeeee oo e e e e e e e e e eeeeeee e 14
1.3.9. Kaynak Yeterliligi........ccouriiiiiiiiiiiiiiiiicii e 15

1.4. DERECELENDIRME YAPILIRKEN DIKKATE ALINAN OLCUTLER.15

1.4.1. Ulke Ekonomisinin Gelir Yaratma Kapasitesi...........ccocooerviveriirererieresnenans 15
1.4.2. D15 BOTG BIrTKimi....cveiiiiiiiiie i 15
1.4.3. SIYAST RISK .. s 15
14,4, Yeni YONICIMICT.....c.uveiiiiieiiiiieiiie st ettt srre e e e e e e snneesnnes 16
1.5. DERECELENDIRMENIN ONEMI .......coooiiiiiiiininccessee e 16
1.5.1. Derecelendirmenin Yatirimcilar A¢isindan Onemi .........ccccovvevececececeeeceennen. 17
1.5.2. Derecelendirmenin Firmalar Acisindan Onemi.........ccoceeeueeeeeveeeeeeeeeececeeeenne. 18
1.5.3. Derecelendirmenin Finans Kurumlar1 A¢isindan Onemi ..........cccccevvvveennenee. 19
1.5.4. Derecelendirmenin Sermaye Piyasalar1 Agisindan Onemi..............c.coeueeee. 19
1.5.5. Derecelendirmenin Ulkeler Agisindan ONeMi..........ccccvvveeveeeceeeeeeceeeeeeeenns 20

1.6. DERECELENDIRMENIN ZARARLARI ........c.ccooioooeeeeeeeeeeeeeeeee e, 21



viii

IKiNCi BOLUM
DERECELENDIRME VE TURKIYE

2.1. KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ TARIHSEL GELIiSiM

SEYRI VE DERECELENDIRME TANIMLARI..........cccccooovviveiircninannnns 24
2.1.1. Moody’s Derecelendirme Kurulusu (Moody’s Investors Service)................ 24
2.1.1.1. Moody’s Uzun Dénem Derecelendirme OIgegi........c.coevverrrvernnnnee. 26
2.1.1.2. Moody’s Kisa Dénem Derecelendirme OIGegi ......covveveveveverrverennnen. 28

2.1.1.3. Uzun Vadeli ve Kisa Vadeli Derecelendirme Olgekleri Arasindaki
Standart Baglantl ..........cccoocvviiiiiiiiiiii e 29
2.1.1.4. Moody’s Derecelendirme SUIeCi.........ccccvrverieiinieiieiisncseesesne 31
2.1.1.5. Moody’s’in Ulke Derecelendirme Yontemi...........occovvvervrerererennnn. 32
2.1.1.5.1. Ulkelerin Ekonomik ESNeKIifi ...........ccoeevrverrirererrrerriennans 32
2.1.1.5.2. Kamunun Finansal Dayaniklilig1........ccccccoooiniiniiniinnnns 33
2.1.1.5.3. Ulke Notunun Belitlenmesi ...........c.cocevvvrrrererirecrerreenenen. 33

2.1.2. Standart and Poor’s (S&P) Derecelendirme Kurulusu (Standart and Poor’s
RAEING SEIVICES) .ttt 34
2.1.2.1. Uzun Dénem Derecelendirme OIgegi.........ovvvrivevirerercreiiiererienennns 35
2.1.2.2. Kisa Dénem Derecelendirme OICeSi..........cocvvevverrirerercresierereeennnns 38
2.1.3. Fitch Derecelendirme Kurulusu ( Fitch Ratings).........cccccovvvenenniennnnnnne. 39
2.1.3.1. Uzun Dénem Derecelendirme Tanimlart ..........cccceevvvviieiienieninnnne 40
2.1.3.2. Kisa Dénem Derecelendirme Tanimlart..........ccoocoeevviiiiiiiiniicnnne 41
2.1.4. Derecelendirme TUILeri.........ccoeiviirriieiicreeee s 41
2.2. TURKIYE’NIN DERECELENDIRME SURECINE GIRISI ....................... 42
2.2.1. Tiirkiye’de Derecelendirme ile lgili Yapilan Diizenlemeler ........................ 43

2.3. YABANCI HUKUKTA DERECELENDIRME iLE ILGILI YAPILAN

DUZENLEMELER .......coooiiiiiiiiiiineiseisesse s ssesss s 45
2.4.2008-2018 TURKIYE DERECELENDIRME NOTLARLI.........c.cocoovvonrinnnnne. 46
Ot 001 B 4 SR 46
2.4.1.1. 2008 Krizi’nin Temel AKtOTIeTi.......cccvriiiiiiiiiieieiceee e 46
2.4.1.2. 2008 Krizinin DINamiKIeri..........cccoooviiiiniiiiicceesccece 47
2.4.1.3. 2008 Krizinin GelISIMI .....veeiiveeiiieiiiieiiiiesiiieesieeesieeesieeesneesssneeen 47
2.4.1.4. 2008 Krizi’nin Tiirkiye’ye Etkileri........cocoviniiiiiniii 48
2.4.2. 2008-2018 Moody’s Tiirkiye Raporlari.........c.ccccvvvviiiiiiiiiiiiciiiciccc 49
2.4.3. Tiirkiye’nin Derecelendirme Notlarina Yonelik Elestiriler............ccocceeneee. 52

UCUNCU BOLUM
DERECELENDIRME VE ULUSLARARASI ILISKILER

3.1. ULUSLARARASI SISTEM NEDIR? .....cooooooeoeeoeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 54



3.2. ULUSLARARASI KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARININ
ULKELER UZERINDEKI OLUMLU ETKILERI .......ccovcovooieeeeeeeeeen, 56

3.3. ULUSLARARASI KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARININ
ULKELER UZERINDEKI OLUMSUZ ETKILERI .......cccooovoeeieeeeeen, 57

3.4. ULUSLARARASI KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARININ
ULUSLARARASI ILISKILERE ETKIST ..........coccoovoviiieieceeeeeeeens 58

3.5. ULUSLARARASI KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARININ
TURKIYE UZERINE ETKIST .....cooovooeeoeoee oot ee e ee e e 60

3.6. ULUSLARARASI KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARININ
ULUSLARARASI ALANDA NEDEN OLDUKLARI KRiZ VE

SKANDALLAR .ottt 63
3.6.1. Neden Olduklar1 Ulke Bazindaki KIiZIET .........ccceveveveeevereeieeeieeeeeeeeeeeenes 63
3.6.1.1. KaNada KIIZI.....ooveiiiiiiieiicisieieee e 63
3.6.1.2. MEKSIKA KFIZI ...c.veuiiiiiieicisiisiec e 64
K0 G T AN V- W 4 SR 64
3.6.1.4. RUSYA KIIZI c.viiviiiiieieciece ettt 65
3.6.2. Neden Olduklar: Sirket Bazindaki Skandallar..............ccccceevvieiiiiiiiineciinens 65
3.6.2.1. Enron SKandall .......ccccveiiiiiiiiiiiiiic i 66
3.6.2.2. Parmalat Skandali...........cccooiiiiiiiiiiii 66
3.6.2.3. Worldcom Skandali .........cccooiiiiiiiiiiiiiiie e 67
3.6.2.4. Lehman Brothers Skandali ............ccoccooiiiiiii 67
3.7. ULUSLARARASI KREDIi DERECELENDIRME KURULUSLARINA

YONELIK YAPILAN ELESTIRILER............c..cc.cooeiiviiiiieeeeeeseeeeeeennns 68
3.7.1. Kullandiklar1 Metodolojilerinin Yeteri Kadar Seffaf Olmamasi................... 68
3.7.2. Oligopol Piyasa Yapisi ve Yetersiz Rekabet.........ccccceviiiiiiiiniiiiiiiieen, 69

3.7.3. Ekonomik Krizleri Onceden Ongorememe, Gelismeleri Geriden Takip Etme
ve Meveut Krizleri DerinleStirme ........cccoocvveiivieiiiie i 70
3.7.4. Kredi Derecelendirme Kuruluslarina Olan Asir1 Bagimlilik............c.c.c......... 71

3.7.5. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Hesap Verme Sorumlulugunun

BUlunmamasi.........uueiiiiiiiie e 71
3.7.6. Derecelendirme Kuruluslarmin Ucret Politikalari.........cocooeevevevevevevceereeennen. 71
3.7.7. C1KAr CatISINAST....vveeiiviieiiiee et e siiee e tee et e e e st e et e e st e e nnbe e e nnneeenbneean 72
3.7.8. Derecelendirme Kuruluslarinin Bélgesel Onyargilara Sahip Olmasit............ 72
3.7.9. Derecelendirme Kuruluslar1 Tarafindan Re’sen yapilan Derecelendirmeler ve
Ustil Kapalit TERdItler .........ccvvevevireiiereiicreieie et 73

3.8. ULUSLARARASI KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARINA
VERILEN DESTEKLER ..........cooooviiiiiiiieiiiee e 73






Xi

TABLOLAR LISTESI
Sayfa
Tabl0 2.1: GUGIITK ..vvvvevieieeieie ittt sresreeneas 28
TabI0 2.2: ZAYIHTIK ..o 28
Tablo 2.3: Tiirkiye’de Kurulan ve SPK Tarafindan Yetkilendirilen Kuruluslar............ 44

Tablo 2.4: Tiirkiye’de Derecelendirme Faaliyetinde Bulunmasi Kurulca Kabul Edilen
KUTUIUSIAT ... 45
Tablo 2.5: 2008-2018 Aras1 Moody’s Tiirkiye Derecelendirme Notlart .............ccc.c.... 49



SEKILLER LISTESI
Sayfa
Sekil 2.1: Uzun Donem — Kisa Donem Derecelendirme...........ccccceeveeiiiiiienieninennene 30
Sekil 2.2: Derecelendirme STUIECI ......couviieieiiiiie it 31
Sekil 2.3: 2008 Krizi’nde Etkili Olan Temel AKtOrler ........cccccovviiveiiiiiiie e, 46

Xii



ABD
BDDK
CBRS
ESI
GSMH
GSYIH
KAP

NRSRO

SD
SEC
SPK
TCMB
TOBB

TUIK

Xiii

KISALTMALAR

Amerika Birlesik Devletleri

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

Canada Bond Rating Services (Kanada Tahvil Derecelendirme Sirketi)
Economic Freedom Index (Ekonomik Ozgiirliik Endeksi)

Gayri Safi Milli Hasila

Gayri Safi Yurtici Hasila

Kamuyu Aydinlatma Platformu

Nationally Recognized Statistical Rating Organizations (Ulusal Taninan

Istatistiksel Derecelendirme Kuruluslari)

Selective Default (Secici Varsayilan)

Securities Exchange Comission (Giivenlik ve Degisim Komisyonu)
Sermaye Piyasas1 Kurulu

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi

Tiirkiye Istatistik Kurumu



TEZ METNI



GIRIS
Derecelendirme sistemi kigilerin, kuruluslarin ve flkelerin gegmisteki

verilerine bakarak bugiinkii maddi yiikiimliiliiklerini yani borg¢larin1 zamaninda 6deyip

O0deyemeyeceklerini gésteren bir 6l¢iim sistemidir.

Tarihi 1837 yilina kadar giden derecelendirme kuruluglar ilk olarak ABD’de
1837 yilindaki krizle bas goOstermistir. Bu kriz sonrasinda bor¢ alanlar borglarini
O0deyemeyecek duruma gelmis ve derecelendirmeyle ilgili sistem bu durum sonrasinda

ilk sinyallerini vermeye baslamustir.

ABD’de yasanan bu ekonomik krizden en ¢ok etkilenenlerden birisi de New
York’ta kumas ticareti yaparak ge¢imini saglayan Louis Tappan’dir (Hasbi, 2012: 7).
Tappan zarara ugradigi i¢in ve daha sonraki siire¢lerde zarar riskini azaltmak icin
Mercantile Agency adinda bir sirket kurmustur, bu sirket araciligiyla da yatirimcilar
adina yatirim yapilan sirketlerin faaliyetlerini izlemeye baslamis ve edindigi bilgileri de
belirli periyotlarla iiyelerine sunmustur. Kurulan bu sirket ile de Tappan derecelendirme

ile ilgili ilk girisimi baglatan kisi olmustur (Giilmez ve Giindogan, 2014: 67).

Derecelendirme  kavraminin ortaya c¢iktiktan sonra kiiresel anlamda
yayginlagsmasi ve duyulmasi ise 1980°1i yillara kadar stirmiistiir (Glilmez ve Giindogan,
2014: 66). Uluslararasi platformda bir statii elde etmesi ise 1990’1 yillarda olmustur
(Hasbi, 2012: 7). Kiiresellesmeyle birlikte daha da gelisen derecelendirme kavrami bu
siirecte onemli bir yol kat etmis ve diinyada ekonomik anlamda temel bir faktor haline

gelmistir (Haspolat, 2015: 1).

John Moody ve Freeman Putney derecelendirmenin gelismesine en fazla katki
saglayan kisiler olarak degerlendirilmistir (Karag6l ve Mihgiokur, 2012: 10). Moody
derecelendirme kuruluslarinin ilki olan Moody’s Investors Service’yi 1905 yilinda
kurmustur (Kilig, 1989: 28). Bu alanda ilk g¢alismasini ise 1909 yilinda demiryolu
tahvilleri lizerine yapmustir (Hasbi, 2012: 7).

Derecelendirmeyle ilgili pek ¢ok kurulus olmasma karsin kiiresel capta
piyasaya hakim {i¢ kurulus bulunmaktadir. Bu kuruluslardan birincisi; Moody’s Investor
Service ikincisi; Standart and Poors tgiinciisii ise Fitch Investor Service’dir. Bu 3

kurulus piyasada kabul gérmiis ve gegerliligi olan kuruluglardir.



Her iilkenin, her sirketin ve her bireyin kendine ait bir kredi notu yani bir kredi
degerliligi bulunmaktadir (Kiligaslan ve Giter, 2016: 62). Kredi notu belirlenirken de bu
kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan analiz yapilmakta ve analiz sonucuna gore
bir deger belirlenip kredi notu olusturulmaktadir (Egilmez, 2012).Verilen bu kredi
notlart ise hem iilkeler agisindan hem de fon saglayanlar agisindan hayati 6nem
tasimaktadir. Ulkelerin kredi alma performansini etkilerken, yatirimcilarin alacag riski
gbérmesini saglar. Bu baglamda yiiksek kredi notu kredilerin zamaninda ve diizenli bir
sekilde 6denecegini vaat ederken diisiik kredi notu geri 6deme konusunda olumsuz bir
izlenim olusturur. Fon saglayanlarda yatirim yapacaklari {ilke ve kurumu aldiklar1 bu
kredi notlar1 ile degerlendirmekte ve ona gore olumlu ya da olumsuz bir karar

vermektedirler.

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari yaptiklari analizler dogrultusunda
es zamanlt olarak tiim diinyada raporlar yayinlamaktadirlar. Bu raporlarda énem teskil

eden konu ise raporlarin objektif, tutarli, anlasilir ve glivenilir olmasidir.

Kredi derecelendirme kuruluslar1 kurulduklar1 giinden itibaren cogu zaman
yatirimcilara dogru bilgiler sunmuslardir. Ancak 2001°deki Enron Sirketi’nin
batmasiyla derecelendirme kuruluglariyla ilgili olumlu kani sarsintiya ugramistir. Enron
Sirketi ABD’nin 2001 yilina kadar ki en gozde sirketlerinden birisi olarak bilinmekteydi
ve sirkete kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan da yiiksek bir not verilmisti.
Ancak yiiksek not verilmesine ragmen sirket iflas etmis ve bu da uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluglar ile ilgili pozitif algiyr sarsmistir (Hasbi, 2012: 2). Bu alg1
daha sonra 1997 Asya krizi, 1998 Rusya krizi ve ABD’deki 2008 krizi ile devam
etmistir (Yildirim, Yildiz ve Aydemir, 2018: 13). Kredi derecelendirme kuruluslari bu
krizleri 6nceden tahmin edememis ve gilin gegtikce kuruluglarin dogru ve giivenilir

analiz yapip yapmadiklar1 konusunda kafalardaki soru isaretini arttirmistir.

Bu noktada 6nem arz eden bir diger konu ise uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslarinin verdikleri notlarin tilkeler ve uluslararasi iliskiler {izerine etkisidir. Peki
kredi derecelendirme kuruluslart uluslararas: iliskileri nasil etkiler? Yukarida
bahsedilenlerden de bilindigi iizere kredi derecelendirme kuruluslar iilkeler i¢in de bir
kredi degerliligi belirliyordu ve bu notlar tizerinden de yatirimcilar iilkelere fon

sagliyordu. Son zamanlarda ise kredi derecelendirme kuruluslarina artan siipheler



ozellikle Tiirkiye ve Tiirkiye segmentindeki diger iilkeleri de ilgilendirmeye baslamistir.
Ciinkii bu kuruluslarin degerlendirme yaparken objektiflik ¢izgisinden ¢ikarak rapor
yayinladiklar1 goriisii yayginlasmis, uluslararasi derecelendirme kuruluslar iilkelerin
ekonomilerini etkiledigi gibi uluslararas: iliskilerdeki prestijlerinin de belirleyici

aktorlerinden biri haline gelmistir.

Bu baglamda bu tezin temel amaci uluslararast kredi derecelendirme
kuruluslarinin kredi notu verirken zaman zaman ekonomik gercekliklerden uzaklasarak
siyasi bir tavir takinip, ilkelerin siyasi prestijlerini etkilemeye calistigini ortaya
koymaktir. Belirlenen bu amaca ulasabilmek igin de uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslarinin  faaliyetleri, Tirkiye ile iligkisi ve uluslararas1 iligkilere etkisi

incelenmektedir.

Kiiresel bazda piyasanin kabul ettigi pek ¢ok uluslararasi kredi derecelendirme
kurulusu mevcuttur. Bununla birlikte derecelendirme alaninda en eski ve en kokli
uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody’s oldugu igin g¢alisma boyunca
sadece Moody’s degerlendirmeye tabii tutulacaktir. Calismanin Tiirkiye ile ilgili olan

kisminda ise 2008-2018 stireci goz oniinde bulundurulacaktir.
Ayrica c¢alisma boyunca,;

1. Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarinin uluslararas: iliskilerdeki rolii
nedir ve uluslararasi iligkiler ile iligkisi nasildir?

2. Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin almig oldugu kararlar ya da
yaymlamis oldugu raporlar Tiirkiye’nin uluslararas iligkilerdeki prestijini ve

roliinli sarsmaya mi1 yoneliktir?
Sorularina cevap aranmaya c¢alisilacaktir.

Tez konusunun ve igeriginin belirlenmesi agamasinda ise gerekli literatiir
caligmas1 yapilmis olup konu ile ilgili ¢alismalar incelendiginde ise uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslar1 ve Tiirkiye iliskisini irdelemeye ¢alisan pek cok c¢alisma
oldugu goriilmiistiir. Ancak uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin uluslararasi
iligkilerde ki rolii ile ilgili bir ¢alismanin bulunmadig tespit edilmistir. Calisma uluslar
aras1t kredi derecelendirme kuruluslar1 ile uluslararasi iligkilerin iliskisini 6lgmeye

calismas1 agisindan literatiirdeki diger galismalardan ayrilmaktadir. Bu durum ise



calismanin orijinalligini saglamaktadir. Bu c¢er¢evede calisma literatiire bir katki

denemesidir.

Belirlenen argiimanlara ve tezin amacina uygun olarak birinci boliimde
Derecelendirme kavrami nedir? Genel oOzellikleri nelerdir?, Ne ise yarar?,
Derecelendirmenin tarihsel gelisimi nasildir?, Derecelendirme kuruluslarinin uymasi
gereken ilkeler nelerdir?, Derecelendirme yapilirken dikkate alinan 6lgiitler nelerdir?,
Derecelendirmenin onemi nedir?, Derecelendirmenin zararlar1 nelerdir? seklinde
basliklar ele alinmaktadir. Bu boliim kavramlardan bahsederek teze bir giris saglamasi

ve arka plan sunmasi agisindan dnemli goriinmektedir.

Ikinci béliimde; Moody’s, Standart and Poor’s ve Fitch derecelendirme
kuruluslarinin  tarihsel gelisim seyri ve derecelendirme tanmimlari, Tirkiye’nin
derecelendirme siirecine girisi, Tiirkiye’de ve yabanci hukukta derecelendirme ile ilgili
yapilan diizenlemeler, Moody’s’in 2008-2018 donemindeki Tiirkiye derecelendirme
notlar1, bu notlarin detaylar1 ve Moody’s notlarina yonelik elestirilerin incelemesi ele

alinacaktir.

Uciincii boliimde; Uluslararas: sistem nedir?, Uluslararas: kredi derecelendirme
kuruluglarinin iilkeler lizerindeki olumlu ve olumsuz etkileri nelerdir?, Uluslararasi
kredi derecelendirme kuruluslarinin uluslararasi iligkilere etkisi nasildir?, Uluslararasi
kredi derecelendirme kuruluglarinin Tirkiye iizerine etkisi nasildir?, Uluslararas: kredi
derecelendirme kuruluslarinin uluslararasi alanda neden olduklar1 kriz ve skandallar
nelerdir? Ve son olarak Derecelendirme kuruluslarina yonelik yapilan elestiriler ve

destekler degerlendirmeye alinacak ve ¢alisma sonug¢ boliimiiyle sonlandirilacaktir.



BIiRINCi BOLUM

KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARI: KAVRAMSAL CERCEVE



1.1. DERECELENDIRME KAVRAMI VE GENEL OZELLIKLERI

Derecelendirme kavramiyla ilgili pek ¢ok tanim yapilmistir. Bu tanimlardan

bazilar1 da su sekildedir:

TDK’da derecelendirme kavrami; bir kimsenin, bir kurulusun veya bir seyin
sahip oldugu tasinabilir maddi degerlerinin ticari anlamdaki riskine gore, tlkelerin de
sahip oldugu siyasi riske gore giivenilirlik derecelerinin Glgiilmesi ve uluslararasi
kuruluglar tarafindan  siralamaya konmasi  seklinde tanimlanmustir (TDK;

www.tdk.gov.tr, 2018).

Cambridge Dictionaries’ de ise “bir seyin kalitesi ve basarisinin Olciisii veya
benzer tipte seylerin karsilastirildigindaki belirli 6zellikleri” seklinde tanimlanmistir

(Cevik Tekin, 2016:184).

“Securities Exchange Act of 1934” yasasmin 60. maddesinde derecelendirme
kavrami; “Bir bor¢clunun para piyasasi aracilart veya spesifik bir araca yénelik kredi degerliliginin
degerlendirilmesi” seklinde tamimlanmistir (SEC, 2012:32). Yine ayni yasanin 61. Maddesine

gore derecelendirme; “Kredi derecesini belirlemek icin niteliksel ve niceliksel veriler kullanilarak,

ihraggt sirketlerden, yatirimcilardan veya diger piyasa katilimcilarindan internet, ¢esitli yayin vb.

kaynaklar ile derecelendirme notu yaymlayan kisi” seklinde tamimlanmistir.” (A.g.€.).
Senol Babusgu’ya gore derecelendirme:

“Derecelendirme, diger bir ifade ile rating, menkul kiymet ihra¢ eden bir sirket
veya kurulusun, anapara ve faiz yiikiimliliiklerini zamaninda yerine getirip getiremediginin
bagimsiz bir sekilde degerlendirilmesi islemini ifade etmektedir. Diger bir ifade ile
derecelendirme, ihraggimin bor¢ ddeme giiciiniin, sirketin tahvile iliskin yiikiimliiliiklerini
zamaninda yerine getirememe riski, tahvilin ihrag¢ kosullar: ve sirketin mali yapisi, iflasi
veya finansal krize girmesi halinde tahvil sahibine saglanan haklar gibi unsurlara dayal

olarak degerlendirilmesidir.” (Babus¢u, 1997:6)

Sirvan’a gore ise derecelendirme; “bor¢lanma araglart iizerindeki faiz ve ana paranin

geri 6denmeme riskinin belirlenmesi islemidir. " (Sirvan, 2004:4)
Vural Giinal’a gore derecelendirme:

“Borglanma senetlerinin siiresinde o6denmemesi olasiigint dikkate alarak,
baslangicta heniiz bu senetler satilmadan tasarruf¢unun uyarilmasi ve risk durumlarinin

belirtilmesi esasina dayanir, risk ve faiz kavraminn iliskisi dolayisiyla, piyasada gruplagan
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alicilarin yiiksek faiz/yiiksek risk veya diisiik faiz/risksizlik arasinda yer alan yelpaze icinde
tercihlerini yapmalarmna izin veren bir sistemdir. ”(Giinal, 1997:408).
Serap Ovali’ya gore derecelendirme: Bir iilkenin sahip oldugu maddi
yikiimliiliiklerini ~ vaktinde Odeyip Odeyemeyecegi ile ilgili derecelendirme

kuruluslarinin verdigi bagimsiz bir gortstiir (Ovali, 2014: 55).

Bagka bir ifadeyle agiklamak gerekirse; derecelendirme sistemi, kisilerin,
kuruluglarin ~ ve ilkelerin  gegmisteki verilerine bakarak bugiinkii  maddi
yiikiimliiliiklerini yani borglarin1 zamaninda 6deyip ddeyemeyeceklerini gosteren bir

6l¢tim sistemidir (Yazici; 2009: 2; Kiligaslan ve Giter, 2016: 62).

Derecelendirmeyle ilgili yukaridaki tanimlarin yani sira bir de bu alanda
piyasaya hakim ve uluslararasi alanda gegerliligi olan {i¢ kurulusun (Moody’s, Standart

and Poors ve Fitch) tanimlamalart bulunmaktadir.

Moody’s Investor Service’ye gore derecelendirme; Menkul kiymet ihracati
yapan kuruluslarin ve firmalarin 6deme zamaninda faiz ve anapara yiikiimliiliiklerini

vaktinde yerine getirip getiremeyecegini éngdren bir yargidir (Ozer, 2007: 3-4).

Standart and Poors’a gore derecelendirme; Finansal ylikiimliiliigli bulunan
bor¢clunun ve borgluyla birlikte ona garanti saglayan ve finansal islemlerini

gergeklestiren kurumlarinda giivenirliginin sorgulanmasidir (Kilig, 1989).

Fitch’e gore derecelendirme; Bir kurumun sorumlu oldugu maddi
yiikiimliiliiklerini vakti geldiginde o6deyip Odeyemeyecegi hakkinda degerlendirme
yapan tarafsiz bir gortstiir (Fitch Ratings, 2013).

Yukaridaki tanimlardan da anlasilacagi ilizere derecelendirmeyle ilgili ¢ok
sayida ve farkli icerikte tanmimlar var olmakla birlikte ortak bir tanim heniiz
bulunmamaktadir. Yapilan bu tanimlardan derecelendirmeyle ilgili ¢ikarilacak en
onemli seylerden birisi ise risk kavramidir. Buradaki risk kavramindan kastedilen de fon

saglayanlarin yatirim yaptiklarinda tasiyacagi risktir.

Fon saglayanlar icin yatirim yaparken dikkate alinan iki 6nemli konu vardir:
Bunlardan birincisi; bu isten saglayacaklari getiri ikincisi ise verdikleri krediyi geri
alamama veya vaktinde alamama tehlikesi. Tahmin edilecegi gibi fon saglayanlarin

yatirim yaptiklar1 yerlerdeki en biiyiik beklentisi getiri saglamasidir. Beklenti bu yonde



olmakla birlikte kredi verenin verdigi krediyi geri alamama gibi bir riski de vardir ki bu
durum yatirnmcinin bu asamadaki en biiyiik riskidir. Bu noktada ise derecelendirme
kuruluglar1 devreye girmekte ve yatirimci adina s6z konusu riskleri arastirip yaptigi

arastirmalar sonucunda da bir kredi notu (kredi degerliligi) belirlemektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslari bu arastirmalar1 yaparken sadece yatirim
yapilacak bolgeyle ilgili bilgi edinmekle kalmaz edinilen bilgileri ge¢gmisten giiniimiize
bir incelemeye tabi tutar ve bu incelemelerle gelecege yonelik olabiliteleri ve riskleri
dogru bir sekilde hesaplamaya c¢alisir. Yatirimcilarda derecelendirme kuruluslarinin
yaptiklar1 incelemeleri, piyasa dengelerini ve kendi tercihlerini hesaba katarak kredi

verip vermemek konusunda bir karara varirlar.

Derecelendirme kuruluslarinin ¢alismalarini siirdiiriirken dikkat etmesi gereken
esas noktalar ise giivenilir, seffaf, acik ve bagimsiz olmaktir (Kilicaslan ve Giter, 2016:
63). Bu kuruluslarinin verdikleri notlarla ilgili 6nemli olan bir diger husus ise
kuruluglarin  yaptiklart degerlendirmelerin ve verdikleri notlarin goriis niteligi

tasidiginin bilinmesidir (Eren, 2010: 113).

Derecelendirme Kkuruluslar1 tarafindan verilen kredi notu borg¢lanmak isteyen
her tilke her birey ve her kurulus igin verilebilir (Haspolat, 2015: 8). Bu baglamda
yiiksek kredi notu bor¢larin diizenli ve zamaninda 6denecegini gosterirken diisiik kredi
notu yatirimcei agisindan daha ¢ok riski isaret eder (Akgayir, 2013: 7). Yani anlasilan
sudur ki; kredi notunun yiiksekligi ile 6deme performansi arasinda dogrudan bir iligki
vardir. Ayrica derecelendirme kuruluslar1 tarafindan verilen kredi notu bir sonraki

krediler i¢inde referans niteligi tasidigindan bu noktada 6nem teskil etmektedir.

Ulkelere verilen kredi notlar1 ise séz konusu iilkelerin uluslararasi piyasalarla
iligkisi acisindan onemlidir. Nitekim bu baglamda yiiksek kredi notu o iilkenin mali
yonden giiclii oldugunu ve 6deme kapasitesinin yliksek oldugunu uluslararasi piyasalara
gosterir. Bu da daha sonradan o {ilkenin talep ettiginde daha kolay ve daha diisiik faizle
kredi almasini saglar (Haspolat, 2015: 7-8). Diisiik kredi notuna sahip iilke ise kiiresel
piyasaya kars1 gliven vermez. Bu durum da diisiik notlu iilkelerin hem kredi almasini
zorlastirir hem de faiz oranini yiikseltir (A.g.e.). Sonug olarak kredi alan tilkelerde hem
yerli hem yabanci yatirimcilar desteklenmekte bu da o ilkenin kiiresel piyasaya

entegrasyonunu hizlandirmaktadir (Sen, 2014: 5).



Derecelendirme kavrami igsel derecelendirme ve digsal derecelendirme olarak

2 sekilde incelenmektedir:

1.I¢sel derecelendirme: Bankanim borg isteyen miisterilerine karsi uygulamakta
oldugu birtakim prosediirlerdir (Hasbi, 2012: 5). Bu prosediirlere gore de banka
miisterilerden ¢esitli evraklar istemektedir (Ayaz, 2016: 3). Elde ettigi evraklar ile de
misteriyi kendi yontemlerine gore degerlendirmeye tabii tutmakta ve degerlendirme
sonucu olumlu ¢ikan miisterilerle de gerekli prosediirler baslatilmaktadir. Bankalarin
uyguladifi  yontem ve prosediirler ise degisiklik gdsterebilmektedir. Icsel
derecelendirme sisteminde banka ile miisteri arasindaki gilivenin saglanmasi c¢ok
onemlidir (A.g.e.). Ciinkii giiven eksikligi durumunda banka kendisini riske atmamak

icin miisterinin istegini geri ¢evirmektedir.

Tiirkiye’de ise bu sistemin 6nemli bir yer edinmesi 2001 krizi ile birlikte
olmustur (Hasbi, 2015: 5).

2.Dissal  derecelendirme: Dissal  derecelendirme  uluslararasi  kredi
derecelendirme kuruluglarinin tilkelere ve kiiresel capli sirketlere verdigi notlardir. Bu
derecelendirme tiirii uluslararasi bir gegerlilik tasidigindan (A.g.e.) iilkeler ve sirketler
igin referans niteligi tasimaktadir. Burada kredi derecelendirme kuruluslar tilkelerin ve

sirketlerin ne kadar giivenilir olduklarin1 ve borg¢lanabilme yeteneklerini saptamaktadir

(A.g.e).

1.2. DERECELENDIRMENIN TARIHi

Derecelendirmenin bir baska ismiyle rating’in ortaya c¢ikist 1837 yilinda
olmakla birlikte ilk girisimin 1829 yilinda yapildigi sdylenmektedir. ABD’de 1837
yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasinda bor¢ alan kisiler ve kurumlar borg¢larini
o0deyemeyecek duruma gelmis (Giilmez ve Giindogan, 2014: 67), bunun sonucunda da
pek cok yatirnm yapan magdur olmustur. Yasanan bu krizden en ¢ok etkilenenlerden
birisi de New York’ta kumas ticareti yaparak ge¢imini saglayan Louis Tappan olmustur.
Krizden dolay1 zarara ugrayan Tappan daha sonraki islerinde zarar riskini azaltmak ve
misterilerinin ekonomik durumunu Onceden Ogrenmek icin ¢aligmalar yapmaya
baslamistir. Basta sadece kendisi i¢in yaptig1 caligmalara disaridan da talep gelince bu

calisma kolunu meslek edinip derecelendirme ile ilgili ilk sirket olan Mercantile



10

Agency’i kurmustur (Haspolat, 2015: 9). Boylelikle derecelendirme ile ilgili ilk
girisimde bulunan kisi olan Louis Tappan (Gililmez ve Giindogan, 2014: 67) bu sirket
araciligiyla yatirnmcilar adina yatirim yapilacak sirketlerin faaliyetlerini izlemeye
baslamistir. Louis Tappan’dan sonra derecelendirme alanina yonelen ikinci kisi ise
Bradstreet Company’i kuran ve avukatlik yapan Cincinati’li John Bradstreet olmustur
(Ettinger ve Galieb, 1962: 120). Mercantile Agency sirketi belirli periyotlarla ¢esitli
bolgelerdeki muhbirlerinden elde ettigi bilgileri miisterilerine sozlii olarak sunarken
(Karagdl ve Mihg¢iokur, 2012: 10), John Bradstreet sahip oldugu borglar1 6demekte
sikinti ¢eken tliccarlarin davalarindan elde ettigi kredi bilgilerini miisterilerine

sunmustur (Yazici, 2009:5).

Derecelendirme kavraminin gelismesine en fazla katki saglayan kisiler ise John
Moody ve Freeman Putney olmustur (Karag6él ve Mihgiokur, 2012:10). Moody
derecelendirme kuruluslarinin ilki olan Moody’s Investors Service’yi 1905 yilinda
kurmustur (A.g.e.). 1909°da faaliyete gegen bu sirket 1933’de Bradstreet Company ile
birleserek 1962°de asil halini almistir. 2000 yilinda ise bu sirketler tekrar birbirlerinden

ayrilmislardir.

Derecelendirme kelimesinin bir kavram olarak ortaya ¢ikmasi ise ABD’de
1900°1i yillara rastlamaktadir (A.g.e.). Kavramin ortaya ¢iktiktan sonra kiiresel anlamda
yayginlagsmasi ve duyulmasi ise 1980’1i yillara kadar stirmiistiir (Giilmez ve Giindogan,
2014:66). Nitekim diinyada yayginlagmasiyla Tiirkiye’de kullanilmaya baslanmasi da

hemen hemen es zamanli olmustur.

Derecelendirmeyle ilgili pek cok kurulus olmakla birlikte sektére hakim 3

kurulus bulunmaktadir. Bunlar:

1. Moody’s
2. Standart and Poor’s
3. Fitch

Bu derecelendirme kuruluslarindan ilki olan “Moody’s Inverstors Service”
1905 yilinda John Moody tarafindan kurulmus olup Moody’s’tan sonra ikinci
derecelendirme kurulusu Poor’s Publishing ise 1916 yilinda kurulmus ve 1922°de
kurulan ti¢lincii kurulus “Standart Statistics Company” ile 1941°de birleserek “Standart
and Poors (S&P)” ismini almistir (Cevik Tekin, 2016: 185). Fitch Ratings’de 1913



11

yilinda John Knowles Fitch tarafindan “Fitch Publishing Company” adi altinda
kurulmus ve giderek kapsamini genisletmistir (Haspolat, 2015: 11).

Derecelendirmeyle birlikte gelisim gosteren bir konu da tahvil konusu
olmustur. Tahvil konusuyla ilgili ilk ¢alismalar ABD’de yapilmakla birlikte 6zellikle
devlet tahvillerinin gelisip yayginlagmasi zaman almistir. Amerika’da demiryolu yapim
calismalarinin 6zel sektdre verilmesiyle birlikte iilkede bu sektore yatirnm yapan pek
cok sirket kurulmus bu da beraberinde hem kazanci hem rekabeti getirmistir, rekabet
ortami da spekiilasyonlar1 ortaya ¢ikarinca risk kaginilmaz olmustur (A.g.e.: 10).
Demiryollar1 yapiminda risk faktorlerinin bulunmasi iizerine de John Moody 1909
yilinda derecelendirme ile ilk galismasini demiryolu tahvilleri {izerine yapmis ve bu
alandaki ilk dereceleri kamuoyuna duyurmustur. Bu alandaki ¢alismasinin ardindan da
inceledigi alanin icgerisine kamu kuruluslar1 ile 6zel sektdr dahil olmustur. Ayrica

Moody’s devlet tahvillerini analiz eden ilk kurulus olmustur.

Standart and Poor’s sirketi ise ise ilk olarak sirket tahvilleri ile baslamistir.
Daha sonra menkul kiymetleri ve sirketleri de arastirma haznesine katarak kapsaminm

genisletmis son olarak 1950’lerle birlikte de devlet tahvili yapmaya baglamistir.

Derecelendirme ile ilgili ilk kanuni diizenleme ABD’de 1936 yilinda
yapilmistir (Karagdl ve Mihgiokur, 2012:10). Yeni diizenlemeyle bankalarin bundan
sonra spekiilatif ve diisiik notlulara fon saglamasi yasaklanmistir. Lakin getirilen
diizenlemeden bankalarin portfdyleri olumsuz etkilenmistir. Hal boyle olunca da
derecelendirmeyle ilgili yapilan diizenlemeye tepkiler gelmis ve getirilen diizenleme

kaldirilmistir.

1934°’de SEC (Securities Exchange Comission)’in kurulmasiyla birlikte
derecelendirme kuruluslarima duyulan Onem artmistir. Diinya savaglarinin sona
ermesiyle olusan refah ortami ise kiiresel finans piyasalarini gelistirmis bu da kredi
derecelendirme kuruluslarinin 1970’lere kadar 6nemini kaybetmesine neden olmustur.
1970’lere kadar olan finansal gelisim genellikle ABD ile sinirh kalmistir (Haspolat,
2015: 13). Bunun nedeni ise ABD ekonomisinin diger iilkelere gore daha giiclii, dengeli
ve az riskli olmasidir (A.g.e.). Ancak 1971’e gelindiginde Bretton Woods un
cOkmesiyle durum tersine donmiis ve kredi derecelendirme kuruluslari tekrar énem

kazanmistir. Yasanan bu gelismeler finans piyasalarinin  gelismesini ve kredi
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derecelendirme kuruluslarinin sayisinin artmasmi saglamistir. Kredi derecelendirme
kuruluslarinin sayisinin artmasiyla birlikte ortaya pek ¢ok sahte kurulus ¢ikmis bu da bu
alanla ilgili baz1 diizenlemeleri zorunlu hale getirmistir. Bunun iizerine SEC “Ulusal
Kabul Gormiis Derecelendirme Kuruluslar” (NRSRO, Nationally Recognized
Statistical Rating Organizations) (TCMB, 2010) baslig1 altinda bir diizenleme getirerek
sadece Moody’s, S&P ve Fitch’in derecelendirme ile ilgili degerlendirmelerini gegerli
kilmis o zamandan giinlimiize de bu 3 kurulus derecelendirmeyle ilgili en biiylik

kuruluslar olmustur.

Sonug olarak ilk dnce ABD’de yasanan ekonomik kriz ile gelisme gosteren
derecelendirme faaliyetleri finansal piyasalarin biiylimesi ve gelismesiyle uluslararasi

bir boyut kazanmis ve diinya ekonomisinde etkin hale gelmistir.

1.3. DERECELENDIRME KURULUSLARININ UYMASI GEREKEN ILKELER

Derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme faaliyetlerini yiiriitiirken uymast
gereken birtakim ilkeler vardir. Bu ilkeler asagidaki gibidir (Giilmez, 2015: 11 ve Eren,
2010: 41-44):

Tarafsizlik Ilkesi

Bagimsizlik ilkesi

Objektiflik Tlkesi

Aciklama Yiikiimliiliigii / Kamuyu Aydinlatma Ilkesi
Reklam Yasag Ilkesi

Seffaflik / Uluslararasi Erisilebilirlik ilkesi

Itibar

Mesleki Yeterlilik Tlkesi

© o0 N o g bk~ w DN

Kaynak yeterliligi

1.3.1. Tarafsizhik ilkesi

Bu ilkeye gore derecelendirme kuruluslarinin ¢aligmalarini siirdiiriirken olasi
bir ¢ikar catismasindan etkilenmemesi ve bagimsiz olmasi gereklidir (Giilmez, 2015:

11).
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Derecelendirme  kuruluslart  misterileriyle, piyasa katilimcilariyla ve
kamuoyuyla tarafsizlik ve diiriistliik temeline dayal1 bir iligki gelistirmelidir. Sayet bu
ilkelerin ihlalinin s6z konusu oldugu durumlarda ise ihlali gergeklestiren calisanlarin
derecelendirme kuruluslari ile baglantilarinin kesilecegi yasalar ile garanti altina
alimmistir. Bununla birlikte derecelendirme kuruluslarinin verecekleri kredi notuyla
ilgili taraflara hicbir garanti veya taahhiit saglayamayacaklar1 ayrica diizenlenmistir

(Eren, 2010: 42).

1.3.2. Bagimsizhk ilkesi

Bagimsizlik ilkesinin saglanmasi yatirimcilar agisindan ¢ok biiylik 6nem ifade
etmektedir. Ciinkii bu ilkenin saglanmamasi yatirimeilarin ciddi anlamda magdur

olmasina yol acabilmektedir.

Derecelendirmeyle ilgili tiim siirecin dis faktdrlerden uzak, objektif ve tarafsiz
sekilde uygulanmasi bagimsizlik ilkesini ifade eder (A.g.e.: 41). Buna bagl olarak
derecelendirme kuruluglar1 ve bu kuruluslarin biinyesinde ¢alisan her {iye tarafsiz ve
diiriist olmalidir (A.g.e.). Ayrica derecelendirme kuruluslarinin biinyesinde ¢alisanlarin
incelenen kuruluslarla herhangi bir is iliskisi bulunamaz veya herhangi bir unvanla
gorev alamaz ancak tiim bunlara ragmen bagimsizlik saglanamiyorsa derecelendirme

kuruluslari bu siiregten ¢ekilmelidir (A.g.e.: 41-42)

1.3.3. Objektiflik Tlkesi

Objektiflik ilkesine gore incelemesi yapilan miisterinin degerlendirilmesinde
kullanilan yontemlerin dogru olup olmadig1 ge¢cmis verilerle ispatlanmalidir (Giilmez,

2015: 11).

1.3.4. Aciklama Yiikiimliiliigii / Kamuyu Aydinlatma ilkesi

Kamuyu aydinlatma ilkesi derecelendirme ¢aligsmalarinin sonucu olarak ortaya

¢ikmis bir kavramdir.

Derecelendirme kurumu kamuyu bilgilendirmek amaciyla olusturulmus bir
kurumdur. Buna bagli olarak da derecelendirme siireciyle ilgili her bir oranin, yontemin,

ihtimalin ve verilen notun anlaminin kamuoyuna agiklanmasi gereklidir (A.g.e.).
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Yatirnmcilara bu ilke sayesinde piyasadaki riskleri karsilagtirmalarina yetecek
seviyede bilgi verilmektedir (Kiigiiksozen, 1999: 15). Bu ilke ile sadece yatirimciya
bilgi saglanmakta olup yatirnm yapip yapmama hususunda bir Oneride
bulunulmamaktadir (Eren, 2010: 44).

1.3.5. Reklam Yasag ilkesi

Reklam yasag ile ilgili kesin ¢izgiler bulunmamakla birlikte derecelendirme
kuruluglarinin reklam sayilabilecek calismalarda bulunmasi yasaklanmistir. Bununla
birlikte kuruluslarin c¢alisan aramak icin ilan vermelerine, tanitim amacli brosiir
dagitmalarina, mesleki konular ile ilgili yayin yapmalarina, konferans, toplanti, seminer
gibi organizasyonlar yapmalarina veya bu tiir organizasyonlara katilip bildiri

sunmalarina firsat taninmistir (A.g.€., 42).

1.3.6. Seffaflik / Uluslararasi Erisilebilirlik

Derecelendirme kuruluglari piyasaya bilgi saglamak amaciyla inceledikleri
iilke ya da kurulusla ilgili raporlar1 derecelendirme siireci sonunda paylasmaktadir. Bu
noktada Onemli olan ise piyasada bulunan vyerli-yabanci kuruluslarin hepsinin
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan verilen notlara esit kosullarda erisebilmesidir

(Glilmez, 2015: 11).

1.3.7. itibar

Miisteri bilgilerinin tiglincii kisi veya kurumlar tarafindan ele gegcirilip kotiiye
kullanilmasinin engellenmesi derecelendirme kuruluslarinin sayginlig: i¢in ¢ok dnemli
bir konudur (A.g.e.). Zira miisteri bilgilerinin baska kisi veya kurumlar tarafindan ele
gecirilmesi durumunda derecelendirme kurulusunun itibar1 zedelenecek ve kuruma

duyulan giliven azalacaktir.

1.3.8. Mesleki Yeterlilik ilkesi

Bu ilke derecelendirme yapabilecek Olciide mesleki deneyime ve bilgi

birikimine sahip olunmasi gerektigini ifade eder (Eren, 2010: 43).
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Derecelendirme ile ilgili ¢alismalarin dogru bir sekilde uygulanabilmesi, bu
calismalar sonucunda nesnel ve tarafsiz notlar verilebilmesi i¢in ¢alisanlarin kapsamli

bilgi ve mesleki tecriibeye sahip olmasi mithim bir sarttir (A.g.e.).

1.3.9. Kaynak Yeterliligi

Kaliteli bir analiz yapilabilmesi i¢in derecelendirme kuruluglarinin
kaynaklarmin yeterli diizeyde olmasi gereklidir (Giilmez, 2015: 11). Zira yeterli
kaynagin toplanamamasi derecelendirme de olusabilecek yanlishiklara sebebiyet

verebilmektedir.

1.4. DERECELENDIRME YAPILIRKEN DiKKATE ALINAN OLCUTLER

Derecelendirme kuruluslarinin kredi notu verirken dikkate aldigi bazi kriterler
vardir. Derecelendirmeyle ilgili kriterler pek ¢ok faktorden etkilenmekle birlikte esas

alinan temel oOl¢iitler su sekildedir:

1.4.1. Ulke EKonomisinin Gelir Yaratma Kapasitesi

Ulkelerle ilgili derecelendirme islemlerinde ilk adim GSMH(gayri safi milli
hasila)’nin incelenmesidir. Buna gore yatirimlarin oranlari, yatirimlarin gelisimi, ithalat-

ihracat rakamlar1 incelemelerde dikkate alinan 6l¢iitlerdir (Tutar, Tutar, Eren, 2011: 3).

1.4.2. Dis Borg Birikimi

Ulkeler igin sahip olunan dis bor¢ miktar1, faiz ve anaparanin iilke degerlerine
orani, ithalat ve thracatin dis bor¢ igindeki payr dikkate alinan Olgiitlerdir. Dis borg
birikimiyle ilgili 6énemli olan bir diger nokta ise iilkelerin olas1 bir finansal krizle

karsilagma ihtimalinin 6l¢iilmesidir (A.g.e.).

1.4.3. Siyasi Risk

Siyasi risk kriteri diger kriterler gibi sayisal verilere dayanmadigi i¢in en fazla
tartigmaya ve itiraza sebep olan degerlendirme kriteridir (A.g.e.: 3-4). Derecelendirme
kuruluglarinda gorev alan uzmanlarin bu kriteri degerlendirme de etkin rol almasi

bilhassa gelismekte olan iilkelerde itirazlarin daha fazla olmasimma neden olmaktadir
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(Demir, 2014: 13). Kuruluslar arasi degiskenlik gostermekle birlikte siyasi riskin toplam
deger igerisindeki orant %30 ile %50 arasindadir (Tutar, Tutar, Eren, 2011: 4). Tiim
bunlarla birlikte siyasi risk diger derecelendirme kriterlerine kiyasla agirligi en fazla

olan degerlendirme kriteridir (Demir, 2014: 13).

1.4.4. Yeni Yontemler

Son zamanlarda diger kriterlere ek birtakim yeni kriterlerde degerlendirme
siirecine katilmaktadir. Ulke ekonomilerinin siyasi mekanizmalardan ne kadar bagimsiz
olduklarmi hesaplamaya c¢alisan bu endeks ise “Ekonomik Ozgiirlik Endeksi
(Economic Freedom Index / ESI)”dir. Ulke ekonomisinin muhtemel dis krizlerden ne
o6l¢iide etkilenebilecegini gdsterme amaci tagimasi ise bu yeni degerlendirme endeksinin

diger yonudiir (Tutar, Tutar, Eren, 2011:4).

1.5. DERECELENDIRMENIN ONEMi

Derecelendirme kavram kiiresellesen diinyada uluslararasi piyasalar agisindan
son derece dnemli bir kavramdir. Ozellikle piyasalarda inisli-gikish bir seyrin olmasi,
ileriye doniik belirsizliklerin ve risklerin bulunmasi, yatirnmcilarin yatirim yapacaklari
bolgeyi ekonomik, siyasi ve idari olarak tamimamasi derecelendirmeyi ve

derecelendirme kuruluglarini bir gereklilik haline getirmektedir.

Gilinlimiizde derecelendirme faaliyetlerine katilmayanlarin uluslararas: sisteme

entegrasyonu da giiclesmektedir.

Bilgi kaynaginin ve bilgi akiginin yogun oldugu su donemde bilgiye ulagsmak
kolay iken giivenilir ve dogru bilgiye ulagmak olduk¢a zordur. Boyle bir bilgi
karmasasinda ise derecelendirme kuruluslarinin rehberligi son derece 6nemli bir role

sahiptir (Akgayir, 2013: 9-10).

Derecelendirme islemini bu denli 6nemli kilan nedenler ise asagidaki gibi
Ozetlenebilir (Acar, 2013):

e Uluslararasi sermaye piyasalarindaki hareketliliklerin artmasi.
e Yeni yatirim olanaklarinin olugmasi.
e Biiyligiinden kiigiigiine bircok kitlenin ekonomi piyasalarina olan ilgisinin

artmasi.
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e Sermaye akimlarinin ekonomi piyasalarinda alim-satima mevzu olmasi.

e Ulkeler icin IMF nin son édeyici roliiniin giivence edilememesi.

Derecelendirme kavrami genis bir kapsama sahip olup yatirimcilar, iilkeler,
firmalar, finans kurumlari ve sermaye piyasalar1 agisindan ayri ayri 6nem ifade

etmektedir.

1.5.1. Derecelendirmenin Yatirimeilar A¢isindan Onemi

Gelecege yonelik risklerin, hareketliliklerin ve belirsizliklerin bulundugu
piyasada yatirimcilar i¢in asil konu yatirim yapacaklar1 bolgeyi ekonomik, siyasi ve
idari olarak tanimaktir. Yatirim yapilacak yer ile ilgili gerekli olan bilgilerin yatirimcilar
tarafindan toplanmasi ve analiz edilmesi ise hem yiiksek maliyete hem de zaman
kaybina neden olacagindan bu noktada derecelendirme kuruluslar1 devreye girmekte ve
yatinmcilar adina bilgi toplayip gelecege doniik saglikli ve dogru tahminlerde
bulunmaktadir. Derecelendirme kuruluslariin aragtirmaya konu olan iilke veya firmalar
hakkinda hazirladig1 raporlarda dogruluk, objektiflik, giivenilirlik ve anlasilabilirlik gibi
ilkelere uymasi beklenmektedir. Ayrica derecelendirme kuruluslarinin arastirma sonrast
ilgili llke veya firmalarin mevcut ekonomik durumunu piyasaya bildirmesi

gerekmektedir.

Derecelendirmenin yatirimcilar agisindan saglayacagi yararlar asagidaki gibi

Ozetlenebilir (Sirvan, 2004: 8):

e Yatirimcilarin iistlenecegi riski semboller vasitasiyla yatirimciya aktarir.

e Ikincil piyasalarin gelismesine katki saglar.

e Kurumlarin kalitesinin ve mali yapisimin diizenli bir sekilde incelenmesini
saglar.

e Yatirimcilarin iistlenecegi riski ortaya koyar

e Ortaya konan risk egilimlerine gore yatirnmcilarin menkul kiymet tercihi
yapmasina imkan tanir.

e Yatinmcilarin kendi baslarina yapamayacaklar1 detayli analizlerin dereceler

vasitastyla yatirimeilara ulagtirir.

Derecelendirmeyle ilgili isleyen tiim silire¢ yatirimeilar i¢in var olan

belirsizlikleri en aza indirgeyerek hizli karar almalarma ve dogru yatirim yapmalarina
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yardimci olmaktadir. Yatirimcilarin yaptiklart dogru yatirimlar da finansal hareketliligi

arttirmakta ve bir istikrar saglamaktadir.

1.5.2. Derecelendirmenin Firmalar Acisindan Onemi

Derecelendirme kavrami sermaye piyasasindaki en onemli rollerden birini
iistlenen firmalar agisindan da ¢ok onemli bir kavramdir. Derecelendirmenin firmalar
acisindan Onemi ise firmalarin sahip oldugu borclarini zamaninda ve eksiksiz olarak
yerine getirme kabiliyetini 6l¢mesidir. Ol¢iim yapilirken derecelendirme kuruluslari
tarafindan baz alinan kriterler ise firmanin mevcut durumu, idari yapisi, gecmisteki
borglari, varliklar1 ve 6deme kapasitesidir. Tiim bu kriterlere gore inceleme yapildiktan
sonra ise firma icin bir kredi notu belirlenir ve firmayla ilgili bilgiler dis piyasaya

duyurulur.

Derecelendirmenin firmalara pek ¢ok konuda yarar1 olmakla beraber 6n planda

olan yararlar1 asagidaki gibi 6zetlenebilir (Sen, 2014: 12 ve Sirvan, 2004: 8):

e Firmalarin bor¢lanma olanaklarini arttirir.

e Firma yoneticilerini hizli karar almasinda etkili olur.

e Kiiciik capl ve orta capli firmalar1 piyasaya c¢ekerek piyasalarin derinlesmesine
katk: saglar.

e Firmalarin yapisal bilgilerini dis piyasaya duyurarak ilgili ¢cevrelere bilgi saglar.

e Borclanma ile ilgili islemlerde maliyetlerin diigmesini saglar.

e Yoneticileri kuruluslarina farkli a¢ilardan bakmalar1 i¢in zorlar.

e Yoneticilerin aldig stratejik kararlarin tekrar gozden gegirilmesini saglar.

e Firmalarin yonetim kalitesinin ve otokontrol sistemlerinin gelisimini destekler

ve etkinligini artirir.

Firmalarin yiiksek bir nota sahip olmas1 ve firma kalitesinin kiiresel piyasada
duyulmas: ileride daha kolay ve diisiik faizli kredi elde etmesi acisindan Onem

tagimaktadir.
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1.5.3. Derecelendirmenin Finans Kurumlar1 Acisindan Onemi

Derecelendirmeyle ilgili diger bir 6nemli unsurda finans kurumlaridir. Finans
kurumlar1 derecelendirme faaliyetlerinden birebir etkilenmekte ve derecelendirme

sonuglari neticesinde kredi siirecini sekillendirmektedir (Kab, 2015: 14).

Derecelendirmenin finans kurumlarina sagladigi yararlar asagidaki gibi

Ozetlenebilir (Aktaran: Kab, 2015: 14 ve Sen, 2014: 10-11):

e Firmalarin risk boyutlarinin tespit edilmesini saglar.

e Ekonomik yapinin gelismesini ve riskli kredilerin sinirlandirilmasini saglar.
e Uluslararasi finansal sistem ile iligkilerin gelistirilmesini saglar.

¢ Firmalar sahip oldugu risklere gore birbiriyle kiyaslar ve se¢im sansi tanir.

e Dis kaynak kullaniminin azalmasini saglar.

Sonug olarak; finans kurumlar1 ve bankalar kiiresellesme ile beraber iilke
ekonomilerinin énemli aktdrleri haline gelmistir. Ulke ekonomilerinin kiiresel piyasada
iyi bir yapirya kavusmasi ise ancak saglam bir finansal alt yapinin olmasi ile
miimkiindiir. Derecelendirme faaliyetleri de bu agidan finans kurumlari i¢in énemli bir

gorevi yerine getirmektedir (Sen, 2014:11).

1.5.4. Derecelendirmenin Sermaye Piyasalar1 A¢isindan Onemi

Kiiresellesmenin giderek arttigr giiniimiiz diinyasinda derecelendirmesi
yapilmayan kuruluslarin sermaye piyasalarina entegrasyonu hemen hemen imkansiz bir

hal almistir.

Sermaye akisinin seyri daima giivenilir ve istikrarli ekonomilerden yanadir
(Akgayir, 2013: 10). Derecelendirmenin sermaye piyasalart agisindan Onemi ise
piyasalarin derinlesmesini, gelismesini, verimli ve istikrarli bir hale gelmesini

saglamasidir.

Piyasalarin daha kolay biiyliylip gelisebilmesi ve yatirimcilarin  dogru
yonlendirilebilmesi i¢in de yapilmasi gereken piyasaya girecek borglanici bireylerin,
kurumlarin ve llkelerin giivenilir ve tarafsiz bir sekilde derecelendirilmesidir. Ciinkii

ancak bdyle bir diizen kiiresel anlamda gelisim saglayabilir.
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Derecelendirmenin sermaye piyasalar1 agisindan 6nemi ise asagidaki gibi

Ozetlenebilir (Babuscu, Hazar ve Yenice, 2012 ve Sirvan, 2004: 9):

e Yatirnmcilar piyasaya ¢ekerek piyasanin derinlesmesine katki saglar.

e Piyasaya yabanci yatirimcilarin katilmasimmi  destekleyerek, uluslararasi
entegrasyona katki saglar.

e Riskin tespit edilmesinde standardizasyon saglar.

e Yatirimlarin uzun vadeli yapilma ihtimalini gii¢lendirir.

e Ekonomide istikrarin olusmasia katki saglar bilgileri dis piyasaya yayarak
borglularin katilabilecegi sermaye piyasalarini ve finansman kaynaklarini arttirir.

e Riskin degerlendirilmesini daha kolay ve daha hizli yaptig1 i¢in kararlarin ¢abuk
alinmasina referans olur.

e Spekiilatif dalgalanmalar1 smirlandirarak menkul kiymet fiyatlarmin daha

dengeli bir seyir olusturmasini saglar.

1.5.5. Derecelendirmenin Ulkeler Acisindan Onemi

Ulkeler agisindan riskin derecelendirmesi konusu 1970’lerde ki petrol
Krizlerinin bitmesinin ardindan ilk kez giindeme gelmistir. Borg krizi ise 1980 itibariyle
diinya genelinde pek ¢ok iilkenin borg¢larini yerine getirmekte zorlanmasi ve 1982°de
Meksika’nin borg¢larinin 6deyemeyip erteleme isteginde bulunmasiyla patlak vermistir.
Yaganan gelismelerde risk analizinin iilkeler agisindan da degerlendirilmesinin gerekli

oldugunu ortaya koymustur (Sen, 2014: 7-8).

Derecelendirme faaliyetlerinin etkileri 6zellikle gelismekte olan iilkelerde daha
cok hissedilmektedir. Buna 6rnek olarak ise Tirkiye verilebilir. Tirkiye’de diisiik kredi
notuna sahip oldugu i¢in dis piyasadan bor¢ alamamis ve i¢ piyasadan bor¢lanmak
durumunda kalmistir bu da iilke ekonomisini kotii yonde etkilemistir (Karagol ve

Mihgiokur, 2012: 18).

Bir iilkenin ekonomisinin gelismesi ve kalkinmasi i¢in dis piyasadan aldig:
yatinmlar ¢ok Onemlidir. Giinlimiizde de iilkeler kredi derecelendirme kuruluslari
tarafindan aldiklar1 notlar dogrultusunda kredi ve fon aktarimi saglayabilmektedir. Buna
gore ylksek kredi notuna sahip olan iilkeler ekonomik anlamda giiclii ve dayanikli

oldugu i¢in dis yatirimlardan yiiksek seviyede yararlanmakta ve diger iilkelere kiyasla
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kolay kredi imkani bulabilmektedir. Diigiik kredi notuna sahip iilkeler ise yatirim
yapilabilir diizeyde olmadigi i¢in bu iilkelere kredilerin girisi engellenmektedir(
Toraman ve Yiiriik, 2014: 130). Kredi notuna dayali bu sistemden anlasilan ise kredi

notu ile dig yatirim iligkisinin birbiriyle paralel oldugudur.

Yukarida bahsedilenlere ek olarak derecelendirme faaliyetlerinin iilkeler i¢in

yararlar1 su sekilde 6zetlenebilir (Yazici, 2009: 3).

e Piyasalarin uluslararasi alanda diger piyasalar ile entegre olmasini saglar.

e Ulkelerin dis kaynaga daha kolay ulasmalarini saglar.

e Ulke ekonomilerinde genel risk diizeyini smirlandirir.

e Ulke ekonomilerinde mali hareketligi arttirir ve ekonomik biiyiimenin
hizlanmasin1 saglar.

e Giivenli ve istikrarl bir ortamda gelisen mali piyasalarin olugmasini saglar.

Ozetleyecek olursak; biitiin iilkelerin ekonomilerini olumlu veya olumsuz
olarak etkileyen derecelendirme faaliyetleri 6zellikle gelisme amaci tasiyan iilkeler igin
ayr1 bir dnem ifade etmektedir (Kedikli, 2015: 11). Ulkeler i¢in sayilan tiim bu faydalar
derecelendirme ile ilgili faaliyetlerin sistemli, eksiksiz ve tarafsiz yapildig1 sartlarda
gecerli olup tarafsizligini ve diizenini yitirdigi takdirde onemini kaybetmekte ve iilke
icin fayda saglamamaktadir (Kab, 2015:15). Bununla birlikte derecelendirme kuruluslar
ozellikle son zamanlarda tarafsizliklarimi kaybettikleri ve hatali notlar verdikleri

gerekgesiyle ciddi anlamda elestirilmektedir (Alus, 2013: 31).

1.6. DERECELENDIRMENIN ZARARLARI

Derecelendirme kavrami ve derecelendirme kuruluslari bir ihtiyag {izerine
ortaya ¢ikmalarina ragmen zaman zaman yiikiimlii oldugu gereklilikleri tam olarak

yerine getirememektedir (Acar, 2013).

Ozellikle derecelendirme kuruluslar1 sahip olduklari potansiyel gii¢ sayesinde
krizlere yol acabilir, iilke ekonomilerini tehdit edebilir ve kiiresel piyasayr olumsuz
olarak etkileyebilirler. Buna 6rnek olarak ise 2008 krizi verilebilir. 2008’de ABD’de
baslayip tiim diinyay: tesiri altina alan krizle birlikte derecelendirme kuruluslar1 erken

uyari 6zelliklerini yitirmislerdir (Giir ve Oztiirk, 2011: 74).
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Derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlarin kimi zaman hatali olmasi ise
ilke ekonomilerinin dig piyasadan bor¢lanamamasina ve uluslararasi prestijlerinin de
zarar gormesine neden olmaktadir. Yine kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri
yanlis not sebebiyle Avrupa’da takribi 4 miyar dolar bor¢ senedi piyasasi olumsuz

etkilenmistir (Akgayir, 2013: 93).

Sonu¢ olarak derecelendirme kuruluslarinin ortak bir degerlendirme
kriterlerine sahip olmayisi, isteyerek veya istemeyerek hata yaptiklarinda hesap verecegi
bir st kurumun olmayisi bu kuruluslart zarar verme potansiyeline agik hale

getirmektedir (A.g.e.).



IKiNCi BOLUM

DERECELENDIRME VE TURKIYE
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2.1. KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARININ TARIHSEL GELISIiM
SEYRi VE DERECELENDIRME TANIMLARI

2.1.1. Moody’s Derecelendirme Kurulusu (Moody’s Investors Service)

Moody’s uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari arasinda ilk kurulan

sirket olup, diinyanin en eski derecelendirme kurulusu olarak bilinmektedir.

Moody’s derecelendirme kurulusu kredi derecelendirme, kredi notlari, araclar,
arastirma ve risk analizinde piyasanin lider saglayicilarindandir. Moody’s 135’den fazla
bagimsiz iilke, 4000 finansal kurum kurulusu, yaklasik 5000 mali olmayan kurumsal
ihragegl, 18.000 kamu finansmani kurulusu, 11.000 yapilandirilmis finans islemi ve
1.000 altyapt ve proje finanst veren kurulusu kapsayan borglart takip etmekte ve
derecelendirme faaliyetlerini siirdiirmektedir. Moody’s 2017 yilinda 4,2 milyar dolarlik
geliriyle, diinya genelinde yaklasik 12.600 kisinin ¢alistig1 bir kurulus olup 42 iilkede
varhigimi siirdiirmektedir (Moody’s, 2018).

Kiiresel ¢aptaki faaliyetleri sayesinde Moody’s diinya piyasasina hakim ii¢

kurulustan bir tanesidir.

1900 yilinda John Moody tarafinda kurulan sirket, 1909°da demiryolu
yatirimlarinin analizini yaparak derecelendirme calismalarina bagslamistir (Gililmez,
2015:6). 1900’li yillarda Moody, resmi dairelerin, finansal kurumlarin, madencilik,
imalat, gida ve alt yap1 sirketlerinin tahvil istatistiklerini ve hisse senetlerini i¢eren
detayli bir kilavuz hazirlamigtir (Kedikli, 2015: 29). 1903 yilinda hem ABD’de hem
diinyada dikkat ¢eken bu kilavuz biiyiik itibar kazanmis ve 2 ay gibi ¢ok kisa bir siire
igerisinde satilmistir. 1907°de ise borsa ¢okmiis, yeterli sermayesi olmayan Moody’s’e
de ekonomik giicler tarafindan kilavuzu satmasi yoniinde baski yapilmistir (Sener,
2017:18). Yeterli birikimi olmayan ve piyasada kalmak isteyen Moody’s baskilarinda
etkisiyle birlikte kilavuzunu satmak mecburiyetinde kalmistir. 1909 yilinda da ABD’de
demiryollarinin tahvil analiz c¢alismalarin1 yapan Moody bu alanda bir ilki ortaya
koymus ve calismalarini “Analysis of Railroad Investments” adli kitabinda toplayarak

bu kitab1 yayimlamistir (Haspolat, 2015: 20).

Moody’s bahsedilen alanlarla smurli kalmamis faaliyet sahasimi siirekli

blylitmiistiir. 1913 yilinda sanayi sirketlerini, 1914 yilinda ise sehir ve belediye
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tahvillerini faaliyet alanina eklemistir. 1 Temmuz 1914’de de “Moody’s Investors
Service” (Moody’s Yatirim Sirketi) kurulmustur (Sener, 2017: 19). Takribi on yil sonra,
1924 yilinda ise Moody’s tarafindan yapilan derecelendirme ¢alismalar1 ABD

piyasalarmin tamamini kapsar hale gelmistir.

1929 yilinda gergeklesen ekonomik buhran sirasinda da Moody’s
derecelendirme faaliyetlerini siirdiirmiis, 1970’lerde ise Moody’s ile birlikte diger
derecelendirme kuruluslar1 da ihraggilarin yaninda yatrimcilarin da derecelendirme

sistemine adapte olmasi i¢in uygulamalara baglamistir (A.g.e.).

Tahvil derecelendirmesi hem ihraggilar hem de yatirimeilar i¢in gok miithim bir
konudur. Ciinkii bor¢lanma maliyetini ve faiz oranimi tahvil i¢in olusturulan
derecelendirme notu belirlemektedir (Akgayir, 2013: 31). Tahvilin derecelendirme notu
ne kadar yiiksekse 6deyecegi bor¢ o kadar diisiiktiir (A.g.e.). Buradan anlasilan ise

derecelendirme notu ile bor¢glanma maliyetinin zit bir iligki i¢erisinde oldugudur.

Derecelendirme ile ilgili siiregte Moody’s de diger kredi derecelendirme
kuruluslar1 gibi derecelendirme notlarin1 verirken niceliksel (analitik) yontemlerin yani
sira niteliksel yontemleri de dikkate almaktadir. Bu durumun asil sebebi ise analitik
yontemlerdeki verilerin hizla degismesi ve yeni degiskenlerin eklenmesi nedeniyle not

verme konusunda tek basina yeterli olmamasi ve saglam sonuclar verememesidir(Sener,

2017:19).

Moody’s derecelendirme islemini sadece iilkeler i¢cin degil bankalar iginde
yiirlitmektedir. Derecelendirme islemini yliriitiirken de temelde baz aldig1 dort 6nemli

kriter vardir. Bunlar su sekildedir (Tutar, Tutar, Eren, 2011: 7):

e Yiiksek diizeylerde yatirnmda bulunan yatirimcilarin rating alanini genisletmek
icin uygulanan baski.

e Yeni faaliyet gosterilecek pazarlardaki derecelendirmeler igin piyasadaki biling
diizeyini artirmak.

e Bono, banka sertifikas1 gibi bor¢ kagitlarinin kredi kalitesinin yanlis
anlasilmasini diizeltmek.

e Daha genis diizeyde karsilastirilabilir amaglar saglayabilmek i¢in kapsamli

rating modelleri sunmak.
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Moody’s temelde baz aldigi bu dort kriter cercevesinde derecelendirme
siirecine baglamakta ve siire¢ sonunda bir kredi notu belirlemektedir. Verilen bu not ise

s0z konusu iilke veya kurulusun ekonomik agidan ne diizeyde oldugunu gostermektedir.

Ulkeler igin verilen notlar Moody’s’in derecelendirme notu verirken temel
¢ikis noktast sayilabilir. Ciinkii Moody’s iilkelere verdigi notlart; yerel yonetimlere,
0zel kuruluslara ve kamu kuruluslarina ait olan menkul kiymetleri degerlendirirken de

kullanir (Akgayir, 2013: 31).

Moody’s’in derecelendirme tanimlar1 kisa donem ve uzun donem olmak iizere
ikiye ayrilmaktadir. Kisa donem vadeli olanlar bir yil1 agmayan bir siireyi ifade ederken
uzun donem vadeli olanlar bir yildan daha fazla bir siireyi ifade etmektedir (Hasbi,

2012:30-33).

2.1.1.1. Moody’s Uzun Dénem Derecelendirme Olcegi

Moody’s’in uzun donem i¢in kredi derecelendirme tanimlar1 asagidaki gibidir

(Moody’s, 2018 ve Kedikli, 2015: 33-34):

Aaa: Aaa derecesi en diisiik risk seviyesini ve en yiiksek kaliteyi ifade ettigi
icin birinci smif olarak nitelendirilir. Buna bagli olarak bu dereceye sahip olan menkul
kiymetlerin faiz ve anapara ylikiimliiliiklerini yerine getirmesi olduk¢a ytiksektir. Aaa
derecesine sahip olan iilkeler ise en giivenilir tilkelerdir. Ayrica bu not derecelendirme
sisteminde ki en yliksek nottur. Yabanci yatirimcilar i¢cinde bu iilkeler minimum riski,
maximum yatirim seviyesini ifade eder. Birinci sinif olarak kabul edilen bu {ilkelerin
geri 6deme potansiyeli de olduk¢a yiiksektir, bu yiizden bu {ilkelerin ekonomik
yapisinda meydana gelen olumsuz gelismelerin 6deme performansini etkilemeyecegi
kabul edilir.

Aa: Aa derecesi yliksek kalitede olmakla birlikte ¢ok diisiik oranda riski de
isaret eder. Bu dereceye sahip olanlarinda geri 6deme potansiyeli oldukga yiiksektir. Aa
derecesinin Aaa’dan tek farki ekonomik etkilere karsi daha az direncli olmasidir. Bu
durumda Aa derecesine sahip olanlarin Aaa’ya nazaran daha diistik bir diizey ile

derecelendirilmesine neden olmaktadir.

A: A smifi, Gist orta sinif olarak degerlendirilir ve diisiik kredi riskine tabidir.

Bu smif iist diizey A grubunun en asagisinda yer almakla birlikte orta diizeyin iistiinde
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bir seviyeye sahiptir. A derecesine sahip iilkeler geri 6deme agisindan yeterli diizeyde
giivenilir olmakla birlikte ekonomik inis-¢ikislara karsida dikkatli olunmasi gerekilen

iilkelerdir. Ciinkii dis etkilere daha acik bir ekonomiye sahiptirler.

Baa: Baa derecelendirme yiikiimliiliikleri orta dereceli ve ilimli kredi riskine
tabi oldugu icin bazi spekiilatif karakteristiklere sahiptir. Bu derecelendirme notuna
sahip iilkelerin 6deme performansi ne ¢ok zayif ne de ¢ok giigliidiir. Yani genel olarak
ortalama bir kapasiteye sahiptirler. Piyasa kosullarindaki olumsuzluklarin bu nota sahip
tilkeleri etkileyerek Odemede gecikme riski yasatabilecegi de g6z Oniinde

bulundurulmalidir.

Ba: Ba derecesine sahip olanlarin spekiilatif oldugu ve 6nemli 6l¢iide kredi
riskine maruz kaldigi kabul edilmektedir. Ancak buna ragmen o6demeleri ile ilgili
giivenilirlik diizeyleri orta yapidadir. Bu derecelendirmeye sahip {lilkelerin gelecekleri

ile ilgili kesin bir tahmin yapilamamaktadir.

B: B dereceliler, spekiilatif kabul edilir ve yiiksek kredi riskine tabidir. Bu
gruba mensup olan iilkelerin uzun dénemde ddeme kriterlerini yerine getirme ihtimali
de oldukca zayiftir. Risk seviyesinin yiiksek, gilivenilirli§in az oldugu bu 6zelliklere

sahip tlkelere de yatirim yapilma oran1 oldukca diistiktiir.

Caa: Caa derecesine sahip olan iilkelerin geri 6deme performanst oldukga
diisiiktiir. Ulkedeki ekonomiyle ilgili mevcut risk ¢ok yiiksek olup giivenilirlik
dereceleri zayiftir. Caa derecesinde kotii durum spekiilatif oldugu i¢in bu dereceye sahip

olan iilkeler ¢ok yiiksek kredi riskine maruz kalmaktadir.

Ca: Ca olarak derecelendirilen yiikiimliiliikler yiiksek derecede spekiilatiftir.
Bu dereceyi almis iilkeler ddemeleri ile ilgili yiikiimliiliiklerini genellikle yerine

getiremezler.

C: C smft yiikiimlilikler en diisik puanhdir ve genellikle temerriide
diismektedir, anapara ya da faizlerin geri kazanimi i¢in ¢ok az bir ihtimal s6z
konusudur. Bu derecelendirmeye sahip tilkeler ¢cok yiiksek risk tasidigi i¢in tamamen

spekiilatiftirler ve yatirim niteligi tagimazlar.

Bu kredi not skalasindan yola ¢ikilarak Moody’s’in geri 6deme ile ilgili ayrimi

asagidaki gibidir:
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RATING FINANSAL GUVENILIRLIK
Aaa Olaganiistii

Aa Miikemmel

A Iyi

Baa Uygun

Kaynak: ATB, 2018.

Tablo 2.2: Zayiflik

RATING FINANSAL GUVENILIRLIK
Ba Stipheli

B Zayif

Caa Cok Zayif

Ca Asir1 Derecede Zayif

C En Diisiik

Kaynak: ATB, 2018.

Moody’s’in A, B ve C seklinde iice ayirdigi semboller evrensel uygulama
alanina sahiptir. Buna gére A grubu yatirim derecesi, B grubu spekiilatif, C grubu da
¢Op yani yatinm yapilmasi ¢ok da uygun olmayan, riskli olan grubu ifade eder.
Moody’s bu gruplandirmalar1 yapmakla birlikte hangi ekonomik ve siyasi kriterlerin bu

gruplandirmalar1 yaparken daha etkili oldugu konusuna tam bir aciklik getirmemektedir.

Moody’s iilkeler i¢in kredi notu verirken yukarida bahsedilen sembollerin
yanina 1,2,3 gibi sayisal ifadeleri de eklemektedir. Buna gore 1 rakami; derecelendirme
sinifindaki en 1yi seviyeyi, 2 rakami; derecelendirme sinifindaki orta seviyeyi, 3 rakami
da; en diisiik, en riskli seviyeyi belirtmektedir (Eren, 2010:76). Buradan ¢ikarilacak olan

ise 1,2 ve 3 rakamlarinin gruplar arasindaki ayrimi kolaylastirdigidir.

2.1.1.2. Moody’s Kisa Déonem Derecelendirme Olcegi

Moody’s’in kisa donem derecelendirme tanimlar1 ise asagidaki gibidir

(Moody’s, 2018):

P1 (Prime 1): Menkul kiymet ihrag eden kuruluslar veya destekleyici kurumlar

kisa vadeli borg yiikiimliiliiklerini geri 6deme konusunda iistiin bir kabiliyete sahiptir.
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Bununla birlikte Prime 1 olarak nitelendirilen kuruluslar aktif olup, mali yapilar1 ve

Pazar paylar yiiksektir.

P2 (Prime 2): Bu siniftaki ihra¢ eden kuruluslar veya destekleyici kurumlar,
Prime 2’nin kisa vadeli bor¢ yiikiimliliiklerini geri 6demede giiglii bir yetenege

sahiptirler.

P3 (Prime 3): Ihrag¢ eden kurumlar veya destekleyici kurumlar, Prime 3’iin
kisa vadeli yiikiimliiliiklerini geri 6deme konusunda kabul edilebilir bir yetenege
sahiptirler. P3 grubunda bulunanlar P1 ve P2’ye oranla pazar yapisindaki

dalgalanmalardan daha hizl etkilenmektedir.

Not Prime (NP): ihra¢ eden kuruluslar veya destekleyici kurumlar diger ii¢

derecelendirme kategorisinden hig¢birine dahil degildir.

Moody’s 1,2,3 rakamlarim1 kisa donem icin yaptig1 derecelendirme
faaliyetlerinde de kullanir. Burada da 1 rakami; en iyi diizeyi, 2 rakami; orta diizeyi, 3
rakami; en diisiik diizeyi ifade eder. Not Prime seklinde nitelendirilen grup ise yatirim

icin uygun bulunmayan gruptur.

2.1.1.3. Uzun Vadeli ve Kisa Vadeli Derecelendirme Olgekleri Arasindaki Standart
Baglanti

Asagidaki tablo tutarli uzun vadeli derecelendirmeleri gostermektedir. Farkli

kisa vadeli derecelendirmeler gibi uzun vadeli derecelendirmelerde vardir (Moody’s,
2018):
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Sekil 2.1: Uzun Dénem — Kisa Donem Derecelendirme

Uzun Donem Derecelendirme Kisa Donem Derecelendirme

Aaa —
Aal

Aa2

Aa3 \>— Prime-1

Al
A2 Prime-2
A3 —

Baal

Baa3

Bal, Ba2, Ba3

B1, B2, B3 Not Prime
Caal, Caa2, Caa3

Ca, C

Kaynak: Moody’s, 2018.

Moody’s ile 1ilgili yapilan tablolardan anlagilacag1 {izere; kisa donem
derecelendirmelerinde “P1” seviyesine yaklastikca 6deme performans: artarken uzun
donem derecelendirmelerinde “A” semboliine yaklastikca Odeme performansi
artmaktadir. Ayrica her iki derecelendirme doneminde de kullanilan 1, 2 ve 3 rakamlar1

derecelendirmenin kalitesini gdstermektedir.



2.1.1.4. Moody’s Derecelendirme Siireci

Moody’s kredi notunu belirlerken su siiregleri izler:

Sekil 2.2: Derecelendirme Siireci

1.
Degerlendirme 2.Analitik Ekip
Uygulamasi Atanir
Ihrage: talepleri Lider Analist
ve not defteri atanir
uygulamasi '

5.Analiz

e Komitesi Analist, analiz
Derecelendirme eder, bilgileri
Komitesi kredi gozden gegirir,
derecelendirme degerlendirir ve

onerisini dikkate uygun kredi
almak icin derecelendirme
toplanir metodolojisi
P ' uygular.

8.Derecelendir

7.Derecelendir me Yayim
me Bildirimi .
) Kredi
Derecelendirme derecelendirmel
komitesi eri genel halka

kararindan
haberdar olunur.

(kamuoyu)
duyurulur.

Kaynak: Moody’s: 2018.

31

3.Bilgi Toplama

Lider analist
mevcut bilgileri
ilgili
kaynaklardan
toplar.

4.Etkilesim

Analitik ekip ve
ihrage1 ya da
ihragginin
temsilcisi,
tartigmalari
yiiriitiir.

9.Gozetim

Moody's
uygunsa kredi
notunu siirekli
izler.
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Moody’s’in derecelendirme ile ilgili tiim bu c¢aligmalar1 diinyada etkin bir
derecelendirme kurulusu haline gelmesini saglamistir. Ayrica Moody’s bu c¢aligsmalari
sayesinde 2013 yilinda 1800 tane portfoy yoneticisi icinden yaptig1 ankette iki yil {ist
iiste birinci segilerek en iyi derecelendirme kurulusu olmustur; yine ayni sene Asia
Money Plus ve EuroWeek Asia tarafindan yapilan anketlerde de en iyi bolgesel

derecelendirme kurulusu olmustur (Cerrahoglu, 2013).

2.1.1.5. Moody’s’in Ulke Derecelendirme Yontemi

Moody’s iilkeler i¢in derecelendirme notu belirlerken 3 adimi takip

etmektedir. Bunlar su sekildedir (Kabadayi, 2012:20):
e Ulkelerin Ekonomik Esnekligi
e Kamunun Finansal Dayaniklilig1

e Ulke Notunun Belirlenmesi

2.1.1.5.1. Ulkelerin Ekonomik Esnekligi

Ulke ekonomik esnekliginden kastedilen iilke ekonomilerinin ne kadar
dayanikli oldugu ve olast ekonomik krizleri ne kadar tolere edebildigidir. Bu ise
temelde iki unsura dayanir. Bu unsurlardan birincisi lilkenin ekonomik dayanikliligi,
ikincisi  kurumsal dayanikliligidir. Bir iilkenin ekonomisinin ne kadar dayanikli
oldugunu gosteren en temel endeks ise kisi basma diisen GSYIH (Gayrisafi Yurtici
Hasila)’dir. Buna paralel olarak bakildiginda GSYIH’s1 11.000 dolarin iizerinde olan
tilkelerin higbiri temerriide diismemistir. Ayrica Moody’s i¢in ekonomideki ¢esitlilikte

tilkenin ekonomik saglamligini etkiler (Kabadayi, 2012: 20).

Diger bir unsur olan kurumsal dayamiklilikta ise {ilkelerin yonetimi ve
kurumsal yapisi incelenir. Yonetim yapisinda onemli olan iilkelerin yonetim bigimi
degildir. Yonetim bicimi ister otokrasi ister demokrasi olsun 6nemli olan {ilkenin geri
0deme performansidir. Eger bir iilkede diizenli bor¢ 6deme yetenegi varsa o iilkelerin
yonetim bi¢imlerine bakilmaksizin Moody’s yiiksek bir derecelendirme notu verebilir
(A.g.e.: 21). Kurumsal yapida ise iilkenin ekonomik giivenilirligini yiikseltmeye yonelik
faaliyetlerine bakilir (Cailleteau vd. 2008: 7).
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Iki unsurun ayn: anda degerlendirilmesiyle birlikte de iilkelerin ekonomik

esneklik seviyeleri dl¢iiliir (Kabadayi, 2012: 21).

2.1.1.5.2. Kamunun Finansal Dayamkhhg

Buradaki 6l¢limiin yapilmasinda degerlendirilen iki faktér vardir. Bunlardan
birincisi; “kamunun finansal giicliniin hesap edilmesi”, ikincisi; “yasanan olasi
gelismelere karst duyarliligin analiz edilmesi”. Birinci faktdr olan kamunun sahip
oldugu finansal giiciin hesap edilmesinde kamu kaynaklariin ne kadar devreye
sokuldugu ve kamu kaynaklarini kullanma yeteneginin ne kadar arttirilabilecegi 6l¢iiliir.
Moody’s’te kamunun finansal saglamligini Olgerken kamu biitgesini ve O6demeler
bilangosunu degerlendirmeye alir. Ikinci faktér olan yasanan olasi gelismelere karsi
duyarlilikta ise iilkelerin muhtemel ekonomik ya da siyasi olumsuzluklar karsisinda bile
borglarin1 6deyip 6deyemeyecegi incelenir. Burada aslinda bir risk degerlendirilmesi

yapilir (A.g.e.: 22).

ki unsurun ayni anda degerlendirilmesi ile birlikte de kamunun finansal

dayaniklilig: ol¢tliir.

2.1.1.5.3. Ulke Notunun Belirlenmesi

Diger iki adim olan kamunun finansal dayaniklilig1 ve iilkenin sahip oldugu
ekonomik esnekligin degerlendirilmesi ile iilkelere verilecek derecelendirme notlarinin
aralif1 tespit edilir. Ulkenin mevcut durumu diger iilkeler ile kiyaslanir; ek unsurlar ve
spesifik durumlar incelemeye dahil edilir ve bu siire¢ sonunda iilke i¢in bir kredi notu

belirlenir (Cailleteau, 2008: 18).

Sonug¢ olarak; Moody’s’in verdigi kredi notlar1 tilkeleri direkt olarak
etkilemektedir. Moody’s’in pek cok lilkede ¢alismalar yiriitmesi ve derecelendirme
alaninda etkili olmas1 onu kiiresel piyasay: etkileyen ve yon veren bir derecelendirme

kurulusu haline getirmistir.
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2.1.2. Standart and Poor’s (S&P) Derecelendirme Kurulusu (Standart and Poor’s
Rating Services)

Standart and Poor’s ve oncii kuruluslari 150 yildan fazla siiredir faaliyet
gosteren bir sirket olmakla birlikte diinyanin onde gelen kredi derecelendirme
saglayicilarindandir. Bugiin diinyada 28 iilkede faaliyet gdsteren bu sirketin yaklagik
1.500 kredi analisti bulunmaktadir. Devlet, kurumsal, finansal sektor, yapilandirilmig
finans kuruluslar1 ve menkul kiymetler iizerinde 1 milyondan fazla kredi notu vardir.
Standart and Poor’s sirketinin derecelendirmedeki amaglari: biiylimeyi artirmak,
seffaflik saglamak, pazar katilimcilarini egitmek ve kararlarini giivenle vermelerini

saglamaktir (Standart and Poor’s, 2018).

Standart and Poors (S&P) derecelendirme sirketi diiyanin en biiylik ¢
derecelendirme kurulusundan biridir. “Standart and Statics” ve “Poor’s Publishing” adl1
sirketlerin 1941 yilinda birlesmesiyle “Standart and Poor’s” adini alan derecelendirme
kurulusu 1860 yilinda Henrry Varnum Poor tarafindan New York merkezli olarak

Amerika’da kurulmustur.

Standrt and Poor’s finansal alandaki hizmetleri ile faaliyet gosteren bir
sirkettir. Bununla birlikte derecelendirme disindaki bir diger 6nemli iirtinii 1957 yilinda
piyasaya siirdiigli Standart and Poor’s 500 Borsa Endeksi’dir (Kedikli, 2015: 24).
Gittikge biiyiiyen sirket 1984’de Londra’da da bir ofis agmistir. Kurulusun Londra’da ki
bu ofisi Avrupa’da agtig1 ilk ofistir (A.g.e.). Sirketin en biiyiik ortag: ise 2001 yilinda
kendisi ile birlesen Canadian Bond Rating Service (CBRS, Kanada Tahvil
Derecelendirme Sirketi)’dir (Sen, 2014: 32). Kanada Tahvil Sirketi’nin Standart and
Poor’s derecelendirme sirketi ile birlesmesiyle kiiresel alandaki etkisi de artmustir.

Ayrica S&P finansal piyasalardaki menkul kiymetleri derecelendiren ilk sirkettir
(Kedikli, 2015:24).

Diinyadaki biiyiik derecelendirme kuruluslarindan biri olan Standart and
Poor’s piyasada bulunan finansal kurum, kurulus ve iilkelerin degerlerinin
belirlenmesine katki saglamakta ve bagimsiz goriis, bilgi ve analiz sunmaktadir
(Toraman ve Yiriik, 2014: 32). Standart and Poor’s’un bu islemleri yiiriitiirken baz

aldig1 9 kriter ise asagidaki gibidir (Hasbi, 2012: 41-42):
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1. Politik Risk

2. Ekonomik Yap1

3. Biiylime Trendi

4. Mali Esneklik

5. Diger Yiikiimliilikler

6. Genel Hiikiimet Sorumluluklar
7. Para Politikas1

8. Dis Ticaret — Likidite Faaliyetleri
9. Briit Borg (D1s Borg) Yiikii

Derecelendirme siirecinde yukarida belirtilen her bir kriter ayri ayri 6nem
tasimakla birlikte ekonomik yapinin icerisinde bulunan kisi basma diisen milli gelir
diizeyi ve biiylime trendi verilecek notu diger kriterlere gore daha ¢ok etkilemektedir.
Kisi bagina diisen milli gelirin ne seviyede oldugu, o iilkenin ekonomisi hakkinda bilgi
vermektedir. Kisi basina milli gelir ne kadar ytiksekse iilke ekonomisi de o kadar iyidir.
Ulkeye verilecek kredi notu da milli gelir diizeyi dogrultusunda artmakta veya
azalmaktadir. Ayn1 sekilde iilkenin biiyiime oranlar1 da derecelendirme notunu biiyiik

Olciide etkilemektedir.

Sonug olarak sayilan tiim bu 9 kriterin degerlendirilmesiyle birlikte bir kredi

notu belirlenmektedir.

Standart and Poor’s derecelendirmeyi uzun dénem ve kisa donem olarak ikiye

ayirmistir.

2.1.2.1. Uzun Dénem Derecelendirme Olgegi

Standart and Poor’s’un uzun donem derecelendirme sembolleri ve tanimlari

asagidaki gibidir ( Standart and Poor’s, 2014).

AAA: AAA olarak derecelendirilen bir yiikiimliilik, Standard & Poor's
tarafindan atanan en yiiksek dereceye sahiptir. Yiiklenicinin finansal sorumluklularini

karsilama kapasitesi asir1 derecede yiiksektir.
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AA: AA olarak derecelendirilen bir yilikiimlilik, en yiiksek oranh
yiikiimliiliiklerden kiiciik bir derece kadar farklilik gosterir. Yiiklenicinin karsilayabilme

kapasitesi ve yiikiimliliikle ilgili mali taahhiidii ¢ok giigliidiir.

A: A olarak derecelendirilen bir yiikiimliiliik, kosullarin ve ekonomik
degisikliklerin getirecegi olumsuz etkilere karsi biraz daha hassastir. Ancak yine de

bor¢lunun mali taahhiidiinii yerine getirme kapasitesi hala giicliidiir.

BBB: BBB olarak derecelendirilen bir ylkiimlilik, yeterli koruma
parametrelerini sergiler. Ancak, olumsuz ekonomik kosullar veya degisen kosullarin,
borglunun yikimliiligine iliskin mali taahhiidiinii yerine getirme kapasitesini
zayiflatma ihtimali daha olasidir. BBB derecelendirme notu yatirim yapilabilir

diizeyinin en diisiik derecelendirme notu ile gosterildigi gruptur.

BB: BB olarak derecelendirilen bir yilikiimliiliik, diger spekiilatif sorunlardan
ziyade, Odemeye karst daha az bir kirilganlik gosterir. Bununla birlikte bu
derecelendirmeye sahip iilkeler de is, finans veya ekonomik kosullara kars1 belirsizlikler
ve bunlara kars1 olan hassasiyet fazladir. Bor¢larin yerine getirilebilmesi i¢in istikrar

Onemlidir.

B: B olarak derecelendirilen yiikiimliiliikler mevcut durumda yiikiimliiliige
iligkin mali taahhiidiinii yerine getirme kapasitesine sahiptir. Bununla birlikte olumsuz
i3, finans veya ekonomik kosullar bor¢lunun yiikiimliiliigline iliskin mali taahhiidiinii
yerine getirme kapasitesini ve istekliligini biiylik 6l¢iide etkiler. Ayrica B derecesine
sahip grup BB derecesine sahip gruba gore borcunu 6deme konusunda daha kirilgan ve

daha savunmasiz bir yapiya sahiptir.

CCC: CCC olarak derecelendirilen bir yiikiimliilik su anda 6demeye karsi
savunmasizdir. Yiklenicinin yiikiimliiliige iliskin mali taahhiidiinii yerine getirmesi
olumlu is, finans ve ekonomik kosullara baglidir. Olumsuz kosullar altinda, bor¢lu mali

yiikiimliiliiklerini yerine getirme kapasitesine sahip degildir.

CC: CC olarak derecelendirilen iilkelerin mevcut durumda 6deme yapma
kapasitesi oldukg¢a diisiiktiir. Bu derecelendirmeye sahip iilkeler yiiksek derecede
spekiilatif 6zelligi tasir.
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C: C olarak derecelendirilen iilkeler genellikle bor¢larint 6deyemeyen

tilkelerdir. Bu derecelendirmeye sahip olanlarin iflas etme ihtimali yiiksektir.

D: Bu dereceye sahip olan iilkelerin geri 6demelerini yerine getirebilmesi
miimkiin degildir. D notu bir iflas dilekgesi veya benzer eylemin alinmasi sonucunda
kullanilmaktadir. D derecelendirme kategorisi, bir yiikiimliilige iliskin 6demelerin
vadesi geldigi tarihte yapilmadigi durumlarda kullanilir. Bir yikimliligiin derecesi

sikintil1 bir degisim teklifine tabi ise notu D’ye indirilir.

NR: Bu sembol, herhangi bir derecelendirmenin talep edilmedigini veya bir
derecelendirmenin temel alabilecegi bilgilerin yetersiz oldugunu ifade eder. Ayrica bu
sembol Standart and Poor’s’un belirli bir yiikiimliliigi politika konusu olarak

degerlendirmedigini gosterir.

Standart and Poor’s derecelendirme kurulusu tarafindan verilen bu notlara
gore BBB ve lizeri derecelendirmeler yatirim yapilabilir diizeyi ifade ederken BB ve alt1
derecelendirmeler spekiilatif diizeyi ifade eder (Colak, 2017:66). Standart and Poor’s da
bu derecelendirme notlarini verirken hangi kriterlere agirlik verdigi hususuna tam olarak

bir aciklik getirmemektedir.

AA ile CCC arasindaki derecelendirmeler, ana derecelendirmedeki goreceli
konumu gostermek icin arti (+) veya eksi (-) isareti eklenerek degistirilebilmektedir
(Standart and Poor’s, 2014). Kullanilan (+) ifadesi bir iist kategoriye, (-) ifadesi bir alt
kategoriye yakin olundugunu gosterir. Buna 6rnek olarak; AA+ derecesi AAA ile AA
arasinda bir degere sahiptir. AAA+ ifadesi AAA’dan daha asagida fakat AA’dan daha
yiiksek bir derecelendirme seviyesindedir (Eren, 2010: 73).

Yukarida verilen sembollerden ve tanimlamalarindan anlasilacagl iizere
Standart and Poor’s ve Moody’s’in derecelendirme tanimlart birbirine benzerlik
gostermekle birlikte birtakim farkliliklarda igermektedir. S&P’de “D” sembolii
bulunurken Moody’s “D” sembolii bulunmamaktadir. Moody’s derecelendirme
sembollerinin yanina 1-2 ve 3 rakamlarini eklerken Standart and Poor’s (+) ve (-)

sembollerini eklemektedir.
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2.1.2.2. Kisa Dénem Derecelendirme Olgegi

Standart and Poor’s’un kisa donem derecelendirme ic¢in kullandig:
derecelendirme sembolleri ve tanimlar1 ise asagidaki gibidir (Standart and Poor’s,

2014):

A-1: A-1 olarak belirtilen kisa vadeli yiikiimlilik Standart and Poor’s
tarafindan en yiiksek kategoride derecelendirilmistir. Bor¢lunun mali yiikiimliiliiklerini

yerine getirme kapasitesi asir1 derecede yliksektir.

A-2: A-2 olarak belirtilen kisa vadeli ylikiimliilikk, kosullardaki ve ekonomik
kosullardaki degisikliklerin olumsuz etkilerine karsi daha hassastir. Ancak buna ragmen
bor¢lunun mali yiikiimliliiglinii iliskin mali taahhiidiinii yerine getirme kapasitesi tatmin
edicidir.

A-3: A-3 olarak derecelendirilen kisa vadeli yikiimlilik, yeterli koruma
parametrelerini sergiler. Ancak, olumsuz ekonomik kosullarin ve degisen kosullarin,
bor¢lunun yiikiimliliigiine iliskin mali taahhlidinii yerine getirme kapasitesini

zayiflamasi da olasidir.

B: B olarak derecelendirilen kisa vadeli ylkiimlilik Onemli spekiilatif
ozelliklere sahip olup bor¢lunun mali taahhiitlerini yerine getirme kapasitesi yetersizdir.
Borglu su an da mali taahhiitlerini yerine getirme kapasitesine sahiptir; ancak, bor¢lunun
mali taahhiitlerini yerine getirmede yetersiz kalmasina yol acabilecek Onemli

belirsizliklerde vardir.

C: C olarak nitelendirilen kisa vadeli ylikiimliiliigiin 6deme kapasitesi zayiftir.
Bor¢lunun yiikiimliiliige iliskin mali taahhiidiinii yerine getirmesi elverisli is, finans ve

ekonomik kosullara baghdir.

D: D olarak nitelendirilen kisa vadeli yiikiimliilige sahip olanlarin 6deme

kapasitesi son derece diisiiktiir. Bu derecelendirme yiiksek diizeyde riski isaret eder.

Standart and Poors’un kullandig1 tiim bu semboller yaninda baska sembollerde
bulunmaktadir. Bu semboller “R” ve “SD (Selective Default)” seklinde belirtilen
sembollerdir. “R” notu verilen borglu, finansal durumu nedeniyle diizenleyici denetim
altindadir. Diizenleyici denetimin askiya alinmasi sirasinda diizenleyiciler bazi

yiikiimliilikleri diger yiikiimliliiklere karsi tercih edebilir veya destekleyebilirler.
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Bununla birlikte baz1 yiikiimliiliikleri yerine getirme giiciine sahipken diger

yiikiimliiliikleri yerine getiremeyebilirler (Standart and Poor’s, 2014).

“Selective Default (SD), Tiirkge ifadesiyle Secici Varsayilan” notu ise vadesi
gelmesine karsi yerine getirilmeyen borglari ifade eder. Burada yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmesiyle ilgili sikintili bir durum s6z konusudur. Borg sahibi borglarimi ya bir
miktar parasiyla nakit olarak ddeyecek ya da ederinden diisiik ve olmasi icap edenden

farkl1 bir enstriimanla degistirecektir (Giilmez ve Giindogan, 2014:75).

Standart and Poor’s’un derecelendirme ile ilgili tiim bu faaliyetleri, diinya
genelinde pek cok lilke ve bolgede faaliyet gostermesi bu kurulusu diinyaca kabul géren
etkin bir kurulus haline getirmistir. Kurulusun piyasaya hakim ti¢ kurulustan biri olmasi

diinya ekonomisine de yon vermesini saglamistir.

2.1.3. Fitch Derecelendirme Kurulusu ( Fitch Ratings)

Uc biiyilk derecelendirme kurulusundan birisi de Fitch derecelendirme
kurulugsudur. 1913 yilinda kurulan Fitch, adin1 kurucusu John Knowles Fitch’ten
almistir. Londra ve New York basta olmak iizere kurulusun iki adet merkezi

bulunmaktadir. Paris, Tokyo ve Barselona ise kurulusun diger biiyiik subeleridir.

Avrupa kokenli ilk derecelendirme kurulusu olan Fitch 1975°de NRSRO
tarafindan taninan {i¢iincli derecelendirme kurulusu olmustur (Karagdl ve Mihgiokur,
2012:12). Ayrica Fitch derecelendirme kurulusunun uzman oldugu ilk alan bankalarin

derecelendirilmesidir( Ak¢ayir, 2013:35).

Kuruldugu zamandan itibaren kendini gelistirmeye odaklanan sirket 1997°de
IBCA, 2000°de Duff and Phelps ile birleserek derecelendirme sektoriindeki etkisini
arttirmistir. Fitch IBCA adiyla kurulan kurulus bu ismini 2002 yilinda Fitch Ratings
seklinde degistirmistir.

Diinya genelinde faaliyet gosteren kurulus bugiin 30°dan fazla {ilkede faaliyet

gostermektedir (Fitch Ratings, 2018).

Fitch derecelendirme kurulusunun kullandigi not sistemi de Standart and
Poor’s’un ki ile aynidir. Bununla birlikte derecelendirmeyi diger kuruluslar da oldugu

gibi kisa donem ve uzun donem olarak ikiye ayirmistir.
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2.1.3.1. Uzun Donem Derecelendirme Tanimlari

Fitch’in uzun donem icin yaptig1 derecelendirme tanimlar1 asagidaki gibidir

(Fitch Ratings, 2018):

AAA: AAA derecesi Fitch tarafindan verilen en yiiksek kredi notudur. Risk
cok diisiiktiir. Bu nota sahip olanlarin olumsuz kosullardan etkilenme ihtimali son

derece dustktiir.

AA: AA derecesi 6deme kapasitesinin ¢ok yliksek oldugunu ifade eder. Bu

dereceye sahip olanlar olumsuz kosullara dayanikli olmakla birlikte ¢ok diisiik risk tasir.

A: A derecesi yiiksek 6deme kapasitesini gosterir. Risk diisiik olmakla birlikte

olumsuz kosullardan etkilenmeye agik bir yapiya sahiptir.

BBB: BBB derecesi finansal yiikiimliiliikklerin vaktinde 6denme kapasitesinin
oldugunu ifade eder. Ancak bu dereceye sahip olanlarin olumsuz kosullardan etkilenme

ihtimali yiiksektir.

BB: BB derecesi olumsuz ekonomik gelismelere karsi hassasiyeti ifade eder.

Spekdilatif bir nottur.

B: B derecesi BB derecesine gore daha spekiilatif diizeyde bir nottur. B
derecesine sahip olanlar mevcut durumda finansal yiikiimliiliiklerini kargilamakta olup
ilerleyen siirecler i¢in risk tasimaktadir. Yikiimliliiklerin yerine getirilmesi olumlu

kosullarin varligina baghdir.
CCC: CCC derecesinde 6dememe, temerriite diisme ihtimali ¢ok yiiksektir.
CC: CC derecesinde temerriit, ddememe olasilig1 belirginlesmistir.
C: C derecesinde 6dememe, temerriit durumu kaginilmazdir.

RD: RD notu bor¢ 6deme yeteneginin bulunmadigini ifade eder. Bu dereceye

sahip olanlarin birkag taahhiit disinda geri 6demelerini yapmalar1 imkansizdir.

D: D derecesine sahip olan {ilkelerin iflas1 kesindir. Bu dereceye sahip olan

tilkelerin borglarini ertelemeden yerine getirebilmesi imkansizdir.

Fitch’de derecelendirme yaparken Standart and Poor’s gibi notlarin yanina (+)
ve (-) isaretlerini eklemektedir. Kullanilan (+) isareti bir iist kategoriye (-) isareti ise bir

alt kategoriye yakin oldugunu ifade etmektedir. Fitch’de diger kredi derecelendirme
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kuruluglar1 gibi not tanimlamalarin1 yapmakta fakat bu notlar1 verirken hangi kriterlerin

daha etkili olduguna dair bir agiklik getirmemektedir.

2.1.3.2. Kisa Donem Derecelendirme Tanimlar:

Fitch’in kisa donem derecelendirme sembolleri ve tanimlar1 ise asagidaki

gibidir (Fitch Ratings, 2018):

F1: Finansal taahhiitlerin zamaninda 6denmesi i¢in en giiglii kapasiteyi

gosterir. Giiclii profile sahip olanlara bir (+) eklenir.

F2: Finansal taahhiitlerin digerlerine gére zamaninda 6denmesi i¢in iyi bir

kapasiteye sahip olundugunu gosterir.

F3: Finansal taahhiitlerin zamaninda 6denmesi i¢in yeterli bir kapasiteye sahip

olundugunu isaret eder.

B: Finansal taahhiitlerin zamaninda 6denmesi i¢in belirsiz bir kapasiteye sahip

olundugu isaret eder.

C: Odemeyle ilgili risk yiiksektir. Finansal taahhiitlerin zamanimda ddenmesi

i¢in oldukca belirsiz bir kapasiteye sahip olundugunu isaret eder.

RD: Diger finansal yikiimliliklerini yerine getirmeye devam etmesine
ragmen, finansal taahhiitlerin bir veya daha fazla oldugu durumlarda yiikimliligiini

yerine getiremez, temerriide diiser. Sadece isletme derecelendirmeleri i¢in gegerlidir.

D: Bir kurulus i¢in yakin zamanda gercgeklesebilecek olan genis tabanli bir

6deyememe durumunu gosterir.

2.1.4. Derecelendirme Tirleri

Tiim derecelendirme kuruluslar tarafindan uzun dénem ve kisa donem olmak
izere ikiye ayrilan derecelendirme tiirlerine gore de ii¢ baglhiga ayrilmaktadir. Bunlar su

sekildedir (Sirvan, 2004:4-5):

1. Uluslararas1 Doviz Cinsinden Rating: Doviz cinsinden sahip olunan
yiikiimliliiklerin yine doviz olusturularak 6denebilme yetenegi degerlendirilir.

Konvertibilite riski ile birlikte tilkedeki tiim riskler géz 6niinde bulundurulur.
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2. Uluslararasi1 Yerel Para Cinsinden Rating: Yerel para cinsinden sahip
olunan yiikiimliliiklerin yine yerel para olusturularak 6deyebilme yetenegi uluslararasi
dlgiitlere gore degerlendirilir. Ulkedeki tiim riskler konvertibilite riski hari¢ tutularak

degerlendirmeye alinir.

3. Ulusal Yerel Para Cinsinden Rating: Sahip olunan yerel para cinsi
yikiimliiliiklerin ayn1 sekilde yerel para olusturularak 6denebilme yetenegi uluslararasi
Olclitlere gore degerlendirilir. Burada iilkede bulunan riskler g6z Oniinde

bulundurulmaz.

2.2. TURKIYE’NIN DERECELENDIRME SURECINE GIRiSI

Tiirkiye’nin derecelendirme ge¢misi ¢ok eskiye dayanmamaktadir. 1989 yili
itibariyle sermaye hareketleri serbestlestirilmis ve Tiirkiye’ye yiiksek diizeyde yabanci
sermaye girisi gerceklesmistir. Bu gelismeleri takip eden siirecte Tiirkiye uluslararasi
alanda tahvil piyasasma da girmistir. Ilk baslarda ABD’nin savunma maksath
kredilerine gosterilen finansman imkani tahvil satisinin dig piyasalarda giderek

yayginlagsmasina yol agmustir.

Tiirkiye’nin derecelendirme faaliyetleri ve derecelendirme kuruluslar ile
tanismast ise ilk kez 1992 yilinda gerceklesmis ve Tirkiye ilk defa sovereign (iilke
derecelendirmesi) almistir (Cakmakci, 2017:34). Derecelendirme siirecinin 1992°de
baglamasimin altinda yatan neden ise Tiirkiye’nin bu tarthte diinya piyasasindan

bor¢lanmasidir.

[k kredi notunu 1992 yilinda Standart and Poor’s ve Moody’s tarafindan alan
Tiirkiye; 4 mayis tarihinde Standart and Poor’s’dan BBB notunu, 5 mayis tarihinde
Moody’s’dan Baa3 notunu almistir (Sener, 2017: 90). Diger bir derecelendirme
kurulusu olan Fitch’de 10 Agustos 1994’de Tiirkiye’nin notunu B olarak agiklamistir
(A.g.e.). Ayrica Fitch Tiirkiye’de kurularak ¢aligmalarini yiiriiten tek derecelendirme
kurulusudur (A.g.e.: 89). Gegen on yillik siiregte Tiirkiye’nin gosterdigi ekonomik
gelisim ile serbest piyasa modeline gegmesi bu notlar1 almasindaki temel nedendir
(Yenmez, 2017: 77).

1996°da Tirkiye’nin Avrupa Birligi ile Glimrik Birligi Anlagsmasi’ni

imzalamasi, ticaret hacmini arttirmig, yeni pazarlar yaratmis ve ekonomik gelismesine
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katki saglamistir (Demir, 2014:77). Bu noktada kredi notu hem iilkelerin hem de

kurumlarin kiiresel piyasaya entegre olmalari agisindan dnem tagimaktadir.

2.2.1. Tiirkiye’de Derecelendirme ile Ilgili Yapilan Diizenlemeler

Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetlerinin denetim ve gozetiminden sorumlu
olan kuruluslar ise iki tanedir; bu kuruluslardan birincisi; Sermaye Piyasast Kurulu
(SPK), ikincisi; Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)’dir (Altun,
2017: 51).

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) derecelendirme kuruluslarinin iilkede
derecelendirme faaliyetinde bulunabilecegine dair izin ve yetki veren tek kurumdur.
Sermaye Piyasast Kurulu, Seri:VIIIl, No:51 sayili “Sermaye Piyasasinda
Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi”
(Seri:VII, No:51 Tebligi) 12.07.2007 tarihinde 26580 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanmis ve yiriirliige girmistir (SPK, 2018).

Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yayimlanan tebligdeki derecelendirme ile
ilgili temel esaslar ise su sekildedir (SPK, 2018):

e Sermaye Piyasast Kurulu’nca zorunlu tutulmadigi takdirde derecelendirme

istege baghdir.

e Derecelendirme iki sekilde yapilir: Birincisi; talebe bagl olarak, Ikincisi: Talebe

bagli olmadan.

e Derecelendirme faaliyetlerinin; bagimsiz, tarafsiz ve yiiksek Kkalitede

yiiriitiilmesi gerekir.

e Derecelendirme kurulusu, verdigi notu agikladiktan sonra belirli araliklarla notu
tekrar gozden gecirmek ve gerekli durumlarda giincellemek zorundadir. Eger
derecelendirme notu degistirilecekse bu not kamuya duyurulmadan once gerekli

hususlar konusunda miisteri bilgilendirilmelidir.

e Derecelendirme kuruluslart yaptiklar1 derecelendirme c¢aligmalar1 sonucunda

kamuyu tam zamaninda ve dogru bir sekilde bilgilendirmelidir.

e Derecelendirme kuruluslar1 dolayli veya direkt olarak reklam sayilabilecek

faaliyetlerde bulunamazlar.
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Derecelendirme kuruluslar1 belirtilen usul ve esaslara uymazsa ve bundan dolay1
liclincii sahislar ve miisteriler zarara ugrarsa bu zarardan derecelendirme

kurulusu ve derecelendirme kurulusunun tiim tiyeleri sorumludur.

Derecelendirme faaliyetleri Sermaye Piyasasi Kurulu’nun denetim ve

gbzetimine tabidir.

Derecelendirme kuruluslart hazirladigi raporlarla ilgili belgeleri istendiginde
sunmak i¢cin 10 yil (en az) siireyle saklamak zorundadir. Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan her tirlii belge ve bilgi derecelendirme kurulusundan

istenebilir.

Tiirkiye’de Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yetkilendirilen derecelendirme

kuruluslar ikiye ayrilmaktadir. Bunlar su sekildedir (SPK, 2018):

1.

Tiirkiye’de Kurulan ve Sermaye Piyasasi Kurulu Tarafindan Yetkilendirilen

Derecelendirme Kuruluslari

Tiirkiye’de Derecelendirme Faaliyetinde Bulunmasi Kurulca Kabul Edilen

Uluslararasi Derecelendirme Kuruluslari

Bu kuruluglarla ilgili tablo ise asagidaki gibidir:

Tablo 2.3: Tiirkiye’de Kurulan ve SPK Tarafindan Yetkilendirilen Kuruluslar

Tiirkiye’de Kurulan ve SPK Tarafindan Yetkilendirilen Derecelendirme Kuruluslar:

1- Fitch Ratings Finansal Derecelendirme Hizmetleri A.S.

JCR Auvrasya Derecelendirme A.S.

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S.

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

TURKRATING Istanbul Uluslararasi Derecelendirme Hizmetleri A.S.

DRC Derecelendirme Hizmetleri A.S.

Kaynak: SPK, 2018.
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Tablo 2.4: Tirkiye’de Derecelendirme Faaliyetinde Bulunmasi Kurulca Kabul Edilen

Kuruluslar

Tiirkiye’de Derecelendirme Faaliyetinde Bulunmasi Kurulca Kabul Edilen Uluslararasi
Derecelendirme Kuruluslari

1- Standart and Poor’s Global Ratings Europe Limited

2- Moody’s Investor Service Inc.

3- Fitch Ratings Ltd.

Kaynak: SPK, 2018

2.3. YABANCI HUKUKTA DERECELENDIRME IiLE iLGILi YAPILAN
DUZENLEMELER

Derecelendirme kavraminin diinya genelinde 6neminin artmasi bu alandaki
diizenlemeleri de beraberinde getirmistir. Ozellikle sermaye piyasalarinin ilerleme

kaydettigi iilkelerde bu alandaki faaliyetler daha iyi islemektedir.

ABD’de derecelendirme faaliyetleri ¢ok gelismistir. Derecelendirme
faaliyetleri ilk olarak ABD’de basladig1 i¢cin ve burada gelisim gosterdigi i¢in diinya
genelinde derecelendirme ile ilgili diizenlemelerde Anglo-Amerikan hukuku esas
alinmaktadir (Eren, 2010: 122).

Derecelendirme kuruluslar1 ABD’de anayasada ifade 6zgiirliigii kapsaminda
korunmaktadir  (Rousseau, 2005: 36). Ayrica derecelendirme  kuruluslar
davraniglarindan 6tiirii sadece “kasit” varsa sorumlu tutulmaktadir (Kerwer, 2001: 21-
22). Derecelendirme kuruluslarinin agikladigi goriislerin ifade niteligi tagimasi ve bir
tavsiye niteligi olusturmamasi bu kuruluslara karst olan goriislerin  ispatini
zorlastirmaktadir (Eren, 2010: 124-125). Derecelendirme kuruluslarinin sorumluluk

almamasi da yaptiklari ¢alismalarin kalitesini diisiirmektedir (A.g.e.: 123).

Avrupa’da ki derecelendirme faaliyetleri ise ABD’ye kiyasla pek
gelismemistir. Avrupa’da derecelendirme kuruluslarinin az olmasi ve derecelendirme
faaliyetlerinin ~ zorunlu tutulmamasi bu alanda yeterli diizeyde gelisim

gosterilememesine neden olmustur (A.g.e.: 122).
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2.4, 2008-2018 TURKIYE DERECELENDIRME NOTLARI

Bu baslik altinda ilk olarak konuya daha net bir giris olmasi agisindan 2008
Krizi’nin baslangici ve gelisiminden bahsedilecektir. Devaminda tezin giriginde
bahsedilen amaca yonelik olarak Moody’s’in 2008-2018 tarihleri arasinda Tiirkiye’ye

verdigi notlar ve bu notlara yonelik yapilan elestirilerden bahsedilecektir.

2.4.1. 2008 Krizi

2.4.1.1. 2008 Krizi’nin Temel Aktorleri

2008 Krizi’nde etkili olan 4 temel aktér bulunmaktadir. Bunlar asagidaki
gibidir:

Sekil 2.3: 2008 Krizi’nde Etkili Olan Temel Aktorler

Krizin Temel Aktorleri

_gs

1. Konut Kredisi Alanlar

-

2. Finansal Kuruluslar

-

3. Derecelendirme Kuruluslar:

-

4. Finansal Diizenleyici Kuruluslar

Kaynak: Aslan, 2008: 8



47

2.4.1.2. 2008 Krizinin Dinamikleri

ABD’de baslayip tiim diinyay: etkisi altina alan 2008 Krizi’nin ana dinamikleri
sunlardir (Vergili, 2015: 35-36):

e Paranin dolanim hizinin kiiresellesme ile beraber artmasi
e Karmasik ve ¢ok ¢esitli tiirev araclarinin yapilandirilmasi
e Likidite bollugu

e Kredilerin 6zensiz kullandirilmasi

e Piyasa kosullarinin degisimine ve hizina denetleyici ve diizenleyici kurumlarin

ayak uyduramamasi
e Asimetrik bilgi problemi

e Sistemik riskleri tespit etmede derecelendirme kuruluslarinin yetersiz kalmasi.

2.4.1.3. 2008 Krizinin Gelisimi

2007-2008 tarihleri arasinda ortaya ¢ikan ve tim diinyay: etkileyen finansal
krizin temel kaynagi ABD’de ki mortgage krizidir (Oztiirk ve Gévdere, 2010: 382).
Mortgage kredisi olarak uygulanan sistemde kredide bahsi gecen evin ipotek altina
alinmasiyla kredi verilmis, bankalar da ipotek altina alinan evler iizerinden tahvil ihraci

yapmislardir (Hasbi, 2012: 154).

Etkisini  2007-2008 yillarinda gosteren krizin temeli 2000’li yillara
dayanmaktadir. 2000°1i yillarda faiz oranlarinda ve konut edinme maliyetlerinde diisiis
olmast (Kutlu ve Demirci, 2011: 122) konut kredisi alimlarini arttirmistir (Goger ve
Ozdemir, 2012:193). Yatirimlarin konut sektdriine yonelmesiyle birlikte konut fiyatlar:
artmis (Kutlu ve Demirci, 2011: 122) bu da kredi kullanim miktarlarini yiikseltmistir
(Goger ve Ozdemir, 2012:193). Kredilere artan talep likidite oranlarmni arttirmis bu da
finans kuruluslarinin kredi verirken daha 6zensiz olmalarina neden olmustur (Kutlu ve
Demirci, 2011: 122). Baslarda yiiksek kaliteye sahip kisilere (prime mortgage) verilen
krediler zamanla diisiik kaliteye sahip kisilere (subprime mortagage) de kullandirilmaya
baslanmistir (Goger ve Ozdemir, 2012: 193). Diisiik gelire sahip olan grubun konut
kredisindeki toplam payinin artmasi sistemdeki risk diizeyini de yiikseltmistir (Vergili,
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2015: 37). Bu durumda faizleri 2004’den sonra tekrar arttirmig ve alinan kredilerin
O0denememesine neden olmustur (Egilmez, 2009: 66). Kisilerin kredilerini geri
O0deyememesi ise bankalarin evlere el koymasina ve oldugundan diisiik fiyatlara
satmasina neden olmustur (Hasbi, 2012: 154). Degerinden diisiik fiyata satilan evlerde
bankalarin verdigi kredileri karsilayamamasina ve finansman sikintis1 gekmesine neden
olmustur (Géger ve Ozdemir, 2012: 154). Bu sekilde siire giden durumda 2008 Krizi’ ni
diger bir ismiyle Mortgage Krizi’ni meydana getirmistir. 2008 yilinda ABD’de baslayan
bu kriz kisa zaman igerisinde iilke ayirt etmeksizin tim diinyay: etkisi altina almistir

(Alptekin, 2009: 5).

Amerikan ekonomisi genel olarak diinya ekonomisine etki edip, yonlendirdigi

icin buradaki bozulma kiiresel capta bir olumsuzluk yaratmistir (Yildirim, 2010:47).

2.4.1.4. 2008 Krizi’nin Tiirkiye’ye Etkileri

2008 Krizi diger iilkelerle birlikte Tirkiye’yi de etkilemistir. 2009 yilinda
etkilerini daha ¢ok gdsteren bu krizin Tiirkiye’de yasanan onceki krizlerden farki dissal

kaynakli olmasidir (Hasbi, 2012: 154-158).

Kriz hem diinyayr hem de Tiirkiye’yi en c¢ok ithalat-ihracat yoniinden
etkilemistir (Hasbi, 2012:156). Krize tiim {ilkelerin dahil olmasiyla dis ticaret 6nemli
derecede daralmistir (A.g.e.). Tiirkiye’nin de ihracatinin énemli bir kismini ABD ve
Avrupa iilkelerinin olusturmasi bu tilkelerinde krizden 6tiirii sikint1 yasamasi iiretimi ve
ihracat1 olumsuz etkilemistir (Goger ve Ozdemir, 2012:197). Yine bu donemde iilkeye
gelen yatirimlarda azalmalar olmus bu da para ve maliye piyasalarinin tamaminin
etkilemistir (Kedikli, 2015:128). Bunun sonucunda bazi firmalar kii¢iilme yoluna gitmis
ve is¢i c¢ikarmak zorunda kalmistir (Altun, 2017:75). Yabanci kaynakli isletmelerin
bir¢cogu ise kapatma karar1 vermistir (Hasbi, 2012:157).

Genel olarak bakildiginda krizle birlikte GSMH ve GSYIH diismiis, borg
stoklari, enflasyon ve biit¢e acgiklar1 da artmistir (Karadeniz, 2014:58).

Krizden sonra toparlanma siirecine gecilmesinde ise hem kiiresel ¢apta alinan
tedbirlerin etkisi ile hayata gegcen olumlu gelismeler hem de Tiirkiye’de alinan tedbirler
etkili olmustur (Altun, 2017:75). Oyle ki TUIK (Tiirkiye Istatistik Kurumu) nun
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acikladigi verilere gore Tirkiye ekonomisi uyguladigi politikalar sayesinde 2011°de

%?9,2 oraninda biiylime gdstermis ve bu oranla birinci olmustur (Hasbi, 2012:158).

Sonug olarak bakildiginda Tiirkiye krizle birlikte bazi alanlarda sikintilar

cekse de zamanla bunlar1 atlatmay1 basarmistir.

2.4.2. 2008-2018 Moody’s Tiirkiye Raporlari

Moody’s’in 2008-2018 aras1 Tiirkiye i¢in verdigi notlar asagidaki tablodaki
gibidir:

Tablo 2.5: 2008-2018 Aras1t Moody’s Tiirkiye Derecelendirme Notlari

TARIH KREDI NOTU GORUNUM
18 Eyliil 2009 Ba3 Pozitif

08 Ocak 2010 Ba2 Duragan

05 Ekim 2010 Ba2 Pozitif

20 Haziran 2012 Bal Pozitif

16 May1s 2013 Baa3 Duragan

11 Nisan 2014 Baa3 Negatif

18 Temmuz 2016 Baa3 Negatif izleme
23 Eylil 2016 Bal Duragan

17 Mart 2017 Bal Negatif

7 Mart 2018 Ba2 Duragan

1 Haziran 2018 Ba2 Gozetim Altinda
17 Agustos 2018 Ba3 Negatif

Kaynak: https://tr.tradingeconomics.com/turkey/rating, 2018

Moody’s derecelendirme kurulusu 2008 Krizi sonrast hemen not
aciklamayarak Tirkiye’yi takibe almigtir. 2008 Krizi sonrast Tirkiye ¢ok ¢abuk bir
toparlanma siireci gegirse de bu durum Tiirkiye’ nin yatirim oranlarinda yine de olumsuz
bir etki yaratmigtir. 2008 yilinda yatirimlarin seviyesinde %23,1 oraninda bir diisiis
gerceklesmistir (TOBB, t.y.:139). Moody’s bu takip siiresinden sonra ise en son 2005
yilinda verilen Ba3 duragan notunu, 2009 yilinda Ba3 pozitif olarak degistirmistir. Buna
gerekce olarak ise ekonomik olarak soklara karsi direncin artisin1 gostermistir. Ayrica
Moody’s kriz siiresince herhangi bir yardim almadan ekonomik anlamda gosterilen

performansin bir gosterge niteligi tasidigini belirtmistir (Milliyet, 2009).



https://tr.tradingeconomics.com/turkey/rating
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Ocak 2010’da ise Moody’s Tiirkiye’nin Ba3 olan notunu Ba2’ye ylikseltmis ve
goriinimiinii duragan olarak belirlemistir. Bu kararina gerek¢e olarak da mali ve
ekonomik alanlardaki direncinin gili¢lenisini gostermis ve Tiirkiye’nin krizden onceki
diizeylere ulastigini belirtmistir (Hiirriyet, 2010). Ayrica ekonomik alanda Tiirkiye’ye
tekrar sermaye girisi yapildigini belirtmis ve kamu maliyesinin onceki krizlere gore
daha dayanikli oldugunu eklemistir (TCMB, 2010: 4). Yine 2010 yilinin ekim ayinda
ise goriiniimiinii duragandan pozitife ¢evirmis bu degisiklige gerekg¢e olarak da kiiresel

krize olan dayanikliligi gostermistir (Hiirriyet, 2010).

2012 yilinin haziran ayinda da Moody’s Tiirkiye nin notunu yatirim yapilabilir
diizeyin bir alt basamagi olan Bal seviyesine yiikseltmis, goriiniimiinii ise pozitif olarak
belirlemistir (Cumhuriyet, 2012). Buna gerek¢e olarak da iki sebep gostermistir:
Bunlardan birincisi; kamu maliyesindeki iyilesme, ikincisi ise; cari acik farkim
azaltmaya yonelik calismalarin uygulamaya konulmasidir (Akyol, 2012). Kamu
maliyesindeki iyilesme soklara kars1 olan dayanikliligr arttirirken cari agikta azalma en

onemli goriilen riske kars1 bir iyilesme olusturmustur (A.g.e.).

2013 yilimin mayis ayma gelindiginde ise Moody’s Tiirkiye nin notunu Bal
seviyesinden Baa3 seviyesine yiikseltmis, goriinlimiinti de duragan seklinde agiklamistir
(Bloomberght, 2013).Bdylece Tiirkiye uzun zaman sonra yatirim yapilabilir diizeye
gelmistir (Cakmakci, 2017: 48). Notun ylkseltilmesinin sebepleri ise su sekilde
aciklanmistir (Ulusoy, 2015: 226):

e Borg stogu vadesinin uzamast

e 2009 yilindan beri bor¢ oraninin azalmasi

e Emeklilik fonu ile ilgili yapilan reformlar

e Faiz artislar ile ilgili olan kirilganligin azalmasi

e Gelecekte ve yakin zamanda beklenen kamusal ve ekonomik reformlar

Moody’s 2014 yilinin nisan ayinda ise Tiirkiye’nin notunda bir degisiklik
yapmayip goriinlimiinii negatife ¢cevirmistir. Buna gerekce olarak da giiclii reformlarin
gerceklestirilme ihtimalinin diigmesini ve politik ortam ile ilgi olan belirsizligi

gostermistir (A.g.e: 227).
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2016 yilinda ise Moody’s 15 Temmuz’da gergeklesen darbe girisimini takiben
18 Temmuz tarihinde agiklama yaparak Tiirkiye ile ilgili negatif bir izleme baslattigini
duyurmustur (Hiirriyet, 2016). Ayrica Moody’s dinamik siyasal i¢ durum ve dis
kirilganliklar dikkate alindiginda Tirkiye’nin giigliiklerle karsi karsiya oldugunu
belirtmistir (Cumhuriyet, 2016). Baslattig1 negatif izlemenin ardindan Moody’s Eyliil
2016’da Tiirkiye’nin notunu Baa3’ten Bal seviyesine diislirmiis goriniimiinii de
duragan olarak aciklamistir. Buna gerekce olarak ise dis finansman ile ilgili olan
yiikimliiliiklere yonelik artan riskler ile biiylimenin zayiflamasi ve kurumsal giigler
gosterilmistir (Vatan, 2016). Goriintimiin duragan olarak belirtilmesine ise Tiirkiye’ nin
esnek ve biiyiik bir ekonomiye sahip olmasi ile mali disiplinin giiclii olmas1 gerekce

gosterilmistir (Hiirriyet, 2016).

2017 yilinin mart ayinda ise Moody’s Tiirkiye’nin notunu Bal olarak teyit
ederken not goriiniimiinii negatif olarak agiklamistir. Moody’s buna gerekge olarak
tilkenin biiylimesinde zayiflama, kurumsal giiciinde devam eden bir asinma, dis
finansman ve biitge ile ilgili artan baskilar ve kredi soku konusundaki riskin artisini
gostermistir. Ayrica Moody’s kredi profili ile ilgili baskilarin arttigini ileri stirmiistiir

(A.g.e.: 2017).

Moody’s 2018 yilinin mart ayinda ise Tiirkiye’nin kredi notunu Ba2 seviyesine
diistirmiis goriinlimiinii de duragan olarak duyurmustur (KAP, 2018: 2). Moody’s buna
gerekce olarak kurumlarin direncinde gergeklesen diisiisii ve siyasi risk ve yiiksek borg
nedeniyle dis sok riskinin artmasii gostermistir (Karinca, 2018). Ekonomik ve mali
giiclin ise goriinimiin duragan olarak belirlenmesinde etkili oldugunu aciklamistir

(Diinya, 2018).

Moody’s 2018 yilinin haziran aymnda ise Tirkiye’nin Ba2 notunu gelecek
stirecteki makroekonomik politikalarla ilgili belirsizlik sebebiyle izlemeye almistir

(Turkiye Gazetesi, 2018).

2018 yilin agustos ayinda ise Moody’s Tiirkiye’nin notunu Ba2 seviyesinden
Ba3’e diislirmiis, lilkenin goriiniimii de negatif olarak agiklamistir. Tiirkiye nin yakin
donemde etkili ve uyumlu bir ekonomik plan sunmasi, cari agikta azalma ve
enflasyonda diislis olmast durumunda notunun pozitif bir sekilde etkilenecegini

belirtmistir.
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Sonu¢ olarak, Tirkiye’nin aldigt notlar dénem donem farkliliklar
gostermektedir. Bununla birlikte Tiirkiye genel itibariyle yatirim yapilamaz seviyede
degerlendirilmistir. Tiirkiye’nin notlandirilmasinda ise hem siyasi faktorler hem
ekonomik faktorler etkili olmustur. Tiirkiye’nin ilerleyen siireclerde iyi notlar

alabilmesi ise hem siyasi hem ekonomik faktorlerdeki iyilesmelere baglidir.

2.4.3. Tiirkiye’nin Derecelendirme Notlarina Yonelik Elestiriler

Tiirkiye’nin  2008-2018 yillar1 arasindaki aldigi notlarla ilgili birtakim
elestiriler mevcuttur. Ozellikle Tiirkiye’nin bu yillar arasindaki notlart genel olarak
incelendiginde verilen notlarin bazi donemlerde Tirkiye nin sahip oldugu verilerle

uyum saglarken bazi1 donemlerde uyum saglamadigi goriilmektedir.

Genel olarak hem Moody’s hem de diger kredi derecelendirme kuruluslar
olumlu gelismelere karsi ya kayitsiz kalmakta ya da oldugundan daha gec tepki
gostermektedirler (Altun, 2017: 79).

2008 yilinda meydana gelen krizden tiim diinya etkilenmesine ragmen Tiirkiye
bu krizin akabinde ¢ok ¢abuk bir toparlanma siirecine girmis ve en ¢abuk toparlanan
tilkelerden olmustur (Haspolat, 2015: 127). Ancak tiim bu gelismelere ragmen Tiirkiye
hak ettigi notu alamamis ancak 2013 yilina gelindiginde yatirim yapilabilir diizeyde bir
not almistir (Altun, 2017:79). 2013’den 2016 yilina kadar ise sadece goriiniimii

degismis herhangi bir not artig1 olmamuistir.

2016 yilinda ise Moody’s 18 Temmuz tarihinde; 15 Temmuz darbe
girisiminden 3 giin sonra Tirkiye’yi siyasal i¢ durumu gerekge gostererek negatif

izlemeye baglamis ve notunu Bal’e diisiirmiistiir.

2008-2018 arasi verilen notlardan en belirleyici olan 2008 ve 2016 notlarindan
da anlagilacag1 gibi Tiirkiye’ye not verilirken olumlu gelismelere kars1 ¢cok ge¢ tepki

verilmis olumsuz gelismelere karsi ise hemen not agiklamasi yapilmaistir.

Gecmisten bu zamana genel olarak bakildiginda ise Tiirkiye’nin de igerisinde
bulundugu gelismekte olan tilkelere karsi bakis acisi; lilke ekonomik degerleri degisse

bile maalesef ki degismemektedir (Erim, 2017: 11).



UCUNCU BOLUM

DERECELENDIRME VE ULUSLARARASI ILISKILER
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3.1. ULUSLARARASI SiSTEM NEDIR?

Uluslararasi iligkiler literatiiriinde sistem ve uluslararasi sistem birbiriyle i¢ ice
geemis kavramlardir. Konuya daha iyi bir giris saglamasi agisindan oncelikle sistem

daha sonra uluslararasi sistem kavramlarinin tanimlanmasi daha yerinde olacaktir.

Sistem kavramu, birbirleri ile ortak 6zelliklere sahip olan, aralarinda sistemli
iligkiler bulunan ve herhangi birinde ger¢eklesen degisikligin diger parcalari da
etkiledigi bagimli degiskenler dizisi olarak tanimlanabilir. Sistemde bulunan her parga
ortak Ozellikler tasidig1 i¢in az veya cok biitiiniin 6zelliklerini yansitir. Bununla birlikte
sistemde bulunan birimler arasinda stirekli ve diizenli bir etkilesim bulunmaktadir ve bu

etkilesim daha 6nceden belirlenebilmektedir (Ar1, 2006: 513).

Uluslararast sistem kavramiyla ilgili ise birbirinden farkli tanimlamalar
mevcuttur. Art (2006: 513) uluslararasi sistemi aralarinda bagimh ve diizenli iligkiler
bulunan ve belirli sinirlarla birbirinden ayrilan devletlerin olusturdugu yapi1 olarak
tanimlamigtir. Yani diinya iizerinde bulunan her bir devlet birbirinden belirli sinirlarla
ayrilmakta ve karsilikli etkilesim halinde bulunarak uluslararasi sistemin temelini

olusturmaktadirlar.

Morton A. Kaplan’a (1957: 4) gore uluslararasi sistem, devletler, orgiitler veya
bloklar gibi 6gelerin ya da aktdrlerin birbirleri arasindaki etkilesimlerini diizenleyen bir

sistemdir.

Uluslararasi sistem Holsti’ye (1974: 92-96) Senol kantarci kaynak¢adan bak
sf:48 gore siyasal birimlerin birbirinden bagimsiz olarak bir biitiinii ifade etmesi
seklinde tanimlanmistir. Holsti (1974: 92-96) uluslararasi sistemi imparatorluklardan
tutup ulus-devletlere kadar kabilelerden tutup sehir devletlerine kadar bir biitiin olarak
degerlendirmistir. Holsti’nin tanimindan anlasilacagi iizere uluslararasi sistem en kiigiik
parcasindan en biiyiik par¢asina kadar bir biitlindiir. Ciinkii her parca biitiiniin i¢erisinde

ayr1 bir onem ifade etmektedir.

Richard N. Rosecrance’a (Aktaran: Undiicii, 2010:22) gére uluslararasi sistem,
diizenleyici mekanizmalardan, ¢evresel kisitlayicilardan ve bozucu girdilerden olusan
bir yapidir. Bu tanima gore sistemde diizenleyici girdiler agirliktaysa uluslararasi sistem
istikrara  kavusmakta, bozucu girdiler yogunluktaysa uluslararasi  sistem

istikrarsizlagsmaktadir (Yilmaz, 2010: 45). Rosecrance, uluslararasi orgiitleri ve
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uluslararast hukuku diizenleyici girdilere, giic miicadelesi ve ¢ikar ¢atismasini bozucu

girdilere 6rnek vermektedir.

McClelland’in (1966:20) uluslararas: sistem tanimi ise etkilesim halinde olan
iki aktoriin yayilmasi ve genislemesidir. Buradaki temel unsurlar aktorlerin bulunmasi

ve bu aktorlerin etkilesim halinde olmasidir.

Uluslararasi sistem ile ilgili bu tanimlamalara ek olarak realist ve liberal goriise
sahip olanlarda uluslararasi sistem ve bu sistemin yapisiyla ilgili tanimlamalar

yapmiglardir.

Realistlerin uluslararas1 sistem tanimlamasinda giic dagilimi 6nemlidir.
Realistlere gore aktorlerin sahip olduklar1 giicler ve bu giiclin aktorler arasindaki
dagilimi sistemin yapisini sekillendiren ana faktordiir (Binnendijk, 1999: 7-14). Klasik
realistler devletlerin davranis ve tutumlarinin sistemi sekillendirdigini belirtirken; neo-
realistler, sistemin sahip oldugu yapmin aktorleri sekillendirdigini ve etkiledigini
belirtmislerdir (Undiicii, 2010: 23). Bu baglamda realistler devletler aras1 ve
uluslararas: sistemdeki iligkileri agiklarken ¢ok kutuplu, iki kutuplu ve tek kutuplu gibi
kavramlar kullanmiglardir (Binnendijk, 1999: 7-14).

Tek Kutuplu (Unipolar) Sistem: Tek kutuplu bir yapidan s6z edebilmek i¢in
uluslararasi sistemde yegane, tek, {istiin bir biiyiik giiclin bulunmas1 gerekmektedir. Tek
kutuplu sistemde iistiin gii¢, ¢ikar ve isteklerini diger aktorlere kabul ettirebilmelidir ve
uluslararas: siyaseti yonlendirebilmelidir. Bununla birlikte diger aktorler hegemon

giiciin hareket alanin1 daraltmamalidir (Giines, 2012: 83).

iki Kutuplu (Bipolar) Sistem: Uluslararasi sistemde etkili olan ikinci bir
devlet veya yakin bir gii¢ varsa ve bu yakin gili¢ diger giiciin, devletin hareket alanini

daraltma kabiliyetine sahipse ¢ift kutuplu bir sistem s6z konusudur (A.g.e.).

Cok Kutuplu (Multipolar) Sistem: Uluslararasi sistemde etkili olan ikiden
fazla siiper gii¢ veya biiylik giic varsa ve bu giicler birbirlerinin hareket yetenegini

siirlandirtyorsa bu sistem ¢ok kutuplu bir uluslararasi sistemdir (A.g.e.).

Liberaller ise uluslararas: orgiitlerin sahip oldugu konum ile birlikte devletlerin
disinda sistemde bulunan diger aktorlerin uluslararasi alandaki faaliyetlerini esas alarak

uluslararasi sistemi agiklamaya ¢alismaktadirlar. Devlet dis1 sistemdeki aktorler ise sivil
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toplum kuruluslari, ¢ok uluslu sirketler ve diinya kamuoyudur. Bununla birlikte
liberaller giice dayali bir tanimlama yapmayi1 red etmektedirler (Efegil ve Musaoglu,

ty.: 634).

Uluslararasi sistem kavrami ortaya ¢ikmadan da toplumlar arasinda etkilesim
ve iliskiler mevcuttu. Bununla birlikte uluslararasi sistemin ortaya ¢ikmasi modern
anlamda ulus-devletlerin dogusuyla baslamistir ve giiniimiize kadar varligini devam

ettirmistir.

Avrupa’da ulus-devletlerin 16.-17. yiizyillarda ortaya ¢ikmasiyla belirli norm
ve degerler gergevesinde bir sistem meydana gelmistir, bu sistemin amaci ise devletler
arasindaki iliskilere bir diizen getirmek olmustur (Undiicii, 2010: 12). Ulus-devletlerin
sayisinin  zaman igerisinde artmasit ise bu sistemin diizenin tiim diinyada
yayginlagmasina ve uluslararasi sistemin bugiline kadar gelmesine yol a¢cmustir

(Yurdusev, 2007:19).

Sonug olarak; uluslararasi sistem tek basina bir biitiin degildir. Uluslararasi
sistem ayr1 ayr1 birgok unsurun bir araya gelerek olusturdugu bir biitiindiir. Bu biitiinii
olusturan biitiin unsurlarda siirekli birbirleriyle etkilesim halindedir. Dolayisiyla
sistemin bir alt veya iist unsurunda meydana gelecek degisiklik tiim uluslararasi sistemi

etkileyebilecek niteliktedir.

3.2. ULUSLARARASI KREDiI DERECELENDIRME KURULUSLARININ
ULKELER UZERINDEKI OLUMLU ETKILERIi

Uluslararas: kredi derecelendirme kuruluslarinin tilkeler i¢in verdikleri notlar
s0z konusu iilkelere disaridan borglanabilme ve disaridan yatirnm elde etme imkani
saglamaktadir. Dolayisiyla yatirim yapilabilir seviyede bir not iilkelerin diisiik maliyetle
bor¢lanmasina ve yatirimci ve sermaye girisinin artmasina sebep olmaktadir. Bu sebeple
kredi notundaki pozitif yonlii bir gelisme ekonomik alanda biiylik firsatlar

saglamaktadir.

Ulke notu sadece iilkeleri degil iilke icerisindeki sirketleri de etkilemektedir.
Sirketler ic¢in iilkelere verilen kredi notlar1 bir tavan notu (country ceiling)

belirlemektedir. Buna bagli olarak iilkelerin kredi notunun artmasi da sirketlerin diisiik
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maliyetle bor¢clanmasini saglayacak ve biliylimesine yardimci olacaktir (Akgayir, 2013:
75).

Kredi notu tlkeler i¢in ¢ok dnemlidir. Ciinkii bir iilkenin ekonomik gelecegini
olumlu veya olumsuz etkileyebilecek kadar potansiyel bir gii¢tiir. Ekonomik anlamda
biiyliylip, gelismek ve uluslararast pek ¢ok konuda etkili olmak her iilkenin amaglari
icerisindedir. 2012 yilinda Dulnev yaptig1 bir a¢iklamada derecelendirme kuruluglarinin
eylem ve notlariin ekonomik ve siyasi alanlarda kitle imha silahlar1 kadar biiytik bir
etkiye sahip oldugunu belirtmistir (Nargigek, 2018: 71). Buna bagli olarak uluslararasi
kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri yatirim yapilabilir seviyede notlarin
tilkeler i¢in ekonomik biiylime, ulusal giivenligi saglama da yardimci olma, uluslararasi
alanda siyasi prestij saglama ve yasam standartlarini yiikseltme gibi pek ¢ok konuda

olumlu etkisi bulunmaktadir (Dinler, 2011: 67).

3.3. ULUSLARARASI KREDi DERECELENDIiRME KURULUSLARININ
ULKELER UZERINDEKI OLUMSUZ ETKIiLERI

Uluslararast kredi derecelendirme kuruluslarinin iilkeler tizerinde olumlu
etkileri kadar olumsuz etkileri de bulunmaktadir. Yatirim yapilabilir seviyede bir not
uzun vadede diisiik maliyetle bor¢clanma olanagi saglarken yatirinm yapilamaz seviyede
bir not kisa donemde yiiksek maliyetler ile borglanma olanagi saglamakta bu durum da

ulkeleri ekonomik anlamda zor durumda birakmaktadir.

Ulkelere verilen diisiik seviyelerde notlar séz konusu iilkeye yatirimer ve
sermaye girisini engellemektedir. Ciinkii yatirnmcilar yatirim kararlarini - kredi
derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlar dogrultusunda sekillendirmektedirler.
ABD basta bulunmak {izere diinya tlizerindeki pek c¢ok iilke de fonlar derecelendirme
notlarina gore degerlendirilmekte bu durumda derecelendirmeyi politik ve siyasi savasta

etkin bir silah haline getirmektedir (Akgayir, 2013: 77).

Derecelendirme kuruluslarmin iilkeler ig¢in verdikleri notlar daha Once
belirtildigi gibi sirketleri de etkilemektedir. Eger bir iilkenin derecelendirme notu diistik
ise bu o tlilkedeki sirketleri de dogrudan etkileyecektir. Buna bagli olarak sirketin

ekonomik yapist iyi bile olsa iilke notu diisiikse bu durumdan sirkette olumsuz
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etkilenecek ve belki de biiyiik miktarlarda zarar ugrayacaktir (A.g.e.). Bu durum ise

tilke notunun ¢ok kritik bir 6neme sahip oldugunu gostermektedir.

Sonug olarak kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri diisiik notlar hem
0zel hem de kamu sektoriiniin gelisimini etkilemekte bu da dogrudan iilke ekonomisine
yansimakta ve iilkeyi pek ¢ok alanda etkilemektedir. Buna bagli olarak iilkeler i¢in
verilecek olumsuz bir not iilkeyi her konuda olumsuz etkileyebilecek bir potansiyele

sahiptir.

3.4. ULUSLARARASI KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARININ
ULUSLARARASI iLISKILERE ETKIiSi

Uluslararas1 sistemin degisen ve doniisen yapist uluslararasi iligkilerde
ekonominin 6nemini arttirmistir. Bu degisen yeni yapiyla birlikte belirleyici 6geler
askeri 0gelerden ekonomik &gelere dogru bir kayma yasamistir (Sonmezoglu, 2018).
Ozellikle savasin maliyetlerinin fazla olmas1 askeri giiciin sahip oldugu énemi azaltmis
bu da ekonomik giiciin onemini arttrmistir (Undiicii, 2010: 83). Devletlerarasi
etkilesimin artmasi; siyasi ve ekonomik iligkilerin cesitlenmesini saglamis bu da
uluslararasi iliskilerde devletlerle birlikte uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarini

da 6nemli birer aktor haline getirmistir.

Ekonominin bu denli 6nemli hale gelmesi ve iilkelerin uluslararas: iliskilerdeki
konumunu belirlemesi devletleri bu alanda bir giic miicadelesine itmistir. Ekonomik
Ustiinliigiin devletlere giic miicadelesinde yeni araclar sunmasi lilkelere ekonomik
olanaklarini kullanarak siyasal sonug elde etme imkan1 vermektedir (Ari, 1997: 344).
Bu baglamda bir iilkenin ekonomisindeki degisim o devletin uluslararasi sistemdeki
diger biitiin devletlere kars1 olan pozisyonunu da etkilemektedir (Undiicii, 2010: 40). 20.
ve 21. Yiizyil ile birlikte Japonya, Cin, Hindistan, Rusya gibi iilkelerin artan ekonomik

giicii bu iilkelerin uluslararasi sistemdeki etkinligini de artirmistir (A.g.e).

Ekonomik ag¢idan sahip olunan gii¢ devletlere dis politika da diinya tlizerinde ki
devletleri yonlendirme ve etkileme olanagi tanimaktadir. Bu olanak da giinlimiizde
genellikle gelismis ve ekonomisi giiclii iilkelerce kullanilmaktadir. Diinya iizerinde
yonlendirme ve etkileme giiciinii en etkin kullanan devletlerden bir tanesi de

Amerika’dir. Amerika kendi istedigi oOlgiitler saglanmadigi zaman tilkelere birtakim
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siyasi ve ekonomik baskilar uygulamaktadir ve bu sekilde istedigi kosullari
saglamaktadir (A.g.e.. 80). Bu oOrnekten de anlagilmaktadir ki diinya politikasi

cogunlukla ekonomi ¢evresinde sekillenmektedir.

Ekonominin uluslararasi sistemde bu kadar 6nemli bir yer teskil ettigi gliniimiiz
diinyasinda uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari da iilkelere verdikleri notlarla
belirleyici bir rol iistlenmektedirler. Uluslararast kredi derecelendirme kuruluslarinin
yaptiklar1 degerlendirmeler ve verdikleri notlar tilkelerin ekonomilerini ve uluslararasi

alandaki siyasi prestijlerini belirleyebilecek bir etkiye sahiptir.

Kredi derecelendirme kuruluslart tarafindan verilen kredi notlari gelismis
tilkelerden ziyade gelismekte olan iilkeleri daha ¢ok etkilemektedir. Ciinkii gelismis
iilkeler ekonomik agidan belirli bir seviyededirler. Ancak gelismekte olan iilkelerin
disaridan yatirim alabilmesi ve ekonomisini gelistirebilmesi i¢in derecelendirme
kuruluslar tarafindan alacaklari iyi bir nota ihtiyaci vardir. Ciinkii alacaklar1 iyi bir not
ekonomisinin iyi oldugunu, édemelerini yapabilecegini ve gilivenilir bir devlet oldugu
izlenimini verecektir. Bu izlenim de o devletin diger devletler tarafindan daha etkin ve

siyasi agidan daha saygin goriinmesine neden olacaktir.

Ulkeler igin siyasi saygmlik kavrami uluslararasi alanda 6nemli bir nitelik
tagimaktadir. Bir iilkenin sahip oldugu siyasi itibar etkilesim igerisine girdigi veya
girmedigi tim tilkeler ac¢isindan onemlidir. Ciinkii diger devletlerce iyi veya kotii bir
Oongorii olusturur. Bu noktada s6z konusu iilkenin kedi derecelendirme kuruluslari
tarafindan yatirnm yapilamaz bir diizeyde not almasi hem ekonomik hem de siyasi
acidan bir kayip yasamasina neden olacakken, yatirim yapilabilir bir diizeyde not almasi
hem siyasi prestijinin artmasina hem de dig yatirnmlar sayesinde ekonomisinin

giiclenmesine neden olacaktir (Demir, 2014: 44).

Ekonomik ozgiirlesme beraberinde siyasal ozgiirlesmeyi de getirmektedir
(Undiicii, 2010: 104). Uluslararas: kredi derecelendirme kuruluslarmnin verdikleri notlart
gerektigi sekilde kullanan devletler ise hem iilke igerisinde hem de uluslararasi alanda
giiclii bir konuma ulasacaktir. Ulke igerisinde sahip oldugu gii¢ ile yurti¢i kosullart
iyilesirken (A.g.e.: 40), iilke igerisinde ki bu siyasal ve ekonomik giicli uluslararasi

alandaki giicline yansiyacaktir. Devletlerin uluslararasi alanda giiclenmesi de siirekli
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gelisen ve ivme gosteren uluslararasi sistemde var olabilmesini ve giic dengesinin

saglanmasinda etkili olabilmesini saglayacaktir.

Ekonomi ile politikanin i¢ i¢e oldugu; giinlimiiz diinyasinda genel olarak kabul
goren bir goristiir. Ciinkli uluslararas1 alanda ekonomik sistem siyasal sistemi, siyasal
sistemde ekonomik sistemi etkilemektedir. Yine benzer sekilde devletlerin siyasal
girisimleri biiyiik oranda sahip olduklart ekonomik kapasiteye baglidir. Buna bagl
olarak da giiniimiizde ekonomik etmenler uluslararasi iliskilerde fazlasiyla 6nemli bir

konuma sahiptir (Ar1, 1997: 347-349).

Baglarda sadece devletler arasinda kurulan iligkilere gore bigimlenen
uluslararas1 sistem, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin da igerisinde
bulundugu devlet dis1 aktorlerinde sisteme dahil olmasiyla biiyiik bir degisim gecirerek
kiiresel bir goriiniim kazanmustir (Undiicii, 2010: 53). Ekonominin de giderek
uluslararasilagsmasi bu gibi uluslararasi kurumlarin etken olusuna kaynak saglamistir.
Sonug¢ olarak kredi derecelendirme kuruluslarimin verdikleri notlarla ilkelerin
ekonomisini, siyasi prestijini dolayisiyla bolgesel ve uluslararasi alandaki konumunu

etkilemesi bu kuruluslar1 uluslararasi iligkilerde etkili bir hale getirmistir.

3.5. ULUSLARARASI KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARININ
TURKIYE UZERINE ETKIiSi

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslar1 yaptiklar1 derecelendirme
islemleri sonrasi verdikleri notlarla hem {ilkeleri, hem diinya ekonomi sistemini hem de

uluslararasi iliskileri etkilemektedirler.

Uluslararas: kredi derecelendirme kuruluslari derecelendirme yaptiklari diger
iilkeler gibi Tiirkiye iizerinde de verdikleri notlar ve yaptiklari degerlendirmeler ile
bliyiik bir etkiye sahiptirler. Kredi derecelendirme kuruluslart verdikleri notlar ve
yaptiklar1  degerlendirmeler ile yatirimeilara gereksinim  duyduklart  bilgiyi
saglamaktadirlar. Yatirimcilarda derecelendirme kuruluslar1t sayesinde edindikleri

bilgilerle yatirnm yapmaktadirlar.

Disaridan gelecek yatirnmlar bir {lkenin ekonomisinin biiylimesi ve
gelismesinde onemli bir yere sahiptir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilke

icin disaridan gelecek yatirimlar ¢ok 6nemlidir. Disaridan gelecek yatirimlar para girisi
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ve finansman temini agisindan mithim bir aragtir (Erkan ve Demircioglu, 2011: 220).
Bu acidan bakildiginda Tiirkiye’nin sahip oldugu yatirim yapilabilir seviyesinde bir not
tilkeye finansman ve yatirim akisi saglayacak bu da ekonomiyi canlandiracaktir (A.g.e.)
canlanan ekonomi de iilkenin uluslararasi alandaki konumunu ve degerini dogrudan

etkileyecektir

Gelismekte olan diger tilkeler gibi Tiirkiye’de yatirimlarini kendisine ¢cekmeyi
ve ekonomisini gelistirerek uluslararasi piyasadan daha ¢ok pay almay1 hedeflemektedir

(A.g.e.: 221).

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye {tizerine etkileri,
Tirkiye’nin 1990’1 yillarda kredi derecelendirme kuruluglart ile tanigmasi ile
baslamistir. Tk degerlendirmesini 1992 yilinda alan Tiirkiye o zamandan bu zamana ii¢
biiyiikk derecelendirme kurulusu Moody’s, Fitch Ratings ve Standart and Poor’s
tarafindan derecelendirilmektedir (Haspolat, 2015: 134).

Tiirkiye’nin derecelendirildigi ilk tarihten bu zamana kadar aldigi notlara
genel olarak bakildiginda “Yiiksek Gelir Elde Edilen Lakin Riskli” {lkeler
kategorisinde birakildig1 goriilmektedir ve genel olarak Tiirkiye spekiilatif bir tabloya
sahiptir. Bu durumda Tirkiye’nin yatirnm yapilabilir ancak risklere ve dis etkilere acik
bir ililke oldugunu gostermektedir. Tirkiye ilk derecelendirmesinin yapildigr 1992
yilindan bu zamana kadar pek ¢ok alanda degisim ve doniistim gecirmistir. Tiirkiye
siyasi ve ekonomik alanlarda pek ¢ok olumsuzluk yasamakla birlikte makroekonomik
tyilesme ve istikrarli bir gelisim gostermeye de devam etmistir (Erkan ve Demircioglu,

2011: 232).
Tiirkiye’nin genel olarak not seyrine bakildiginda sadece (Sener, 2017: 91-92):

e Moody’s tarafindan sadece 1992-1994 ile 2013-2016
e Standart and Poor’s tarafindan 1992-1994
e Fitch Ratings tarafindan 2012-2017

Yillart arasinda yatirim yapilabilir bir diizeyde not aldigi goriilmektedir. Bu
tarith araliklar1 disinda Tirkiye derecelendirme kuruluslar tarafindan spekiilatif bir

seviyede degerlendirilmistir.
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Kredi derecelendirme kuruluglarinin not verirken dikkat ettigi kriterlerin
basinda ekonomik ve siyasi gostergeler gelmektedir. Tiirkiye’nin 1994 ve 2001
yillarinda yasadigi kriz ise iyi bir not alamamasina neden olmustur. 1990-2002 tarihleri
arasinda genel olarak yapilan ekonomi politikalarinin kisa vadeli olmasi ve
hikkiimetlerin stk stk el degistirmesi ekonomi de ve siyasette bir istikrar
saglanamamasima neden olmus bu durumda Tirkiye’nin derecelendirme notuna
yansimistir. Ancak 2002 yilinda Adalet ve Kalkinma Partisi (AKP)’nin iktidara
gelmesiyle ve giiniimiize kadar iktidarda kalmasiyla 1990-2002 seneleri arasinda olan
siyasi istikrarsizlik yerini istikrarli bir doneme birakmistir. 2002 senesinden sonra gelen
istikrarli donem ise beraberinde belirli ekonomik iyilesmeleri getirmistir (Demir, 2014:

87-88).

Derecelendirme kuruluslarinin 6nem verdigi siyasi ve ekonomik gostergelerde
2002 sonrasinda yasanan iyilesmeler not artist hususundaki beklentileri de
yiikseltmistir. Ozellikle saglanan siyasi istikrar, olusan biiyiime, dis borgtaki iyilesme ve
artan yabanci yatirim orani beklentinin yiikselmesine sebep olan gostergelerdir. Ancak
tim bu gelismelere ragmen Tiirkiye’nin notu 1994’den 2012’ye kadar kredi
derecelendirme kuruluslari tarafindan gérmezden gelinerek yatirim yapilabilir diizeyin

altinda tutulmustur (A.g.e.: 89).

Tirkiye 2008 Krizi sonrast 2009’da yasanan tim bozulmalara ragmen
toparlanmasini bilmis ve krizin etkilerini atlatmay1 bagararak ciddi diizeyde iyilesmeler
gostermistir (A.g.e.: 91). Yillar sonra Tiirkiye’ye yatirim yapilabilir notu ise 2012°de
Fitch’den, 2013’de Moody’s’den gelmistir. Ancak bu uzun siirmemis ve Tiirkiye ‘ye
verilen yatirim yapilabilir diizeyde not 15 Temmuz darbe girisimin ardindan siyasi

istikrarsizlik gerekge gosterilerek diistiriilmiistiir.

Gosterilen tiim bu iyilesme ve ilerlemelere ragmen 1992°den giiniimiize yeterli
not artisinin yapilmamasi ve Tiirkiye nin notunun hak ettigi diizeyden daha diisiik olusu
hem ekonomik hem de siyasi cevrelerce uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluglarinin elestirilmesine neden olmaktadir (Akcayir ve Yildiz, 2014: 14).
Derecelendirme kuruluslarina yapilan bu elestiriler ise dzellikle bu kuruluslarin Tiirkiye
ile ilgili politik ve ideolojik oluslariyla ilgilidir (Kantar, 2018). Bu durum da

Tiurkiye’nin disaridan yatirim alamamasma yol agmaktadir. Disaridan yatirim
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alamamas1 da kalkinmak ve biiyiimek isteyen Tiirkiye ekonomisinin dniinde bir engel

olusturmaktadir.

Sonug olarak ¢agimizin gelisen ve doniisen yapisinda artik hemen hemen her
tilkenin bir kredi notuna sahip olmasi ve bu notlarla ekonomik gelisimine katki
saglayarak sistemin isleyen yapisinda s6z sahibi olmasi uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslarini ve bu kuruluslarin verdikleri notlart son derece dnemli
hale getirmistir. Boyle bir sistemde kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri ve
verecekleri notlar hem Tiirkiye i¢in yatirim ve finans imkani saglayip hem de bolgesel
ve uluslararasi platformda iilkenin sayginligini arttirmaktadir. Bu sebeple uluslararasi
kredi derecelendirme kuruluslar verdikleri notlar vasitasiyla Tiirkiye lizerinde dogrudan

ve dolayl bir etkiye sahip olmaktadirlar.

3.6. ULUSLARARASI KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARININ
ULUSLARARASI ALANDA NEDEN OLDUKLARI KRiZ VE
SKANDALLAR

3.6.1. Neden Olduklar1 Ulke Bazindaki Krizler

3.6.1.1. Kanada Kirizi

Moody’s Kanada’nin mali yapisint 1995 senesinde incelemeye almis ve bu
inceleme sonucunda iilkenin derecelendirme notunun disiiriilebilecegini duyurmustur.
Moody’s’in bu agiklamasinin ardindan Kanada dolar1t ABD dolar1 karsisinda deger
kaybetmistir. Bu durumda yatirimcilarda panik yaratmis ve yatirnmcilar ellerinde
bulunan Kanada tahvillerini c¢ikarmaya baslamislardir. Yatirimeilarin tahvilleri
ellerinden ¢ikarmasiyla tahviller iizerindeki faizler ylikselmis ve Kanada hiikiimeti
zarara ugrayarak 300 milyon dolar fazladan 6demek durumunda kalmistir. Yasanan bu
gelismeler Moody’s’in ¢ok fazla elestirilmesine neden olmus ancak Moody’s ayni
sekilde devam etmis ve tavrinda bir degisiklik yapmayarak Kanada’nin AAA
seviyesinde olan i¢ bor¢ notunu AA-1 seviyesine indirmistir. Ulkenin tekrar eski notuna

sahip olabilmesi ise yedi senesini almistir (Karaca, 2005: 8).

Saglam bir ekonomiye sahip olan Kanada kredi derecelendirme kurulusu

Moody’s’ten aldig1 not sonucunda biiyiik bir zarara ugramistir.
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3.6.1.2. Meksika Krizi

Meksika 1988 yilinda ekonomisinde baglayan liberallesme ile birlikte kendisini
gelistirmis ve biiylime gostermistir. Bu biiyliimeyle birlikte 6zellestirmeler ve disaridan
alian kredileri artmis uluslararasi1 alanda faiz oranlar1 ylikselmis ve mevcut iyi giden
goriiniim tersine donmiistiir. Gidisatin kotliye gitmesiyle Meksika hiikiimeti ulusal para
birimi olan pesoyu dalgalanmaya birakmis bu da pesonun biiyiikk oranda deger
kaybetmesine sebep olmustur. Sarmal haline gelen bu siire¢ ise beraberinde diger
bozulmalar1 da getirmis ve Meksika’y1 krizin igerisine sokmustur (Haspolat, 2015: 30-

31).

Meksika’'nin 1994 yilinda krize girmesiyle birlikte yatirnmcilar iilkeden
fonlarin1 hizla geri ¢ekmislerdir (Cevik Tekin, 2016: 192). Bu gelismeler iizerine
Standart and Poor’s (S&P) ve Moody’s ise birbiri ardina not indirimlerinde bulunmusg
ve krizin tirmanmasina sebep olmustur (Haspolat, 2015: 31). Nitekim Meksika
ekonomisinin kriz sonrasi tekrar toparlanmasi ancak 1996 ve 1997 yillarinda olmustur

(Haspolat, 2015: 31).

Sonug olarak Standart and Poor’s ve diger derecelendirme kuruluslart kriz
oncesi Meksika’ya yiliksek notlar vermisler ve krizin  gerceklesecegini
ongorememislerdir. Krizi ongéremedikleri gibi kriz sonrasinda da hizli davranarak pesi

sira not indirimlerinde bulunmuslar ve krizin daha da derinlesmesine yol agmiglardir.

3.6.1.3. Asya Krizi

Asya krizi 1997 yilinda Tayland’da baslamis ve Malezya, Filipinler, Giiney
Kore, Singapur, Hong Kong ve Endonezya gibi diger bolge iilkelerine de yayilmistir
(Toraman ve Yiiriik, 2014: 138).

Tayland’in ulusal para birimi olan Baht’in ve ardindan borsanin ¢okmesiyle
baslayan kriz benzer ekonomiye sahip diger lilkelere de yayilmis ve bdlgesel krize
dontigmiistiir (Birdisli, 2012). Kriz baslamadan hemen 6nce yatirim yapilabilir diizeyde
notlara sahip olan bolge iilkeleri (Nargigek, 2018: 95), yasanan kriz ile beraber ¢ok sert
kredi diistisleri yasamislardir. Standart and Poor’s Tayland’in Temmuz 1997°de A olan
notunu Kasim 1998’de BBB- diizeyine; Endonezya’nin Temmuz 1997 tarihinde BBB

olan notunu Kasim 1998’de CCC+ seviyesine diisiirmiistiir (Toraman ve Yiiriik, 2014:
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138). Sonug¢ olarak Tayland, Endonezya, Kore ve Malezya’nin dereceleri 5 seviye

birden inmistir (Cevik Tekin, 2016: 194).

Derecelendirme kuruluslar1 Asya krizinde hem krizi 6nceden Ongérememis
hem de pes pese birden fazla derece diistirmiislerdir. Bu durumda kriz sonrasi sermaye
cikislarina neden olmus ve tam da ihtiyaclar1 olduklari an da bolge iilkelerinin
finansman imkanlarim1 kétiilestirmistir. Tim bunlarda derecelendirme kuruluslarinin

uluslararasi alanda elestirilmesine neden olmustur.

3.6.1.4. Rusya Krizi

Sovyetler Birligi’nin 1991 yilinda dagilmasiyla Rusya ekonomisi doniigim
gecirmis, fiyatlar daha serbest hale getirilmis, devlete ait olan igletmeler 6zellestirilmis
ve dis ticaret alaninda serbestlesmeye gidilmistir (Toraman ve Yirik, 2014: 141).
Rusya’nin 1995 senesinden itibaren eski borglarin1 6deyebilmek icin kisa vadeli
borglanmasi, dis finansman sikintisinin olugsmasi ve bu gelismelerinde siyasi olaylarla
birlesmesi uluslararasi alanda Rusya’ya yonelik kaygilart arttirmis bu durumda kredi

derecelendirme kuruluslarinin  Rusya’nin  notunu diigiirmelerine sebep olmustur

(Haspolat, 2015: 33).

Kredi notu diisen Rusya 17 Agustos 1998 tarihinde moratoryum ilan etmis ve
borg ertelemesi yaparak rubleyi devaiile etmistir (Cevik Tekin, 2016: 194). Standart and
Poor’s 17 Agustos 1998 tarihinde B- olan iilkenin notunu CCC seviyesine diigtirmiistiir,
yine ayni sekilde benzer haberler diger derecelendirme kuruluslarindan da alinmistir

(Toraman ve Yiirtik, 2014: 141 ve Cevik Tekin, 2016: 194).

Rusya ekonomisini ilerleyen yillarda IMF ve Diinya Bankasi ile saglanan
anlagsmalar ile atlatsa da (Haspolat, 2015: 34) kriz doneminde sikintili siiregler
yasamistir. Derecelendirme kuruluslar1 Rusya krizinde iilkenin notunda hizli diigiirmeler
yapmigstir. Bu ise yatirimcilarin {ilkeden ¢ikmasina neden olarak krizi siddetlendirmistir

(Cevik Tekin, 2016: 194).

3.6.2. Neden Olduklar: Sirket Bazindaki Skandallar

Uluslararast  kredi derecelendirme kuruluglar1 iilkeler i¢in yaptiklar

derecelendirmeleri sirketler i¢inde yapmaktadirlar. Derecelendirme kuruluslarinin sirket
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bazindaki skandallar1 yiiksek notlarla derecelendirdikleri sirketlerin iflas etmesiyle

baslamistir. Bu skandallardan bazilar1 ise agagidaki gibidir.

3.6.2.1. Enron Skandah

Enron, 1985 yilinda ABD’de iki sirketin bir araya gelmesiyle kurulmus bir
dogalgaz sirketi olup ABD’nin en biiyiik yedinci sirketiydi (Toraman ve Yiiriik, 2014:
148). Zaman igerisinde biiyliyen ve enerji alanina yogunlasan sirket 2000 yilinda

Fortune dergisi tarafindan en begenilen sirketi se¢ilmistir (Cevik Tekin, 2016: 195).

Enron sirketi Aralik 2001 tarihine kadar iyi bir izlenime sahip olmustur.
Sirketin notu batisindan 4 giin 6ncesine dek Moody’s, Standart and Poor’s ve Fitch
kuruluglar tarafindan yatirim yapilabilir diizeyde tutulmus iflastan 4 giin 6nce de Junk
yani ¢Op seviyesine diisiiriilmiistiir (Aktaran:Akcayir, 2013: 81). Cok ge¢meden iflasini
aciklayan sirket ABD tarihine tarihin en biiyiikk iflast olarak gecmistir (Ertikin,
2017:102). Sirketin iflas etmesindeki asil sebepler ise hisse senedinde yapilan
sahtekarliklar, muhasebe yolsuzlugu ve zarar ve risklerin gizlenmesidir (Toraman ve

Yiiriik, 2014: 148).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin Enron olayinda sirketin notunu daha
onceden degil de 4 giin 6nce diisiirmesi bu kuruluslarin elestirilmesine ve itibarlarinin
zedelenmesine neden olmustur. Derecelendirme kuruluslarinin durumu bu kadar geg
fark etmeleri iki ihtimali gdstermektedir: Bunlardan birincisi; derecelendirme
kuruluglarinin biitiin bu gelismelerden ve olumsuzluklardan gercekten habersiz olmasi.
Ikincisi; bu kuruluslarmn biitiin gelisme ve hilelerden haberdar olmasi ve bilerek seyirci
kalmasi, ki boyle bir kasitli durumun olmasi ortada bir ¢ikarin olduguna isaret eder.
Sonug olarak her iki durumda derecelendirme kuruluslarinin elestirilmesine neden

olmaktadir.

3.6.2.2. Parmalat Skandali

Calisto Tanzi tarafindan 1961 yilinda kurulan sirket siit tiriinleri ve temel gida
irlinleri alanlarinda faaliyet gostermistir (Gogen, 2010: 112). Hizli bir biiyiime gosteren

sirket kisa zamanda tilkenin en biiylik gruplarindan birisi olmustur (Demir, 2014: 75).
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Avrupa’nin Enron’u seklinde bilinen Parmalat tipki Enron gibi muhasebe hileleri ve

finans cambazlig1 yapmis ve en sonunda iflas etmistir (Akgayir, 2013: 83).

Parmalat’m 2003 yilinda 500 milyon Euroluk bono ihracin1 piyasa
olumsuzluklarini gostererek iptal etmesi skandalin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Krize
kadar Standart and Poor’s (S&P) tarafindan BBB- yani yatirim yapilabilir diizeyde not
almas1 bu olay sonrasinda da kredi derecelendirme kuruluslarinin elestirilmesine neden

olmustur (Demir, 2014: 75-76).

Yasanan bu skandal sonrasi kredi derecelendirme kuruluslari usulsiizliikleri
tespit edememekle ve krizi Ongérememekle elestirilmiglerdir. Ayrica bu olay

kuruluslara kars1 olan giiveni de sarsmuistir.

3.6.2.3. Worldcom Skandalh

1983 yilinda kurulan ve telekomiinikasyon alaninda faaliyette bulunan sirket
Enron gibi birtakim muhasebe hileleri yaparak varliklarinin oldugundan 3,8 milyar
dolar daha fazla gostermistir (Atmaca, 2012: 193). Sirketin yaptigi usulsiizlikler ve
karmin oldugundan daha fazla gostermesi de sirketin sahip oldugu hisse senetlerini
olumsuz etkilemis ve deger kaybetmesine neden olmustur (Akgayir, 2013: 84). 107
milyar dolar biiyiikliigiinde zarara ugrayan sirket bu zararla diinya tarihinin en biiylik

iflas1 olmustur (Ceylan, 2013: 51).

Worldcom  sirketinin  iflasinda da kredi derecelendirme kuruluslar
elestirilmistir. 25 Haziran 2002 tarihinde iflas eden sirketin derecelendirme notunu
Moody’s derecelendirme kurulusu 9 Mayis tarihinde, Standart and Poor’s
derecelendirme kurulusu ise 10 Mayis tarthinde Cop (Junk Bond), batmis hisse
seviyesine diisiirmiistiir. Derecelendirme kuruluslarinin neredeyse siradan bir vatandagla
ayn1 anlarda usulsiizliigiin farkina varmasi bu kuruluslarin islevini sorgulatmis ve yogun

bir tepkiye neden olmustur (Akgayir, 2013: 84).

3.6.2.4. Lehman Brothers Skandah

ABD’de kurulan ve merkezi New York sehrinde bulunan Lehman Brothers ¢ok
biiylik bir yatirim bankasidir. Cok biiyiik ve ¢ok giiclii olan bu banka icinde Titanic

gemisine kullanilan “batmaz” tabiri kullaniliyordu. Ancak Titanic gibi Lehman
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Brothers’da batmaktan kurtulamamis ve 15 Eyliil 2008 tarihinde ABD tarihinin en
biliyiik batisini agiklamistir. Bu batis ayn1 zamanda kiiresel krizin de tetikleyicisi
olmustur. Derecelendirme kuruluslari Lehman Brothers’a iflasini agiklayana kadar en
yiiksek not olan AAA notunu vermis bu da kredi derecelendirme kuruluslarinin giiven
kaybima ugramasma yol a¢cmistir. Derecelendirme kuruluslart krizi onceden fark
etmedikleri i¢in ve bankay1 gerektigi sekilde derecelendir(e)medigi i¢in krizin
sorumlusu olarak kabul edilmislerdir (A.g.e.: 84-85).

3.7. ULUSLARARASI KREDIi DERECELENDIRME KURULUSLARINA
YONELIK YAPILAN ELESTIRILER

Uluslararas: alanda 6nemli birer aktor haline gelen ve ekonomiden uluslararasi
iliskilere kadar pek ¢ok alanda etkili olan derecelendirme kuruluslar1 neden olduklari
kriz ve iflaslar sonrasinda birgok konuda elestirilmislerdir. Uluslararasi kredi

derecelendirme kuruluglarina yonelik bazi temel elestiriler su sekildedir:

1. Kullandiklar1 Metodolojilerinin Yeteri Kadar Seffat Olmamasi

2. Oligopol Piyasa Yapisi ve Yetersiz Rekabet

3. Ekonomik Krizleri Onceden Ongérememe, Gelismeleri Geriden Takip Etme ve
Mevcut Krizleri Derinlestirme

4. Kredi Derecelendirme Kuruluglarina Olan Asir1 Bagimlilik

5. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin  Hesap Verme Sorumlulugunun

Bulunmamas:

Derecelendirme Kuruluslariim Ucret Politikalari

Cikar Catigmasi

Derecelendirme Kuruluslarinin Bolgesel Onyargilara Sahip Olmasi

© © N o

Derecelendirme Kuruluslar1 Tarafindan Re’sen Yapilan Derecelendirmeler ve
Ustii Kapal1 Tehditler

3.7.1. Kullandiklar1 Metodolojilerinin Yeteri Kadar Seffaf Olmamasi

Kredi derecelendirme kuruluslart piyasa kosullarinin degismesine ragmen
yillardir ayn1 metodolojiyi kullandig: i¢in ve derecelendirme islemini yaparken hangi

gostergelere agirlik verdigini yeterince aciga kavusturmadigi i¢in elestirilmektedir.
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Uluslararast piyasanin degisken yapisina ragmen kullandigi metodolojileri
degistirmeyen kuruluglar birbirinden farkli yapilara sahip iilkelerin hepsinde ayni
metodolojiyi kullanmakta bu da yapilan derecelendirmelerin sorgulanmasina neden
olmaktadir. Ancak buna ragmen kuruluglar derecelendirmede kullandiklar1 metodoloji

ve yontemlere devam etmektedirler (Karagol ve Mihgiokur, 2012: 28).

Derecelendirme kuruluslart bagli olduklar1 sektérden kazang elde ettikleri igin
bu siiregte goz oniine alinan kriterleri ya da hangi kriterin ne derecede etkili oldugunu
paylasmamaktadirlar. Olgiimlerde etkili olan kriterlerin paylasiimamas: da kuruluslarin

giivenirliligini, objektifligini ve seffafligini zedelemektedir (Haspolat, 2015: 24).

Yoneltilen bu elestiriler dogrultusunda derecelendirme kuruluslari zaman
zaman raporlar yaymlasalar da bu raporlar elestirilen hususlar1 aydinlatma da yetersiz
kalmaktadir. Yaymlanan bu raporlarda kullanilan gostergeler ve etki oranlari, karar
asamasinin nasil gelistigi, benzer sartlara sahip tilkelerle yapilan derecelendirmeler de
kiyaslamalarin nasil yapildig1 ve siyasi unsurlarin ne boyutta etkili oldugu hususlari tam

olarak net degildir (Giir ve Oztiirk, 2011: 78).

3.7.2. Oligopol Piyasa Yapisi ve Yetersiz Rekabet

Kredi derecelendirme kuruluslart oligopol yapiya sahip bir piyasada etkinlik
gosterir. Oligopol piyasa firma sayisinin az oldugu bir endiistridir. Boyle bir piyasa
yapisinda yeni kurulan firmalarin piyasaya katilimi ve sektordeki mevcut firmalarla
yaris igerisine girmesi dogal ve suni yollarla bir sekilde engellenir. Bu durumda

oligopolcii firma veya firmalara gii¢ saglar (Bocutoglu, 2015: 84).

Derecelendirme alaninda da hakim olan oligopolistik yap1 sektore ti¢ kurulusun
hakim olmasina neden olmaktadir; bu kuruluslar ABD’de NRSRO biinyesinde bulunan
Standart and Poor’s, Fitch Ratings ve Moody’s’dir (Vergili, 2015: 57). Bu kuruluslarin
sektordeki pay1 yaklasik olarak %95°tir (A.g.e.). Bu kuruluslarin bu kadar yiiksek paya
sahip olmasi ve piyasada etkili olmasi da diger kuruluslarin bu yapinin igerisine

girmelerini zorlagtirmaktadir.
Piyasaya hakim olan bu oligopol yap1 rekabeti onledigi i¢in pek cok {ilke
tarafindan elestirilmistir. Bu elestirilere en giizel cevabi ise Cin vermistir. Cin 1994

yilinda verilen notlara ve bu yapiya tepki olarakkendi derecelendirme sirketi olan
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Dagong Global’1 kurmus ve Cin’den fon almak isteyenlere bir 6n kosul olarak ilk dnce
kendi derecelendirme kurulusu olan Dagong Global’den not alinmasi gerektigini

belirtmistir (A.g.e.: 58).

Sonug olarak derecelendirme piyasasina giris yapmak ve kabul géormek ¢ok
kolay degildir. Bu durumda sektore yukarida belirtilen ti¢ kurulusun hakim olmasini

saglamaktadir.

3.7.3. Ekonomik Krizleri Onceden Ongorememe, Gelismeleri Geriden Takip Etme

ve Mevcut Krizleri Derinlestirme

Kredi derecelendirme kuruluslari krizleri onceden oOngdremedikleri igin,
derecelendirme notlarini krizden daha once degil de krize ramak kala diigiirdiikleri i¢in
ve kriz sonrast verdikleri notlarla mevcut krizleri derinlestirdikleri i¢in

elestirilmektedirler.

Kredi derecelendirme kuruluglar1 6zellikle 1997°de ki Asya Krizi’nde krizi
onceden ongdrememisler ve bolge iilkelerine krize kadar yatirim yapilabilir seviye de
notlar vermislerdir. Kriz bagladiktan kisa bir siire sonra ise bdlge iilkelerinin notlarinda
pes pese dislirmeler yapmislardir (Akgayir, 2013: 95). Bu durumda kredi
derecelendirme kuruluslarinin piyasayr geriden takip ettigini ve krizleri Onceden
ongoremedigini gostermektedir. Ayrica derecelendirme kuruluslarinin kriz sonrasi
disiirdiikleri notlar zaten ekonomik alanda zor durumda olan {ilkeyi daha da zora
sokmus ve yatirimcilarin fonlarint geri ¢ekmesine neden olarak sermaye c¢ikislarina

sebep olmustur (Giir ve Oztiirk, 2011: 76).

Kriz sonrasi pes pese yaptiklari not indirimleri bu kuruluslarin sadece
elestirilerden kurtulmak amaciyla not gilincellemesi yaptigini diislindiirmektedir
(Akgayir, 2013: 98). Genel olarak krizleri dnceden ongdérmesi beklenen kuruluslarin
beklentiyi karsilayamamasi, {ilke notlarini kriz sonrasinda revize etmesi ve diistirdiikleri
notlarla mevcut krizleri daha da derinlestirmesi uluslararasi piyasa da panigi

arttirmaktadir.
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3.7.4. Kredi Derecelendirme Kuruluslarina Olan Asir1 Bagimhihk

Kiiresel sistemdeki pek c¢ok diizenlemenin kredi notlar1 temel alinarak
yapilmasi kredi derecelendirme kuruluslarini 6nemli hale getirmistir. Giinlimiizde varlik
ihra¢ etmek isteyen kurum ya da kuruluslar birden fazla derecelendirme kurulusundan
derecelendirme notu almak durumundadir. Bu durumda uluslararasi alanda

derecelendirmeyi bir zorunluluk haline getirmistir (Giir ve Oztiirk, 2011: 78).

Bagimlilig1 artiran baska bir sebepse yatirirmda bulunmak isteyen yatirimcinin
yatirim yapacagi yer veya uriin hakkinda bilgisinin olmamasidir (Vergili, 2015:66). Bu
durum giintimiizde hem yatirrmciyt hem de yatinnm talep edeni derecelendirme

kurulusglarina ve derecelendirme hizmetine bagimli hale getirmistir.

3.7.5. Kredi Derecelendirme Kuruluslarimn Hesap Verme Sorumlulugunun

Bulunmamasi

Kredi derecelendirme kuruluglarinin daha once belirtildigi gibi hesap
verecegi bir tist kurum bulunmamaktadir. Derecelendirme kuruluslart her ne kadar her
tilke de bulunan Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan denetlense de konuyla ilgili
uluslararas1 alanda tam anlamiyla denetleyici ve diizenleyici bir mekanizma
bulunmamaktadir (Akgayir, 2013: 94). Denetleme alaninda bir diizenlemenin
bulunmamasi da hem yatirime1 hem de borglular i¢in tehlike olusturmaktadir (Nargicek,
2018: 75). Hesap verme anlaminda bir sorumlulugu bulunmayan kuruluslar da hata
yapmaktan ¢ekinmemekte ve rahat davranmaktadirlar. Bu durumda kuruluglara kars

olan giiveni zedelemektedir.

3.7.6. Derecelendirme Kuruluslarmmin Ucret Politikalar

Gelirlerini 6nceki yillarda kitap satiglarindan ya da yayinladiklar1 yayinlardan
elde eden derecelendirme kuruluglar1 daha sonraki yillarda verdikleri notlar ve hizmetler
karsisinda belirli bir iicret talebinde bulunmustur (Demir, 2014: 68). 1968 yilinda
Standart and Poor’s ilk {icret talep eden kurulus olmus onun ardindan 1970°de
Moody’s’de iicret talebinde bulunmustur (Akgayir, 2013: 102). Giinlimiizde ise
derecelendirme kuruluslar1 kazanglarim1i hem yayinladiklar1 yayinlardan hem de

derecelendirme hizmetleri karsiliginda aldiklar1 iicretlerden elde etmektedirler.
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Derecelendirme kuruluslarmin verdikleri notlardan iicret almalari, daha yiiksek paraya
karsilik daha yiiksek not verilmesi ihtimalini ortaya ¢ikarmis ve bu yonde siipheleri

arttirmistir (Sener, 2017: 27).

3.7.7. Cikar Catismasi

Derecelendirme  kuruluslart  derecelendirme hizmetlerinin  yaninda risk
yonetimi ve risk analizi alanlarinda da hizmet vermektedirler. Ulkeler ve firmalara veri,
risk ve analiz modelleri satmaktadirlar. Danismanlik hizmeti veren derecelendirme
kuruluglarinin danismanlik yaptigi iilke ya da firmalara diisiik not verme ihtimali de ¢cok

distiktiir. Bu durumda ¢ikar catismasina neden olacaktir (Haspolat, 2015: 27).

Kredi derecelendirme sektorii daha yiiksek not almak i¢in baski kurulan bir risk
ortamina doniismektedir (Bocutoglu, 2015: 90). Danismanlik alanlar da derecelendirme
kuruluslarin1 yiiksek not i¢in baski altina alabilir. Béyle bir ortamda derecelendirme
kuruluglarinin yiiksek kazang elde etmek i¢in tarafsizliklarini kaybetmesine neden

olabilir (Bocutoglu, 2015: 90).

3.7.8. Derecelendirme Kuruluslarinin Bolgesel Onyargilara Sahip Olmasi

Tiirkiye’nin sahip oldugu derecelendirme notu ozellikle son donemlerde
ekonomik ve siyasi ¢evrelerce elestirilmekte ve sahip olunan notun hak edilenden diisiik
seviyelerde oldugu diisiinlilmektedir. Bu durumda ise kredi derecelendirme
kuruluglarinin bolgesel onyargilarimin etkili oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’nin siyasi
cekisme ve kaosun hakim oldugu bir Ortadogu iilkesi olmasi derecelendirme
kuruluglarinin ~ Tiirkiye’yi  degerlendiritken bu  riskleri g6z Oniline alarak
degerlendirmesine neden olmaktadir. Halbuki Tiirkiye pek ¢ok bakimdan bdolge
iilkelerinden farkli ozelliklere sahiptir. Ancak buna ragmen kredi derecelendirme
kuruluglar1 bolgesel oOnyargilart yliziinden Tirkiye’yi riskli olarak gormektedirler

(Akgayir, 2013: 104).

Derecelendirme kuruluslarinin sahip oldugu 6nyargilar olumsuz gostergelerine
ragmen Amerika veya Avrupa iilkelerinde gegerli degildir. Izlanda, Yunanistan ve
Kibris Rum Kesimi Avrupa bor¢ krizinin merkezinde bulunmasina ragmen notlari

Tiirkiye’den daha yiiksektir (Akcaywr, 2013: 104). Bu durum derecelendirme
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kuruluglarinin bolgesel onyargilart nedeniyle tarafli davranmasina ve elestirilmesine

neden olmaktadir.

3.7.9. Derecelendirme Kuruluslar1 Tarafindan Re’sen yapilan Derecelendirmeler
ve Ustii Kapah Tehditler

Re’sen derecelendirme derecelendirme kuruluglar1 tarafindan talebe baglh
kalmadan yapilan derecelendirme islemidir. Bu tiirden derecelendirmeye en giizel

orneklerden birisi de Alman sigorta sirketi olan Hannover Re’dir.

Moody’s derecelendirme kurulusu 1998 yilinda Hannover Re sigorta sirketine
mektup gondermis ve sirketi bir {icret almadan inceleyecegini bildirmistir. Fakat zaten
hali hazirda diger iki derecelendirme kurulusu ile ¢alisan Hannover Re Moody’s’in bu
talebini reddetti. Bu olumsuz geri doniise ragmen Moody’s sirketi inceledi ve olumsuz
bir degerlendirme de bulunarak yaptigi incelemeleri yaymladi. Bu olay neticesin de ise

sirket biiylik kayiplara ugradi (Karaca, 2005: 4).

Derecelendirmenin re’sen yapilabilmesi kredi derecelendirme kuruluslarina
siyasi bir glic vermekte ve psikolojik baski yapma firsati tanimaktadir (Akcayir,
2013:92). Ayrica derecelendirme kuruluslarmin re’sen yaptiklari derecelendirmeleri
yayinlayabilmesi derecelendirme islemini bir tehdit haline getirmektedir (Vergili,
2015:92). Tiim bu durumlar ise iilkelerin uluslararas1 alanda zor durumda kalmasina

neden olmaktadir.

3.8. ULUSLARARASI KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARINA
VERILEN DESTEKLER

Kredi derecelendirme kuruluslar1 pek ¢ok alanda elestirilirken pek ¢ok alanda
da desteklenmektedir. Ozellikle iilkelere, yatirimcilara, firmalara, piyasalara ve
ekonomiye sagladig1 yararlar derecelendirme kuruluslarina uluslararasi alanda destek

verilmesini saglamaktadir.

Birinci boliimde detayli bir sekilde ele alinan faydalari kisaca belirtmek
gerekirse: Ozellikle riskleri derecelendirerek yatirimciya yardimci olmakta, iilkelere
finans girisi saglamakta, uluslararasi piyasaya yerli ve yabanci yatirimcilarin girigini

saglayarak piyasanin gelismesine katki saglamakta, finansal iliskileri gelistirmekte,
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problemli kredileri sinirlandirmakta, uluslararasi alanda piyasaya mali konular hakkinda
bilgi saglamakta (Sirvan, 2009: 7-9) ve ekonomik alanda iilkeler arasindaki iliskilere de

katki saglamaktadir.

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslart ve derecelendirme islemi
elestirilse de bir¢ok kesim tarafindan sagladigi faydalar agisindan desteklenmektedir.
Glinlimiiz diinyasinin ekonomi temelinde dondigi diisiiniiliirse derecelendirme

kuruluglarinin ekonomiye sagladig1 yararlar yadsinamamaktadir.
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SONUC

Diinyanin kiiresellesmesi, uluslararasi alanda derecelendirme kavramini ve
derecelendirme kuruluslarini 6nemli hale getirmistir. Tarihi 1837 yilina kadar giden
derecelendirme kuruluslar krizle bas gostermis, 1980’1 yillarda yayginlasmis ve kisa

stire de uluslararasi alanda statii elde etmistir.

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslart verdikleri derecelendirme
hizmetiyle ekonomiye yon vermektedirler. Bu kuruluslarin verdigi yatirim yapilabilir
seviyede bir not iilkelere finans ve yatirim olanagi saglarken yatirim yapilamaz seviyede
bir not bu olanaklarin 6niinli kesmektedir. Bu durumda derecelendirme kuruluslarinin

tilkeler agisindan 6nemini arttirmaktadir.

Derecelendirmenin diinyada yayginlasmasiyla birlikte Tiirkiye’de faaliyet
gostermesi de hemen hemen es zamanli olmustur. Derecelendirme ge¢cmisi ¢ok eski
olmayan Tirkiye’nin derecelendirme kuruluslari ile tanismasi ise ilk kez 1992 yilinda
olmustur. Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslari derecelendirme yaptiklar diger
iilkeler de oldugu gibi Tiirkiye’de de biiyiik bir etkiye sahiptirler. Ik derecelendirme
notunu 1992 yilinda alan Tiirkiye o giinden bugiine derecelendirme kuruluslari tarafinda
derecelendirilmektedir. Derecelendirme tablosuna bakildigin Tiirkiye’nin genel olarak
spekiilatif seviyede kaldigi birka¢ sefer disinda yatirim yapilabilir seviye de not
alamadig1 goriilmektedir. Tiirkiye’nin gegmisten bu zamana pek ¢ok alanda degisim ve
doniislim gostermesi ancak buna ragmen hak ettigi notu alamamasi kredi

derecelendirme kuruluslarinin giiniimiizde de elestirilmesine neden olmaktadir.

Derecelendirme kuruluslart verdikleri notlarla ekonomiyi dogrudan ve dolayl
olarak etkilemektedir. Ozellikle gelismis iilkelerden ziyade az gelismis ve Tiirkiye gibi
gelismekte olan {ilkeler igin dis kaynak ihtiyacini karsilayan kredi derecelendirme

kuruluglar1 verdikleri notlarla hayati bir 6neme sahiptir.

Degisen ve doniisen uluslararasi sistem ekonominin Onemini arttirmistir.
Etkilesimin ekonomiye kaymas1 diinya tlizerindeki ekonomik iliskileri ¢esitlendirmis ve
derecelendirme kuruluslarini 6nemli bir hale getirmistir. Bu durumda devletlerarasi
catismalara yol agmistir. Devletlerin sahip olduklar1 ekonomik gii¢ onlarin uluslararasi
arenada diger devletler karsisinda konumunu belirlemekte ve giliclenerek soz sahibi

olmasini saglamaktadir.
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Ekonominin glinlimiiz diinyasinin temelini olusturmast bunun yolunun da
derecelendirme kuruluslarindan gegmesi bu kuruluslarin  piyasadaki  roliinii
arttirmaktadir. Ekonomi ile siyasetin i¢ i¢ce oldugu sistemde ekonomik gii¢ beraberinde
siyasal giicii de getirmekte ve devletler ekonomik kapasiteleri dogrultusunda siyasal
girisimlerde bulunmaktadirlar. Buna baghh olarak da derecelendirme kuruluslari
verdikleri notlarla iilkelerin ekonomisini, siyasi sayginligini dolayistyla uluslararasi

iliskileri etkilemektedir.

Sahip olduklar1 gii¢ ve istlendikleri rol derecelendirme kuruluslarinin bir¢ok
alanda etkili olmasini saglamis ancak bir yandan da yapilan elestirileri arttirmigtir.
Ozellikle uluslararasi alanda bircok kriz ve skandallara yol agmasi derecelendirme
kuruluslarina yonelik tepkilere neden olmustur. Bu kuruluslar pek ¢ok alanda
elestirilmekle birlikte daha cok krizleri dnceden ongdérememeleri, metodolojilerinin
yeterince seffaf olmamasi, mevcut krizleri yaptiklari not indirimleriyle daha da
derinlestirmeleri, hesap verme sorumluluklarinin olmamasi, oligopol piyasa yapisina
sahip olmalar1 ve c¢ikar catigmalarina neden olmalar1 yiliziinden tiim diinyada

elestirilmektedirler.

Yasadigimiz donemde ekonominin 6nemli hale gelmesi ve uluslararasi
iliskilerde dahil olmak {izere pek cok alani etkilemesi derecelendirme islemini gerekli
derecelendirme kuruluslarini da 6nemli kilmaktadir. Derecelendirmenin 6nemli hale
gelmesi ve sektoriin daha dogru islemesi i¢in bu alanda denetleme ve diizenleme
mekanizmalarini iyilestirilmesi gerekmektedir. Ozellikle derecelendirme kuruluslarinin
hesap verme sorumsuzlugunun giderilmesine ve uluslararasi alanda derecelendirme
piyasasinda rekabetin arttirilmasina yonelik calismalarin yapilmasi isleyisi ¢ok daha

saglikli hale getirecektir.
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