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OZET

KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ NOT DEGIiSIMLERININ
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI UZERINDEKI ETKISI:
SEGILMi$ G-20 ULKELERI iCiN PANEL VERIi ANALizi

Bu c¢alismanin amaci, uluslararasi derecelendirme kuruluglari; Moody’s, S&P ve
Fitch’'in kredi notu kirilganligini da iceren degerlendirmeler neticesinde G-20 (yesi
ulkelerden secilmis 14 Glke ekonomisine verdigi notlarin yine bu Glkelerin 1995-2015 yillar
arasindaki Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarn (DYSY) Uzerindeki etkisini panel veri

analizi yontemi ile tahmin etmektir.

Birinci bolimde; kredi derecelendirme ve DYSY kavrami, gelisimi ve teorik cergeve
ele alinmig, Ikinci bdliimde; G-20’'nin olusumu, diinya ekonomisindeki yeri, secilmis
G-20 Ulkelerinde derecelendirme faaliyetleri ve DYSY akimlari ortaya konulmaya
cahsiimistir. Ampirik bélimuande ise gesitli kaynaklardan alinan degiskenler; Kredi Notlari,
Aciklik Endeksi, Yolsuzluk Algi Endeksi, Ticaret Dengesi, Faiz, Enflasyon ve Dis Bor¢
Stoku’nun bagimli degisken Net DYSY Uzerindeki etkisi tanimlanan modeller ve panel veri

analizi yontemi ile tahmin edilmigtir.

Yapilan tahminler sonucunda; Fitch’e ait iki yil gecikmeli notlarin DYSY’ler tGzerinde
etkili oldugu, Moody’s kurulusuna ait notlarda ise Hausman testi sonucunda i¢sellik sorunu
nedeniyle etkisinin ortaya konulamadigi, S&P’ye ait notlarda ise DYSY’ler Gzerinde etki
olmadid1 gorulmuastir. Ayrica, Ticaret Dengesi ile pozitif, Enflasyon ile negatif yonlu bir
iliskinin oldugu, Aciklik Endeksi, Yolsuzluk Algi Endeksi, Dis Bor¢ Stoku ve Faiz ile

iliskinin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Degerlendirmede dogrulugun ve tutarlihigin énemli oldugu kiresel ekonomide,
yatirimi ve yatirnmciyi daha dogru ve obijektif ydnlendirebilecek, mevcut oligopolistik yapiyi
kirabilecek kredi derecelendirme kuruluglarina duyulan ihtiyag secilmis G-20 Ulkeleri
nezdinde goriilmistiir. Ancak, ihtiyac duyulan kurulus veya kuruluslar ister bolgesel ister
uluslararasi olsun, dogru ve etkin bir rekabet ortaminin saglanabilmesi i¢in Turkiye'deki
sirketlerin derecelendiriimeye hazir hale getirilerek, seffafligin saglanmasinin, alternatif
kurulus arayiglarina harcanacak zaman ve sarfedilecek ¢cabadan daha dncelikli atilmasi
gereken adim oldugu degerlendiriimektedir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Derecelendirme Kurulusu, Derecelendirme Notu, Dogrudan
Yabanci Sermaye Yatirimi, G-20, Panel Data Analizi.



ABSTRACT

RATING CHANGES OF CREDIT RATING AGENCIES
EFFECT ON FOREIGN DIRECT INVESTMENT:
PANEL DATA ANALYSIS FOR SELECTED G-20 COUNTRIES

The aim of this study is to estimate international rating agencies; Moody's, S&P and
Fitch's credit ratings given to 14 countries selected from the G-20 member countries as a
result of the evaluation including their fragility, the effects of credit rating of these countries
on the Foreign Direct Investment (FDI) between 1995 and 2015.

In the first part; the concept of credit rating and FDI, development and theoretical
framework are handled. In the second part; the formation of G-20, its position in the World
Economy and G-20 countries rating activities and FDI flows have been tried to put
forward. In the empirical section; variables from various sources; The impact of Credit
Rating Agencies' ratings, Openness, Corruption Perception Index, Trade Balance,
Interest, Inflation and External Debt Stochield on dependent variable FDI was estimated

with defined models and panel data analysis method.

As a result of the estimations; two-year lagged Fitch's ratings are effective on FDI.
Moody's ratings’ effect isn’t measured on FDI, due to the internalization problem as a
result of the Hausman test. Also, S&P’s ratings are not effective on FDI. Moreover, there
is also a negative relationship with inflation and positive relationship with Balance of
Trade, there was no relationship with Openness Index, the Corruption Perception Index,

External Debt Stoch and Interest Rate.

Evaluated that in a global economic environment, accuracy and consistency are so
important, needs for credit rating agencies which should break the existing oligopolistic
structure and can guide investments and investors more accurately and obijectively.
However, these needed agencies whether regional or international, instead of time
spending on searching for an alternative enterprise, the steps should be taken first

transparency principles should be regulated for Turkish firms.

Key Words: Credit Rating Agency, Rating Note, Foreign Direct Investment, G-20, Panel

Data Analysis.



ONSOz

Turkiye ekonomisinde 24 Ocak 1980 Kararlari ile birlikte 1980 yilina kadar
uygulanmakta olan ithal ikameci blyUme stratejisi yerini ihracata yodnelik blyime
stratejisine birakmis, bu politika degisikligine bagl olarak 1990 yillarin basindan itibaren
ekonominin disa agilmasi ile yabanci yatirmcinin yatirimlarini kolaylastiracak adimlar
atiimaya baslanmistir.  Kredi Derecelendirme Kuruluglar’nin tarihi 1900’10 yillarin
baslarina dayanmasina ragmen Soguk Savas’in sona ermesi ile dinya ekonomisinde de
gerceklesen sermaye hareketlilikleri, 1990’ yillarda dinya geneline vyayilan
derecelendirme faaliyetlerinin baslamasina neden olmustur. Turkiye’'nin de Gyesi oldugu
ve diinya ekonomisine dnemli dlglide yon veren G-20 organizasyonu igerisinden segilmis
yedi gelismis ve yedi gelismekte olan Ulkenin dinya derecelendirme piyasasi pastasinin
neredeyse tamamina sahip U¢ kredi derecelendirme kurulusu (Moody’s, S&P ve Fitch) not
degisimlerinin yine bu Ulkelere yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari Gzerindeki
etkisi arastirilarak bahse konu kuruluglarin gerceklesen yatirimlarda ne kadar etkili oldugu

veya olmadigina isik tutulmaya calisiimistir.

Tez calismamin hazirlanmasi sirasinda destegini esirgemeyen, yol gOsteren,
Ozverisi ve samimiyetiyle her zaman yanimda olan danisman hocam Prof. Dr. Meliha
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ve gosterdigi sabri ile Dog. Dr. Cuneyt KILIG’ a tesekkurlerimi ve saygilarimi sunarim.

Ayrica Canakkale Onsekiz Mart Universitesi personelinin vermis oldugu destek ve
yol gdsterici tavirlarindan dolay, Biga iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dekan V. Sayin
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3.1 Regresyon Cesitleri



GiRIS

i¢ tasarrufu yetersiz lilke ekonomileri igin yabanci yatirimin éneminin giderek arttig
glinimuizde, yabanci sermayenin bir ekonomiye girisine ve uzun dénemli kararlar
alinabilmesine iligkin en belirleyici kriterin gogunlukla ABD kokenli uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluglarinin Glkeler igin verdikleri “Kredi Notu” ve buna bagh olarak
yayimladiklari raporlar oldugu varsayilmaktadir. Bir Ulkenin kredi notu genellikle,
ekonomik, politik, harici, parasal ve mali riskler/faktorlerin bilesenleriyle olusmaktadir.
Bdylece olusan ve kredi notu adi verilen bu degerlendirmeye o ekonomiye yatirrm yapmak
isteyen uluslararasi yatirrmcilar ve kaynaklarini disari yénlendirmek isteyen ve ylksek

kredibilite beklentisi icindeki sirketler 5nem vermektedir.

19. yuzyilda, Amerika Birlesik Devletleri’nde borg talebinde bulunanlar ile bu kisilere
fon temin edenler arasindaki iligkilerin resmi bazda gelismesini saglamak amaciyla ortaya
konulan derecelendirme kavrami ve sonrasinda yatirnmciylr uluslararasi piyasada
bilgilendirme enstrimani, i¢ piyasalarin gelismesine ve zamanla uluslararasi alanda da
sermaye piyasalarinin hizli bir sekilde blyime ivmesi kazanmasina imkan veren Kredi
derecelendirmesi, sermaye sahiplerinin yatinm yapmak istedikleri Ulke ya da sektor ile
ilgili riskin ortaya konulmasi sonucu kredi derecelendirme kuruluglarinin o Ulkeyi veya

firmayi “yatinm yapilabilir’, “spekilatif’ veya “yapilamaz”’ seviyede belirlenen kriterler

IsiIginda notlamasi sonucu ortaya ¢ikan bir kavramdir.

Kredi derecelendirme kuruluslari, finansal piyasalarda bor¢ alan ve borg veren
taraflar arasindaki bilgi asimetrisine bagli olarak olusabilecek gliven sorununu ve
karmasikhgi ortadan kaldirmak amaciyla kurulmuslardir. Gunimuizde vyaklasik 200
civarinda KDK’nin oldugu, fakat bu derecelendirme kuruluslarinin piyasa hakimiyetiyle
%95 civarina ulasan ¢ sirket (S&P, Fitch ve Moody’s) kadar itibar gérmedigi, son
zamanlarda KDK’larin guvenirliligine yonelik artan elestiriler, pastadan %5 kadar disuk bir
pay alan diger sirketlerin yararina olabilecegine yonelik degerlendirmeler ¢esitli raporlarda

ortaya konulmustur.

Bir Derecelendirme Kurulusu ic¢in yapilan degerlendirmenin dogrulugu ve tutarhhgi
onemlidir. Cunkd Tahminlerin gergeklesme ihtimalinin tespiti gi¢ olmakla birlikte dogru

planlanmayan bir risk derecelendirme kurulusunun itibari igin telafisi olmayan hasarlara



sebebiyet verebilmektedir. Bu nedenle derecelendirme kuruluslarinin siki prensipler iginde
olmasi ve bu kapsamda obijektiflik, tarafsizlik, uluslararasi erisebilirlik veya seffaflik,
aciklama yikimliligi, kaynak yeterliligi ve itibar ilkelerine uygun davranma zorunlulugu

vardir.

DYSY’ler girisimcilerin kendi Ulkeleri disinda mal ve hizmet Uretmek amaciyla
meydana getirdikleri sabit kiymet yatirmlari olarak ifade edilebilecedi gibi, bir firmayi satin
almasi, yeni kurulan bir firma icin kurulug sermayesini saglamasi veya faaliyet gosteren bir
firmanin sermayesini arttirmasi yoluyla yabanci Ulkeye yapilan sermaye transferlerinin
yani sira finansman, teknoloji, know-how, egitim ve pazarlama konularinda imkan
saglanmasi seklinde de gerceklesebilmektedir. DYSY’ler, ev sahibi ulkeye yaptig
katkilardan dolayr kalkinmanin devamliiginda en etkili unsurlardan biri olarak
gorulmektedir. Hem ev sahibi Ulkeye iligkin talep faktorleri hem de kaynak Ulkeye iligkin
arz faktorleri tarafindan belirlenmekte ve gergeklesebilmesi igin kaynak ulkenin yatirimi
yapacak firsat unsurlarini, ev sahibi Glkenin de yatirimi cazip kilacak ¢ekici faktorlere haiz

olmasi gerekmektedir.

Cok uluslu sirketler DYSY’ye karar verirken, ayni zamanda yatinm yapacagi
uluslararasi piyasaya giris bicimine de karar vermek durumundadir. Belirtilen karar
surecinde CUS, yerel sirket veya sirketlerle ortak girisim kurma, tek basina mdlkiyetine
sahip oldugu yeni bir bagh sirket olusturma, hali hazirda islem goéren yerel bir firma ile
birlesme veya onun milkiyetini alma ya da stratejik birliktelik saglama dogrultusunda ev
sahibi Ulkeye yatirrmini gerceklestirmektedir. DYSY’lerin gergeklesmesinde yatirimin
yapilacak ulkenin sosyo-kiltirel ve ekonomik yapisi da dnem kazanmaya baslamis, bu
dogrultuda yatinmcinin dncelikle sosyo-kiiltirel ve ekonomik acgidan kendi kosullarina
benzer lUlkelere yonelebilecegi gesitli calismalarda vurgulanmistir. DYSY’lerin belirleyicileri
hakkinda yapilan ¢alismalarda ¢ogunlukla bazi ekonomik degiskenlerin (Kar, Gayri Safi
Yurtici Hasila (GSYiH) ve/veya Gayri Safi Milli Hasila (GSMH), Odemeler Dengesi, Ucret

Duzeyi, Verimlilik, Déviz Kuru, Buylime ve Enflasyon Orani) etkileri Gzerine gcalisiimistir.

Yabanci Sermaye, 4875 sayili “Yabanci Sermaye Kanunu’nda evrensel hukuk ile
benzer bir sekilde; yabanci yatinmci tarafindan getirilen, Turkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasinca alim satimi yapilan konvertibl para seklinde nakit sermaye, sirket menkul
kiymetleri (Devlet tahvilleri hari¢), makine ve techizat, sinai ve fikri milkiyet haklari, yurt
icinden saglanan yeniden yatirrmda kullanilan kar, hasilat, para alacagi veya mali degeri
olan yatinmla ilgili diger haklar, dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasina iliskin haklar
gibi iktisadi kiymetler araciligiyla yeni sirket kurmak ve sube agmak, menkul kiymet

borsalari disinda hisse edinimi, menkul kiymet borsalarindan en az %10 hisse orani ya



da ayni oranda oy hakki saglayan edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmay ifade
etmektedir. Yine ayni kanunda yabanci yatirimci ise; yabanci Ulkelerin vatandashgina
sahip olan gergek Kkisiler ile yurt disinda ikamet eden Tirk vatandaslarinin yani sira,
yabanci Ulkelerin kanunlarina gére kurulmus tizel kisileri ve uluslararasi kuruluslar ifade

etmektedir.

Bu calismada yer verilecek Turkiye'yi derecelendirmesi SPK tarafindan da kabul
edilen ve dunya derecelendirme pastasinin %95’ni alarak piyasa hakimiyetine sahip 3 ayri
uluslararasi kredi derecelendirme kurulugsunun (S&P, Fitch ve Moody’s) Turkiye'ninde
dyesi oldugu G-20 ulkelerinden secilmis yedi gelismis ve yedi gelismekte olan Ulkeye
verdigi kredi notlarinin (1994-2014 Donemi) yine bu Ulkelere yapilan Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirimlari Uzerindeki Etkisi Panel Veri Analizi ydntemi yardimiyla tahmin edilip,
degerlendirilecektir. Secilen Ulkelerin 3 ayri Kredi Derecelendirme Kurulugsundan aldigi
notlar bagimsiz degisken ve Dinya Bankasrndan yillik bazda alinan net dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari bagimh degisken olarak veri setine eklenmis, bununla birlikte
diger degiskenler olarak; Disa Aciklik Endeksi (Openness), Ticaret Dengesi, Yolsuzluk
Algi Endeksi Sirasi, Faiz, Dig Bor¢ Stoku ve Enflasyon Orani ile panel veri metodolojileri
kullanilarak, kredi notlarinin ayri ayri dahil edildigi diger degiskenlerin ortak olarak

eklendigi modellerle analiz edilecektir.



BOLUM I

KREDi DERECELENDIRMESI,
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI
KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVE

1.1 Kredi Derecelendirme Kavrami ve Geligimi

Kiresellesen dinyada gelismekte olan lke ekonomilerinin en énemli sorunlarindan
biri yatinma ddénusturecegdi tasarruf sikintisidir. Bu sorunun ustesinden gelebilmenin yolu
o Ulke i¢in uzun dénemde yatirnma yonlendirebilecedi tasarruf yonli politikalar Gretmesidir.
Ancak bu gibi politikalarin meyveleri uzun dénemde alinabildigi icin kisa ddénemde
gelismekte olan Ulkeler yatinm yapabilmeleri ve bu yatirmlari finanse edebilmeleri
dogrultusunda dig finansman ihtiyacina gereksinim duyarlar. Yabanci yatirrmcinin
bilmedigi bir piyasaya girebilmesi icin alacagi riski ve bu riskle birlikte elde edecegi
avantajlari  bilmesi, buzdadinin altini da go6rebilmesi veya hesaplayabilmesi

gerekmektedir.
1.1.1 Kredi Derecelendirme Kavrami ve Genel Ozellikleri

Kredi derecelendirme, sermaye sahiplerinin yatirrm yapmak istedikleri tlke ya da
sektor ile ilgili riskin ortaya koyulmasi sonucu kredi derecelendirme kuruluslarinin o Ulkeyi
veya firmayi “yatinm yapilabilir’, “spekulatif’ veya “yapilamaz” seviyede belirlenen

kriterler 1s131nda notlamasi sonucu ortaya ¢ikan bir kavramdir.

Kredi derecelendirmesi (credit rating) basit tanimiyla derecelendiriimeye konu olan
tarafin bir devlet, finansal kurulus, sirket veya ihra¢ edilen bir finansal varlik oldugu,
bor¢lunun kredi riski hakkinda kredi derecelendirme kuruluslan tarafindan olusturulan,
bagdimsiz ve derecelendirilen tarafin kredi degerliligi hakkinda nisbi (géreceli) bir gorisu
ifade etmektedir (Seval 2014:7).



Turk Dil  Kurumu BSTS'iktisat Terimleri  S6zliigii (2004)  tarafindan
derecelendirmenin tanimi “Sirketlerin, tasinir degerlerinin ticari riskine, Ulkelerin de siyasi
risklerine gbre guvenilirliginin  derecelendirme  kuruluslari  tarafindan  belirlenip
siralanmasi.” seklinde yapilmaktadir. Derecelendirme kavrami ingilizce’ de “rating” olarak
karsilik bulmus ve Oxford ingilizce Sézliikte “Bir seyin veya bir kisinin kalitesi, standardi
veya performansinin nispi olarak degerlendiriimesine dayanan siniflandiriima yada
hiyerarsik olarak konumlandinimasi” olarak tanimlanmigtir. S6zlik tanimindan da
anlasilacagi Uzere derecelendirme, bir sahsin (Tuzel/Gergek) veya ulkenin genel
guvenirligi ve sahip oldugu finansal yUkimlGligin geri 6deme kapasitesinin cesitli
ekonomik, mali, politik ve yapisal gostergeler dikkate alinarak incelenmesi ve

degerlendirilmesidir.

So6zIik anlamiyla derece: ‘Bir sureg icindeki durumlardan her biri, basamak, asama,
rutbe, mertebe anlamindadir. Derecelendirme: “Bir seyin veya bir kimsenin sahip oldugu
degerlerin kalite diizeylerinin ortaya konulmasi” islemi; ayni zamanda “sirketlerin, tasinir
degerlerinin ticari riskine, Ulkelerin de siyasi risklerine gore guvenilirliginin derecelendirme

kuruluslari tarafindan belirlenip siralanmasi” olarak tanimlanmaktadir (TDK 2013).

Derecelendirme, bir ekonomik birimin kredi gecmisi ve kullandigi kredileri geri
0deme kapasitesinin saptanmasi igin yapilan 6lgcme isleminin bitlntdir. Bu durumda
derecelendirme, borclunun ana para ve faiz yukumluliklerini 6deme istegi ve kabiliyetinin
zamaninda ve tam olarak yerine getirilip getirilememesini hesaplayan bir ara¢ olarak da
ifade edilmektedir (Yashdag 2007: 130).

Derecelendirme, isletmelerin veya sermaye piyasasi kurumlarinin risk durumlar ve
odeyebilirliklerinin, borglulugu temsil eden sermaye piyasasi araclarinin, ana para, faiz ve
benzeri yukimlaliklerinin vadesi geldiginde karsilanabilme riskinin kredi derecelendirme
kuruluglar tarafindan belirli kriterler 1siginda degerlendirilerek siniflandiriimasi faaliyetidir.
Bahse konu derecelendirme faaliyeti, isletmelerin veya Ulkelerin, likiditesinin mali
yukamlaltklerini kargilama glcundn, karlihginin ve mali yapisinin sektdrel, ekonomik,
mali, politik ve sosyal kosullar dikkate alinarak incelenmesi, degerlendirmesi ve

siniflandirmasi suretiyle yapilmaktadir (SPK* Mevzuati 2007 : Md.5).

Kredi derecelendirme kavrami, agilacak kredilerin, zamaninda ve tam olarak geri
O6denebilme ihtimali hususunda uluslararasi sermaye piyasalarindaki dl¢ttlere uygun ve

objektif bir dl¢li saglamak amaciyla, borglunun ihrag¢ ettigi menkul kiymetlere yatirim

' BSTS : Bati Kokenli Alintilarin S6zIGgu.
2 SPK : Sermaye Piyasalari Kurulu.



yapilmasi halinde, yatirrmcinin bundan dolay yiklenecegi riskin belirlenmesidir (Karagdz
1990).

Kredi derecelendirmesi ilgili taraflara® alinan risk konusunda énemli bir bilgi kaynagi
teskil eder. Bu da taraflar arasi esit bilgi sahibi olmamaktan kaynaklanan temsil
maliyetlerini* azaltir ve piyasalarin daha etkin ve efektif calismasina katkida bulunur
(Seval 2014: 12). Finansal piyasalarda kredi arz ve talebinin kiresellesme ile birlikte
artmasiyla, yatinmcilar, ihracat¢i kuruluslar ve diger girisimciler icin firsatlar olusmus bu
durum kredi pazarlayan kurumlarin yeni ulusal ve uluslararasi pazarlara agilmasina yol
acmistir. Kredi Pazarlayan Kurumlarin bdlgeyi tam olarak tanimamalari g¢esitli zorluklari
beraberinde getirmis ve bu zorluklar kredi derecelendiriimesini ve kredi derecelendirme
kuruluslarina dogan ihtiyaci ortaya ¢gikarmistir.

Derecelendirme kavrami Gzerine kiresel piyasa hakimiyeti olan ¢ kurulus; Moody’s
Investor Service, Standard&Poor's ve Fitch Ratings’'in notu ifade eden farkli farkli
tanimlari olmasina ragmen derecelendirme faaliyetleri sonucunda hemfikir olunan yegane
husus, verilen kredi notunun “bir goris, diisince veya ifade” oldugudur (Eren
2010:113).

1.1.1.1 Kredi Derecelendirme Tiirleri

Derecelendirme tlrlerini vadesine, doviz cinsine, derecelendirilen kuruma ve

derecelendirmeyi yapan kuruma gore dort sekilde tasnif edebiliriz.

Sekil 1.1 Derecelendirme Tiirleri

DERECELENDIRME

VADESINE GORE PARA CINSINE GORE DERECELENDIRILEN DERECELENDIRMEYi
KURUMA GORE YAPAN KURUMA GORE
e Uzun Vadeli ¢ Uluslararasi Doviz o Ulke Derecelendirmesi o igsel Derecelendirme
o Kisa Vadeli Cinsinden (Sovereign Ratings) e Digsal Derecelendirme
e Uluslararasi Yerel Para o Sirket Derecelendirmesi
Cinsinden e Banka Derecelendirmesi

Kaynak: Akgayir, Omer, Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslari ve Giivenirliklerinin
Sorgulanmasi: Turkiye’'nin Kredi Derecelendirme Gegmisi ve Buglini (1992-2012),
Y.L.Tezi, Isparta, 2013: 14.

® Yatinmecilar, ihracatgilar, girisimciler vb.
* Agency costs.



Vadesine gore derecelendirme uzun vadeli derecelendirme ve kisa vadeli
derecelendirme olmak Uzere ikiye ayriimaktadir. Uzun vadeli derecelendirme, uzun
vadede daha genel kriterleri géz onune alarak yukumlUluklerin yerine getirilebilme
olasihgini belirtmekle birlikte, 1 yildan fazla sureli anapara ve faiz gibi yukumlultklerin
tam olarak yerine getirilip getirilemeyecegini ifade etmektedir. Kisa vadeli
derecelendirme ise bir yil veya daha kisa sureli anapara ve faiz gibi yukimlaluklerin
yerine getiriimesinde para ve sermaye piyasalarina erisim, likidite ve sermaye elde
edilmesi durumunu o6lgmememize yarayan kredi derecelendirme turidir (Akbulak
2012:175).

Para Cinsine gore derecelendirme, uluslararasi doviz cinsinden ve ilgili para
cinsinden olan yukumlaliklerin ilgili para cinsini yaratarak yerine getirebilme durumunun

notlandig uluslararasi yerel para cinsinden derecelendirme olarak ikiye ayrilmaktadir.

Verildigi kuruma gore derecelendirme notlari genelde ulke notu, sirket notu ve
banka notu olarak lge ayriimaktadir. Ulke Notu, bir Glkenin bor¢ yukimlGligini tam
(anapara ve faiz 6demesiyle) ve zamaninda yerine getirebilmesini Olgen nottur.
Derecelendirmede temel kriter politik, mali, harici ve ekonomik riskleri iceren skorlari
olusturmak icin hikimet sekli, politik sistem, politik istikrar, uluslararasi iligkiler,
uluslararasi ekonomik durum, hayat standartlan, nifus ve igglcu yapisi, gelir dagilimi,
bor¢ gostergeleri, cari islemler dengesi, enflayon gibi cesitli etkenler riskleri belirlemede
g6z 6nlne alinmaktadir. Sirket notu, banka notu, belediyelere verilen notlar ve sigorta
sirketi notlari Ulkeye verilen notun daha Ustiinde olamamaktadir. Cunki bu kuruluslar
genelde ulke sinirlar icinde borglanmakta ve dolayisiyla ilgili kuruluslarin alabilecegi en
yuksek kredi derecelendirme notu, Ulke derecelendirme notundan tesekkll etmektedir.
istisna olarak, kredibilitesi yilksek olan firmalarin uluslararasi piyasadan borglanma
imkaninin olmasi durumunda, ilgili firmanin derecelendirme notu, llke notundan daha
yuksek veya daha iyi olabilmektedir. Sirket Notu, sirketlerin yatirimcilar agisindan risk
derecesini gdstermektedir. Sirketlerin yikamlUliklerini yerine getirebilmesi hakkinda goéris
veren derecelendirmede sirketin yonetimi, stratejisi, faaliyetleri, finansal durumu, sektérin

yapisi ve performansi gibi kriterler gz 6ntne alinmaktadir (Sipahi 2010).

Derecelendirme faaliyetini derecelendirmeyi yapan kurulugsa gore ayirdigimizda
dissal derecelendirme ve i¢sel derecelendirme olmak tzere iki farkl ¢cesidi bulunmaktadir:
(Yazici 2009: 4) Digsal Derecelendirme; Kredi Derecelendirme Kuruluslar tarafindan,
bildigimiz anlamdaki derecelendirme islemini ifade eder. Firmalarin sermaye
piyasalarindan borglanabilmesini saglamak amaci ile yapilan gdsterge niteligindeki

derecelendirme islemidir. igsel Derecelendirme; Bankalarin, kendisinden borg talebinde



bulunan musterilerine, kendilerine ait icsel degerlendirme kriterleri kapsaminda verdikleri
notlari ifade etmektedir. Bankalar, igsel derecelendirmelerinde miusterilerin finansal
tablolarini, resmi belgelerini, tim i¢csel ve dissal nitelik ve niceliksel referans kaynaklarini
talep ederler. Sistemin saglikh ¢alismasinin temel esasi, digssal derecelendirmeye goére
verilere kolay, somut ve standart bicimde ulasilabilmesi ve gec¢mise donik arsiv

kayitlarinin olusturularak islenebilir hale getiriimesi gerekmektedir.

Derecelendirme, derecelendirmenin yapildigi kuruma gdére tasnif edilmek istenir ise,
derecelendirme notu “Ulke Notu”, “Banka Notu”, “Sigorta Sirketi Notu”, “Sirket Notu”
ve “Belediyelere Verilen Notlar” gibi kategorilerde incelenebilir. Fakat bu calismada diger
derecelendirme notlarini da dolayli veya dolaysiz etkileyen, en (st derecelendirme notu
olarak kabul edilen ve konumuzla birinci dereceden ilgili olan “Ulke Notu™ kavrami ele

alinacaktir.
1.1.1.2 Kredi Derecelendirme Faaliyetlerinin Onemi ve Yararlan

19. yuzyilda ortaya c¢ikan ve ABD’den borg talebinde bulunanlar ile bu kigilere fon
temin edenler arasinda iligkilerin resmi bazda gerceklesmesini saglamak amaciyla
gelistirilen derecelendirme kavrami, sonrasinda yatirimciyr uluslararasi piyasada
bilgilendirme enstrimani, i¢ piyasalarin gelismesine ve bu gelisimle beraber uluslararasi
alanda da sermaye piyasalarinin hizli bir blyime ivmesi kazanmasina olanak saglamistir
(Babuscu; Hazar 2008: 349).

Kredi derecelendirmesi sonucunda alinacak not, sirketlerin ve hiikiimetlerin sermaye
piyasalarinda fon bulabilmeleri agisindan dnemlidir. Bankadan kredi almak yerine tahvil
ihrac ederek, yatinmcidan bor¢ almak isteyen devletler ve sirketler verilen notlar
sayesinde ihrag ettikleri tahviller icin talepte bulunan yatinmcilara kredi degerlilikleri veya
diger bir ifade ile tahvilleri tekrar nakite dondurebilirlikleri hakkinda bilgi vermis olurlar.
Kredi derecelendirmesi bdylelikle etkin, genis bir cevrede kabul gérmus, uzun vadeli bir
nispi kredi risk Ol¢lsu olarak tahvil ihra¢ etme ve satin alma sureglerini kolaylastirmis bir
unsur olarak ifade edilebilir. Yatirimcilar ve piyasadaki diger katilimcilar yatinm karari
surecinde yatirim yapabilecegi llke veya sirketin kredi notunu kendi risk tolerans seviyesi
ile kiyaslamak suretiyle ara¢ olarak kullanirlar. Bdylelikle devletler ve belediyeler kamu
projeleri, sirketler genisleme ve AR-GE faaliyetleri icin piyasalardan fon saglama imkanini

saglamis olurlar (Seval 2014:8).

Ulkeler giiniimiizde derecelendirme kuruluslarindan aldiklari notlar élgtisiinde dig

bor¢lanma yoluna daha kolay gidebilmektedir. Derecelendirme notu ylksek olan Ulkenin

5 Sovereign Rating : Ulke Derecelendirmesi



borcunu d6deme kapasitesi de vyiksek olacagindan, bu dlkeler yatirimlarinin

finansmaninda daha kolay kredi bulabilmektedir.

Elde edilen daha kolay kredinin yaninda derecelendirme faaliyetinin ekonomik

hayata kazandirdigi yararlar incelendiginde (Babuscu ; Hazar 2008: 350);

e Iktisadi anlamda givenilir, istikrarli ve gelisen mali piyasalara olanak

saglamasi,

e Ulke ekonomilerinin yatinmlarinda kullanabilecedi dis kaynaga erisimin

kolaylagmasi,

o Piyasalarin uluslararasi olgekteki diger piyasalarla batiinlesmesi,

e Ulke Ekonomilerindeki genel olarak risk seviyesinin sinirlandiriimasi,
kredi derecelendirme faaliyetinin 6ne cikan faydalari olarak siralanmaktadir.

Diger taraftan S&P Guide to Credit Rating Essentials (2010 ) adh dokiiman kredi
derecelendirme notlarini kimlerin kullandigi veya yararlandigina yonelik su sekilde agiklik

getirmektedir;
a. Yatirnmcilar

Yatirrm karari alirken veya mevcut portfoylerini yodnetirken kredi riskini
degerlendirmek maksadiyla yatirrm yapacagi ulke veya sirket hakkinda kredi
derecelendirme  notlarini  kullanirlar.  Boylece vyatirimcilara, yatirnrm listelerini
degerlendirirken verilen notlar baz alinarak daha guvenilir segimler yapma imkani

saglanmis olur.

Yatirimcilar, alacaklari riskin getiri analizini yaparak, gerceklestirecekleri yatinmin
risk egilimlerini incelemektir. KDK’lar c¢esitli arastirmalar ve analizler sonucu ortaya
koyduklari veriler ile piyasadaki belirsizligi ve riski azaltmayi amaclayarak, yatirimcilara

daha seffaf ve anlasilir bir ortam sunmaya c¢alisirlar.

b. Araci Kurumlar
Sermayenin yatinmcidan ihracatgiya ulasmasinda aracilik yapan kuruluglardir.
Sermaye piyasasinda aracilik faaliyetlerinde bulunan kuruluglar igin iki tirll iglevden s6z
edilebilir. Bunlardan ilki; birincil piyasa faaliyetleri yani menkul kiymetlerin ihracina aracilk
etmeyi digeri ise; ikincil piyasadaki faaliyetleri yani ihra¢ edilmis olan menkul kiymetlerin

alim ve satim islemlerine aracilik etmeyi icermektedir. Diger bir ifadeyle;

e Menkul kiymet ihra¢ edip fon talep edenler ile menkul kiymetler karsiliginda
fon arz edenler arasinda aracilik etmek,
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e Menkul kiymetleri elinde bulunduranlar arasinda aracilik etmek,
seklinde acgiklanabilir.

Aracilik faaliyetleri, sermaye piyasasi araclarinin yetkili kurum ve kuruluslar
tarafindan kendi nam ve hesabina, baskasinin nam ve hesabina veya kendi namina
baskasinin hesabina ticari amagla alim, satim islemlerini kapsamaktadir. Belirtilen aracilik
faaliyetlerini SPK’dan yetki belgesi almis kurum veya kuruluslarin ylritmesi yasal olmakla
birlikte, aracihk faaliyetleri; halka arza aracilik, allm ve satima aracilik seklinde

gerceklesebilmektedir.
c. Borg ihrag Edenler

Derecelendirme ile ilgili ihtiyaglarin artarak piyasalara yonelik belirsizliklerin
azaltiima cabalarinin hiz kazanmasi, 1980’li yillarin ortalarina rastlamaktadir. 1970’lerdeki
borg krizleri® ve 1982 Meksika olay|7, uluslararasi para sisteminin daha hizli ve etkin bir
kredi derecelendirmeye olan ihtiyacini gindeme gelmesine neden olmustur. Bir taraftan
IMF ve Dinya Bankasi gibi kuruluslardan beklenen performansin goérilemeyisi, diger
taraftan da finans sistemindeki hizli buyime, kiresellesmeye giden yol ve farklilagsma,

derecelendirme kuruluglarinin 6n plana ¢gikmasina sebebiyet vermistir.

Sirketler, finansal kuruluslar, hikimetler ve belediyeler gesitli borg enstrimanlari
piyasaya sunarken kredi degerliliklerini ve sunduklari bor¢ enstrimanlarinin gdreceli
riskine iligkin piyasaya badimsiz bir goérus olan kredi derecelendirme notlarini da
beraberinde sunarlar. Boylelikle bu kuruluslar piyasayi kendi goreceli kredi degerlilikleri
hakkinda bilgilendirerek daha genis bir yatinmci c¢evresine ulagma imkanini da elde
ederler. Ayrica kredi derecelendirme notlari, ihra¢ edilen bor¢ enstrimanlar neticesinde
alacakhlara 6denecek faiz orani konusunda da belirleyici olmaktadir. Cunku genel bir
ifade ile alinan ylksek not, yliksek kredi degerliligi anlamina geleceginden ihrag¢ edilen
borcun faizi yani alacakliya 6denecek faiz 6édemesi de daha disuk olacaktir. Diger
taraftan dusuk kredi notu, zayif kredi degerliligi anlamina geleceginden alacakliya

O0denecek faiz daha ylksek olabilecektir.

® jlk 6nce 1973 ve ardindan 1979 petrol krizleri ile birlikte basta az gelismis ve gelismekte olan
tlkeler olmak lizere pek cok llke dis ddeme giglikleri ile karsi karsiya kalmis, Petrol ihrag Eden
Ulkeler Birligi (OPECY)in petrol fiyatlarina yapti§i yiksek oranli zamlar nedeniyle bahse konusu
Ulkelerin 6demelerini dis borglanma yoluyla karsilama ¢abasi ve ardindan borg¢larin 6denmesinde
karsilasilan guglik sonucu bunalim, dis borg krizi seklinde ortaya ¢cikmigtir.

" Bu kriz Meksika'da baslayan bir bor¢ ddeyememe durumuyla ortaya g¢ikmistir. Sonrasinda
sermaye’nin Latin Amerika Ulkelerini terk etmesiyle meydana gelmistir.
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1.1.2 Derecelendirme Faaliyetlerinin Tarihsel Geligsimi ve Kredi
Derecelendirme Kurulusglar

1.1.2.1 Derecelendirme Faaliyetlerinin Tarihsel Geligimi

Kredi derecelendirme kuruluslarinin gegmisi 1800’lU yillarin ikinci ¢ceyregine kadar
dayanmaktadir. 1837 yilinda ABD ekonomisinde gergeklesen blylk bunalimin ardindan,
sirketler verdigi taahhutlerini yerine getirememis, bunun neticesinde ise bir¢cok yatirrmci
magdur duruma diasmastir. Bu ekonomik bunalimdan etkilenen yatirimcilardan biri olan
Lewis Tappan® birgok yatirnmci adina yatinmlarin yénlendirilebilecegi sirketleri izlemek ve
degerlendirmek amaciyla “Mercantile Agency” sirketini kurarak bu alanda faaliyete
baslamistir. Bu sirket, baslangigcta derecelendirme simgeleri kullanmadan belirli
doénemlerde sadece Uyelerini bilgilendirme amaciyla faaliyetlerini yaritmustiar. O dénemde
oldukga zarara ugrayan Tappan, kendisi ve arkadaslarina ait mugteriler ile borglularin
kredi degerliligini belirlemede daha resmi bir yontem gelistirmistir. Bahse konu yéntemde
Tappan, ABD’de dogu ve bati eyaletlerinde, genellikle avukat meslegine haiz kendi
bdlgelerindeki isler ve kisiler hakkinda bilgi toplayan 180 muhabir ile bir bilgi agi kurmus,
bu ag ile elde edilen bilgiler s6zli olarak musterilere iletiimistir (Karagdl ve Mihgiokur
2012: 2).

Risk, yatirrmci igin dl¢ulmesi gereken bir kavram olarak ilk defa menkul kiymetler
alaninda gergeklesmistir. Amerika’da demiryolu yatirimlarinin analizini yapan John Moody
tarafindan 1909 yilinda kurulan Moody Yatirrm Hizmetleri Sirketi Menkul kiymetlerin
derecelendiriimesine iligkin ilk verileri kamuoyuna duyurmustur. Bu verilerini “Demiryollari
Yatirnminin Analizi” adli eserinde yayimlamisg, gelistirmis oldugu derecelendirme sistemini
1924 yilina kadar kullanmig, 1924 yilindan glinimizede harf ve rakamlari igceren halihazir
kullanilan derecelendirme skalasini piyasaya sunarak kullanmigtir. 1924 yilina kadar
kullandigi sistemde (Moody’s 1997:4);

A- En yuksek kalitedeki borg,

B- Orta kalitedeki borg,

C- Dustik kalitedeki borg,
olarak derecelendirme cetvelinde yer almigtir.

Moody Yatirim Hizmetleri Sirketini 1916 yilinda yine kredi derecelendirme alaninda
faaliyetlerine baglayan Poor’s Publishing sirketi izlemis ve 1922 yilinda Standard Statistics
Company’nin kurulmasiyla bu sirket Poor's Publishing sirketi ile birleserek Standard &

Poor’s ismi ile yoluna devam etmistir (Dodd ve Setty, 2003). 1924 yilinda yine bu alanda

¥ Lewis Tappan, 1788—1873 yillari arasinda yasamis koleligin kaldiriimasina énciiliik etmis bir
yatirimci.
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hizmet géstermeye baslayan tglincu sirket Fitch Publishing Company of New York adini

alarak derecelendirme faaliyetlerine baslamistir (Babuscu, Hazar 2008: 349).

Kredi derecelendirme kuruluglari, bagimsiz bir sekilde kredi degerligi gorusu
saglamak suretiyle verdikleri notlar ile yatinmcilar, ihracatgilar, kredi talep edenler ve
hikimetler tarafindan cesitli nedenlere kullanilan kuruluslar olarak tanimlanabilir. Bu
kurulusglar 6zel ve kamu sektorl ile bunlara ait menkul kiymetlerin risklerini dlgmekte ve
ilgililer icin belirli ddnemlerde sonuglarini yayimlamaktadir. Ginimuze kadar bu alandaki
bir ¢ok girisim olmasina ragmen Moody’s, Standard&Poor’s ve Fitch Derecelendirme
Kuruluglari piyasa hakimiyeti olarak yaklasik %95’lik bir pay! elinde bulundurmaktadir
(Infrangilis 2012:12).

Bahse konu U¢ sirket yaptiklari risk analizleri ile hemen hemen tim dinya
piyasalarinda etkili olmakla beraber, higbir Glke bu kuruluslar tarafindan verilmis olan Glke
puanindan daha ytksek bir puanla degerlendiriiememektedir. Dolayisiyla bu kuruluslarin
verecekleri yiksek notlar, borglanacak olan Glkelerin daha rahat kosullarda ve daha cesitli
dis bor¢ bulma imkanina erismesini saglayacak, aksi durumda bu kuruluglar bahse konu
Ulkelerin kredi notlarini dusurdukleri takdirde Glkenin dis bor¢ bulma imkanlari zorlasacak

ve bu da temin ettikleri yabanci finansmanin yakamlalUklerini arttiracaktir.

Yatinimcilarini dnemli élglide koruyan bir Glkenin sahip oldugu sermaye piyasasina,
uluslararasi nitelikteki yatinmcilari ¢ekme ihtimali daha ylksek olacaktir. Sermaye
piyasalarindaki bir ¢cok yatinmci, dis piyasalara girerken ihtiya¢ duyulan bilgilere sahip
olamamaktadir. iste bu noktada derecelendirme kuruluslari devreye girerek yatirnmcilarin
bu tdr bilgi ihtiyaclarini karsilamak ve kararlarinda yardimci olmak maksadiyla,
sistemlegtiriimis ve her birinin belirli anlamlari olan notlarla yatirrmcilarin aydinlatimasina
katki saglamaktadir (Babuscu, Hazar 2008: 349).

Derecelendirme kuruluslan tarafindan finansal kurumlar, bankalar ve Ulkelerin
derecelendiriimesi sonucunda elde edilen kisa semboller ile ifade edilen verilerin
anlasiimasi daha kolay ve pratik olmustur. Derecelendirme faaliyeti surecinde
derecelendirmeye konu; firma, kurum veya Ulke hakkinda bilgiler toplanmaktadir.
Toplanan bilgiler genel olarak kurulus, kisa ge¢mis, strateji, felsefe, faaliyet durumu,
finansal yonetim, muhasebe politikasi, gelecekte yapilmasi disundlen projeler ve

potansiyel kazanclari icermektedir (Yashdag 2007: 130).

Derecelendirme, ilgili firma veya llkenin bagvurusu Uzerine veya basvuru olmaksizin
derecelendirme sirketinin kendi degerlendirmesi ile de yapilmaktadir. Eger ilgili Ulkenin

basvurusu olmaksizin  derecelendirme iglemi yapiimigssa bu “istenilmeyen
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derecelendirme” olarak adlandirilir. Ornegin; Moody’ s Investor Service sirketinin bir
talep olmadan, kendiliginden yaptigi degerlendirmelere istenilmeyen derecelendirme
denir. Bu derecelendirme ile sirket veya uUlkenin derecelendirme kuruluguna belli bir Ucret
ve katkida bulunmadigini gdsterir, diger taraftan bu derecelendirmenin sirketin bir
inceleme yaptirip bedelini 6demesi igin bir ¢esit baski unsuru olarak da goérilebilmektedir.
Ayni sekilde ilgili Glke ve sirketin basvurusu ile derecelendirme yapilacaksa bu islem

“istenilen derecelendirme” olarak adlandiriimaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin gesitli yatinm dinamikleri gercgeklestirebilecek
farkh yatirimci profilleri icin kisa vadeli ve uzun vadeli yikumlultkleri icerecek sekilde ayri
ayri not sistemleri mevcuttur. Kisa vadeliyi iceren notlar finansman bonosu piyasasinda
kullanilmakla beraber, uzun vadeli notlar daha 6nem arz ederek DYSY’ler Uzerinde
kullaniimaktadir. Cinki DYSY’lerin daha kalici yatirimlar olmasi nedeniyle yatirnmci,
kreditor veya diger ilgili taraflar kredi degerliligi olclisu olarak daha ziyade uzun vadeli

notlar kendilerine referans olarak almaktadir (Seval 2014:13).

Bu kuruluslarin her birinin kendi derecelendirme sistemleri bulunmakla birlikte,
tahvillerin risk kategorilerini ifade etmek igin benzer bazi semboller kullaniimaktadir. Bu
sembollerin anlamlari  karsilagtirildiginda ise birbirinden  farkhhk gdstermedigi
gorilmektedir. Genel olarak, uzun vadeli derecelendirme sembolojisi A, B, C ve D harfleri
ile baslamaktadir (Bakdur, Glilyeter 1999).

Tablo 1.1 Not Duzeyleri

Not Diizeyi Anlami

A Derecelendirilen sirketin 6deme glclnin ¢ok iyi dizeyde oldugunu
gostermektedir.

B Su an tanimlanan bir risk olmamasina kargin, gelecekte bir sorunla
karsilasilabilecegi anlami tagsimaktadir.

C Belirli bir 6deme dengesi bozuklugu oldugunu belirtmektedir.

D Tamamen istikrarsiz, riskli, hakkinda uzun vadede bir gsey
sOylenemeyecek piyasa, kurum veya kuruluslar icin kullaniimaktadir.

Kaynak : Bakdur, A. ve Giilyeter D., Kredi Notu Uygulamasi ve Bazi Ulkelerin Kredi Notlari, DPT
Dis lliskiler Genel Mudurliigi, Ankara, 1999.

Uc blylk derecelendirme kurulusunun not tanimlari sembolize edilerek (g

kategoriye ayrilmistir. Bu kategoriler; “Yatirim Yapilabilir Seviye” , “Spekilatif Seviye” ve
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°COP/Default (Borcunu Odiiyememe)” seviyesi olarak siniflandirimistir.  Yatirim
Yapilabilir Seviyede olan bir notlama, sirketin bor¢ aracinin (bono,tahvil vs.) veya Ulkenin
kredi riskinin olduk¢a az, temerrit ihtimalinin dislk ve blUylk oranda suUpheli ve hileli
piyasa hareketlerinden etkilenmedigini gostermektedir. Notun Spekulatif seviyede olmasi
yatirnm ihtimalinin bulundugunu ancak sirket veya Ulkenin saglam bir altyapiya sahip
olmamasi nedeniyle manipilasyona ag¢ik oldugunu vurgulamaktadir. Cop seviye ise

yatinnm yapilamayacak kadar riskli sirket veya Ulke anlamina gelmektedir(Ayaz, 2012).

Kredi derecelendirme notlarinin beraberinde sahip oldugu bazi ilave semboller
mevcuttur. Kredi notlari borglunun temel derecelendirme kategorilerindeki goreli
durumunu belirtmek igin (+) ve (-) isaretlerle guglendirilebilir. Diger bir ifade ile verilen
kredi notunun bir uzantisi da bu notun gériinimuadir (rating outlook). Bu gdérinimler
‘pozitif, ‘duragan’ veya ‘negatif’ seklinde gerceklesebilmektedir. Cogunlukla verilen
notun dénem icinde ne yonde hareket edecegine iliskin yatirrmciya fikir veren simgelerdir.
Pozitif gérinimli kredi notlarinin kisa bir sire iginde yukari yénll, negatif gérinimlu kredi

notlarinin ise asagi yonlu hareket edecegi varsayimi ile verilmektedir (Seval 2014:14).

Derecenin yaninda yer alan negatif semboll, bu notun G¢ yillik bir slre iginde
dusdurulebilecegdini, pozitif sembol ise notun ayni stre igerisinde yikseltilebilecegini ifade
etmektedir. Duragan (Stable) olarak belirtilen notlarin ise degisme ihtimalinin ¢cok az

oldugu ifade edilmektedir.

KDKlar, lilkelere ve sirketlere iliskin verdigi kredi notlarini risk seviyesinin diisiik
olarak kabul edildigi “prime” seviyesinden “iflas” seviyesine kadar pek ¢ok not
basamagindan teskil edilen bir dlgekte belilemektedir. Kredi notlar yerli ve yabanci para
cinsinden verilebilmektedir, ancak kuresel finansal piyasalarda bir Ulkeye ait risk
seviyesinin godstergesi olarak o Ulkenin kiiresel sermayeye ulasiminda belirleyici nitelik
tasiyan uzun vade ve yabanci para cinsinden verilen not ifade edilmektedir. “Yatirim
yapllabilir’ seviye olarak degerlendirilen kredi notlari, Standard&Poor's (S&P) ve Fitch’in
derecelendirme sistemine gore BBB- ve Ustil, Moody’s derecelendirme sistemine gore ise

Baa3 ve Ustundeki kredi notlarini icermektedir (Kanh, Barlas 2011 :3 ).

? KDK : Kredi Derecelendirme Kuruluslari.
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Tablo 1.2 Ug Biiyiik Kredi Derecelendirme Kurulusunun Not Tanimlari

Moody’s S&P Fitch _
Uzun Kisa Uzun Kisa Uzun Kisa DERECE SEVIYE
Vadeli Vadeli Vadeli Vadeli Vadeli Vadeli

Aaa AAA AAA En Yiksek Deceli
Aa1 AA+ AA+ =
Aa2 o AA Al+ AA F1* | Yiiksek Dereceli =
Aa3 AA- AA- = ©
Al A+ A+ &>
A1 F1 . =S
A2 A A Ust Orta Sinif € ()
A3 A- A- £
Baa P2 BB+ | ™ [BBB* | '° 8
Baa2 BBB BBB Alt Orta Sinif
Baa3 P 8eB- | ™ [BBB | ©°
Ba1 BB+ BB+ Yatirim Yapilamaz
Ba2 BB BB o
Ba3 BB- 5 BB- 5 Spekulatif .
B1 B+ B+ >
Son Derece S
B 5 B Spekilatif 3
B3 Not B- B- 2 !
Caail Prime CCC+ CcCC Onemli _Riskler :f_g
Caa2 cce cc Sl Clpee ®
c c Spekulatif &
Caa3 CCcC- C Kurtariimasi
Ca ccC Beklenen Iflasa
C Yakin

B B N

Kaynak : <www.moodys.com>,<www.standardpoors.com>,<www.fitchratings.com>

Yine ayni sekilde Tablo 1.2 yi inceledigimizde spekulatif seviye kredi notu Fitch ve
S&P icin “C” ve “BB+” araligi iken, Moody’'s icin “Ca” ve “Ba1” araliginda
gerceklesmektedir.

1.1.2.2 Kiiresel Olgekte Faaliyet Gésteren Kredi Derecelendirme Kuruglari

KDK’lar, sermaye piyasalarinin etkin, efektif, istikrarl ve guvenilir bicimde
calismasini saglamayl amaclayan, piyasaya sunulan bilgilerin zamaninda ve dogru
bicimde analiz etme konusunda bazi yetersizlikleri bulunabilen, kiglk tasarruf sahiplerini
koruyan, kamuoyu aydinlatma fonksiyonunun igleyigini kolaylagtiran sermaye

piyasalarinin yardimci ve tamamlayici bir unsurudur (Eren 2010:113).

Klresel oOlgekte faaliyet gosteren kredi derecelendirme kuruslarini ele
aldigimizda, ilke derecelendirmesi yapan 6nemli KDK’lari Stéphane Destraz ve Raphaél
Lahaye’nin 2012 yilinda yaptigi ve European Banking Authority kaynakli ¢aligmasinda
gOrecegimiz Uzere U¢ buyuk KDK’nin kredi derecelendirme yogunlugu Tablo 1.3'te dikkat
cekmektedir. Cogunlugunu Avrupa Birligi Gyesi Ulkelerin olusturdugu tabloda yer alan tim

ulkelerde Moody’s , S&P ve Fitch kredi derecelendirme faaliyetlerinde yetkili kilinmigtir.
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Tablo 1.3 Ulke Derecelendirmesi (Sovereign Rating) Yapan Onemli Derecelendirme
Kuruluslan

Kredi Derecelendirme Kuruluslari
. (6]
T | £
a | c
.8 > | .8 >
e 2| 5 | 2
® [ e Q| —
Ol 25 £l 7
o = o | ©
' £l ol E|Q £|0| &
Ulkeler = > < g
© c = o > (@) b
Ll | el L S = o
S|l2|x|E S 2@ £|o
@ a|o|=|8%|x E|l L &3
c oS m 8 > = &) @ x -
= o c C | £ = c | o | &=
@© %) = o O o < w 3 o 2 c
Y ~ @®© = oS S (75} o ) o
ho] c C 9 (@] [} O o
< 3 c e ®© o | = o < oM c o £
O 8 © E o [ o < w (O] . ® — ®
T | s|a|8|S|5|2|C|g|g|3|0|8 |
¥ | O - (@) = < X
Avusturya & * * *
Belcika * * * *
Almanya * i * * X
Ispanya e |
Fransa . * * * * *
Macaristan * * b * * *
irlanda N
italya * | A *
Liksemburg * ¥ * *
Hollanda * * 4 *
Portekiz * * * * *
iSVeQ * * * *
ingiltere (U.K.) | * | * | *
Tarkiye * * * *
ABD * * * * * * * * * *

Kaynak : Destraz, Stéphane; Raphaél, Lahaye. Are Credit Ratings Trustworthy, Empirical Study
On The Dependence Of Corporate Defaults To Market Risk Within Investment Grade
And Speculative Grade Range, Fransa, 2012 : 4.

Latince “Kirlmaz” anlamina gelen Infrangilis ingiltere’nin Manchester sehrinde bir
kredi derecelendirme degerlendirme sirketi olup, Mayis 2012 yilinda hazirladigi raporda
Moody’s ve Standard&Poors sirketlerinin derecelendirme piyasaninin %80’ine hakim
oldugu ve bu iki sirketin biraktigl kiicik paya ise Fitch Ratings’ in %15 ile sahip oldugu
raporlanmistir. Bu yayinda gorulecedi Uzere Piyasada genellikle iki buyuk sirketin
hakimiyeti gecerli gérilmekte, tamamlayici ya da Gglinci bir goris olarak Fitch Ratings’in

verileri kullanilabilmektedir.



Sekil 1.2 Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Piyasa Hakimiyetleri
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O Moody's
B S&P

O Fitch

O Diger

Kaynak : Infrangilis, Rating Sovereign Raters Credit Rating Agencies - Political Scape goats or
Misguided Messengers, Manchester, England, 2012: 12
http://sustainabilityinausterity.files.wordpress.com/2011/08/rating-sovereign-raters.pdf,

Erisim Tarihi : 02.11.2014.

Yine bu raporda gunimuizde yaklasik 200 civarinda KDK’'nin oldugu belirtimekte,
fakat bu derecelendirme kuruluslari piyasa hakimiyetiyle % 95 civarina ulasan ug¢ sirket
kadar itibar gormedigi ifade edilmektedir. Son zamanlarda KDK’ larin guvenirliligine
yonelik artan elestiriler, pastadan % 5 kadar distk bir pay alan diger sirketlerin yararina

olabilecegini gostermektedir (Kaymaz 2012: 29).

Tablo 1.4 incelendiginde Dominion Bond Rating Service (Kanada) ve Japan Credit
Ratings Agency Ltd. (Japonya) ‘nin piyasa hakimiyeti olan (¢ sireketten sonra arastirmaya

konu olan Ulkeler igerisinde yodun bir sekilde derecelendirme faaliyetinde bulundugu

gorilmektedir.

Tablo 1.4 Piyasadaki Onemli Kredi Derecelendirme Kuruluglarinin Genel Durumu

Kredi Derecelendirme . . Piyasa Toplam Yillik
Kurulusu Merkezi | Ana Hissedarlar Payi Calisan Hasilati
Sayisi (Dolar)
Moody’s Ratings ABD Berkshire ~%40 6,126 2.3 milyar
Service Hathaway
Standard & Poor’s ABD McGraw-Hill ~%40 6,300 1.8 milyar
Ratings Service
Fitch Ratings UK/ABD | Fimalac, S.A. & ~%15 2,000 658.4
Hearst Corp milyon
Dominion Bond Ratings | Kanada - <~%5 - -
Service (DBRS)
Japanese Credit Rating | Japonya - <~%5 90 -
Agency (JCR)
Ratings & Investment Japonya | Nikkei Group <~%>5 - 55 milyon
Information (R&I)
Dagong Global Credit Cin - <~%5 500 -
Rating

Kaynak: Infrangilis, Rating Sovereign Raters Credit Rating Agencies - Political Scape goats or
Misguided Messengers, Manchester, England, 2012:13
http://sustainabilityinausterity.files.wordpress.com/2011/08/rating-sovereign-raters.pdf,

Erisim Tarihi : 02.11.2014.
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Benzer sekilde Tablo 1.4’e bakildiginda Kanada ve Japonya’ya ait bahse konu iki
sirketin yillik hasilatlari belirtimemesine ragmen piyasa hakimiyetine sahip U¢ sirketten
sonra geldigi fakat piyasa payinin sadece kalan %5’lik dilimin icerisinde kaldigi

gorilmektedir.

1.1.2.3 Piyasa Hakimiyeti olan Kredi Derecelendirme Kuruluslari

Yukarida tablolarda da belirtildigi izere bu bdlimde piyasa hakimiyetine sahip lg¢

Kredi Derecelendirme Kurulusu incelenecektir.

1.1.2.3.1 Moody’s Investor Service (1909) (ABD)

Dunyanin en eski derecelendirme kurulusu Moody’s, uluslararasi finans
piyasalarindaki en blytk ve etkin derecelendirme kuruluglarindan biridir. Dinya ¢apindaki
%40'lara varan etkinligi sebebiyle uluslararasi faaliyet gosteren firmalarin gerek kredi
degerliliklerinin belirlenmesi gerekse firma degerinin tespit edilmesi konusunda 6zellikle
tercih edilen bir kurulustur.

Moody’s, 1900 yilinda demiryolu yatirimlarinin analizini yapan John Moody™

tarafindan kurulmus, finansal kurumlarin, resmi dairelerin, imalat, madencilik, altyap! ve
gida sirketlerinin hisse senetleri ve tahvillerin istatistiklerini iceren detayli bir kilavuz
hazirlamig, iki ay icerisinde satilan bu kilavuz ile 1903 yilinda diunya capinda bir etki

yaratmigtir.

1907 yilinda borsa ¢oktiginde Moody’s piyasada tutunabilmek igin yeterli
sermayeye sahip olmadigindan kilavuzunu satmasi i¢in ekonomik gli¢ sahipleri tarafindan
baski altina alinmistir. 1909 yilinda yepyeni bir fikirle derecelendirme alanina geri dénen
Moody’s, ABD demiryollarinin hisse senedi ve tahvil analizi isine girerek menkul kiymet
pazarinda yeni bir onculige imza atmistir. Moody’s, demiryollari yatirrm analizi ile
takipcilerine demiryollarinin faaliyeti, yénetimi ve finansmani konusunda analitik ilkelere

dayanan tanimlamalari saglamistir.

Moody’s firmalarin yénetimi, sermayeleri ve hazirlanmalarinda basit bilgileri igeren
verileri toplamak yerine analizlerin daha glvenli ve anlasilir olmasi igin yatinmcilara yeni
bir olanak sunarak demiryollari ve menkul kiymetlerinin analizini yapan bir kitap"
yayimlamistir. Bu kitap, nispi yatinm kalitesi hakkinda yatirimcilara 6zet bilgi vererek, kisa

zamanda yatirimcilarin baslica yatinm kilavuzu halini almigtir.

% John Moody (2 Mayis 1868 — 16 Subat 1958) Amerikali Finanansal Analizci ve Yatirnmci.
" The Railroad Builders; a Chronicle of the Welding of the States(Son Basim Tarihi : 4 Subat 2010)
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1913 yilina gelindiginde ise Moody’s sanayi sirketleri ve yan kuruluglarinin
analizlerini de degerlendirmeye baslayarak faaliyet alanini genisletmis ve 1 Temmuz 1914
tarihinde Moody’s Investors Service adiyla Moody’s’ in Yatirnm Hizmetleri Sirketi olarak
kurulmustur. Ayni yil icerisinde Moody’s, ABD’nin sehir ve belediyelerinin tahvillerini
degerlendirerek faaliyet alanini daha da genisletmis, 1924 yilina gelindiginde ise Moody’s

derecelendirme faaliyetleri, ABD tahvil piyasasinin neredeyse tamamini kapsamistir.

Moody’s, 1929 vyilinda gerceklesen buylk buhranda da dlkeleri izlemeye ve
derecelendirmeye devam etmis ve 1970’lerde, Moody’s de dahil olmak Uzere blyuk
derecelendirme kuruluslari derecelendirme hizmetleri icin ihraggilarin  yani sira
yatinmcilarin da kredi derecelendirme sistemine dahil edilmesine ydnelik uygulamalarina

baslamistir.

Moody’s, yerel derecelendirme kuruluglar ile ortak girisimler veya anlasmalar
yoluyla tahvil piyasasinda genislemeye devam etmistir. Diger kredi derecelendirme
kuruluslari gibi Moody’s de kredi derecelendirme notlarini belirlerken analitik (niceliksel)
yontemlerin yaninda niteliksel ydntemlere de agirlik verilmektedir. Bunun altinda yatan
sebep ise, analitik ydntemlerin hizla degisen veriler ve eklenen yeni degiskenler nedeniyle

tek basina notlamada yeterli olmamasi ve saglkli sonuglar vermemesidir.

Moody’s, dinya genelinde 110’dan fazla tlkede sahip oldugu firmalari veya ortakhk
kurdugu o Ulkeye ait yerel derecelendirme kuruluslari ile 11.000 ihrag yapan sirket, 22.000
kamu finansmani ihragcisi, 94.000 civarinda yapilandiriimis finansal tahvili kapsayan

borglar izlemekte ve derecelendirme faaliyetlerini bu dogrultuda devam etmektedir.

Moody’s Corporation 2012 yilinda 2.3 milyar dolar bir gelir ve dinya capinda
yaklasik 6.200 calisani ve 28 llkede bdlge temsilciligine sahiptir (Karagél, Mih¢iokur
2012:11). Moody’s sirketinin derecelendirme islemi sonucu agikladigi, Uzun ve Kisa
Donem yatinm seviyelerini gosteren harf ve rakamlardan olusan Kredi Not Skalasi Tablo
1.5 ‘de belirtilmistir.



Tablo 1.5 Moody’s Yatirim Hizmetleri Sirketi’nin Kredi Not Skalasi
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Seviye | Notlar | Uzun Dénem Notlari ﬁl:tellalzonem
Bu gruptaki Ulkeler ekonomik riskin en az oldugu derecelendirme agisindan en
guvenilir Glkelerdir. Yabanci Yatirimcilar agisindan bu Ulkelere minimum risk é
seviyesinde yatirim yapilabilir ve birinci sinif kredi notu ifade edilmektedir. 2
Ulkenin anapara ve faiz ddemelerinde gok giiclii bir kapasiteye sahip oldugunu E
Aaa gosterir. Ekonomik yapisindaki bir degisiklik olsa bile bu notu alan ulkenin %
glgli yapisinin etkilenmeyecegi, Ulkenin ana para ve faiz 6demelerinde bir e
sikinti ile karsilasmayacagi kabul edilir. Verilebilecek en yuksek kredi notu bu '% g
not ile ifade edilmektedir. 259
Aal Bu gruptaki Ulkeler gok gugli bir anapara ve faiz 6deme kapasitesine sahiptir. §=8 N
Aa2 Aaa grubunda yer alan ulkeler ile birlikte glvenilir seviyede degerlendirilirler. g,_S-
Ancak bu Ulkelerin koruma marji Aaa grubundaki Ulkelerden daha dusik «Q g
oldugu igin veya koruyucu unsurlardaki dalgalanmalardan daha ¢ok §
- Aa3 etkilenebilmesi veya uzun vadeli riskin bellirli bir noktadan sonra yuksek 8
_g olmasindan dolayl Aaa derece grubunda yer alan Ulkelere nazaran daha dusuk ©
F derece notu olarak ifade edilir. X
2 A1 Bu derece grubunda yer alan llkeler de benzer sekilde vyatirm
E A2 yapabilmesi/yapilabilmesi agisindan glvenilirdir. Orta diizeyin Uzerinde bir ]
N derecelendirme not sahibi llkelerin anapara ve faiz 6demelerinin yeterli ';”_me'12/
A3 seviyede guvenilir oldugu gosterir. Ancak, bu not seviyesi guvenirligi rime-
bozabilecek bazi unsurlarin da ortaya ¢ikma ihtimalinin var oldugunu ifade (Oldukga Yiiksek)
eder. Yine de ekonomik soklarda temkinli olunmasi gerektigini gosterir.
Prime-2
Baa1l Bu grupta yer alan Ulkelerin orta derecede guvenilir oldugu kabul edilmis,
anapara ve faiz 6demelerindeki glvenilirliginin ne son derece zayif, ne de son (YUksek)
derece glcli oldugu ifade edilmektedir. Ancak, yine de anapara ve faiz Prime-2/Prime-3
Baa2 o6demelerinde yeterli bir kapasite sahibidir. Yasanabilecek ekonomik kosullara
gére 6demede gecikme riskinin olabilecegi bu Ulkelere kargi géze alinmalidir. | (Yiiksek/Normal)
Diger bir ifade ile glvenilirligi saglayan unsurlarin uzun dénemde azalmasi
veya ortadan kalkmasi durumu séz konusudur. Bu nota sahip lkelerin Prime-3
Baa3 | yatinmcilar agisindan spekiilatif karaktere sahip oldugu séylenebilir. (Kabul Edilebili)
Ba1 Bu nota havi ilkeler spekiilatif unsurlara sahiptir. Gelecekleri yonelik 6nceden
Ba2 bir tahmin yuritebilmek zordur. Anapara ve faiz 6demelerindeki glvenirlilik
genelde orta dizeyde olup i1hmh bir yapiya sahiptir. Bu glvenirlilik gelecekte =
Ba3 . o . Q
hem iyi hem de kétl kosullarda korunmayabilir. S
B1 Bu gruptaki tlkelerde uygun yatirrm imkani genel olarak az olmakla birlikte L~
° B2 borg ddeme kapasitesi zayIf karakterdedir. Anapara ve faiz 6demelerinin veya £ 5
;- B3 diger sartlarin yerine getirilmesi hususlari uzun dénemde zayiftir. Gelecege g 2
3 yonelik risk seviyesi fazladir. g 2 q%’
’3-; Caal Bu gruptaki ulkelerde uygun yatirrm imkani genel olarak az olmakla birlikte E%E
E Caa2 bor¢ 6deme kapasitesi zayif karakterdedir. Anapara ve faiz 6demelerinin veya g g N
g Caa3 diger sartlarin yerine getirilmesi hususlari uzun dénemde ¢ok zayiftir. Gelecege c g
@ yonelik risk seviyesi ¢cok fazladir. o=
Bu nota sahip Ulkelerin genel 6zelligi spekdlatif karakterde olmalaridir. Bu 8 w
Ca Ulkeler genel olarak anapara ve faizleri geri 6demezler. o
Bu nota haiz Ulkeler ise en dusuk bor¢ 6deme kapasitesine sahip Ulkelerdir. Bu <
C Ulkelerde yatirim yapilabilme 6zelliginin oldugu kabul edilemez. Maksimum
seviyede riski ifade eder.
. Ulkenin iflasi (temerriid) kesindir ve borglarini ertelemeden édenebilmesi .
COP D . o TEMERRUD
imkansiz gibidir.

Kaynak: Moody’s Rating Symbols & Definition, 2009 http://www.moodys.com, Erisim Tarihi:

15.11.2015.




21

1.1.2.3.2 Fitch Investor Service (1922) (ABD, ingiltere)

1913 yilinda John Knowles Fitch'™ tahvillerle ilgili yayimladigi kitapla™ (in
kazanmistir. 1975 yilinda “Ulusal Olarak Taninmis Istatistiksel Derecelendirme Sirketleri”
olarak ilk defa Securties and Exchange Commission (SEC) tarafindan ilan edilen ug¢
sirketten biri olmus ve Avrupa kdkenli ilk kredi derecelendirme kurulusudur. Glinimizde
668.4 milyon dolar bir geliri ile yaklasik olarak 1200 sirket ve 90 Ulkeyi degerlemektedir.
1997 yilinda ingiltere merkezli dnemli bir rakibi olan IBCA ile birlesmis ve 2000 yilinda ise
yine dnemli bir derecelendirme sirketi olan Duff&Phelps’i blinyesine katarak pazar payini
arttirmigtir. 1998 yilindan bu yana Fitch Ratings Finansal Derecelendirme Hizmetleri

A.S.™ olarak Istanbul/Tiirkiye’ de de faaliyet gdstermeye devam etmektedir.

Fitch sirketinin derecelendirme islemi sonucu acikladigi, Uzun ve Kisa Dénem

yatirnm seviyelerini gésteren harf ve rakamlardan olusan Kredi Not Skalasi Tablo 1.6 ‘da

belirtiimistir.
Tablo 1.6 Fitch Rating Kredi Not Skalasi
Kisa
Seviye | Notlar Uzun Dénem Notlari Dénem
Notlar
En yiiksek kredi kalitesi: Kredi riskinde en dlsuk beklentiyi ifade eden bu not
yalnizca finansal taahhiidiin zamanli 6denmesi dogrultusunda istisnai ¢ok yliksek
6deme gucu kapasitesini gosterir. Bahse konu kapasitenin éngérulebilen olaylarla '
etkilenmesi yiiksek seviyede ihtimal degildir. (E”KY“('j‘.sek
AA+ | Cok yiksek kredi kalitesi: Cok dusik kredi riski beklentisini ifade eden bu notlar Kalri?esli)
F AA finansal taahhitlerin zamanl 6demeleri icin ylksek kapasiteyi gosterir. Bu
E‘ AA- kapasitenin éngérilebilir olaylarla etkilenmesi blylk dlglde ihtimal degildir.
$ A+ Yiksek kredi kalitesi: Dustk kredi riski beklentisini gosteren bu notlar finansal F1
£ taahhiitlerin zamanl 6denmesi kapasitesinin giiglii oldugu disinilir. Buna (Yuksek
% A ragmen bazi kosullarda ya da ekonomik sartlarda degismelere veya etkilere agik Klglri?gsii)
> A olabilir. £
BBB+ lyi kredi kalitesi: Halihazir durumda diisiik kredi riski beklentisini ifade eden bu (lyi I_(re_di
notlara sahip Ulkelerin, finansal taahhitlerini zamanl 6deme kapasitesinin yeterli Kalitesi)
BBB oldugunu gosterir. Ancak, ekonomik kosullardaki degismelerin bu kapasiteye zarar F3 .
BBB- vermesi daha muhtemeldir. En diisUk yatirim notu kategorisini ifade eder. (?(r;ﬁtzsr?)dl
BB+ Spekiilatif: Ozellikle ekonomik kosullardaki degismeye bagl olarak kredi riskinin
BB artma olasiiginin oldugunu ifade eder. Buna ragmen finansal taahhutlerin
e BB- karsilanmasi igin alternatiflerin var oldugunu gosterir.
= B+ Onemli élgiide spekiilatif: Onemli éiciide kredi riskinin var oldugu, fakat sinirl bir | B Spekdilatif
:’_’ B emniyet marjinin  kaldigini  gosterir.  Finansal taahhltler  halihazirda
E B karsilanabilmektedir, ancak devam eden suUregte 0©6deme kapasitesinin
i~ surddrulebilirligi is ve ekonomi cevresine baghdir.
3 CCC Yiiksek Odeme Riski: Odeme bir olasiliktir. Finansal taahhiitleri karsilama C
* CC kapasitesi sadece sirdiiriilebilir; is ve ekonomik gelismeye dayanir. Bir cesit _Yuksek
c borcunu 6dememe olasig oldugunu gésterir. OdS'i'gEime
. DDD Temerriid : Ulkenin iflasi kesindir ve borglarini ertelemeden &deyebilmesi Ade
coP DDD imkansizdir. (ye)meme

Kaynak : Fitch Ratings—Definitions of Ratings and Other Forms of Opinion-August 2012.

1> John Knowles Fitch (1880-1943).
13 The Fitch Stock and Bond Manual ve The Fitch Bond Book.
" is Kuleleri Kule 2 Kat:4 34330 4.Levent / ISTANBUL Tel: 0 (212) 279 10 65.
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1.1.2.3.3 Standart&Poors (1923) (ABD)

1923 yilinda “Standart Statistics Company” adiyla faaliyete baslayan sirket ilk olarak
sirket tahvillerini degerlendirmistir. 1941’de “Standard Statistics Company” ile “Poor’s
Publising Company” birleserek glinimuizdeki ismini alan “Standard and Poor’s” finansal
hizmetler sirketi olarak hizmet vermeye baslamistir. Bu hizmetlerden bazilari; kredi
derecelendirmesi, esitlik arastirmasi, S&P endeksleri, para derecelendirmesi dahil risk
¢6zUmleri, yonetim hizmetleri, genel degerlendirmeler ve veri saglama hizmetleridir
(Standard And Poor’s, www.standardandpoors.com, E.T.:20.12.2015).

Standard&Poor’s diger tim kredi derecelendirme kuruluslar gibi, derecelendirme
faaliyetleri sonucu olusan sirket ve llke risk diuzeylerini AAA’dan baslayarak asagida

Tablo 1.7°de belirtilen sekilde harfler ve bazi semboller ile belirtmektedir.

Tablo 1.7 S&P Kredi Not Skalasi

Seviye | Notlar | Uzun Dénem Notlari Kisa Donem
Notlari
Bu nota sahip Ulkeler borcunun anaparasi ve faizini geri 6demede ¢ok
yuksek bir kapasiteye sahiptir. A1+
_ A?AAX En iyi olarak ifade edilen bir 6nceki nota gore cok az farka sahip olan bu En Yiksek
a‘i AA- not grubuna sahip Ulkeler yuksek geri 6deme kapasitesine sahiptir.
E A+ Bu nota sahip olan Ulkeler yuksek geri 6deme kapasitesine sahip A1
€ A olmalarina ragmen, ekonomik kosullarda gerceklesebilecek degismelere Cok Yiksek
E A- Ust notlara kiyasla daha duyarli olundugu ifade edilir. A2
o BBB+ Bu nota sahip ulkeler borcunu 6deme konusunda yeterli kapasiteye Iyi
>
BBB sahiptir. Ancak ortaya gikabilecek ufak bir belirsizlikte Ustteki nota sahip A3
BBB- Ulkelere nazaran daha fazla ve hizl etkilenir. Yeterl
BBBB+ Bu ulke ekonomisinde var olan belirsizlikler, bor¢ édeme dengelerini
BB etkileyebilecek 6zelliklere sahiptir. B
e B+- Ekonomik kosullara
S 5 Bu ulke gurubunda yer alanlar yiksek oranda risk tagsimalarina ragmen, bagl
$ B hali hazirda geri 6demelerini gergeklestirebilecek seviyededirler .
- N
g CCCCCC+ Bu Ulke gurubunda yer alanlar blylk ihtimalle bor¢ &demelerini c
= erceklestiremeyecek durumdadir.
8 CCC- gergexies y Zor,ZayIf,ciddi
n ce Bu Ulke gurubunun ekonomik tablosu ¢ok kétl oldugu ve borcunu geri sorunlar olabilir,
6deyememe durumunu kesin oldugu goérilmektedir. iflas| an meselesidir.
C iflasin esigindeki tilke gurubunu ifade eder.
op D Ulkenin iflasi (temerriid) kesindir ve borglarini ertelemeden ddeyebilmesi TEMERRUD
¢ imkansizdir.

Kaynak : Akbulak 2012: 180 ve http://www.standardandpoors.com/ Erigim Tarihi: 15.12.2015

1.1.3 Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Onemi

Kredi derecelendirme kuruluslari, finansal piyasalarda bor¢ alan ve bor¢ veren
taraflar arasindaki bilgi asimetrisine bagl olarak olusabilecek giliven sorununu ortadan
kaldirmak amaciyla kurulmuslardir. Bu kuruluslar tarafindan belirlenen Glke kredi notlari,
ulkelerin finansal yukumlullklerini yerine getirebilme kapasitelerinin, diger bir ifade ile

kredi riskliliklerinin bir géstergesi olarak kabul edilmektedir. Bu kapsamda, kredi notunun
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yukselmesiyle beraber Glkenin daha bol, ucuz ve uzun vadeli dis finansmana ulasim
imkaninin artmasi beklenir. Kredi notunun yatinm yapilabilir seviyeye ylkselmesi, o
Ulkeye ait risklilik algilamalarinda énemli bir degisim yasanmasinin yani sira, o ulkenin
daha genis bir potansiyel yatinmci tabanina sahip olmasi anlamina gelmektedir (Kanli,
Barlas 2011: 1).

Gelisen finans piyasalari ve liberalizmin yayginlasmasi uluslararasi sermaye
hareketlerini 6nemli boyutlara ulastirmistir. Bu hareketlilik ¢ok uluslu kuruluslarin
sagladiklari resmi fonlar yerine 6zel sermayenin bir alternatif olarak yikselmesine yol
acmis ve kredi derecelendirme kuruluslarinin éneminin artmasina neden olmustur.
Yatirrmcinin bir sirket veya kuruma yatirrm yapma kararlarini etkileyen en o6nemli
gostergelerden biri derecelendirme kuruluslarinin dizenli olarak acgikladiklari notlardir.
Yatinnm yapilan sirketlere given esas olmalidir; ¢tinkli yatinnmcilar aldigi kararlar ile buyuk
risk altina girmektedir. Bu noktada KDK’lar devreye girerek spekilatif nitelikli iglemlerin
onlne gegcmekte blylk rol oynamakta, bu da bu kuruluslarin kiresel piyasada ne denli

oneme sahip oldugunu gostermektedir.

1.1.4 Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Galisma Prensipleri

Derecelendirme Kuruluslari igin yapilan degerlendirmenin dogrulugu ve tutarhhgi
¢ok dnemlidir. Clnkl tahminlerin gergeklesme ihtimalinin tespiti ve bunlarin degerlemesi
oldukga gugtir. Dogru planlanmayan risk derecelendirme kurulugsunun itibari icin telafisi
olmayan hasarlara sebebiyet verebilmektedir. Bu nedenle derecelendirme kuruluglarinin

siki prensipler iginde olmasi kaginilmazdir. Olmasi arzu edilen prensipler (Okmen 2012);
° Borglularin geri ddeme kabiliyetlerinin bagimsiz bir statlyle degerlendirilmesi,

° Derecelendirme hizmetinin cesitli sektérler ve degisik Ulkeler arasinda
karsilastirilabilir normlara gére verilmesi,

° Bor¢ veren yada yatirrm yapanlarin Ustlendikleri/Ustlenecekleri risklerin
taninmasinda aracilik etmek,

° Derecelendirme isleminin, kredi verilmesi, menkul kiymet alinmasi/elde
tutulmasi veya satilmasi yoniinde bir 6neri mahiyetinde olmamasi,

° Derecelendirme sonugclarinin harfler ve sayilarla sembollere déndstirilmesi
geleneginin sirdurilmesi,

° Derecelendirme Kuruluglarinin yapilarinda seffaflik saglayarak
guvenilirliklerinin arttirilmasi,

seklinde olusmaktadir.
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1.1.5 Meslek ilkeleri

Derecelendirme kuruluglari, ortaklari ve ydnetim kurulu baskan ve uyeleri ile
denetcileri, yoneticileri ve derecelendirme uzmanlari benzer sekilde diger tim kurumlarda
da olmasi gereken asagidaki ilkelere uygun davranmak zorundadir (Yaslidag 2007: 135-
136).

a. Objektiflik
b. Tarafsizhk
c. Uluslararasi Erisebilirlik/Seffaflik
d. Agiklama Yukamlalaga
e.Kaynak Yeterliligi
f. itibar
1.1.6 Kredi Derecelendirme Kuruluslarina Yonelik Yapilan Elestiriler

Glney Dogu Asya krizi sonrasi bunu 6éngéremeyen ve Onlem alamayan birgok
politikaci ve ekonomistin yaninda, yatinmcilarin yatinmlarina yoén veren kredi
derecelendirme kuruluglar da prestij ve guven kaybina ugramislardir. Guvenirlikleri ve
mali piyasalarin istikrarina olumlu mu yoksa olumsuz mu katkida bulunduklari tartisilmaya
baslanmistir (Palali 2005: 65). Derecelendirme sirketlerine olan given kaybini, Asya Krizi
Oncesinde krize giren ulkelere kriz dncesinde verilen kredi notlarinin yidksek olmasi
olusturmaktadir (Palali 2005: 66). Bir Ulkenin krize giden yolda ekonomik gdstergelerinde
meydana gelen kotllesmelerin gorilememesi ve kredi derecelendirme kuruluslarinin

degerlendirme Olcitleri arastiriimasi ve sorgulanmasi gereken bir konu olmustur.

1990’ll yillardan itibaren gelismekte olan Ulkelerin sermaye piyasasina hizli entegre
olmasi, kredi derecelendirme kuruluglarinin o doneme kadar geligsmis ulkeler igin
uyguladiklari metodolojilerin gelismekte olan lilkeler i¢in uygun olmadigina dair
tespitleri beraberinde getirmis ve gelismekte olan Ulkelere verilen notlarin givenilirligi
tartisma konusu olmustur. Ayrica, derecelendirmenin mali piyasalara yeni bir bilgi
saglayip saglamadigi da baska bir tartisma konusunu olusturmaktadir. Bu konuda genel
olarak, derecelendirme kuruluglarinin yeni bir bilgi saglamasalar bile piyasaya, mevcut

bilgilerin yararh bir 6zetini sunduklari distnilmektedir.

Derecelendirme kuruluglarina yoneltilen dort temel elestiri ise su sekildedir (Bakdur,
Gllyeter 1999):
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a. Derecelendirme kuruluglarinin ucretlerini ihraggi sirketlerden almasi, bu

kuruluslarin bagimsizhigini tartisma konusu yapmaktadir.

b. Derecelendirme kurulusglari agikladiklari derecelerden sorumlu olmamakta,
yanhs verdikleri kararlardan dolayr herhangi bir yaptirrm gormemektedirler. Tek

yaptirim, verdikleri derecelere basvuran kaynaklarin uzun vadede yok olmasidir.
c. Mali piyasalar, verilen derecelendirme notlarini kéri koriine takip etmektedirler.

¢. Verilen kredi derecelendirme notlari sirl psikolojisi yaratmakta ve gelisen
ekonomilere olan nakit akiminda degdiskenlik yaratmaktadir. Ancak bu elestirinin
gecerliligi, kredi derecelendirme not degisikliginin piyasadaki bir olayr mi takip ettigi, yoksa

piyasadaki olayin derece degisikligini mi takip ettigi sorularina verilen cevaba baglidir.

KDK’lara yonelik elestirilerin ortak noktasi kredi notlarinin verilme surecinin seffaf
olmamasi ve piyasa dinamiklerine ge¢ cevap vermeleri konusunda yogunlasmakla
birlikte, KDK’lara yodnelik baslica elestiriler (Kaymaz 2012:37-38).

e Metodolojilerinin Yeterince Seffaf Olmamasi,
o Oligopol Piyasa Yapisi igerisinde olmalari,

e Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Ucretli Calismasinin Getirdigi Cikar

Catismasi,

e Piyasa Dinamiklerine Ge¢ Cevap Vermeleri, krizleri dngérememeleri ve olusan

krizleri derinlestirmeleri,
seklinde olusmaktadir.
1.1.6.1 Metodolojilerinin Yeterince Seffaf Olmamasi

KDK’larin nihai karar sureclerinin nasil igledigi, kredi notunu etkileyen faktorlerin
nasil agirhklandinldigi, benzer Ulkelerle karsilastirmalarin nasil ve ne dlglide yapildigi,
niteliksel kriterlerin kredi degerliligini belilemede ne derece etkili oldugu, degerlendirilen
ulkelerin niteliksel unsurlarinin borg 6deme kabiliyeti ile arasinda nasil bir iligki kuruldugu
ve Ulkelerin siyasi durumu gibi niteliksel hususlarin karar asamasinda ne derece etkili

oldugu yeterince seffaf degildir (Oztiirk, Gir 2011).

KDK’lar faaliyetlerinde belirli veri analiz ve yéntemler kullanmaktadir. Bu kuruluslarin
elde edilen verilerin analizleri Gzerinden gelirlerini kazanmalari nedeniyle kullanilan
yontemler acik bir sekilde ortaya konulamamaktadir. Bu durum KDK’larin seffafliktan ve
anlasilirhktan uzaklagmasina neden olmaktadir. Tim ticari kuruluglarda oldugu gibi ticari

sir anlayisi nedeniyle bu kuruluglarin derecelendirme faaliyetlerinde hangi degiskenlerin
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g6z 6nlne alindiginin agiklanmamasi, hem kredi notu alan kurum/kurulus ve Ulkeler hem

de yatirmcilar tarafindan elestiri konusu olmaktadir.

Derecelendirme metedolojisinde kullanilan nicel ve nitel verilerin nasil kullanildiginin
ve ne Ol¢ide 6nem arz ettigi noktasindaki belirsizlik elestirilerin temel kaynaklarindan
birini teskil etmektedir. KDK’lar gelen bu elestirileri azaltma gerekcesiyle zaman zaman
kullandiklari derecelendirme yontemlerini agiklamaya yonelik raporlar yayimlamaktadir.
Yayimlanan bu raporlarda siyasi istikrar ve beklentiler gibi benzeri stibjektif konularin nasil
Olculdigu ve kredi derecelendirme faaliyetlerine nasil ve ne dl¢ide dahil edildigine dair
bilgilerin yer almamasi da bu kuruluslarin seffafigina yoénelik diger bir elestiriyi teskil
etmektedir. Bu konuda Ulkemiz liderlerinden de zaman zaman gelen elestirilere benzer
sekilde, Japonya Basbakani Junichiro Koizumi’nin Japonya’nin notunun disurilmesinin
akabinde ulkesinin yardim ettigi Afrika Ulkeleriyle benzer ve yakin notlar almasinin
haksizlik oldugunu ifade etmesi bu kuruluslarin seffaligina yonelik gelen elestirilere 6rnek
gosterilebilir (Alexe ve ark., 2003 :2-3).

Verilen drnegin de bir neticesi olarak kredi derecelendirme faaliyetlerinde kullanilan
yontemlerin acgik bir sekilde kamu ile paylasiimasi ile bu kuruluslarin daha tutarli, anlasilir

ve guvenilir bir yapiya kavusmasi saglanacaktir.
1.1.6.2 Oligopol Piyasa Yapisi

Onceki bolimlerde kredi derecelendirme alaninda yer alan (i¢ biyik firmanin
kiresel piyasanin % 95’ine varan piyasa hakimiyeti ifade edilmistir. Kredi derecelendirme
piyasasindaki bu oligopolistik yap! bazi dizenlemeler ve lisanslama kurallariyla birlikte
derinlesmistir. Ornegin derecelendirmeye konu Ulke, kurum veya kuruluglarin en az bahse
konu iki KDK tarafindan notlandiriima zorunluluguyla oligopolistik yapinin siddeti iyice
artmaktadir. Piyasa hakimiyetine sahip bu kuruluglara ragmen diger KDK'lar cgesitli
yontemlerle pazar paylarini arttirmaya calismaktadir. S&P tarafindan not verilen 15
ulkedeki 265 sirket Uzerinde yapilan bir gcalismada, talep Uzerine yapilmayan kredi
notlarinin talep Uzerine yapilan kredi notlarina goére daha dusik oldugu sonucuna
variimistir (Poon ve Han 2003). Bunun neticesi olarak tahvil inra¢ eden sirketler talep etsin
yada etmesin piyasa hakimiyeti olan bu KDK’lar ile yatinmciyi ¢ekebilmek adina bu
kuruluglar ile isbirligi yapmak zorunlulugunda kalabilmektedir. S6z konusu oligopolistik
yap! neticesinde piyasa hakimiyetine sahip KDK’lar payin tamamini almaya calisarak
diger firmalarin kredi derecelendirmeye konu sirketten pay almasini engellemeye

calistiklari ekonomik sistemin kaginilmaz bir gercedi olarak ¢alismalarda belirtiimektedir.
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Derecelendirme Kuruluglar verdikleri notla “Yatirnm yapilabilir’”’ sartindan dolayi,
bir ¢cok llkeye fonlarin girisi engellenmektedir. Dinyadaki “finans musluklari” bu
lobilerin 