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Ozet

Kredi derecelendirme kuruluslari, verdigi notlarla yatirimcilara satin almak istedigi
yatirimin giivenilir olup olmadigini degerlendirir. Insanlar bu notlara gore yatirimlarina yon
verirler. Yiiksek kredi notuna sahip olan iilkelere yatirim yaparlar. Fakat yasanan son mali
kriz, yiiksek kredi notuna sahip olan iilkelerin giivenilir olmadigini gdstermistir. Ciinkii bu
iilkelerdeki onemli kuruluslar iflaslarini acgiklamiglardir. Bu da bize giiven sorununu
gostermektedir. Bu baglamda; c¢alismada kredi notunun kavramsal ¢ergevesi hakkinda bilgi
verildikten sonra baslica kredi derecelendirme kuruluslar1 hakkinda ayrintili bilgi verilmistir.
Ayrica kredi derecelendirme notlarinin Tiirkiye agisindan degerlendirmesi de yapilmistir. Son
olarak, kredi derecelendirme kuruluslarinin glivenirligi agiklanmaya calisilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Notu, Kredi Derecelendirme Kuruluslari, Gilivenirlilik,
Tiirkiye

THE ROLES OF INTERNATIONAL CREDIT RATING AGENCIES, QUESTIONING
ABOUT THEIR RELIABILITY AND TURKEY

Abstract

Credit rating agencies evaluate with their notes to investors want to buy investment
whether is reliable. People lead their investment according to this notes. They invest countries
that have high credit note. But in the last financial crisis trusted no reliable to countries that
high credit note. Because important institutions in this countries were explained their
bankruptcy. This also shows us to problem of trust. In this context; in this work, conceptual
framework of the credit note been given information, then have been detailed information
about the major credit rating agencies. Moreover, credit rating notes were made assesment in
terms of Turkey. Finally, the reliability of credit rating agencies have been trying to explain.
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1.Giris

1980’lerden baslayan kiiresellesmenin etkisiyle kredi derecelendirme kuruluslarinin finans
piyasalarindaki rolii, 6nem kazanmistir. Sirketler ve iilkeler bu kuruluslarin verdigi notlara
gore bor¢ almakta ya da vermektedir. Sirketlerin ve iilkelerin bu notlara bu kadar 6nem
vermesinin nedeni yiiksek kredi notunun diisiik faiz 6denmesini saglamasidir. Diisiik kredi
notu ise yiikksek faiz Odenmesini gerektirir. Bu kuruluslarin, sirketleri ve iilkeleri
degerlendirirken kendilerinin hi¢bir denetime tabi olmamasi verilen notlarin ne kadar giivenli
oldugu sorusunu akla getirmektedir. Ozellikle son yasanan mortgage krizi ile bu soru ciddi bir
sekilde tartisilmaktadir.

Bu calisma, kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlarin giivenirligi sorusunun
cevabini bulmay1 amaglamaktadir.

Calismada, kredi notu kavrami kapsaminda; kredi notunun tanimi, tarihsel gelisimi,
cesitleri ve belirleme kriterleri hakkinda kisaca bilgi verilecektir. Kredi derecelendirme
kuruluglart ¢ergevesinde; Standard&Poor’s, Moody’s, Fitch ve kredi derecelendirme
kuruluglarinin etkilerine deginilecektir. Kredi notlarinin Tiirkiye acisindan degerlendirmesi
yapildiktan sonra kredi derecelendirme kuruluslarinin ne kadar giivenli olduguna iliskin bilgi
verilecektir.

2. Kredi Notunun Tarihsel Gelisimi, Cesitleri ve Kredi Notunun Belirlenme
Kriterleri

Kredi notu ayn1 zamanda literatiirde rating olarak da yer alan bir terimdir. Bu terimin
kavramsal c¢ergevesinde kredi notunun tanmimi, tarihsel gelisimi, cesitleri ve belirleme
kriterlerini agiklamaya calisacagiz.

2.1. Kredi Notu Nedir?

Kredi notu; uluslararas: alandaki kredi verme iligkilerinde, kredi agilan {ilkelerde meydana
gelebilecek Gnemli olaylar neticesinde kayba ugrama olasiligr seklinde tanimlanmistir'. Baska
bir tanima gore; kredi notu, bir firmaya veya bireye kredi tahsis ederken, tasidiginiz riskin
matematiksel olarak ifadesidir. Kredi notu, sorunlu krediyi onceden teshis eder, kredi
degerliliginin 6l¢limii uzmana ve zamana gore farklilik gostermez (objektiftir) ve kredi karari
verilmesinde etkendir’. Ulke notundaki kredi bilgileri, kolayca izlenebilir makroekonomik
degiskenleri boylece derecelendirme biiyiikk oOlgiide ilgili genel bilgilerin bir 6zetini
gostermektedir’. Bu not, iilkelerin veya sirketlerin birbirlerine verecekleri kredilere sekil
vermektedir. Yani; vade, miktar, sartlar gibi kriterler belirlenmektedir.

! Ankara Ticaret Borsasi, Kredi Notu Nasil Veriliyor, s.1,
http://www.atb.gov.tr/portal/index.php?option=com_content&task=view&id=140&Itemid=90 (E.T:
22.02.2009).

2 SEVAL, Selim (2007), Derecelendirme Modelleri, 5.3,
http://www.isletme.hacettepe.edu.tr/yedektum/rating/old/pdf/FinarDun&Bradstreet.pdf (E.T: 25.02.2009).
* AMMER, John ve CLINTON, Nathanael (2004), Good News Is No News? The Impact Of Credit Rating
Changes On The Pricing Of Asset-Backed Securities, Internetional Finance Dicussion Papers,
http://www.federalreserve.gov/Pubs/ifdp/2004/809/ifdp809.htm (E.T: 28.02.2009).
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2.2.Kredi Notunun Tarihsel Gelisimi

Tarihte rating (kredi notu) ilk olarak 1837-1841 doneminde ABD ekonomisindeki biiyiik
¢okiisiin ve sirketlerin taahhiitlerini yerine getirememesinin ardindan Lewis Tappan tarafindan
baglatilmigtir. Daha sonra 1900 de John Moody sirket bilgilerini derledigi “Moody’s Manual
of Industrial and Corporation Securities” baslikli yatirimci tercihlerini yonlendiren el kitabini
yaymlamistir. 1909 yilinda ise Moody ilk kez firma borcu i¢in derecelendirme yaparak en
yiiksek kalitedeki borca “A”, Orta kaliteye “B”, en diisiik kalitedeki borca ise “C” derecelerini
vermistir. 1913 yilinda Fitch sirketlerin performanslarini yayinlayan bir sirket olarak
kurulmustur. 1924 de ise simdi kullanmakta oldugumuz ii¢ harfli rating skalasin1 piyasaya
cikartmistir. 1931 yilinda Wall Street’in ¢okiisliniin ardindan ilk kez derecelendirmeler
diizenleyici amaglarla kullanilmistir. Derecelendirmelerin resmi olarak kabulii ile rating ABD
finans piyasasinin dnemli bir pargasi haline gelmistir. Sonraki yillarda ise 1932 de Duff and
Phelps; 1941 de ise Standard and Poor’s kurulmustur®.

Kredi notu, Moody’in kendi sirketindeki bor¢lulara karsi bir bor¢ degerlendirmesi
yapmasiyla baglamistir. Borglulari, risklerine goére gruplara ayirmistir. Giderek kiiresellesen
diinyanin da etkisiyle kredi derecelendirmesi yapan ¢esitli kuruluslar kurulmustur.

2.3.Kredi Notunun Cesitleri

Ratingler vadelerine gore uzun ya da kisa olabilirler. Uzun vadeli rating, kurumun
performansi ile kurulusun ait oldugu sektoriin temel ekonomik ve finansal 6zelliklerine
dayanarak verilen goriistiir. Bunda ekonomik konjonktiire duyarlilik; teknolojik gelismeler;
talep degismeleri; kanuni diizenlemeler; yonetim kalitesi gibi unsurlar etkili olur. Uzun vadede
yiikiimliiliiklerin yerine getirilebilme olasiligin1 belirler. Uzun vadeli rating, bir yildan uzun bir
siire i¢in degerlendirme yapilabilme imkanin saglanmasidir. Kisa vadeli rating ise bir yila
kadar olan tiim yiikiimliiliikklerin karsilanabilmesi i¢in likidite ve sermaye kaynaklarina erisme
imkanmnm degerlendirilmesidir’. Ratingin uzun ve kisa vadeye ayrilmasi iilkelerin ve
sirketlerin finansal ve reel ekonomi alaninda saglam adimlar atmasina yardimci olacaktir.

2.4.Bir Ulke icin Kredi Notunu Belirleme Kriterleri

Kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan yapilan degerlendirmelerin tiimiinde ortak
olarak goz oniinde tutulmakta olan baslica gostergeler sunlardir:

Ulke ekonomisinin gelir yaratma kapasitesi: Ulkenin GSMH’s1 analizlerin baslangic
noktasint olugturmaktadir. Buna gére GSMH’daki biiylime trendleri, GSMH i¢indeki yatirima
ayrilan pay ve bunun donemler arasindaki gelisim yonii, biitge agiginin GSMH igindeki payi,
ihracat gelirlerinin gelisimi, ihracat kompozisyonunun mal gruplarmma gore agirligi, bu
incelemeler sirasinda dikkate alinan temel gostergelerdir.

Dis Borg Birikimi: Ulkenin toplam dis borcu, bunun igindeki ihracat gelirlerinin payi,
ithalatin payi, ana para ve faiz servisleri bunun {ilke i¢i degerlere gére oranlamalari, iilkenin
finansal bir krizle kargilasma riskini 6lgmek amaciyla bagvurulan gostergelerdir.

Siyasi Risk: Ulkelerin kuruluslar ile yaptiklar1 gériismelerde en fazla itiraza yol agan ve
iizerinde taraflarca en fazla tartismalarim yasandig1 degerlendirme kriteridir. Onceki kriterlerde

* BERKER, A. Botan, Derecelendirme Kuruluslari, s.5,
http://www.fitchratings.com.tr/ftp/derecelendirme/drc_23.pdf (E.T: 22.02.2009).
> BERKER, s.3-4.
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nesnel ol¢iitlerin ve bu nedenle de yanilma payinin olduk¢a diisiik olmasina karsin, bu kriter,
kurulugun uzmanlarinin sonuglar lizerinde oldukca etkin olabilecekleri bir konumdadir. Siyasi
risk degerinin toplam deger icindeki pay1 degisik kuruluslar arasinda farklilik gdstermekle
birlikte yiizde 30°dan baslayarak ylizde 50’a kadar ¢ikmaktadir. Literatiirde gelismekte olan
iilke iktisat¢ilarinin bu kriterin degerlendirmeye alinis bigimine olan itirazlarina 6zellikle son
donemlerde siklikla rastlanmaktadir.

Yeni Yontemler: Klasiklesmis kriterlere ek olarak son donemde bazi yeni degerlendirme
noktalar1 da analizlere eklenmektedir. Bunlardan biri ESI “Economic Freedom Index”‘tir. Bu
endeks, iilke ekonomisinin yerel siyasi karar merkezlerinden ne 6l¢iide bagimsiz olduklarini
tesbite ¢aligmaktadir. Endeksin bir diger yonii ise, ililke ekonomisinin olasi dis krizlerden ne
derecede etkilenebileceklerini dngdrme amacidir®.

Bu gostergelerin; kredi notunu belirlemede, derecelendirme kuruluslarina gore agirligi
farklilik gosterse de en fazla agirhigi siyasi faktorler olusturmaktadir.

Kredi notunun kavramsal ¢ergevesi olusturulduktan sonra bu notlar1 veren kredi
derecelendirme kuruluslar1 hakkinda bilgi verilecektir.

3. Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslar:

Derecelendirme, isletmelerin ve sermaye piyasast kurumlarinin, risk durumlar ve
Odeyebilirliklerinin ve bor¢lulugu temsil eden sermaye piyasasi araclarinin anapara, faiz ve
benzeri yiikiimliiliklerin vadelerinde karsilanabilme riskinin derecelendirme kuruluslar
tarafindan degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi faaliyetidir. S6z konusu derecelendirme
faaliyeti, isletmelerin veya sermaye piyasasit kurumlarinin organizasyonunun, likiditesinin mali
yiikiimliiliiklerini karsilama giiclinlin, karliliginin ve mali yapisinin sektorel, ekonomik, politik
ve sosyal kosullar dikkate alinarak incelenmesi, degerlendirmesi ve siniflandirmasi suretiyle
yapilir’,

Sermaye Piyasast Kurulu'nun Seri:III, No:40 sayili “Sermaye Piyasasinda
Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi” uyarinca
kredi derecelendirmesi “ortakliklarin ve sermaye piyasast kurumlarina risk durumlar1 ve
odeyebilirliklerinin veya borg¢lulugu temsil eden sermaye piyasasi araglarinin anapara, faiz ve
benzeri yiikiimliiliklerinin vadelerinde karsilanabilme riskinin, derecelendirme kuruluslar
tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandirilmas: faaliyeti”
olarak tanimlanmistir®.

Kredi derecelendirme kuruluslari, bagimsiz olarak kredibilite goriisii saglayan ve
verdikleri dereceler yatirimcilar, ihragcilar, kredi talep edenler ve hiikiimetler tarafindan ¢esitli
nedenlere bagl olarak kullamlan kuruluslar olarak tammlanabilir’. Kredi derecelendirme
kuruluglari, kiiresel bankacilik ve menkul kiymetler piyasalarinda O6nemli bir rol

® CALISKAN, Omer Veysel, Kredi Derecelendirme Kuruluslart ve Risk Degerlendirme Kriterleri, s.10-11,
http://web.sakarya.edu.tr/~adurmus/kredi_derecelendirme/4104uygulamali%?20calisma.pdf (E.T: 22.02.2009).
"KORKMAZ, Turhan ve CEYLAN, Ali (2007), Sermaye Piyasas1 ve Menkul Deger Analizi, Ekin yaynlar1:
4.Bask1, Bursa, s. 156.

¥ Sermaye Piyasasi Kurulu (2007), 2006 Y1l Faaliyet Raporu, s.69,
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=96& n=96.pdf (E.T: 22.02.2009).
° YAZICI, Mehmet, Kredi Derecelendirme Kuruluslarmin Onemi ve Denetimi, s.4,
http://www.finanskulup.org.tr/Assets/maliyefinans/82/Mehmet Yazici Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin
Onemi_ve Denetimi.pdf (E.T: 25.02.20009).
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oynamaktadulo. Kredi derecelendirme kuruluglarinin islemleri ve siireclerinin gelismis olmasi
gerekmektedir. Ayrica, derecelendirme prosediirleri ve nesnellik siiphesiz olmalidir'".

En biiyilk ABD tahvil derecelendirme kuruluslart Moody’s Yatirimci Servisi, Standard
and Poor’s (S&P) kurumlar ve Fitch Yatirimeilar Servisi bulunmaktadir'.

3.1.Standard and Poor’s

1941°de “Standard Statistics Company” ile “Poor’s Publising Company” birleserek
“Standard and Poor’s” ismini almustir'®. Standard and Poors en biiyiik iki rating kurulusundan
biridir. Yirmiden fazla iilkede 5000’den fazla ¢alisani vardir'.

Standard and Poor’s, yaklasik 150 yildir modern mali piyasalara yakin paralelliktedir.
S&P ve onceki kuruluslar yatirnmer ihtiyaglarina diinya ¢apinda zamaninda, kaliteli bilgi, veri
ve analiz i¢in odaklanmustir'’.

Standard & Poor’s, finansal hizmetler sirketi olarak faaliyet gostermektedir. Bu
hizmetlerden bazilari; iiriin ve hizmetler kredi derecelendirme, esitlik arastirma, S & P
endeksleri, para derecelendirme dahil risk ¢oziimleri, yonetim hizmetleri, degerlendirmeler ve
veri hizmetleridir'®.

Sirketin tarihsel ve kurumsal yapist hakkinda kisa bir bilgi verdikten sonra kurulusun
verdigi notlar agsagida verilmistir. Notlar, en yiiksek nottan en diisiik nota goére siralanmistir.

Standard & Poor’s kurulusunun iilkelere ait kredi notlar ise su sekildedir'’:

AAA : Bu nota sahip olan iilkeler borcunun ana parasi ve faizini 6demede ¢ok yiiksek bir
geri 6deme kapasitesine sahiptir.

AA : En iyi sayilan bir dnceki not grubundan ¢ok az farka sahip olan bu not grubuna sahip
iilkeler yiiksek geri deme kapasitesine sahiptir.

A : bu nota sahip olan iilkeler yiiksek geri 6deme kapasitesine sahiptir ancak ekonomik
kosullardaki degismelere iist derecelere kiyasla daha duyarlidir.

BBB : Bu nota sahip olan iilkeler borcunu 6demesinde yeterli kapasiteye sahiptir ancak
ortaya ¢ikabilecek ufak bir belirsizlikte {istteki nota sahip iilkelerden ¢ok fazla ¢abuk ve fazla
etkilenir.

BB : Bu iilke ckonomisinde belirsizlikler vardir ve bu belirsizlikler bor¢ &deme
dengelerini etkileyebilecek karakteristiktedir.

' MEIJER, Carlo R.W. ve SAAF, Michelle H.W. (2008), The Credit Crunch and Credit Rating Agencies: Are
They Really Stricing Towards More Transparency?, http://www.globalcustody.net/default/journal-securities-
compliance feature/ (E.T: 28.02.2009).

""BRABANDER, Bernd (2009), The Role Of Credit Rating Agencies, http://www.die-bank.de/service/internet-
translation-service/the-role-of-credit-rating-agencies (E.T: 28.02.20009).

12 JORION, Philippe; LIU, Zhu ve SHI, Charles (2004), International Effects of Repulation FD: Evidence From
Rating Agencies, University of California, s.7, http://www.merage.uci.edu/~jorion/papers%5CregFD.pdf (E.T:
28.02.2009).

P YAZICL, 5.5-6.

' YENMEZ, Baris (2005), Uluslar aras1 Kredi Derecelendirme Kuruluslar, Isleyisleri ve Tiirkiye
Degerlendirmesi, Anadolu Universitesi, Yiiksek Lisans Tezi, Eskisehir, s.38.

'% Standard And Poor’s, A History Of Standard & Poor’s,
http://www2.standardandpoors.com/spf/html/media/SP_TimeLine 2006.html (E.T: 28.02.2009).

' Standard And Poor’s, http://en.wikipedia.org/wiki/Standard & Poor%27s (E.T: 28.02.2009).

7 YENMEZ (2005), 5.39-40.
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B : Ulkede yiiksek oranda risk vardir ancak su anda geri ddemelerini gerceklestirebilecek
diizeyde goziikmektedir.

CCC : Bu iilke biiyiik ihtimalle bor¢ 6demlerini gergeklestiremeyecektir.

CC : Bu iilkenin ekonomik tablosu ¢ok kotii durumda ve borcunu geri ddeyememesi
kesindir.

C : Bu nota sahip iilke iflasin esigindedir.

D : Ulkenin iflas1 kesindir ve bor¢larmni ertelemeden ddeyebilmesi imkansizdir.

Standard & Poor’s derecelendirme sisteminde “AA”ile “CCC” arasinda “+” veya
isareti koyarak derecelendirmeyi cesitlendirmektedir. Meseld, “A”nin sagina (+) konmasi
(“A+”) o lilke notunun “AA”dan asagida olmakla beraber “A”nin da biraz iizerinde oldugunu
ifade eder. (-) konmasi ise kredi notunun “BBB”den daha iyi ancak “A”dan da biraz asagida
oldugunu ifade etmektedir.

Standard & Poor’s tarafindan verilen kredi notlar1 itibariyle; AAA ve AA yiiksek
dereceyi, A ve BBB orta dereceyi, BB ve B spekiilatif dereceyi, CCC, CC, C ve D ise
borglarin 6denmeme riskinin ¢ok yiiksek oldugu durumlari ifade etmektedir'®.

Bu degerlendirmeler, borglu sirket veya hiikiimetin tahvil ihra¢ kosullarina uygun bigimde
geri Odeyebilmek i¢in gerekli nakit fonlarim1 elde edebilme giiciinii belirlemeye ydneliktir.
Kredi notlart hem borglanacak olanlar, hem de yatirimcilar agisindan kritik 6neme sahiptir.
Ciinkii 6diing alicilar agisindan borglanma maliyetini belirler; yiiksek kredi notuna sahip
olanlar daha diisik maliyetten borglanabilecek durumdadir. Ornegin hazine bonolarinin
faizinin diisiik olmasinin nedeni bunlarin gilivenirliliinin yiiksek olmasiyla iligkilidir. Oysa
daha diisiik giivenirlilik notuna sahip tahviller i¢in daha yiiksek faiz 6demek gerekir.
Derecelendirme, tahvili satin alanlar agisindan da biiyiikk 6nem tagir. Tahvil satin alicilarinin
onemli bir boliimii de kurumsal yatirnmeilardir. Sigorta kurumlari ve yatirim sirketleri 6rnegin
bagl olduklari yasalara gore ¢ok riskli sirketlerin tahvillerine yatirim yapamazlar'.

Ulkeler ve sirketler yatirrmlarmi notlara gore yapabilir. Riskin minimum oldugu AAA
veya AA notuna sahip olanlara yatinm yapmak mantikli bir secim olacaktir. Fakat getirisi,
riskin fazla oldugu yatirim araclarinin getirisinden diisiik olacaktir. Yani, risk arttik¢a getiri
artacaktir.

(I3RS

3.2.Moody’s

Moody’s Investor Service, kredi derecelendirme konusunda diinyanin en saygideger
kurumlart arasindadir. On sekiz tilkede ofisi bulunmaktadir ve diinya genelinde yaklasik 2100
calisan1 vardir. 1900 yilinda kurulan Moody’s sirketi ilk kredilendirmesini 1909 yilinda
yapmustir. Moody’s tiim kredi notlarimi diinyaya basin yoluyla agiklamaktadir®. Holding
sirketi olan Moody’s Investors Service mali aragtirma ve ¢ozlimler i¢in hiikiimet tarafindan
ticari amaglara yonelik ¢aba gostermektedir. Sirket ayrica kredi-borglularini deger standart
derecelendirme Olgegi kullanarak siiflandirmaktadir. Sirket, diinya kredi derecelendirme

18 Ankara Ticaret Borsasi,
http://www.atb.gov.tr/portal/index.php?option=com_content&task=view&id=140&Itemid=90 (E.T:
22.02.2009).

' SEYIDOGLU, Halil (2003), Uluslar arasi iktisat, Giizem Can Yayinlari:15.Bask, Istanbul, s.708.
2 YENMEZ (2005), s.36.
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pazarinda % 40 paya sahiptir’'. Moody’s sirketinin kurulmasinda belirledigi stratejiler etkili
olmustur.

Moody’s tarafindan verilmis olan ratinglerdeki mantik dort ana grupta toplanmistir :

1- Onemli miktarlarda yatirim yapan yatirimcinin rating sahasini genisletmek icin yapilan

baski,

2- Yeni pazarlardaki ratingler i¢in piyasanin bilincini artirmak,

3- Bono, banka sertifikas1 gibi bor¢ kagitlarinin kredi kalitesinin yanlis anlasilmasini

diizeltmek,

4- Daha genis karsilagtirilabilir amaglar i¢in genis kapsamli rating 6rnekleri sunmak.

Moody’s kamu kuruluslarina, 6zel kuruluslara, yerel yonetimlere ait menkul kiymetleri
derecelendirirken iilkeler i¢in vermis oldugu notlar1 burada da kullanir. Menkul kiymetlerin
anapara ve faiz 6deme yetenegi analiz edilir ve derecesi belirlenir. Moody’s tarafindan giicli
ve zayif ayirimi ve kullandig1 semboller asagida verilmistir®:

Gicliilik Zayiflik
Rating Finansal Giivenirlilik Rating Finansal Giivenirlilik
Aaa Olaganiistii Ba Stipheli
Aa Miikemmel B Zayif
A Iyi Caa Cok Zayif
Baa Uygun Ca Asir1 Derecede Zayif
C En Diisiik

Aaa ve Aa notlan yiiksek dereceyi, A ve Baa notlar1 orta dereceyi, Ba ve B notlar
spekiilatif dereceyi, Caa, Ca ve C notlar1 da bor¢larin ddeme riskinin ¢ok yiiksek oldugu
dereceyi ifade eder. Moody’s Investor Inc. Kurulusunun {ilkelere ait kredi notlar1 asagida
verilmistir®:

Aaa : Bu gruptaki iilkeler en giivenilir {ilkelerdir. Yabanci yatirimecilar agisindan bu
iilkelere minimum risk diizeyinde yatirim yapilabilir ve birinci siniftir. Ulkenin anapara ve faiz
O0demelerinde c¢ok giiclii bir kapasiteye sahip oldugunu gosterir. Ekonomik yapisinda bir
degisiklik olsa bile bu notu alan {ilkelerin gii¢lii yapisinin etkilenmeyecegi, iilkenin anapara ve
faiz 6demelerinde bir sikint1 ile karsilagmayacagi kabul edilir. Verilebilecek en yiiksek kredi
notudur.

Aa : Bu gruptaki tilkeler ¢ok giiclii bir anapara ve faiz 6deme kapasitesini gosterirler. Aaa
grubunda yer alan iilkelerle birlikte giivenilir olarak degerlendirilirler. Ancak bu iilkelerin
koruma marj1 Aaa grubundaki iilkelerden daha diisiik oldugu i¢in veya koruyucu unsurlardaki
dalgalanmalardan daha cok etkilendiginden ya da uzun vadeli riskin belli yere kadar yiiksek

I Moody’s, http://en.wikipedia.org/wiki/Moody%27s (E.T: 28.02.2009).

22 Ankara Ticaret Borsasi,
http://www.atb.gov.tr/portal/index.php?option=com_content&task=view&id=140&Itemid=90 (E.T:
22.02.2009).

23 Ankara Ticaret Borsast,
http://www.atb.gov.tr/portal/index.php?option=com_content&task=view&id=140&Itemid=90 (E.T:
22.02.2009).
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olmasindan dolayr Aaa derece grubunda yer alan iilkelere gore daha dislik olarak
derecelendirilir.

A : Bu derece grubunda yer alan iilkeler yatirim yapilabilmesi agisindan giivenilirdir. Bu
tilkeler orta diizeyin iizerinde bir dereceye sahiptir. Anapara ve faiz ddemelerinin yeterli
diizeyde giivenilir oldugu kabul edilir. Ancak gilivenirliligi bozabilecek unsurlarin ortaya
¢ikma ihtimalinin de g6z Oniine alinmas1 gerektigini ifade eder. Yani ekonomik degisikliklere
kars1 temkinli olunmas1 gerektigini gosterir.

Baa : Bu grupta yer alan iilkeler orta derecede giivenilir olarak kabul edilmistir. Bu
iilkelerin anapara ve faiz 6demelerindeki giivenirliligi ne son derece zayif, ne de son derece
giiclidiir. Ancak anapara ve faiz 6demelerinde uygun bir kapasiteye sahiptirler. Ekonomik
kosullara gére 6demede gecikme riskinin olabilecegi goz oniine alinmalidir. Yani giivenirliligi
saglayan unsurlarin uzun donemde azalmasi veya ortadan kalkmasi ihtimali vardir. Bu iilkeler
yatirimcilar acgisindan spekiilatif karaktere sahiptirler.

Ba : Bu gruptaki iilkeler spekiilatif unsurlara sahiptirler ve gelecekleri hakkinda dnceden
bir tahmin yapilamamaktadir. Anapara ve faiz 0demelerindeki giivenirlilik genelde orta
diizeyde olup ilimli bir yapiya sahiptir. Bu giivenirlilik gelecekte hem iyi hem de koti
kosullarda korunmayabilir. Gelecek tamamen belirsizdir.

B : Bu gruptaki tilkelerde uygun yatirim imkan1 genellikle azdir. Bu tilkelerde bor¢ 6deme
kapasitesi zayif karakterlidir. Anapara ve faiz 6demelerinin veya diger sartlarin yerine
getirilme imkani uzun dénemde ¢ok diisiiktiir. Gelecekte risk ¢ok fazladir.

Caa : Bu gruptaki iilkelerin anapara ve faiz 6deme yetenegi son derece diisiik olarak kabul
edilir. Geri 6dememe riski ¢ok yliksektir. Mevcut durumda geri 6dememeyi gosteren isaretler
vardir. Iginde bulunulan durumda risk ¢ok fazladir.

Ca : Bu gruptaki iilkelerin 6zelligi spekiilatif karakterli olmalaridir. Bunlar genellikle
anapara ve faizleri geri 6demezler.

C : Bu gruptaki iilkeler ise en diisikk bor¢ ddeme kapasitesine sahip lilkelerdir. Bu
iilkelerde yatirnm yapilabilme o6zelliginin oldugu kabul edilemez. Maksimum riski ifade
ederler.

1,2,3 : Moody’s iilkelere kredi notu verirken Aa’dan B’ye kadar olan her derecelendirme
grubunda 1, 2, 3 gibi sayisal semboller kullanmaktadir. 1 sembolii; derecelendirme grubundaki
en iyi, 2 sembolii; derecelendireme grubundaki orta, 3 sembolii; not grubundaki bor¢ 6deme
kapasitesi en zay1f lilkeler ifade etmektedir.

Tahvilin derecelendirmesi, hem tahvili ihra¢ eden isletme hem de yatirimcilar agisindan
olduk¢a Onemlidir. Ciinkii tahvilin derecesi, geri 6deyememe riskini Olgtiigii tahvilin faiz
oranini ve isletmenin bor¢lanma maliyetini belirlemektedir. Kredi notu yiiksek olanlar, diigiik
maliyetten borg¢lanacaklardir. Tahvil faizlerinin diisiik olmasinin nedeni giivenirliligin ytiksek
olmasidir™”.

Moody’s ile Standard and Poor’s arasinda notlarin anlami agisindan ¢ok biiytik bir fark
yoktur sadece notlarin sembolleri faklidir. Yine kredi veren kuruluslar ya da iilkeler bu notlar
dikkate almalidir.

 KORKMAZ ve CEYLAN (2007), s. 213-215.
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3.3.Fitch

Fitch derecelendirmeleri, 1913’te John Knowles Fitch tarafindan kurulan “Fitch
Yayincilik Sirketi” olarak baglamistir. AAA’dan D’ye kadar olan notlarin1 bagimsiz finansal
giivenlik analizleri icin ihtiya¢ duyulan talebin karsilanmasini saglamak {izere 1924’te
tanitmistir. 1975°te ulusal anlamda ii¢ saygideger rating sirketinden biri olmay1 basarmistir.
1997°de merkezi Londra’da olan IBCA Limited sirketiyle birlesmesi Fitch’in tim diinya
iizerindeki varligini arttirmasina olanak saglamistir. 2000 senesinde Duff&Phelps adli kredi
derecelendirme sirketini biinyesine gegirdikten sonra uluslar arasi diizeydeki varligini ve
islerini arttirmistir. Tiim bunlar1 sonucu olarak, Fitch diinyada bugiin yaklasik olarak 1200
calisana (bunlarin 700’den fazlasi analist) ve 40’tan fazla ofise sahiptirzs. Fitch Ibca bugiine
kadar 1600 finans kurumunu, 1000 anonim sirketi, 700 sigorta sirketini derecelendirmis ve
buna ek olarak halen 69 iilkenin derecelendirme siirecini siirdiirmektedir*.

Fitch, kredi notlarini uzun dénem ve kisa donem olmak tizere iki donemde incelemistir.

Uzun dénem yatirim notu®’:

‘AAA’ En yiiksek kredi kalitesi: “AAA” notu kredi riskinin en diisiik beklentisini gosterir.
Bu not yalnizca finansal taahhiidiin zamanli 6demesi i¢in istisnai c¢ok yiiksek kapasite
durumunda uygulanir. Bu kapasitenin dngoriilebilen olaylarla ters sekilde etkilenmesi yiiksek
derecede muhtemel degildir.

‘AA’ Cok yiiksek kredi kalitesi: “AA” notu c¢ok diisiik kredi riski beklentisini gdsterir.
Finansal taahhiitlerin zamanli 6demeleri i¢in yiiksek kapasiteyi gosterir. Bu kapasite
ongoriilebilir olaylara biiytlik 6l¢iide agik degildir.

‘A’ Yiiksek kredi kalitesi: “A” notu diisiik kredi riski beklentisini gosterir. Finansal
taahhiitlerin zamanli 6denmesi kapasitesi giiglii diistiniiliir. Buna ragmen bu kapasite daha
yiiksek not durumunda oldugundan daha fazla, kosullardaki ya da ekonomik sartlardaki
degismelere agik olabilir.

‘BBB’ lyi kredi kalitesi: “BBB” notu simdiki durumda diisiik kredi riski beklentisi
oldugunu gosterir. Finansal taahhiitlerin zamaninda 6denmesi kapasitesi yeterlidir. Fakat
sartlardaki ya da ekonomik kosullardaki ters degismenin bu kapasiteye zarar vermesi daha
muhtemeldir. Bu en diislik yatirim notu kategorisidir.

Uzun dénem spekiilatif not™:

‘BB’ Spekiilatif: “BB” puani 6zellikle zamanla ters ekonomik degigsmenin sonucu olarak
kredi riskinin gelisim olasiliginin var oldugunu gosterir. Buna ragmen finansal taahhiitlerin
karsilanmasi i¢in is ya da finansal alternatifler mevcut olabilir.

‘B’ Onemli 6lgiide spekiilatif: “B” notu énemli kredi riskinin mevcut oldugunu fakat
siirlt bir emniyet marjinin kaldigini gosterir. Finansal taahhiitler halihazirda karsilanmaktadir
fakat devam edecek 6deme kapasitesi siirdiiriilebilirligi is ve ekonomik ¢evreye baglidir.

‘CCC°, ‘CC°, ‘C’ Yiiksek 6dememe riski: Odememe gercek bir olasiliktir. Finansal
taahhiitleri karsilama kapasitesi sadece devam edebilir; is ve ekonomik gelismeye dayanir. CC

2 YENMEZ (2005), 5.40.

2 HALICI, Nadide Sevil (2005), Kredi Derecelendirme Sirketleri, Kredi Derecelendirmenin Belirleyicileri ve
Etkileri, Erciyes Universitesi, Yiiksek Lisans Tezi, Kayseri, s.82.

*’ FITCH SOVEREIGN RATINGS, 5.16

2 FITCH SOVEREIGN RATINGS, 5.16
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notu bir ¢esit borcunu 6dememe olasilig1 oldugunu gosterir. C ¢cok yakin bir 6dememeye isaret
eder.

Uzun donemde; AAA en yiiksek kredi kalitesine sahip ve riskin en diisiik oldugu not iken
CCC en diisiik kredi kalitesine sahip ve riskin en yliksek oldugu notu gostermektedir. BBB ise
orta derecede kaliteli kredi notunu ifade etmektedir.

Kisa dénem notlar1 ise soyledir:

‘F1° Yiiksek kredi kalitesi: Finansal taahhiitlerin zamaninda 6denmesi i¢in en yiiksek
kapasiteyi gosterir. Olaganiistii giiclii kredi 6zelligini gostermek i¢in ilave bir ‘+ olabilir.

‘F2° lyi kredi kalitesi: Finansal taahhiitlerin zamaninda ddenmesi icin tatmin edici
kapasite vardir fakat emniyet marjinin daha yiiksek puanlarda oldugu kadar biiyiik degildir.

‘F3° Orta kredi kalitesi: Finansal taahhiitlerin zamanl 6demesi kapasitesi yeterli, buna
ragmen yakin donem ters degisiklikler yatirim olmayan not i¢in bir azalmaya sebep olabilir.

‘B’ Spekiilatif: Finansal taahhiitlerin zamaninda 6denmesinin en diisiik kapasitesi, arti
finansal ve ekonomik sartlarda yakin donem ters degisiklere aciklik.

‘C’ Yiiksek 6dememe riski: Borcu 6dememe gergek bir olasiliktir. Finansal taahhiitleri
karsilama kapasitesi yalnizca siirdiiriilebilir is ve ekonomiye baglidir.

‘D’ Odememe: Gergek veya ¢ok yakin zamanli 6dememeyi gosterir.

‘DDD’, ‘DD’, ‘D’ Odememe: Bu kategorideki yiikiimliiliiklerin notlari, bor¢lunun
yeniden organizasyonu ya da likiditasyonunda kismen ya da tamamen iyilesme olasiligina
baglidir. Beklenen iyilesme degerleri 6nemli 6l¢iide spekiilatif ve kesin bir sekilde tahmin
edilemezken asagidakiler genel bir rehber olarak hizmet eder. DDD yiikiimliiliikleri iyilesme
icin en yiiksek potansiyele sahiptir. Mevcut miktarin ve biriken faizin yaklasik % 90-100’1
arasindadir. DD, % 50-90 aralifinda potansiyel iyilesmeyi gosterir. D en diisiik iyilesme
potansiyeline yani % 50’nin altinda bir orana sahiptir.

Kisa donemde; F1 yiiksek kredi kalitesine sahip notu belirtirken D geri 6demenin
olmadig1 ya da 6denmesinin ¢ok zor oldugu notu belirtmektedir. F3 ise orta kalitedeki notu
gostermektedir.

3.4.Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Etkileri
Kredi derecelendirme kuruluslarinin iilkelere ve mali piyasalara olmak iizere iki ayri
yonden etkisi vardir.

3.4.1.Ulkelere Etkileri

Derecelendirme iilke ekonomisine; faiz oranlarinin riske gore farklilastigi, spekiilator-
yatirimel, ulusal ve uluslararasi yatirimer dengelerinin kuruldugu, yatirimeilarin giivenliginin
saglandigi, bor¢lanma kalitesi ile birlikte islem hacminin gelistigi bir sermaye piyasasi ve
borsa kazandirir. Sermaye piyasasinda “yatirimci agisindan en énemli sorun giiven unsurudur.
Gilinlimiizde ise, en 6nemli problem, bazi aract kurumlarin gergeklestirdigi ve yatirimciy1
magdur duruma disiiren usulsiiz islemlerdir.”  Dolayisiyla derecelendirme ekonomik
islemlerin spekiilatif nitelikli olmasini 6nlemede bir aractir".

Kredi derecelendirme kuruluglarinin iilkeler tizerindeki etkinligi ise ilk kez Moody’s in
1995 yilinda Kanada’nin mali yapisini inceledikten sonra kredi notunu diisiirebilir haberi ile

¥ FITCH SOVEREIGN RATINGS, s.16.
¥ HALICI (2005), s.39.
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Kanada dolarinin Amerikan dolar1 karsisinda yarim puan deger kaybetmesiyle baslamistir.
Kanada hiikiimetinin yasadigi bu mali sarsintidan beri kiiresel ekonomide yasanan
degisiklikler diinyanin en biiyiilk kredi derecelendirme kuruluslari olan Moody’s,
Standart&Poor’s ve Fitch’in onemini artirmigtir. Derecelendirme kurulusunun bir onay1 ile
hiikiimetler, diinya ¢apinda toplam borg¢larin % 40’11 olusturan 20 trilyon dolara yakin bor¢
alabilmekte ve bu sayede 6nemli toplumsal projelerini gerceklestirebilmektedirler. Ulkeler
arasindaki ekonomik iligkinin devami i¢in sermayenin serbest bir sekilde dolagimi
gerekmektedir. Global ekonomi i¢inde iilkelerin ekonomik islevlerini devam ettirmek igin
ihtiya¢c duyduklar1 yabanci fonlari, uluslararasi piyasalardan saglamalar1 biiyiik 6l¢iide bu
kuruluglarin verdigi kredi notlarina bag11d1r31. Bir iilke hakkinda ¢ikan olumsuz sdylentiler
iilkenin finans piyasasini altiist ederken, olumlu bir hava ile {ilke yonetimi milli gelirinin
biliylik sayilabilecek bir oraninda bor¢ alabilmektedir. Bu da iilke piyasasini oldukga
rahatlatacak ve reel ekonomiye ilag olacaktir. Bu baglamda, tilkeye verilen kredi notlar1 biiyiik
Onem tagimaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslari, yalnizca sirketlerin degil tilkelerin gelecegi bakimindan
da oOnem tasiyan kurumlardir. Ekonomik durumlar1 analiz ederek kredi notu veren
derecelendirme kuruluslari, bir baska ifadeyle rating ajanslari, diinya mali piyasalarini
etkileyen son krizde nedeniyle de, pek iyi ve olumlu sekilde olmasa da, yeniden giindeme
gelmistir’”. Kredi derecelendirme kuruluslarinin iilkelerin mali politikalara etkisi ABD
hiikiimetinden de fazladir. Ornegin gectigimiz yi1l ABD, Cin’i Amerika’ya kars1 ihracatta
rekabet iistiinliigii saglamak i¢in parasinin degerini bilingli olarak diigiik tutmakla suglamistir.
O donemde ABD Bagskani George W.Bush, parasinin degerini yeniden belirlemesi yoniinde
Cin’e uluslararasi baski uygulamaya calistiginda uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglar
bunun Cin’in kredi notunu riske sokacagimi kaydederek duruma miidahale etmislerdir®.
Ulkelerin rekabet icin mali piyasalarini baska iilkelerin piyasalarini olumsuz etkileme pahasina
diizenlemeleri kredi kuruluslarinin da dikkatini ¢ekmis hatta {ilkeler politik bask1 yapmislardir.
Dolayisiyla derecelendirme kuruluslari, tilkeleri degerlendirirken baz olarak aldiklari kriterler
arasinda bulunan siyasi faktorler nedeniyle duruma el atmak zorunda kalmistir.

3.4.2.Bankacilik Sistemine Etkileri

Son yillarda yasanan mortgage kriziyle birlikte bankacilik sistemi biiylik zarar gdrmiistiir.
Insanlar gelecekten endise ederek fonlarmi nakde g¢evirmek istemisler bu da bankacilik
sistemini zor durumda birakmustir.

Kredi derecelendirme kuruluslari pes pese mortgage tahvillerinin notunu indirirken
paralarin1 fonlardan ¢ekmek isteyen yatirimer sayisindaki artigla birlikte bu {irtinleri nakde
cevirmek de zorlagmistir. Aymi kredi derecelendirme kurumlarinin, bu tahvillere yakin
tarihlerde olumlu notlar verirken, riizgarin terse donmesiyle not indirimlerine gitmesi sistemin
sorgulanmasini da beraberinde getirmistir. Bu yatirim araglarinin fiyatlar1 oldukca diistli ve
milyarlarca dolarlik fonlar neredeyse degersiz hale gelmistir. Sirketler paralarini almak isteyen

3! ATILAL, M. Baki (2008), Kredi Derecelendirme,
www.turkborsa.net/docs/raporlar/ozel/ DERECELENDIRME .pdf (E.T: 25.02.2009).

32 Kredi Derecelendirme Kuruluslart Geg Mi Tepki Verdi? (2007), http://www.dw-
world.de/dw/article/0,2144,2747567,00.html (E.T: 02.03.2009).

3 Maliye Bakanhig1 (2005), Kredi Derecelendirme Kuruluslari, Rapor No:2,
http://portall.sgb.gov.tr/calismalar/diger raporlar/KredidereceR.pdf (E.T: 05.03.2009).
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yatirimcilara 6deme yapmak i¢in, hatta fonlarin1 ¢evirmek icin bile para bulamaz hale
gelmislerdir. Hangi sirketin ne kadar zarar1 oldugu konusunda kesin bilgi olmadigindan,
yasanan kriz sonrasinda bankalar birbirlerine kredi vermeye c¢ekinmislerdir. Piyasalarda
likidite krizleri ard1 ardina yasanirken merkez bankalar1 ilk dnlem olarak piyasalara likidite
enjekte etmekten baska ¢are bulamamislardir. Sonugta mortgage piyasasinda baslayan kriz,
likidite krizini dogurmustur34. Kriz sonucu kredi derecelendirme kuruluslar tilkelere verdikleri
notlarda degisiklige gitmistir. Notlarin diismesi yeni sorunun dogmasina sebep oldu: likidite
krizi. Hiiklimetler bu sorunu biraz olsun hafifletmek icin piyasaya para siirerek ekonominin
rahatlamasina yardimci olmaktadir.

Yiiksek derece alan bankalarin, faiz maliyetleri 6nemli 6l¢iide azalir. Aksi durumda ise;
diisiik derece alan bankalarin, faiz maliyetleri 6nemli OSlgiide yiikselir. Derecelendirme
analizlerinde, yliksek derece avantajlarindan yararlanabilmek agisindan bankalarin mali
yapilarinin gii¢lendirilmesi ve risklerinin simirlandirilmasi énemlidir. Bu baglamda, bankanin
6z denetim sisteminin daha etkin ¢alismasi gerekmektedir®”.

Verilen notlarin olumlu yada olumsuz olmasi halinde iilke ve mali piyasalara etkilerini
inceledikten sonra bu notlarin Tiirkiye iizerine bir degerlendirmesini yapmamizda fayda
vardir.

4.Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 Notlarinin Tiirkiye Degerlendirmesi

Tiirkiye rating ile 1991 yilinda tamismistir. Tiirkiye ilk kez sovereign yani lilke ratingi
almis ve bu sekilde yurt dis1 piyasalardan bor¢lanma imkani saglanmistir. Glinlimiizde kredi
notu olmayan lilke sayisi olduk¢a azdir. Bunlar daha ¢ok az gelismis iilkelerdir. Notu “AAA”
yani en yiiksek kategoride olan iilke sayis1 7°dir. ABD, Almanya, Kanada, Italya, Ingiltere,
Japonya ve Fransa. Tiirkiye’de global piyasalara paralel olarak finans kesimi de rating olgusu
ile tanigsarak son 5 yilda 6 milyar dolarlik bir ihracin ratingi ile derecelendirilmistir. Finans
kesimininin yanisira 25 firma ve belediye de rating alarak yurt dis1 piyasalardan en iyi sekilde
yararlanma imkani bulmustur. Tiirkiye’de faaliyet gosteren tek rating sirketi ise bugiinkii
adiyla Fitch’dir. Gegtigimiz y1l Duff&Phelps’i satin alarak faaliyetini halen siirdirmektedir.
Diinyanin en biiylik 2 rating sirketi olan S&P ve Moody’s ise yurt disindan derecelendirme
yapmaktadir. Fitch ise 3. sirada yer almaktadir. Diinyanin en biiylik sirketleri bir ratinge
sahiptir. Rating olmadan yurt dis1 finans piyasalarindan bor¢lanmak imkansiz hale gelmistir.
Global finans piyasalarinda rating en énemli gosterge olarak kabul edilmektedir’®. Ulkeler,
kredi verirken iilkelerin sahip oldugu notlara bakarak kredinin verilip verilmemesi yoniinde
karar verirler.

S&P, Moody’s ve Fitch’in 2000 ile 2008 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye verdigi kredi notlari
asagidaki gibidir’ .

¥ OZTURK, Fevzi (2009), Mortgage Krizi: Nedenleri, Etkileri ve Sonuglart,
http://www.dunyabulteni.net/news_print.php?id=35395 (E.T: 02.03.2009).

3 PALALI, Merve (2005), Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 ve Finansal Sektor Uzerine Etkileri: Tiirkiye
Uygulamasi, Yiiksek Lisans Tezi, s.27, Kahramanmaras Siitcii Imam Universitesi, Kahramanmaras.

% SIRVAN, Nesrin (2004), Kredi Derecelendirmesi ve Tiirkiye Ekonomisi, 5.9-10,
http://gunaycaymaz.googlepages.com/krediderecelendirme.pdf (E.T: 12.03.2009).

37 Bagbakanlik Hazine Miistesarligi (2010), Kamu Borg Yo6netimi Raporu, Ocak, No: 54, .26,
http://www.hazine.gov.tr/irj/go/km/docs/documents/Hazine%20Web/Arastirma%20Y ayin/S%C3%BCreli%20Y

12



AKADEMIK BAKIS DERGISI
Sayi: 25 Temmuz — Agustos 2011
Uluslararas1 Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi
ISSN:1694-528X Iktisat ve Girisimcilik Universitesi, Tiirk Diinyas1
Kirgiz — Tiirk Sosyal Bilimler Enstitiisii, Celalabat — KIRGIZISTAN

http://www.akademikbakis.org

Tablo 4.1. buraya

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch, 2009 yilinda da Tiirkiye‘nin BB (-) olan
uzun dénemli doviz cinsinden kredi notunu aynen teyit etmistir. Fitch, Tiirkiye ekonomisinin
goriinlimiinii de ‘‘duragan’’ olarak aciklamistir. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu
Fitch, zamaninda yapilacak bir IMF anlasmasinin, mevcut belirsiz kiiresel ortamda,
Tiirkiye‘nin i¢ ve dis finansman risklerini azaltacagini bildirmistir. Tiirkiye‘nin, uzun dénemli
doviz cinsinden kredi notunu degistirmeyerek BB (-) olarak aynen teyit eden Fitch, uzun
donemli TL cinsinden kredi notunu da BB olarak teyit etmistir. Fitch tarafindan yapilan
analizde, Turkiye‘nin, giiclii bankacilik sisteminin de yardimiyla, simdiye kadar kiiresel kredi
krizinden nispeten az etkilendigi belirtilmistir’®.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch, IMF anlasmasi olmasa da, Tiirkiye’nin
kredi notunun degismeyecegini agiklamistir. Fitch’ten yapilan agiklamada, Tiirkiye’nin IMF
ile anlagmasinin, pozitif bir gelisme olacagi belirtilirken, anlasma olmamasi halinde de
Tiirkiye’nin diger finansman yollarimin bulacagi kaydedilmistir. IMF anlagmasiin
yapilmamasimin, Tirkiye’nin kredi notunun disiiriilmesinde belirleyici olmadigi
Vurgulanmlst1r39. Fitch, Tiirkiye’nin bankacilik sisteminin giiglii yapiya sahip oldugunu
vurgulamis, bu sebeple de IMF anlagsmasinin not belirlemede 6ngdrildiigli kadar 6nemli
olmadigini belirtmistir.

Aralik 2009°da, Uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu Fitch, Tiirkiye’nin uzun
vadeli doviz cinsi kredi notunu iki kademe artirarak “BB+"ya yiikselttigini agiklamistir. Fitch,
ayni zamanda uzun vadeli yerel para cinsi notunu “BB”den “BB+"ya ve iilke tavanini da
“BB”den “BBB-” ye yiikselttigini bildirmistir. Fitch tarafindan yapilan yazili aciklamada,
kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisinde derin bir durgunluga yol agsa da 6demeler dengesi ya da
mali krize yol agmadigini vurgusu yapilmistir. Aciklamada, not artirnminda Tiirkiye
ekonomisinin kiiresel krize gosterdigi goreceli direncin rol oynadig belirtilmistir.

Fitch, Tirkiye’nin gayri safi yurti¢i hasilasinin (GSYH) 2009 sonunda yiizde 6
daralacagini, 2010°da ise ylizde 4 biiyliyecegini dngoriirken, cari agigin GSYH’ye oraninin yil
sonunda ylizde 2.1’e gerilemesinin beklendigi belirtilmistir.

Fitch Tiirkiye Genel Miidiirii Ayse Botan Berker, Tirkiye'nin finansal krizdeki stres
testini basariyla gectigini belirterek Tiirkiye finansal krizdeki 6nlemleri basariyla uyguladigini,
Merkez Bankasi’nin kriz doneminde ¢ok basarili bir performans gosterdigini ve Tiirkiye’de
banka sistemi oldukga saglam oldugunu belirtmistir*.

Uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu Standard and Poor’s, 2009 yili basinda
Tiirkiye’nin goriiniimiinii, duragandan, negatife cevirmistir. Kredi derecelendirme kurulusu
S&P, Tiirkiye’nin, doviz cinsinden BB(-) ve yerel para birimi cinsinden BB olan kredi
notlarini ise aynen teyit etmistir. S&P tarafindan yapilan acgiklamada, gériiniimiin duragandan

ay%C4%B Inlar/Kamu%20Bor%C3%A7%20Y onetimi%20Raporu/Kamu_Borc_Yonetimi_Raporu Ocak 2010.
pdf (E.T: 07.03.2009).

*® Tiirkiye’nin Kredi Notu BB-,

http://www.sabah.com.tr/2009/01/14/haber,558562 AEF3364C1FABC2038151328 ACO.html (E.T: 15.03.2009).
% Tiirkiye’nin Kredi Notu Degismez (2009), http://www.gozlemgazetesi.com.tr/arsivsonuc.asp?ID=4816 (E.T:
22.03.2009).

%0 Fitch Tiirkiye nin Hakkini Verdi (03.12.2009),

http://finans.mynet.com/haber/AnaSayfaHaberler/03 Aralik2009/01259841518952/0/Fitch--Turkiye-notunu-iki-
derece-artirdi (E.T: 12.12.2009).
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negatife cevrilmesinde, Tirkiye’nin dis finansman ihtiyaci ve bu ihtiyacin teminindeki
zorlugun etkili oldugu belirtilmistir. Tiirkiye’nin dig finansman ihtiyacinin bir kisminin
bankalar, onemli bir kisminin ise sirketlerden kaynaklandigi kaydedilmistir. Kurulus,
Tiirkiye’nin cari agiginin gelecek yil daralacagini belirtirken, yine de dis finansman ihtiyacinin
artacagini vurgulamistir. Ozel sektoriin, dis finansman kosullarinin zorlasmasi nedeniyle i¢
piyasaya donecegi belirtilirken, bunun da faizler {izerinde baski olusturacagi ve bu durumun da
ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyebilecegi kaydedilmistir. S&P, hiikiimetin, dis finansman
kosullarin1 daha iyi duruma doniistiirmek amactyla, ya giiven artirict 6nlemler alabilecegi ya
da uluslararas: resmi bir kaynaktan dis kaynak saglayabilecegini bildirmistir*'. Son yasanan
mortgage krizi tiim diinyay1 etkiledigi gibi Tiirkiye’yi de etkilemistir. Ulkemizde bir likidite
sorunu bag gostermistir. Bunun i¢in IMF ile goriismeler devam etmektedir fakat bu anlagsmanin
tilkemizin menfaatleri dogrultusunda yapilmasi gerekmektedir. Yani para i¢in tilkemizin milli
birligine zarar getirecek sartlarin kabul edilmemesi gerekmektedir. Bir sekilde Tiirkiye bu
sorunun iistesinden gelecektir ¢ilinkii bunun i¢in tiim diinya tarafindan kabul edilen giiclii bir
yapist vardir. Tiirkiye’ nin sahip oldugu potansiyel yapi, meyvelerini ¢ok gegmeden vermistir.

Eyliil 2009°da, Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard and Poor’s (S&P),
Tilrkiye’nin kredi notu goriinlimiinii, ‘“negatif’ten, “duragan”a yiikseltmistir. Reyting
Kurulusu, kredi notu goriiniimiiniin degistirilmesine gerek¢e olarak, Tiirkiye’nin, azalan dig
finansman riski cercevesinde, ekonomik dayanikliligimin artmasin1 ve Orta Vadeli Program
(OVP) c¢ercevesinde de ekonomik politika belirsizliginin azalmasini gostermistir. S&P,
Tiirkiye’nin, doviz cinsinden “BB-/B” ve lira cinsinden “BB/B” olan kredi notlarini ise
degistirmeyerek aynen teyit etmistir. S&P, Tiirkiye’nin, Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ile bir
anlasma yapamamasi nedeniyle kamu finansmani alaninda artan kaygilarin, Orta Vadeli
Programin acgiklanmasiyla hafifledigine dikkat ¢ekerken, bu cergcevede, kamu finansman
riskinin de asamali olarak azalacagimi vurgulamigtir. Reyting Kurulusu, OVP’nin,
harcamalarin kontrolii ve mali reform konusunda mali belirsizlikleri azaltan bir yol haritasi
niteliginde oldugunu kaydetmistir. S&P, Tirkiye ekonomisinin, Onceki aylara gore daha
belirgin bir rota izledigini belirtirken, cari acigin azaldigini ve gecen yil yiizde 5,5 olan cari
acigin bu yil yilizde 2’ye gerilemesinin beklendigini bildirmistir. Kredi kurulusu, Tiirkiye’nin
dis borcu itibariyla, dis finansal gelismelere karsi kirllganliginin devam ettigine de dikkat
cekmistir. S&P, Tiirkiye ekonomisinin, bu yil ylizde 6 oraninda kii¢iilecegini de kaydetmistir.
Ayrica, alt yapr harcamalarindaki artis ile baz1 vergilerde yapilan indirimin, genel kamu agig1
iizerinde baski yaptig1, bu agigin, 2009 yilinda gayri safi yurti¢i hasilanin (GSYH) yiizde 6,5
oranina yiikselecegi belirtilmistir. OVP’nin yayimlanmasmin geciktigini vurgulayan reyting
kurulusu S&P, ancak programin ekonomik tahminlerinin ger¢eke¢i oldugunu kaydetmistir.
Reyting kurulusu, Tiirkiye’nin, ekonomik soklara karsit daha esnek bir yapiya sahip olmasina
ve OVP’nin agiklanmasina ragmen, mali disiplinden kaymasi, ayrica siyasi ortaminin
bozulmas1 halinde kredi notunun diistiriilebilecegi uyarisinda bulunmustur. S&P, Tiirkiye’nin
stirdiiriilebilir ve gliglii bir kamu finansman dengesi saglamasi halinde de mevcut kredi
notunun yiikseltilebilecegini bildirmistir*.

*! Uluslar aras1 Kurulustan Kotii Haber, http://www.samanyoluhaber.com/haber-125365.html (E.T: 28.03.2009).
2 Standard&Poor’s ve Moody’s, Tiirkiye’nin Kredi Notunu Yiikseltti (18.09.2009),
http://www.referansgazetesi.com/haber.aspx?HBR _KOD=129637 (E.T: 02.12.2009).
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Uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu Standard and Poor’s, Subat 2010’da
Tiirkiye nin uzun vadeli yabanci para cinsinden kredi notunu BB’ye yiikseltmistir.

Standard and Poor’s’dan yapilan agiklamada, Tiirkiye’nin uzun vadeli yerel para birimi
cinsinden kredi notunu ise BB+’ya yiikseltmistir. Kredi notunun goériiniimiinii “pozitif” olarak
belirleyen S&P, hiikiimetin ekonomi ve mali yoOnetimi konusunda basarili ge¢mis
performansinin  kredi notunu destekledigini, ancak Tiirkiye’nin biiylik dis finansman
ithtiyacinin kredi notu iizerinde ana risk unsuru oldugu kaydetmistir. A¢iklamada mali planin
gercekei ve ihtiyatli oldugu ve kamu maliyesi lizerindeki riskleri hafiflettigi kaydedilmistir.

Tirkiye’de finans sektoriiniin, yurtdisindaki olumsuz kosullara ragmen diizenleme
kuruluglarinin da c¢abalariyla istikrari1 korudugu kaydedilen aciklamada, “Gelisimini
siirdiiren yerel sermaye piyasalart hiikiimetin lira cinsinden 10 yil vadeli bor¢lanma
yapabilmesine imkan tanidi” denilmistir. S&P ayrica duragandan pozitife ¢evrilen not
goriiniimiiniin gelecek 12 ile 24 ay arasinda bir not artirimi getirebilecegini kaydetmistir.
Aciklamada, “finans ve sermaye piyasalarinda istikrarin giiclenmesi ve iilkenin global
ekonomideki krizi atlatmadaki basarisi ile birlikte eskisine benzer oranlarda fakat daha az dis
finansman ihtiyact duyan bir biiylime gerceklesirse” kredi notunun tekrar yiikselebilecegi
ifade edilmistir™.

2009 yili basinda, Moody’s Investors Service de Tiirkiye hakkinda 6zel bir rapor
yayinlayarak, AK Parti hakkindaki kapatma davasi ag¢ilmadan Once var olan zorluklarin
degismedigini kaydetmistir. Raporda, bu yiizden Ba3 olan notun gdriiniimiiniin duragan olarak
devam ettigi ifade edilmistir. Raporda, Anayasa Mahkemesi'nin AK Parti’yi kapatmama
kararinin ardindan esas konunun politika yapicilarin 6zellikle ekonomik reform konusunda
hizla yeniden ise koyulup koyulmayacaklari oldugu belirtilmistir**.

Moody’s tarafindan yapilan analizde, mahkeme karariyla, Tiirkiye’de, kisa vadedeki
kaotik bir siyasal ortam riskinin ortadan kalktig1, ancak Tirkiye’nin, davanin acildigi Mart
ayindan bu yana ekonomik sorunlarinin degismedigi, bunun sonucu olarak da, 2009 yilinda da
Ba3 olan kredi notuna iliskin duragan gériiniimiin de devam ettigi vurgulanmistir®. Moody’s
siyasi sorunlar1 ¢ok fazla 6Gnemsemeyerek ekonomik sorunlarin daha da énemli olduguna isaret
etmistir.

Eyliil 2009°da, Uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu Moody’s, Tiirkiye’nin kredi
notu goriiniimiinii, “duragan”dan, “olumluya” ytikseltmistir. Moody’s, Tiirkiye’nin “Ba3” olan
devlet tahvil notunun goriiniimiinii duragandan olumluya yiikseltmesine gerekce olarak,
ekonominin goklara karsi artan direngliligini gostermistir. Kurulus ayrica, iki yildir devam
eden kiiresel kriz siiresince yardim almadan gosterilen ekonomik performansin da bunun bir
gostergesini olusturdugunu vurgulamustir*®. Bu da gostermistir ki; Tirkiye’nin dis kaynakl
finansa ihtiyact olmadan bu krizi en kisa siirede firsat ¢evirecektir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody’s, Ocak 2010’da Tiirkiye nin kredi
notunu, Ba3’ten, Ba2’ye yiikseltmistir.

# S&P Tiirkiye’nin Kredi Notunu Artirdi (19.02.2010), http://www.ntv.com.tr/id/25059792/ (E.T: 21.02.2010).
* Yorum Fark1 (2008), http://www.tumgazeteler.com/?a=4341551 (E.T: 21.04.2009).

45 Moody's'e hemen sordular: AKP kapatilmadi; ufukta bir not artis1 var mi? YOK.,
http://www.nethaber.com/Ekonomi/70538/Moodyse-hemen-sordular-AKP-kapatilmadi-ufukta-bir (E.T:
17.04.2009).

* Moody’s de Tiikiye I¢in Not Yiikseltti (18.09.2009),
http://www.referansgazetesi.com/haber.aspx?HBR_KOD=129642&KO0OS KOD=43 (E.T: 20.10.2009).
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Kurulus kredi notunun yiikseltilmesine neden olarak, Tiirkiye’nin mali soklar1 emebilme
kapasitesine olan giivenin artmasini gostermistir. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu
Moody’s, Tiirkiye ekonomisine yeniden sermaye girisi oldugunu ve ekonominin
toparlanmaya basladigin1 bildirmistir. Moody’s, Tiirkiye’nin kredi notunu bir kademe
ylikselterek Ba3’ten, Ba2’ye c¢ikarirken, nota baglh goriinimii de pozitiften, duragana
cevirmigtir. Kurulus kredi notunun ytiikseltilmesine neden olarak, Tiirkiye’nin mali soklari
emebilme kapasitesine olan giivenin yiikselmesini gdstermistir. Moody’s, Tiirkiye nin, 2001
yilindaki krizden bile daha ¢ok kii¢tildiigiinii ancak, kamu maliyesinin, ge¢mis krizlere gore
cok daha dikkate deger dayamiklilik gdosterdigini, daha yiiksek bir dayaniklilik yapisina
ulastigini vurgulanustir®’.

Kredi derecelendirme kuruluslar1 her ne kadar ekonomik durumlar1 daha fazla dikkate alip
degerlendirme yapsa da bazen ekonomik durumlara zit notlar verebilmektedirler. Bu durum
verilen notlarin ne kadar giivenli oldugu sorusunu akla getirmektedir. Bu nedenle, giiven
sorunu incelenmesi gereken bir konu haline gelmistir.

5. Kredi Derecelendirme Kuruluslar: Ne Kadar Giivenli?

Giiney Dogu Asya krizinin gergeklesmesinden sonra bunu Ongdéremeyen ve Onlem
alamayan bir¢ok politikact ve ekonomistin yani sira, yatirimcilart yatirim konusunda
yonlendiren kredi derecelendirme kuruluslar1 da prestij kaybina ugramislardir. Glivenirlikleri
ve bunun yaninda mali piyasalarin istikrarina olumlu mu yoksa olumsuz mu etkide
bulunduklar: tekrar tartistimaya baslanmuistir®®. Derecelendirme sirketlerine olan giiven
kaybinin basinda Asya Krizi dncesinde krize giren iilkelere kriz ncesi verilen notlarin yiiksek
olmasindan ileri gelmektedir®. Bir iilkenin krize girmesindeki en Gnemli sebeplerin basinda
ekonomik gostergelerinde meydana gelen kotiilesme gelmektedir. Bu kétiiliilesme, dolayisiyla
kotii bir kredi notunu getirmesi gerekirken kuruluslarin yiiksek not vermeleri arastirilmasi
gereken bir sorundur.

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari iilkelerin ve sirketlerin finans piyasalarindan
bor¢lanacaklari zaman hayati bir 6nem tasirlar. Bu reyting kuruluslart tilkeleri sirketleri ve
diger borg¢lanacak kurumlar izleyerek degerlendirmeler yapar, not verirler. Yiiksek
miktarlarda para karsihiginda veya goniillii olarak yapilan derecelendirmeler son donemde
tartisilmaya baslanmistir. ABD’de is diinyasinda yasanan biiyiik yolsuzluklar, mali kriz ve
bunun diinya ekonomisine etkisi ile birlikte piyasalarda yasanan karisiklik, bagimsiz ve
denetlenmesi zor olan bu kuruluslar hakkinda soru isaretleri uyandirmistir. Ciinkii diigiik not
yerine yiiksek notlar verilerek giiven tazelenmistir. ABD, krizin sorumlulugunu her ne kadar
rating kuruluslarina yiiklemeye ¢aligsa da, aslinda bu konuda tiim taraflarin pay1 vardir. Cilinkii
kredi derecelendirme kuruluslar1 sirketlerin performanslarin1 Glgerken, krizin gelecegini
ongormese de, sirketleri kredi derecelendirme kuruluglar1 degil, patronlar yonetmektedir.
Uzmanlara goére bu rating kuruluslarinin i diinyasmin en biiylik yolsuzluklari
ongdrememesinin nedeni yasanan rekabet ve arastirma zaaflaridir. Yolsuzluklara ragmen bu
sirketlere trilyonlarca liralik krediler verildigi iddialarina karsin, rating kuruluslar1 gérevlerinin

7 Moody’s Tiirkiye’nin Notunu Yiikseltti (08.01.2010), http://www.haber7.com/haber/20100108/Moodys-
Turkiyenin-notunu-yukseltti.php (E.T: 21.02.2010).

“® PALALI (2005), 5.65.

¥ PALALI (2005), 5.66.
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sirket yolsuzluklarin1 ortaya ¢ikarmak degil, yerel idare veya devletin kredibilitesi hakkinda
bilgi vermek oldugunu savunmaktadirlar. Dw—world internet sitesinin ajanslardan aktardigi
haberinde Fransa Cumhurbaskani Nicolas Sarkozy de bu yondeki kuskularin arastirilacagini,
rating ajanslarina ¢ikar catigmalarimin yon verip vermedigine aciklik getirilecegini
kaydetmektedir. Ayrica; Alman Borsa Yatirimcilart Dernegi’nden Ulrich Hocker de “Asya’da
yasanan mali kriz, aslinda kredi derecelendirme kuruluglarinin bir sorunuydu. Reyting
ajanslarinin diin iyi notlar verdigi bu llkeler ertesi giin iflaslarin1 agikladi” seklinde goriis
bildirmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin éneminin tartisilmasi asil Kanada olayinda
yasanmustir. Ug biiyiik rating kurulusundan biri olan Moody’s 1995 yilinda Kanada’nin mali
yapisini incelemeye alarak kredi notunu diisiirebilecegini ilan etmesi iizerine Kanada dolari,
Amerikan dolar1 karsisinda deger kaybetmistir. Yatirimcilarin Kanada tahvillerini ellerinden
cikarmaya baslamasi, bu tahviller iizerindeki faizlerin ylikselerek hiikiimete milyonlarca dolar
ek maliyet yiiklemesine neden olmustur. Kanada o zaman zarfinca kendini toparlamada hayli
zorlanmigtir. Ayrica diinyanin 6nde gelen tahvil sigorta sirketlerinden MBIA’nin hem AAA
nota sahip olmasit hem de hisselerinin deger kaybetmesi uzun siire tartisilmistir. Bu
kuruluglarin giivenirliligi ile ilgili en ¢arpici haberler gectigimiz ay yayinlanmistir. Haberlere
gore derecelendirme kurulusu Moody’s yatirim araglarim1  degerlendirirken kullandig:
yazilimda olusan hata yiiziinden yanlis risk notu verilmistir. Yanlis verilen kredi dereceleri
sebebiyle hangi sirketin ne kadar kar veya zarar ettigi heniiz belirlenememis, ancak s6z konusu
hatanin Avrupa’nin yaklasik 4 milyar dolar biiyiikliigiindeki bor¢ senedi piyasasini etkilemis
olabilecegi belirtilmektedir. Bor¢ senetlerini normal sartlarda diisiik derecelendirmesi
gerekirken en iyi not olan AAA ile degerlendirdigi de hesap edilmektedir. Zaten mortgage
krizinde riskleri dogru degerlendiremedikleri i¢in yogun elestiri alan kredi derecelendirme
kuruluglarinin yasanan bu son gelismelerle birlikte kendi kredibiliteleri de diismiistiir™".
Boylesine 6nemli olan kredi notunu verirken yapilan en ufak hata notlart 6nemli derecede
degistirmektedir. Sonugta insanlar yarimlarina bu notlara gére yon vermektedirler.

Kiiresel mali alanda yatirimcilar, tercihler arasinda se¢im yaparken iilkelerin kredi
notlarina bakarak ve gilivenerek yatirnm yaparlar. Fakat son zamanlarda yasanan krizlerle
birlikte bu notlara duyulan giivenin sorgulanmasi gerekmektedir.

ABD Temsilciler Meclisi Baskan1 ve Kongre’nin etkili isimleri, diinyanin en biiyiik
derecelendirme kuruluglart olan Moody’s, Standard and Poor’s ve Fitch’in mortgage destekli
menkul degerler i¢in bilerek, kasten yiiksek not verdigini 1srarla iddia etmektedirler. Her ti¢
derecelendirme kurumundaki tepe yoneticilerini sorgulayan ve resmi sirket belgelerini
inceleyen Bagkan, bu kuruluslarin giiveni kotiiye kullandiklarini agikga ifade etmistir.
Anlagildigina gore, mortgage destekli kagitlar1 derecelendirmekle gorevli komitelerdeki
uzmanlar, kisisel paralarim1 yatirdiklari menkul kiymetlere asir1 notlar vermisler, yani
yatirimetyt degil, kendi yatirimlarint diistinmiislerdir. Sayet, komite {iyeleri diiriist olsalardi
menfaat catigmasi (conflict of interest) olmasini engellemek i¢in durumu {istlerine bildirir ve
kendi paralarini yatirdiklar1 menkul degerleri derecelendirmekten kesinlikle kaginirlardi. Daha
da kétiisii, derecelendirme kurumlarinin yoneticilerinin, komitelerdeki iiyelerin durumundan
haberdar olmasidir. Yani komitesiyle, idarecisiyle, derecelendirme sirketleri kigisel
menfaatleri i¢in tiim iilkenin, hatta diinyanin finans sistemini atese atmaktan ¢ekinmemistir.

3 SEN, Mustafa Kemal, Uluslar aras: Sifirct Hocalar IMF Kadar Etkili,
http://www.tusam.net/makaleler.asp?id=133 1 &sayfa=8 (E.T: 17.04.20009).
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Aslinda, derecelendirmenin bireylerle degil, komiteler marifetiyle yliriitiilmesindeki amag,
muhtemel suistimalleri en bagindan 6nlemektir. Fakat, diirtistliik o kadar geri plana itilmis ki,
komite sistemi dahi bu konuda care olamamustir.

Kamuoyunun pek bilmedigi bir ger¢ek su ki; derecelendirme isinde baska biiyiik
menfaatler de donmektedir. Soyle ki; kredi notu diisen bir banka, bundan dolayi, riskli aktifleri
icin eskiye gore ¢ok daha fazla teminat yatirmak ve ayni tutarda risk i¢in daha ¢ok 6z sermaye
bulundurmak zorundadir. Mesela, Standard and Poor’s tarafindan notu indirilen Merrill Lynch,
cikardigi menkul degerlerin teminat tutarini tam 3,2 milyar kadar yiikseltmek zorundadir.
Morgan Stanley’nin yatiracagi ek teminat ise 973 milyon dolar1 buluyor. Baska bir deyimle,
derecelendirme kurulusundan torpilli bir banka, biiyiik bir kiilfetten kurtulmaktadir>'.

Simdi bdyle isleyen bir ‘not piyasasi’ varken insanlar bunlar1 bile bile nasil glivenip de
yatirimlaria yon verecek? Demek ki insanlar 6nce hangi kurulusun hangi iilkede parasi var
onu arastiracak ona gore yatirimini o iilkeye yapacak. Ciinkii bilecek ki o iilkenin notu
diismez.

Tahvillere garanti veren sirketlerin kredi notunun 6nemi surada: Bunlarin kredi notu ne ise
sigortaladiklar: tahvillerin kredi notu da o olmaktadir. Su anda AAA olan bu notun diismesi
halinde, 2.4 trilyon dolarindaki tahvilin notu da diismektedir. Cok kisaca belirtmek gerekirse,
bu not diisiistiyle birlikte artik o tahvillerin piyasa degeri 2.4 trilyon dolar olmamakta; belki
yar1 yariya, hatta daha fazla azalabilmektedir. Ote yandan bazi kurumlarm (mesela emeklilik
fonlariin) tutabilecekleri menkul kiymetlerin kredi notlarinin belli bir diizeyin altina inmesi
miimkiin degildir. Piyasalardaki olumsuz gelismeler nedeniyle bu mali iirinlerin kredi notu
diiserse, s6z konusu kurumlar bu mali {iriinleri ellerinden ¢ikarmak zorunda kalacaktir. Biiyiik
miktarda bir satig dalgasi, bu menkul kiymetlerin degerlerinin diigmesi demektir. Boyle bir
durum bu tahvilleri ellerinde bulunduranlarin yeniden ¢ok fazla zarar yazmalar1 anlamina
gelmektedir. Farkli bir ifadeyle, bu tiir bir kredi notu diisiisii mali piyasalarin siddetli bir
sarsinti yasamasi olasiligimi artiracaktir. iste ABD piyasalariin cuma giinii kapamsa dogru
tekrar yiikselise ge¢melerinin ve haftayi yiikselisle kapatmalarmin nedeni budur’®. Tahvili
sigortalayan sirketin notu da o kadar 6nemli ki eger sirketin notu diiserse sizin paranizin degeri
biliyliik oranda diismektedir. Bu diisiis yine bir likidite krizine yol acabilir ¢iinkii insanlar
paralarin1 daha fazla tahvilde tutmak istemeyeceklerdir. Bu sorunun olugsmamasi igin
derecelendirme kuruluslari, sirketlerin kredi notlarin1 diisiirmemektedir.

Derecelendirme kuruluslarinin en biiyiik fiyaskolarmdan biri Enron hadisesidir. Unlii
Enron vakasinda S&P ve Moody’s notlarini Enron’un batigindan dort glin oncesine kadar
koruyarak biiyiik bir skandala sebebiyet vermislerdir. Orange Country California, Mercury
Finance, Pasific Gas&Electric, WorldCom, Delphi, General Motors ve Ford orneklerinde
oldugu gibi biiyiik degerlendirme kuruluslar1 yatirimeilara kotii gidisati vaktinde uyarmaktan
cok uzakta kalmuslardir™.

Bankalarla ve diger mali kuruluslarla ilgili notlar veren rating kuruluslar1 firmalar
tarafindan finanse edilmektedir. Hal boyle olunca derecelendirme kuruluglarinin objektif

' USLU, Sami (06.02.2009), Kilavuzu Karga (Kredi Derecelendirme Kurulusu) Olanin. ..,
http://www.zaman.com.tr/yazar.do?yazino=812135 (E.T: 06.04.2009).

2 OZATAY, Fatih (24.02.2008), ABD’nin Notu Neden Diisiiriilmedi?,
http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=248369 (E.T: 10.04.2009).

3 SIMSEK, Ersagun (Mart 2009:116), Global Krizlerin Cikmasinda Kredi Degerlendirme Kuruluslarinin rolii,
Cerceve Dergisi, http://www.musiad.org.tr/img/yayinlarraporlar/cerceve dergisi 50 19.pdf (E.T: 14.04.2009).

18



AKADEMIK BAKIS DERGISI
Sayi: 25 Temmuz — Agustos 2011
Uluslararas1 Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi
ISSN:1694-528X Iktisat ve Girisimcilik Universitesi, Tiirk Diinyas1
Kirgiz — Tiirk Sosyal Bilimler Enstitiisii, Celalabat — KIRGIZISTAN

http://www.akademikbakis.org

degerlendirme yapma kabiliyetleri azalmaktadir. Diger yandan derecelendirme kuruluslari
firmalarin finansal problemlerini her zaman tespit edememektedirler. Bazen de sorunu kismen
veya ¢ok gecikmeli olarak gorebilirler. Ornegin, Enron’un iflas basvurusundan ¢ok kisa bir
stire Oncesine kadar derecelendirme kuruluslart firmanin problemli oldugunu tespit
edememistir. Tabi ki bunda Enron’un gergcege aykir1 sekilde hazirladigi mali tablolarinin da
etkisi vardir. Derecelendirme kuruluslart finansal enstiirmanlar1 dizayn eden bankalar ve
enstiirmanin alicilar1 kadar dayanak varlik hakkinda enformasyona sahip olmayabilirler. Bir
diger sorun derecelendirme kuruluslarinin sadece temerrtit riskini derecelendiriyor olmasidir.
Halbuki likidite riski ve rating degistirme riskinin de Olglilmesi gerekmektedir.
Derecelendirme kuruluslarindan hizmet alanlarin derecelendirme hizmetlerinin bu dar
kapsamindan haberdar degildirler. Son finansal kriz 6ncesinde de derecelendirme kuruluslari
¢ok etkin calisamamistir™,

General Motors’un notu AAA iken birkag giin sonra iflasin1 ilan etmesi kredi
derecelendirme kuruluslarinin giivenilir olup olmadigi sorunun enine boyuna arastirilmasi
gereken bir konu oldugu acikca ortaya koymaktadir.

Cop degeri tasimayan tahvillere kriz aciga ¢ikana kadar bol keseden not dagitarak
piyasalar1 yanlis yonlendiren ve bu ylizden uzunca bir siire hedef tahtasinda olan kredi
derecelendirme sirketleri taktik degistirmistir. 2007°de ABD’de baslayan emlak krizi 2008
sonbaharinda kiiresel bir kiyamete doniisene kadar gerekli not indirimini yapmayan kuruluslar
arttk ABD ve Ingiltere gibi iki dev ekonomiyi bile “not telasi”na siiriikleyebilecek kadar
dizginleri eline almaya baslamstir.

Ozellikle Aralik 2009°da Standard&Poor’s (S&P), Fitch ve Moody’s’den birbiri ardina
gelen not hamleleri ve uyarilarin merkezinde iilkelerin ekonomiyi canlandirayim derken
acillan devasa biitce agiklari ve biliyliyen bor¢ ylikleri goézlenmektedir. Hafta basinda
Tiirkiye’nin kredi notunu artiran Fitch, kiiresel kriz Oncesine kadar tahvilleri Tiirk
tahvillerinden kat be kat daha giivenli olan Yunanistan’m notunu GSYIH’sinm yiizde
12,7’sine kadar ¢ikan biitce agig1 yiiziinden kirmistir. Tirk tahvilleri yillar sonra ilk kez
Yunan tahvillerinden daha az riskli hale gelmistir. S&P ise Portekiz ve Yunanistan’i negatif
izlemeye aldiktan sonra bir kag giin gegmeden Ispanya’nin kredi notunu diisiirmiistiir. Sebep
yine ayni; Avrupa Birligi’nin (AB) belirlemis oldugu yiizde 3’liik tavani kat kat asan biitge
acigidir. Moody’s iki iilkenin de yiliksek kamu bor¢larinin mevcut kredi notunun
stirdiiriilebilirligi i¢in risk teskil ettigini sylemis ve borglarin bir an dnce diizene sokulmasini
talep etmistir. Ingiltere’nin biitge acig1 190 milyar ile GSYIH nin yiizde 13’iindedir. ABD’nin
biitge ag1g1 1,42 trilyon dolar ile GSYIH nin yiizde 10’unun biraz altindadir. Simdi son 2
yilin1 krizle savasa ayiran ABD Merkez Bankas1 (FED) Baskan1 Ben Bernanke ile Ingiltere
Merkez Bankasi (BOE) Baskan1 Mervyn King’in gozii olast bir not indirimi ihtimalindedir.
Boyle bir indirime gidilmesi halinde zaten sifir faizle yatirimcisina neredeyse higbir sey vaat
etmeyen ABD dolardan yeni kacislarla karsi karsiya kalabilir. Resesyondan ¢iktig1 kabul
edilen Ingiltere iginse olasi bir not indirimi para biriminin ve devlet tahvillerinin sert diiiisler
yasmasina neden olabilir. Son olarak cuma giinii (11.12.2009) agiklama yapan Moody’s

** ALANTAR, Dogan (2009), Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglar1 Uzerine Bir Degerlendirme, s.4,
http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Dogan_Alantar Kuresel Finansal Kriz Nedenleri Sonucl
ari MFY81.pdf (16.09.2010).
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analistleri ise Ingiltere ve ABD’nin AAA notlarmin su an igin bir indirim riski altinda
olmadigini, en kotii senaryo cergevesinde ise 2013’de not indirimi olabilecegini soylemistir.

2009’un son aylarinda Tiirkiye’den Yunanistan’a Portekiz’den Dubai’ye kadar bir¢ok
tilkenin ya da iilke sirketlerinin ya notlar1 degistirilmis ya da bu {ilkelere uyarida
bulunulmustur. Kredi derecelendirme kuruluglar1 ise artik hiikiimetlerin para ve maliyet
politikalarini bile dogrudan etkileyecek bir nitelik kazanmistir. Cilinkii bu kez devasa biitge
aciklar1 ve kamu borglart ekonomilerin elini zorlastirmaktadir. Krizden kurtulmak igin
harcamalarda gaza bastiklar i¢in finanse edilmesi oldukc¢a gii¢ devasa biitce agiklari ile karst
karstya kalan bu ekonomiler agiklarimi kapayabilmek ic¢in ihtiyag duyduklar1 yabanci
sermayeyi kagirmamaya bakmak zorundadir. Ancak kredi notlarmin diisiiriilmesi devlet
tahvillerine olan yatirimer ilgisinin kaybolmasi riski demektir. Bu da 6nlimiizdeki donemde
kredi derecelendirme kuruluslarinin iilkelerin maliye politikalar1 iizerinde etkili olacag:
gercegini ortaya ¢cikarmaktadir.

Heniiz bir y1l 6nce kredi derecelendirme kuruluslari oldukca sert elestirilere hedef olmaya
baslamistir. Ne kriz gelmeden once ne de kriz patladiginda sorunlu varliklarin notunu
indirmeyen kredi derecelendirme sirketlerinin not indirmeyerek yatirimciyr yanlis
yonlendirdigi konusulmustur. Hatta mortgage kredilerinden sirket hisse senetlerine hatta
devlet tahvilleri gibi bir¢ok varligin gergek degerinin iizerinde notlara sahip olmasinin
piyasada balonlarin sismesine neden oldugu bunun da kiiresel krizi tetikledigi iler siirtilmiis,
krizin faturasi kredi derecelendirme sirketlerine ¢ikarilmistir. Bunun en acik 6rnegi ise emlak
sektorlinli finanse eden mortgage kredilerine dayali yatirim araglarinda goriilmiistiir. Krizin
pimini ¢eken mortgage kredilerine dayali yatirnm araclari, kredilerde baslayan geri 6deme
sorunu sonrast adeta pul olmus, bankalar bir donem karli yatirim oldugu i¢in satin aldiklar1 bu
varliklar1 ellerinden bir an Once ¢ikarmak icin panige girmistir. Ve o donemde kredi
derecelendirme sirketleri bu tahvillere goz gore gore en yiiksek yatirim diizeyini gosteren
AAA+ gibi notlar vermeye devam etmektedir. Simdi isler yavas yavas degismektedir. Kredi
derecelendirme sirketleri onceden dilleri yandigindan olsa gerek artik goziiniin yasina
bakmadan sirketlerin, devletlerin kredi notlarim1 diisiirmekte, uyar1 {izerine uyari
yapmaktadir’.

Istanbul Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler Odas1 (ISMMMO) nin yaptig1 galismaya
gore krizin teget gectigi lilkeler arasinda gelismis, gelismekte olan ve az gelismis llkeler
bulunmaktadir. Bu iilkeler arasinda dikkati ¢ceken son yasanan kiiresel ekonomik krizin ¢iktigi
ABD’nin olmasidir. Yine Ingiltere, Almanya, Fransa gibi krizin olumsuz etkilerinden oldukga
zarar goren Tllkelerin notlarinin  degismemesi, yine derecelendirme kuruluslarinin
gitvenilirligini gérmek agisindan 6nem arz etmektedir™.

> OZCELIK, Sila (12.12.2009), Not indirimi dalgasi hizlandi, Bernanke ve King tetikte, Referans Gazetesi,
http://www.referansgazetesi.com/haber.aspx?’HBR _KOD=133973 (E.T: 05.12.2009).
>0 [ISMMMO (2010), Kiiresel Kriz 10 Ulkeyi Tahtindan indirdi, Say1:2, s.5,
http://archive.ismmmo.org.tr/docs/basin/2010/bulten/24012010_kredinotu.pdf (25.05.2010).
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6.Sonug

21. yiizyilda iilkeler ve kurumlar, fon ihtiyaclarini her zaman bulunduklan {tilkeden
saglayamamaktadir, saglasa da yiiksek maliyetle saglamaktadir. Ulke disindan fon ihtiyacini
karsilamak isteyen {iilke i¢in sahip oldugu kredi notu ¢ok onemlidir. Kredi notundaki
degismeler, iilkelerin ya da kurumlarin bor¢lanma maliyetlerini de degistirmektedir. Yiiksek
kredi notu maliyetleri diisiirmekte iken diisiik kredi notu ise artirmaktadir.

Turkiye, ilk defa uluslararasi derecelendirme kuruluslari tarafindan 1991 yilinda
derecelendirilmistir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizinden sonra Tiirkiye’de ekonomik ve siyasal alanda bir¢ok
onemli gelisme olmustur. Doviz kurunun dalgalanmaya birakilmasi, bankacilik alaninda
yapilan degisiklikler ve tek partili hiikiimetin kurulmasi Tiirkiye’nin kredi notunun
iyilestirilmesine neden olmustur. Oniimiizdeki giinlerde IMF ile yapilmas: muhtemel stand-by
anlagmalar1 ve siyasi istikrar sayesinde kredi notlarinin daha da ytikselecegi aciktir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin, kiiresel ekonominin son zamanlarda hareketli olmasi
sebebiyle onemi artmistir. Bir iilke hakkindaki olumsuz goriis ya da sOylenti piyasayi altiist
edebilmektedir. Bu sdylentilere gore insanlar yatirim yapmaktan kaginmakta hatta
yatirimlarini paraya ¢evirmeye calismaktadir. Bu nedenle de iilkeler likidite sorunu ile karsi
karsiya kalmaktadir. Yani krizin daha da derinlesmesine neden olmaktadir. Krizin olumsuz
etkilerini azaltmak i¢in bu kuruluslar bazi iilkelerin i¢inde bulundugu koétii duruma ragmen
yatirim ¢ekebilmesi amaciyla kredi notunu diisiirmemistir. Fakat bu iyi niyet kendilerine ¢ok
pahaliya mal olacak gibi goriinmektedir. Cilinkii bazi iilkelerin yiiksek kredi notuna sahipken
diinya capinda faaliyet gosteren sirketlerin iflaslarin1 aciklamasi kredi derecelendirme
kuruluglarinin  glivenirligi sorununu ortaya c¢ikarmistir. Yine kendilerine ait tahvillerin
bulundugu iilkelere yiiksek not vermislerdir. Yani burada yatirimecilar1 diisiinmeden sadece
kendi yatirimlarini diigsiinerek not vermislerdir. Bunun ortaya ¢ikmasi ile kredi derecelendirme
kuruluglarinin, kesin bulgular olmamakla beraber giivenilir olmadig1 sdylenebilir. ABD ve
Fransa hiikiimeti bu yargiy1 kesinlestirmek i¢in ¢aligmalara baglamigtir.
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Tablo.4.1.Tiirkiye’nin Kredi Notu Gelisimi (2004-2008)
(Yabanci Para)

B (duragan}
02 03 2004 B+ {poziify
12 03 H004
17082004 EE- fcurafan}
B fpazif)
I T
BB~ {durafzn)
B4 {pozirt)
BE- Vpaaitit)
Ba3 Iduragan)

tduragand Ba3 {duragamn) BE- {pozitEf]
- ipozid)

{duragan) Ba3 (duragan) BE- {poxzilif)

tduragand
03 04 P008 B [necai]
B30T 2002 E8- {duradan}
13.11 2005 EB- inegalr]

BB- {clurajgarn)

17.0e 009 E8- {durafian}

1509 2009 Bad ipoaitd]
0542 2009 EE+ icuragan}
Maveut Durs | BE- (buraian Bal [pazitif) BB+ feluragan)

(Uzun Vadeli TL)

208 B— (durafan}
O O 200 EB- {poziE)
12 003 00
17 0 20e EB (duragar)
B2 {deragant
BE- (duradan) |
BA {pocidify
BE-- (poaitif)
Ba3d (duragan)

BE (duragan) Bal (duragam) BBE- {pozitif)
230 2005 EE (pecaiti)
| F s s00e B8 (duragar) | | |
Sam BE faburafian) Bad (duragamn) BBE- {pozitif]
10,05 2007 BE-(duradan)
1242 2007 | 1 HE {duragan) 1
25
007 Sam BE fdburafi=n) Ba3 (duragamn) BE {churafanh
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Mot: Uluslararast Islami Kredi Dereelendinme Kunbusu 0RA) 5 Ekim 2008 tarihinde, Tlekive'nin uzun vadeli yabane para cinsinden kredi notuny BB+,
uzun vadeli TL cinsi kredi notunu ise BBB- olarak belirlemissic.
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