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Abstract

As a result of easily movement of capital between the markets during the globalization
process, the importance of the credit rating agencies has increased. Investors manage their
capital through the ratings given as a result of credit rating. Countries and companies that
need capital get into debt toward the credit ratings of their countries. Credit Ratings also
change the cost of borrowing of countries or companies. While lower credit ratings
increase the cost of borrowing, higher grades reduce the cost of borrowing. In this study
credit ratings will being addressed in general framework and Turkey’s change and progress
in credit scoring process will be examined.

Keywords: credit, credit rating, finance.

Kredi Derecelendirme ve Tiirkiye’nin Kredi Notunun Ge¢gmisten Giiniimiize
Degerlendirilmesi

Oz

Kiiresellesme stirecinde sermayenin piyasalar arasinda kolaylkla hareket etmesi
sonucunda kredi derecelendirme kuruluslarimin énemi artrmstir. Kredi derecelendirmesi
sonucu verilen notlar dogrultusunda yatirimcilar sermayelerini yénlendirmektedir.
Sermayeye ihtiya¢ duyan iilkeler ve girketler kendi tilkelerinin almis oldugu kredi notlart
baglaminda bor¢lanmaktadir. Kredi derecelendirme notlar, lilkelerin ya da sirketlerin
bor¢lanma maliyetlerini de degistirmektedir. Diistik kredi notlart bor¢glanma maliyetlerini
artirirken, yliksek notlar bor¢lanma maliyetlerini diisiirmektedir. Calismada kredi

derecelendirmesi genel ¢ergevede ele alinarak Tiirkiye'nin derecelendirme yolunda gegirmis
oldugu degisim ve gelismeler incelenecektir.
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1. Giris

Kredi derecelendirme; agilacak kredilerin, 6denmesi gereken zamanda ve
eksiksiz bir gsekilde geri ©6denmesi konusunda uluslararasi sermaye
piyasalarindaki kistaslara uygun ve herkes tarafindan kabul gérmiis bir dl¢t
saglamak amaciyla, bor¢lunun bu borgtan dolay1 yiiklenecegi riskin belirlenmesi
olarak ifade edilmektedir. Bu noktada kredi derecelendirme kuruluslari,
yatirimcilara yon gosteren bir rol tstlenmektedir. Kredi derecelendirme
kuruluslarinin ustlendikleri bu rol cercevesinde, edindikleri piyasaya dair
bilgilerle piyasa aktorlerini dogru yonlendirmesi beklenmektedir.

Turkiye'nin ilk kredi notu 1991 yilina dayanmaktadir. 1989 yilindan itibaren
Tirkiye'de sermaye akisinin oniindeki engeller kaldirilmigtir. Bu durum ise
yabanci sermayenin tilkeye akisini hizlandirmistir. Ayn1 donemde uluslararasi
tahvil piyasasina da girisler baslamis, dis piyasalarda tahvil satisi da giderek
daha yaygin hale gelmistir. Uluslararasi piyasalarda borglanma siirecinin
baslamasiyla birlikte Tiirkiye'ye kredi notu verilmesi donemi de hiz kazanmuistir.

2. Kredi Derecelendirme Kavrami ve Gelisimi
2.1. Derecelendirme Kavrami ve Onemi

Derecelendirme, bor¢lanan tarafin risk durumunu ve tstlendigi yiikiimltlikleri
zamaninda yerine getirip getiremeyeceginin kredi derecelendirme kurulusu
tarafindan degerlendirilmesi ve siniflandirilmasidir (Tutar vd., 2011: 4).

Derecelendirme faaliyeti, kurumlarin likiditesinin, yiikiimlilikleri karsilama
giciiniin, karliiginin ve finansal durumunun sektorel ve iilkenin genel
durumunun dikkate alinarak incelenmesi, degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi
yoluyla yapilmaktadir.

Ekonomi acisindan derecelendirmede, ge¢mis durumun incelenerek gelecek
duruma iligkin fikir edinilmesi s6z konusudur. Yani kisaca derecelendirme
“performans degerlendirmesi “olarak tanimlanmaktadir (Halici, 2005: 10).

Kredi  derecelendirmenin iilkelere sagladigi  faydalam su  sekilde
siralanabilmektedir:

- Derecelendirme faaliyeti sonucu verilen notlar sayesinde iilkeye yabanci
yatirimai girisi saglanmaktadir. Kredi notu sayesinde yatirimci, yatirim yapacagi
piyasadaki ve diger piyasalardaki durumu kolaylikla gorebilmekte, gerekli
bilgileri hizli ve giivenilir bir sekilde edinebilmektedir.
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- Sirketlerin ve tilkelerin finansal yeterliligi konusunda bilgiler saglamaktadir.
Derecelendirme sonucunda elde edilen bilgiler yatirimciya aktarilmakta,
boylece yatirirmcilarin daha diisiik maliyetlerle bilgiye ulagsmasi saglanmaktadir.

- Derecelendirme notlar1 menkul kiymete iligkin degil krediye iligkin bilgiler
vermektedir. Yani ihrag¢inin notu; yatirim karari alma siirecinde dikkate
alinmalidir, ancak yatirim kararinin verilmesinde etkili tek faktor olmadigi da
g6z ontinde bulundurulmalidir (Halici, 2005: 9).

- Derecelendirme sembollerinin uluslararas1 dili, yatinmer igin distindGgi
yatirim ile ilgili pratik ve hizli bir referanstir. Ayrica menkul kiymetleri
derecelenmemis ihraggilarin mali gii¢leri ne kadar iyi olursa olsun daha dar bir
yatirimer tabanina ulasacag bilinen bir gercektir

- Piyasa disiplininin saglamasinda onemli katkilar1 olan derecelendirme
faaliyetinin, kayit disi ekonominin ve yolsuzlugun onlenmesinde de etkili
oldugu ileri stiriilmektedir (Akbulak, 2012: 172).

- Kredi derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme faaliyetleri bir taraftan
kamu otoritelerince gerceklestirilen gozetim ve denetim faaliyetine katki
saglarken bir taraftan da piyasa sisteminin gelismesine etki etmektedir.

- Yatirnmcilarin yatirim kararlarini giivenilir bir ortamda almasini saglayarak,
menkul kiymetlerin fiyatlarinin daha ekonomik ve istikrarli bir sekilde
olusmasina imkan vermektedir.

2.2. Derecelendirme Ihtiyacinin Nedenleri

Kiiresellesme alaninda meydana gelen degisiklikler, sermaye akisinin 6niindeki
engellerin kalkmasi ve finansal araglarin farklilagsmasi, sirketlerin uluslararasi
piyasalarla iliskilerinde de gelismelere neden olmaktadir. Sirketlerin yeni pazar
arayislari, en uygun maliyetle bor¢lanma hedefleri, yatirirmcilarin katlandiklar
riske oranla daha yiiksek getiri beklentisi i¢cinde olmalari, bilgiye kolaylikla ve
disiik maliyetle ulagilabilmesi uluslararasi piyasalar1 daha etkin hale getirirken,
bor¢ alan taraflarin  yiktamliliklerini  yerine  getirme  agisindan
degerlendirilmesinin 6nemi de her gecen giin artmaktadir. Kredi
derecelendirme kuruluslari uluslararasi piyasalarda bor¢ alan ve veren agisindan
degerlendirmeler yapmakta, sirketleri ve tilkeleri ekonomik kosullarina gore
derecelendirmektedir. Bu degerlendirmeler ise yatirimcilara rehber olma niteligi
tasimaktadr.

2.3. Derecelendirmenin Finans Piyasalar1 A¢isindan Onemi

1960’11 yillarindan itibaren ABD’de yasanan finansal sikintilar, piyasalarda
yatirnmci etkinliginin artmasi, teknolojik gelismeler, farkli finansal araglarin
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piyasalarda kullanilmaya baslanmasi, finansal piyasalarda kiiresellesmeye neden
olan 6nemli etkenlerdir. Kiiresellesmeyle birlikte finansal kurumlar daha etkin
bir hale gelmistir. Tasarruflarin yatirrma dontismesinde 6nemli bir rol tistlenen
finansal kurumlar ayni zamanda ekonomik gelismeye de o6nemli katkilar
saglamaktadir. Piyasalarda finansal kurumlarin payr arttik¢a derecelendirme
faaliyeti her gecen giin daha da 6nemli hale gelmektedir. Derecelendirme
faaliyeti, finansal vyoneticilerin, diizenleyici otoritelerin, yatirimcilarin,
spekiilatorlerin yatirim ve finansman karari verirken kredi notlarini dikkate
almalar ile daha fazla giindem olmaya baglamigtir (Sajjad & Zakaria 2018: 1).

Kredi notu distik olan tilkelere yapilan yabanci yatirimlarin tutar ile tilkenin
kredi notu arasinda dogrusal bir iliski oldugu goriilmektedir. Yatirimcilar kredi
notu diistik olan tilkeye yatirim yapmaktan kaginmakta ve tilkeye yabanci para
girisi kesilmektedir. Kredi notu diisiik iilkelerde yatirim tutar1 daha az olurken,
kredi notu yiiksek olan iilkelerde yatirim tutar1 da yiikselmektedir. Yabanci
yatirmin daha az oldugu iilkelerde buna bagili olarak yeni yatirim
yapilamamakta, biiyime azalmakta ve igsizlik artmaktadir. Ekonomilerdeki bu
gelismeler beraberinde daha fazla bor¢lanmay1 getirmekte ve bu borglarin geri
6denmeme riski artmaktadir. Bunun sonucunda da iilke krize girebilmektedir.
Dolayisiyla bir iilkenin derecelendirme notu, iilke ekonomisi ile ilgili bircok
bilginin de kaynagi olabilmektedir.

Kredi notu, gliniimiiziin finansal piyasalarinda 6nemli bir rol iistlenerek piyasa
katilimcilarin1 ~ sirketin  kredibilitesi hakkinda bilgilendirmektedir. Kredi
derecelendirme sirketlerin taninmasi ve sirkete iligkin tiim bilgilerin elde
edilebilmesi agisindan da onemli olmaktadir (Krichene & Khoufi 2016: 48).
Yatirimcilara sagladig bilgiler agisindan derecelendirme kuruluglarinin objektif
olmasi ve yatinmciyt dogru bilgilendirmek adina raporlar hazirlamasi
beklenmektedir. Boylece dogru bir derecelendirme yapilan sirket daha uygun
sermaye maliyetine ulasma imkani saglarken, yatirimcilarda karli ve daha diisiik
riskli yatirnm alanlarina yonlendirilmis olacaktir. Kisaca derecelendirme;
sirketler i¢in uluslararasi piyasalara girebilmede en 6nemli sartlardan biridir.
Yiiksek bir derecelendirme notu sirket i¢in iyi imaj demektir.

Derecelendirilen sirket yoneticileri, derecelendirme kuruluslar tarafindan takip
edildiklerini bildiklerinden, daha dikkatli davranacak, sirket agisindan olumlu
gelismeler yasanacak ve notlarinin yiikselmesi s6z konusu olacaktir.
Derecelendirme yapilan sirketler kendilerini sektordeki rakip sirketlerle
karsilastirma imkani bulabilmektedir.

Yatirimcr derecelendirme notlarina kolaylikla ulasabildigi i¢in, bu notlara gore
yatirimlarint yonlendirmekte, sirketler arasinda kiyaslama yapabilmekte,
yatirnmin gelecekteki durumu ile ilgili olarak fikir sahibi olma imkani
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bulabilmektedir. Ayrica yatirimci, derecelendirme yapilan sirketi analiz
etmekte, gelismeleri izleyebilmekte ve degerlendirme yapabilmektedir.

Ihra¢ edilen menkul kiymetlerde Kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan
degerlendirmeye tabi tutulmaktadir. Bu degerlendirme sonucunda menkul
kiymetin tagidig: risklere bagli olarak not verilmektedir. Verilen not menkul
kiymetin riskinin bir gostergesi olmasi nedeniyle faiz oraninin belirlenmesi
agisindan da 6nemli olmaktadir (Afonso ve dig., 2007: 7).

Kredi derecelendirme i¢ agidan oOnemlidir: Birincisi, ulusal derecelendirme
notlari, bir ilkenin uluslararasi finansal piyasada karsilastigi faiz oranlarinin ve
dolayisiyla bor¢lanma maliyetinin kilit bir belirleyicisidir. Ikincisi, iilke notunun
yerel bankalara veya sirketlere verilen derecelendirmeler tizerinde kisitlayici bir
etkiye sahiptir. Uciinciisii, bazi kurumsal yatirrmcilar yatirimlarinda
ustlenebilecekleri risk i¢in daha diisiikk sinirlara sahiptir ve derecelendirme
notlarinda algillanan kredi riskini dikkate alarak tahvil portfoylerini
olusturacaklardir (Afonso ve dig., 2007: 7).

2.4. Derecelendirmenin Genel Tarihgesi ve Gelisimi

Kredi derecelendirmesinin temeli 19. ytizyilin ortalarina kadar gitmektedir. 1837
yilinda ABD’de yasanan krizi takiben ¢ogu sirket ytikiimliliiklerini yerine
getirememis ve bu durumdan zararli ¢ikan taraf yatinmcilar olmustur. Bu
donemde kendi de zarar eden Lewis Tapan, bor¢lu tarafin degerlendirilmesi icin
genellikle avukatlardan olusan bir ag kurarak ilk derecelendirme faaliyetini
gerceklestirmistir (Yazici, 2009: 5).

Gluntumiizde biiylik kredi derecelendirme kuruluslarindan biri olarak kabul
edilen Standard & Poors’'un kurulusu 1860’l1 yillara dayanmaktadir. Ancak ilk
defa 1923 yilinda sirket tahvillerini degerlemeye baglamistir (Caliskan, 2002: 59).
S&P 1946 yilinda kendi veri bankasi i¢in elektronik hesaplama sistemi
olusturarak sektore 6nemli bir katk: saglamistir.

Sektoriin biiyiik sirketlerinden olan Moody’s 1900 yillarinda demiryolu alaninda
yatirim yapan Moody tarafinda kurulmustur. 19’'uncu ytizyilda Amerika Birlesik
Devletleri’i iilkeyi saran demiryollarini 6zel sektor araciligiyla yaptirmistir. Bu
girisim sonucu biyt karlar eden sirketler birlesme yoluna gitmislerdir (Birdisli,
2012: 446). Demiryolu sektoriindeki karlarin artmasi ve sektorde meydana gelen
degismeler sonucu, 1909 yilinda Moody demiryolu sirketlerini degerlendirmeye
almis ve derecelendirmistir. Demiryolu sirketlerinin derecelendirilmesiyle ise
baslayan Moody’s 1924 yilinda tiim ABD tahvil piyasasina hakim olmustur.
Moody tarafindan 1909 yilinda yazilmis olan Demiryollar1 Yatirimlarinin
Analizleri” adli eserde kullanilmis olan semboller, daha sonra kredi
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derecelendirilmesinde kullanilan uluslararasi sembollere déntismiistiir (Birdisli,
2012: 446).

1913 yilinda ABD’'nin New York eyaletinde kurulan Fitch’in kullanmis oldugu
derecelendirme notlar glinimiizde yaygin olarak kullanilmaktadir. Ge¢misten
gliniimiize tiim diinya piyasalarinda ortaya ¢ikan belirsizlikler ve dalgalanmalar
kredi derecelendirme kuruluslarinin 6nemini ve gerekliligini gozler 6niine
sermektedir.

2.5. Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 ve Derecelendirme
Sistemleri

Bir kredi derecelendirme kurulusu (CRA), herhangi bir bor¢ yiikimlaligiiniin
kredi derecelendirme isini yapan, sirketlere iligkin bilgi saglayan ticari bir
kurulustur (Korivi vd., 2009: 15).

Kredi derecelendirme kuruluslari, yaptiklar1 degerlendirmeler sonucunda elde
ettikleri tim verileri dogru, objektif ve anlasilir bigimde yatirnmecilarla
paylagsmak durumundadir.

Kredi derecelendirme kuruluslari, finansal piyasalarda onemli bir rol
ustlenmektedir. S6z konusu kuruluslarin  degerlendirme siireglerinin,
prosediirlerinin objektif olmasi ve diizgiin islemesi yatirimcilar agisindan siiphe
gotiirmeyecek sekilde olmalidir. (Tutar vd., 2011: 4-5).

Kredi derecelendirme kuruluglarinin derecelendirme faaliyeti iki boliimden
olusmaktadir.  Birinci  bolimde ihra¢ edilen menkul kiymetler
degerlendirilirken, ikinci boliimde ihragginin ytikiimlilikleri dogrultusunda
kredibilitesi degerlendirilmektedir (Caligkan, 2002: 59).

Kredi derecelendirme kuruluslar1 sirketleri ve tilkeleri degerlendirirken bir
takim kriterleri dikkate almaktadir. Bu kriterler hem {iilke ekonomisine yonelik
hem de siyasi duruma yonelik olmaktadir. Ulkedeki ekonomik istikrar, biiyiime
oranlari, bor¢ 6deme kapasitesi ekonomik kriterler olarak dikkate alinirken,
siyasal istikrar, tlkenin dig politikasindaki gelismeler ve iilkedeki siyasi
gelismeler ise degerlendirmede 6nem verilen diger kriterler olmaktadir. Yani
degerlendirilecek iilkelerin hem buginkii hem de ge¢mis durumu
degerlendirmeye konu olmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin etkisi sadece degerlendirme yapilan
tilkelerde degil, aynt zamanda kiiresel ekonomik sistemin bitiiniindeki
bor¢clanma piyasalar iizerinde de olmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler
uluslararas1 yatirimcilart kendi tilkelerine yonlendirebilmek igin ekonomi
politikalarini sisteme uyumlu hale getirmeye ¢alismaktadir. Bu sekilde kiiresel
ekonomi icin stratejik 6neme sahip kaynaklarin bulundugu tlkeler s6zii edilen
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“kredi alma kosullar1” sayesinde denetim altina alinmaktadirlar (Chossudovsky,
1999: 53).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin yatirimcilara ve ekonomiye katkilarinin
oldugu acgiktir. Ancak bu kuruluglar, derecelendirme sistemleri bakimindan da
elestirilere maruz kalmaktadir. Bu elestiriler, yogun olarak ekonomik
gostergeleri geriden takip etmeleri nedeniyle erken uyari1 anlaminda yetersiz
olmalari, zaten ekonomisi zor durumda olan tilkelerin not indiriminden sonra
daha kotiiye gitmesi, tek seferde c¢ok ciddi not indirimlerinin olmasi,
derecelendirme metotlarinin ¢ok ac¢ik olmamasi, risk hesaplamasina yonelik
bir¢ok hesaplama sisteminde s6z konusu notlarin en temel belirleyicilerden biri
olarak dikkate alinmasi, notlarin bazi donemlerde riski yansitma konusunda
yetersiz kalmasi, degerleme igin iicret Odenmesi gibi bagliklarda
toplanmaktadir. (Giir & Oztiirk, 2011: 75-80).

Kredi derecelendirme kuruluslar1 not verirken bir takim harfler ve sembollerden
faydalanmaktadir. Bu semboller ise degerlendirilen sirket ya da iilkeye iligkin
bilgileri yansitmaktadir. Bu degerlendirme siirecinde hem kredi notu hem de
kredi notunun gorintrligi hakkinda bilgiler verilmektedir. Bazen kredi
notunun izleme kapsamina alinmas: ve not degisikligine gidilmesi de soz
konusu olabilmektedir. Boyle bir durumda yatirimer bilgilendirilmektedir. Not
gorinimi gelecek donemde degisme yoniini belirtir ve pozitif, negatif,
duragan, izlemede seklinde olabilir. Bu goriiniimler notun yaninda
belirtilmektedir.

Tablo 1de S&P, Moody’s ve Fitch derecelendirme kuruluslar tarafindan
kullanilan derecelendirme harfleri ve anlamlar1 goriilmektedir. Verilen kredi
derecelendirme notlar1 en yiiksek kaliteyi gosteren nottan baslayip en distik
kaliteyi gosteren nota kadar siniflandirilmaktadir (Cogkun, 2010: 255). Genellikle
AAA en yiiksek not, D en diisiik nottur.

S&P’ gore AAA, Moodys'e gore Aaa ve Fitch derecelendirmesine gore AAA
derecesi, miimkiin olan en yiiksek nottur ve ylikiimliiliikklerin karsilanmasi
noktasinda gli¢lit bir kapasite oldugu anlamina gelmektedir. En giivenilir
ihracc¢ilara ve menkul kiymetlere verilmektedir. BBB ve Baa dereceleri “ortanin
alt1” derece notu olup, yatirim yapilabilecegini ancak temkinli olunmasi
gerektigini ifade etmektedir. BB ve Ba derecesi, spekiilatif olaylarin
yasanabilecegini ve yiikiimliliikleri yerine getirme kapasitesinin zayif oldugunu
gostermektedir. CCC, Ca, C ve D notlari ise ihra¢¢inin riskinin yiiksek, yatirimin
geri donme ihtimalinin oldukg¢a zayif oldugunu ortaya koyar ki, derecelendirme
sistemindeki en disiik nottur (Akbulak, 2012: 173). Kredi derecelendirme notlari
yalnizca ay sonlarinda giincellenmektedir. Bir 6nceki aya gore meydana gelen
degisiklik notta yiikselmeye veya diismeye neden olmaktadir. (Ammer &
Clinton, 2004: 6).
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Tablo 1: Kredi Derecelendirme Not Sistemi

Standart . , Notun
&Poor’s Fitch Moody’s Aciklamasi
A A A A A A Aaa En Yuksek
Derece
AA+ AA+ Aa1 .
AA AA Aaz lyi Kredi
Derecesi
AA- AA- Aa3
A+ A+ A1 Yatirim
Py ; Yapilabilir
A A As lyi Kred% P
Derecesi Seviye
A- A- A3
BBB+ BBB+ Baai
BBB BBB Baaz Ortanin Alt
Seviye
BBB- BBB- Baa3z
BB+ BB+ Bar Yatirim
BB BB Baz Yapilmaz
BB- BB- Basz
Spekiilatif
B+ B+ B1
B B B2 Onemli
Derecede Spekiilatif
- - Seviye
B B B3 Spekiilatif y
CCC+ CCC Caa
Siddetli Risk
CCC CcC Caas
CC C C Asir1 Spekiilatif
DDD Yiikiimliiliigiinii
DD Yerine Default
D D D Getiremez

Kaynak: Yildirim vd., 2018:12.

Kredi notu ile sorunlu kredi onceden tespit edilebilmektedir. Ancak kredi
degerliliginin 6l¢imli zamana ve uzmana gore donem donem farklilik
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gosterebilmektedir. Ulke kredi notu ile makroekonomik degiskenlere iliskin
bilgiler verilmektedir (Ammer & Clinton, 2004: 1).

2.6. Kredi Derecelendirmenin Ulkelere Getirileri

Kredi derecelendirme kuruluslarinin ilkeler ve sirketler hakkinda yaptig:
degerlendirmeler yatirimcilara 6nemli bilgiler vermektedir. Ozellikle iilkeler
agisindan yiiksek bir kredi notu, daha fazla yabanci yatirimeinin tlkeye gelmesi
anlamina gelmektedir.

Kredi derecelendirmelerinde hem iilkelerin hem de sirketlerin ytikiimliliikleri
karsilama noktasinda finansal yapilarinda meydana gelen degismeler yada
finansal yapmin bu duruma etki edecek sekilde degisip degismedigi gibi
konularda bilgi verilmektedir (Heller, 2015: 28).

Ulkeler yapilan derecelendirmenin olumlu olmasi sonucunda birtakim
imkanlara kavusabilmektedir. Olumlu kredi derecelendirmesine sahip olan
tilkelerin bor¢lanma olanaklar1 artmakta, faiz oranlar1 diismekte, yatirnmcilarin
givendigi tlilke durumuna gelmektedir. Tim bu olumlu gelismeler ise islem
hacminin artmasina neden olmaktadir.

Yapilan derecelendirmelerin iilke ekonomisi izerinde etkisi oldugu gibi yabanci
yatirimcilar tizerinde de etkileri vardir. Yabanci yatirimar tilkeye disaridan para
girisinde 6nemli bir faktérdir. Yatirimer ulusal diizeyde oldugu gibi uluslararasi
diizeyde de en karli yatinm alanlarini aramaktadir. Bu noktada uluslararasi
derecelendirme kuruluslarinin yaptigi degerlendirmeleri dikkate almakta ve
yatirimlarina bu degerlendirmeler 1s1ginda yon vermektedir. Derecelendirme
notu iyi olan bir tilke dig kaynaklardan finansman imkani saglayabilecegi gibi,
yabana yatirnmcinin tilkeye akisini da saglamis olacaktir (Erkan & Demircioglu,
2011: 109-110).

Kiiresellesme siireci ile birlikte uluslararasi piyasalar arasinda sermaye akisi
hizlanmig ve bankalarin yerini sermaye piyasalar1 almistir. Bu gelismeler ise
derecelendirme faaliyetlerinin daha da yayginlasmasimi saglamstir.
Derecelendirme faaliyeti gelisme siirecini tamamlamuis tilkelere uygulandig: gibi
bu stirece yeni girmis iilkelere de uygulanmaktadir. Yabanci yatirrmcinin sz
konusu degerlendirmeleri dikkate almalar1 bu kuruluslara talebi artirmis ve
derecelendirme kuruluslarinin sayisi giin gegtikge artmistir. Ancak giiniimiizde
bu piyasa ti¢ biiyiik derecelendirme sirketinin (S&P, Moody’s ve Fitch) kontrolii
altindadir.

Derecelendirme kuruluglar1 tarafindan yapilan not degisikliklerine kars:
iilkelerin zaman zaman tedbir almalar1 da gerekmektedir. Boyle bir durumda
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tilkelerin merkez bankalarinin en O6nemli gorevlerinden biri de finansal
istikrarin saglanmasi olmaktadir.

3. Tirkiye'nin Kredi Notunun Ge¢misten  Giiniimiize
Degerlendirilmesi

3.1. Tiirkiye Icin Kredi Derecelendirme

Tirkiye’ye kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan ilk derecelendirme notu
1992 yilinda verilmistir ve ilk notu yatirim yapilabilir olarak agiklanmistir.
Tirkiye bu notlarmni 1994 yilina kadar korumustur. 1993 yili sonlarinda
Hazine’nin izledigi borglanma politikalar1 sonucunda yasanan 1994 krizi, kredi
notunun diismesine ve yatirim yapilabilir seviyesinin altina ¢ekilmesine neden
olmustur. 1994 krizinden bu yana Tiirkiye’nin notu gliniimiize kadar Moody’s ve
S&P tarafindan bir daha yatirim yapilabilir seviyeye yiikseltilmemistir. Bu krizin
sonrasinda Fitch de 10 Agustos 1994’de Tirkiye'nin kredi notunu B olarak
agiklamustr.

1995 yili sonunda erken se¢cim olmasi, IMF ile yapilan Stand by goriismelerinin
1996 yilnin ilk aylarinda sona ermesi ve yine bu donemde giimriik birligine
girilmis olmasi belirsizligin daha da artmasina neden olmustur. Bu gelismeler
sonrasinda ise tilkenin kredi notu degismemistir.

1996 yilinda artan belirsizlik 1997 yilinda Tirkiye'nin kredi notunun S&P
tarafindan B+'dan B'ye disiiriilmesine yol a¢mistir. Ancak kredi notunun
distirilmesi piyasalar1 ¢ok fazla etkilememis ve bir ekonomik kriz
yasanmamistir.

1997 Giineydogu Asya ve 1998 Rusya Krizleri 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte
olan tilkeler basta olmak tizere genel olarak tiim diinyay1 etkilemis ancak tilke
derecelendirme notlar1 agisindan herhangi bir diisiis yasanmamuistir. Tiirkiye'nin
notu 1998 yilinda S&P tarafindan “pozitife” yiikseltilmistir. Bu degisiklikten son
bir miiddet Tirkiye'nin notu degismemistir. Tiirkiye ekonomisinin iyilesme
siirecine girmesiyle birlikte 25.04.200 tarihinde S&P tarafindan kredi notu B+’ya
ytikseltilmistir. Ancak Kasim 2000-Subat 2001 doneminde Tirkiye ekonomisi
tarihinin en biyiik krizlerinden birini yasamistir. Bu kriz sonrasinda ise S&P
kredi notunu distirmemis, fakat “pozitif” olan not gortintimini “duragan”
olarak degistirmistir.

Subat 2001 de ise lilkede yasanan siyasi kriz nedeniyle, S&P Tiirkiye'nin kredi
notunu izlemeye almistir. 23 subat 2001'de B+ dan B’ye, 16 Nisan 2001'de B-‘ye
indirilmis, not gortiniimti ise “negatif” olarak duyurulmustur.

Yine ayni tarihte Moodys'de Tirkiye'nin kredi notunda degisiklik yapmamus,
sadece goriinimiini “pozitif” ten “duragan” a ¢evirmistir.
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Fitch ise 22 Subat 2001 ‘de BB olan uzun vadeli yabanci para cinsinden kredi
notunu degistirmemis, BB olan uzun vadeli TL cinsinden kredi notunu B+ ya
disiirmustiir. Yine Fitch 2 Nisan 2001 ‘de Tirkiye'nin kredi notunu B+ya, 2
Agustos 2001 ‘de ise Bye diisiirmiis, not goriinimiinii ise negatif olarak
agiklamistir.

2001 yilindaki krizin etkisiyle diisen kredi notunda 2002 ve 2003 yillarinda bir
degisiklik olmamuistir.

28 Temmuz 2003’de S&P Tiirkiye'nin kredi notunu B-‘den B'ye, 16 Ekim 2003’te
B+ ‘ya, Agustos 2004 ‘te ise BB-‘ye yiikseltmistir. Fitch 2 Agustos 2001’de B olan
kredi notunu 6nce 25 Mart 2003’te B-‘ye diisiirmiis, daha sonra 25 Eyliil 2003’te
B’ye, 9 Subat 2004’te B+'ya, 13 Ocak 2005'te ise BB-‘ye yiikseltmistir.

Moddy’s 1997-2005 yillar1 arasinda Tirkiye'nin yabanci para cinsinden uzun
vadeli bor¢glanma notunu Brde tutmus, 14 Aralik 2005’te Baz’e, Mayis 2006
tarihinde ise Ba3’ten Bar'e yiikseltmistir.

2007-2008 yillarinda yasanan siyasi kriz ve finansal piyasalarda yasanan
olumsuz gelismeler kredi derecelendirme kuruluslarinin Tirkiye hakkindaki
degerlendirmelerini olumsuz etkilemis, not gortiinimiiniin O6nce pozitiften
duragana sonrada negatife cevrilmesine neden olmustur.

Eylil 2008-2010 donemleri arasinda bir¢cok iilkenin kredi notu defalarca
distirilmesine ragmen, Tirkiye'nin notu yiikselmistir. S&P
Tirkiye'nin derecelendirme notunu 19.02.2010 tarihinde BB, Moody’s Ba2, Fitch
ise BB+ olarak agiklamigtir. Bu gelismelere karsin tilke notu hala yatirim
yapilabilir seviyede degildir.

2012 Mayis ayinda S&P kredi notunu “BB (duragan)"a dontistiirmiis, ¢ok kisa bir
siire sonrada “BB+ (duragan)" olarak degistirmistir. Moody’s 20 Haziran 2012
tarihinde Tirkiye'nin kredi notunu Baz ‘den Bar'e yiikseltmis ve not
gorinimini pozitif olarak agiklamistir. Fitch ise Aralik 2012 de kredi notunu
BB+'dan BBB-‘ye c¢ikarmigtir. Boylelikle iilkenin notu uzun yillar sonra ilk defa
yatirim yapilabilir seviyeye yiikselmistir.

S&P kredi derecelendirme kurulusu bu donemde Tiirkiye’de meydana gelen
gelismeleri (dalgali kur rejimi, sermaye piyasasinin derinlesmesi, ¢6zim siireci
gibi) olumlu gelismeler olarak degerlendirmis, kredi notunu BB+ya
yiikseltmigtir. Not goriiniimii ise “duragan” olarak agiklanmuistur.

Moody’s 16 Mayis 2013'de kredi notunu Bar'den Baaz'e yiikselterek Tirkiye'yi
yatirim yapilabilir tilkeler arasina almistir. Boylece daha once Fitch’in yatirim
yapilabilir tlke olarak acgikladigi Tirkiye, 1992 yilindan beri ilk defa iki
uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu tarafindan da uzun vadeli yabanci
para cinsinden "yatirim yapilabilir” olarak kabul edilmis oldu.
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Standard and Poor's 27 Mart 2013'de, iilkenin kredi notunu "BB"den "BB+"ya
ylikseltmigtir. Ancak bu kurulus agisindan Tiirkiye hala yatirim yapilabilir
seviyede kabul edilmemektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan Fitch ve Moody’s in kredi notunu
yiikseltip yatirim yapilabilir seviyeye c¢ekmesinin ardindan ayni not artisi
S&P’dan da beklenmekteydi. Ancak o donemde yasanan Gezi Parki eylemleri bu
beklentinin ger¢ceklesmemesine neden olmustur.

2013 yilindan 2016 yilina kadar s6z konusu kuruluslar tarafindan Tirkiye
herhangi bir degerlemeye tabi tutulmamigtir. 2016 yilina gelindiginde ise kredi
notu Moody’s tarafindan Baas, S&P tarafindan BB ve Fitch tarafindan BBB-
olarak agiklanmigtir. S&P 20.07.16 tarihinde agikladigi degerlendirmesinde
Tirkiye'yi yatirim yapilamaz ilke olarak gostermistir. 23 Eyliill 2016 tarihinde
yeniden ag¢iklanan notlarda Tirkiye'nin notu Bai(negatif-Moody’s), BB (S&P) ve
BBB- (Fitch) olarak agiklanmustur.

18 Mart 2017 tarihinde Moody’s kredi notunu Bai ‘e distriirken, not
gortinimiini ise negatif olarak agiklamis ve bu kurulus tarafindan da Tirkiye
yatirnm yapilamaz tlkeler arasina alinmistir. 03.11.2017 tarihinde S&P BB+
(negatif) olarak yatirim yapilamaz durumun devam ettigini ifade etmistir.

2018 yilina gelindiginde, Moody’ s iilke notunu Ba2 ‘ye distiriirken not
gortiniminti de duragan, S&P BB (duragan) ve Fitch BB- (negatif) olarak
duyurmustur. Fitch tarafindan ac¢iklanan not ile tlkenin yatirimlar agisindan
spekiilatif oldugu iddia edilmistir.

2019 yilinin ilk notu S&P tarafindan Agustos ayinda agiklanmigs BB (duragan)
oldugu duyurulmustur. Kasim 2019 tarihinde agiklanan ve BB- olan
degerlendirme sonucu ise Fitch kurulusuna aittir.

Tablo 2: Yillar Itibariyle Tiirkiye'nin Kredi Notlar
TARIH  Moody's  TARIH S&P TARIH Fitch
05.05.92 Baaz 04.05.92 BBB(duragan)
Baas(olasi not
08.10.93  indirimii¢in  03.05.93 BBB(negatif)
izleme)
13.10.94 Bai 14.01.94 BBB(negatif) 10.08.94 B
06.0 ]isrfcllgi)ilrilsil iniorf 22.0 BB(negatif
.04.94 ¢ .03.94 izleme)

izleme)
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TARIH Moody’s TARIH S&P TARIH Fitch
B+(negatif
02.06.94 Basz 20.04.94 iz(lerr%e)

16.08.94 B+(duragan)

24.07.95 B+ (pozitif) 26.09.95 BB-
18.10.95 B+(duragan)

BB(negatif
17.07.96 iz(lerr%e) 20.12.96 B+

13.12.96 B (duragan)

Ba3 (olas1 not
09.01.97  indirimi i¢in

izleme)
13.03.97 B1
10.08.98 B(pozitif)
30.11.99 B1 (pozitif) 21.01.99 B(duragan)
10.12.99 B(pozitif)
Bi(pozitif) (olas N B+ (poritif
24.07.00 1Notartinmi  25.04.00 B+ (pozitif) 10.04.00 .
s izleme)
i¢in izleme)
21.12.00 B1 (pozitif) 05.12.00 B+(duragan) 27.04.00 BB-
21.02.01  Bi(duragan) 21.02.01 Bfr(negatlf 22.02.01 BB._ (negatif
izleme) izleme)
06.04.01 B1 (negatif) 23.02.01 B+(negatif 02.04.01 B+ (negatif
04 & 3:02. izleme) 04 izleme)
16.04.01 . ]?_ .(‘neg.atlf 02.08.01 B (negatif
goriniim izleme)
27.04.01 B-(duragan)
11.07.01 B- (negatif)
30.11.01 B-(duragan)
15.0.02  Bi(duragan) 29.01.02 B- (pozitif) 05.02.02 B (duragan)
10.07.02 B1 (negatif) 26.06.02 B-(duragan)

09.07.02 B- (negatif)
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TARIH Moody’s TARIH S&P TARIH Fitch

07.11.02 B-(duragan)
21.10.03  Bi(duragan) 28.07.03 B (duragan) 25.03.03 B- (negatif)
16.10.03 B+(duragan) 06.08.03 B-(pozitif)
25.09.03 B (pozitif)
08.03.04 B+ (pozitif) 09.02.04 B+ (duragan)
17.08.04 BB -(duragan) 25.08.04 B+(pozitif)
11.02.05 B1 (pozitif) 13.01.05  BB-(duragan)
14.12.05  Ba3 (duragan) 06.12.05 BB-(pozitif)
23.01.06 BB-(pozitif)
27.06.06 BB-(duragan)
10.05.07  BB-(duragan)
03.04.08 BB-(negatif)
31.07.08 BB-(duragan)
13.11.08 BB-(negatif)

. y BB- (pozitif

18.09.09  Baz (pozitif)  17.09.09 BB-(duragan) 27.10.09 izleme)
03.12.09  BB+(duragan)

08.01.10 Baz (duragan) 24.11.10 BB+(pozitif)

05.10.10  Baz (pozitif)

24111 BB+(duragan)
26.06.12  Bai (pozitif) 01.05.12 BB+ (duragan)

05.11.12 Bai 05.11.12 BB 05.11.12 BBB-
27.03.13 Bai BB+ BBB-
16.05.13 Baaz 16.05.13 BB+ BBB-
20.07.16 Baaz 20.07.16 BB 20.07.16 BBB-
23.09.16 Bai 23.09.16 BB 23.09.16 BBB-

18.03.17 Bai(negatif)
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TARIH Moody’s TARIH S&P TARIH Fitch
21.0717  BB+(duragan)
03.11.17 BB+(negatif)
19.01.18  BB+(duragan)
07.0318  Baz(duragan)
01.05.18 BB (duragan)
13.07.18 BB-(negatif)
17.08.18 Baz(negatif) 17.08.18 B+(duragan)
03.05.19  BB-(negatif)
15.02.19 B+(duragan)
16.06.19 B1 (negatif)

02.08.19 B+(duragan)
02.11.19 BB-

3.2. Tiirkiye’de Kurulan ve Derecelendirme Faaliyetinde Bulunmak
Uzere Kurulca Yetkilendirilen Derecelendirme Kuruluslar:

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: VIII, No: 51 sayili "Sermaye Piyasasinda
Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin Esaslar
Tebligi" 12/07/2007 tarih ve 26580 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak
yurirlige girmistir. Teblig, derecelendirme faaliyeti; kredi derecelendirmesi ve
Kurumsal ~Yénetim  Ilkelerine uyum  derecelendirmesi faaliyetlerini
kapsamaktadir. Ttrkiye'de derecelendirme yapma yetkisi olan derecelendirme
kuruluslarini SPK agagidaki gibi siralamugtir:

=

DRC Derecelendirme Hizmetleri A.S.
Istanbul Uluslararasi Derecelendirme Hizmetleri A.S.
JCR Avrasya Derecelendirme A.S.

S W N

Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim
Hizmetleri A.S.
5. Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S.
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3.3. Tiirkiye'de Derecelendirme Faaliyetinde Bulunmasi Kurulca
Kabul Edilen Uluslararasi Derecelendirme Kuruluslar:

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan kabul edilen uluslararasi derecelendirme
kuruluslar asagidaki gibi agiklanmuistir.

1. Standards and Poor's Corp. (http://www.standardandpoors.com/)
2. Moody's Investor Service Inc. (http://www.moodys.com/)
3. Fitch Ratings Ltd. (http://www.fitchratings.com/) (SPK, 2019)

4.Sonuc¢

Uluslararasi derecelendirme kuruluslar1 yapmis olduklari1 derecelendirmelerle
yatirimcilar yonlendirmekte ve boylece iilkelerin sermaye maliyetleri tizerinde
bir etki olusturmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin degerlendirmeleri
bir taraftan fonlara yon verirken bir taraftan da dogrudan yabanci sermayenin
iilkeye gelmesine neden olmaktadir. Clinkii bu degerlendirmeler sayesinde
yabanci yatirimer yatirim yapmayi disiindiigii tilke ekonomisi hakkinda bilgi
edinebilmektedir.

Diinya piyasalarinda son donemlerde yasanan krizler, bu krizlerin etkisinin
birgok tilkede hissedilmesi ve iilkelerin hem ekonomik hem de siyasi
kosullarindaki degiskenlik, derecelendirmenin dogru, giivenilir bir sekilde
yapilmasini zorunlu kilmaktadir. Bu nokta ozellikle tilkelerin, sirketlerin ve
yatirimceilarin dogru kararlar alabilmeleri agisindan 6nemlidir.

Derecelendirme firmalarimin degerlendirmede dikkate aldig: 6l¢iitler arasinda;
biitce aci8y, cari islemler dengesi, kamu kesimi bor¢lanma geregi, bliytime orani,
issizlik orani, iktidar partisinin oy orani, se¢im tarihinin yakinlik ve uzakligi,
siyasal istikrar ve tlke ici siyasal dengeler gibi faktorler bulunmaktadir. Ancak
derecelendirmenin bir takim ol¢iitlere dayanmasina ragmen, zaman zaman bu
kuruluslarin siyasi davrandiklari da iddia edilmektedir. Bu degerlendirmelerin
kredi derecelendirme kuruluglarindan faydalanan tiim paydaslarin faydasina
olacak sekilde dogru ve objektif yapilmasi olduk¢a 6nem arz etmektedir.

Tirkiye’de ise 1 Temmuz 2012’den itibaren uygulanmaya baglayan Basel-II
standartlar1 gercevesinde sirketler agisindan kredi derecelendirmenin 6nemi
daha da artmistir. Bircok sirket kredi ve finansman ihtiyacinin 6nemli bir
kismini uluslararas: piyasalardan saglamaktadir ve Basel-II'nin hayata ge¢mesi
ile birlikte sirketlerin kredi faiz oranlar1 derecelendirme notlarina gore
belirlenmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin yapmis oldugu derecelendirmeler 1s18inda,
Tirkiye'nin kredi derecelendirme notlar1 incelendiginde; 1992 yilinda baglayan
ve yatirim yapilamaz tilke konumunda olan Tirkiye'nin notu 2013 yilinda
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yatirim yapilabilir seviyeye ¢ikmistir. 2016 yilinda yasanan 15 Temmuz darbe
girisimi ile birlikte verilen notlar, tekrar yatinm yapilamaz hatta spekiilatif
seviyeye dustrilmistiir. Ekonomideki olumlu gelismelerle birlikte notlarin
tekrar  yiikselecegi ve yatirnm vyapilabilir seviyeye geri ddnecegi
distintilmektedir.
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