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1. GiRi$

Diinyada sermaye dolasiminin serbestlesmesi, hacim ve biylkliginin artmasi bununla birlikte
yeni yatirnm araglarinin devreye girmesi gibi etkenler tiim Ulke piyasalarinin seyrini etkilemistir.
Ozellikle gelismekte olan iilke piyasalari igin cok dnemli bir fon kaynagi olan uluslararasi sermaye,
kredi derecelendirme kuruluslarinin raporlari dogrultusunda sekillenmeye baslamistir.

Belli araliklarla kulagimiza galinan kredi derecelendirme kuruluslarina, haberlerde ve gazete
mansetlerinde “Kredi notu aciklandi” gibi climlelere siklikla rastlamaktayiz. Belli bash kredi
derecelendirme kuruluglari Ulkelere not vermekte ve bunu kamuoyuyla paylagsmaktadir. Bu
degerlendirme llkelerin ekonomilerine dair olumlu ya da olumsuz bir profil sunmaktadir.

Peki nedir kredi derecelendirme kurulusu, hangi kriterlere gére degerlendirme yapar? iste bu
calismada da kredi derecelendirme kuruluslarinin merak edilen yonleri izerinde durulacaktir. Bu
baglamda, glinimizde en ¢ok bilinen ve piyasanin lideri konumunda olan S&P, Moody’s ve Fitch’in
hazirladigl raporlar ¢alismamiza kaynaklik edecektir. Tirkiye'ye verilen kredi notu ve bunlarin

tarafsizhgl konulariislenmeye galigilacaktir.

2. ULUSLARARASI DERECELENDIRME NEDIR?

Kredi derecelendirmesi (credit rating), en basit tanimiyla bir kurulusun finansal
ylikiumlaliklerini zamaninda yerine getirip getiremedigi hakkinda kredi derecelendirme kuruluslari
tarafindan olusturulmus goruslerdir. Derecelendirmeye konu olan taraf bir devlet, finansal kurulus,
sirket veya ihrag edilen finansal bir varligin kendisi olabilir.

Derecelendirme (rating), sermaye sahiplerinin yatirim yapmak istedikleri tilke ya da sektor ile
ilgili riskleri ortaya koymaktadir. Derecelendirmenin bagimsiz bir gorisi ifade etmesi gerekir ve bu
gorisln blyuk cogunlugu halka agiktir. Derecelendirilen tarafin kredi degerliligi hakkinda nisbi bir
gorisi ifade eden dereceler, borglularin diger borglulara gore goreli olarak kredi degerliligini ifade
etmektedir.

Kisacasi bu sistemde hem Ulkeye hem de sektére iliskin ekonomik, politik ve finansal veriler bir
araya getirilerek incelenmektedir. Yapilan bu inceleme sonucunda anlasiimasi kolay semboller ile

devletlerin, finansal kuruluslarin, sirketlerin risk diizeyi belirlenmektedir.
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3. KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARI

Kredi derecelendirme kavrami ilk olarak 1800’li yillarda ABD’de ortaya c¢ikmistir. ABD
ekonomisinde yasanan finansal kriz sonrasi, Amerikan sirketleri verdikleri sozleri yerine getiremez
hale gelmislerdir. 1837 yilinda New York’da bir manifaturaci olarak yasamini siirdiiren Louis
Tappan, derecelendirme faaliyetine girismistir. Kriz sonrasi kendi miusterilerinin durumunu
degerlendiren Tappan, 1841 yilinda diger is adamlarinin da ihtiyaglarini karsilamak diistincesiyle
derecelendirmeyi meslek haline getirerek ilk sirketi kurmustur. Boylece borglulara kredi
derecelendirmesinde bulunmak icin eyaletlerden gelen ve ¢cogunlugunu avukatlarin olusturdugu
180 temsilci ile misterilerine not vermeye baslamistir.

Benzer sekilde avukat olan John Bradstreet 1849’da Bradstreet Company adini verdigi bir kredi
derecelendirme sirketi kurmustur. Odeme giicligii ceken tiiccarlarin davalarina baktigi ddnemde,
mivekkillerinden topladigi kredi bilgilerini New Yorklu toptancilara satarak bu ise baslayan ikinci
kisi olmustur. Derecelendirmeyi meslek haline getiren bu iki insan, 1933 yilinda “Dun and
Bradstreet” adli yeni bir kurulusta birlesmistir. 1962 yilinda Moody’s, Dun&Bradstreet tarafindan
satin alinmistir ve 2000 yilinda ise bu sirkete yari bagimli ayri bir sirket haline gelmistir. Moody’s,
derecelendirme konusunda faaliyet gosteren en eski kurulustur ve giinimiizde 10 bin 400 ¢alisani
bulunmaktadir.

1916 yilinda “Poor’s Publishing Company” faaliyete gecmistir. Bu sirketi 1922 yilinda “Standard
Statistics Company” ve 1924 yilinda “Fitch Publishing Company” izlemistir. 1941’de “Standard and
Poor” ismini almistir. Ginimiizde Fitch blinyesinde 2 bin, S&P biinyesinde ise 10 bin kisi

calhismaktadir.

Sekil 1: Sirketlerin Birlesmesi
— — —

Standard Y Poor's Standard
Statistics | Publishing | and Poor

Company | Company |
y1924) (1916) \1941)
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1934 yihina kadar Kredi Derecelendirme Kuruluslari (KDK), yaptiklari degerlendirmeleri
yatirnmcilara satmak suretiyle gelir elde ediyorlardi. 1934 yilinda Amerika Menkul Kiymetler Borsasi
Komisyonu (SEC) kurulduktan sonra, sirketlere bilangolarini yayinlama zorunlulugu getirilmis ve
KDK’'nin 6nemi artmistir. KDK’larin 6nemi arttikca sahte derecelendirme kuruluslari ortaya
ctkmistir. SEC buna 6nlem olarak “Ulusal Olarak Tanimlanmis Kredi Derecelendirme Kuruluglari” ni
belirlemistir. Bu kuruluslar icerisinde yalnizca Moody’s, S&P ve Fitch dahil edilmis ve yalnizca bu

kuruluslarin degerlendirmeleri gecerli kabul edilmistir.

3.1. 3 Biiyiik Kredi Derecelendirme Kurulusunun isleyisi

Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) verilerine gére diinya genelinde 150 civarinda Kredi
Derecelendirme Kurulusu (KDK) faaliyet gostermektedir. Fakat bunlar arasinda oldukca baskin olan
ve diinya piyasasinin yaklasik %95’ine ve ABD rating piyasasinin %97’sine hakim olan Ui¢ biiylik KDK
vardir. Moody’s ve S&P rating piyasasinin %80’ini temsil ederken, Fitch ise bu payin %14’lik kismini
temsil etmektedir. Moody’s ve S&P anlasmazliga diistigli zaman Uglnci bir kurulus olan Fitch’in
gorlsl alinmaktadir.

Derecelendirme kuruluslari tarafindan hazirlanan degerlendirmenin dogru ve tutarli olmasi
degerlendirmeyi yapan kurulus i¢in onemlidir. Clinkl tahminlerin gergceklesme ihtimalinin tespiti
cok glictlir. Dogru bir sekilde puanlanmamis risk, rating kuruluslarinin itibarini zedeleyebilir. Bu
acidan rating kuruluslarinda bulunmasi gereken 6zellikler;

e Borclularin geri 6deme kabiliyetlerinin bagimsiz bir statliyle degerlendirilmesi,

e Rating hizmetinin gesitli sektorler ve degisik llkeler arasinda karsilastirilabilir normlara
gore verilmesi,

e Borg¢ veren, yatirim yapan veya en genel tabirle piyasa oyuncularinin Ustlendikleri
risklerin taninmasinda aracilik etmek,

e Rating isleminin, kredi verilmesi, menkul kiymet alinmasi, elde tutulmasi veya satiimasi
yonilinde bir 6neri mahiyetinde olmamasi,

e Rating sonuglarinin sayisallastirilarak sembollere doénistirilmesi geleneginin
stirdiriilmesi,

o Sirketlerin finansal yapilarinda seffaflik saglayarak giivenirliklerinin arttirilmasi.
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Grafik 1: 3 KDK’nin Rating Piyasasindaki Payi

DERECELENDIRME
PiYASASINDAKI PAYI

B Moody's ve Standard and Poors

M Fitch

Kaynak: http://dergipark.gov.tr/download/article-file/264365

3.2. Derecelendirme Sistemi

Derecelendirme kuruluslari, kredi derecelerini uzun vadeli (bir yil ve tizeri) ve kisa vadeli (bir
yildan az) olarak yayimlamaktadir. Bu kuruluslar, derecelendirme yaparken belli kategoriler (harf,
sayl gibi) kullanmaktadir. Genel anlamda bakildiginda A, B, C, D harfleriile baslayan dereceler uzun
vadeli dereceleri ifade etmektedir:

= A ile baglayan dereceler: Derecelendirilen sirketin ddeme gliciiniin ¢ok iyi diizeyde
oldugunu gostermektedir.

= B ile baglayan dereceler: Mevcutta tanimlanan bir risk olmamasina karsin, gelecekte bir
sorun ile karsilasilabilecegini ifade etmektedir.

= C ile baslayan dereceler: Belirli bir 6deme dengesi bozuklugu oldugu anlamina
gelmektedir.

= Dile baglayan dereceler: Hakkinda uzun vadede bir sey sdylenemeyecek piyasalari ifade

etmektedir. istikrarin olmadigl, risk tasiyan kurum ve kuruluslar icin kullanilmaktadir.
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Derecelendirme kuruluslari yaptiklari istatistiksel analizlerden cikan sonuclari, herkesin
anlayacagl harfler ile yayimlamaktadir. Dinya kredi degerlendirmesinin yalnizca U¢ kredi
derecelendirme kurulusunun elinde olmasi finans sektoriiniin tepkisini cekmektedir. S&P, Fitch ve
Moody’s, piyasalari ve Ulkeleri verdikleri notlarla olumlu ya da olumsuz etkilemektedir. Ancak bu
kuruluslarin elinde bulundurdugu gtic, yeterli bir sekilde denetlenememektedir.

Tablo 1: Kredi Derecelendirme Kuruluglari Not Sistemi
Standard and Poor’s  Fitch Moody’s Notun Agiklamasi

AAA AAA Aaa En Yiksek Derece
AA+ AA+ Aal
AA AA Aa2 Yiksek Derece =<
AA- AA- Aa3 g
A+ A+ Al <
A A A2 lyi Kredi Derecesi 'ng_)
A- A- A3 %
BBB+ BBB+ Baal &
BBB BBB Baa2 Ortanin Alti Derece 'r<_n-
BBB- BBB- Baa3
BB+ BB+ Bal
BB BB Ba2 Yatirim Yapilmaz
BB- BB- Ba3
B+ B+ B1 Spekdlatif 'g
B B B2 Onemli Derecede Spekiilatif =
B- B- B3 a"
CCC+ CCC Caa g-
ccc cc Caa3 | Siddetli Riskli °
CcC C Ca Asiri Derecede Spekdlatif
DDD
D DD D Yikimliligini Yerine Getiremez | =
5 »
Kaynak: http://dergipark.gov.tr/download/article-file/41780
5
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Genel olarak en yiksek kategoride derecelenen tahviller (BBB ve (stli) anapara ve faiz
o0deyebilme kapasiteleri yiksek, yatirim yapilabilir tahviller (Investment Grades), bundan dusiik
derecelenen tahviller ise yiksek riskli (Junk Bonds) ve spekiilatif tahviller (Speculative Grades)
olarak tanimlanmaktadirlar. ABD'de bazi yasalar, bankalarin, sigorta sirketlerinin ve yatirim
fonlarinin BBB'den daha disik dereceli tahvillere yatirim yapmasini yasaklamaktadir.

4. GECMISTEN GUNUMUZE TURKIYE’NIN KREDi KARNESI

Ulke kredi notu, bir iilkede yatirim ortaminin risk seviyesini ifade etmektedir. Tiirkiye icin kredi
notu sireci 1991 yilinda baslamistir. Clink(i 1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle
birlikte Tlrkiye'ye yabanci sermaye girisi artmistir. Bununla birlikte uluslararasi tahvil piyasasina
girilmesi, dis piyasalarda tahvil satisini yayginlastirmistir. Bylece Tirkiye’nin kredi derecelendirme
sireci dinya piyasasindan borglanilmasiyla baslamistir. Turkiye’nin kredi notunun aciklanmasi ise
1992 yilina denk gelmektedir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari, gelismekte olan {lkeleri uzun siire
derecelendirme kapsamina almamis, bu kapsamin disinda tutmustur. Bu sebeple bu kuruluslarin
mevcut donemde kullandiklari metodolojiler Glkelerin dogru bir sekilde derecelendirilmeleri
noktasinda elverisli degildir. Bununla birlikte 90’ yillar Turkiye’si kamu sektoériiniin baskin oldugu,
Ozel sektorin ise aile sirketlerinden olustugu bir yapidaydi. Kamu borcunun milli gelire orani %10
civarinda ve geri 6deme orani %10’un da altindaydi. 1989 yilinda izlenen disa acilma ile gelen
yabanci sermaye parasal tabani genisletmis ve bu da enflasyonist bir etki yaratmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun “Derecelendirme Faaliyetinde Bulunabilecek Kuruluslar”
Tebligi'nde sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyetinde bulunmasi kabul edilen

derecelendirme kuruluslari belirlenmistir:
Tablo 2: Tiirkiye’de Derecelendirme Faaliyetinde Bulunabilecek Kuruluslar

. Tiirkiye’de Derecelendirme
Tiirkiye’de Kurulan ve SPK .
. . Faaliyetinde Bulunmasi Kurulca
Tarafindan Yetkilendirilen .
. Kabul Edilen Uluslararasi
Derecelendirme Kuruluglan .
Derecelendirme Kuruluslari

1.Fitch Ratings Finansal
Derecelendirme Hizmetleri A.S. 1. Standard and Poor’s Corp.

Kredi -
. . 2. JCR Avrasya Derecelendirme A.S.
Derecelendirmesi — -
3.Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi )
) ) ) 2. Moody’s Investor Service Inc.
Derecelendirme Hizmetleri A.S.
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4.Kobirate Uluslararasi
Derecelendirme ve Kurumsal
Yonetim Hizmetleri A.S.

5.TURKRATING istanbul Uluslararasi

Derecelendirme Hizmetleri A.S.

3. Fitch Ratings Ltd.

Kaynak: T.C. Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu

Bu Ug buyuk kredi derecelendirme kurulusu Tirkiye’yi 1992’den bu yana raporlamaktadir. 5
Mayis 1992’de Moody’s Turkiye'yi “yatirim yapabilir” seviyede degerlendirmistir. Bununla birlikte
Tirkiye’nin 90’li yillarin basinda agiklanan 6zellestirmelerin gergeklestirilememesi ve enflasyonun
yuksek seviyelerde seyretmesi sebepleriyle 1993 yilinda Moody’s Ulkemizin notunu yatirim
yapilabilir seviyeden (Baa3) spekiilatif seviyeye (Bal) distrmustir. Bu durum Tirkiye'yi ekonomik
bir dalgalanmanin ortasina atmistir ve verilen bu not 1994 krizini etkileyen unsurlardan biri

olmustur.

Tablo 3: Tiirkiye’nin Kredi Derecelendirme Kuruluslari Karnesi

Moody’s Tirkiye'yi yatirim yapilabilir seviye olan Baa3 ile
05/05/1992 - Baa3 - :
degerlendirmeye baslamistir.
13/01/1994 ) Bal ) Mood'y's .TU‘rki?/e'nin notunu yatirim yapilabilir seviyenin
altina indirmistir.
28/04/1994 - Bal B+ | S&P Turkiye’yi B+ notuyla degerlendirmeye baslamistir.
02/06/1994 - Ba3 B+ | Moody’s Turkiye'nin notunu Ba3’e diisirmistur.
10/08/1994 B Ba3 B+ | Fitch Turkiye'yi B notuyla degerlendirmeye baslamistir.
26/09/1995 | BB- Ba3 B+ | Fitch Turkiye'nin notunu BB- ‘ye yukseltmistir.
13/12/1996 | BB- Ba3 B S&P Turkiye’nin notunu B’ye indirmistir.
20/12/1996 B+ Ba3 B Fitch Turkiye’nin notunu B+’ ya indirmistir.
13/03/1997 B+ Bl B Moody’s Turkiye’nin notunu B1’e indirmistir.
25/04/2000 B+ B1 B+ | S&P Tirkiye’nin notunu B+ ’ya ylkseltmistir.
27/04/2000 | BB- B1 B+ | Fitch Turkiye'nin notunu BB- ‘ye yiikseltmistir.
23/02/2001 | BB- B1 B S&P Turkiye’nin notunu B’ye indirmistir.
02/04/2001 B+ B1 B Fitch Tlrkiye’nin notunu B+ ya indirmistir.
16/04/2001 B+ B1 B- | S&P Turkiye’nin notunu B-’ ye indirmistir.
02/08/2001 B B1 B- Fitch Tlrkiye’nin notunu B’ye indirmistir.
25/03/2003 B- B1 B- | Fitch Turkiye’nin notunu B- ‘ye indirmistir.
28/07/2003 B- B1 B S&P Turkiye’nin notunu B’ye ylkseltmistir.
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25/09/2003 B B1 B Fitch Turkiye’nin notunu B’ye yikseltmistir.

16/10/2003 B Bl B+ | S&P Turkiye’nin notunu B+ ‘ya yiikseltmistir.

09/02/2004 B+ B1 B+ | Fitch Turkiye'nin notunu B+ ‘ya yikseltmistir.

17/08/2004 B+ B1 BB- | S&P Tirkiye’nin notunu BB- ‘ye yiikseltmistir.

13/01/2005 | BB- B1 BB- | Fitch Tirkiye’nin notunu BB- ‘ye yikseltmistir.

14/12/2005 | BB- Ba3 BB- | Moody’s Turkiye’nin notunu Ba3’e ylkseltmistir.
03/12/2009 BB+ Ba3 BB. Fitch Tirkiye'nin notunu 2 not birden arttirarak BB+ ’ya

yukseltmistir.

08/01/2010 BB+ Ba2 BB- | Moody’s Turkiye’nin notunu Ba2’ye yuikseltmistir.
19/02/2010 | BB+ Ba2 BB | S&P Tirkiye'nin notunu BB’ ye yikseltmistir.

20/06/2012 | BB+ Bal BB | Moody’s Tlrkiye’nin notunu Bal’e ytkseltmistir.
05/11/2012 | BBB- Bal BB+ Fitch Tarkiye’'nin notunu yatirrm vyapilabilir seviyeye

yukseltmistir.
27/03/2013 | BBB- Bal BB+ | S&P Tiirkiye’nin notunu BB+ ‘ya yikseltmistir.
Moody’s Tiirkiye’nin notunu yatirirm yapilabilir seviyeye

16/05/2013 | BBB- Baa3 BB+ ) o
yukseltmistir.

20/07/2016 A BBB- Baa3 BB | S&P Turkiye’nin notunu BB’ ye indirmistir.
Moody’s Tirkiye’nin notunu yatirim yapilabilir seviyenin

23/09/2016 | BBB- Bal BB .
altina indirmistir.

S&P Tiirkiye'nin notunu yatirim yapilabilir seviyenin altina
27/01/2017 | BB+ BB+ BB

distrmastir.

Kaynak: http://www.bloomberght.com

1990°h yillarda genel olarak duragan ve negatif olarak degerlendirilen Tirkiye'nin karnesi,
sadece S&P’nin 1995 Temmuz ve 1998 Agustos raporlarinda pozitif olarak degerlendirilmistir. 1999
yih degerlendirmesi pozitife gegcen Tirkiye 1999-2000 arasinda (¢ kurulustan da pozitif not
almistir. 2000 yilinin son aylari ve 2001 Krizi sonrasi Turkiye ekonomisi ve Tlirk Bankacilik sistemi
onemli sikintilarla karsi karsiya kalmistir. Kriz sonrasi IMF ile anlagsmali olarak BDDK tarafindan
ylritilen yeniden yapilanma c¢alismalari, krizin ekonomimiz Uzerindeki etkilerinin azaltilmasi
noktasinda 6nemlidir. Ancak bu kriz sonrasinda kredi derecelendirme kuruluslari Ttrkiye’deki krizi
one slirerek tlke puanlarini indirmislerdir.

2003 yilina gelene kadar ekonomi olumlu yénde bir seyir izlemistir. 2003 yilinda Irak’ta yasanan
savas Ulkemizde tedirginlik yaratmistir. Ancak bu savasin kisa stirmesi ve ekonominin yapilandirma
hareketleriyle kuvvetlendirilmesi sonucunda (ilke sorun yasamamistir. Kredi derecelendirme

kuruluslari da Tirkiye'nin kredi notunu olumsuzdan olumluya c¢evirmistir.
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2000 yil ABD’nin en biiyiik 500 sirketi (Fortune 500) siralamasinda 7. sirada yer alan Enron, 1985
yilinda kurulmus ve Amerika’nin en biiyiik dogalgaz dagiticisi haline gelmistir. Sirketin batisina giden
yolda en 6nemli kilometre taslari, yasal ve yasadisi olarak uygulanan bazi muhasebe kurallari ve
Enron disinda kurulmus sirketler kanaliyla risklerin ve zararlarin bilanco disina ¢cikarilarak gizlenmesi
olmustur. 2008 kiiresel ekonomik krizi sirasinda ise sirketin sorunlari bilindigi halde, Enron firmasinin
battigini aciklamasindan 4 giin éncesine kadar kredi notunun halen “yatirim derecesi” kategorisinde

olmasi, kredi derecelendirme kuruluslari ile ilgili kuskulari hakli ¢ikarir niteliktedir.

Ulke ekonomisinin daralma yasadigi 2004 yilinda, biiyiime orani %4,9 seviyesine ulasmistir.
Enflasyon orani ise hedeflenen enflasyon diizeyinin altinda kalmistir. Bununla birlikte 2006 yilinda
bitce aciklar %0,6 diizeyinde gerceklesmistir. Ulke ekonomisinde yasanan bu énemli gelismelere
ragmen Turkiye'nin notunun hala spekiilatif seviyede tutulmasi kredi derecelendirme kuruluslarina
olan giiveni sarsmigtir.

2008 yilinda yasanan Finansal Kriz doneminde, derecelendirme kuruluslari ile ilgili dnemli
problemler ortaya ¢ikmistir. iflas eden bankalarin, derecelendirme kuruluslar tarafindan yiiksek
kredi notlari verilmesi, bu kuruluslara olan giveni bir kez daha sarsmistir. Bu kriz sonrasi
Turkiye’nin kredi notunda gozle gorilir bir artis yasanmis ve nihayetinde 2009 yilina gelindiginde
Fitch, 19 yil sonra ilk kez Turkiye’nin notunu iki not birden arttirarak BB+ ‘ya ylikseltmistir.

2010 yilina gelindiginde Fitch, se¢cim 6ncesinde not artirimi yapilamayacagini, ¢linkii secimlerin
risk unsuru olarak gorildigini belirtmistir. Burada 6nemle vurgulanmasi gereken bir nokta vardir
ki bu da Tiarkiye ekonomisinin yatirim yapilabilir (BBB-) seviyesine ulasabilmesi i¢in yalnizca bir
basamak kalmis olmasidir.

2012 yilinda S&P’ nin Tirkiye notu, tlkede kredi derecelendirme kuruluslarina olan tepkiyi daha
da arttirmistir. 2012 senesinde Tiirkiye Basbakani Recep Tayyip Erdogan genel tepkiyi, gerekirse
bu kurulus ile anlasmanin iptalinin istenerek, (ke icinde yeni bir kredi derecelendirme
kurulusunun kurulabilecegini vurgulamistir. 2012 yilinda Fitch, 2013 yilinda ise Moody’s
Turkiye’'nin kredi notunu Ulke risk priminin diismesi, kamu borcunun ve biitce aciginin azalmasi,
ekonomik biylime ve dogrudan yatinm miktarlarinda yasanan iyilesme neticesinde arttirmak
zorunda kalmistir.

27 Mayis 2013 tarihinde baslayip tam iki ay stiiren Gezi Parki Eylem’leri finansal piyasalarda belli
bir sarsinti yaratmistir. Tirkiye'nin kredi notunu Kasim 2012'de yatirirm yapilabilir seviyeye
cikardiklarini ve yasanan gerilimlerin BBB- notunun tolerans sinirlari iginde oldugunu
disunduklerini belirten Fitch, ancak sosyal huzursuzlugun uzun siirmesi ve koétu yonetilmesi
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halinde turizmin kotilesebilecegine, kisa vadeli sermaye ¢ikislarinin hizlanabilecegine, enflasyonun
ylkselebilecegine ve ekonomik blylmenin zarar gorebilecegine dikkat c¢ekerek, sosyal
huzursuzlugun uzun sire devaminin Ulkenin kredi notunu potansiyel risk altina soktugunu
vurgulamigtir.

2016 yihina gelindiginde ise 15 Temmuz darbe girisiminin hemen ardindan, Moody’s ve Fitch,
Tirkiye’nin kredi notunu yatirim yapilabilir seviyenin altina dislirmustir. Tarkiye ile benzer notlar
alarak derecelendirilmis tlkelere baktigimizda ise durum daha karmasik bir hal almaktadir. Clinki
Tirkiye’ye verilen not Guatemala, Vietnam, Bolivya gibi Ulkelere verilen not ile aynidir. Diger
yandan Yunanistan borg krizi ile bogusurken, Moody’s, Fitch ve S&P’nin Yunanistan’a verdigi notlar
bu ¢ kurulusun objektifligi hakkinda dnemli bilgiler vermektedir.

2017 yilinda yurtici piyasalar, Fetullah¢l Terér Orgiiti’niin (FETO) 15 Temmuz'daki girisimi
sonrasinda olusan gerilimi gecen bir yilda atlatmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB),
yil boyunca elindeki para politikasi araglarini kullanarak enflasyon ile miicadele etmistir. Bununla
birlikte finansal istikrari korumaya calismistir. S6z konusu dénemde IMF ile OECD basta olmak
Uzere cok sayida kurum ve kurulus, Tirkiye’ye iliskin bliyime tahminlerini art arda yukari yonli
revize etmistir. Turkiye, Uglincl ceyrekte yakaladigi 11,1’lik bliyime oraniyla gelismekte olan
Ulkeler arasinda 6ne c¢ikmistir. Bu gelismeler yasanirken Fitch, Turkiye'nin kredi notunu BBB-
seviyesinden BB+ seviyesine indirmis ve not gorinimini “duragan” olarak belirlemistir. Boylece
Tirkiye son “yatirim yapilabilir” kredi notunu da kaybetmistir. S&P, Tirkiye'nin kredi notunu BB
seviyesinde korurken, not gorinimini “duragan”dan “negatif’e indirmistir. 17 Mart’'a
gelindiginde, Moody’s Tirkiye’nin “Bal” olan kredi notunu teyit ederek not gorinimini
“duragan”dan “negatif”e cevirmesi dikkat ¢ceken bir detaydir ve ardindan 17 Temmuz'da S&P,
Turkiye’nin bankacilik sisteminin istikrarh oldugunu duyurmustur. Son olarak Fitch Ratings
Turkiye’'nin kredi notunu BB+ seviyesinde teyit ederek not goériniminiin duragan oldugunu

aciklamistir.
5. SONUC

Derecelendirme kuruluslari, belli yontem ve analizler ¢ercevesinde, finansal piyasalar icinde
dizenleme, denetim, yatirim faaliyetlerinin gerceklesmesi konusunda oOnemli fonksiyonlara
sahiptir. Yaptiklari arastirmalar ve kullandiklari yontemler ile tlke ve sirketlerin risklerini 6lcen bu
kuruluslar, yatirnmcilarin taleplerine karsilik vermeyi amacglamaktadir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari yatirimcilar icin yol gostermek, yaptiklar
degerlendirmelerle belli standartlari yakalayip kaliteyi arttirmak, finansal piyasalarin gelismesine
katki saglamak ve yine yatirimcilarin igin risk olarak gérdiigi durumlarin 6niine gegcmek gibi bircok

amaci biinyesinde barindirmaktadir.
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Yakin ge¢miste ve dncesinde yasanan ekonomik krizlerde derecelendirme kuruluslarinin gerek
performansi gerekse de gelismekte olan ekonomileri dogru ve zamaninda degerlendirebilme
yetenegi lizerine ciddi elestiriler ve endiseler mevcuttur. Gegcmisten bu yana mevcut tecriibelerden
yola cikildiginda, tilke ekonomileri degisse de kredi derecelendirme kuruluslarinin Tirkiye gibi
gelismekte olan Ulkelere olan bakis agisi ne yazik ki degismemektedir. Bununla birlikte kurduklari
diizenle Ulkelerin ve dolayisiyla firmalarin hangi faiz oraninda borglanacaklarini verdikleri notlarla
belirleyen bu kuruluslarin notlandirmayi hangi kriterlere gore yaptiklarini izah etmemeleridir.
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