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Derecelendirme Kuruluslari

. . . . 1
1- Kredi derecelendirmesi nedir, nasil yapilir?

Kredi derecelendirmesi; bir kisi, kurum veya dlkenin tim finansal, ekonomik ve mali yikimliltklerini
zamaninda ve eksiksiz yerine getirme kapasitesine dair saptama, gozlem ve analizleri ifade ediyor.
Derecelendirmeler, kredi riskini degerlendirme konusunda uzmanlasmis kredi derecelendirme kuruluslari
tarafindan yapilir. Derecelendirmeler hesaplanirken degerlendirmeyi yapan kurulusa gore degisen yontemler
kullanilir. Ancak, genelde kredi derecelendirmesi yapilirken mali gegmis, cari varlik ve cari borglar incelenir.

2- Baslica kredi derecelendirme kuruluglari hangileri?
Gunlimuzde ¢ok sayida kredi derecelendirme kurulusu olmasina ragmen

v Moody’s,

v' Standard & Poor’s

v Fitch Ratings
sektoériin hakim kuruluslar. Standard & Poor’s ve Moody’s kredi derecelendirme sisteminin kurucu firmalari
olarak biliniyor. Merkezi New York’ta bulunan Standard & Poor’s’un kurulusu 1860’a uzaniyor.

1913 yilinda kurulan Moody’s de New York merkezli. Bu iki kurulusa gore nispeten daha yakin zamanda kurulan
Fitch Ratings’in New York ve Londra’da olmak Uzere iki merkezi var.

Dinyada kredi degerlendirmesinin bu (g sirketin oligopoliinde olmasi finans sektériinde sert elestirilere neden
oluyor. Bazi ekonomistlere gore, bu Ug¢ biliylk kredi derecelendirme kurulusu piyasalari ve Ulkeleri olumlu ya da
olumsuz etkileyebilme glicline sahip. Ancak sahip olduklari gii¢ yeterli bir sekilde denetlenemiyor ve ¢ogu
zaman sorumlu tutulamiyorlar. Bu kuruluslarin disinda, uluslararasi faaliyet gosteren kredi derecelendirme
kuruluslarinin yani sira belirli bir bolge ya da is alani (izerine uzmanlasan yerel derecelendirme kuruluslari da
var.

3- Peki kredi derecelendirme kuruluslari bu ‘giice’ nasil sahip oluyorlar? Ulkelerle nasil iliski kuruyorlar?

Devletler, biyume siireglerini daha rahat bir sekilde finanse edebilmek icin yabanci yatirmlari dogrudan
finansal sermaye olarak Ulkelerine getirmeye calisirlar. Yabanci sermayenin de, baska bir llkede yatirim
yapabilmesi icin o Ulkeye yénelik giiven arayisinin karsilanmasi gerekir. iste bu giiven iliskisinin kurulabilmesi
icin, llke ekonomilerinin borglarini geri 6deyebilme kapasitelerine iliskin yatirnmcilarin bilgi edinebilecegi
kiiresel gostergelere ihtiya¢ duyuluyor. Bu nedenle, “kredi derecelendirme” kavrami giin gectikce 6nem
kazanmakta. Aslinda ulkeler ya da sirketler icin dayatici bir zorunluluk yok. Ama Glkeler ve sirketler, uluslararasi
finans sisteminde yabanci yatirimlarla/yabanci sermaye ile iliski kurabilmek icin kredi derecelendirme yoluna
gitme gereksinimi duyuyorlar. Sirketler ve/veya llkeler kendi istekleriyle kredi derecelendirme kuruluslariyla bir
degerlendirme anlasmasi yapiyorlar.

Bu noktada ulkeleri kredi derecelendirme kuruluslarinin msterileri olarak degerlendirmek dogru bir yaklasim.
Fakat bazi Ulkeler bu kuruluslarla anlasmalari olmamasina ragmen not degerlendirmesine tabi olabiliyorlar.
Bunu isteyenler ise kiiresel capta yatirim yapan sirketler.

4- Ulke kredi derecelendirmesi nedir, nasil yapilir?

! Kaynak: https://t24.com.tr/haber/10-soruda-kredi-derecelendirme-kuruluslari-ne-yapiyor-kararlari-neden-
onemli-niye-tartisiliyorlar,271402 (27 Mart 2020 Saat: 12:20)
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Ulkelerin kredi derecelendirmesi (sovereign credit rating), bir tlkedeki yatirim ortaminin risk seviyesini ifade
eder. Derecelendirmeden c¢ikan analizler yabanci dlkelerde yatirnm yapacak yatirimcilar tarafindan kullanilir.
Kredi analizi, derecelendirmesi yapilacak olan ilkenin ekonomik ve siyasi performansinin gegmisine ve mevcut
durumuna bakilarak yapilir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari bir Glkenin kredi notunu belirlerken bazi kriterleri kullanirlar. Bu
kriterler igerisinde, Ulke ekonomisinin esnekligi, biiyime potansiyeli ve ekonomik istikrari, Ulke liderlerinin
durumu, dis politika gelismeleri, siyasi glindemdeki riskler, Merkez Bankasi’nin bagimsizlik derecesi gibi
sdegerlendirmeler de yer alir.

5- Bir iilkenin kredi derecelendirmesi yapilirken hangi yontemler kullanilir?

Kredi derecelendirmeleri yatirimciya bir llke hakkinda ileriye yonelik bilgi vermek igin yapilir. Derecelendirme
analizlerinin bir pargasi olarak, gilincel ve gegmisten gelen bilgiler yardimiyla gelecekteki 6ngorilebilir olaylarin
muhtemel etkileri degerlendirilir. Kuruluslarin derecelendirmelerde kredi riskinin goreceli seviyesine dair
gorusleri genelde harfler yardimiyla (6rnegin AAA’dan D’ye kadar) ifade edilir.

Tablo 2. Kredi Derecelendirme Kuruluslan Not Sistemi
Standart&Poor’s | Fitch Moody’s Not'un agtklamas:
AAA AAA Aaa En yliksek derece
AA+ AA+ Aal
AA AA Aa2 Yuk;ek derece
AA- AA- Aa3
A+ A+ Al
A A A2 | lyi kredi derecesi | ety vy
A A- A3
BBB+ BBB+ Baal
888 BBB Baa2 Ortanin alt seviye
BBB- BBB- Baa3
B8+ BB+ Bal
B8 BB | Ba2 Yatinm yapilmaz
BB- BE- Ba3 '
B+ B+ B1 Spekdlatif
B 53 B2 Onemli derecede spekiilatif Spekilatif Seviye
B- B- B3
CCC+ Cccc Caa
‘ccc cC | caa3 | siddetli riskli
cc “Ic T Asin spekdlatif
D DDD D Yakamlaligund yerine
DD getiremez Default
D

Kaynak: S&F, Moody's ve Fitch

Ocak 2013’ten itibaren Tirkiye ile anlasmasi bulunmayan Standard & Poor’s, Ulkelere yonelik kredi
derecelendirme yonteminde temel belirleyici unsur olarak “politik ve ekonomik riskleri” kullaniyor. Standard &
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Poor’s’a gore politik risk, “S6z konusu ilke hikiimetinin 6deme konusundaki istekliligidir. Bu olgu devletlerin
borglanmasini diger borglanmalardan ayiran en dnemli niteliksel faktorlerden biridir”. Ekonomik riskler ise,
“Ekonomik yapi, demografik yapi, zenginlik ve ekonomik biiyime olanaklar hususundaki risklerdir.”

6- Peki kredi derecelendirme kuruluslarinin hazirladiklari raporlarda sik¢a kullanilan ‘kredi notu’ ve
‘gérinim’ kelimeleri ne ifade ediyor?

Uluslararasi sistemde en etkili G¢ kurulus olan Moody’s, Standard & Poor’s ve Fitch Ratings’in kredi
derecelendirmeleri ‘kredi notu’ ve ‘gériinim’ olarak tanimlanir. Derecelendirme kuruluslari, goruslerinin daha
kolay anlagilabilmesi i¢in harflendirme sistemi ile kredi notu verirler. Bir lilke ekonomisi hakkinda verilen kredi
notu, o ekonominin uzun dénemdeki giivenilirligini ve durumunu belirtmek igin kullanihr.

Kredi derecelendirme kuruluslari, bir Glke ekonomisi igcin kredi notu verdikten sonra periyodik olarak
diizenledikleri raporlarla lilke ekonomisi hakkinda géruslerini agiklarlar. Bu raporlarda tlkenin kisa dénem
makroekonomik durumuna iliskin gértinimler ilan ederler. Gériiniimler, 1-2 yil igerisinde kredi notunun olasi

degisme yonuni belirtir. Bu goérinimler, "pozitif", "duragan”, "negatif", "gelisen" seklinde olabilir ve notun
yanina parantez icinde yazilir.

7- Kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlar neden bu kadar 6nemli?

Kredi derecelendirmesi, bir tlkenin kredibilitesine dair bilgi sunuyor ve uluslararasi yatirimciya yol gésteriyor.
Derecelendirme kuruluslarinin ileriye dénik gorisleri, bir tGlkede uzun veya kisa vadeli yatirim ve is kararlari
vermekte olan yatirimcilari yénlendiriyor.

Bu kuruluslarin kredi notlari, bir Glkeye yatirnm yapacak sermaye icin baraj niteligi tasidig icin dnemli. Bazi
yabanci fonlar bir Glkeye yatirrm yapacaklari zaman kendi i isleyisleri geregi o llkenin kredi notuna dikkat
ediyorlar. Genelde bu i¢ isleyise gbre bir tlkeye yatinm yapilabilmesi i¢in kredi notunun en az BBB-/Baa3
(yatirim yapilabilir seviyesi) olmasi gerekiyor.

8- Tiirkiye’'nin kredi derecelendirme siireci nasil bagladi?

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslart 1990’ yillara gelinceye kadar gelismekte olan lkeleri
derecelendirmedikleri igin Tirkiye'nin kredi notu sireci 1991 yilinda basladi. 1989 yilindan sonra sermaye
hareketlerinin serbestlestiriimesi ile Turkiye'ye eskiye gore yliksek oranli bir yabanci sermaye girisi basladi. Bu
dénemde uluslararasi tahvil piyasasina giris yapildi, baslangicta ABD'nin savunma amagch kredilerine taninan
finansman olanagiyla baslayan dis piyasalarda tahvil satisi giderek yayginlasti. Diinya para piyasalarindan
bor¢lanmaya baslanmasi ile Tirkiye'nin kredi derecelendirme siireci de basladi. ilk olarak Tirkiye 1989'da
derecelendirme notu aldi, ancak Yankee Bond ve Japonya'da Samurai Bond ihra¢ edilmesi sebebiyle kredi
notunun acgiklanmasi 1992 yilina kadar ertelendi.
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9- Yaptiklari bazi degerlendirmeler tartisilan kredi derecelendirme kuruluslarina ne gibi elestiriler
yoneltiliyor?

Diinyada 6zellikle 2008 ekonomik krizi ve 2011 Avrupa borg krizi ile birlikte kredi derecelendirme kuruluslarina
yonelik elestiriler artmaya basladi. 2008 yilinda ekonomik kriz 6ncesinde ¢ok yiiksek kredi notlarina sahip
kurumlarin bir gecede notlari dislrildi. Bu durum piyasalarda panik ortamini tetikledi ve krizin derinlesmesine
sebep oldu. 2011 Avrupa borg krizinde ise yiliksek kredi notlarina sahip llkelerde bazi bankalar birden
battiklarini ilan etti. Bu iki tarihte yasanan saskinliklara kismen de olsa derecelendirme kuruluslari sebep
gosteriliyor. Ekonomistlere goére, derecelendirme kuruluslarinin hassas davranmamasi hem fon sahiplerinin
zarar etmesine, hem de kendi itibarlarinin sarsilmasina sebep olmakta.

Bu kuruluslara yoneltilen en blyik elestiri, bu kuruluslarin kredi notu verme sirecinin seffaf olmadigi yéniinde.
Kredi derecelendirme kuruluslari bir (lkeyi notlarken geg¢misteki ekonomik iliskilerini goz O©ninde
bulundurduklari igin, ¢ogu ekonomist tarafindan “piyasa algilamasini gereksiz dl¢iide bozma” 6zelligine sahip
olarak degerlendiriliyorlar. Ozellikle tig bilyiik kredi derecelendirme kurulusunun, sirketleri ve iilkeleri olumlu ya
da olumsuz etkileyebildikleri, ancak boylesine 6nemli bir glice sahip olan bu kuruluslarin denetlenemedigi ve
¢ogu zaman sorumlu tutulamadigi belirtiliyor.

Kredi derecelendirme kuruluslari, kullandiklari yontem baglaminda da sert elestirilerin odaginda. Bunun sebebi
ise, bu U¢ kurulus benzer faktorler tGzerinden degerlendirme yaptiklarini agiklasa da, bu faktorlerin hangilerinin
degerlendirmede 6ncelikli, etkili ya da tayin edici oldugunu kamuoyu ile paylasmiyorlar.

Kiresel ekonomik sistemin yukselisiyle birlikte derecelendirmeye bagimhlktaki artis ve sektoriin oligopolistik
yapisi nedeniyle kredi derecelendirme kuruluslari ekonomik krizleri derinlestiren unsurlar olarak da
gorulebiliyor. Siyaset, Ekonomi ve Toplum Arastirmalan Vakfi'nin (SETA) yayinladigi “Kredi Derecelendirme
Kuruluslari: Alternatif Arayislar” baslikl raporda “Alternatif olarak, ya Tirkiye Bankalar Birligi tarafindan
kurulacak bir kredi derecelendirme kurulusu ya da islami Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kurulusu (IIRA) gibi
bolgesel derecelendirme kurulusu desteklenerek derecelendirme sektoriiniin oligopol yapisi kirilmahdir”
deniliyor. Ancak, "kendi derecelendirme kurulusunu insa etme" fikri, yabanci sermaye lzerinde etkili
olamayacagi icin gergekei bulunmuyor

Kaynak: https://t24.com.tr/haber/10-soruda-kredi-derecelendirme-kuruluslari-ne-yapiyor-kararlari-
neden-onemli-niye-tartisiliyorlar,271402 (27 Mart 2020 Saat: 12:20)

Gazete Haberleri: https://www.hurriyet.com.tr/haberleri/uluslararasi-kredi-derecelendirme-kurulusu

3% S&P petrol uretici lilkelerin notlarini
‘ %’ -,h gozden gegirdi
&< Kurulus Angola, Nijerya, Umman, Meksika ve Kuveyt'in

kredi notunu dusururken, Bahreyn ve Kolombiya'nin
da kredi notu gorunumunu asagi yonlu revize etti.

ABD'nin notu teyit edildi Geleneksel bankalari geride Fitch'ten ABD bankalarina
biraktilar uyari
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