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Sayfa Sayisi 129

Kiiresellesen diinya ekonomisinde, finansal piyasalarda gesitliligin artmasi
tizerine lilke i¢i sermayenin lilke digmma aktarimlarinin hizlanmasi ve gelisim
gostermesi biiyiik oranda artmustir. Yatirimceilar sermayelerini  herhangi bir firma,
kurum ve kuruluslardan satin alabilecek yada ortak olabilecekleri projeler lizerine
yonelirken veya finans kurumlarina, devletlere kredi borcu aktarim saglayacakken
iilke risk faktorleri ve asimetrik bilgi sorunlariyla karsilasabilirler. Gelisen ve
biliyiimekte olan diinyada, sermaye sahipleri ekonomik, sosyal ve politik faktorlerin
degisimi karsisinda yatirimlarini riskli alanda gerceklestirmekte tereddiite diiser, her
bir yatirim i¢in yapacagi detayli analiz ile zaman kaybi ve masraf edinir. Bu sebeple
ortaya c¢ikan kredi derecelendirme kuruluslari, diinyada gegerliligi kabul edilen
notlandirma sistemine sahip olmakla birlikte, seffaf, bagimsiz ve giivenirlilik ilkesine
bagl kalarak, kurumsal finansal giiciin denetlenmesinde ve finansal kaynaklarin
verimli ¢alismaya tesvik edilmesinde onemli fonksiyona sahiptir. Diger durum ise,
degerlendirilen raporlarin gereginden az yada fazla sekilde notlandirilmasi, gorev
tanimlarinin agiklanmasinin yaninda degerlendirilen kuruluslarin neye gore tespit
edildiginin agiklanmamasi, yonetim kurulu gorevlilerinin yeteri kadar tecriibe ve
Ongorii sahibi olamayislari, kriz ortamlarinda dogru saptamalarin olmadig1 ve bir¢cok
finansal yapilarda basarisizlikla sonuglanmasi olumsuz elestirilere maruz
kalmalaridir. Fakat genel diisiincede, bu durumlarda bile bazi derecelendirme
kuruluglari, menfaat olusturulmus derecelendirmeler sonucunda dogru kararlar
vermeyip, krizleri ongéremeyip hatta kriz sartlarindan ¢ikan ekonomileri de
gerceginden farkli degerlendirdikleri, iilke veya sirketin vs. ekonomik diizeyde

gelisgme saglansa dahi ayni not goriiniimiinde biraktiklart sdylenmektedir. Bu



gostergeler derecelendirme kuruluglarinin ilkelerine ters diismeleri ve giiven
kayiplarina neden olup yatirimlarin iilke veya finansal sistemden ¢ekilmelerine yol
acmaktadir. Bunun karsisina gegmek i¢in, derecelendirme kuruluslarimin daha agik
sekilde derecelendirme yapmalar1 kamuoyunun giivenlerini tekrar kazanmalari

onerilmektedir.

Bu calismada, kredi derecelendirme kuruluslarinin tarihsel gelisimini,
kuruluslarin yapilarini, piyasa sistemindeki rol ve islevlerini, sunduklar1 hizmetleri,
elestirileri, notlandirma kriterleri ele alinirken, diger yandan yatirimlar ve finans-

banka iizerindeki siireglerdeki degerlendirmeler ele alinmustir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Derecelendirme , Kredi Derecelendirme Kuruluslari,

Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlari, Finans-banka etkilesimleri.
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In the globalizing world economy, on increasing diversity in financial
markets accelerating domestic capital transfers abroad and its development has
greatly increased. Investors will be able to purchase their capital from all kinds of
companies, institutions and organizations or while focusing on projects they can
partner with or to financial institutions, while providing credit debt transfer to states
country risk factors may encounter asymmetric information problems. In the
developing and growing world, investors in the face of the change of economic,
social and political factors refrains from investing in risky areas, for every
investment waste of time in detailed analysis and be costly. Therefore emerging
credit rating agencies, It has a worldwide accepted scoring system and adhering to
the principle of transparency, independence and reliability, in auditing corporate
financial strength and has an important function in promoting the efficient operation
of financial resources. The other case is, rating above or below the evaluated reports,
in addition to job descriptions failure to disclose on what basis the assessed
organizations were determined, sufficient experience of the board of directors and
their lack of foresight, lack of accurate determinations in crisis environments and
failure in many financial structures are subject to negative criticism. But general
opinion, even in these cases, some rating agencies, rating result for profit not making
the right decisions, not anticipating crises even economies emerging from crisis
conditions different assessments of their needs, country or company etc. although
economic development they are said to have the same note appearance. These

indicators contrary to the principles of rating agencies and cause a loss of trust leads

Vv



to withdrawal of investments from the country or financial system. To counter this,
credit rating agencies It is recommended that they make ratings more openly and
regain the trust of the public.

In this study, credit rating agencies historical development, organizational
structures, their role and functions in the market system, the services they offer,
negative comments, considering the rating criteria, on the other hand, investments

and evaluations of the processes on finance-bank are discussed.

Key Words: Credit Rating, Credit Rating Agencies, Foreign Direct Investments,

Finance-bank interactions.
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GIRIS

Kiiresellesen diinyada gelisen ekonomi ve altyapilarin giiclenmesi, finansal pazarda
rekabetin kizismasi, asimetrik sorunlar ve uluslararasi sermaye aktarimlarinin artmasi
ile yatirnmcilar, sirketler, kurum ve kuruluslar hatta {ilkelerin kredi derecelendirme
kuruluglar1 ihtiyacini ortaya koymustur. Kredi kuruluslari, kullandirilacak kredinin
anapara ve faizin vadesinde ve eksiksiz sekilde geri Gdeyebilme kabiliyetini
derecelendirme ile ortaya yansitir. Derecelendirme kuruluslarinin = finansal
piyasalarda yaptiklar1 degerlendirmeler, banka, miifettislik denetimlerinde, fon
yatirimcilarin, portfdy degerlendirmelerinde, proje yatirimcilarinin o iilke yada

sirket vs. yapacaklar1 kredi aktarimlarini belirlemesinde biiyiik rol oynar.

Kredi derecelendirme kuruluslari, diinyada tarafsiz, objektif ve glivenirlilik
ilkelerine dayanarak degerlendirmelerini yapmaktadir. Kredi derecelendirme
kuruluglari, degerlendirmelerinde iilke i¢erisindeki yapilanmalar1 ve kiiresellesmenin
getirdigi finansal farkliliklarin {ilke iizerindeki ivmesini ekonomik faktoér olusumunu,
iilkenin ge¢mis analizler ve giincel veriler karsilastirilarak dngdriilen tahminlerle risk
faktorlerini, iilke yonetim yapisinin karmasikli§ini goz oOniine alinmasiyla politik
faktorleri, lilke istihdaminin verileri, diger iilkeler ile etkilesimi, niifus yapis1 gibi
unsurlart sosyal faktorler arasinda detayli analiz etmektedir. Bunun sonucunda,
degerlendirilen sektoriin degerlendirilmis notlar1 ayn1 sektor icinde gegerliligi kabul
gormekte ve bu notlardan daha yiiksek degerlendirilmemektedir. Sermaye sahipleri
yatirnmlarmi hangi {ilke, sirketler bazinda vs. kanalize edeceklerini finans yapilar
ekonomik, sosyal, ve politik faktorlerin, siirekli degiskenlik gdstermesi sebebiyle
kolay karar veremezler ve maddi agidan zayif diisebilecekleri ig¢in kredi

derecelendirme kuruluslarmin degerlendirmelerinden yararlanmaktadir.



Finans-banka, menkul kiymetler, sigorta sirketleri islemlerinde kredi
derecelendirmelerinin yliksek olmasi, sermaye piyasasinda pazar olusturabilmesini
ve karlilik oranlarinda artis saglar. Ulke ekonomisinin iginde veya dis ticaret
baglantis1 ile krizlere bagli riskler tasiyabildigi icin kuruluslarin mikro agidan
incelenmesine 6zen gosterilir. ilk kriter olarak iilke riski daha sonra idari yapilari,
mali hesaplarin dogru ve eksiksiz olmasi, yonetimdeki sistem ve taktiksel yapisini,

likidite ve varliklari, kredi tiirevleri gibi hususlar1 dikkatle inceler.

Kredi derecelendirme kuruluslari, piyasada 6nemli ve gerekli bir yapiy1
temsil etmesine karsin, bir¢ok elestiriye maruz kalmistir. Derecelendirme
raporlarinda yapilan gorev tanimlari, asamalart ve sonuglanmasi acik sekilde
belirtildigi halde degerlendirmenin neye gore verildigi, lilkeler arasi pozisyonlarin ve
sirketlerin vs. sektorlerindeki karsilastirmalarin nasil saptandigi, nitel verilerin
sosyal ve politik faktorlerin hangi analizlerle belirlendigi degerlendirilen raporlarda
yer almamasi iizerine bagimsizlik ve giivenirlilik ilkelerine karsin elestiri konusu

olmustur

Bu calismada, dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde kredi
derecelendirme kavrami, kurulusun piyasadaki énemi, sistemdeki rol ve islevleri,
basta ii¢ biiylik derecelendirme kurulusu olmak ftizere kredi derecelendirme

kuruluglariin tarihsel gelisimleri, sundugu hizmet ve ilkeleri konu alinmustir.

Ikinci boliimde, kredi derecelendirme kuruluslarinin finans sistemi {izerinde
yaptig1 degerlendirmeler, bankacilik krizleri ile derecelendirmenin degerlendirmeleri
konu alimmmustir. Krizlerin ortaya ¢ikmasi ile derecelendirme kuruluslarina giiven
azalmasini buna karsin elestirilere maruz kaldigina ve son olarak Tiirkiye kredi

notlandirilmasina deginilmistir.

Uciincii béliimde, dérdiincii boliimle baglantili olan sermaye hareketlerini,
cok uluslu sirket ve dolaysiz yatirimlar1 agiklayan teorileri, yatirim yapilan ev sahibi
ilkeye etkisi, Diinyada ve Tiirkiye’ de hareketliligi, ¢ok wuluslu firmalarin

karsilasilan risk ve unsurlarina deginilmistir.



Dordiincii ve son bolimde ise, kredi derecelendirme kuruluslarinin
notlandirdig1 yatirimlar iizerindeki etkisi, finansal sektorleri iizerindeki etkisi ve son
olarak ti¢ biiyiik derecelendirme kurulus olan Standart&Poor’s, Moody’s ve Fitch’in

genel degerlendirmeleri lizerinde yaptig1 giincel notlandirmalar ele alinmistir.

1. DERECELENDIRME KAVRAMI VE KREDI
DERECELENDIRME KURULUSLARI

1.1. DERECELENDIRME (RATING) KAVRAMI

Derecelendirme kavrami, kiiresellesen diinyada gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin tilke i¢i ve uluslararasi genisleme amagh yatirimcilarin ya da kurum ve
kuruluslarin, menkul kiymet ihrag edenler, verilen kredilerin anapara ve faizlerinin
zamaninda geri 6denebilmesindeki hassasiyeti giivence altina alan ifadeyi temsil
eder (Colpan, 2001). Pazar piyasalarindaki artis olusan rekabetin kizismasi ve artan
bor¢lanma istegi lizerine, olusabilecek bilgi yoksullugunu bunun beraberinde olusan
risk artis1 sebebiyle derecelendirme kuruluslarinin varligina ihtiya¢ duyulmustur. Bu
notlandirma iilke ekonomisi, kurum ve kuruluslarin agisindan 6nemli olmakla
birlikte, finans ve hatta politik risk yapisinin da dahil edildigi bir sistemdir. Avantajli
durumda kuruluslarin sektordeki gelisimi, kiiclik ve orta Olgekli kuruluslarin fon
artiglari, gelismeye agilan, bu avantaj sayesinde yapilarinin yenilenmesi sdylenebilir.
Ulke iizerinde olusturulan giivenin, ekonomiye cekilen artilar ve eksiler getirdigi

acikca bilinmektedir (Kilig,1989).

1.2. KREDi DERECELENDIRMENIN ONEMIi

Gelisen ekonomi ve giincellesen teknolojik altyap:r sayesinde, iilkeler
kolaylikla iletisim saglayabilmektedir. Asimetrik sorunun ortada oldugu kiiresel
ekonomide, derecelendirme kuruluslarinin notlandirmalar1 bu sorunlarin Oniine
gegmesiyle biiyiilk 6nem tasimaktadir. Bu kuruluslarin, yatirimeilara, kuruluslara

sunmus oldugu bilgilendirmeler var olan orta vadeli konjonktiiriin disinda birde uzun



Olcekli degerlendirmeler yapabilmesi, finans piyasasinin yoOnlenmesinde 151k

tutmaktadir (Bannier ve Hirsch, 2010).

Kredi degerlendirmesi yapan bu kuruluslarin verdikleri notlar karsisinda
diger ilkelerden daha yiiksek degerlendirilmemektedir. Yiiksek verilen
degerlendirmede iilkenin almak istedigi kredi, dis borcun talebinde bulunulmasi ve
varlik elde edebilmesi, islemlerin kolay hallediliyor olmasina imkan dogurur. Ancak
disik notlandirmada iilkenin dis bor¢ talebinde bulunmasi zor, giliven

saglayamamasi sebebiyle de belli durumlarda imkansiz denilebilir.

1.3. DERECELENDIRME KURULUSLARININ
SISTEMDEKI ROL VE iSLEVLERI

Kredi derecelendirme kuruluslari, sirket, kurum veya kurulus, hiikiimetin
piyasaya sunmus oldugu bilgilerin yaniltma payimi azaltmak adina dogrulugunu,
giivenirligini ve seffafligini kontrol eden bir sirket durumundadir. Piyasada daha ¢ok
bor¢lanma araglarinin geri 6denebilme riskini, bu borcu borglu tarafin 6deyebilme

kapasitesini ortaya koymak i¢in gorevlendirilir (Eren, 2010).

Kiiresellesen ekonomide notlandirmanin 6nem tasidigr artik herkes
tarafindan bilinmektedir. Kriz doneminde olan ekonomileri verilen degeri daha da
artirmistir.  Yatirnm yapilabilir diizeyde olan her degerlendirmede maliyetlerin
azaldigi, aksi halde ise maliyetlerin artista oldugu goriilmektedir. Derecelendirme
kuruluslarinin finansal piyasalarda yaptiklar1 degerlendirmeler, banka, miifettislik
denetimlerinde, fon yatirimcilarinin  portfoy  degerlendirmelerinde, proje
yatirimcilariin o tilke yada sirket vs. yapacaklari kredi aktarimlarini belirlemesinde
biiylik rol oynar. Fakat yapilan notlandirmalarda, ileriki kur riskinden, kurulusun

borcunu geg/erken 6demesi durumundan sorumlu olmaz (Eren, 2010).

Notlandirma siirecinde etkin olan prensipleri bulunmaktadir. Bunlar; kredi
derecelendirme kuruluglarinin  giivenirlilikle kendilerini ispatlamasi sonucuyla
uluslararas1 taninirlik elde etmis olmalaridir. Kredi derecelendirme kuruluslar:
bagimsiz notlandirma sistemiyle finansal piyasalarda, banka ve kuruluslarda, sirket

ve yatirimcilara, hiikiimete yaptigi degerlendirmelerle goriislerini ilan eden bir



kurulustur. Hiikiimetlerin Merkez Bankalarii da ayni zamanda degerlendirmeye
katabilmektedir. Yapilan her degerlendirme sonucu yatirim yapilabilirligini tespit
edip kamuoyuna basin yoluyla duyuru yapilmasi notlandirmanin seffaflik ilkesini

tasidigini gosterir (Berker, 2008).

14. KREDI DERECELENDIRME KURULUSUNUN
TARIHSEL GELIiSiMi

Kiiresellesmenin getirdigi teknoloji ile finansal rekabetin, seffaflik ve giiven
icinde siirdiiriilebilmesini amag¢ edinmis kredi derecelendirme kuruluslarmin tarihi
180 y1l dncesine dayanmaktadir. 19. yy’ da biiyiik buhran1 yasayan ABD, New York
eyaletinde yasayan avukat olan Lewis Tappan tarafindan 180 muhabirle baglanti
icinde kalarak notlandirma sistemi ortaya c¢ikartmistir (Yazici, 2009). Bu amaci
hedefleyen bir diger atak ise John Bradstreet tarafindan avukatlik mesleginin
avantajimm  kullanarak ~ miivekkillerinden edinmis oldugu bilgilerin sayesinde
Bradstreet Company kurmus ve 1849 yilinda notlandirma islemine dahil olan ikinci
kisi olmustur (Kabadayi, 2012). Bunu izleyen yillarda ise ilk birlesmesi olan ‘Dun
and Bradstreet’ ve sonrasinda 1962 yilinda ‘Moody’s Investors Service’ olarak
degisti. Kriz donemlerinde yararlanilacak, bor¢ veren kurum, kurulus, yatirimer igin
seffaflik yonlerinin kilavuzluk ettigi ‘Moody’s Manual of Industrial and Corporation
Securities (Moody’s’in Endiistri ve Sirket Menkul Kiymetleri)’ adinda, i¢erisinde
notlandirma sistemlerini temsil eden A, B ve C harflerinde sirasiyla yatirim
yapilabilir, yatirnrm yapilabilir ama risk var, yatirim riski tasidigini ifade eden bir

kaynak ¢ikarmistir ( Ettinger ve Golieb, 1917).

Bugiinkii adiyla bilinen Standart and Poor’s 1941 yilinda, 1916’da Poor’s
Publishing Company ve 1922’de notlandirma yayimi yapan Standard Statistics
Company ile birlesme yoluna gitmistir. Bu ii¢ biiyiik derecelendirme kuruluslari
icinde yer alan bir diger kurulus ise 1913 yilinda ilk faaliyeti sirketleri
degerlendirmek olan ve 1924 yilinda altyapisinin geniglemesi ve yapilanmasiyla

1924 yilinda Fitch Publishing Company’dir (Ozmen, 1996).



Kuruluslarin kendilerini ispatlamak {izere bir¢ok notlandirma yapmasinin
ardindan, 1900’1l yillarmn ilk ¢eyreginde oldukga giivenilir bulunmaya baslanmis ve
Amerikan Mahkemeleri yatirima donistiiriilen fonlarin ve notlandirma kuruluslarini

kapsayan bircok konu icinde gegerliligi kabul edilmistir (Ozer, 2007).

1978 yilinda notlandirma yayimlamaya baslayan bir diger kurulus ise
Thomson BankWacth diger iilkelerdeki bankalara yayilim gostererek edinilen bilgiyi,

1600 miisterisine aktarim saglamistir (Cacchione, 1998).

1.5. KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARI

Derecelendirme (rating) kuruluslari, sermaye piyasalarinin rekabetci
pazarindaki riski azaltmak adina ve notlandirma sembolleriyle seffaflik giiveni
vermek ilizere gorev yapmaktadir. Sembollerin temsil ettigi anlam ise
derecelendirmeye konu olan mevcudiyetin, standart bir genel anlamim olusumu,

olusturacak herhangi bir risk yapisini anlagilir sekilde ortaya koymaktir.

Ulkelerin birbirleri ile kolay iletisim kurmasi, altyapr eksikliklerinin
saglanmasi, teknoloji gelisimi piyasalar1 kizistirmakla beraber, kiiresellesmenin
getirdigi rekabet ortaminda ¢ogalan risk yapilari, kredi derecelendirme kuruluslarini
dogurdu. Diinyada bir¢ok kredi derecelendirme kurulusu olusmustur. NRSRO
(Nationally recognized statistical rating organization), ABD Menkul Kiymetler ve
Borsa Komisyonu tarafindan tasdik edilmis, ulusal kabul edilen bir derecelendirme
kurulusudur. Biinyesinde 10 iiyeyi kapsayan derecelendirme kurulusunu barindirir.
Bunlar ; Moody’s, Standart and Poor’s, Fitch Ratings, Japan Credit Rating, Agency
Ltd., R&I Inc., A. M. Best Company, Dominion Bond Rating Service Ltd., Griffin
Finans Grubu, Egan-Jones Derecelendirme Kurulusudur. Aralarinda ulusal giigte
taninmis olan ii¢ kurulus ise Standart and Poor’s, Moody’s ve Fitch’dir. Fitch
Ratings, S&P ve Moody’s’e gore sinirli pazar hissesini elinde bulundurur (Yazict,
2009).



1.5.1. Moody’s Derecelendirme Sirketi

Diinyanin en eski derecelendirme kurulusu olan ABD merkezli Moody’s,
1909 yilinda John Moody tarafindan ilk olarak menkul kiymet derecelendirmesiyle
baglaylp bunu iceren demiryolu yatirnmlar1 iizerine kilavuz olan kaynak
yayimlamistir. Notlandirma amag edinilmis 6ncelik menkul kiymetlerin ana para ve
faizi zamaninda geri 6denebilmesidir. Genel olarak ilk notlandirmay1 kapsayanlar;
sirketler, banka kuruluslar1 ve hiikiimet olmustur. Biiylidiigii ve giiven asilamasi
nedeniyle kuruldugu ABD disinda da uluslararasi notlandirmaya 1973 yilinda
baglamistir. Kiiresel bir lider olma misyonuyla, mali piyasalardaki verimlilik ve
yonetimdeki risk unsurlarini dikkatle inceleyip, yatirimecilara giivenli hizmet
vermektedir. Moody’s diinya ¢apinda, miisterileri tarafindan talebi yiiksek olan bir
kurulus olmakla beraber, seffaflik, altyapisinin giiclii olusu ve kaliteli goriilmesi ile
giivenilir olmay1 basarmistir. Kurulusun komitesinde 1.300°i asan analist gorev
almaktadir (Bostanci, 2012). 7.000’e yakin calisamiyla 28 iilkede Asya, Avrupa,
Afrika da bulunan Cin, Hindistan, Misir, Rusya, Giiney Kore’de notlandirmayla
gorev yapmaktir (Moody’s Anual Report, 2012). Kurulus olusabilecek riskleri,
incelenen sirketin vs. gegmis donem ve buna bagl kalarak gelecekteki durumunu
komitesindeki analistleri ile teshis etmektedir. Derecelendirmelerin bor¢lanma
iizerindeki sonucu kac¢imilmaz bir gergektir. Cilinkii ulusal ihracat¢ilarin sermaye
piyasalarina dahil olmasi, yatirimcilarin, hiikiimetlerin borglanabilme simirini,
uluslararas1 pazar piyasalarinda rekabet edebilme giicii elde etmesi i¢in yatirim
yapilabilir notlandirmaya sahip olmasi kaginilmazdir. Yapilan derecelendirmeler,
istenilen kurum ve kurulus tarafindan yapilir. Bilgilendirme tastyan notlandirmalar,
kredi borglarin veya yiikiimliliigiin temerriide diismeyecegini garanti vermemekle

birlikte satin alma veya satmaya tesvik etmek amach degildir (Colpan, 2001).

NRSRO iiyesi olan kredi derecelendirme kuruluslar1 igerisinde Moody’s %
36.90 oraninda bir paya sahiptir. Rekabet¢i piyasada, giivenilirligi hususunda
yiiksek paylardan birine sahip olan Moody’s, piyasada hacminin biiyiik olusu, tercih

edilen kredi kuruluslarindan biri olmasina imkan saglamaktadir (Colpan, 2001).



1.5.2. Standart and Poor’s Derecelendirme Sirketi (S&P)

Diinyanin en biiyiik kredi derecelendirme kuruluslarindan biri olan 1916’da
Poor’s Publishing Company ve 1922’de notlandirma yayimmi yapan Standard
Statistics Company ile birlesme yoluna gitmis ve bugiinkii ismi olan Standart and
Poor’s olarak kabul gdérmiistiir. Standart and Poor’s, merkezi New York olmakla
beraber toplam 37 iilkede de ofisi bulunmaktadir. 1400’1 askin gorevli olan analistler
ve 6000 calisan1 olacak sekilde finansal kurum ve kuruluslar, sirketler, varliga dayali
menkul kiymetlere derecelendirme yapmaktadirlar. Notlandirmada amag mali
sorumluluk ve menkul kiymetin kredi donanimindaki edinilen degerlendirmedir.
Derecelendirme gorevi yapilan sirketler, tilkelerin genel toplami yiiz yirmiden fazla

oldugu bilinmektedir (Colpan, 2001).

2000 yilinin son ayina kadar bagimsiz derecelendirme kurulusu olan CBRC
(Kanada Tahvil Derecelendirme Sirketi) sirketi, Standart and Poor’s’un yeni
birlesmesi olmustur. Bu birlesmeden sonra diinya ¢apinda bilinen S&P sayesinde,
uluslararas1 yatirimcilarin CBRC’ye olan giiven daha c¢ok artmis ve taninmasi

kolaylagsmistir (Bostanci, 2012).

1.5.3. Fitch (IBCA) Ratings Sirketi
Ug biiyiik kuruluslardan bir digeri ise ABD merkezli Fitch’dir. 1913 yilinda

ilk faaliyeti sirketleri degerlendirmek olan ve 1924 yilinda altyapisinin genislemesi
ve yapilanmasiyla 1924 yilinda John Knowles Fitch tarafindan kurulan, Fitch
Publishing Company’dir (Ozmen, 1996). Fitch notlandirmadaki amaci1 ise bir
isletmenin, kurum ve kurulusun, hiikiimetin finansal taahhiitleri karsilayabilme
kapasitesi konusundaki degerlendirmesidir. Derecelendirme konusunda kaynak
olabilecek iki kitap Fitch tarafindan ¢ikartilmistir ve bu sayede genisleyen bir ¢evresi
olmaya baslamistir. Fitch, piyasasinda yenilik saglayacak bir adim atmis ve
notlandirma 6lcegini ti¢ harf ile genisletip kapsamli bir diizen kurmustur. En yiiksek
not AAA temsil ederken, yatirimin risk tasidigi anlamina gelen not ise D ile

sembolize edilmistir (Giinal, 2019).



Paris’de ofisi bulunan FIMALAC derecelendirme kurulusu, 1931 yilinda
Wall Street’in ¢okiisli iizerine bir¢ok kurulus gibi derecelendirme sirketleriyle
birlesmistir. Fitch ile birlesmis, bundan 6ncesinde ise 1997 yilinda IBCA (Ingiliz
derecelendirme kurulusu) ile birlesmistir. Yakin tarihte olan son birlesme ise,
Duff&Phelps sirketi ile 2001 yilinda ayni ¢at1 altinda katilim saglamistir (Setty ve
Dodd, 2003).

1.5.4. Japan Kredi Derecelendirme Kurulusu (JCR)

JCR, 1 Nisan 1985 tarihinde, finansal yapiy1, kredi istikrarin1 glivenli ve
seffaf sekilde degerlendirmek iizere Japonya’da kurulmustur. Merkezi Tokyo’dur.
1986 yilinin Temmuz ayinda ise ilk kez iicret bazli derecelendirme baslatildi bunun
amaci Yen cinsinden yabanci tahviller bulabilmektir. ilk sayilabilecek bir diger
derecelendirme 1ise, ililkede sigorta odencesini yayimlamak olmustur. Kredi
derecelendirme islemi ise 2004 yilinin Eyliil ayinda baslatilmistir. Kurulusun Jiji
Press Building, Ginza, Chuo-ku, Tokyo olmak tizere dort ofisi bulunmaktadir.
Rekabet icinde bulunan finansal piyasada oldukc¢a giiven salgilamis olmasi,
sektoriinde %70’1 asan notlandirma alanina sahip olma avantaji elde ediyor. JCR,
notlandirmadaki esas amaci, orta ve uzun vadeli tahvilleri, kredi borglarinin riskini,
finansal araglar1  derecelendirmek iizere ¢alismayr kapsar. Ihracatgilarin,
yatirimcilarin, varliga dayali menkul kiymet sahibi olanlarin bu kurulustan
notlandirma almak istemesi sasirtici olmaz. Ciinkii ABD tarafindan resmi sekliyle
kayith diger yandan da AB kayitlarinda sertifikali ilk Japon derecelendirme
kurulusudur. Derecelendirme sembolleri ise S&P, Fitch ve Moody’s’e benzerlik

gostermektedir (JCR, 2018).

1.5.5. Kore Yatirinmc1 Hizmetleri (Korea Investor Service)

Subat 1985°de Kore’de Finansal bilgi merkezi olarak, ilk kredi
derecelendirme kurulusu olmustur. Temmuz ayinda ise senet derecelendirmeye
baglanmistir. Kore Yatirimei Servisi 1998 yilinin son aylarinda, Kore’de islem yapan
derecelendirme kuruluslart baglantili olmasi amaciyla ‘izleme listesi’ olan sistemi
aciklamistir. Derecelendirme ve gelisimi kapsayan tiim islemlerde asil amag,

giivenilir ve kaliteli notlandirma ortaya koymaktir. Yatirimcilara seffafligin hassas



olunmast ve bu hizmeti sunabilmek igin diger yandan 2003 yilinda ihracatgi
derecelendirmesinin ortaya g¢ikarilmasma Onderlik etmistir. Sermaye piyasalarina
ihtiya¢ durumunda, tahvil derecelendirmesi, Mayis 2005°de okul derecelendirmesi,
fonlarin derecelendirilmesi gibi yatirimlar i¢in notlandirma yapmaktadir. Moody’s
Derecelendirme Sirketi ile Aralik 2001°de birlesme yoluna gitmistir. Kiiresellesen
piyasada, rekabetin artmasi nedeniyle bu birlesme sonucuyla daha tanmir duruma
gelmistir ve sektorde giiven kazanmaya baslamistir. Birlesme agindan saglanan
avantajlardan biri ise, Moody’s’in gelismis alt yap1 diizeyinden yararlanmak ve
cesitli derecelendirmeleri biinyesinde uyguluyor olmaktir. Notlandirma siirecinde
seffatf ve adil olmayr amagclayan kurulus, kredi derecelendirme ve pazarlama
tizerindeki derecelendirmelerini ayri tutmakta ve bu sebepten Mali Denetim Hizmeti
tarafindan, 2007 yilinda kiiresel olarak bilinen derecelendirme standartlarini tiimiiyle

kapsayan Harici Kredi Degerlendirme Kurumu olarak taninmustir (KIS, 2016).

1.5.6. ICRA Ltd.
ICRA Limited, genel merkezi Hindistan’da 1991 yilinda Hindistan Limited

Yatirnm Bilgi ve Kredi Derecelendirme Ajansi (Investment Information and Credit
Rating Agency of India Limited) olarak kurulmustur. Derecelendirme kapsaminda
mali piyasalar, ticari bankacilik ve diger finansal kurumlar, bor¢lanma araclarini rupi
cinsinden ihrag¢ eden belediyelerin yiikiimliiliikklerini, bunun yaninda altyap1 sirketleri
tarafindan ihra¢ edilen borg¢ yiikiimliiliiklerini, insaat vb. sektdrlerdeki bor¢ fonu
plan1 baglatip, notlandirmakta genis kapsamin i¢inde yer almaktadir. Kurulus, tlke
icindeki tiim sigorta firmalarinin, hasar 6deme performansini notlandirma siireci
baslatt1. {1k kez 1999 yilinda, tiim iilkeyi kapsayan hayat dis1 tiim sigorta sirketlerinin
durumunu derecelendiren Hindistan derecelendirme kurulusu oldu. Giinlimiize
gelindiginde ise 2016-1017 yillarin arasinda, sirket altyapisini olusturan bilgi
teknolojisini ve is odakli planlamasindaki kaynak olan Kolkata merkezli yiizde yiiz

ortakligin1 global altyapili miisterilerine satmistir ICRA, 2017).

1.5.7. Duff and Phelps
Duff and Phelps genel merkezi New York, kurulus yeri Sikago finansal

yonlendirme uzmani olan kurulus, 1932 yilinda William Duff ve George Phelps
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tarafindan kurulmustur. Biinyesinde calisan sayist 4.000°1 asmakta ve 25 iilkede
derecelendirme hizmeti sunmaktadir. Kurumun hizmet kapsamina girenler; 2 milyon
£ ile 500 milyon £ arasinda olan sirket, kuruluslar, bankacilik sektorii, hisse sahibi
olanlar ve 6zel yatirimcilar dahil edilebilir. Miisterilerinin adina fon ortaklariyla
baglanti kurabilmek, sermaye ve alinan kredilerin miizakeresini yapmak sunulan
hizmetler arasindadir (D&P, 2020). Derecelendirme hizmetinde nicel ve nitel ayrim
goriilmektedir. Degerlendirilen nitel yaklasimda, sirketin vs. karar asamasinda
tastyan riskleri, gecmis durum analizi, sektoriindeki avantajlar1 ve stratejilerini
incelerken, nicel gdzlemde ise verilere dayanan borg ylikiimliiliigli olan kurumun kar,
zarar oranlari ele alinmaktadir. Ug biiyiik kredi derecelendirme kuruluslarindan olan
Fitch Group, 2000 yilimin Nisan ayinda D&P’yi satin  almistir. Yapilan
degerlendirmelerin ilan edilmesi ise posta, mail, telefon gibi iletisim araglarinin yan
sira; Duff&Phels Electronic Service iizerinde de takip edilebilmektedir. Yayimlanan
platform ise Bloomberg, Dow Jones, Reuters, Telerate, Thompson, ve MCM

Corparate Watch sirketleri tarafindan duyurulmaktadir (Colpan,2001).

1.5.8. Thomson Finansal Bankwatch

Thomson Financial Bank Watch, 90’1 asan iilkede 1000°den fazla finansal
kuruma analiz yapmaktadir. Kiiresel yatirnm ve sermayeyi bulunduran topluluklara
hizmet eden donanimli altyap1 sahibi olan, teknolojik yenilik ile kaliteli finansal bilgi
ciktilarin lideri olarak taninir. Merkezi Toronto’dur ve 7,7 milyar dolarlik bir sirket
olan Thomson Corporation’in bir boliimiinii olusturan Thomson Financial’in ofisi
yaklasik 40 olarak bilinir. Ve biinyesinde 4500 personeli bulunmaktadir. Ug biiyiik
kredi derecelendirme kurulusundan olan Fitch Group, Aralik 2000°de, Thomson

Bankwatch’1 satin almistir (TFB).

1.6. KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ
SUNDUGU HIZMETLER VE ILKELERIi

Derecelendirme islemi ilk olarak kredi derecelendirme kurulusuna olan talep
iizere baglar. Bu talep sirket yada {ilkenin yatirim degerlendirmesi iizerine olan bir

basvuruyu temsil eder. Analizin baslamasi iizerine kurulusun riskleri, mali ve
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ekonomik gostergeleri géz Oniine alinarak bir notlandirma yapilmaktadir. Ulke
bazinda yapilan derecelendirmelerde ise yonetim ve ¢evresel kosullardan olan siyasi.
sosyal, dis ticaret iligkilerini, lilkenin cari agik/fazlas1 olma durumunu, kalkinmanin
devamliligint ve bunun bor¢lanma durumundan etkilenebilme giiciinii incelerler.
Bir¢ok alanda derecelendirme yapma kapasitesine dayanan bu kuruluslar, bankacilik
sektoriinde de talep gormektedir. Finansal piyasalarda yatirim yapabilme risklerini
ortaya koymakta ve etkin rol oynamaktadir. Yapilan degerlendirme sonucunda
isletmeye vs. sonuglar gosterilir ve sirket bazinda gizli kalmasi gereken bilgiler
gizlendikten ve sonuca itiraz gelmez ise nihayetinde seffaflik ilkesine dayanarak
kamuoyuna yapilan degerlendirme ilan edilir. Seffaflik ilkesinin yanmi sira,
derecelendirmede oOnemli sayilan dort etkin faktérde yer almaktadir. Bunlar;
objektiflik, itibar, tarafsizlik (bagimsizlik) ve agiklama yiikiimliliigiidir. Bu ilkelerin
yerine getirilmesi sonucunda derecelendirme kuruluslarina olan giiven artmis ve
taninirhi@r herkes tarafindan kabul edilmistir (Demir ve Eminer, 2014). Asagida
derecelendirme kuruluslarinin karar alma siireclerindeki izlemis oldugu yol haritasi

verilmistir.

Sekil 1.1: Kredi Derecelendirme Kuruluslar: Notlandirma Siireci.

e Firma ile Gériisme ve PR i
Bilgi Toplama . oruy . Gézetim ve Izleme
= e -

t 1

Ve:i :nnl:i ve Notun Notun Sakh
Degerlendirme Yayinlanmasi Tutulmas:

t 1

Durum Tespit Siireci Kredi Notunun
Kabuli

Kredi Derecelendirme
On Raporu

Kredi Derecelendirme Firmaya Kredi . . Firma ile iletisimin

Kaynak: Kobirate, 2015.
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1.7. UC BUYUK DERECELENDIRME
KURULUSLARININ YAPILARI VE NOTLANDIRMA
SEMBOLLERI

1.7.1. Moody’s Derecelendirme Kurulusunun Yapis1 ve

Isleyisi

Derecelendirme sektoriinde en tanman kuruluslardan biri olan Moody’s,
1909 yilinda John Moody tarafindan ilk olarak menkul kiymet derecelendirmesiyle
baglamistir. Sirketin not derecelendirmesinin ardindan kamuoyuna basin yoluyla ilan
edilmeden 6nce degerlendirilen kuruma gézden gegirilmesi igin teslim edilir, itiraz
veya kamudan saklanmasi gereken bilgiler gizlendikten sonra basin yoluyla ilan
edilir. Derecelendirmesi yapilan kuruluslarin genis liste halinde duyurulmasi ise
yazili basin yoluyla Moody’s Global Ratings Guide, Moody’s European Money
Markets Guide, Moody’s Short Term Market Record araciligiyla duyurulmaktadir.
Bu duyurular iilkeden iilkeye degisen opsiyon olmamakla birlikte, tim notlandirma

stirecinde gergeklestirilen durumdur (Demir, 2014).

Kiiresellesen diinyada bir¢cok yatirimcimnin diinya piyasasinda agilip
genislemesi amaciyla ilerlemesi, bu kuruluslara gerekliligi arttirmistir. Moody’s’in
Olciitleri arasinda degerlendirdigi kurum, kurulus veya isletmenin derece degerlerine
gore onlar1 desteklemeye yonelik teklif veya Onerilerde bulunmak, ¢ok taninan ve
giivenilir olmasinin verdigi avantaj ile bilgilendirmeleri herkes tarafindan dikkate
alinmasi, Verilen kredi kalitesini hususundaki dogru olmayan bilgileri engellemek yer
almaktadir ( Demir, 2014).

Ilk derecelendirme islemi yaparak bu kuruluslarin icinde yer edinen
Moody’s, 7.000’e¢ yakin calisamiyla ve 1.300°den fazla analisti biinyesinde
barindirmakta ve diinya tizerinde bir¢ok iilkede faaliyet gostermektedir. NRSRO
iiyesi olan kredi derecelendirme kuruluslar1 icerisinde olan Moody’s % 36.90
oraninda bir paya sahiptir. Genis piyasada rekabetin artmas1 ve yiiksek paylara sahip

olmasi talebin neden yiiksek oldugunu acikliyor (Bostanci, 2012).
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Glinlimiize gelindiginde ise Moody’s kamu kurumlari, finans kurumlari
sirketler ve bankacilik sektorli ve {ilkeleri de kapsayarak 30.000’i asan menkul
kiymetleri derece degerlendirmesini devamli bildirmektedir. Degerlendirmeye dahil
edilen alanlart iki kisima ayirmistir. Uzun vadeli ve kisa vadeli menkul kiymet
notlandirmast olarak ayrilmistir. Yapilan notlandirma sembolleri uzun vadeli ve kisa
vadeli menkul kiymet derecelendirmesinde farklilik gostermektedir. Uzun vadeli
menkul kiymetlerde harfli sembolleri kiiciik ve biiyiik olmak iizere kullanirken, kisa
vadeli sembolleri ise rakam seklinde gosterme yoluna gitmistir (Colpan, 2001). Uzun
vadeli menkul kiymet yatirim derecelendirme harfli sembolleri ve tanimlari su

sekildedir;

Aaa: Smiflandirmada en risksiz siniflandirmayr iceren harf notu olarak
bilinmektedir. Riskin az oldugu durum olan, giivenirligin olustugu ortamdir.
Degerlendirilen menkul kiymetlerin risk seviyesinin de minimum seviyede oldugunu
ifade eden durumdur. Bu dereceye sahip menkul kiymetlerin, tahvil vb. giivenilir ve
kaliteli olup, cevresel faktor olan her seyden ekonomideki olan istikrarsizliklardan

kolayca etkilenemeyeceginin bir kanaatidir.

Aa: Aaa smifinda olan tahviller riski en az olan ve giivenilir olmaktaydi. Aa
notlandirmasi ise st kategori kadar giivenilir ve risksiz sayilmaktadir. Ekonomide
olan dalgalanmalarin etkisi tahviller iizerinde fazla oldugunu ve riskin Aaa grubuna

gore risk tasidigini ifade eden bir semboldiir.

A: Menkul kiymetlerin bu kategoride hala kaliteli olmasinin yaninda orta diizeyde
olan riski tasidig1 da goriilmektedir. Bu risk, alinan bu kredinin, borcun anapara faiz
O0demelerinin gecikmeli olup olmayacagimi da ihtimal dogrultusunda oldugunu

ifadesini tasimaktadir.

Baa: Degerlendirmeye alinmis olan finansal kurulusun, borcunu gecikmeli veya
erkenden O0demenin yerine getirilemeyecegi olasiliginin orta seviyede oldugunu
yansitir. Baa sinifindaki tahvillerde, getirisi fazla olmasi dolayistyla riski géz oniine

alan yatirimeilar, piyasada olmasi gereken fiyatin altinda satin almaktadirlar.
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Ba: Menkul kiymetlerin ileri donem risk ve giivenirligi ¢ok fazla olmamakla birlikte
yani spekiilatif Ogelere sahiptir denilebilir. Giivenirlik seviyesi ise minimum
seviyenin istiinde kalacak sekilde ve bunun vermis oldugu etki ise Baa kadar

giivenilir, kaliteli ve risksiz olmadiginin gostergesidir.

B: Yatirim aracindaki risksiz ve giivenilir olusu ihra¢ edenin bu yatirima kaydiran en
onemli faktorlerden biridir. Fakat bu kategoriye dahil olan tahviller, yatirim araci
olarak kullanilmasinda yeterli olmayan seviyededir. Almman borcun geri

O0denmesindeki gecikme vs. durumlarinin yiiksek olasiligini ifade eden semboldiir.

Caa: Harf smiflandirmasinda figiincli boliimii kapsayan Caa ise, ihra¢ edenin
borcunun anapara ve faiz 6demelerinin geri 6denmesi hususundaki minimum yani

zay1f diizeyi temsil eder. Giivenilirligi oldukga diisiik olan durumu ifade etmektedir.

Ca: Caa smifindaki tahvillerden daha zayif olan Ca dereceli tahviller ise, alinan
bor¢larin derecelenme sirasinda siiren bor¢ geri 6denmeme durumunun devam etmesi

halini ifade eder. Oldukga tehlikeli, glivenirligi olmayan ve risk tasiyan kategoridir.

C: Piyasada yatirnm amagch kullanilan tahvillerden beklenen diizey giivenilir, kaliteli
olmasidir. Fakat bu kategoride olan menkul kiymetler; zayif, kalitesiz ve tehlike

niteligini tagiyan notlandirmadir.

Kisa vadeli yatirnmlarin farkli olmasini saglayan 6zelligi ise, bir yildan fazla
vadesi olmayan menkul kiymetleri kapsar. Tim derecelendirmeye dahil olan
degerlendirmelerde risk ve giivenirlik hassasiyeti degisken olabildigi gibi, uzun
vadeli ve kisa vadeli menkul kiymet yatirnmlarinda da risk vs. faktorleri agisindan
farklilik gostermemesi olanaksizdir (Colpan, 2001). Kisa vadeli menkul kiymet

yatirim derecelendirme sembolleri ve tanimlar1 agsagidaki gibidir;

P1: En yiiksek, giivenilir ve kaliteli kisa vadeli yatirimlar1 ifade etmektedir. Borg
yiikiimliiliiklerinde aksama goriilmeyen gii¢lii siniflandirmay1 temsil eder. Kurum,
kurulus veya sirketin finans piyasasinda genis hacimli olmas1 ve sermaye yapisinin

giiclii oldugunu gosterir.
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P2: Bir iist seviye olan P1 diizeyinden ¢ok fazla ayrigsmamakla birlikte, ihra¢ edenin
bor¢ yilikiimliiliiklerini yerine getirmesinde bir aksama, gilivensizlik olmayacagini

ifade eder.

P3: Bu kategoride diger iki siniflandirmaya ithafen ekonomideki veya bulundugu
finansal ¢evredeki olasiliklardan daha kolay etkilenebilme giicline sahiptir. Fakat
bunun yami sira yatirnrm igin bor¢ ihra¢ eden kurum, kuruluslarin borg
yiktmliliiklerini yerine getirmesinde bir sakinca meydana gelmedigini de

sOylenmektedir.

Sekil 1.2: Moody’s Diinya Kredi Notlar1 Genel Dagilimi.

Kaynak: World Government Bonds, 2021.
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1.7.2.Standart and Poor’s Derecelendirme Kurulusunun

Yapisi ve Isleyisi

Kiiresellesen ekonomide iilkeler arasi aligverislerin artmasiyla yeni pazar
yerlerine de olan taleple beraber asimetrik bilgilerin de arttig1 olasidir. Bunun 6niine
gegmek icin kurulan derecelendirme kuruluslarindan biri olan S&P derecelendirme
kurulusu da degerlendirmekte oldugu sirketin bilgilerini seffaflik ile yansitmakla
yikiimlidiir. Bu derecelendirmeler menkul kiymet satin alacaklarin yaninda,

yatirimcilara destek¢i olmay1 hedefleyen kurumlart da icine almaktadir.

Her degerlendirmenin sonunda sonuglar basin yoluyla kamuoyuna
aciklanmadan hemen once, sirkete sunulur sirket gizliligini kapsayan detaylar varsa
kapatilir veya itiraz edilmek istenirse derecelendirme kurulusuna bildirilir. Aksi hali
olmadig1 her durumda basin yoluyla seffaflik 6zeniyle bildiri yapilir. Yapilan tim
kredi derecelendirmelerinde oldugu gibi degerlendirilen yatirimlarin, menkul
kiymetlerin sadece kamuya sunulan bir bilgi olmak disinda yatirimcilara asla oneri

olarak sunulmamaktadir.

Notlandirma kriterlerinde isletmeleri degerlendirmede, borg
ylikiimliiligliniin yerine getirip getirilmemesi, kriz durumlarinin etkisini kredi veren
tarafin giivencesini saglayan ihtiyathh Kkurallar ve pazarda elde etmis oldugu
giivenirlik ve pay gibi hususlar dikkate alinir. S&P da notlandirma kategorisinde
uzun vadeli yatirim ve kisa vadeli yatirnm olmak {izere iki ayr1 grup olarak
siiflandirmistir (Colpan, 2001). Uzun vadeli yatirim derecelendirmesinde semboller

ve tanimlar1 asagidaki gibidir;

AAA: Derecelendirme kategorisinde en {ist seviye, kalite, giivenilirligi temsil eden
ifadedir. Bu smifta yer alan menkul kiymet ihra¢ eden kurulusun borg
yiikiimliiliiklerin yerine getirmesinde oldukc¢a hassas davranilip tereddiit gerektiren

durumun olmayacag1 s6z konusudur.

AA: Ekonomideki etkilesimlerden bir iist sinifa kiyasla azda olsa etkilenebilecek
diizeydedir. Bunun yamn sira borg yiikiimliiliiklerini yerine getirme hususunda zorluk

yasanmamaktadir, bu konuda AAA kategorisinden farki yoktur.
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A: ki iist sinifa ithafen, ekonomik ve gevresel hususlardan kolaylikla etkilenebilen
sinift temsil eder. Borcun anapara ve faiz geri 6demelerinde zayif olabilirligini temsil

eder.

BBB: Derecelendirme kategorilerine kiyasla ekonomik kosullardan etkilenebilmesi
olast olan bir smiflandirma olmasin ragmen, bor¢lunun bor¢ yiikiimliiliiklerini,

anapara ve faiz geri 6deme isleminde zorlanma olmayacagi da sdylenebilir.

BB: Ust kategoride olan 4 siiflandirmadan farkli olarak, BB ‘den sonraki tiim
notlandirma  sembolleri  spekiilatif — sembolii  temsil etmektedir.  Borg
yiikiimliiliiklerinin -~ yerine getirilmesindeki hassasiyet azalmis, c¢evresel tiim

kosullardan etkilenebilme 6zelligine sahiptir.

B: Bu simniflandirma, ihragginin menkul kiymetlerdeki borcunun anapara ve faiz

0deme yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi zayiflamis oldugunu ifade eder.

CCC: Bu simiflandirmadan sonra spekiilasyonlarin arttigir son 4 kategoriden ilkidir.

Burada borcun geri 6denmesinde oldukga riskli ve zayif yaklasim vardir.

CC: Spekiilasyonun artmis oldugu ve etkisinin ¢ok fazla goriildiigiinii ifade eden bu
smiflandirmada, yatirim i¢in menkul kiymet satin alinmasinin giivenilir ve kaliteli

olmadigini ifade eder.

C: Degerlendirilen kurum, kurulus veya sirketin devamliligini siirdiiremeyecek
kadar zayif oldugu ayni zamanda onceden alinan kredi borglerin halen 6denmekte

oldugunu ifade eden bir notlandirma semboliidiir.

D: Notlandirmada en zayif, riskli, gilivensiz ve geri doniisii olmayan kredi
bor¢lanmalar1 anlamina gelen siniflandirmadir. Bir iist siniflandirma kategorisine
kiyasla isletmenin artitk devamliliginin olmayacaginin risk tasidiginin semboliidiir.

Kredi borcun 6denememesi bunun yani sira 6teleme ile borcun 6denmesi durumudur.

S&P ‘da uzun vadeli yatirim derecelendirmesi oldugu gibi bir yildan az olan
kisa vadeli yatirim derecelendirmesi de vardir. Kisa vadeli menkul kiymet yatirim

derecelendirme tanimlar1 asagidaki gibidir;
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A: En kaliteli siniflandirmayr temsil eden A grubu, menkul kiymetlerin geri
O0demesinde higbir sorun olmadan anapara ve faiz 6demelerinin olacaginin temsilidir.

Giivenirlik ve risk anlaminda gii¢lii olan siniflandirmadir.

B: A grubundan pek farki bulunmayan, bunun yani sira ekonomik kosullardan

etkilenme olasilig1 olabilen kategoridir.

C: Minimum seviyesine yakin olan, zayif sayilabilecek bor¢ yiikiimliiliiglinii temsil

eder.

D: Riskli sayilan siiflandirmadir. Menkul kiymet bor¢lanmasinin anapara ve faiz
yukiimliiliigiinii yerine getirmesinin zayif, gii¢, giivensiz ve kalitesiz olacagini ifade

eder.

Sekil 1.3: S&P Diinya Kredi Notlar1 Genel Dagilima.

A

B Aa-a BBB - e8-8 [

Kaynak: World Government Bonds, 2021.
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1.7.3. Fitch Derecelendirme Kurulusunun Yapisi ve Isleyisi

Ug biiyiik derecelendirme kuruluslarindan biri olan Fitch, diger kurulus olan
S&P ile notlandirma sisteminde Moody’s’de bulunmayan ‘D’ derecelendirme
semboliinii kullanmaktadir (Hasbi, 2012). Uzun vadeli yatirim notlandirmalar

asagidaki gibidir;

Fitch notlandirma sembollerinde, ‘en yiiksek yatirim yapilabilir’ ve
minimum risk seviyesi anlamini tasiyan AAA sembiiliinii ifade etmektedir. Bunun
bir alt smifi olan ‘yatirim yapilabilir’ anlamina gelen ve yiiksek not arasina kabul
edilen AA+ sembolii risk diizeyinin diigiik olduginu ve tlke finans yapisininin
giivenilir oldugunu ifade eder. Bu sembolde yiiksek sayilan yatirim yapilabilir
smifina dahil olan semboller sirasiyla, AA+, AA, AA- olarak, iist- orta smifi
kapsayan ve yatirim yapilabilir diizeyde hala var olan semboller ise A+, A ve A-
olarak sembolize edilir. A sembolii ifadesi, kredi niteliginin ve finans yapisinin dis
etkenlerden kolay etkilenebilir olmasimni temsil eder. B harf notunun baglayan
smiflandirmada en yiiksek alt-orta notu kapsayan sembol BBB+ risk faktorlerinin
disik oldugunu bunun yami sira ekonominin olusturdugu her ortamdan
etkilenebilecegini ifade eder. En diisiik spekiilatif sinifa dahil olan BB+ kredi
olanaklarmin olabilecegini, ekonomik trende gore sekillenen yapisini temsil ederken,
B- ise iilke i¢i tiim olgulardan kolayca etkilenebilen ve yiikiimliiliiklerin geri 6denme
riskinin yiiksek oldugunu yansitan bir harf notudur. Yatirimin asir1 riskli oldugunu,
ckonominin iyilesmesi halinde yiikiimliiliiklerin yerine getirilecegini belirten harf
sembolii CCC’den hemen sonra ‘yatirim yapilamaz’ sayilan en alt sinif olan DDD
sembolii ile yiikiimliiliiklerin yerine getirilemeyecegini ifade eden notlandirmalarim

yansitmaktadir (Hasbi,2012).

Fitch’in kisa vadeli yatirim derecelendirmesinde iilkenin yillik dilimlere
ayrilan iktisadi degisimlerini, kredi niteligini, stratejik hamlelerini gozlemleyerek

sembol ifadeleri asagidaki gibidir; (Hasbi, 2012).

F1: Fitch kisa donem sembollerinden olan F1 harf notu kredi niteliginin en yiiksek
seviyesini temsil etmektedir. Yiikiimliiliiklerini ddeme durumunun gii¢lii ve giivenilir

oldugu iilkeler i¢in ifade edilir.
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F2: Ekonomide meydana gelen kriz veya sorunlardan kolayca etkilenebilen yapisini
ortaya koyar. Kredi niteliginin iyi oldugu, F1 seviyesine nispeten lilke ekonomisinin
yarattigl olumsuzluklardan kolay etkilendigini ifade eden harf notu F2 ile sembolize

edilir.

F3: Ulke ekonomisinin mali borglarin1 geri 6demesinde bir sorun olmayacagini ve

kredi niteliginin orta seviyede oldugunu ifade eder.

B:Ulke notlandirma sonucunda, finansal yapisinda sorunlar olduguna,
yukiimliiliiklerin yerine getirilemeyecegini ifade eden harf notu B’dir. Gorliniimti ise

spekiilatif olarak adlandirilir.

C: Risk faktorlerinin en yiiksek oldugu ve iilke ekonomisinin siirdiiriilebilir kapasite

oldugunu yansitir.

D: Kisa donem derecelendirmede riskin en iist seviyede oldugu ve kredi niteliginin
cok zayif oldugunu ifade eden harf sembolii ise D olarak ifade edilmektedir (Hasbi,

2012).

Sekil 1.4: Fitch Diinya Kredi Notlar1 Genel Dagilimi.

T

» !

AA-A BEB BB ccc D

Kaynak: World Government Bonds, 2021.

21



1.8. TURKIYE DE KREDIi DERECELENDIRME YAPAN
KURULUSLAR

Ekonomideki faktorler, borglanilan herhangi menkul kiymet, borg¢lanma
senetlerinin aliminda risk, gilivenirlik ve maliyet unsurlar1 O6nemli Olgiide
etkilemektedir. Her ekonomide etkinligi olan bu faktorler Tiirkiye i¢inde oldukca

Onemlidir.

Tiirkiye’nin ilk derecelendirme kurulusu kabul edilen ‘DCR Turkey’ (Veri
Sorumlusu Temsilcisi), 1932 yilinda William Duff ve George Phelps tarafindan
kurulmus ve genel merkezi New York kabul edilen Duff and Phelps DCR Turkey’in
daha sonra satin alan ortaklarindan biridir. Diger ortaklar ise, IFC (Uluslararasi
Finans Kurulusu) ve Tiirkiye’de bulunan IBAR A.S. (Uluslararas1 Arastirma ve
Danigmanlik A.S.) ile {i¢ ortak DCR Turkey ismiyle birlesme yoluna gidilmistir.
Tirkiye’de derecelendirme degerlendirmesi yapan kuruluslar kurul tarafindan
belirlenip daha sonra bildirilir. SPK tarafindan yapilan bu degerlendirme 1998
yilinda bildirilmistir. Tanmirhig1 bilindik olan ii¢ derecelendirme kurulusu Tiirkiye’de
degerlendirme yapmaktadir. Bu kuruluglar Moody’s, Standart and Poor’s ve
Fitch’dir. SPK’nin daha sonraki kurul kararinca belirlenen bir diger derecelendirne
kurulusu ise Deminor Derecelendirme S.A.’dir (Mukatel, 2006). Duff and Phelps ise
1931 yilinda Wall Street’in ¢okiisiiniin etkisiyle bir¢ok derecelendirme kurulusunda
oldugu gibi, 2000 yilinda Fitch Ratings Finansal Derecelendirme Hizmetleri A.S.,
Duff and Phelps ile birlesme yoluna gidilmistir. Baglantili olarak D&P, Fitch ile ayni
cat1 altindayken ‘DCR Turkey’ de biinyesine girmis olmaktadir. Bu nedenle bunlar1
temsilen tek isimde Fitch Ratings Finansal Derecelendirme Hizmetleri A.S. olarak

ifade edilmistir (Colpan, 2001).

Uc biiyiik kredi derecelendirme kuruluslar1 her ne kadar ayri disipline,
degerlendirmeye ve notlandirma sistemine sahip olsalarda, bir iilkeyi
degerlendirirken tiim faktorler g6z Oniine alindigi gibi ayni1 zamanda diger

derecelendirme kuruluslarininda degerlendirmelerini dikkate alirlar (Mukatel, 2006).
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Tirkiye’ye yapilan iilke kredi derecelendirme degerlendirmelerinin
sonu¢lanmasi itibariyle, genel goriis ililkeye, durumu hakkinda yapici degerlendirme
olmamas1 ve yeterli olmayan bilgilendirmelerin olmasi esasinda iilkeye hak ettigi
notlandirmanin yapilmadigi tizerinedir. Derecelendirmede sirket, finans kurumlari,
tilkeleri vs. degerlenlendirilirken ge¢mis degerlendirmeler, ekonomik, siyasal ve
sosyal cesitlilige dikkat edilir. Fitch, ileriye doniik lilke degerlendirmesinde 2005 yili
Ekim ayinda petrol fiyatlarinin artacagini ve her bir varil i¢in 60-100 dolar arasinda
olabilecegi ihtimali iizerine bu durum karsisinda Tiirkiye ekonomisinin diisiis
yasayacagini, enflasyonun oranmin etkilenecegi ve kredi notunun diisecegi yoniinde
bir sav ortaya konulmustur. Fakat bu asamaya gelindiginde Tiirkiye, ekonomisini iyi
yonetmis, Merkez Bankasi enflasyonun diisiik seyirde olmasini saglamis olup bu savi

tersi yoniinde sonuglandirmistir (Mukatel, 2006).

Bunlarin yan1 sira Tiirkiye tizerindeki derecelendirmelerin hak ettigi
degerlendirmeyi aldigim1  diisiincesinde olanlarda vardir. Derecelendirmenin
giivenirlik ve seffaflik ilkesine dayanarak ¢alisma yapmasinin yaninda birde yaptigi
degerlendirme sonucunda yatirimcilara yatirim yapma giiveni geldigi igin,
derecelendirme kuruluslarinin iizerinde olan sorumluluk ¢ok fazladir. Bu nedene
dayali olarak, derecelendirilen iilkenin zayif, sorumsuz ve kalitesiz olmas1 ‘negatif
hata durumu’ halinde notlandirmasinin yiiksek olmasi hatasina kapilmaktansa, en
azindan kaliteli, giivenilir ve yatirim yapilabilir iilkenin derecelendirmesinin ‘yatirim
yapilamaz’ seviyesine gelmesi daha ‘pozitif hata durumu’ s6z konusu oldugu
sOylenmektedir. Yatirimcilar i¢in pozitif hata durumu kar getiren taraf, negatif hata
durum faktori ise riskli ve kar elde edilemeyen taraf olarak ifade edilir (Mukatel,
2006).

Her iilkenin gelismislik, teknoloji veya altyapismin ayni olmayacagi gibi,
notlandirmada da farklilik olmasi normaldir. Omegin 1992 yilinda Tiirkiye kredi
notlandirmasinda ‘yatirnm yapilabilir’ seviyesindeyken iilke i¢i sosyal ve siyasi
belirsizlik, bulaniklig1 sebebiyle iilke notu diisiise ugramistir. Her ne kadar finans
sisteminde kisitlamalar 20. yy sonlarinda olumlu etki etmis olsa da 21. yy baslarinda

bu olumlu artis kaliciligini yitirmistir.
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1.9. ULKELERIN KREDi NOTLARINDA ETKiLi OLAN
FAKTORLER

1.9.1. Ulke Faktorii

Ekonomik yapinin degisik yontemlerle sarsilabilecegi ¢ok agiktir. Ulkenin
sorumlu oldugu i¢ yapisinin ve finansal gesitliligin getirmis oldugu dis faktorlerdeki
yiikiimliiliikler, i¢ yapmin bulanikligindaki siyasi yapilanmalar ve gelisimi saglayan
sosyoekonomik yapilar iilke faktoriinii olusturan temellerdir. Tipki ise alimlarda,
topluluk icine davet edilmelerde insanlarin tiim yoniiyle arastirilmasi boylelikle
topluma dahil edilmesi gibi, iilkelerinde i¢cinde bulundugu yap: buna benzer bir
analizle yapilir. Bu gérevide, kredi derecelendirme kuruluslar1 yapmaktadir. Ulkenin
olusturdugu, olusturabilecegi risk yapisini, siyasi politik yoni, dis ticaret dengesi,
sorumlugu oldugu yikiimliiliik, tilke istthdami, sosyal yapinin saglamlig, tlke kisi

say1si riski gibi bir¢ok faktor incelenmektedir (Kalkan, 2014).

1.9.2. Ekonomik Faktor

Ulkelerin derecelendirme kriterleri arasinda en onemli ve etkili baslik
ekonomik yapisidir. Ulkenin borg¢lanmada smirmi &grenmede ortaya ¢ikan, iilke
icinde tlim finansal kurumlarin borg yiikiimliiliikklerini de kapsadigi durumu ifade
eder. Ekonominin gelisimini etkileyen nedenlerin basinda doviz piyasalarina bagl
olarak, ihracat, ithalat, turizm yapismin da etkili oldugu aciktir. Bir {ilke
degerlendirilirken ekonomik yapisin1 ve onu etkileyen tiim ifadeler arastirmaya dahil
edilir. Ulke riskinin ekonomik riskleri i¢inde barindirmasi, ayn1 zamanda enflasyonu
da icine almaktadir. Ulke de, enflasyonist ortamin gerektirdigi {iretim
maliyetlerindeki artis, ihracati azaltirken ithalata yonlendirir. Ithalatin artmas
O6demeler bilangosunu olumsuz etkilerken, diger iilkeler karsisinda da rekabet giicilinii
azaltmis olup zayif halka olarak degerlendirilir. Giivenin azaldigi bu ortamda risk
faktorii de olugsmaktadir (Boyacioglu, 2005). Ekonomik faktorleri olusturan birgok
makroekonomik degisken vardir. Bunlardan bir digeri ise, iilke i¢inde kisi basina
diisen GSMH’ dir. KBGSMH yiiksek olmasi refahin {ilke i¢inde her zaman adaletli
olmadig1 gibi, bir yandan {ilkenin yatirim yapilabilir veya borg alabilme kapasitesi

iizerinde risk tagimadigimi yansitir. Derecelendirme kuruluglari {ilke notunu
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belirlerken yillik gdstergelerini, dis borg yiikiimliiliikklerini, gegmis yada yasanilmasi
muhtemel ekonomik krizler, yapilmis yatirimlar, sermaye akislari, GSMH
gostergeleri, hiikiimetin kamu harcamalarindaki tutumunu dikkatle inceler. Ulke
hakkindaki ekonomik faktorler ¢ergcevesinde olusturulan objektif ve seffaf bilgiler, o
ilkeye yapilacak yatirimlari yada iilkenin bor¢ alabilme sorumlulugunu tasiyip

tasimayacagina klavuzluk eder (Yildiz, 2014).

1.9.3. Piyasa Faktorii

Finansal yapilarin farklilik géstermesi faiz, kur ve hisse senetlerinde olusan
farkliliklar, dalgalanmalar banka ve diger finansal sistemlerini oldukga risk teskil
etmektedir. Bu farkliliklar, finansal yapilarin kar amacinin tersine yonlendirilebilir.
Negatif yonlii bir ilerleme ya da beklenenden daha az kar elde etme ile
sonuclanabilir. Elbette ki bu isleyis esnasinda ilerleyen piyasa riski belirli olmayan
zamanda bulasabilir ve risk dagiliminda korunmak gii¢ duruma gelebilir. Buna karsi

tedbir, zarar1 minimum seviyeye ¢ekme mekanizmalar1 gelistirilir (Kalkan, 2014).

1.9.4. Politik Faktor

Ekonomik faktore oldukg¢a bagli olan bir diger risk tasiyan nitelik ise politik
faktordiir. Ekonomi baglhigi altinda olan merkez bankasinin bagimsizlig1 hiikiimete
bagl sekilde olup olmadigi, gelir adaletsizligi, {ilke i¢inde uyumsuz teskilatlanmalar
olusumu 6rnek verilebilir. Ulke i¢i, iilke dis1 iliskilerin yansimasi olan politik faktdr
belirlenmesinde olusan kriterler oldukca fazladir. Rekabetin artmis oldugu ve refah
yarisinda olan tiim iilkelerin etkilesim i¢inde olmamasi ka¢inilmazdir. Komsu
iilkelerin birbirleri arasindaki aligveris politik faktorde olduk¢a onemlidir. Bunun
yant sira gliglii denilen merkez {ilkeler ile etkilesimin olumlu ve verimli olmasi
sonuclarda pozitif etki yansitir. Ulke i¢i durumlarda ise, hiikiimete ters diisen
topluluklarin olmasi, hiikiimet yonetimine adapte olunamamasi karsit goriislerin
olusmasi politik riski arttiran nedenlerdendir. Derecelendirme kuruluslar1 edindikleri
bilgiler ile kendi notlandirma sistemlerinde belirledikleri semboller ile ilani

gerceklestirirler (Yildiz, 2014).
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1.9.5. Sosyal Faktor

Derecelendirme kuruluslarinin degerlendirme siirecinde ele aldig1 bir diger
faktor ise sosyal faktordiir. Ulke i¢indeki kurum kuruluslarin i¢ dinamiklerinden
kaynaklanan giivensizlik, kendine haksiz kazan¢ saglama amaci giiden kurum
yoneticilerinin olusturdugu giivensizlik, dogal afet durumlarinda {ilke de yasanan
olumsuz gidisat ekonomik yapisinin yaninda sosyal riski de artirmaktadir. Finansal
piyasalarda gorev birimlerinin sorumluluklarinda aksama meydana gelmesi, diger
faktorlerle beraber iilkenin finansal yapisinin trendinde dalgalanmaya maruz kalmasi
iizerine iilke prestij kayb1 yasayabilir. Teknolojik yapinin belirli sekilde biiyiimesi
sermaye ¢esitliligini etkilemekte ve bu durum sosyal yapiy1 etkisi altina almaktadir.
Sonrasinda ise tarafsiz ve seffaflik ilkesine dayanarak iilke notlandirmasi ilan

edilmektedir (Kalkan, 2014).

2. KREDIi DERECELENDIRME KURULUSLARININ
FINANSAL SISTEMDEKI ROLU

2.1. FINANSAL YAPIDA DERECELENDIRME AGI

Kiiresellesen diinyada artan finansal ¢esitlilik ile insanlar arasindaki giiveni
saglamlastirmak amaciyla ortaya konulan sistem, temkinli yaklasilan ve formel
ilerlemek i¢in ifade edilen derecelendirme ile sembollestirilmektedir. Oncelikle yurt
icinde edinilen bu giiven ortami iilke i¢inde biiyiimeye sebep olmasiyla beraber
kendini uluslararasi aligverislerde de meydana c¢ikarmistir. Kredi derecelendirme
kuruluslarinin faydalari finansal alanda yeri doldurulamaz bir éneme sahiptir. Bu
avantaji elinde bulunduran KDK’ lara yoneltilen elestirilerden biri ise gorevlerini
cikarlar1 dogrultusunda kullanmis olabileceklerdir. Basvuru talebinde bulunulan her
kurulusun her hareketini incelemek {izere yapilan derecelendirme islemi, finans
cesitliligi olan pazar piyasasinda rolii tagimaktadir. Finansal varliklarla yapilan
islemlerin siirecinde risk olusturacak etkenlerin ortaya ¢ikarilmasinda, seffaflik ve

tutarlilik ilkelerine dayanan derecelendirme 6nemli kaynaktir (Korkmaz, 2010).
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Finansal sistem igerisinde olan sigorta sirketleri de, ‘finansal yeterlilik’
sigorta teminat1 altinda, sorumluluklarin yerine getirilmesi ile olusan notlandirma
islemi de belirlenmektedir. Bu durum bankacilik sisteminde var olan ‘Bireysel’ ve
‘Destek’ notlandirma islemiyle benzerlik tagimaktadir. Bireysel not tiimiiyle ayri
olarak banka dis1 faktorlerden desteklenmedigi gerekgesiyle ifade edilen gostergedir.
Bunun igerisinde bankada degerlendirilen baslica etmenler, banka i¢i idare kismu,
risk yonetimleri, risklerin ortadan kaldirilmasina yonelik stratejiler, bankanin sahip
oldugu varliklar1 kapsamaktadir (Korkmaz, 2010). Risk yapisi, banka i¢in genel
olarak kazanglarinin veya finans sisteminde var olan ekonomik yapiin oldugundan
baska sekilde etkilenmesini kapsamaktadir (Kalkan, 2014). Bunun disinda bankanin
disinin dahil oldugu ve yardim alabilecegi destek notu bu kuruluslarin yetisini
belirtmektedir. Destek derecelendirmede temsil edilen not 1-5 arasinda ifade
edilmektedir. Bireysel derecelendirmede ise bu not ifadeleri ise ‘A’ ile ‘E’ arasinda

belirtilmistir (Korkmaz, 2010).

Bankacilik sektoriinin  en bilindik gorevi aracilik yapmasi olarak
bilinmektedir. Bankalar ayn1 zamanda bankalararas1 islemlerlede birbirlerini finanse
ederler. Bankacilik krizleri kiiresel olarak meydana gelmesine ragmen, iilke
ekonomik, sosyal, maliyet, yapisal diizenler arasinda farkliliklar gostermektedir
(Yilmaz, 2003). Giiniimiizdeki finansal ¢esitliligin artmis olmasi daha ¢ok gorev
istlenmesine ve derinlesmeye ¢abalamasina yol agmaktadir. Bankacilik sektoriinde
yapisal Ozellikleri iki baglik altinda belirtilmektedir. Bunlardan birincisi kurumsal
yap1 olan ve bankacilik sektoriinde islevlerin net belirlenip ayrilmasi ve hissedar
paylarmin diizenlenmesi gibi unsurlar1 aktarirken; ikinci yap1 olan ekonomik yapida
ise, rekabete yol agan unsurlarin masaya yatirilmasi ve sektorel yapilarin icerdigi

finans alaninda oldugu goriilebilir (Giinal, 2007).

2.2KREDI  DERECELENDIRME  KURULUSLARININ
FINANSAL KRiZ DURUMUNA BAKIS ACISI

Kredi derecelendirme kuruluslarina kriz donemi Oncesi veya sonrasinda

yaptiklar1 notlandirmalar ile birgok olumlu, olumsuz elestiride bulunulmustur. Yani
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sira heniiz derecelendirme yapmadigi iilkelerde kriz donemini atlatmis olduklar
halde, ¢cogunlukla bu durum degerlendirmelerinde olduk¢a negatif yonde ilerleyen
seyir gosterir. Kredi derecelendirmenin temel fonksiyonu yatirimciya dogru
enstriimanlara yatirim yapabilme giivenirligini vermektir. Asagida deginilecek olan
krizler once iilke ekonomilerine olan etkisini daha sonra da kredi derecelendirme

kuruluglarinin degerlendirmesi ele alinacaktir.

2.3. DUNYADA FINANSAL KRIiZLERIN ETKIiLEDIGi
BANKACILIK KRiZLERiI VE TURKIYE UZERINDEKI
NOTLANDIRMAYA YANSIMASI

2.3.1. 1994 Finansal Krizi
1990’11 yillarda, siyasi sorunlar, i¢ ve dis soklar gibi faktorler etkili

olmustur. Ihracatin canli oldugu ve artik trendin en iist noktada bulunmasi
canlanmanin duraganlasmasina sebep olmustur. Bu nedenle bu diizeni korumak ig¢in,
iilke i¢inde kurulan uluslararasi kotalarin kaldirilmasi, ticaretle iilkeye yabanci
sermayenin girisini kolaylastirdi. Tiim gergeklesen {ilkelerde oldugu gibi, bu
serbestlesme dikkatsiz sekilde alinan onlemler ve kisa vadeli portfoy yatirimlarinin
yapilmasi sonucunda, elde edilen kazanimlar iilke i¢i borglara yatirildigi icin pek

kazang yapildig1 soylenemez (Yeldan, 2002 & Kaygusuz, 2014).

1988 yilinda ithalatta yogun sekilde artis oldu. Bunun sebebi ise dnceden
olan enflasyon oraninin altinda belirlenen {icret artis oranlarinin durdurulmasidir. Bu
ithalata olan artisin, iilke icinde sermayenin tutulmasi adina faiz oranlar1 artirilmstir.
Ekonominin finans yapist heniiz zayif ve toparlanamaz halde oldugu icin, tiim
kazanimlar ve dig bor¢lar hala {ilke i¢inden borg¢lanarak saglanityordu (Giiloglu ve

Altunoglu, 2002 & Kaygusuz, 2014). .

1990 yilinda gergeklesen Korfez Krizi ekonominin disar1 soklardan olusan
ilk krizi olarak adlandirilabilir. Bu 1994 krizinin olusumundaki etken olan Korfez
krizi Irak’a konan ambargolarin olusumu ile Kuveyt’in engelleri, Tiirkiye’yi

etkileyen krizi tetiklemis olan basliklardir. Dis ticarette istikrar 1990 yilinda diizene
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giremedi. Kredi derecelendirme kuruluslari, Tirkiye’nin 1990 sonrasi ekonomi
izlenimi olumsuz trend godsterebilecegini ifade etmislerdir. Bu Ongorii sebebiyle
finans diinyasinda uluslararas1 piyasalarda maliyeti arttiracak olup, kisa vadeli
fonlara diisiip, kurum ve kuruluglari seceneklerin ¢esitlenmesi ile diger fonlara

dogrulmasina sebebiyet vermistir (Colpan, 2001).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin, Tiirkiye’yi degerlendirme tarihi Mayis
1992 yilinda, Tirkiye’nin ilk kez ABD pazarindan yaklasik 200 milyon dolarlik
Yankee Bond ihrag etmek istemesi lizerine gergeklesmistir. Derecelendirmeyi yapan
kurulus Standart&Poor’s degerlendirme sonucunda, Tiirkiye’nin uzun vadeli yatirim
derecelendirme notunun BBB ile sembolize ederek ekonominin dengeli oldugunu

ifade etmistir (Colpan, 2001).

Ulke ici siyasi diizenin saglanamamasi, GSYIH nin yiikselmesine yapilan
her programin maliyetinin artmasina neden oluyordu. I¢ borglar1 azaltabilmek
amaciyla, faizlerin diisiiriilmesi gerektigini savunan o donemin baskanlari, olusan
enflasyon ve dis agiklar sebebiyle iktidara olan giivenin sarsilmasi sonucu faiz
oranlarmi1 diisiirmek yerine yilikseltme kararinda kaldilar (Bahgeci, 1997 &
Kaygusuz, 2014). Ote yandan hiikiimet, bor¢ artislar1 sebebi ile bono ve tahvillere
kota koyarak faiz oranlarinda diisiisii yapmak adina harekete ge¢mistir. Hazinenin,
avans hacmini ylkseltmesi Merkez Bankasi ile anlagsma yasalarin ¢ikmis olmasi
sebebiyle gergeklesmistir (Ozatay, 1995). Tiim bu kriz siirecinde ise, 1992 Mayis
ayinda Tiirkiye’de ilk kez derecelendirmenin yapilmasinin ardindan, S&P tekrar tilke
iizerindeki izlenimlerini giincelledi ve {iilke igindeki yasanan krizin notlandirma
iizerinde negatif yonde seyir gosterdigini, bunun yaninda ise iilke yOnetimi basta
olmak tizere enflasyon ve dis agiklarin olusumu gelisme saglayan ekonomiyi

daralmaya ittigini belirtmislerdir.

Krizin nedenlerinden olan doviz spekiilasyonlar1 bu doénemde artmaya
baslamistir. Merkez Bankasi’nin bu durumdaki yaklasimi1 TL’nin degerini korumaya
yonelik dolarin satilmasi iizerinde olmustur. Faiz oranlarindaki yilikseltmeme karari
hala devamliligin siirdiiriiyordu. Para miktarinin artmis olmas1 herkesi TL’yi dolara

cevirme yOniine kaydirarak bankalara olan hiicumu yaratti. Planlanan likidite artisi

29



ile dovize olan talebi diisiirme yapisi, dis agik, biitce agig1 gibi etmenler sebebiyle
gerceklesemedi (Turan, 2011). Ulke yonetiminin Merkez Bankasi ile zitlasmasi
sonucunda var olan tiim finansal piyasalarin biitge agiklari, dis agiklarini kapatmak
adma likidite artis1 olusmustur. Likidite artisindaki etkin sebeplerden olan, krizi
tetikleyen bu durum karsisinda, ikinci 6nemli derecelendirme kurulusu olan Moody’s
ise Tiirkiye’ye 1992 yilinin Ekim ayinda ikaz mahiyetinde, ekonomi trendinin siirekli
dalgalanma seyir halinde olmasi, biitce agiklarmin GSYIH'nin % 13,8’ini
gecebilecegi takdirde Baa-3 olan notu distirebilecegini ifade etmis olmasiydi

(Colpan. 2001).

Her ne kadar kredi derecelendirme kuruluslar1 birbirlerinden bagimsiz
olarak goziikse de, aslinda birbirlerini takip ediyor olmalar1 ve bazi iilkeler arasinda
degerlendirme gerekgelerinin ayni gosterilmis olmasi onlarin aralarinda goriilmeyen
bag oldugunu gosterir. Moody’s’in Tiirkiye’ye yapmis oldugu ikazin ardindan 13
Ocak 1993 tarihinde Tirkiye’nin ekonomisinde ongordiikleri son durumun koétiiye
gittigi ve iilke i¢i harcamalardaki acigin arttigi, TL’nin doviz tevdiat hesaplarina
yonelisi oldugunu ve notunu Baaa3’den Bal’e diislirmiistiir. Bir giin ardindan
Standart & Poor’s, Moody’s’in 6ngoriisiinii benimseyerek uzun vadeli yatirim notu

olan BBB notunu, BBB-‘ye diistirmiistiir (Colpan, 2001).

1994 yili kriz donemi olarak kabul edilmekte diger derecelendirme
kuruluglar1 da Tiirkiye notu iizerinde degisiklikler yapmaya baglamistir. Japon
derecelendirme kurulusu olan JCR ise 1994 yili ilk ceyreginde ihra¢ edilen 75
milyar yenlik tahvillere BBB notunu ilan etmistir. Daha kademeli notlandirmada
diisiis ilerleten S&P ise notunu bir kez daha diisiiriip, ‘yatirim yapilabilir’ durumdan
‘spekiilatif yatirim’ siniflandirmasina sokmustur sembolii ise BB ile ifade etmistir.
Yapilan her notlandirmada derecelendirme kuruluslarinin giiven vermesi ile olustugu
icin, yapilan degerlendirme de sorumluluk paylar1 yatirimcilarin kararini vermede
oldukca fazladir. Bu nedenle her derecelendirme kurulusu var olan giivenlerini ve
seffafliklarin1 yok saymamak adina her iilkeye Ongoriide bulunup giincelleme
yapmasi normaldir. 1994 yilinda yasanan ve yasanabilecek her durumu hassaslikla

ongoren S&P’da Tirkiye’nin kriz doneminden hasarli atlatabilecegini ve
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toparlanmas1 ge¢ olabilir goriisiine sigmarak tekrar notlandirmada degisiklige

gitmisler ve BB’den BB+’ya diistirmiislerdir.

Merkez Bankasi’nin dovize karst planlama siireci olusan krize 6nlem olmadi
bunun sebebiyle 5 Nisan Kararlar1 adi altinda yapilacak ana basliklar belirlendi.
Oncelikle sarsilan giivenleri yerine getirebilmek i¢in TL’nin degerlendirilmesi
iizerine faiz oranlarinda artisa gidildi. Bankacilik sektoriinde onemli, etkin kararlar
alindi. Krizden kotii etkilenen bankalarin bazisinda yonetim degisikligine gidilirken
bazisinda ise Marmara Bank, TYT Bank, Impex Bank gibi bankalar 1994 yilinda
tasfiye edildi (Bahgeci, 1997 & Kaygusuz, 2014). 5 Nisan Kararlarindan sonra
Tiirkiye ekonomisi iizerinde, kredi notunu yiikseltmek i¢in gerekenleri ve
uluslararas1 piyasadan kredi alabilmenin yolunu ararken o donemde tekrar Moody’s
Haziran ayinda Tiirkiye i¢in degerlendirmesini giincellemis olup, iilke i¢i yonetimin
rayina oturmast gerektigini ve siyasi nedenlerden kaginilip ekonominin gelisimi
iizerine calismalar yapilip, yapisal uyum programina gereksinim oldugunu ifade

ederek, Bal olan notunu Ba3’e diisiirmiistiir.

Simdiye dek Tirkiye iizerinde yapilmig tiim notlandirmalar, Tiirkiye’nin
talebi iizerine yapilmis olmalariydr. Fakat pek goriilmeyen durum olan Ingiliz
derecelendirme kurulusu (IBCA), lilkenin kendisinden talebi olmadan yapmis oldugu
notlandirmadir. Ug biiyiikk derecelendirme kurulusu karsisinda pek tanmirhig
olmayan IBCA, rekabet ettigi diger derecelendirme kuruluglarinin karsisinda
piyasada kalabilmek adina caba sarf eden bir kurulus olarak goriilmektedir.
IBCA’nin  Tiirkiye ekonomisindeki dalgalanmaya bakarak borglanabilecek
kapasitesinin olmadiginin yani sira dncelikle i¢ diizendeki mali sistemde, hiikiimet
yonetiminin derhal diizenlenmesi kanaatini belirtip bunu sembolize edip B notunu
vermistir. Bu not diger Moody’s ve S&P’un verdigi notlandirma karsisinda ayni seyi

ifade etmekteydi (Colpan, 2001).

JCR, 1994 yilinn ilk ¢eyreginde BBB notunu tekrar degerlendirmeye alarak
bu kez BB notuna diislirmiis sebebi ise hiikiimetin Tiirkiye’nin kriz siirecini iyi

yonlendirememe tedirginligi ve TL’ nin deger kaybi yagsamis olmasiydi ayn1 zamanda
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finansal piyasalarinda zayiflamasi ve iflasa ugramasi her kredi kurulusu igin

atlanilmayan ayrintiydi.

5 Nisan Kararlar1 istenilen sonucu verdi, var olan dis agik, i¢ borglar
kapatildi. Vergilerle de desteklenen bu yapilanmanin yaninda kamu bankalarindan
gelen destek yok sayillamayacak kadar etkili ve giiclilydii. Ileride olusacak 2001
krizinin bir nedeni olarak sayilan bu kamu bankalarinin desteklenmesi ileride

dontigiimii negatif olacaktir (Bahgeci, 1997 & Kaygusuz, 2014).

1994 Kkriz doneminin atlatilma asamasindan sonra kredi derecelendirme
kuruluslar1 degerlendirmeye gitmistir. i1k giincellemeyi yapan kurulus S&P, iilkenin
yonetimindeki dalgalanmalarin azaldigi, TL’nin deger kaybetmedigini ve mali
yapinin diizeldigi kanaatine varmis olup Tirkiye’yi kisa vadeli yatirimlarda
ekonomiden hizli sekilde etkilenir anlamina gelen ‘izleme kapsami’
smiflandirmasindan ¢ikarmistir. Bu durum Tirkiye’nin diger iilkeler karsisinda
dalgalanma seyrinin ve biraz olsun riskin azaldigin1 ifade etmektedir. Fakat bu
durum yaninda sorumlulukta getirmektedir. Ornegin; S&P’ un, iilkenin yapisal uyum
programini silirdiirmesi, finansal yapinin istikrara kavusmasi i¢in iilke yOnetiminin
tedbiri elden birakmamasi, vergi sisteminde farkliliklara gidilmesi gerekliligi gibi
bir¢ok yapilmasi gerekenlerin varligindan s6z etmistir. Hemen ardindan Tiirkiye’nin
talepte bulunmadan degerlendirme yapan IBCA ise bu dénemde B notundan
pliriizsiiz yapiya doniistiigiinii ifade etmistir. Tirkiye’yi ilk kez derecelendiren bir
diger kurulus ise 1992 yilinda kurulan ve 25 iilkede derecelendirme hizmeti sunan
Duff & Phelps olmustur. Yaptigi degerlendirme sonucunda ise 1995 yili ikinci
ceyreginde kriz donemindeki yapici kararlar ve tedbirler alinmasina dayanarak BB
notunu vermistir. Bu aciklama {izerine Standart&Poor’s notunu B+ olarak

giincellemis ve uzun vadeli yatirim yapilabilir sinifina ¢ekmistir (Colpan, 2001).

2.3.2. 1995 Sonrasi ve Kasim 2000 Likidite Krizi

Yakin tarihte gerceklesen 1997 Giiney Asya krizinden ¢ok az etkilenen
Tiirkiye, devamli yillarda iligkisinin yiiksek oldugu iilke olan Rusya’nin Asya
krizinden agir sekilde etkilemesi Tiirkiye’yi de dolayli yonden ticaret sektdriinde

etkilemis denilebilir. Ticarette yavaslama seyretmesi ayni zamanda finansal sistem
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ve bankalar1 da dogrudan etkilemistir. Banka derecelendirmede taninmis olan
Thomson Bankwatch, Tirkiye icin, 1998’de Asya krizinden etkilenmis oldugu,
ekonomideki trendin hizli diigiis gosterebilecegini, bor¢ yiikiimliiliklerini yerine
getiremeyecegi gostergesi ile, notunu istikrarli durumundan negatife diistirmiis harf
notu ise riskli kapsaminda olan BB- olarak sembolize etmistir (Colpan,2001). Diger
yandan Tirkiye’nin yurtiginde hazine bonosu almak ve bundan kar saglamak
amaciyla, yurtdis1 bankalarindan almis olduklar1 dovizler bulunmaktadir. Fakat iilke
icinde olusan aciklar1 kapama telasi yogun sekilde baglamisti. Olusan bu likidite
darliginda olan tedirginlik kamu bankalarinda, verilen bor¢ kredilerin tamamin
olmasa da geri 6denmesi talimatin1 vermistir. Fakat krizi geciktirme planlar1 arasinda
olan kredilendirmeye devam edilmesi, biiyliyen borglarinda oldugunu meydana
getirmektedir (ASOMEDYA, 2001).

Likidite sikintist ¢ekilmesi tizerine uygulanan siki para politikasinin
degistirilmemesinin sebebi, ekonomik diizen i¢in, IMF’ye verilen sartlar iginde
bulunmasidir. IMF ile yapilan bankacilik sektoriiniin diizene girilmesi ve biliyiik
sorun olan acik pozisyonlarin kapatilmasini igeren sartlar1 bulunduran bir ‘Yakin
Izleme Anlasmas’ imzalanmistir. Bu anlasma sonunda S&P, Tiirkiye notunu pozitif
olarak belirtmistir. Rusya krizi 1998 yilindan itibaren olan krizlerde de bor¢lanma
yapacak kadar gii¢lii ekonomilere sahip olan iilkeler bulunmadigindan, Tiirkiye daha
cok kendi sermayelerine yonelmis ve mevduatlart ¢ekebilmek adina ¢ok fazla faiz
orani vaadiyle risk almis olmaktadir. Bu risk, kaynaklarin etkin ve verimli bigimde
kullanilamamas1 beraberinde baslamistir. Bankacilik sektériinde olumsuz gelismeler
ve finansal yapmnin kirilganhigmmin ortaya c¢ikmasi lzerine S&P, Tiirkiye
degerlendirmesinde giincellemeye gitmis ve Ocak 1999 yilinda goriiniimiinii
‘istikrarl’’ olarak degistirmis kisa ve uzun vadeli yatirim notunda degisiklik

gostermeyerek B notunda kalmistir (Colpan, 2001).

2000 y1l1 Agustos ayindaki ddemeler dengesi rakamlari, Kasim ayinda ilan
edildiginde ilk kez Tiirkiye’de cari islemler agig1 bu denli fazla oldugu gorildii.
Piyasadaki durumun saskinlik vermesiyle beraber Deutsche Bankasi, Demirbank’a

vermis oldugu borglar1 derhal geri almak istemistir. Bu durum Demirbank’1 gii¢

33



duruma diistirmistiir. Sisteminde daha ¢ok bono bulunduran banka, getirilen bono
alinmama kisitlamasina karst zor durumda kalmis, bdylece Demirbank 6demesini
yerine getirmek i¢in doviz piyasasinda islem gormeye calisirken bir yandan da
acigim1 kapatabilmek adina repo piyasasina girdi. Merkez Bankasi ise likidite
sikigikligint azaltabilmek adina piyasaya TL fonlamasinin iizerine gitti likidite
ithtiyacini, gecelik TL fonlamasiyla devam ettiren Demirbank’ta faiz oranlarinin
yiikselmesi sonucu gii¢ duruma diistii. Yilindan sonlarina gelinmesinden dolay1 bu
durumlarin bankalarin doviz acgiklarii kapatmaya calismalart bu likiditedeki
sorunlar getirdigi ortadadir. Sadece belirli bankalar1 degil, cogunlukla olan bankalar
bu likidite sikisikligindan oldukga fazla etkilenmislerdir. Bu kriz, IMF istikrar
programinin para ve kur politikalarindaki izlenimi zayif hale getirilmis ve endiseye
biirimiistiir. Bir ay kadar bile siirmeyen bu krizin gegtigi diisiince hala mevcuttur
(Yay vd., 2001 & Cihangir, 2005). Bu durumdan sonucunda IMF, dovize olan
ataklara karsi alinacak tek Onlemin Giiney Asya ve Latin Amerika iilkelerine
uygulanmis olan istikrar programina girdi. Tiirkiye’nin sartlar1 olan IMF’nin ¢ok
fazla sorumluluk tasimasi gerekti. Stand-by anlagmasinda ilerleyen durumda,
Tirkiye ilave kaynak olarak 7.5 milyar dolarlik rezerv aldi. Alinan tiim kaynaklarin
olumlu geri doniisii Ocak ayinda Merkez Bankasi’nin piyasaya likitide sagliyor
olmasiyla azalmaya baslamis. Kasim ayindaki faiz yiiksekligi sikintisindan birgok
banka, finansal piyasalar zor duruma diismiistii fakat bu olumlu gelisme faiz
oranlarinin da diismesini tetikledi. Bununla beraber derecelendirme kuruluslar
Tiurkiye degerlendirmelerini giincellemis ve son durum gecen 2000 yilinin

degerlendirmesini S&P ve Moody’s tasdik etmistir (Egilmez ve Kumcu, 2001).

2.3.3. Subat 2001 Krizi

Her krizin baslangi¢ sebebini tetikleyen faktorler arasinda iilke iginde
yonetimin  verimsizligi, karsilanamayan ve tedbirsiz yiiksek bor¢ edinme,
enflasyonun diizene girmeden devamli artis olmasi sayilabilir. Bu krizin baglama
noktast bankacilik sektorii olarak gosterilmesinin yaninda ekonomiyi etkileyen
birgok yapida reel sektorde de etkili olmasidir. Kasim 2000 krizinin ardindan GSYH’
da goriilen cari agik yiizde 4 oraninda artmistir. 2001 krizinin ¢ikmasinda en etkin

nedenin sadece buna bagli kalmamali biiyiik oraninin devlet yoneticilerinin yaptigi
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politikalar ve yurtdisi finansman saglama olusan tedbirsiz davraniglardir. Bunun
getirmis oldugu katki ise iilkede olan goriinlimiin yatirimcilari olumsuz yonde
etkiliyor olmasiydi. Dénemin siyasi yonetiminde, halka agiklanan ‘krizin etkisinin
derin olacag1’ sozleriyle halkin biiylik bir bolimi dovize yogun talep olusturmustur

(Kaygusuz, 2014).

Kasim 2000 krizinin tersine burada dovize hiicum eden taraf Tiirk bankalar1
olmasiydi. Merkez Bankasi’nin izlenimleri dogrultusunda yasanan bu hiicum banka
varliklarimi giderek azaltmasiyla beraber, bir karar alarak dalgalanmaya birakilan
doviz kurlar1 oldugunu bildirdi. Dénemin MB Bagkani ise, devaliiasyon korkusu
yasayan herkese bunun olmayacagimi dovize karsi talep artmasin diye manipiile
ederek kendi hesaplarin1 dovize cevirmesi ve ertesi giin devaliiasyon olmasi
sebebiyle isinden, gorevini kotiiye kullanmasi adina istifa etmistir. Bu durumu
gozlemleyen, asil gorevi olan inceleme ve degerlendirme olan Standart & Poor’s ve
bir¢ok derecelendirme kurulusu beklenenin tizere Tiirkiye’nin ilerisi igin finansal
yapisinin, bor¢ 6demelerinde Oniindeki hiikiimet engelinin var oldugu kanisiyla
notunu Onceki notlandirmalara kiyasla daha da diisiirmiis ve notu B olmustur.
Moody’s’in yeni notu ise, diger kuruluslarin gosterdigi gerekge ile kamu borg¢larinda
istikrarsizlik oldugunu ifade ederek, doviz yatirnm derecesini B3’ e diistirmiis, i¢
bor¢ derecesini ise B3 olarak tasdik ettirmistir. Bir diger biiylik derecelendirme
kurulusu Fitch ise Tiirkiye’nin uzun vadeli TL yiikiimliliiglindeki notunu B+’dan
B’ye diistirmiistiir. Uzun vadeli doviz ylkiimliiliik notunu ise BB-’ ye diistirmiistiir
(Colpan, 2001). Halka, tilke durumunun diizeldigi yoniinde lanse edilmesi ve bu
durumun ¢ok farkli olup Ulusal Bank’in borglarin {istesinden gelemeyip,
yiikiimliiliiklerini yerine getirememe durumunu bildirmesi tizerine, halkin hiikiimete

ve ya finans, iktisadi alandaki kurumlara giiveni sarsilmistir (Kaygusuz, 2014).

Yeni kurulan bankalar ve yahut birlesen bankalarin fonlar1 yanlis yerlere
kullandirmast krizi tetikler durumdaydi. Merkez Bankasi, TL ve dovizlerdeki
dalgalanmalar1 diizenleyebilmek icin, IMF’nin sartlarin1 yerine getirmis olup
beraberinde Tiirkiye, IMF’ye 2000 yilinda yapilan ‘Gliglii Ekonomiye Gegis’

baglamindaki programi yenilemistir. Bununla beraber kriz tamamen ge¢medigi
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diisiincesiyle birlikte temkinli yaklagimlar devamliligini siirdiirmekteydi (Tung,

2001).

Yeni siire¢ igerisinde yenilenmenin getirdigi durumla birlikte, TMSF’ nin
icinde bulunan Bayindirbank’in igine Kentbank, EGS Bank birlestirilmistir. En
basinda da bahsedildigi gibi, bu kriz bankacilik sektorii yaninda Tiirkiye’de
Cumhuriyet tarihinde reel sektorii de derinden etkileyen, en biiyiik finansal krizi

olarak belirlenmistir (Kaygusuz, 2014).

24. KREDIi DERECELENDIRME KURULUSLARINA
GUVEN AZALMASINI TETIKLEYEN DURUMLAR

Kredi derecelendirme kuruluslari, yatirimcilara giiven verip klavuzluk eden
bir referans niteligi tasimaktadir. Ulkeler tarafindan avantaj olan bu derecelendirme
islemi, iilkesinin ne kadar yiiksek not alirsa kredi bor¢lanmasinda geri 6demede
edindigi faiz o kadar azalir ya da tam tersi durumda diisiik notlandirilmis iilke yiiksek
faizli bor¢lanmak durumunda kalir. Bu nedenle derecelendirme kuruluslar1 yaptiklari
degerlendirmelerde son derece hassasiyet gosterip, tarafsiz sekilde ve derin bilgi
kapsaminda ¢alismalarini yiiriitiirler. Kredi derecelendirme kuruluslarinin kendi
icinde belli bir istikrar ve esitlik olmasi1 adina belli bash bilgilendirmeleri vardir. Ilk
olarak yonetim birimlerinin kendi arasinda degerlendirilen kurulusun bilgi havuzunu,
gecmis datasini incelerken ekonomik trendine bakip tek kritere indirgemektir. Risk
olusturabilecek faktdrlerin ele alinmasi ve bu farkliliklara gore farkli notlandirmalar
olusturulma karar1 da derecelendirme kurulusu tarafindan verilecek Onemli bir
husustur. Bir diger 6nem verilmesi gereken nokta, Yonetim Kurulu’nun isletmenin
risk faktoriinii inceleyebilmek icin banka portfoyiindeki risk dagilimi yiiksek sinirda
tutmak ve problem yaratabilecek kredileri minimum seviyeye ¢ekebilmektir
(Babuscu & Hazar, 2006). Yonetim igindeki sorumluluga bagli kalinmadig: takdirde
yatirimcilarin aklinda soru isaretleri ¢ogalir diger yandan kredi kuruluglarina olan
giivenin  azalmasiyla iilkeler derecelendirme olan taleplerini azaltabilir.

Derecelendirme kuruluslar1 i¢in  bu iki olasilik da olduk¢a Onemlidir. Ciinkii
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gecimlerini derecelendirme yaparak, tahvil ihraglarindan elde edilen paylardan,

yayimlanan siireli yayimlardan vs. saglamaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslart 20. yy’da herkes tarafindan giiven
kazanmis kuruluglardir. Bunun yani sira yilin bazi donemlerinde {ilkelerin
sirketlerinde yaptiklar1 gbze batan davraniglar elestiriye dahil olup, giiven azalmasi
gibi faktorler ortaya ¢ikmistir. Bu olaya 6rnek durum ise, ti¢ biiylik derecelendirme
kurulusu olan S&P, Fitch, Moody’s’in yapmis oldugu degerlendirmelerin tutarsiz,
taraf tutulan ve seffaflik ilkesine dayanmayan olmayisidir. Ornegin; Enron sirketi
1985°de ABD’de kurulmus olup, diinyada da tanmmrligi 7. Sirada olan enerji
sektoriinde ticaret yapan bir kurulustu (Akcaywr, 2013). 2001 yilinda iflasim
gerceklestiren sirket, oldugu durumu tetikleyen pek ¢ok faktor tetiklemistir. Ornegin;
sirket kayitlarinda asimetrik bilginin olusumu, seffaflik gdstermeyen muhasebe
istatistiklerinin  olusumuna g6z yumulmasi, sirketin 2001 yilinda iflasin
gerceklestirmesi ile sonuglanir. Burada halka, yatirimcilara farkli gelen durum ise
derecelendirme kuruluslarinin iflas noktasinda olan bu sirket i¢in, hala ‘yatirim
yapilabilir’ sinifinda olmasiydi. Iflassn hemen ardindan bu iic onemli kredi
derecelendirme kuruluslar1 ge¢ olsa dahi, ‘yatirim yapilamaz’ goriiniimiine
indirmislerdir. Kisa siirede degistirilen degerlendirmeler oldukga bu hassas durum
kredi derecelendirme kuruluslarina olan giivenin azalmasina ve elestirilmeye neden
olmustur. Bu karmasik durumda elestirilerde iki gruba ayrilmis diisiince vardi.
Birincisi; kredi derecelendirme kuruluslar1 degerlendirdikleri sirketin  bilgi
derinligine ulasilmasi1 engellenmis olmasidir. Ikincisi; kredi derecelendirme
kuruluslar1 kendi menfaatlerini korumak adina yetersiz sirket bilgilerini gérmezden

gelmek olmustur (Kavak, 2019).

Enron krizini bir adim O&teye tasiyan gelisme ise, Telekominasyon
sektoriinde ilerlemis olan Worldcom sirketidir. Bu kurulus herkes tarafindan
taninmis ve giiven kazanmis olmasi, sirketi goriiniiste kar etmis gibi gosterme
islemini yapmaya yoneltmistir. Kar oranlarmi, gercekligi kabul olmayan bagka
rakamla 3,8 milyar dolar kadar genisletmistir. 2002 yilinda, sirketin var olan

altyapisini ve hesaplarini tekrar gzden gegirmeye karar verip bu ise yayimlayacagini
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ilan etmistir. Gegen yillara kiyaslandigi takdirde anormal derecede farklilik oldugu
gozlemlenmis, 2001 yili hesaplarmin 2002 yilindakilerle ters diistiiglinti, ‘sermaye
yatirim1’ siifinda olarak belirlenen 3,8 milyar dolar hesabinin yapilan bir hata
sonucunda bu siniflandirmaya konulup yansitildigini belirtti. Sisirilmis hesaplarin
ortaya ¢ikmasi sebebiyle her finansal sektdrde olabilecegi gibi giivenler sarsilmis ve
sirketin hisse senetleri deger kaybetmeye baslamistir. Yasanilan bu beklenmedik
durum kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan saskinlikla karsilandi. Asil
gorevleri, degerlendirmeye alinan kurum kurulus, sirket ya da diger finans sektoriin
tim bilgilerin derinlikle incelenip, istatistiksel verilerin yonetim kurulunca siki
denetime sokulmasi ve boylelikle tarafsiz, seffaf olan dogru derecelendirmenin
yayimlanmasidir. Fakat Enron krizindeki yanlis derecelendirme gibi 2002 yilinda da
Worldcom sirketininde, iflasinin ardindan ‘yatirim yapilamaz’ siniflandirmasi
yapilmis olmasi1 geciken ve yarar saglamayan bir karar olmustur. KDK’ larin bu

tutumu agir elestirilere neden olmustur (Tekin, 2016).

Buna benzer birgok sirket finans sistemlerinde oldugundan farkl
gosterimler yapmis, muhasebe kayitlarinda hile yapilmasi gibi etkenler krize, iflasa
stiriikliiyor. Gida sektoriinde ticaret yapan 1961 yilinda kurulan Parmalat sirketi de
bu iflas1 yasayanlardan biridir. Calisto Tanzi tarafindan kurulan bu kurulus,
Italya’nin en biiyiik sirketi olarak bilinmektedir. Bankacilik krizlerinin olusumunu
tetikleyen unsur yanlis karar vermekti. Gorliniirde finansal yapisinin iyi oldugu,
aksakliklarin goz Oniline alinmadigi Parmalat sirketine de bankalarin giivenmesi
olagan olmustur. 2003 yilinda 7,6 milyar euro’luk sermayeye sahip olan bu sirket,
gercek olmayan veriler nedeniyle uzun siire siirdiiriilebilir olmayip iflas
gerceklesmistir. Bu sirketle birlikte, KDK’ lara da giiven tekrar azalmistir. Ciinkii
sirket iflasindan Once  derecelendirme notunda  ‘yatirnm  yapilamaz’
siniflandirmasinda dahil edilmemistir. Bu durum iflasin gerceklestikten hemen sonra
gerek kalmadig1 zamanda sembolize edilmistir. Bu tip kriz, iflas doruklarinda kredi
derecelendirme kuruluslarinin tarafsiz ve dogru kararlar verdiginde olusan giiven,

aksi durumda ise agir elestirilere maruz kalmasina sebep olur (Kavak, 2019).
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1850 yilinda Henry Lehman’in kurdugu sirket kardesleri ile birlikte
birleserek adin1 Lehman Brother’s olarak kurulan yatirim sirketi, ABD siralamasinda
4. sirayr alan en Onemli finans sistemini yoOneten kuruluslarindandir. Bir ¢ok
ekonomik krizlerden etkilenmeden ¢ikabilen bu kurulus, 2007 yilinda Mortgage krizi
ile geri 6denmeyen kredi borglari, Lehman Brother’s’1 etkilemistir. Sirket icinde
azalmaya gidilmis, finansal krizin yiikii agir gelmistir. Hisselerinde deger kaybi
yasayan bu yatirnm sirketi, llkesinden herhangi yardim alamamis git gide iflasa
stiriklenmigstir. Bu tiirlii biiyiik krizin altina giremeyecek her tiirlii yardim kaynaklar1
yliziinden, 2008 yil1 son ¢eyreginde 613 milyar dolar ile kriz patlak vermis ve iflasi
aciklanmistir (Oz, 2009). Dénemin ABD Merkez Bankasi ise bu iflasi, 1929
Ekonomik Buhran’dan sonra gelen biiyiik kriz oldugu tizere, ‘Yiizyilin Krizi’ olarak
nitelendirmistir. KDK’ larin bu biiyiik iflasin 6ncesinde, bu yatirim sirketine AAA ile
sembolize edilen yatirim yapilmasinda en yiiksek sinif olarak kabul goéren ifadeyi
kullanmistir. Bu yikimin ardindan en bastan gelisen Enroon krizi ve devamindaki
krizler gibi KDK’ lara tekrar giiven sarsilmis ve yapilan derecelendirmenin olduk¢a
kapsamli olmadigini, bilgi eksikliginden dogan bu yanlis derecelendirme ya da

kendilerinin g6z yumdugu gibi agir elestirilere maruz kalmistir.

2.5. KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARINA
YONELIK ELESTIRILER

Kredi derecelendirme kuruluslari, derecelendirdigi kurulusu tarafsiz, seffaf,
cikar gozetmeden, tim yoniiyle halka, yatirnmciya ve diger iilkelere bunu basin
yoluyla duyurmasi tek dogru yoldur. Fakat bazi donemlerde iilke, sirket
notlandirmalarin da agik sekilde eksik ve yanlis bilgi sundugu goriilmustiir. Elbette
elde edilen her sonug, her kredi derecelendirme kurulusu i¢in farkli sembolleri ve
goriiniimleri temsil eder. Bu nedenle her notlandirma objektiflilik sartlar1 tasimaz. Ug
biiylik derecelendirme kuruluslar1 basta olmak iizere yaptiklari iilkeler, sirketler
iizerindeki degerlendirmeler aslinda birbirlerinden etkilendigi goriilmektedir.
Kiiresellesen diinyada ve finansal cesitliligin artmasiyla, yatirimeilarin vs. KDK’ lara
olan ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Verilen not iilkeler arasinda iletisimin bagini ortaya

koymaktadir. Bu notlarin kredi almakta olan giici bir yana, iilkelere yapilan
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dogrudan ve dolayli yapilan yatirimlarda iilke i¢in etkilidir. Notlardaki stabilizasyon
olduk¢a Onem tasimaktadir. Siirekli degiskenlik gdsterme durumunda Ornegin
notlardaki diisiislerde yeniden degerlendirmenin giincellesmesi gerekli olur. Bu
negatif yonlii degisimden ise borglunun, yatirimcinin yapilan projelerin, iilke
piyasasina siirekli akan nakit paranin da lehine olmadig1 apagik ortadadir. Notlarin
iizerinde ekonomiyle olan baglantisi iilke i¢indeki tiim faktorlerin etkilenmesinden
dolay1 siklikla degisim yapilmamasi gerektigi, agik goriilen durumlarda giincelleme
yapilmasi daha dogru olur (Cantor ve Mann, 2003). KDK’ larin danismanlik
gorevini de iistlenmesi ve bu esnada aym finansal kurulusu degerlendirmesi kafa
karigikligina neden olur. Bunun nedeni ise, hem danisman olup diizeltilmesi gereken
eksik yada fazla noktalar1 bildirmesi bununla beraber ayni siiregte derecelendirme
notu i¢in yapilan i¢ denetimlerin siiriiyor olmasidir. Derecelendirme sonrasinda
sonuglar once firmaya, sirkete son kez gosterilip itiraz ya da gizli bilgi varsa bunu
diizenler sonrasinda ise her KDK’ nin farklilik gosterdigi ilan yayimlanmasi olur.
Her ne kadar sonuglar yayimlansa da, iilke i¢inde olan etkileyen faktorlerin devreye
girmesi ve istatistikler incelerken ne derece ayrintili incelendigi kamuya aktarilmiyor
sonuglanan degerlendirmenin nedenleri agiklansa dahi analizlerin anlasilirhigi agikca
olmuyordu. Oysaki degiskenlerin hangi formiillerle analiz edildigi, derecelendirme
sembollerine ne anlamda doniistiiriildiigi ifade edilse karmagsiklik biraz olsun
azalabilirdi. Veriler anlasilir olmadig1 igin eksik yada yanlis degerlendirme olsa dahi

gOriiniir, rahatsiz edici nitelikte olmayacaktir (Orhan ve Alpay, 2012).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin  yanilmasinin  kurulus i¢indeki
yonetimdeki inceleme ekibinin yani sira birde iilkenin siyasi faktorlerin devreye
girmesinin etkisiyle de verilen notlandirmalarin baglantili oldugunu elestirilmektedir.
Ornegin; New York Belediyesi’ne yapilan degerlendirmenin sonucunda Moody’s’in
Belediye baskaniyla toplanti sonrasinda sonucu agiklamis oldugudur. Yapilan bu
duyuru ardindan uzun siire lilkelere gore notlandirma yapildigi, finansal sistemdeki
yonledirmelerin ve iilke i¢indeki kiymetli evraklarin basimina kadar miidahale
edildigi tiim elestiri konular1 arasinda olmustur. Tim bunlar KDK’lar1 inceleme

altina alinma karar1 verilmesine sebep olmus incelemede, IOSCO (International
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Organization of  Securities Commissions) ve  Avrupa Parlamentosu

gorevlendirilmistir (Frost, 2007).

Krize neden olabilecek kadar etkili olan bu notlandirma sisteminde hala
aksakliklar oldugu goriilmektedir. Ug biiyiik kredi derecelendirme kurulusu piyasada
varligimi genis kapsamli siirdiirmekte olup, asil kontroliin bu kuruluslara yapilmasi
gerektigi goriisii siirmektedir. Parmalat, Worldcom, Enron gibi kriz yasayip iflasa
stirtiklenen sirketler bu eksik inceleme, verileri dogru aktaramama gibi sebeplerle
KDK’lar agir elestiriye ugramislardi (Elkhoury, 2008). Bunlar elestirilerin baslangici
olup ilerisinde olan tiim durumlarda KDK’lara olan ¢ikar iliskileri benzetmeleri yer
almistir (Kavak, 2019). Ozellikle piyasanin biiyiik béliimiinde etkin olan bu ii¢ biiyiik
kurulus olan S&P, Moody’s, ve Fitch’in c¢ikarlar1 dogrultusunda yapilan
derecelendirmeler, piyasaya yeni derecelendirme kuruluslarinin girisleri NRSRO
tarafindan zorlastirllmamasi gerektigi diisiincesi de dolagsmaktadir. Fakat bu durum
ortaya daha da cikar i¢in calisan yeni KDK’lara sebebiyet verir sorusuna cevap

bulunamamaktadir (Orhan, vd., 2015).

2.6. TURKIYE KREDIi NOTU GELISIMIi

Giiniimiize kadar gelen ve derecelendirme piyasasinda kendini tanitmis olan
¢ buytk kurulusu, Tirkiye iizerinde hemen hemen aymi zamanlarda
degerlendirmeye almislardir. Ulke i¢i ve iilke dis1 tiim faktorler, iilkede bir¢ok
degisikligi beraberinde getirdigi i¢in kredi derecelendirme kuruluslar1 da siklikla
notlarim1 giincelleme yoluna gidebilirler. 25 yili asan siire boyunca Tiirkiye
derecelendirilmektedir. 1992 yilinda baslayan ilk derecelendirme ¢ biiyiik
kurulustan olan S&P tarafindan yapilmistir. Bunu takip eden diger kurulus ise
Moody’s’dir. Bundan iki y1l sonra 1994 yilinda ise Fitch, Tiirkiye i¢in notlandirmada
gerekli olan tiim risk faktorlerini ele alip degerlendirmesini sunmustur. 1996 yili
Aralik ayinda Fitch, Tirkiye notunu B+ semboliinii verip ‘siddetli sekilde spekiilatif’
anlamina gelen notlandirma yapmistir. Bu siniflandirmanin bir benzerini Moody’s
1997 yili Mart ayinda B1 goriiniimlii sembolii degerlendirmesini sonuglandirmaistir.

S&P ise 1998 yilinda not semboliinii B ile ifade etmektedir. Goriildiigli gibi, her
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KDK’nin kendi sistemlerinde belirledikleri semboller ve bunlarin goriiniimleri
farklilik gostermektedir. Bununla beraber her ne kadar kuruluslar birbirlerinden

bagimsiz goziikseler dahi, aslinda yapilan notlandirmalarin benzerligi ortadadir.

Agustos 2000 yilina gelindiginde 6demeler dengesi rakamlar1 Kasim ayinda
ilaninin ardindan Tiirkiye i¢in beklenmedik cari islemler agigin1 gozler dniine serdi.
Bu tedirginlik tiim bankalara sardi ve Ornegin Deutsche Bankasi, Demirbank’a
vermis oldugu borglar1 geri istedi. Fakat borcunu 6demek adina déviz piyasasinda
islem gormeye baslamasi, diger yandan da repo piyasasina dahil olmasiyla acigini
kapatmay1 calisiyordu. Merkez Bankasi’nin da likidite sikisikligina son vermek i¢in
piyasaya TL siirmiistir. Bunun sonucunda faiz oranlarinda olusan yiikselis,
Demirbank’in islemlerini zorlagtirmis ve tiim bankalar bu likidite sikisikligin
derinden etkilemistir. Ulke i¢indeki bu durumlar ve IMF istikrar programlarina yeni
sartlar eklenmistir. Fitch bu dénemi yasayan Tiirkiye’ye 2000 yil1 Nisan ayinda BB-
ile ifade edilen ‘yatirim yapilamaz’ notunu vermistir. Ayni zamanda S&P’da
derecelendirmesini B+ ‘siddetli spekiilatif *olarak yayimlamistir. Kasim 2000 krizi
GSYH’ da cari agik yiizde 4 oraninda artmistir. 2001 yilina gelindiginde gegmis yilin
izleri devam etmekte bunun yaninda devlet yoneticilerin yapmis oldugu yanlis
politikalar ve finansmani yurtdisindan saglamak tedbirsizligi ortaya koydu.
Yatirnmcilar projelerden vazge¢meye yonelirken {ilke ekonomisini olumsuz
etkiliyordu (Kaygusuz, 2014). Dovize olan talep artmis ve banka varliklarinda
azalma meydana gelmis ve donemin siyasi liderleri TL’nin deger kaybetmeyecegini
soyleyerek asil kendisi tiim hesaplarin1 dovize g¢evirmesi lizerine halki aldatma
yoluna gittigi anlasilmistir. Ulke iginde olan bu giiven sorunlari, istikrarsizliklar
kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan degerlendirmeni giincelleme yoluna
gidilmistir. S&P, Subat 2001°de notunu B ile giincellemis goriiniimii ise ‘siddetli
spekiilatif * olarak bildirmistir. Moody’s 21 Subatta B1 notunu ‘duragan’ goriiniim
olarak ifade etmistir. Fitch ise Nisan aymda notunu B+ ile sembolize ederek
gorinimiinii  degistirmeyip ‘siddetli spekiilatif’ olarak birakmistir. S&P, Nisan
aymda tekrar giincelleme yapip B- semboliinde ‘duragan’ olarak agiklamistir.
Moody’s Nisan ayinda tekrar B1 sembolii olarak aynmi kalmis fakat goriiniimiinii

‘negatif ’ olarak giincellemistir. Siklikla not gilincellemesine giden kurulus olan S&P,
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Temmuz aymda B- ifadesinde kalip goriiniimiinii ‘siddetli spekiilatif” olarak
degistirdi birka¢ ay sonra Kasim ayinda ise bu goriiniim ‘duragan’ olarak tekrar
giincellendi. 2003 yilina gelindiginde Tiirkiye’nin ekonomisindeki yaklasik biiyiime
oran1 4,9 olarak belirlenmigstir. Bu yilda S&P iki kez not degisikligine gitmistir.
Gortinimi duragan olarak kalmis fakat sembolii ilk olarak Temmuz ayinda B ile
Ekim ayinda B+ ile ifade etmistir. Moody’s de Ekim ayinda notunu Bl olarak
goriiniimii ise duragan olarak aciklamistir. Ayni yil i¢cinde not degisimini siklikla
giinceleyen Fitch Mart ayinda B- notuyla goriiniimiinii negatif, Agustos ayinda B-
iken gorliiniimii degismis ve pozitif yapmistir. Eyliil ayma gelindiginde ise not

durumu B’ye yiikselmis goriintim ise pozitif olarak ayn1 kalmistir (Y1ldiz, 2014).

Tiirkiye’nin  uyguladigi 2002 ve 2005 yillarinda ortiik enflasyon
hedeflemesinden ¢ikilmistir. Ve bu yildan itibaren agik enflasyon hedeflemesi diizeni
oturtulmustur. Bu dogrultuda Merkez Bankas1 2006, 2007 ve 2008 yillarinin sirasiyla
yiizde 5, yiizde 4 ve yiizde 7,5 olarak enflasyon hedeflerini aciklamistir. Ulkede
yasanan bu  durumlar kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan tekrar not
giincellemesine gidilmistir. 2004 yil1 lilke derecelendirmesinde Fitch Subat ayinda
B+ ile duragan notunu, S&P ise Mart ayinda B+ pozitif gériiniimiinde birakmis olup
yilin ikinci gilincellestirmesini de Agustos ayinda BB-’ye diismiis goriiniimii de
degisip duragan olarak ilan edilmistir. Aym1 ayda Fitch de notunu B+ ile pozitif
goriiniimiinii ilan etmistir. 2005 yili Ocak ayinda Fitch, BB- ile goriiniimiinii
duragan, ardindan Moody’s ise B1 ile pozitif goriinlimiinde olmustur. Fitch Aralik
ayina geldiginde BB- semboliinde kalmis fakat goriiniimiinii pozitif olarak
degistirmistir (Yildiz, 2014). Aym ayda Moody’s ise Ba3 ile duragan gosterimini
ilan etmistir. 2006 yilindaki siyasi nedenler se¢imle ilgili hassasiyetler, iilke
disindaki zorlu ekonomik nedenlere ragmen sermaye akisi kesintiye ugramamaistir.
2008 global krizin etkileri Tiirkiye’de GSYH oran1 yiizde 4 olarak hedeflenmisken
bu oranin altinda yiizde 0,7 oraninda olmasina neden olmustur. Ayn1 zamanda krizin
getirdigi olumsuz etkide issizligin yaklasik yiizde 11 oranlarinda artiyor olmasiydi
(Kose, 2016). Ekonomide negatiflesme ilizerine S&P ii¢ kez notunu giincellemistir.
2008 Nisan ayinda BB- semboliinde goriiniimii ise negatif olarak, Temmuz ayinda

sadece gorlinlimiinde degisiklik yaparak duragan, Kasim ayinda ise tekrar negatif
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goriinimii giincellemistir (Yildiz, 2014). Bu global kriz, 2009 yilindaki etkisini
stirdiirmiigtiir. Semboliinde degisiklik yapmayan ve goriiniimiinde duragan olarak
giincelleyen S&P, ayni ayda Moody’s Ba3 ile goriiniimiinii ise pozitif olarak ilan
etmigtir.  Yilin son c¢eyregi Aralik ayinda, Fitch ise BB+ duragan olarak
notlandirmasmi yapmistir. 2011 yilinda Tirkiye, cari agigr yiizde -9,7 oraninda
aciklanirken KDK” larin notlar1 da giincellesmistir. 2011 ikinci ¢eyregi Mayis ayinda
Fitch tarafindan not giincellestirmeye gitmis ve BB+’da sabit kalip goriiniimiini
duragan kabul etmistir. 2012 yilinda ise gegen yila oranla cari agigin yaklasik yiizde
4 oraninda azalmis oldugundan s6z eden S&P, 2012 Mayis aymna gelindiginde harf

notunu BB olarak goriiniimii ise duragan olarak giincellemistir (Y1ldiz, 2014).

2013 Mart ayinin sonlarina gelindiginde, Fitch Tirkiye notunu BBB-’ye
disiirmiis olup Moody’s ise Mart aymnda 2012 yilindaki notu olan Bal semboliinii
degistirmemistir. S&P ise notunu BB+’ya yiikseltmistir. Mayis ayina gelindiginde ise
notunu giincelleyen tek kurulus olan Moody’s Baa3 olarak yayimlamistir. 2016 yili
Temmuz ayina gelindiginde ise ii¢ biiylik derecelendirmeden olan Moody’s ve Fitch
notlarim1 degistirmezken, S&P ise Tiirkiye’nin harf notunu BB+’dan, BB’ye
indirmistir. 2016 Eyliil ayina gelindiginde ise Moody’s degisiklige gitmis ve Bal ile
Tirkiye’nin yatirim yapilabilir seviyedeki notundan indirmistir. Ocak 2017 yilinda
ise Fitch harf notu BB+’ ya yiikselmis, Moody’s ve S&P aymi notlandirma
derecelendirmelerinde kalmistir. 2018 yilinda ise Mart ve Mayis aylarinda Fitch BB+
ve Moody’s BB2 notlarinda degisiklige gitmemis fakat S&P BB’den BB- ye
disiirmistiir. Temmuz ayinda ise tek not degisikligine giden kurulus olan Fitch
notunu BB’ye diistirmiistiir. Fitch, Moody’s ve S&P, 2019 yili Haziran ve Temmuz
aylarinda Tirkiye’nin notunu giincelleyip sirastyla, BB-, B1, B+ olarak indirmistir.
Fitch’in BB notundan BB-’ye diismesindeki sebep ise donemin Merkez Bankasi
Bagkaninin, Cumhurbagkan1 karari ile gérevinden alinmasi ilizere, Merkez Bankasi
bagimsizlig: iizerinde tedirginlik yarattig1 endisesiydi. Ayn1 y1l i¢inde Kasim ayinda
ise Fitch ‘negatif® goriiniimiinii ‘duragan ’olarak olarak yiikseltmistir. Ulke
derecelendirmelerinde en Onemli faktor olan Merkez Bankasi’nin isleyisindeki
bagimsizligin siirdiiriilmesi ve iilke para politikas1 yonetiminin ileriyi gérememe gibi

diistinceler olusturur. Tiirkiye i¢in bu aciklamay1 yapan Moody’s de 2020 y1l1 Eyliil
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ayinda kredi derecelendirmesini giincelleyip B1’den B2’ye diislirmiistiir. Agustos ve
Eyliil aylar1 i¢in, Fitch ve S&P sirasiyla BB- ile ‘duragan’ goriiniimiinii tekrar
‘negatif’ yapmis ve B+ olarak kredi derecelendirmelerini yapmislardir. S&P 2021
yili Subat aymmda Dogus Holding notlandirmasinda giincel hali CCC+ ile ifade
etmistir (Yiksel, 2020).

Grafik 1.1: KDK’larin Tiirkiye Notlandirmasindaki Goriiniimii.
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3. SERMAYENIN KURESELLESME FORMLASMASI

3.1. KURESELLESME VE FON AKIMLARI

Kiiresellesme, iilkelerin birbirlerine iletisimin kolaylastigi, diinyanin her
yerine ulagimda ki giiclesmenin avantajlarini ifade eder. Bu durum sermaye
hareketlerinin tiim diinyay1 kolaylikla ¢evreledigini ifade eder. Yani sira her iilkenin
ekonomik, siyasi ve sosyal faktorlerin etkiledigi gibi, bu faktorler kiiresellesmeyi de
etkileyen olgu durumundadir (Aydemir ve Kaya, 2007). Kiiresellesmenin etkisiyle
olan degisiklikler hiikiimetlerin yonetim seklinde, idari uygulamalari, ilkelerin

ekonomik, sosyal, politik iyilesmesindeki faydasinda etkisini gostermektedir. Bu
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kiiresel yap1 diinya ekonomilerinde siirekli degisimlere neden olurken, sermaye
aktarimlarinda, uluslararasi istirak, altyapi, mal ve hizmet gibi avantajlar1 bagka
iilkelere yayma amaci tasir (Haydaroglu, 2021). Degisimler arasinda rekabet
sikliklari, teknoloji altyapilarin hizli aktarimlari, pazarlara dagilimlari, yabanci
sermaye yatirimlarini, hiikkiimetlerin satin alimlar1 gibi bir¢cok faktor uluslararasi
biitiinlesme asamalarindandir (Yildirim ve Arun, 2018). Kiiresellesmenin getirdigi
avantajlarda teknoloji altyapilarini icat etme durumundan Gte, satin almayida
gerceklestiren {lilkeler; Japonya, Giiney Kore, Brezilya, Hindistan, Meksika ve
Tiirkiye gibi iilkeler sayilabilir (Iscan, 2012). Her ticarette birinci sirada gelen ise kar
maksimizasyonudur. Yatirimci sirketin, ev sahibi iilkeyi tanimasi ve pazar
piyasasinda ki avantaj ve dezavantajlarini tartmasi da onemlidir. Kiiresellesme de
aktarimlar saglayan yatirimci, ev sahibi iilkenin istthdamini arttirirken, 1is
béliimlerinde uzmanlasma saglamaktadir. Ulkeler arasi pazar piyasalarin birlesmesi
ve finans sisteminde serbestlesme yasanmasi ise iilkelerde faiz ve kur
dalgalanmalarini ortaya ¢ikarmaktadir. Gelismis iilkelerde yatirimci fonlariin biiytik
olmast durumu kiiresellesen altyapinin iilkeler arasinda hizli dagilmasinm

saglamaktadir (Aydemir ve Kaya, 2007).

3.2. SERMAYE HAREKETLERINDE SERBESTLESME
DONEMI

Diinyada sermaye hareketlerindeki serbestlesme sisteminin kullanimi birkag
yolla yapilmaktadir. i1ki, rekabet i¢inde olan finansal piyasalar arasindaki kisa vadeli
mali sermayedir. Bir diger yol ise, dolaysiz yabanci sermaye olan {ilkeleri disinda
yatirim yapilabilme dolayisiyla da oradaki istihdam ve iiretim kapasitesini arttirmis
olmaktadir. Bu iki yolun ortak sayilabilecek bir maddesi ise dzel olan Kamu iktisadi
Tesebbiisleri satin almak ya da borsada olan sirketlerin yar1 yariya olan hisselerin en
az ylizde 51’ine sahip olmak gibi yonlendirmelerle dolaysiz yatirimlarin yapilabilir
oldugu sdylenmektedir. Globallesme faktorii ise iilke kisitlandirmalarinin sermayenin

tizerindeki engelinin serbestlesmesi anlamina gelmektedir (Kazgan, 2015).
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Bu sermaye akismin 6zel ve kamusal sirketleri kapsayan temeller
bulunmaktadir. Mali sermaye, mevduat fonlari, finans kurumlarla kisa vadeli fonlar
kapsayan 6zel ve kamu bankalariyla, uzun vadeli yatirimlar olan dolaysiz yatirimlar
ise irtibatta bulunduklar1 kurumlar gelismis ve 6zel kamusal sirketler olabiliyor.
Finansal pazarlarda globallesme ile birlikte ve serbestlesmesiyle finansal krizlerin
ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Gelismekte olan iilkelerde de finansal krizlerin,
sermayenin serbestlesmesinden hemen once kendi igerisinde gelisirken, sonrasinda
ise kriz sebepleri birbirini etkileyen, yayilan bigimde olmustur. Uluslararas: sirketler
geemisteki varliginda da maliyetlere gore, tiretimin gergeklestigi farkli noktalarda
tamamladiktan sonra da yar1 islenmis iirlinleri serbestlesen sermaye kolayligiyla
birlestirilebiliyor. Bu sirketlerin yatirimlari, imalat sanayinin yaninda finans
sektoriinde de, turizm gibi sermayeler uluslararasi yatirimlarda etkin rol

oynamaktadir (Kazgan, 2015).

Finansal sistemlerin, para ve sermaye piyasalarin, sermayenin serbestlesmeye
basladigr donemi kapsayan 1980 baslarinda, merkez iilkeleri olarak ifade edilen,
gelisimini en st diizeyde devam ettiren, sanayilesmeyi bitirmis olan iilkeler, 1980
sonrasinda yaklasik 10 yil siiren donemde gelismistir. Merkez {ilkeleri i¢inde kapital
talebi yiikseldi. Tarihler 1987 yilim gosterdiginde ise New York Borsasi ¢okmiis
olup bunu diger Merkez iilkeleri olarak adlandirilan iilkeler seyretmistir. Fakat heniiz
gelismekte olan, sanayisinde ilerleme gostermemis olarak ifade edilen ¢evre iilkeleri
bu ¢okiisten etkilenmemistir. Aralarinda var olan farkliliklar bir yana higbir irtibat
halinde dahi degillerdi. Bu durum cevre iilkelere olan yatirimlar1 bir anda yiikseltmis
oldu. Ithalatin serbestlesmesi iizerine gelismekte olan iilkeler basta olmak iizere
pazar ¢esitliliginden dolayi bir avantaj olarak goriilmektedir. Bir digeri ise yatirimlari
iceren kisa vadeli fonlar, hisse senedi, hazine bonosu gibi mali mevduatlar, dolaysiz
yatirimlarin iilkeler arasi aktariminda serbestligi saglamaktir. Avantaj sayilan ve bu
serbestlesen sermayelerde iilke i¢inde kar hadleri de artmis olup ve hatta yerli parada

da deger artislar1 goriilmiis olacaktir (Kazgan, 2015).
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3.3. SERMAYENIN KURESELLESME FORMLASMASI
VE SARTLARI

Dolaysiz sermaye yatirimlarinin ¢ok tarafli degerlendirilme yontemi vardir.
I1ki, iilke icindeki kurum kurulus, sirket yada firmalarin diger iilkelerde kar yapma
amacini tagtyarak dogrudan yatirim yapabilmektir. Tiirkiye nin de dahil oldugu 1980
yil1 serbestlesme doneminde, bir kesim imalat sanayisinde bir kisim ise hizmet
sektorii olan bankacilik, turizm vb. sektorlerde heniiz serbestlesmeye varilmayan
hatta tilke i¢i sirketlerde ortaklik sartlar1 yada gelismis altyapilarindan iilkelere
sunanlara smirlarin1 kaldiriyorlardi. Daha sonrasinda serbestlesme yayginlastigi
zamanda 1990’11 yillara gelindiginde iilke yonetimleri bu yatirnmlara hukuk
tarafindan giivence getirildi. Sirket diizenlemelerinde yar1 yariya olan hisse paylar
artik ylizde 51 oraninda olmasi da yatirim kapsaminda kabul edilmistir (Kazgan,
2015). Ulke icinde c¢ok uluslu sirketlerin, sermayelerin verimsiz hale gelmesi,
altyap1 aktarim yontemleri olarak sayiliyor. Ayni zamanda yerli bankalarda gerekli
kapitali, kredi ile destekleyebiliyor. Uretimde olusturulan faktdrlerden olan emek
iicretinin diisiik olmasi, bu {ilkelerin gelismekte olan iilkelere yatirnm yapmasindaki
en Oonemli neden ve toplumsal altyapinin eksik olusu onlar1 zayif ve savunmasiz
gostermekle beraber kolay ve gereginden cok ucuza tercih edilmeleri bir diger
nedendir. Gelismiste olan elektronik altyapinin gelismekte olan iilkeler tlizerinde
olusturdugu tedirginlik ortadaydi bunun nedeni ise emek-yogun lizerinde g¢alisma
olan bu tilkelerde, talebin diisecegiydi. Fakat beklenen olmadi ve dolaysiz yatirimlar
bu yonde akmaya devam etti (Olle, 1986).

Teknolojik altyapinin gelismesi ile, kaliteli isgiiciiniin birlesimi sonucu kar
getiren {irlin noktasina ulasilir. Maliyetlerin giderek azalmasini sonuglayan bu
durum, mesafesi fazla belirlenen bolgelerdeki tasima masraflar, g¢evre ftlkeler
iizerinde yapilan mevduatlarin masraflar1 kadar tesir etmiyordu (Miller, 1993). Ulke
icine giren ve ¢ikan dolaysiz yatirimlarin g¢evre iilkelerinde 1990 ve 2005 yillar
arasindaki GSYIH’ da ki paylar1 arasinda daha ¢ok iist-orta gelirli iilkelere aktarildig
fakir iilkelere aktarimin ¢ok az oldugu tezini ortaya atanlar olmustur. Inceleyecek

olursak; 2005 yilinda, dolaysiz yatirimlarda, orta gelirli iilkelerde yaklasik ytizde 3.1
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oranin1 gdstermektedir. 2005 yili en yiiksek orana sahip olan {lilke ise yiizde 3.5
oranin1 géren Dogu Avrupa- Orta Asya olarak belirlenmistir. Asya Pasifik bolgesi
yiizde 3.2, Latin Amerika- Karayip bolgesi yaklasik yiizde 2.9 oraninda, diisiik gelirli
iilkelerin yilizde 0.01 oraninda olmasi aslinda sunulan tezi dogrular niteliktedir.
Ulkeler arasindaki ortaklik niteligi tasiyan yatirimlar yillar arasindaki farkliliklari
gozler dniine sermektedir. Ornegin; Dogu Asya Pasifik de 1990 yilinda olan yiizde
1.6 GSYIH’ da ki oram1 2005 yilinda yiizde 3.2 oraninda artmistir. Avrupa- Orta
Asya’da ise ylizde 1.0 oranindan yiizde 3.5, Ortadogu- Kuzey Afrika yiizde 0.3 iken
yiizde 2.4 oranina yiikselmistir (Diinya Bankasi, 2007).

1980 yili basinda serbestlesen finansal yapinin, iilkenin diger iilkelerden
kolaylikla ytikiimliiliikk sahibi olmas1 veya iilke icine yapilan dolaysiz yatirimlarin
artmasi ilizerine bu durum mali krize neden olmustur. Bu kriz artik ¢evre iilkelere
verilen kredilerin g6z Onilinde olmasinin disinda birde kapital piyasalarin biiyiik
bankalarda oldugu kadar kiigiik 6l¢ekli bankalar arasinda da dagilmistir. Bu krizlerin
yasanmasindan sonra, getirilen belli basli kurallar arasinda, krizden -etkilenen
bankalardan kredi alma karsiliginda yiiksek faizli 6deme yiikiimliiliigii ile ya da kisa
vadeli bor¢ yikimliligi sartlar1 getirilmistir (Kazgan, 2015). Globallesmenin
dogurdugu bir baska sebep ise Merkez lilkelerinin portfoy tiirlerinin kisitl olmasidir.
Bu durum 1970 yilinda ABD’de yasayan halkin anamallar1 yabanci varliklarin
toplami, bu iilkenin sermaye stoku yiizde 6.2 oranini kapsarken; diger tilkelerdeki
ABD varliklarinin toplami1 ise ABD’nin sermaye stokunun yalnizca yiizde 4’

kadarin1 kapsamaktadir (Krugman ve Obstfeld, 2003).

Finans varliklarmmin serbestlesmede baska iilkelere olan aktarimlari, iilke
icinden daha fazla kazang saglamas1 meydana gelebiliyor. Sermayenin girdigi gligsiiz
iilkeler sayilan gelismekte olan {ilkelere dezavantaji ise, sermaye girdi-¢ikti
durumunda kredi kullaniminda etkin olan doviz ve faiz oranlarina yansimaktadir.
Bunun firsata ¢evrilmesi ise spekiilatif tutumlarin artmasina sebep oluyor. Meydana
gelen finans c¢okiislerinin ardindan ¢ikt1 ve ¢alisan sayisi azalirken, edinilen borg
yiikiimliiliiklerininde artmasi durumu zorlastirmis oluyor (Kazgan, 2015). Iki iilke

arasinda giiclin esit dagilmas1 anlamina gelen ve dengeli bulunan temele ¢ift kutuplu
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diinya denilmistir. Bu diizenin oturtulmasinin etkisiyle finans varliklar1 yiikselise

gegen bir trend izlemistir.

Finansal fon getirilerinin yaklagik 4 kat yiiksek olmas1 bu alana kaydiriyor.
2000 yilma gelindiginde, yiiksek getiri elde eden taraf Dogu Avrupa tilkeleri
olmustur. Ulkeler arasindaki faiz farkliligin1 avantaja cevrilmesi yani faiz oranlarmin
yliksek olmadig1 yerden borg¢lanilmasi ve bu borcu gelismek iizere olan pazarlarda

giderinden fazla sekilde getiri elde edilmektedir (Kazgan, 2015).

Finansal sistemde ¢ogu kez karsilasilan krizlerin sebeplerinden sayilabilecek
spekiilatif ataklar, finansal fonlar, varliklar, kiymetli esyalar, tasinmazlar gibi bir¢ok
kiymeti icine alabilir. Bu varliklara yonelimin artmasi dolayisiyla faiz oranlarindaki
artisinda ve finansal yapmnin ¢esitliligi olmasina neden olmustur. Ulke igindeki risk
faktorlerini barindiran yonetimdeki degisiklik, toplumsal yapidaki dengesizlikler bu
artan talepteki yonelimi olumsuz etkilemis ve bor¢ yiikiimliiliiklerinin yerine
getirilememe durumu dogmaya baslamistir. Varliklar1 almak yerine, elde bulunanlari
satmaya yoOnelme baglar fakat olumsuz ekonomik kosullar buna engel olur ve

finansal krizler ortaya ¢ikmaya baslar (Kazgan, 2015).

Bu noktada merkez iilkeler ve cevre iilkelerin arasindaki farkliliklar ve
baglanimlar s6z konusu alindi. Yapilan dogrudan yatirimlar, kisa vadeli yatirimlar,
finansal fonlar ve gerekliliginin getirdigi mali krizler, tlkeler arasindaki faiz
arbitrajin1 avantaja cevirme ve kar elde etme durumu son olarak spekiilatif
hareketlerin sonucunda doruk noktasindan hemen sonra borg¢ ylkiimliiliiklerini
yerine getirememe sonucu kriz olasiligin1 dogurdugunu genis kapsamli halde konu
edindik. Kredi derecelendirme kuruluslarini sermayenin serbestlesmesi tizerine, artan
finans g¢esitliliginin olusumu yatirimcilari, ilkeleri vs. giliven altinda islem
yapabilmek adma ortaya c¢ikardigina deginmistik. Yabanci finansmana, dis
piyasadan serbest¢e borglanilmasi ya da o iilkede fiziki yatirimlarin olusturmak
istenmesi lizerine iilkeler arasinda seffaflik ve kolaylik getirilen notlandirma giiven
vermektedir. Kredi derecelendirmede yapilan dolaysiz yatirnmlarin siklikla olan

onceki yatirimlardan etkilenmesi de notlandirmada bir hayli etkili faktordiir.
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Birtakim goriisler ise iilkenin finans hareketlerinin disinda dolaysiz yabanci sermaye

yatirimlariin daha etkin ve lilkeye faydali olabilecegi diislincesindedir (Kula, 2003).

Kredi derecelendirme kuruluslar1 rekabet igerisinde olan pazarlara tarafsiz
aktarim yapabilme ve ‘finansal piyasalar igerisinde diizenleme, denetim ve yatirim
aktivitelerinin ortaya ¢ikarilmasi’ esasina dayanan degerlendirmeler sonucu agiklama

amaci giiden kuruluslardir (Yazici, 2009).

Ug biiyiik kredi derecelendirme kuruluslar1 olan Moody’s, Fitch ve S&P
genel olarak yaptiklar1 finansal yiikiimliliiklerin  farkina varilmasi, finans
varliklarinin, ihra¢ edilen kiymetli evraklarin, anapara ve faiz 6demelerindeki

aksamalar1 6ngoren ve bunlari tarafsiz sekilde yoneten kurumlardir (Kargi, 2014).

3.4. COK ULUSLU SIiRKET VE DOLAYSIZ YABANCI
SERMAYE YATIRIMLARI

Globallesen diinyada tilkelerin birbirleri arasindaki bagi saglamlastirmak
icin yapilan dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari, iilkeler arasindaki altyapi
desteklerinin aktarilmasi, pazarin olusturulmasi, ticaretin artmasi ve verimli olmasi
sartryla isgiicli olanaklarinin artisinin heniiz gelismekte olan, altyapi eksikliklerini
karsilayamayacak durumda olan iilkeler {zerine aktarilmasi gibi durumlari
kapsamaktadir (Kamaci, 2018). 1950’1i yillarda meydana ¢ikan bu sirketler, teknoloji
ve ulasgim gibi ticari islemlerde faydasi yiiksek olan etkenler tetikleyici oldu. Bir
diger onemli etken ise, kiiresellesen ve iilkeler arasinda ekonomik baglanti giiciiniin
olusmasi, politik aktarimlarin olmasidir. Savas donemi sonrasinda iilkelerin
birbirlerinde ekonomik, sosyal ve politik kosullarin olusturulmasinda ki biiyiik istek,
baris olasiligini daha da artirmak i¢indir. Bunlarin yani sira ilerleyen zamanda
kurulan kuruluslar vardir. Bunlar; Birlesmis Devletler, Diinya Bankasi, Uluslararasi

Para Fonu, GATT kuruluslaridir (Arikan, 2006).

Kiiresellesmeyle birlikte c¢ok uluslu sirketlerin faaliyet gdstermesi
cogalmistir. Cok uluslu sirketlerin sermayesinin yaklagik ytizde 20’si iilke disinda

oldugu ve elde edilen gelirlerin yaklasik ylizde 35’ini enternasyonal faaliyetlerle
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kazanmaktadir. Cok uluslu sirketler kendi tilkelerinde yaptiklar: iiretimi iilke i¢inde
pazarlarken, kiiresellesen ticaret ortaminda uluslararasi ticarete atilip yararl sayilan
dolaysiz yatirimlara yonelmislerdir. Cok uluslu sirketlerin yatirnrm yapmalarinin
yaninda sartlarin uyumuna ve karsilastirma yapilarak belirlenen {ilkeler iizerinde
kendi iilkelerinin merkezi yonetimin belirledigi kriterlere uyarak, yatirima ev sahibi
tilkedeki firmayi, sirketi, kurum kurulusu satin alma yoluna giderek yada ortak
girisim saglayarak sube agma gibi yollara bagvurulabilir. Ev sahibi iilkede bulunan
subenin sorumluluklar1 ve avantajlar1 oldukg¢a fazladir. Sirket tekel, icsellestirme
istiinliigiine dayanan haklarini kismen {izerinde tasir. Sube yani ev sahibi iilkede
altyapi istiinliiglinli, kurulusun st yoneticilerinde bulunan gizli bilgilerini, pazar
piyasasindaki sirlari, idari merkez yonetim alanlarinin bilgilerinin bir kismu tilke
tarafindan bilinir. Buna kars1 ise kazanilan karlardan birgogunu yabanci yatirimciya

yani merkez iilkeye aktarilir (Gedikli, 2011).

Yatirimce iilkeden daima ev sahibi iilkeye sorumluklarini belirten kurallarini
ve denetimlerini olustururlar. Ev sahibi iilke ise avantajlarindan faydalanip
ylikiimliiliklerini yerine getirirse elde ettigi sermayeyi, tim donanimlari, bilgi
aktarimlarim eksiksiz sekilde yatirimci yani merkez iilkeye gonderir. Bu aktarimlarin
getirdigi baglanti sonucunda sirket geleceginde dogru planlama, idari yonetimde
aksama olmamasini olusturur. Her sirket vs. i¢in 6nemli olan ilk unsur kar etme
amacidir ve bu kar oraninin ne kadar yiliksek olursa sirket yasaminda o derece
giivenilir kilinir. Her ne kadar sorumluluk ve denetim merkezde olsa da, bu durum ev
sahibi iilke arasinda bazi anlasmazliklara yol acabilir. Ornegin, yatirimcinin
ekonomik dalgalanmalardan dolay1 subede istihdam edilen isgiiclinde eksik kapasite
ile devam etme yoluna gitme karar1 verilebilir. Boyle bir siiregte ev sahibi iilke ile
arasinda uyumsuzluga sebep olmakla beraber iilkenin ekonomik, sosyal ve siyasal

yapisinda bozulmalar getirdigi de sdylenmektedir (Seyidoglu, 2013).
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3.5. DUNYADA VE TURKIYE’DE DOLAYSIZ YABANCI
SERMAYE YATIRIMLARI

Yatirimlarin var olusu, ilkenin icinde bulundugu ekonomik refahin,
altyapmin giiclii olmasina, sosyal aktivitelerin ilerleyisine {iilkeler arasi aligverigin
dogmasi ve dolaysiz yabanci sermaye akisinin olmast iilke kalkinmasi ve
biliylimesinde onemli Olciide etkilemektedir. 1980 yillarindan Once sermayenin
serbestlesmesinde kisitlamalarin oldugu zamanlarda, dolaysiz yabanci yatirimlarin
genis kism1 daha ¢ok Latin Amerika tilkelerine aktarilirken, bu yatirim yoniinde olan
aksakliklar meydana gelmesi iizerine bu yatirimlarin iilkelere olan yonii degismistir.
Ekonomisinin biiylimesine ve altyapisinda meydana gelen gelismeler sonucu bu
aktarimlar Dogu Asya iilkelerine yogunlasmistir. Hatta 1990 sonrasi elinde olan
giiclii gelisimi ile 6nde gelen Cin, hala iilkeler arasinda rekabette iddiasin1 koruyor ve
en ¢ok yabanci sermaye alan iilke konumunda beklemektedir (Seyidoglu, 2013).
Gelismekte olan iilkeler arasinda Endonezya, Malezya, Tayland, Brezilya ve
Meksika iilkeleri bulunmaktadir. Bu iilkeler dolaysiz yabanci sermaye 6zendirici
politikalar ortaya koymuslardir. Bu iilkelerin takibinde Tiirkiye’de son donemlerde
istikrarli sekilde biliylime gostermektedir. Politikalar iilkelerin biiyiimesinde tek unsur
sayllmasada, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar1 aktarimlarin baglamasina neden

olur (Cetin ve Seker, 2013).

Dolaysiz yabanci sermayenin, krizler karsisindaki gii¢siiz durusu ortadadir.
Ulkelere yatirimlarin girislerine bakilacak olursa, rnegin 2008 global krizin etkileri
acikgca goriilmektedir. Bir onceki yil i¢inde dolaysiz yabanci sermayenin orani
yaklagik 1.970,9 milyar dolar iken, 2008 yilina gelindiginde yaklasik 1.744,1 milyar
dolar olarak diisiis seyretmistir. 2009 yilina gelindiginde azalisin devam ettigi
yaklagik 1.185,0 milyar dolar olmus fakat bir sonraki yil toparlanma igerisine
girilmis ve 2010 yilinda yaklasik 1.243,7 milyar dolara yiikselis seyretmistir.
Yatirimlarin daha ¢ok gelismis iilkeler iizerinde duruldugu ve bunun devaminda
diger iilkeler iizerinde de dolaysiz yatirrmlarin arttigi goriiliir. Ornegin 2006 yilinda
yaklasik ylizde 66,9 iken 2007 yilinda yaklasik yiizde 66,3 , 2008 yilinda yaklagik
yizde 55,3 , 2010 yilina gelindiginde ise yaklasik yiizde 48.4 oraninda diisiis
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goriilmektedir. Tiirkiye’de ise 2006 yilinda yatirim giriglerinde, yaklasik yiizde 20,2
oraninda, 2007 yilinda yaklasik yiizde 22,0 oraninda artmis fakat daha sonraki
yillarda disiisler goriilmistiir. 2010 yilinda ise Tiirkiye i¢in yaklasik yiizde 9,1
oraninda bahsetmek miimkiindiir. Bu yatirimlarin iilkelerde birde ¢ikisini incelemek
gerekirse, ayni sekilde gelismis iilkeler iizerinde olan dolaysiz yabanci yatirimlar,
2006 yilinda yaklasik ytlizde 82,2 iken 2010 yilina gelindiginde yaklasik yiizde 70,7
oraninda gozlemlenmektedir. Ayrica Tirkiye oranlarina bakacak olursak, 2006
yilinda yaklasik yiizde 0,9 orani, 2007 yilinda yaklasik yiizde 2,1 , 2008 yilinda
yaklasik yiizde 2,5 oraninda iken 2010 yilinda diistise ge¢cmis ve yaklasik yiizde 1,8
orani olarak belirlenmistir (Seyidoglu, 2013).

Yabanci yatirnmeilarin sermayelerini aktaracagi projeleri gerceklestirmek
i¢in, satin alma yada ortaklik ile 6z sermayesinin minimum sinir1 yaklasik yiizde 10
olan hisseye sahip olmasi ile gergeklesir. Uluslararas1 yatirimlarin oranlari sektor
yapilarina gore farklillk gostermektedir. Nedenlerinden biri ise; c¢ogu yatirim
projelerinde gosterilen oranlar yabanci sirketler tarafindan yapiliyor olmasidir. Bu
oranlar, 6rnegin petrol alaninda yaklasik yiizde 45 iken, elektrik imalatlarinda bu
oran yaklasik yiizde 40 olarak bilinmektedir. Genel olarak altyapir yatirim
projelerinin sadece yaklasik yiizde 20 kadar yabanci yatirimcilar1 kapsamaktadir.
Sonug olarak, sektorler baglaminda, yatirim projelerin yayilimi i¢in uluslararasi

etkilesim olduk¢a 6nemlidir (UNCTAD, 2020).

Tablo 1.1: Yabanc1 Yatirnmeilar Arasinda En Biiyiik Paya Sahip Ulkeler.

ULKELER YUZDESI (%)
ABD 15
Birlesik Krallik 12
Almanya 8
Ispanya 12
Cin 8

Kaynak: UNCTAD.
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Dolaysiz yabanci yatirim, iilkeler arasinda fiziki yatirim yapma, ortaklik
elde etme ya da tamamen iilke disinda satin almayi ifade etmektedir. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin bu noktadaki konumu iilkeleri notlandirmasinda diger
iilkelere tarafsiz, seffaf bilgi aktarimi yapmis olmasidir. Ulkelerin istegine bagh
olarak talepte bulunulan derecelendirme isleminin amaci diger iilkeler arasinda
saygin deger kazanmak, yapilacak yatirimlar i¢in kredi degerlendirmesinde yiiksek
puan toplama ve masraflarini en aza diistirme diistincesi vardir. Kredi derecelendirme
kuruluglarinin en st siifi ‘yatirim yapilabilir’ iken en diistigli ise ‘asirt riskli” ya da

‘batik’ olarak ifade edilir (Haspolat, 2015).

3.6. COK ULUSLU FIRMALAR VE KARSILASILAN
ULKE RiSK FAKTORU

Dolaysiz yabanci sermayelerin, iilke disinda bulunan tesisi satin alma yada
sermaye kazandirdig1 ve bu durumun iilkeler arasinda ¢ogalmasi ve iiretimde aktiflik
saglanmasi sebebi ile Cok Uluslu Sirketler (CUS) meydana gelmistir. Cok uluslu
sirket olabilmenin ilk sartt kurumun diger iilkelerde merkez sirkete bagli olan yavru
sirketleri yada subelesmesi veya girisimlerin ortak yapilmasidir (Nur ve Dilber,

2017).

Yatinmlarin kendi tlkesinden ¢ikip genisletildigi piyasalarda, ¢ok uluslu
firmalarmn yabanci iilkelerde olusan risk faktorlerine kars1 tetikte olmalidir. Ulke ici
olusan tiim durumlar ekonomi iizerinde etkisi hissedilmektedir. Politik, sosyal,
piyasa risk faktorlerinin en genis kapsamina giren risk ise, iilke riski denilebilir. Ulke
riskinde, telif hakki, patent diizeyinde sahibi kurum kurulus veya iilkeye belli ticret
karsiliginda 6deme yapilip ulusal yap1 haline getirilmesi, gizli sekilde bu haklardan
istifade edilmesi, tilke i¢i yonetimde istikrarsizlik, halkin isyan durumuna getirilmesi
gibi durumlar1 i¢ine dahil edilmektedir. Yatirimcilarin iilkelerde aradig: giivenirligin
olmayis1, llke istikrarinda dalgalanmalarin meydana gelmesi, dogrudan yatirim
yapan sirketler lizerinde ve iilkeye olan yatirimlarin caydiricihigmi tetikleyen bir
unsurdur. Tim bu risk faktorlerinden etkilenmemek yada az etkilenmek igin

alinabilecek tedbirler vardir. Bunlar;
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3.6.1. Ciktimn Denetimi

Yatirimi gerceklestiren yabanci lilke, iiretimi yapilan herhangi bir ¢iktinin,
yatirim yapilan {ilke tarafindan millilestirilmemesi igin ¢iktinin hammaddesini o tilke
disinda gelistirir ve gizli tutarak yabanci iilkenin formiilize etmesinin Oniine geger.
Bu durum ev sahibi {ilkenin, yatirim yapan iilkeden farkli sekilde ilerlemesinin ve
millilestirme olmasin1 engeller. Ciktinin kalite ve kontroliin gergeklesmesi igin ev
sahibi iilkeye tiim teknikleri yonlendirmesi gerceklesir bu duruma pozitif dissallik
adr verilir (Ayaydm, 2010). Dogru ¢ikti ile dolayli yoldan ekonominin gelisimi
tizerinde de etkili olan pozitif digsalliklar, yerli iilkelerin ekonomik istikrarlikta
motivasyon kaynagidir. Ciktinin denetimine 6rnekler, KFC sirketinin yillardir gizli

tuttugu baharat formiilii, Coca Cola’nin gizli formiilii verilebilir (Seyidoglu, 2013).

3.6.2. Miilkiyet Devri

Yatirim yapilan iilke ve yatirimer arasinda sirketin kurulumu igin gereken
sOzlesme yapmaktadir. Bu sozlesme sartlari igerisinde, bir siire sonra yatirimin
yapildig1 iilkenin yoneticilerine aktarilmasi sz konusu olabilir. Bu sart ev sahibi
ilke tarafindan, yatiim yapan {ilkeye konulabilecek bir avantaj olarak da
goriilmektedir (Seyidoglu, 2013).

Yabanci yatirimeilar, firma veya sirketlerin yerli lilkelerde satin alma yoluna
gittiklerinde bu subelesmeye yavru sirket adi verilir. Yavru sirket, yabanci
yatirimcilarin  miilkiyet sahibi olmasinin yaninda, ydnetimde ve amaglar igin
verilecek stratejik kararlarin, i¢ ve dis kontrollerde s6z sahibi olmasini
saglamaktadir. Yavru sirketten gelecek karlarin bir kismini yerli tilkeye birakarak
cogunu yatinmcinin kendi iilkesindeki ana sirkete aktarir. Ana sirketin avantaj
saydig1 bir diger konu ise, yavru sirkete kullanilan teknoloji, idari bilgiler, denetim

olanaklari, fiziki sermaye gibi donanimlar1 kolaylikla aktarabilmektedir (Ulas, 2004).

3.6.3. Ortakhk

Risk faktorlerini engelleme yontemlerinden biri olan, yabanct yatirimeilarin,
ev sahibi lilkeye sermayesini 6zel ve kamu olan sirketlere ortaklik olarak atilan

adimdir (Seyidoglu, 2013). Ortaklik saglanan bu hareketlilikte teknoloji ve
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olusturulan ¢ikt1 iizerinde avantajini korurken, ev sahibi iilke ise ylikiimliiliigiinii

dogru sekilde tstlenir (Ulas, 2004).

Yabanci yatirimer ile ev sahibi iilkenin ortaklik tesebbiisiinde bulunmasi,
yatirnmeinin yerli iilke hakkinda kurumlarin yonetim taktiklerini, ileriki hedeflerini
ve biliylimesindeki etkenleri Ogrenme istegidir. En Onemli ortaklik kurma
sebeplerinden olan, ev sahibi lilkenin tesvikler olusturmasidir. Bu tesvikler icerisinde
ev sahibi lilke az gelismis ise, devlet yoneticilerinin iilke kalkinmasi, refahin artmasi
icin yapilmasi gereken projelerin finansmanini saglamak adma tesviklerde
bulunabilmektedir. Bu avantaji kullanarak baska pazar piyasalarinin olusumu
saglanabilmektedir. Bunun yam1 sira yabanci yatirimcilar sermayelerini ortak
girisimden kagindiklar1 goriiliir. Bunun nedenleri arasinda yerli iilkenin, yabanci
yatirrmcinin alacagi kararlarda yada sirket icindeki gizlilik politikasina dair her
bilgiye sahip olma hakki dogacagi i¢in bu riski gbze almazlar bunu yerine yabanci

yatirimcilar miilkiyet sahibi olma yoluna giderler (Giir, 2014).

Ev sahibi iilkenin ortak olusuma olumlu bakmalar1 soz sahibi olabilme
avantajindan dogar. Ornegin, altyapilarim1 kullanabilme, finansal risklerin olabilecegi
gibi karsiliginda da rant elde edislerin paylasilmasi, stratejik kararlara katilim
saglanmasi sayilabilir. Fakat her karar alma siirecinde farkl fikirler ortaya ¢ikmasi
kagmilmazdir. Ote yandan ortaklikta sona erme durumu goriilebilir. Sona erme
islemi iki sekilde olmaktadir. Birinci durumda, ortaklikta yabanci sirket yerel
sirketten tamamini satin alabilir. Ikinci durumda, ortak yatirimer tiim hisselerini yerel
sirkete satmasidir. Bu durumun nedenleri arasinda ise taraflarin sorumluluklarina
aykir1 davraniglar olmasi, yatirim ortakliginin kar etmeyi birakmasi sonucunda
planlanan yatirimin yarim kalmasina ve sonlanmasina neden olabilmektedir. (Ulas,

2004).

3.6.4. Ev Sahibi Ulkeden Bor¢lanma - Teminat Anlasmalari

Yerel iilkenin yapilan yatirimlar iizerinde millilestirme ¢abalar1 gérmezden
gelinemez. Bu risk durumunun Oniine gecebilmek admna atilan adim ise, yatirim
yapan yabanci iilkenin yerel iilkeden yerli parayla edinmis oldugu bor¢lanmadir. Bu

durumun bir diger avantaji ise doviz riskinin azaltilmis olmasidir (Seyidoglu, 2013).
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Yatirimlarin temeli glivene dayanmaktadir. Karsilikli olusan bu giiven,
yatirimel ve ev sahibi iilke tarafindan yapilan teminattir. Bu teminat diger yabanci
iilkelerin yatirimlarina tesvik unsuru olusturur. Bu garanti esasinda, iilkelerin
ekonomik, sosyal ve politik riskleri bunun yaninda yatirimin yerel iilkenin kendi
haklarina cekmesini ele alir (Seyidoglu, 2013). Oregin, giiven verilmeyen iilkelerde,
yatirimet fiziki sermaye aktariminda bulunulsa dahi bu siirede yabanci yatirimer yerli
yatirimcinin menfaatlerini ve farkli beklentileri olur ihtimaline kars1 kontrolii elinden

birakmamaktadir (Ulas, 2004).

3.7. Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Karar Alma

Siireci

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin yapilmasi i¢in ev sahibi tilkedeki
sirketin detayl bir analizden ge¢gmesi zorunludur. Bunun sebebi yapilacak yatirimin
uzun vadeli ve kazang elde edilmesidir. Bu analiz asamalar1 degisiklik gosterecegi
gibi yaklasik ti¢ ay ile bir sene arasinda degerlendirmeler yapilabilmektedir. Olumlu
dontisler olabilecegi gibi yatirimin yapilmayacagi daha baslangicta devam
edilemeyecegi de tespit edilebilmektedir. Yabanci yatirnmcilarin kararlarinin
verilmesinde bircok etken vardir. Bu kosullarda ev sahibi iilkede ki yatirimin
lokasyonu, firmanin 6nemli Kkararlar1 nasil alacagi gibi kollara adimlar yatirim

kararlar1 alinmadan 6nce detayli olarak incelenir (Gliven, 2007).

Dolaysiz yabanci sermaye aktarimlarinda, ilk asamada yabanci iilke ev
sahibi iilkeleri secim yapmak igin bir liste halinde karsilastirma yapilir. Ulke
bolgesinin avantaji, olusturulacak pazarin liretim alanina yakin olmasi gibi lojistik
durumu, ¢iktinin olusan talebe dogru ulastirilmasi veya alicinin yakin olmasi gibi
ekonomik durumu, iilkenin fiyatlar diizeyindeki siirekli artisgindaki durumu, ilke igi
istihdam kosullarinin olumlu yonde gelisimi ve biiylimesindeki durumu, olusacak
masraflardaki hesaplamalar, sosyal yapisi gibi birgok faktor bu listelerde ele alinir.

Yatirim igin yapilan bu listede iilke sayilar1 yaklasik 9 tane bulunur (ITO, 2003).

Ikinci asamada ise bu sayilar iki yada iige indirilir ve devaminda iilkelerin

0zgecmisleri, edinilen tecriibeler, is sahalar1 analiz edilmeye baslanir. Yatirimcilarin
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bu iilkeleri yakindan tanimak i¢in ev sahibi iilkelerde yliz yiize gorlisme
saglayabilmektedirler. Bu goriismelerde ev sahibi iilkelerde yabanci sermayesi ve
plasman ftizerinde yetkisi bulunan kuruluslara detayli inceleme igin Oncelik taninir

(ITO, 2003).

Uciincii asamada ise detayli analizler sonuglarryla beraber yapilan tasari
iizerine eklenmesi gereken hususlar planlanir. Dikkat gerektiren bu asamada iilkenin
ulasgim TUzerindeki avantajlari, alicimin liretim merkezleri ile uzakligi, lojistikte
konumdan dolay1 aksamalarin olmayacagi, idari yonetmelik merkezlerin yakinligi

gibi durumlar incelenir.

Dordiincii asamada ise yatirimcinin hangi {ilkeye hangi bolge kapsaminda
yatirnmin aktarilacagi konusunda karar1 kesinlesmeye baslamistir. Ulkeler arasinda
kiyas baglarken, mikro Olgiide diisiiniilen is gilicii verimliligini, Ulkenin politik
dalgalanmalarini, ekonomide doviz kurlari, enflasyon karsisindaki kirilganligi gibi
birgcok olusum degerlendirilir. Elbette ev sahibi iilkenin, yabanci yatirimcilarin
giivenini kazanmak ic¢in devlet yoneticilerinin tesviklerini devam ettirmesi, bu
asamada ki izin islemlerindeki rolii, {ilkenin donaniminda tesviklerin devam etmesi,
proje iizerinde tlim yonetmeliklerde iizerine diisen gorevi yapacagi gibi bircok
duruma dikkat ¢ekilir. Dolaysiz yatirimlarin yiriitiilmesinde gorev alan kurulus bu
durumlar {izerinden test edilir. Dordiincii asama sonuna gelindiginde artik

masraflarin hangi iilke i¢in olacagi netlesmeye baslar (Gtiven, 2007).

Yatirimeinin karar asamasinda son basamak ise besinci adimdir. Bu adimda
artik yatirimer ikinci asamadaki lilke opsiyonlar1 bu asamada iki iilkeye diistirmiis
olup nihayetinde kendi aralarinda karsilastirma yapmaya baslamistir. Kiyas
yapilirken oncelik taninan durum ise dordiincii asamada da belirtilen iilke kriterleri
ele alinir. Kamu otoriterlerinin ge¢mis tecriibelerinde goriilen ve proje kapsaminda
tesviklerinin devam ettirmesi, idari alanda gorevlendirilen tiim opsiyonlar1 kabul
edebilmeleri ve desteklemeleri, altyap1 olusumlarinda, istthdamda verimlilik alinmasi
tesvik saglamalari gibi iilkenin segilmesinde avantaj saglayabilir. Ulke ekonomisinin
biiylimesi, gelismesi ise en aywrt edici secim faktorlerindendir. Sosyal anlamda

kendini gelistiren veya gelisime acik olunmasi, kisi basna diisen ortalama GSYIH,
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egitim diizeyleri, saglik alaninda kapsamli olusum, bireylerin kendilerine olan
yatirimlart gibi bir¢ok faktorde iilkeyi yatirim yapilmasinda one ¢ikarabilmektedir

(ITO, 2003).

Yukaridaki agamalarin dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinda dnemli yere
sahiptir. Ev sahibi iilkede var olan yatinmlarin ise devam eden proje vs.
ilerlemesinde, birlikte yapilacak tesebbiisler, sirketin lojistik operasyonel
anlagsmalari, finans varliklarinda yatirimlar gibi durumlarinda bu asamalari
baslangictan sonra tekrar uygulamasina gerek yoktur. Boyle bir durumda agsamalar

asagidaki gibi izlenmektedir (ITO, 2003).

Asama: Yatirim Stratejisinin Belirlenmesi

Asama: Hedef Sirketlerin Belirlenmesi ve Degerlendirilmesi
Asama: Miizakereler

Asama: Hukuki Prosediirler ve Inceleme

Asama: Siirecin Tamamlanmasi

o ok~ w bdF

Asama: Yatirimin Gergeklesmesi

Giliniimlizde de gergeklestirilen dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari,
oncesinde hangi iilkeye, firmaya sermaye aktarilacagi detayli sekilde arastirilir.
Yatirimcilar iilke ekonomilerinde ele aldiklar risk faktorlerini gz ardi edilmezken,
kiiresellesen diinyada ayni anda olusabilecek risk faktorlerini de ihtimaller arasinda
tutmak gerekir. Son donemlerde COVID-19 salgim1 kapsayan pandeminin
gereklilikleri dogrultusunda ilerleyen yatirimcilarda  bu durumdan olumsuz
etkilenmigtir. 2020-2021 yillar1 arasinda ekonomik ve sosyal gostergelerin biiyiik
Olciide diisiis yasandigi ve devam edece8i diisiiniilmektedir. Global diinyada,
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarmin 2019 yilinda yaklasik 1.54 trilyon dolar
iken 2020 yilinda bu orandan yaklasik yiizde 40 kadar diisiis beklenmekteydi. 2021
yilina gelindiginde ise dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin yiizde 5-10 arasinda

diisiis yasanacagi tahmin edilmektedir.

Ekonomik anlamda karsilastirilan yillar arasinda, kiiresel mali kriz donemi

ele alinmigtir. 2009 yilinda diisiik seviyede bulunan yaklagik 1.2 trilyon dolar iken
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2009 yili 2020 yilina kiyasla tim diinyada dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari
seviyesi yaklasik 300 milyar dolar kadar daha yiiksek oldugu belirlenmektedir.
Pandemi sartlar1 negatif yonde seyir ederken sektorler arasinda durgun biiylimeyi

takip etmektedir.

Tahminler neticesinde edilen ekonomik durum, konumlarindan dolayida
iilkelerin 2021 yilina gelindiginde belirsizlik oldugunu ve belirsizligin orta vadede
yatirimlarda istiinliik kuracagr gozlemlenmektedir. 2022 yilinda ise olusacak
ekonomik durgunluk dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarim kisitlayacak ve 2019
yilina kiyasla daha da diislis yasanacagidir. Asagida gecmiste yapilan trend ve
saglanan kosullarla gelecekteki tahminini gdsteren cizelge aktarilmistir (UNCTAD,
2020).

Grafik 1.2: Kiiresel DYSY Girisleri, 2015-2019 ve 2022 Tahmini Cizelgesi
(Trilyon Dolar).
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2 trilyan dalar
20
1.5
Kiiresed malli kriz sonrasi dip (2009) P
1,2 trilyon dalar
1.0
05 lle
2ms 2018 2019 2020 201 2022

Kaynak: UNCTAD, 2020.
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3.8. Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirnmlarmmi Aciklayan

Teoriler

Kiiresellesmenin gereklilikleri arasinda tilkelerin gelisimlerini artirmasinin
da etkisiyle yatirimlarin uluslararasi hali artmistir. Dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlarinin  ekonomi igerisindeki yeri yaklasik 50-60 yillik periyotlar da
taninmistir. Bundan oOnceki donemlerde Klasik, Neo klasik iktisat¢ilar arasinda
bilinmemeleri, bu firsatin sonraki donemde gelen iktisatgilarin aldigi goriiliiyor.
Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari iizerinde konu alan yaklasimlar; tekel
iistiinliigii teorisi, oligopolistik tepki teorisi, i¢sellestirme teorisi, OLI modeli olarak

alimmaktadir (Seyidoglu, 2013).

3.8.1. Oligopolistik Tepki Teorisi

Frederick T. Knickerbocker araciligiyla bilinen, genelde gelismekte olan
iilkeleri kapsayan yatirrmlar neticesinde bulunan bir teoridir. Ulkelerin pazar
paylarini olusturup artirmak, firmalarin rekabet ortaminda aralarinda fiyatlandirma,
kar olusturma, satista {iriin pazarlama stratejilerinde birbirleri arasinda ayni karar
verme durumlart s6z konusudur. Bu ortamda bir firmanin piyasada ki ayn iirlinii
yabanci pazar piyasasinda dolaysiz yatirim yapilmasi durumunda, diger firmalarda
bu haksiz rekabeti goriip aym1 yatirimi yapmak isteyeceklerdir. Ciinkii yabanci
yatirrmin yapilmasi durumunda elde edilen avantaj, ham madde gibi tretim
giderlerinde azalma saglamasi, sunulan iiriin hizmetinden memnun kalinabilmesi i¢in
alictya yakin olunmasi, ev sahibi iilkenin kiiltiiriinden bilgi saglanabilmesi gibi
faktorler sayilabilir. Benzer mal, iiriin olusturan firmalarin birbirlerini takip etmeleri
aslinda lokasyon tercihini yatirnmlarin1 disariya agmasi daha ¢ok, kendi kar ve

piyasada varlig1 i¢in yarar saglamaktadir (Seyidoglu, 2013).

Oligopolistik tepki teorisi igerisinde, emek yogun isgiiciiniin farkli sekilde
ayrilmaktadir. Ornegin,tarim, tekstil ve elektronik sektdrlerde emek yogun isgiicii
masraflarin1 aza ¢ekmek ilizere serbest bolge olarak gecen bazi gelismekte olan
ilkelere yatirim gerceklestirdiginde, diger rakip firmalarinda bagka serbest bolge

bulup gelismekte olan tilkelere yatirimlarini yoneltebilmektedirler. Bu durum aslinda
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oligopolistik yapinin, firmalarin birbirlerini takipte oldugunu gostermektedir (Oztiirk,
2004).

Her firmanm oncelikli hedefi, piyasada uzun siireli bulunmak ve rekabet
ortaminda uygun avantajlar1 kendine cekip kar elde etmektir. Dogrudan yabanci
sermayeyi yapmaya yonelten bu pazarda maliyet avantajina, ev sahibi {lilke de sube
acma olgusuna ve ithalatci lilkenin uluslararasi aligverislerde kotalardan saglanan
dezavantajlardan etkilenmemesi gibi etkenler sayilabilir. Kar elde etme piyasada
rekabet i¢inde kalip avantajlar1 elde etmek igin en tetikleyici etkendir. Ornegin; bir
firma, sirket vs. devlet tarafindan belirlenen bir i birligi yapilsa dahi, piyasadaki
benzer firmalar ilerideki yatirnmlarin getirilerin kar getirmesi durumunu 6ngdrerek
kendilerine yatirim kararlarinda s6z hakki tanirlar. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarina en bilindik 6rnek olan Coca- Cola’nin yatiriminin bulundugu sirada
Pepsi Cola’nin da takipte kalip yatirnmi gerceklestirmesidir. Sonug olarak tilkeler,
firmalar i¢ yapilarinda oncelikli gordiikleri konularda, dolaysiz yabanci yatirimlara
yonelirken benzer sektordeki rekabet ettigi firmalarida dikkatle takip etmektedirler

(Biilbil, 2016).

3.8.2. Tekel Ustiinliigii Teorisi

Dogrudan yabanci sermaye aktarimlarinda, ev sahibi iilkenin gelecek tiim
yatirimlara ihtiya¢ duymasindaki sebep iilkesinde altyapi yetersizligi, teknoloji,
isgiici donanimsizligmin olusudur. Ulkeye giren bu yatirimlarin avantaji elinde
bulundurdugu bu durum tesvikleri artirmaktadir. Teknoloji giicliiliigii, lisans sahibi
olma ve bunu satabilecek kadar tiim giiciin elinde bulundurmasi, idari kurumlarinin
saglam ve giivenilir, isletmenin giivenirligi ile biiyiiyen isimlerinin olmasidir (Yavan,
2006). Bunlarin yaninda dezavantaj saglayan durumlarda bulunmaktadir.
Yatirimcilarin, yerli iilkeye yapacaklari yatirimin o iilkedeki pazar piyasasinda
bulunan diger sirketler tarafindan rekabet iginde bulunurlar ve taninirliklari olana
kadar bu durum yatirimeilara olumsuz yansiyabilir. Yabanci yatirimeiya geriye iten
bu durum, ev sahibi iilkenin sosyal ve ekonomik durumlarindan, dil, kiiltiir, gelenek,
cografi konum gibi tiim faktorlerden etkilenmis olmasidir. Tiim iiretim maliyetlerini

aza indirmek, ucuz isgiiciiniin bulunulmamas: emek faktoriinde yabanci yatirim
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firmasina olan temkinli yaklagim siirecinde yatirimcr sirket belirli siire piyasada
zorlanabilir. Bu agilacak durum olmakla birlikte giiven kazanilmasi i¢in zamana
ihtiya¢ vardir. Elbette dogrudan yabanci sermayenin, ev sahibi iilkeye yapacagi
yatirimi tetikleyen en dnemli unsur, ev sahibi iilkede yatirimeimnin tekel tistiinligiini
elinde  bulundurmasindaki  avantaj ve diger piyasalardaki rekabetten

kaynaklanmaktadir (Moosa, 2002).

3.8.3. i¢sellestirme Teorisi

Peter J. Buckley ve M. Cason’un ortaya koydugu, John H. Dunning ve
Rugman’in bilgileriyle donattigi bu teori, uluslararasi piyasalarin daginik ve risk
faktorlerini fazlaca kapsamasi bu piyasalara olan dolaysiz yabanci yatirim yaparken
bagvurulan bir teoridir. Yatirimlarda dis ticarete ge¢ilmesi halinde firmanin vs. kendi
olusturdugu {invanini, lisans veya franchising vermemesi, sirket i¢i sakli bilgilerin
sizdirilmamast ve sadece biinyesinde kullanmasi i¢in risk etkenlerinden korunmak
gerekir. Avantajlar1 arasina konulabilecek durumlar ise; pazari tanimada, misteri
belirsizliklerini ongorebilme sodylenebilir.Bu duruma kisaca igsellestirme teorisi
denir. Bu teorinin temelinde ekonomik ihtiyaglar dogrultusunda piyasadaki ¢ikt1 i¢in
degil, sosyal menfaat iizerinedir. Sakli tutulan sirket bilgileri ileride sirketin sorunsuz
biliyiimesine, piyasadaki tanmirhigin yilikselmesine, devlet yOnetiminde fiyatlarin
yiikselip yada diismesine olan duyarlii@inin giiglenmesi gibi durumlardan yarar
saglanabilmektedir (Sener, 2008).

I¢sellestirme teorisi dogrudan yabanci yatirrmin neden yapildigi, kendi iilke
icerisinde neden ihracat ve ithalatin gerceklestirilmemesi ve lisans hakkinin kendi
biinyesinde korumasi iizerinde durmustur. Icsellestirmenin tercih edilme sebebi,
pazarin karinda inislerin yasanmasi ve zamanagimina ugrayan islem girdilerinin
artmasidir. Bir iiretimde bulunan firma, c¢ikti i¢in gerekli olan tiim ham madde,
mallarmi temin etmesi ¢ogu zaman cografi konumlarda ulasgim maliyetleri gibi

unsurlar da igsellestirme teorisinin igerigini aktariyor (Moosa, 2002).
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3.8.4. OLi Modeli

1973 yilinda John Harry Dunning tarafindan bulunan ve dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlar kapsaminda olusturulan bir modeldir. Bu teori, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin en yaygin kullanildigi alan olarak bilinir. Teoride, ev sahibi
iilkenin neden kendi iilkesinde ihracat ve ithalati, iiretimi imkanlar1 dogrultusunda
genigletip bliyiimek yerine dogrudan yabanci sermayeyi iilkelerine dahil ederler bu
sorulara cevap arar (Biilbiil, 2016). Bu yatinnmlarin gergeklestirilebilmesi icin
iilkenin yeteri kadar emin olmas1 gereklidir ve Dunning karar almay1 kolaylastiran
kosullar1 soyle belirtmistir. Bunlardan basta gelen ise, ev sahibi {lilkede olan kurum
kurulugun tanmirhigmin iistiin derecede olmasidir. Bu istiinliigii kapsayanlar ise, ev
sahibi iilkenin farkli firmalar {izerinde patent sahibi olmasina, markalasma yolunda
ilerlemesi, altyapisinin giiglii ve monopol olusu, ¢ikt1 i¢in hammaddeye ulasimdaki
yakinlig1 ve maliyetleri aza indirgenmis olmasi ve mali olanaklar1 dogru sekilde
kullanmasi gibi faktorler incelenir (Simsek ve Behdioglu, 2006). Miilkiyet sahibi
olunmasi ise en 6nemli faktorler arasinda sayilmakla beraber isgiiciiniin ucuz olusu,
lojistik imkanlarin varlhigi, hammaddeye yakinligi dogrudan yabanci sermayenin
bundan yararlanilmas1 avantaj saglayip yapilan tiim masraflardan ve ev sahibi iilkeye

yatirim yapilirken olusan tedirginligi ortadan kaldiracaktir (Biilbiil, 2016).

Bir diger 6nemli durum ise, yatirim yapan iilkenin, ev sahibi iilkeye yaptigi
sermayeden kar edebilme etkenidir. Eger zaten lisanslama veya satisa cikarma
isleminden daha dislik kar edebilecegi ongoriiliiyorsa dogrudan sermaye yatirim
islemi tekrar gézden gecirilir. Boyle durumda igsellestirme teorisi yani sirketin giiglii
yanin1 sadece kendine yansitmak ve biiylimeye yonelik yatirnm olarak ifade
edebiliriz. Son olarak yatirimin gergeklesmesi igin emin olunmasi gereken ise,
maliyetler acisindan girdinin yatirnmin gerceklestigi bolgede olmasi avantajidir.
Ancak bu durumda en az bir girdinin saglanmasi olumlu kar getirecektir (Biilbiil,
2016). Ornegin iilkelerde isgiiciiniin ucuz olma durumudur. Uretim maliyetlerinin
ucuza gelmesi durumu ev sahibi lilkeye dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini

cekmektedir (Moosa, 2002).
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3.9. YABANCI YATIRIMLARIN EV SAHiBI ULKEYE

GETIRISI

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ilkelerin  makroekonomik
degiskenler tizerindeki etkisi olduk¢a 6nemli derecededir. Tiirkiye lizerindeki olumlu
etkileri arasinda, altyapr tesislerinin ve teknolojinin hizli aktariminda, pazarlarda
rekabetin kizigsmasinda, istthdamin artisinda, yeni girdilerin ve {ilkelerin tlretim
artisinda, milli gelirde hizli biiyiime ivmesi kazanip gayri safi milli hasilasini arttirip,
ekonominin biiyiimesinde 6nemli katki saglar. Ayn1 zamanda kredi derecelendirme
kuruluglarinin verdikleri notlandirmalar yatirimlari dogrudan etkiledigi i¢in, dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlarinda iilke, sirket, firma, kurum ve kuruluslarin detayli
analiz edilip incelenmesi, ekonomide kar edilmesi i¢in atilan en hassas adimdir

(Erkan ve Demircioglu, 2011).

3.9.1. DYSY’ nin Ulkenin Ekonomik Biiyiimesine EtKisi

Ulkelerin ekonomisinde hareketlenmenin olusumu parasal genislemenin
yani lilkeye yabanci paranin aktarimi dolayisiyla olmaktadir. Bu canlanma dogrudan
cikt1 iizerindeki ve fiyatlardaki siirekli artis1 saglayabilir. Enflasyonu agiklayan bu
durumun istesinden gelinebilmesi i¢in Merkez Bankasi’nin meydana gelen bu para
arz1 artisinl dengede tutabilmek amaciyla, fazla olan yerel paranin piyasadan ¢ekmek
icin tahvil ihra¢ etme yoluna basvururlar. Bu isleme sterilizasyon denilmesinin
sebebi ise, Merkez Bankasi’nin tahvil, hisse senedi, bono vb. ile para genislemesini
engellemek adina satin alinmalar yapmasi ve ddviz piyasasina yapmis oldugu
sterilize etme durumudur. Tiim bunlarin disinda ilkeye giren bu transferler iilke
icinde altyapinin olusup teknolojinin gelismesine, beseri sermayenin yiikselmesine,
ekonomik dongiideki ¢iktinin geliri ile milli gelirin artmasi, isgiliciiniin artmasina ve
yabanci sermayenin transferi ile yerli iilke vergi artisinda bulunup iilkeye avantaj
saglanabilir (Giiven, 2007).

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarimin amaci iilkeye transfer ettigi
sermaye ile ev sahibi iilkelerin kalkinmasma ve biiylimesinde 6nemli rol oynar.
Giigsiiz ekonomilerle ayakta kalmaya ¢alisan ev sahibi iilke rekabet halinde degilken,

yabanci yatirnmcinin sagladigi altyapi olanaklari, teknoloji unsurlari ile bu engel
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asilarak yatirimda markalagma ve iilkenin rekabet ¢ergevesinde kalitesi artar (Cinko,
2009). Yabanci sermaye ile yerli iilkenin tim donanimlari birlestiginde, ‘bilgi
tagsmast etkisi’ (knowledge spillovereffect) olusturarak, kaynaklarin kapasitesi
artacak ve ekonomi ilizerinde olumlu etki gosterecektir (Krueger, 1987).

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelere yapilan yabanci yatirimlarin en
onemli yan1 milli gelirde artiric1 etkisidir. Bu yabanci yatirimcinin sermayesi yerli
ilkede kullanildik¢a, iiretim miktarlarinda kullanip artacak ve ekonomik biiylime
kolaylasacaktir. Dolaysiz sermaye yatirimi ile ekonomik biiylime arasindaki bagliligi
kapsayan calismalarda heniiz net sonuca varilamamistir. Fakat genel goriis, bu iki
alanda paralel bir baglanti oldugu yoniindedir. Sonu¢ olarak, dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlarinin olusumu ekonomik biiylime {izerindeki etkisinin olusumu
icin, yatirima ev sahipligi yapan ilkelerin az gelismislik sinirin1 asmali ve yatirima

tesvik edici sunumlar hazirlamahidir (Alagoz, 2008).

3.9.2. DYSY’nmin Doviz Girisi Aktarimina Etkisi

Ulke ekonomilerinde biiyiime saglayan ihracatin gelismesi ve ithalatin
azalip ikame edilen duruma gelinmesinin nedeni, yabanci sermaye aktarimlarinin
yerel lilkelerde tesvik edici etkisinin olmasidir. Ciktilardan elde edilen karlar, yerel
iilkelerin yatirimcilara bu karlarin tekrar yerel iilkeye yatirim aktarimi saglanmasi

iizerinde kisitlamalarin oldugu sdylenebilir (Seyidoglu, 2013).

Kiiresellesmeyle beraber ortak pazar olusturulmasi {izerine rekabetin
kizismasi ile ithalat ve ihracattaki hareketlenme reel ekonomi ve finansal ekonomide
etkisi oldukca fazladir. Thracat aktarimlarinin bagladigi yerli iilkede bu etkilesim
ekonominin biiylimesine olumlu yonde etkiler. Yani sira yapilan yatirimlar sayesinde
O0demeler dengesinde iyilesme saglar, iilke i¢ine aktarilan dovizler ihracatta arttirici
etki yaratirken, ithalati ikame edici duruma getirir (Aytag ve Akdugan, 2012 & Erkan
ve Demircioglu, 2011). Kisa vadede ki getirisi uzun vade getirisindeki dezavantaji
yok edemeyecek niteliktedir. Durum karsisinda yerli iilkeler, dolaysiz yabanci
sermaye yatirimi yapan iilkelere, lilkelerine edinilen karlarin transferini kota
koyabilir, karlar1 ev sahibi tilke icerisinde kullanmasini isteyebilir. Ev sahibi {ilkenin

kisitlamalar koymasi, yatirimer iilke tarafindan olumlu yanit alamayabilmektedir
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(Giir, 2014). Ev sahibi iilkeye yapilan yatirimin altyap1 avantajlarinin olmasi iilkede
sermaye birikiminin artmasi gibi farkliliklar olustururken; ayni zamanda 6demeler

bilango dengesizliklerini diizenler ve doviz agigini kapatir (Gliven, 2007).

3.9.3. DYSY ’nin Ev Sahibi Ulke Ekonomisinin Uretim Artisi

Dogrudan yatirimlarin yerel iilkelere yapiliyor olmasi bu iilke ekonomisinin
bliylimesinde ©onemli 0Olgiide etkisi vardir. Bu etkinin olusumu iilkeye giren
sermayenin katlanarak artmasi sonucu tekrar iilke icinde degerlendirilmis olmasidir.
Yabanci yatirnmcilarin, ev sahibi lilkelere yaptiklar transferler, sermaye aktarimlar
gibi ortaklik gosteren durumlar ev sahibi iilkenin tiretimdeki artisina ve ihracatta
hareketlenmesi iilke gelismesinde 6rnek verilebilir. Yapilan bu ortaklik sayesinde ev
sahibi iilkede altyap1 eksiklikleri tamamlanir, yabanci yatirimcilar yeni teknolojiler
transfer eder, yerli iilkedeki ¢alisanlar egitilerek donanim ile gelisimi saglanmis ve
iretimde kaliteli artis1 getirir. Yapilan sermaye tesvikinde yabanci yatirimer ev sahibi
iilke iizerinde rekabet listiinliigli saglamasi, o iilkeye sadece yapmis oldugu sermaye

destegi ile kalir, yerel {ilkenin gelismesini engellemis olur (Cinko, 2009).
3.9.4. DYSY’ min istihdam Uzerindeki EtKisi

Yatirnm yapilan iilkelerde goriinen altyapr avantajlarindan sonra gelen
isgiiciinde artisinda etkidir. Reel iiretimin artmasi net sermaye artisi ile birlikte
istthdamda ki alimi arttirmaktadir. Az gelismis iilkelerde gergeklesen bu durum
etkisini istihdami arttirict yonde belirler ve is boliimlerinin, igsyerlerinin imkanlariin
diizeldigi  goriilmektedir.  Yerel iilkenin, yabanci kaynakli sermayeden
kaynaklanmasinin yaninda, bilgi aktarimlart ile kendi {ilkelerinde altyapi

donanimlarina katkida bulunmaktan kaginmamuislardir (Cinko, 2009).

Yabanci sermayenin yOnetici ve personellerin olusturdugu gruplarin yerel
iilkeye transfer edilmesi biiyiik avantaj saglamis ve donanimli olmaya yoneltmistir.
Bu sayede yerli iilkede ileride kazandirilacak iiretim tesisi olusturma, iilke
kapasitesini arttirmakta yéniinde olumlu etkilenmis olur. Isgiiciiniin sagladigi bu
donanim iilke ekonomilerinde tiim bilylime faktorlerinden 6nce gelmektedir (Giiven,
2007). Yabanci yatirnmcinin iretim giderlerinden olan isgilicii masraflarini diisiik

olmasindan yararlanmasina 6rnek, ABD hiikiimetinin ucuz isgiicii bulunan Cin’e
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yatirimlarini arttirmasi sdylenebilir. Tayland’da bulunan tekstil sektdriine ucuz

isgilicii olmasi nedeniyle Japon firmasinin, ortaklik yapmasi buna bir diger 6rnek

olabilir (Ulas, 2004).

Dolaysiz yabanci semaye yatirimlarinin istihdam tizerindeki etkisi, ev sahibi
iilkenin kalkinmasina bagh farklilik gostermektedir. Bu yatirimlar ortaklik
olabilecegi gibi ¢ok uluslu sirketlerin satin almasiyla da sonuglanabilir. Yatirimlar
dogrudan sanayi sektoriiniin gelismesini saglarken sektorlerde istihdam artisina
neden olurken, az gelismis ve gelismekte olan ilkelerde isgiici emek yogun tercih
edilmektedir. Ulke ekonomilerinin gelismislik diizeylerine ve iilke sartlarina bagl
kalinmas1 ortaya farkli sonuglar dogurur. Cok uluslu sirketlerin yatirimlarin
gerceklestirecegi istihdamin artmasi iilkede firma satin alinmasi gibi faaliyetler,
gelismekte olan kendi altyapisinin donanimli olusu, ulus ve uluslararasi pazar
piyasalarinda rekabet edebilir giigte olan bir {ilke {lizerine yogunlasmasina sebep
olurken; iiretim tekniginin zayif, tiretim vs. teghizatlarinin, teknolojik donanimlarin
heniiz tamamlanmamis yada eksik olan bir iilke {izerinde yatirimin olmasi dolayisiyla

da istihdamin artmasi1 beklenmez (Figlio ve Blonigen, 1999).

3.10. YABANCI YATIRIMLARDA EV SAHIBI ULKENIN
KAYIPLARI

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari, ev sahibi iilkeye sermaye
aktarimlarinin en Onemli amaci kar saglamaktir. Yatirimcilar, yatirimlarin
tereddiitsiiz hiz kesmeden ilerlemesi sonucunda yatirimlarindan elde ettikleri rantlar
kolayca kendi iilkelerine ¢ekebilmeyi disiinebilirler. Bu durum karsisinda yerli

iilkenin haklar1 bastirilmus oldugu agikca goriilmektedir.

3.10.1. Yabanc1 Yatirnmcr Hakimiyeti Altina Girilmesi

Ulkeleri ayakta tutan en biiyiik faktorler bagimsiz ekonomik ve siyasal
giicliiliiktiir. Yabanci sermaye yatirimlarinin, yatirimi yapilan yerli tilkeler kargisinda
birtakim tehditler olusturabilmektedir. Sermayenin yabanci yatirimcida olmasi ev
sahibi iilke tizerinde baski olusturabilme diisiincesine kapilirlar. Boyle bir durumda

tim hakimiyet yabanci yatirimcida olacagi icin, ev sahibi lilkenin ekonomik ve
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siyasal giiclinli kaybedip bu hakimiyet altina girmek zorunda kalinabilir. Yerli iilke
toplum kurallarin1 gérmezden gelerek olusturdugu sektor bazinda c¢evreye dolayli
yada dogrudan zarar vererek negatif dissallik olusturdugunu unutmamak gerekir

(Seyidoglu, 2013).

Yerli iilkeden sirket satin alindiginda, iilke iizerinde baskinlik kurma ve
denetlemelerin artmast meydana gelebilir. Yabanci yatirimer hakimiyeti elinde
bulunmas: ile yerli tilkedeki tarifelerin ve vergi bedellerinin artmasi ile ihracati kisa
streligine durdurur ve varsa baska ev sahibi lzerindeki yatirimlarim
gerceklestirmeye devam eder. Kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda da hareket eden ¢ok
uluslu sirketler, yerli iilkede bulunan yatirimlarin1 kendi uluslararasi piyasasiyla
rekabet ettirmezler bu durumda ev sahibi iilke agisindan énemli dezavantajlardandir
(Seyidoglu, 2007).

Sirket yoneticileriyle yapilan arastirmada, 37 uluslararasi ortakliklari ele
alan Killing’in ulasti@i sonug; yapilan yatirnrm projelerini gergeklestirebilmek igin
bulunan tiim etkenlerin var olmasi sartiyla aslinda ortaklik olmadan yatirim projesini
tek hakimiyet altinda olmasinin faydali olacagidir. En belirgin sebebi ise, biirokratik
yapida, amag ve stratejik kararlar iizerinde, teknoloji iistlinliilinlin patent veya telif

hakk: ile yerli iilke tarafindan kopyalanmamasina karsi tek giice sahip olmaktir

(Ulas, 2004).

3.10.2. Yabanci Yatirnmcinin Rant Elde Edisi

Yabanci sermaye yatirimcilarin altyapilarinin giiglii olusu girecegi pazarda
haksiz rekabet ustlinliigli olusturabilmektedir. Genelde DYSY’nin avantaj
sagladiklar1 durum girislerinde kisit olan tilkelere sermayelerini sokup faaliyette
bulunurlar. Yatirimi gergeklestiren yabanci yatirimer tilkesinden getirdigi teknolojiyi
de kullanmasiyla yeni iiretim maliyetlerinden kaginmis olup ayni zamanda karim
yiiksek seviyelere ¢ikarmis olur. Yabanci sirketin mali yapisi, deneyim ve donanim
sahibi olmasi, idari yapinin tecriibeli ve kaliteli olmasi, 6zel haklara sahip olmasi rant
elde edisini olumlu ydnde tetikleyen adimlardandir (Ulas, 2004). Ornegin gelismekte
olan {ilkelere endiistrilerini aktarmalar1 ev sahibi {ilkeye rant saglamak degil,

rantlarin1 saglayip tekrar kendi iilkelerine sermayelerinin biiyiik kismini aktarirlar.
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Bu sadece yabanci yatirimer i¢in avantaj yaratan durumdur. Rekabet {istiinliigii elde
eden yabanci sermaye yatirimcilari iilkede tek hakimiyeti kurup bu olusumu ile ev
sahibi tilkenin sektorlerinde biiylimesine izin vermeden kiiclilmesine sebep

olmaktadir (Giiven, 2007).

3.10.3. Yabanc1 Sermaye Yatirnmcimin Hammadde Alim

Etkisi

Yabanci sermaye, yerli lilkeye girisi en basta devamli ¢ikt1 olusturabilmesi
icin hammaddelerin ithal edilmesi yabanci yatirimcida kar elde etmesi ulusal
gelirinde artisa neden olmaktadir. Dezavantaj saglayan taraf ise yatirnmin yapildigi
iilke olan yerli iilkedir ve ithalatin artmas1 6demeler bilangosunda da dalgalanmaya
neden olmaktadir. Yabanci sermaye yatirimcisinin elde ettigi rantlar1 tekrar tilkesine
transferinde veya ev sahibi iilkeden beklenmedik sekilde ¢ikmasi durumunda yerli
iilkenin ekonomisini dalgalanmasina ve hatta bozulmasina neden olabilmektedir

(Karluk,1996).

Ev sahibi iilkenin bir diger dezavantaji ise, iiretim dahilinde alinan tiim
teknolojik techizat kullanildikga eski hale gelmekte ve ev sahibi iilkenin projeyi
tamamlamasi i¢in teknolojiyi kendi iilkelerinde iireterek, yerli iilkenin ithal etmesi
istenip tekrar yeni teknolojilerin alinmasina siiriikler buda teknoloji bagimliligin
ortaya koyar (Moran, 2003). Projenin olusumunda gerekli techizatlari, hammadde
alimlarmin diisiik fiyatli olup bunlar1 kar ederek satmasi sonucunda geliri ana tlilkeye

aktarmasi gergeklesebilir (Seyidoglu, 2007).
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Grafik 1.3: Belirli Sektorlerin Uluslararasi
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4, KREDiI DERECELENDIRME KURULUSLARI
NOTLANDIRMALARI YATIRIMA ETKIiLERI

4.1. KREDIi DERECELENDIRME KURULUSLARININ
NOTLANDIRMALARI DOLAYSIZ YABANCI
YATIRIMCILAR TARAFINDAN AVANTAJI

Kiiresellesen diinyada, {ilkelerin birbirleriyle olan etkilesimlerinin
gerekliligi ile, yatinmcilarin tlkeleri, sirketleri, kurumlar1 vs. kapsamli sekilde
tanimasi, incelemesi siirekli degiskenlik gostermesi nedeniyle hem zaman hem de
maddi acidan kolay olmayan bir durumdur. Bunun sonucunda ortaya ¢ikan kredi
derecelendirme kuruluslar1 detayli ve dikkatli sekilde yapmis olduklari
notlandirmalardan yararlanilmaya baglanilmistir. Yapilan bu notlandirmalar iilke
icindeki tiim siyasi, sosyal ve ekonomik faktorlerden etkilendigi ve denetimin siki
olmasi dolayisiyla tim ge¢mis bilgilerde goz Oniine alinarak iilke vs. hakkinda
ongoriilii sekilde olur. Bu durum yatirimcilarin kararin1 yonlendirmesine yardimci
olmaktadir. Bircok derecelendirme islemi yapan kuruluslar arasinda ilk iigce giren
diinya ¢apindaki derecelendirme kuruluslarinin verdikleri dereceler risksiz yada riskli
yatirimi temsil eden semboller verilirse yatirimcilar bu degerlendirmeleri gérmezden

gelmeyip, yatirrmlarin sekillendirirler (Demir, 2014).

Yatirnmcinin, derecelendirme kuruluslarimin yaptigi ihraggr isletmelerin
hesaplarinin tiimiine, sermaye birikimlerini, yiikiimliiliiklerini tarafsiz ve denetimli
degerlendirmeleri sonucunda aktarimlar olusturmaktadir. Bu sayede yatirimcei;
tilkenin, sirketin vs. tiim risklerini gozlemleyip, yatirim yapilamaz derecede olan
menkul kiymetlere ambargo yada sinir konulan kurumlari rahatlikla tanimasina,
detayl1 analizler sayesinde yatirim yapan yatirimciya islemlerinde hizli olunmasina

olanak saglar (Eren, 2010).

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari, belirlenen iilke kuruluslarin vs. satin
alinmasini veya sermayesini bu kuruluslara aktarmasini ifade etmektedir. Kredi

derecelendirme kuruluslart notlandirmalarini finansal piyasalarin yani sira birgcok
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alanda yapmaktadir. Fakat kiiresel ekonominin gereklilikleri ile finansal piyasalarin
one c¢ikmalarinin sebebi degiskenligin hizli ve yiiksek seviyede gerceklesmesi, iilke
dis ticaretinde girig ve ¢ikislarinda ki aktifligin fazla olmasindan dolayidir. Uzun
vadeli periyotlu ve hareketliligin az oldugu dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari

yapilan kredi derecelendirmelerinden etkilenmektedir ( Kargi, 2014).

Ulke ekonomisinin kalkinma ve biiyiimesinde &nemini koruyan kredi
derecelendirme kuruluslar1 6zellikle gelismekte olan iilkelerin ilerlemesi ve hizlh
biliyiimesi icin etkinlik olusturmaktadir. Yapilan derecelendirmeler olumlu olmasi
halinde yatirim yapilabilir seviyesinde belirlenmesi, yapilacak yatirimlari kendine
yoOnlendirir, uzun vadeli ve finansman masraflarin1 aza indirmis olur. Ayni zamanda
bu notlar tiim diinyada gecerliligi oldugu i¢in iilke lehine uluslararasi ekonomi ve
sayginlik diinyasinda taninirlik ve itibar kazandirir. Bu durum direkt sekilde dolaysiz

yabanc1 yatirimlara da avantaj saglamaktadir ( Haspolat, 2015).

4.2. KREDIi DERECELENDIRME KURULUSLARININ
NOTLANDIRMALARI YERLI YATIRIMCILARA
AVANTAJLARI

Yatirim, var olan sermayenin rant elde edisine katki saglamak amaciyla
yapilan yonelme ve bolgeye aktarim saglanmasidir. Ulke iktisadinin canlilik
gostermesinde yerli yatirrmlarin pay1 yiiksektir. Ulke ekonomik biiyiimesinde yerli
yatirimlar i¢in kredi derecelendirme kuruluslar1 etkin rol oynamaktadirlar. Heniiz
kalkinmakta olan az gelismis yada gelismekte olan iilkelerin anapara birikimlerinin
temel diizeyde kalmis olmasi iilke ekonomileri agisindan olumsuz goriiliir. Cilinkii
sermayenin var olma durumu yatirimlara tesvik eder bdylelikle iktisadi diizeyde talep
ve arz gidisatim belirler. Ulke iginde derecelendirme islemleri degerlendirilen
kurumu ve yerli yatirnmeilara da esit yaklasim saglayip, ekonominin canlanmast i¢in
iki tarafli tegvik edici degerlendirmeler yapilmaktadir. Yerli yatinmecilarin dikkat
ettigi en onemli faktorlerden olan risk faktoriinlin kapsadigi konular ise, ekonomik
stirecte siirekli artan fiyatlar genel diizeyini temsil eden enflasyon riski, edinilen

bor¢larin geri 0denmesindeki sart olan yada yapilan yatirnm {iizerindeki faiz
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oranlarinda meydana gelen risk, ekonominin akis i¢inde olmasi iizerine olusan
farkliliklarin piyasa {izerindeki riski, isletme riski, parasal riskler olmaktadir.
Karsilagilan riskler arasinda olan belirsizlik ise, yatirnm sonucunda giderlerin,
finansal varliklart geri alabilme ve elde edilen getirinin ne olacagi kesin
bilinmemektedir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin yerli iilkelere olan en 6nemli
faydas1 ise, yerli iilkeye cekilen yatirimlar dolayisiyla biiyiimede etkisinin biiyiik

oldugu sermayeye kolay ulasma ve masrafsiz kullanma sdylenebilir (Kavak, 2019).

4.3. KREDIi DERECELENDIRME KURULUSLARI VE
FINANSAL SIiSTEM UZERINDEKI ETKISI

Ulke i¢indeki yatirrmlarin gittikge uluslararasi aglara doniismesi ile finansal
yapinin da degisiklik gostermesi kaginilmazdir. Yenilenen finans sisteminde bilgi
akislariin  hizla degismesi {izerine iilke i¢inde etkinlik gosteren firmalarin,
sirketlerin vs. idari alanlar1 ve mali sistemleri hakkinda bilgi sahibi olmak icin
derecelendirme kuruluslarinin yapmis oldugu degerlendirmeler dikkate alinir.
Yaygin olarak piyasa katilimcilari, firma sahipleri, yoneticiler, finansal piyasalar
icin kredi derecelendirme kuruluslarinin degerlendirmelerini giivenli bulmaktadir,
bu sayede yatirinm projelerinde KDK’ larin notlandirmalarim1 temel almaktadirlar

(Korkmaz vd., 2017).

Derecelendirmeler iilkenin her tiirlii olumsuz sartlardan etkilenme olasilig1
tizerine analizler yapilmaktadir. Alinan veya verilen kredi yiikiimliiliklerinin firma,
sirket, kurum ve kurulusun vs. yerine getirilip getirilmeme durumunu gegmis bilgi
ve suan ki istatistikleri birlestirip problem yaratacak krediyi teshis edip, denetimi
saglayan kurum yoneticisi tarafindan tarafsiz sekilde kredi degerlendirilmesi
sonuglanir (Tutar vd., 2011). Kredi notlar1 yatirimlarin risk tasidigi durumlarda
iilkenin uluslararas1 finansal pazarlardan edindikleri kredi vs. ylkiimliiliiklerinin
fazla olacag1 veya iilke i¢i tegviklerin, yatirimlarin geri ¢ekilme olasiligini ortaya
koymaktadir (Giilmez ve Giindogan, 2014). Kredi derecelendirme kuruluslarinin

degerlendirmeleri diinyada, 1990’ 11 yillarda liberallesme siirerken sermaye
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akimlarinin uluslararast kuruluslarin sagladigi resmi kaynaklar yerine, 6zel sermaye

hareketlerine gegmesiyle daha da 6nem kazanmustir (Giir ve Oztiirk, 2011).

Kredi derecelendirme  kuruluglarinin  giivenilir ~ olmasimmin  yani,
denetimlerinin objektif ve analizlerin dogru sekilde gézden gegiriliyor olmasidir. Bu
degerlendirmeleri ve notlandirma prosediirlerinin yonetimdeki analiz yapan
gorevlilerin veya degerlendirilen kurulusun vs. c¢alisanlari arasinda ¢ikarlarin
olusmasi, derecelendirmede ge¢cmis ve bugiin ki degerler goz oniine alinmadan eski
degerlendirmeler iizerinden giincel olmayan notlarin olugmasi, yatirnrmin olumsuz
etkilenecegi lilke veya firma risk faktorlerinin analize dahil edilmeden yapiliyor

olmas1 birgok elestirilere sebep olmustur (Caglak vd., 2018).

Ulke ekonomisinin biiyiimesi ve gelisim gdstermesinde, iilkeye sicak para
girecek yatirimlar 6nemli rol oynar ve kredi derecelendirme kuruluslarinin verecegi
tim degerlendirmeler bu siireci sekillendirir. Kiiresellesmenin de etkisiyle yabanci
sermaye yatirimcilar; finansal ¢esitliligin, rekabet ve asimetrik bilgi sorununun
artmast 1ile tiim risklere karsi, kurulusun degerlendirmeleriyle yonlerini
belirlemektedir. Ulke degerlendirmelerine yiiksek derecelendirmeler, baska iilke
veya finans, kurumlarinda giiven yaratirken, tilke bor¢lanmasinda tereddiit edilmeden

uzun siire bor¢lanma maliyetine kavugma hakkini saglamaktadir (Hasbi, 2012).

44. KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARIN
FINANS SEKTORLERI UZERINDEKI ETKIiSi

4.4.1. Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Sigorta
Sirketleri Uzerinde Etkisi

Ekonomide biiylik 6nem iistlenen sigorta sektorii, kisi ve sirketlerin tim
risklerini kapsayan kurumlara devretmelerinde araci gorevi tstlenmektedir. Bu
durum kisi veya sirketlerin vs. yiiksek masrafli projelerden geri c¢ekilmeden,
istlerinden yiik alinip gergeklesmesine yol ag¢maktadir. Sigorta sirketlerinin
savunmasiz kalmasma neden olan durum, altina girmis oldugu sorumlulugun

ortalama vadesi, varliklarin ortalama vadesinden daha uzun olmasi ve kaza Vs.
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sonucunda miisterinin zararin bedelini almasinda sigorta sirketinin savunmasiz

kalmasidir (Aksoy, 2020).

Birgok sektorde oldugu gibi kredi derecelendirme kuruluslari, sigorta
sirketlerini notlandirma esnasinda bagimsiz, objektif, seffaf ve siki denetim halinde
gerceklestirmektedir. Kisi veya firmanin ilgilendigi alanda bor¢ verenler igin
edindigi kredi yiikiimliiliiklerin geri 6denip ddenemeyecegini, miisterilerin sigorta
sirketi tercih sebeplerindeki etkiyi ele alip degerlendirir. Bagimsiz olarak
notlandirma yapan kredi derecelendirme kuruluslari, sigorta sirketlerini
degerlendirirken sigorta policesi veya herhangi bir anlasma yapilmasi s6z konusu
degildir. S6z konusu olan bu anlasma icerisinde gecen ylkiimliiliikklere bagh
kalinmas1 halinde, derecelendirmenin esas ilkelerine aykir1 olusum gelisir.
Derecelendirme sadece sirketin gorev tanimlarini yerine getirmesini goze alir.
Yapilan notlandirma islemi ayni pazar, sektor icinde olan sirketlerde diinyada

kiyaslanabilir duruma getirir (Fowzia ve Debnath, 2008).

Diinyada {i¢ biiyiik kredi derecelendirme kuruluslar1 olan Standart &Poor’s
(S&P) ve Moody’s yiizde 80 olup, Fitch ise yiizde 12 pazar payimm elinde
bulundururlar. Bu ii¢ biiyiik derecelendirme kurulusu yaninda birde A.M. Best,
sigorta sirketlerini siklikla notlandiran kuruluslar denilebilir (Ciumas vd., 2015).
S&P, sigorta sirketlerini kapsayan polige ve anlasmalarinda 6deme kapasitesi ile
ilgili yeni bir konu ele almistir. Gilincel konu olarak S&P, sigorta sirketlerin
degerlendirmesini  yaparken yalniz mali gostergelerden yararlanilmadigini
beraberinde, sirketin rantini, faiz getiri ve gotiirlistinli, mali yapisi1 ve likidite yapisi,
onemli Olclide idari niteligi ve risk faktorlerinin de dahil olabilecegi konular1 da

eklemistir (Aksoy, 2020).

Notlandirmalarin  sonucunda finansal yapilarin hareketliligine bagh
farkliliklarin sigorta sirketlerinin degerlendirmelerine yansiylp yansimadiina ve
sitket hakkinda dogruyu yansitmayan sunumlarin olmasina dair elestiriler
bulunmaktadir. Sirket derecelendirmesi sirasinda mali sistemi kapsayip kapsamamasi

durumu ortaklarin bu notlandirmaya bagl olarak ilerlemesini engellemez. Sadece
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kurum i¢i ve derecelendirme kuruluslarinin objektif ve agik olmayan istatistiklerin

kamuoyuna sunulmadigi iizerine olumsuz doniigler bulunulmaktadir (Aksoy, 2020).

44,2, Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Bankacihk
Sektoriinde Uzerinde Etkisi

Kiiresellesen diinyada hizla gelisen kredi pazarlari; yatirimeilar, varlik ihrag
eden kuruluslar ve finans piyasasindan faydalanmak iizere yapilan her adimda
temkinli olunmalidir. Kredi borcu talep eden kurulusa, uluslararasi piyasalara
aktarimlar saglayan kredi pazarlayan kuruluslar, verecegi kredi notunu ekonominin
ve mali sistemin siklikla degismesi, politik istikrarsizlik ve ulusal gelenekler
sebebiyle kolay olmaktan ¢ikarmistir (Coskun, 2009). Derecelendirme kuruluslari
icerisinde degerlendirmenin gergeklesmesi genelden ozele; iilke, sirket ve finans

yapisi- banka seklinde gerceklesir (Sipahi, 2010).

Ozel sektor alaninda faaliyet gdsteren bankalar, hedeflerinde bas sirada kar
etme amaci bulunur. Dolayisiyla derecelendirme kuruluslarinin yapmis olduklari
degerlendirmeler, bankalarin karlilik oranlarina dolaysiz etki etmektedir. Genis
alanlarda etkisini gosteren  kredi derecelendirmeler; uluslararas1 agilimlarda,
sektoriinde tanminirhk ve giivenirlik yaninda finans piyasalarina erisimin
kolaylagsmasi, banka ile baglantili islerde maliyetlerin aza indirilmesi gibi olumlu

gelisimler sayilabilir (Coskun, 2009).

Ug biiyiik derecelendirme kuruluslarindan S&P, iilke veya kurumlarm
ckonomik yapilarimi degerlendirmelerine katmasinin yani sira iilke finans-banka
yapilarinida inceleyebilmektedir. S&P’ un notlandirma ilkeleri, tiim sektdrlerde
oldugu gibi banka denetimlerinde de farklililk gostermektedir. Banka
derecelendirmesi analizine S&P, tim istatistik verileri ve kurumu digerlerinden
ayiran Ozellikleri, nasil ilerledigini, kurumsal kredileri, bor¢ 6deme durumunu
kapsayan bilgileri de dahil etmektedir. S&P’ un degerlendirme yontemini kapsayan
faktorler ise; ekonomik risk, pazar piyasasinda cesitliligin oldugu ve miisteri
temelini, saglam Ongorii ve giiclii idari yapisini, stratejilerini, mali hesaplamalarin

dogru ve eksiksiz sekilde yapilmasi, banka miilkiyet yapisini1 kapsayan sektor riski,
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bankanin 6nemli islemlerinden olan kredi sorumluklarini kapsayan kredi riski, ve

ekonomik riskle baglantili piyasa riski séylenebilir (Sipahi, 2010).

Bankalarin risklerden etkilenme giiciiniin diisiik olmast durumu, iilkesinde
bulunan kriz donemlerini kolay atlatmasina yardimci olur. Banka finans yapisinin
giiclii olusu o6nemli bir etkendir. Derecelendirme kuruluslarinin dikkate aldigi ve
bankanin bu giiglii, saglam durusun arkasinda yatan mali yap1 disindaki etkenler ise;
banka ortaklarinin finans yapilar1 ve i¢inde bulunulan sisteme ne kadar katki

saglamis olduklaridir (Hasbi, 2012).

Bankacilik sektoriinde en basta verilen O©nem likidite varligidir.
Yatirimcilarin giiven saglamasi ve KDK’larin olumlu degerlendirme yapabilmesi
icin bu kritere dikkat ederler. Bu nedenle derecelendirmede bu riskleri 6ngoérebilmek
adina bir¢cok endeksler kullanirlar. Gilinlimiizde hemen heryerde karsilastigimiz
asimetrik bilgi sorunu, finansal sistemlerde de karsilasilir. Bankanin ¢alismalarinda
edinilen bilgilerin sonradan yanls veya eksik ¢ikma durumunda, finansal iglemler
sonucunda bankanin likiditesini etkilemekte ve varliklarin finansal risk altina

girmesine yol agabilmektedir ( Hasbi, 2012).

Bir diger derecelendirme kurulusu olan Moody’s ise 2007 yilinda banka
derecelendirme yontemini ortak temerriit analizi yontemine gecerek, boylelikle
bankanin i¢ idaresini ve disaridan finansal aktarimlarin gerektigi temerriide diisme
halinde saglanmasidir. Kiiresel anlamda bankalarin derecelendirilmesi, sektoriinde
tim finans-banka tarafindan genel kabul gormektedir (Sipahi, 2010). Finansal
geemisi, banka miilkiyet yapisi, risk etkenlerini vs. detayli sekilde derecelendirmeye
yansitilir. Moody’s’in bankacilik sektoriinii kapsayan derecelendirmelerde giiglii
yapiy1 temsil eden ‘A’ harf notundan baslayarak zayif yapiy1 temsil eden harf notu
ise ‘E’ olarak sembolize edilmektedir. Asagida bu sembollerin aciklamalar1 yer

almaktadir (Hasbi, 2012).

A: Bankanin i¢inde bulundugu yapimin giiglii olmast A sembolii ile ifade
edilmektedir. Olusabilecek risk faktorlerinin ortadan kaldirildigi, asimetrik bilgi

sorunlarinin olmadigini, kriz ortamlarmin yaratilmasina imkan verilmeyen, finansal
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sistem icinde tereddiit yaratmayan, giiclii, dinamik ve giivenilir bir banka seviyesini

ifade eden bu sembol banka i¢ yapisini temsil eder.

B: En st seviye ile ayni diizeyi temsil ederken, risk yapisinda minimum olmayi,
finans enstriimanlarinda giivenilir ve giiglii sembol oldugunu ifade eder. A harf

semboliinden sonra gelen en giivenilir harf notu B’ dir.

C: Finans durumunu korumaya devam eden banka, risk faktorlerini minimum
seviyelere ve {istiine ¢ikarmaya baslamistir. Banka zayif risk diizeyi ile kabul
edilebilir seviyesinde kendini korumaktadir. Bu siiregte de finans enstriimanlarinin

gecerliligi siirmektedir.

D: Bankanin i¢ finansal yapisinin oldugu kadar giivenilir ve giiclii olmadigini,
risklerin arttig1, kriz vs. tim olasiliklara karsi kirilgan ve asimetrik sorunlarin ortada

oldugunu temsil eden sembol D olarak belirtilir.

E: Finansal yapisinin gii¢siliz, gliven vermeyen, risklerin en yiiksek seviyede oldugu
bankalarin sembolii E olarak gosterilir. Ekonomik problemlerden, olusabilecek

krizlerden kolay etkilendigini, banka i¢inin zayifliginin ifadesinde kullanilir.

Son biiyiik derecelendirme kurulusu olan Fitch ise, diger kuruluslar gibi
benzer faktorlerle analiz yapmaktadir. Banka likidite oranmini, risk faktorlerinin
minimumun altinda olmasi yatirnmlarin giivenli olacagini tespit ederken; idari
yapilanmasi, piyasa yapisi, yonetim sekli ve idari yapisi, banka i¢i finansal giiciind,
finans ortaklarini ve yapiya olan katkilarinida derecelendirmede dikkate almaktadir
(Hasbi, 2012).

4.4.3. Kredi Derecelendirme Kuruluslarimn Menkul Kiymet

Piyasalar1 ve Tahvil Derecelendirmesi Uzerindeki Etkisi

Yatirimcilarin her alanda oldugu gibi, menkul kiymet piyasalarinda da
sececekleri hisse senetlerinde dogru ayrimi bulamazlar. Risk faktorlerinin az olup
hedeflenen getirilerin yiiksek olmasi giivenilir ve iyi firmalar1 tanimlarken, riskin
yiiksek oldugu ve hedeflenen getirinin diisiik oldugu giivenilir olmayanlar ise kotii

firma olarak tanimlanir. Bu durum menkul kiymet yatirimcilari tarafindan fark
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edilemeyebilir. Bu firmalar iki olasilik {izerinden hisse senedi alimi i¢in ortalama
kalitesini ifade eden fiyat1 6demek isterler. Fakat, menkul kiymet fiyatlarini orta yada
olmasi gereken fiyatin disinda diigiirmeyen iyi firmalar, iclerinde derin
enformasyonla donanimli olduklar1 i¢in avantajli ve kar eden tarafta olduklarini
bilirler. Kotii firma olarak anilan diger tarafta ise bu durum tam tersidir. Menkul
kiymetlerini satisa ¢ikardiklarinda degerleri azaldigi icin, alicinin fiyat teklifine her
zaman agik olurlar. Menkul kiymetlerin degerleri azaldigini, aliciya belli etmemeli
aksi durumda yatirimc1 menkul kiymetlerin olmasi gerekenden diisiik oldugunu anlar
ve yatirimi gergeklestiremeyebilir (Kiigiikkocaoglu, 2003). Ayni sekilde tahvil satin
almak isteyen yatirimcida bu asimetrik bilgi sorunuyla karsilagabilir. Asimetrik bilgi,
ekonomik katilimcilar igerisindeki bigi akisinin dogru saglanmamasi, karsi tarafa
haksiz egemenlik saglamasina denir. Bu durumun bireysel tstiinliik kurma cabasina
ise ters se¢cim denilmektedir. Ters segim ise, yatirimcinin vs. finans varliklarinin
bilgilerini eksiksiz bilse dahi yatirimi gergeklestirmeyecegi durumu yansitir (Yazici
ve Varsak, 2020). Alicilarm tahvilleri bu iki farkli firmanin farkim géremeden, borg
edinerek almasi biiyiik risk unsurudur. Ciinkii alicinin tahvilden kazanci borg faiz
ylikiimliiligiinden diisiik ise, yatirnmci tahvil ihraciyla yaptig1 fonu yaratmamayi ve

bu menkul kiymet piyasalarina yatirnm yapmamay1 tercih ederler (Kiiclikkocaoglu,

2003).

Standart and Poor’s (S&P) tahvil piyasalari i¢in sembolii BBB harf sembolii
ve Usti uzun vadeli tahvil yatirnmlari i¢in kaliteli olarak belirtir. Tahvil
derecelendirmesinde matematiksel Olglitler, pazar piyasasina ve ticari biiyiimesi g6z
Oniline alinir. Fiyat karsilagtirilmasi yeni ihracin saptanmasinda yardimer olurken,
derecelendirme isleminde fiyatlar ele alinmaz. Tahvil derecelendirmesinde basta
gelen kar faktoriidiir. Uzun vadede bu faktor , tahvil trendinde gegmis istatistikler,
idari yapisinin giivenilirligi, taleplerin istatistikleri ve uygulanan yontemlerin kar
belirleyicileri ile derecelendirme degerlendirmesi yapilir. S&P, bilesik endeksi,
portfoyiinde biiyiik olarak nitelendirilen 500 hisse senedi bulunmaktadir. Bu durum
ABD’ nin 6nemli hisse senedi endekslerinden biri olan Dow Jones Borsasi endiistri
endeksinden daha donanimli endeks oldugu séylenir. Satilmis her hisse senetleriyle

orantili sekilde portfoyiin performansi 6lgiiliir (Kiigiikkocaoglu, 2003).
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Moody’s i¢in kaliteli tahvil yatirimini ifade eden notlandirma ise Baa ve
iizeri sembolleri, Ba sembolii tahvillere ise spekiilatif tahvil veya yatirim riski
tagidigini temsil eder. Moody’s ‘in derecelendirmede belirli arzlar degerlendirmez.
Bunlardan bazilari; gayrimenkul tahvilleri, finans yapilarin ylkiimliliiklerini, 6zel
statiilii arzlar1 satan ve rant elde etme amaci olmayan firmalari, siir1 olan 600.000
dolarin asagisindaki arzlar1 notlandirmaz. Degerlendirmede esas alinan temel sartlar
arzdaki mevcut durumda azalma yada artma gibi degisiklik gosterir. Derecelendirme
islemi diisiiniilmeden ani yapilan analizlerden 6te bilango detaylarini, istatistiksel
verileri, uzun donemli piyasa egilimleri, kar hesaplarinin oranlanmasi konu

almaktadir (Kiiciikkocaoglu, 2003).

Fitch derecelendirme kurulusu derecelendirme esaslarinda, S&P ve
Moody’s’in isleyisleriyle benzer sekildedir. Bilango istatistikleri ve kar etme yada
diisme durumlarma ilave olarak, degerlendirme esnasindaki durumu ve ihracat¢inin
gecmis analizleri goz Oniine alinarak net olmayan hedefleri de dahil etmislerdir.
Sirketin safi caligma sermayesi, kisa vadeli yiikiimliiliikkler ve vadesi dolmasina yakin
olan tahvil borglari, satislarin verileri, yatirim oranlari, amortisman, her bir hisse
senedine paylastirilan karlar, bor¢lunun borcuna karsilik ortaya koydugu ipotegin
notu ve yasal yapisi gibi hususlara dikkat edilir. Her derecelendirmede Onemini
koruyan istatistiksel verilerin haricinde bu kurulus istatistik disindaki tiim verileri de

degerlendirmesine dahil eder (Kiigiikkocaoglu, 2003).
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Grafik 1.4: Kredi Derecelendirme Kuruluslarmin Belirli Sektorlerdeki Yiizde
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Kaynak: Kuru, 2020. Grafik, Kuru ¢alismasindan uyarlanarak yapilmistir.

45. KREDIi DERECELENDIRME KURULUSLARININ

GENEL DEGERLENDIRMESI

2021 yili 12 Ocak tarihinde, Fitch derecelendirme kurulusu Tirkiye
Takasbank’ m (istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S.) uzun vadeli yabanci para
ihragg1 temerriit not goriinimii negatif sembolii ise BB- olarak tanimlamigtir. Fitch,
ayrica Takasbank’ 1n ek rezerv kolaylig1 Tiirk yapisal diizende 6nemli anlamda diger
tim bankalardan daha iyi oldugu degerlendirmesini ele almistir. Takasbank’in
Tirkiye’de CCP (Merkezi Karsi Taraf Odasi) olarak, riskleri konu alan bir
degerlendirmesinde ise bankanin temerriide diisme olasiliginin, kapsamli olarak Tiirk
finans sektoriiyle ilgili oldugunu goézden kagirilmadiginda onemli olacagmi da
belirtmistir. Hiikiimetin, bankalara doviz aktarimlar1 olabilecegi gibi bu doviz

saglamay1 kisitlayan faktorler arasinda merkez bankasi yatirimlar disindaki
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rezervleri, bankacilik sektoriinde dis borglarin olmasmi ele almistir. Fitch bu
degerlendirmesinden sonra Takasbank’in doviz gerekliliginde dahi 1limli déviz kuru
riski ve onaylanabilir diizeyde likiditesine bakildiginda, iilke acisindan ilerlenebilir
oldugunu belirtmistir. Tiirkiye kredi degerlendirilmesi, Takasbank’ in IDR’ lerine de

yanstyacagi olasiligini konu edinmislerdir (Fitch, 2021).

Fitch 13 Ocak’ta OYAK’ in (Ordu Yardimlasma Kurumu), IDR’ sini (uzun
vadeli temerriit derecesi) goriiniimiinii negatif yapip, sembolii ise ‘BB’ den ‘BB-’ ye
indirmistir. Bu not indirimi Tiirkiye {lke tavaninin ‘BB-’den daha fazla
olamayacagini belirtmistir. Gorliniimiin ayn1 zamanda tilke tavaninin iilke IDR’ si ile
beraber yonelim saglandigi kabul edilirse, lilke derecelendirmesindeki farkliliklar
ilerideki derecelendirme hareketlerinin olasi baglantisini  gosterebilecegi ifade
edilmistir. Bir diger derecelendirme degisikligi ise 18 Ocak’ta vadesi 2021 ve 250
milyon ABD Dolar tutarindaki iist seviye olan, Global Liman Isletmeleri A.S.” nin
(GLI ) teminatsiz tahvillerini ‘B’ seviyesinden ‘CC’ ye indirmistir. Fitch’ in 3 Subat
QNB Finansbank A.S.’ nin derecelendirmesinde ise, uzun vadeli yabanci para ihraggi
temerriit not semboliini ise ‘B+’ olarak belirtmistir. QNB Finansbank
derecelendirmesinin duragan goriiniimiinde belirlenmesinin nedenlerinden olan, yerel
para birimi iizerindeki giivenirligi baska Tiirk ihrag¢ilarina kiyasla aymi kaldigi

farklilasmadig1 goriistidiir (Fitch, 2021).

Bir diger derecelendirme kurulusu olan Moody’s , Tiirkiye notunu 2020 yil1
Eylil ayinda giincelleyip sembolii ‘Bl’den ‘B2’ye diistirmiistiir. 2021 yilina
gelindiginde ise heniiz derecelendirme giincellenmemis fakat olumlu kredi unsuru
icin gerekilenin yerel para biriminin giiclenmesine, 2020 son aylarinda ortaya ¢ikan
politika degisiklikleri olduguna fakat aksi durumu yansitan iilke durumunun politika
yapisinin heniiz diizene girmedigi, dovizlerde artisin iilke icinde giivenin azalmasina
neden oldugu kanaati ile heniiz derecelendirmede giincelleme yapmamistir. 24
Subat’ ta ‘Kiiresel Ekonomik Goriiniim’ raporunda, Tiirkiye i¢in ekonomik gelisimi
tahmini tizerine 2021 y1l1 i¢in yilizde 3.5’ ten yiizde 4’e, 2022 y1l1 i¢in ise yilizde 4’ten
yizde 5’e yiikselebilecegine yer vermistir. Standart&Poor’s 2021 igin giincel

84



notlandirma ilan etmedi. Tiirkiye kredi derecesi goriiniimii duragan ve sembolii ise

B+ olarak kalmayi siirdiirityor (DHM, 2021).

Uc biyilk derecelendirme kuruluslari, notlandirma seffafhgin1  ve
tutarliligini arttirirken, degerlendirilmesi yapilmig iilkelerin nispi olarak giicli
yonlerinin dogru ve giivenilir sekilde denetlenmesine imkan tanityan model nicel
derecelendirme olarak bilinmektedir. Bu model gelecekteki bes yillik ileriye doniik
bir yapida, doniisiimlii, kisa vedeli aktarimlar1 ve pazar hareketleri iizerine yapisal
derecelendirmeyi kapsamaktadir (Shen, 2020). Asagidaki grafik, ortalama
derecelendirme seviyeleri 1ile belirlenmis tlkeler arasindaki degisiklikleri

gostermektedir.

Grafik 1.5: Ortalama Derecelendirme Seviyelerinde Moody’s, S&P ve Fitch
Secilmis Ulke Notu Seviyeleri.
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AAA (20) -D(1) arast puanlik bir Olcekle alfasayisal doniisiime dayal

hesaplanmugtir.

Olumlu/olumsuz goriiniim sinirlari: +/-0.33
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Kredi izleme sinirt olumlu/olumsuz: +/-0.67

Diinyada baska bir kredi derecelendirme endeksi

olan SWI, rekor

sayilabilecek kadar olan 186 tlilkeye kredi notunu degerlendirmistir. Bu kurulusun

calisma amaci,

secilen bir bolgenin gelecekteki

3 yi

notlandirmalar1 kredi derecelendirme modeli olarak yansitmaktir.

icerisinde olusacak

2020 ve 2021

yilina kiyasla asagidaki gibi bolgesel kredi derece endeksleri not gosterimi

verilmistir.

Tablo 1.2: Secilmis Diinya Bolgelerinin Toplu Kredi Derece Endeksleri.

Bolgeler Kredi Derece Endekleri Kiiresel Diinyada Borg
Yiizdeleri
2020 Yih 2021 Yih (%)

2020 Yih 2021 Yih

Afrika BB BB+ 4.2 % 3.9%

Avrupa A A 17.7 % 20.3%

Kuzey Amerika A BBB+ 25.0% 27.3%

Giiney Amerika BB+ BB+ 4.5 % 4.4 %

Asya BBB+ BBB+ 47.9 % 43.2 %

Okyanus AAA AA 0.6 % 0.9%

Kaynak: Wikirating Blog, 2021.

Goriildiigii iizere, bolgeler arasinda olumlu fark olan Afrika’nin 2021 yih

endeksleri, 2020 yilina nispeten ylikselmistir. Avrupa, G. Amerika ve Asya’da

degisiklik olmazken, K.Amerika ve Okyanus lizerinde derecelendirmeler farklilik

gostermistir.
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LITERATUR

Krueger (1987), calismasinda az gelismis ililke ekonomileri iizerinde borg ve
sermaye akiglarint incelemistir. 1982 yilinda giindeme yansiyan bor¢ krizi konu
bashigr ile gelismekte olan iilkelerin bor¢ sorununu ele alip, bir¢ok politikact ve
arastirmaci tarafindan bu krizin kisa siirede atlatilacagina, kredibilitelerin ve iilke
kalkinmasinin tekrar gelisecegini 6ne siirmiislerdir. Fakat s6z konusu durumun aksi
halde oldugu ve ¢alismasinda borg¢larin olusumlarima ve sebeplerini incelemistir.
Yatirimlar iilkeye c¢ekebilmek i¢in, tasarruflarin yiiksek getiri oranlarina nispeten
disik oldugunu, borglarin yiiksek miktarlarda olusu ile kar edemeyip, iilke
ekonomisinin yavas biiylimesine, ihracatin azalacagina ve bunlar tetikleyen en
onemli faktoriin faiz oranlar1 olduguna deginmistir. Sonu¢ olarak, politikaci ve
analistler icin politika reform yoluyla finansmanin yeterli olan miktarin ne kadar
oldugunu tespit ederek, hiikiimetin ekonomik sikisiklikta oldugu durumlarda politika
yapicilarin borglanmada sinir1 asma istisnasini ortaya koyabilecegine deginmistir.
Borg sahibi olan iilkelerin, politika reformunun derecelendirmesine bakilmaksizin

ayn1 siniflandirma igerisinde olmasinin hata oldugunu ele almistir.

Figlio ve Blonigen (1999), calismasinda dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlarinin etkilerini ele almistir. 1980’11 yillarin son c¢eyregine gelindiginde
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin ABD ‘de gosterdigi artiglar, yatirimlarin
aktarim nedenleri ve yabanci firmalarin nerede oldugu konusundaki sorulara ¢6ziim
aramigtir. Yabanci firmalarin yerel {ilke gelir dagilimini ele alarak 1980-1985 yillari
arasinda Giiney Carolina Tlzerinde panel veri analizi yapmistir. Yabanci
yatirnmcilarin  ev sahibi iilke {izerinde Onemli goriilen artiglar goriildiigline
deginmigstir. Genelde goriilen, egitim harcamalarinin, ulagim ve devlet korumasina
kaydiginida ele almistir. Analizlerinin ise simirlar dahilinde gergeklestigini, yabanci
yatirimcilarin  sektordeki olusunun, iicretlerin daha yiliksek olmasindan dolay1
kaynaklandigin1 belirtmektedir. Ama gercekte bu durum yiiksek Tcretle ilgisi

olmadigini sdyleyenlerin oldugunu ifade etmistir. Sonug olarak, ¢alismasinin yabanci
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yatirimeilar {izerindeki etkisinin nasil oldugunu belirten saglikli ¢alisma yapildigina

deginmistir.

Colpan (2001), Yiiksek Lisans Tezi’'nde, yapilan notlandirmalar1 finans
sistemindeki etkisinin, kiiresellesmenin etkisiyle iilke kredi derecelendirmelerin
Oneminin arttigin1  ¢alismasinda kredi derecelendirme kuruluslarinin  gorev
tanimlarini, U¢ biiylik derecelendirme kurulusu olan S&P, Moody’s ve Fitch’in
organizasyon yapilarini, derecelendirmelerin finans-banka i¢indeki etkilerini, Ttlirkiye
derecelendirmesi iizerine risk faktorlerinin, devletin dahil oldugu finans piyasalarin
ve yararlanilan verilerin olumsuz sekilde derecelendirmeyi etkiledigini, yapilan bu
notlandirma sebebiyle firma, kurum ve kuruluslarin bu olumsuz derecelendirmeden

dolay1 projelerini geri ¢ekmelerine neden olduguna deginmistir.

Moran (2003), dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarindaki biiylime ve genel
kural ve diizenlemeleri ilizerinde calisma yapmustir. Yeniden yapilan ekonomik
diizenleri ve sektorlerde degisikleri, ekonomilerin iktisadi durumlardaki siirecini ve
sonsuz beklentileri ele alan bir calismadir. 1997-1988 mali kriz sonrasinda Dogu
Asya tlkeleri tizerindeki etkisine deginmistir. Calismasinin ilk bdliimlerinde
serbestlesme cagrisina odaklanirken, bagka boliimde olan Hong Kong’da gii¢lii bir
sanayi politikas1 onermesinde bulunmustur. Sektorler arasindaki rekabet dolayisiyla,
yapilan her girisimden rakiplerin takibinde oldugunu buna 6rnek olarak tekstil ve
otomotiv sektoriinii  vermistir. Japonya’yt konu aldigi bdliimde, yeniden
yapilandirmay1 tartisip, ekonomik yapinin 1989 yilindan itibaren yasadigi reformlari,
durgunluklar1 ve faydali gelecek politikalarin neler olacagina deginmistir.
Calismanin bir boliimiinde yabanci yatirnmcilarin yerli tilkelerdeki isgiicii iizerinde
agir yiikiimliilikler olusturmasi nedeniyle dolaysiz yabanci yatirnmlarin c¢ekici
goriilmedigine deginmis ve bdyle durumda proje iizerinde istenilen sonucun

olamayacagini belirtmistir.

Simsek ve Behdioglu (2006), calismalarinda Tiirkiye’de dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylimenin iizerinde etkisini incelemislerdir.
Yurti¢i sermaye kitlig1 nedeniyle ekonomik kalkinmanin zayifladigini, bunun 6niine

gecmek icin ise dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarina tesvik edici yonlendirmelerle
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ekonomide olumlu gidisat olacagina deginmislerdir. Ele alinan g¢alismada, analiz
yontemlerinden olan korelasyon analizi ile Tirkiye iizerindeki dolaysiz yabanci
sermaye etkisini, yurti¢i sabit yatirim ve istthdamin iliskisini; ekonomik biiytime ile
baglantisinida Cobb-Douglas Uretim Fonksiyonu ¢alismasiyla incelenmistir. Analiz
sonuglarinda ise, yurtici sabit yatirim ve istihdam arasinda pozitif yonde analiz tespit
edilmis. Tiirkiye tizerinde DYSY’ ’nin GSMH f{izerinde artisa neden olduguna ve bu

devam ederse GSMH iizerindeki etkisini artmaya devam edecegine deginmislerdir.

Elkhoury (2008), calistigi makalesinde derecelendirme kuruluslarinin
gelismekte olan {ilkeler yani potansiyel iilkeler iizerindeki etkisini incelemistir.
Makalede derecelendirme kuruluslarinin notlandirmalar1 herkes tarafindan giivenilir
ve onemli oldugunu vurgulamis, borg¢ senetlerin ve ihraggilarin kredibilitesinde, yeni
finansal yapilarin idaresinde yeri 6nemli tutuldugundan s6z etmistir. Derecelendirme
Kuruluslarinin analizde ekonomik ve politik faktorler hakkinda bilgi saglamaya
calisirken, devlet veya iilkenin sorumluluklarin1 yerine getirme olasiligina
deginmistir. Diger yandan bu kuruluglarin tarafsizlik, objektiflik ilkelerinden aykiri
hareket ettigini ve verileri kesin sekilde oldugu gibi sunmadiklarini ele almistir. En
biiyiik girisim IOSCO’nun kendi Tiiziigi’niin yayimlanmasidir. Bu kuralin amaci
KDK’lar tarafindan yonetim kurallar1 gelistirmek ve seffaflik, bagimsizligi ile
sirdiirmesine  deginmistir. KDK’larin istenmeyen not seklinde olumsuz
degerlendirmelerini kamuya ag¢ik olmadigini, yatirnmlarda bu sekilde tesviklerin

azaldiginm belirtmistir.

Zeynep (2009), Yiiksek Lisans Tez’inde derecelendirmenin bankacilik
tizerindeki etkisine deginmistir. Derecelendirme kavrami, amaci ve tarihgesi, finans
kurum ve kuruluslarinda etkisine deginirken; bankalar {izerinde derecelendirilme
isleminde esas alinan Olgiitleri, yatirimeciya agik bilgiyi sunarak yardimci oldugunu
ama yiikiimliilik tagimayip, damigmanlhk hizmeti vermedigini ele almistir. Ulke
icinde risk faktorlerini, finans raporlari,sermaye yapisinin detayli 6grenilmesi
yabanci sermaye yatirimlar i¢in avantaj oldugunu agiklamistir. Risklerin dl¢lilmesi
ve degerlendirilmesinde, denetim kuruluslar1 ve banka sektoriinlin i¢ yapisinda

kullandiklar1 sistemlerden olan CAMELS teknigi bilesenleri incelemistir. Finansal

89



giic derecesi, bankacilik sektoriinde uygulama kapsaminda ele alinmis ve bununla
beraber Akbank Tiirk Anonim Sirketi iizerine Moody’s’in 2008 yilinda notlandirma

raporu detayli incenip notlandirma 6l¢iitlerine deginmistir.

Eren (2010), Yiksek Lisans Tez caligmasinda ele almig oldugu konuda
Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Sorumluluguna yon vermistir. Calismasinda
derecelendirme kuruluglarinin, sorumlulugunu belirlemelerini ve kamuoyuna dogru
bilgi aktarmalarin1 saglayan yetki verilmesi gerektigini, bu sayede de miisterilerin
mal varhigini gilivence altinmis olacak ve beklenmeyen maliyetin sorumlulugunu
derecelendirme kuruluslar karsisinda haksiz fiil sorumluluguna

dayanabileceklerinden s6z etmistir.

Sipahi (2010), Yiiksek Lisans Tez ¢aligmasinda Kredi derecelendirme
duyurularinin hisse senedi getirileri izerindeki etkisini IMKB-Banka hisse senetleri
tizerinde incelemistir. Derecelendirme kuruluslarinin finans sisteminde de etkin
oldugunu gdsteren calismasinda, IMKB banka hisse senetleri iizerindeki etkilerinin
oldugunu, hisse senedi fiyat davranislar1 notlandirmayla dogru orantili oldugunu ve

kredi derecelendirme kuruluslarinin kamuoyuna tam bilgi sunmadigini ele almistir.

Erkan ve Demircioglu (2011), derecelendirme kuruluslarinin yatirimlar
iizerindeki etkisine deginmistir. Dolaysiz yatirimlarin iilke ekonomisi gelisiminde
onemli katkist olduguna, iilkelerin gerekli yatirnmi {llkeye c¢ekebilmek igin
yatirimciya kapsamli bilgi sunabilmek icin derecelendirme kuruluslarina talepte
bulunduklarmma deginmistir. Derecelendirme notunun {lkeler {izerinde etkili
olduguna, Tiirkiye’de ise bu durumun nasil oldugu hakkinda inceleme yapmustir.
Sonu¢ olarak, kuruluglarin ilkelerine aykir1 notlandirma yaptigini, yabanci
yatirmcilarin girisimlerinin lilke ekonomisiyle uyumlu olmadigini, bunuda Tiirkiye

iizerinde yapmis oldugu inceleme gdsterdigine deginmistir.

Ayta¢ ve Akdugan (2012), calismasinda dis ticaret ve ekonomik biiyiime
iizerine nedensellik analizi yapmis ve Tiirkiye’'nin 2001-2011  yillarini
degerlendirmistir.  Globallesmeninde etkisiyle {iilke ekonomisinin biiylimesi,

belirlenen yillar arasinda ihracat ve ithalatin oldugu senaryolari ve bunlarin GSYIH
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ile iligkisini Granger nedensellik analizi ile incelenmistir. Ekonomik biiyiime
tizerinde etkinligini koruyan faktoriin ihracat oldugunu belirtilmis, yani sira bu
faktorler arasindaki uzun donemli iligki Johansen biitiinlesme testi uygulanarak test
edilmistir. Sonugta ise nedenselligin oldugu VAR analizi yardimiyla bu uzun
donemli iligki ile ihracattan ile biiyiimeye yonelen bir nedensellik i¢inde olduguna

varilmistir.

Kabaday1 (2012), Doktora Tezi tizerinde siirdiirdiigli calisma, iilke kredi
notlar1 lizerinde etkisini gosteren faktorleri yiikselen ekonomiler ve Tirkiye’yi
kapsamaktadir. Calismada, KDK’ larin yaptig1 degerlendirmelere ve bu notlarin
sonucunda iilkelerin i¢ yapilarint dogru ve anlasilir halde {igiincii kisilere aktarilma
durumlarimt inceler. Yiikselen ekonomiler i¢in nicel ve nitel bagmli degiskenler
kullanirken, Tiirkiye i¢in sinir testi analizi yapmistir. Sonug olarak calismasinda, {i¢
biiylik derecelendirme kuruluslarinin notlandirma sistemlerinde objektif ve tarafsiz
olmadigim ve iilkenin i¢ ve dis yapisina 6znel yaklagimlar ile mevcut durumlarindan
bagimsiz not sergiledigine deginmistir. Bunu ortadan kaldirmak igin, tilkelerin kisa
vadeli mali hareketlenmelere karsilik vermeden, uzun vadeli mali hareketleri

diizenlenmesi sayesinde iilke notlarinin iyilesebilecegini 6ne siirmiistiir.

Apaydin (2013), Yiksek Lisans Tezi’nde Tiirkiye’nin biiylime donanimini
1923’ten giiniimiize dogru ele almis olup, politik faktorleri de buna dahil etmistir.
Uluslararasi serbestlesmenin bu durumu karsilayacak yeterlilikte olmayan {ilkelerin
oldugunu, Tiirkiye’nin bu etkilesimden disa bagimli, ekonomik trendlerde diisiisler ,
yanlig biiyiime taktikler yasadigina deginmistir. Tiirkiye’nin gelismis bir {ilke olmasi
icin, iilke i¢i ve llke disinda yapict olmak, globallesen diinyanin getirilerinden
olumlu paydalardan yararlanmak, her durumda ekonomik, sosyal ve politik

faktorlerin istikrarli ve daimligini korumasindan s6z etmistir.

Yildiz (2014), Yiiksek Lisans Tezi’nde kredi derecelendirme kuruluslari ve
ilke kredi notlarinin makroekonomik belirleyicilerini panel veri analiziyle
incelemistir. Caligmasinda, iki ayr1 baghk altinda alt-orta gelirli ve yiiksek gelirli
iilkeleri ardindan da tiim {ilkeleri kapsayan arastirma sunmustur. Ekonometrik

yontem ise, Sirali Probit ve Sirali Logit tahmin yontemlerini kullanmistir. Alt-orta
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gelirli tilkelerin bu analiz sonucunda kisi basina diisen gelir diizeyleri, biiyiime ve
enflasyon oranlarini, kamu borcu, biit¢e ve cari agiklar dengesinin derecelendirmede

yararlanilan makroekonomik parametrelerin oldugunu o6ne stirmiistiir.

Ciumas vd. (2015), mali kriz yasanirken sigorta sirketlerinin notlandirmast
lizerine caligma yapmistir. Derecelendirmelerde kuruluslarinin finans giiciliniin
degerlendirmelerinde etkisini, sigorta polige sahibi sorumluluklarin1 gérmezden
gelmeme hususlarina deginmistir. Sigorta sirketlerinin, uzun vadede hayat sigortasi,
yaslilarin tazminat talepleri gibi islemlerle ilgilenirken, diger yandan finans-banka
yapilarinda risklerden biri olan likiditeden dolay1 tedirginlik yasadiklarini, verilen
kredilerin geri alma istegi yogunlastigina deginmistir. Riskin varligi, finansal kriz
sirasinda pek ¢ok kurumlarin meydana ¢iktigina deginmistir. Romanya sigorta sirketi
bu ekonomik istikrarsizliktan ¢ikabilen bir sirkettir. Uc biiyiik derecelendirme
kurulusu olan Moody’s’in tiim veriler sonucunda mali kriz esnasinda sigorta
karliligim1 dengede tutmus ve yiiksek derecelendirmeye sahip olan sirketler Astra

Asigurari ve Allianz-iriac olduguna deginmistir.

Korkmaz vd. (2017), ¢alismasinda Ulke kredi notlarinin pay getirileri
iizerindeki etkilerini BIST 30 Endeksi iizerinde Event Study analizi yapmistir.
Calismasinda, li¢ biiylik kredi kuruluslarindan biri olan Moody’s’in Tiirkiye
derecelendirmesi iizerindeki degerlendirmelerini BIST 30 Endeksi’nde bulunan
firmalarm hisseleri iistiindeki etkilerini Event Study ve Bagimli Orneklem t testi ile
saptamaya calismistir. Calisma sonucunda, Tirkiye iizerindeki notlandirmanin
risksiz yatirirm yapilabilir seviyede iken sermaye sahiplerinin pozitif yaklasimla
projelere, aktarimlara devam ettigini, tam tersi durumda ise yatirim sahiplerinin

sermayelerini geri plana ¢ektigi kanisina varmaistir.

Yildirim vd. (2018), calismasinda ii¢ biiylik derecelendirme kurulusu olan
S&P, Moody’s ve Fitch’in Tirkiye i¢in 2012-2016 yillar1 araasinda yaptigi
notlandirmalarini hisse senedi lizerindeki etkisini ele almistir. Borsada degisikliklere
kars1 kisa stirede tepki verebilen se¢ili 6 endeks konusu iizerinde inceleme yapmustir.
Incelemede duyuru oncesi ve sonrast on giinliik siireli etkileri dahilinde ele

alimmistir. Genel anlamda endekslerin bildiriler karsisinda yarisinin etkilendigine
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deginmigstir. Tiirkiye tiizerindeki etkisi ise tamami olmasada az derecede
stirdlirdiiglinii ve yerli ve yabanci sermaye yatirimcilarin bu derecelendirmelerden
azda olsa etkilenebildigine bunun yaninda yatirimcilarin derecelendirme digindaki

degiskenlikleride g6z oniine aldigini belirtmistir.

Glinal (2019), c¢alismasinda derecelendirme kuruluslarinin roliini ve
krizlerdeki etkilerini incelemistir. Ug biiyiik derecelendirme kuruluslar1 olan S&P,
Moody’s ve Fitch Ratings degerlendirmelerinin gergegi yansitmadigini ve tutarsizlik
gosterdigini yatinmcilar ve politikacilar tarafindan olumsuz elestiri aldiklarini ifade
etmistir. Degerlendirmeler sonucundaki veriler ile iilkelerin para ve sermaye
piyasalarini, kiiresel doviz alaninda 6nemli derecede etkilemekte oldugunu, iilke
gelisimlerini notlandirmalariyla dolayli sekilde etkiledigini ve {ilkenin finans
taninirh@r kalitesi tizerinde fikir sahibi olunabilecegine deginmistir. Son olarak
iilkeler Ttizerinde inceleme yapildiginda, kredi derecelendirme kuruluslarinin
cogaldig1 gozlemlendigi, bu durumun S&P, Moody’s ve Fitch yerlerini devretmeleri

acisindan ¢ok uzun siire sonra olabilecegini agiklamistir.

Kavak (2019), yapmis oldugu tez ¢alismasinda, Uluslararasi Kredi
Derecelendirme Kuruluslarinin vermis oldugu kredi notlarmin yatirimlar {izerindeki
etkisini incelemistir. Notlandirmalarin yatirnmlar iizerindeki etkisini ve ii¢ biiyiik
derecelendirme kuruluslarmnin iizerindeki etkisini ele almistir. Ulkelerin gelismislik

diizeyine bagli derecelendirmeler ve konu alinmstir.

Orender (2019), Yiiksek Lisans Tezi’nde kredi notlandirmalar1 iizerine
siniflandirma analizi yapmistir. Calismasinda {i¢ biiyiik kredi derecelendirme
kurulusundan olan Moody’s’in kredi notlandirmasindaki yontem olan istatistiksel
verileri lojistik regresyon analizi ve yapay sinir aglar1 kullanilarak bu metotlarin
cesitlilikte giicleri kiyaslanmistir. Yontemlerin kademelendirme basarilar1 incelenen
sonuglar dogrultusunda, dogru smiflandirma orani lojistik regresyon analizinde
yiizde 90,6 iken sinir aglari modelinde yilizde 88 oldugunu ve notlandirmada
Tiirkiye’nin yatinm riski tagidigini kapsayan smifa dahil edildigini agiklamistir.

Yapilan sonuclandirmada analize dahil edilen olgularin bu c¢alismada kisith
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oldugunu, donem veya iilke degisikliklerinin verimlerin farkli olabilecegini de

eklemistir.

Kuru (2020), Yiiksek Lisans Tez c¢alismasinda Kredi Derecelendirme
Kuruluslarmin MIST iilkelerine verdigi puanlarin dogrudan yabanci sermaye
iizerindeki etkilerini 2000-2016 donemi konu almistir. Calismada KDK’larin
verdikleri puanlarin gercek verileri aktarmadigmni, tutarli ve objektif olmadigina
deginmistir. Sabit ve tesadiifi etkili modellerden biri secilmis ve sonuca gore test
istatistigi sabit etkili modelle siirdiiriilmiistiir. Varsayimlar sinanarak birim kok
analizi, esbiitiinleme ve nedensellik testi uygulamistir. Sonucunda ise kredi
derecelendirme kuruluslarinin dogruyu yansitmayan notlandirmalar1 diizenleyip
kamuoyunun giivenini kazanilmasimni ve iilkelerin kendilerine ait milli kredi

derecelendirme kurulusu kurmasi gerektigini 6nermektedir.

94



SONUC

Kredi derecelendirme kuruluslari esaslar1 arasinda ulusal ve uluslararasi
sermaye piyasalarinda sirket, firma, kurum ve kuruluslarin, devletlerin, kredi
yeterliliklerini ve kiyaslama asamasina yardimci olan temel verileri ortaya koyar.
Ulke veya isletmelerin degerlendirme asamasinda hassaslik ile istatistiksel verileri,
geemisteki analizler ve gilincel durum degerlendirmeleri baz alinarak bilgi
donanimlariyla notlandirmalar semboller ile ifade edilir. Yapilan derecelendirmeler,
sermaye yatirimcilar: ve tilkeler i¢in rasyonel karar almalarini saglayip ve 6nemli bir
referans kaynagi olusturmaktadir. Derecelendirme kuruluglari, plasmanlari
degerlendirme islemi siirdiiriirken detayli analizler sonucunda olusabilecek risk ve
kazan¢ olasiliklarin1 ortaya koyarlar. Bunun disinda yatirim araglara verilen
notlandirmanin  bir tavsiye niteligini tasimadigini sdylemek gerekir. Yatirimcilar
sermayelerini iilke veya sirketlerin derecelendirmelerine bakarak kendileri tercih
etmektedir. Bu durumun aksi halini sdylemek, kredi derecelendirme kuruluslarinin
ilkeleri olan bagimsizlik ve tarafsizlik yonlerini ciiriitmek ve dolayisiyla giivenirligi

kaybolmasi anlamina gelir.

Bu c¢alismada, kredi derecelendirme kuruluslarinin kendi igerisindeki
yapilanmalar1 ile olusturduklari etkileri ele alinmistir. Calismanin birinci boliimiinde,
derecelendirme kuruluslariin  kavrami, Onem ve piyasalardaki rollerine
deginilmistir. Finansal piyasada oligopol yapiya biirlinen ii¢ biiyiik derecelendirme
kuruluglarinin degerlendirme kriterlerinin ve sembollerin agiklanmasinin yaninda,
bilinen diger derecelendirme kuruluslar1 ele alinmistir. Degerlendirme asamasinda
analizlerin baslamasi iizerine tilke, kurum kuruluslarin vs. risk faktorlerinin, mali
yapilarinin, yonetim ve g¢evresel kosullarin etkili oldugunu amagclarin ve sunulan
hizmetlerin neleri kapsadigir acgiklanmistir. Acgiklik ve bagimsizliga  dayal
sonuglarin, sirketler vs. lizerinde 6nce goz gezdirilip daha sonra kamuoyuna seffaflik
ilkesine uygun sekilde yansitilmasi ele alinmigtir. Tiirkiye’de olan derecelendirme
kuruluslarindan s6z edildikten sonra genel anlamda iilke kredi notlarini etkileyen

faktorlere deginilmistir.
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Ikinci bolimde ise, finansal baglantilariyla olusturdugu etkilesime
deginilmistir. Ik olarak finansal yapidaki derecelendirmesine daha sonrada
bankacilik krizlerinden s6z edilmis sonucunda verilen notlandirmalar agiklanmustir.
Derecelendirme kuruluslarinin yaptiklar1 analizler sonucunda, belirli iilkeleri ve
sirketlerin notlandirmalarinin dogruyu yansitmadigini ve menfaatleri dogrultusunda
ilerledigi sOylenip, goze batilan bir durumun ortaya ¢iktigina deginilmistir. Kendi
cikarlarimi korumak adina analizlerde yetersiz bilgi eksikligini ve asimetrik bilgileri
gormezden gelinmesi i¢in yapilan her adim KDK’lara olan giivenin azaldigini, bunu
destekleyen durumlarin olduguna Ornegin; kurulmasindan 16 yil sonra Enron
sirketinin muhasebe istetistiklerinin yeteri kadar detaylandirilmadan sonuca varilmasi
ile iflas bayragim1 ¢ekmesi halinde bile hala yatirim yapilabiir goriiniimiinde
oldugunu buna benzer sebeplerle Worldcom skandali ve Lehman Brother’s yatirim
sirketinin iflasindan Once vermis oldugu yanlis yiiksek notlandirmalardan soz
edilmistir. Giivenin azalmasina sebep olan bu durum derecelendirme kuruluslarinin
elestiriye maruz birakmis oldugunu ve son olarak Tirkiye not gelisimleri giincel

notlandirmalariyla yansitilmistir.

Ucgiincii béliimde ise, son boliim olan dordiincii boliim ile baglantili olarak,
kiiresellesme kavramini, sermaya hareketlerinin serbestlesmesi ile yapilarda olusan
etkilere deginilmistir. Kiiresellesmenin yayilimi ile {ilkeler arasindaki ekonomik,
sosyal baglanti agmin olusmasi, dolaysiz yabanci sermaye aktarimlarinin ortaya
¢ikmasina neden oldugundan bahsedilmistir. Devaminda Diinya’da ve Tiirkiye’de
yabanci sermaye yatirimlart ele alinirken, lilke risk faktorlerinide iceren bir baslik
acilmistir. Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinda karar alma siireglerini, teorileri
dort baglik halinde toparlanmigtir. Son olarak yatirimlarin ev sahibi iilkeler tizerinde

avantaj ve dezavantajlarindan s6z edilmistir.

Doérdiincii ve son boliimde ise derecelendirme kuruluslarinin yatirimlar
iizerindeki etkilesimleri ele alinmistir. Yatirimeilarin, derecelendirme kuruluslarinin
yapmis olduklari tiim degerlendirmeleri g6z oOnilinde bulundurdugunda sermaye
aktarimlar1 gerceklesmeye basladigina, verilen kararda hizli ve masraflar1 azaltici

yaniyla yatirimeilar i¢in derecelendirme kuruluslarindan faydalanma avantajiyla
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onde geldiklerine deginilmis, yani uzun donem yatirimlar1 kapsayan, hareketliligin
zayif oldugu dolaysiz yabanci sermaye yatirnmlart KDK’larin yaptiklart tim
degerlendirmelerden etkilendigi de kacinilmaz bir sonu¢ olduguna deginilmistir.
Devaminda yatirimciya ve ev sahibi iilke lizerindeki avantajlarindan s6z edilmis son
baslikta ise kredi derecelendirme kuruluslarinin finans sistemi iizerindeki baglantisi
ile, belirlenen sektorler olan sigorta , bankacilik ve menkul kiymet piyasalari-tahvil
piyasalar1 iizerindeki etkisine deginilmistir. Boliimiin son baghigi ise giincel kredi

derecelendirme notlarinin genel itibariyle agiklamasi ile son bulmustur.

Genel bakista kredi derecelendirme kuruluslarinin, denetimlerin gdzden
kacirilmasi, yoneticilerin yeteri kadar bilgi ve tecriibeye sahip olmamasi, ¢ikarlar
dogrultusunda yapilmis derecelendirmelerin oldugu siiphesi, derecelendirme
ilkelerine itaat edilmemesi, iilke vs. ekonomik krizlerin olusumunda
derecelendirmelerde yonetim yapilarmin aksakliklari, eksik veriler kullanilarak ve
dogru zamanda yonlendirmemeleri, derecelendirmelerin gereginden fazla olumlu
degerlendirmelerin yapiliyor olmasi siipheye daha sonrada elestirilere maruz
kalmalarina sebep olmustur. Yatirimcilarin haksizliga yada gereginden eksik sekilde
yapilan degerlendirmelere karsi ugradigi zarari, kuruluslardan talep etme ayricaligina
sahiptir. Fakat boyle bir durumda, derecelendirme kuruluslari, degerlendirme
sozlesmelerinde agik¢a beyan ettigi, yaptig1 derecelendirmenin higbir yiikiimliiliik
altina girmedigini belirtmistir. Bu durum neticesinde, kararlarin ve yatirimlardan

edinilen kazang ve kayiplarini sadece yatirimcilarin sorumlu oldugu agiktir.

Finans piyasalarinda genel olarak, kisilerin goriisleri, derecelendirme
kuruluglarinin seffaflik ve bagimsizlik ilkelerine giivenmemelerinin bir diger sebebi,
sonuclanan raporlarin degerlendirme asamalarinda genel bilgilerin verilmis olup,
fakat derecelendirmelerde hangi verileri kullandigi, olusturulan siralamalarin nasil
saptandig1 gibi bilgilerden yoksun birakilmis olmalaridir. Bu durumlarda giiven
azalmasinin yani sira sermaye sahipleri yatirimlarini geri ¢ekmeye yoneleceklerdir.
Giiven kayiplarinin kalict olmasi i¢in bu durumlarin uzun vadeye yayilmasi
gereklidir. Fakat derecelendirmelerin altinda yatan ¢ikar catigmalar1 tekrar giiven

olusumunu kolaylastirtyor.
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Kredi derecelendirme kuruluslari, kiiresellesme ile giivenirliklerinin
yitirilmesinde, kriz sonralarinda veya iflas eden sirketlere derecelendirmelerini en
yiiksek seviyede belirlemis olmalari, agik politika ve kararlara sadik kalinmadan
yapiliyor olmasidir. Bu silirecin benzeri yasanan, ABD’li yatirim bankasi olan
Lehman Brother’s’in 15 Eyliil 2008 tarihinde batmis olmasi ve Yunanistan iflasin
ilan ettigi stirece verilen derecelendirmenin AAA+ olmasi, Tiirkiye ile durumu

kiyaslaninca ortada ¢ikar iligkilerinin oldugu asikardir.

1990’11 yillardan giiniimiize kadar, Tiirkiye icin yapilan kriz donemlerindeki
degerlendirmelerin etkilendigi gostergeler ekonomik, sosyal ve politik faktorler
olarak bilinir. Bu durum notlandirmalarda istikrardan Ote notlandirmalarda
dalgalanan trendi meydana ¢ikartir. KDK’larm iilkelerde tiim olgular1 analizlerinde
veri olarak kullandigi i¢in Tiirkiye veya Diinya iilkelerinin yasal dayanaklarinin
tyilestirilmesi, i¢ yonetimdeki denetimlerin gii¢clendirilmesi, ekonomik yapi kadar
sosyal ve siyasi donanimlarin artirtlmasi gerekebilir.  Kiyas yapilacak olursa
gelismis tlkelere gore Tirkiye’nin seviyesi geride kalmistir. Bu durumu ileriye
tagiyabilmek icin {iilke i¢inde sosyal yapinmn giliclenmesi, hukuki yapinin
diizenlenmesi, usulsiizliklerin ~ ortadan kaldirilmasi gibi giiglii politikalarin
gelistirilmesi Turkiye icin iilkeler agisindan giivenilir ve sayginlik olusturmasini
saglar ve llkeye aktarilan dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari i¢in gelecekteki kredi
notlarinda artisina yardimci olabilir. Tiirkiye’ye olan notlandirmalarda genel
itibariyle eli siki olan KDK’lar, son zamanlarda hak edilen notlandirmalarin agik ve
dogru sekilde agiklanmasi, yatirimlarin yonlendirilmesinin saglanmasi nihayet
baslamistir. Genel itibariyle iilkelerin cari agiklari, biitce dengesizliklerinin artmasi,
dolayisiyla iilkede enflasyon olusumunu tetiklemesi ile iilke notunun diismesi goriiliir

buna yapilacak ilk ¢6zlim ise finans yapisinda denetimleri siklastirilabilir.

Sonug olarak, gegmisten giliniimiize derecelendirme kuruluslarinin seffaflik
ve bagimsizlig1 temel almasi gerekirken bircok metodolojiden uzaklastigini belirten
elestirilere maruz kalmalar1 degerlendirmeleri altinda 6znel bakis agilar1 oldugu
diisiincesi yaygindir. Genel kani, Tirkiye ekonomisine benzer iilkelerin

derecelendirmeleri ¢ok fazla degismedigi yoniindedir. Derecelendirme kuruluslarina
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yorumlar neticesinde Onerilen, kendi icinde gizli disiplinle calismasi, bagimsiz
denetime sadik kalinmasi ve verilerin nasil analiz edildigi konusunda kurulusun
isleyis gizliligini zedelemeden, objektif kriterleri geri plana atip politik ¢ikarlara
yonelmemeli, belirli diizenlemeler yapilip kamuoyuna ag¢ik ve anlagilir sekilde
yansitilmali, giivenirliginide kazanmasi icin bu hususlar iizerine gidilebilir. Ozetle
KDK’lar degerlendirme siirecinde temelinde siki disiplin ve denetim asamasinda

analizleri gliglendirip rekabet icinde gelisim saglayan politikalar izlemelidir.
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