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KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARININ TURKIYE’YE
VERDIGi NOTLAR VE ELESTIiRiLERIN INCELENMESIi

EXAMINATION OF THE NOTES AND CRITICISMS GIVEN BY
CREDIT RATING AGENCIES TO TURKEY
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Kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlar, ilgili iilke veya firmaya
yonelik verilecek kararlarda temel belirleyicilerden birisidir. Tiirkiye kredi
derecelendirme kuruluslari ile 1990°larin basinda tanismistir. Bu ¢alismada,
Tiirkiye’ye verilen notlarin donemsel kirilma noktalari ve verilen notlarin
etkileri incelenmistir. Ayrica kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi
notlara yonelik elestiriler ele alinmistir. Caligmada kredi derecelendirme
kuruluslarimin verdigi kararlarda her zaman tarafsiz olamadigi, yanls kararlar
aldig1, verdigi kararlarin sonucunda ilgili iilke veya firma bundan olumsuz
etkilendigi sonucuna varilmigtir. Bu durum kredi derecelendirme kuruluglarinin
varolus nedenlerini ve giivenirligini ciddi anlamda sorgulanmasina neden
olmaktadir. Diger taraftan bu kuruluslarin Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa
Birligi, IMF gibi iilke ve kuruluslarin etkisinde ve gilidiimiinde faaliyette
bulundugu yoniinde elestirilmektedir.

Anahtar Sozciikler: Kredi Derecelendirme, Giivenilirlik, Tarafsizlik

ABSTRACT

The ratings given by credit rating agencies are one of the main determinants
in the decisions to be made for the relevant country or company. Turkey met
with credit rating agencies in the early 1990s. In this study, the periodical
break points of the grades given to Turkey and the effects of the grades given
were examined. In addition, the criticism of the ratings given by the credit

rating agencies was discussed. In the study, it was concluded that credit rating
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agencies are not always impartial in their decisions, that they make wrong

decisions, and that the country or firm concerned is negatively affected as a

result of their decisions. This leads to serious questioning of the existence and

reliability of credit rating agencies. On the other hand, these organizations

are criticized for operating under the influence and direction of countries and

organizations such as the United States, the European Union, and the IMF.
Keywords: Credit Rating, Reliability, Impartiality

1. GIRIS

Kredi derecelendirme kuruluslarmin ilgili kurulus veya iilkeye verdigi
notlarda gesitli faktdrler etkili olmaktadir. Ilgili iilkenin biiyiime hizindan
siyasi istikrarina kadar birgok iktisadi, siyasi ve mali faktor verilen notlarin
pozitif veya negatif bir egilim seyretmesine neden olmaktadir. Kamuoyuna
duyurulan notlar, ilgili iilkeye yonelik verilecek iktisadi ve mali kararlarda da
etkili olmaktadir. Ozellikle yatirim yapilabilir seviyenin altma diisiiriilmesi,
ilkenin kredibilitesini diistirmekte, dis bor¢ aliminda zorluk yasamasina
neden olmakta ve sonugcta iilkenin dis borglari faiz ylikiimliiliigiiniin artmasina
bagli olarak artmaktadir.

Kredi derecelendirme kavramu ilk kez 19. yy sonu ve 20. yy baslarinda
ortaya ¢ikmistir (Yenipazarli, vd., 2017, s. 82). 1837 yilinda ABD ekonomisinde
biiytik bir ¢okiis yasanmis sirketler taahhiitlerini yerine getirememe durumuna
gelmisler ve bir¢ok yatirimer magdur olmustur. Magduriyet yasayan bu
yatirimeilardan biri olan Lewis Tappan, Mercantile Agency adindaki ilk
kredi derecelendirme sirketini, sirketleri izlemek ve degerlendirmek ve toplu
konutlar i¢in perakende satin alma giicti kararlar1 konusunda bilgi saglamak
maksadiyla kurmustur (Destraz, Lahaye, 2012, s.1).

1909 yilinda faaliyete baslayan Moody’s ilk olarak devlet demiryollar
tahvillerini derecelendirmistir. 1914 yilindan sonra Moody’s yatirimlara ve
kamu borglanma araglarina iliskin derecelendirmeler de yaparak faaliyet
alanmi genisletmistir. 1970’11 yillarda ise sirket 6zel kesim tahvillerini de
derecelendirmeye baglamistir (Hasbi, 2012, s. 28-29). 1916 yilinda Poor’s
Publishing, 1922 yilinda Standard Statistic Company ilk derecelendirmelerini
yayinlamiglardir. Giiniimiizde ii¢ bilyiik kredi derecelendirme kurulusundan
biri olan Standart and Poor’s (S&P) bu iki sirketin 1941 yilinda birlesmesiyle
olusmustur (White, 2012, s. 211).
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Ucg biiyiik kredi derecelendirme kurulusundan biri olan Fitch 1913
yilinda John Knowles Fich tarafindan Fitch Publishing Company ad1 altinda
kurulmustur. Fich Publishing Company finansal istatistikler yayimlayarak
kredi derecelendirme sektoriine dahil olmustur (Girgin, 2018, s. 24).
Bankalarin derecelendirilmesi ilk uzmanlik alanini olusturmaktadir. Daha
sonra diger sektorlerdeki kurumlari derecelendirmeye baslamistir (Akgayir,
2013, s. 35).

2. TEORIK CERCEVE

Kredi derecelendirme kavraminin literatiirde pek ¢ok tanimi1 bulunmaktadir.
Bir tanima gore kredi derecelendirme kavrami “bor¢lunun anapara ve faiz
yiikiimliliklerinin 6deme yetenegini, zamaninda ve tam olarak yerine
getirilmesini Ol¢en bir aractir” (Eren, 2010, s.113). Bir baska tanima gore
derecelendirme kavrami, bir isletmenin veya devletin kredi giivenilirligini,
aldig1 veya alacagi borglari eksiksiz bir sekilde geri 6deme giiciinii gdsteren
objektif ve bagimsiz degerlendirmelerin sonucudur (Caligkan, 2002, s. 55).

Derecelendirme faaliyeti iilkelere yonelik olarak yapilabilecegi gibi yalniz
bir igletme ya da yalniz bir iilke bazinda da yapilabilmektedir (Yenipazarli,
vd., 2017, s. 83). Kredi derecelendirme faaliyeti yatirimet, finans kuruluslari,
firmalar, sermaye piyasalar1 ve iilkeler acisindan 6nem tagimaktadir.

Di1s bor¢ bir makroekonomik degiskendir ve iilkeler agisindan en kritik
makroekonomik degiskenler arasinda yer almaktadir. Ulkelerin neredeyse
tamami kiiresellesen ekonominin etkisiyle dis bor¢lanmaya bagvurmaktadir.
Ulkelerin biiyiime stratejilerinde borglanmaya basvurmasi dis borglarin kiiresel
Olcekte biiyiimesine yol agmaktadir. Borg alabilmek i¢in de kredi notuna
sahip olmak gerekmektedir (Akgayir, 2013, s. 76). Kredi derecelendirme
kuruluslarimin verdikleri notlar bor¢ almak isteyen sirket ve iilkelerin faiz
miktarini ve dolayisiyla bor¢lanma maliyetini etkilemektedir (Yardimcioglu,
ve Bora, 2013, s. 116).

Kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan {ilkelere verilen notlar
iilkelerin uluslararas1 sermaye piyasalarindan bor¢lanmalarinin 6lgiistinii
belirlemektedir. Bagka bir ifadeyle iilkenin almis oldugu kredi notu ne
kadar yliksekse uluslararasi sermaye piyasasindan bor¢ almak o kadar kolay
olmaktadir (Kab, 2015, s. 15). Kredi derecelendirme kuruluslarindan yiiksek
notlar alan iilkelerin bor¢lanma maliyetleri azalirken diisiikk notlar alan
iilkelerin ise bor¢lanma maliyetleri artmaktadir. Not artirrm1 sonucunda kamu
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ve O0zel sektoriin yurt disindan elde ettikleri kredilerin maliyetlerinin diismesi
ve vadelerinin uzamasi olasidir (Kanli ve Barlas, 2011, s. 5).

3. KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ NOT
SISTEMI VE KREDI NOTLARINDA ETKIiLi OLAN FAKTORLER

Kredi notu, “uluslararasi piyasalardan bor¢lanma siirecinde, borglanan
sirketler veya iilkelerin ekonomik durumunda meydana gelebilecek olumsuz
gelismeler sonucunda zarara ugrama ihtimalinin, baska bir deyisle bir firmaya
veya lilkeye kredi tahsis ederken taginan riskin sembollerle ifadesidir” (Giinal,
2019, s. 148).

Asagida ti¢ biiylik kredi derecelendirme kurulusunun verdigi notlar ve
bu notlarin ne anlama geldigi ile ilgili kisa agiklamalara yer verilmistir. Bu
kuruluslarin verdigi notlara gore, ilgili iilkenin yatirim yapilabilir, spekiilatif
veya yiikiimliiliiklerini yerine getiremez diizeyde olduklari ilan edilmektedir.
Bu degerlendirme notlari, ilgili tilkenin uluslararasi finansal piyasalarda
kredibilitesi ve bor¢ bulma olanaklari tizerinde etkili olmaktadir.

Tablo 1. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Not Sistemi

Standart & .
Fitch Moody’s Notun Ac¢iklamasi
Poor’s
AAA AAA Aaa En Yiiksek Derece
AA+ AA+ Aal
AA AA Aa2
AA- AA- Aa3 fyi Kredi Derecesi
A+ A+ Al
A A A2
A- A- A3
BBB+ BBB+ Baal
BBB BBB Baa2 Ortanin Alt1 Seviye
BBB- BBB- Baa3
BB+ BB+ Bal
Yatirim Yapilmaz
BB BB Ba2
BB- BB- Ba3
Spekiilatif
B+ B+ Bl
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B B B2 i
Onemli Derecede Spekiilatif

B B- B3

CCC+ CcCC Caa
Siddetli Riskli

CCC CC Caa3

CcC C C Asrt Spekiilatif

DDD
D DD D Yiikiimlialugiini Yerine Getiremez
D

Kaynak: S&P, Ratings (2020), Moody’s, Ratings (2020), Fitch, Ratings
(2020); Kronwald C. (2009); Berlekom, vd. (2012)

Kredi notunun yami sira bir de goriinim denilen bir gosterge de
bulunmaktadir. Pozitif, negatif ve duragan seklinde ifade edilebilen goriiniim
bir sonraki notun ne olacaginin tahmin edilmesine olanak saglamaktadir. Eger
goriiniim pozitifse genellikle notun artacagi, negatifse genellikle notun diisecegi
tahmin edilir. Duragan goriiniimde ise herhangi bir degisiklik yapilmayacagi
anlagilmaktadir. Ancak durum her zaman bdyle olmamakta, gelismelere gore
degisiklik arz edebilmektedir. Negatif goriiniim s6z konusuyken not diismenin
aksine yiikseltilebilmekte, pozitif goriinlim s6z konusuyken de yiikselmenin
aksine kredi notu diisiiriilebilmektedir (Giinal, 2019, s.148).

Antanio Afonso kredi derecelendirme siirecinde etkili olan faktorleri
aragtirmistir. Buna gore kredi notlarinin ekonomik gelismislik diizeyi,
enflasyon ve biiylime oranlar1 ile dis bor¢ / ihracat oranlari gercevesinde
belirlendigini agiklamistir (Afonso, 2003). Peter Rowland ise kisi basina
diisen GSYH, biiylime orani, enflasyon orani, ekonominin disa agikligi ve
uluslararasi rezervlerin seviyesinin kredi notlarinin belirlenmesinde 6nemli
rol oynadigini ifade etmistir (Rowland, 2004).

Asagida Tablo 2’de kredi derecelendirme kuruluslarinin  verdigi
notlarda etkili olan faktdrler ve verilen notlarin pozitif veya negatif etkileri
goriilmektedir. Verilen notlarda ilgili {ilkenin geligsmiglik seviyesi, kisi bagina
diisen gelir, GSYH biiylimesi, gelir dagilimi, enflasyon oranlar1 gibi iktisadi
faktorler; vergi kapasitesi, dig borg seviyesi gibi mali faktorler, siyasi istikrar,
demokrasi kiiltiirli gibi sosyal ve kiiltiirel faktorler etkili olabilmektedir.

KASIM - ARALIK 2020

197



198

Tablo 2. Kredi Notlarinda Etkili Olan Faktorler

Kredi Notlarinda Etkili Olan Faktorler Verilen Notlara Etkisi

. . Vergi kapasitesi yiiksek olan iilkelerin kredi notlar1 pozitif
Vergi Kapasitesi P -
yonlii etkilenmektedir.

Kisi B Dii li YH .. . .
isi Basina Diisen Gelir ve GS Kisi basina diisen gelir ve GSYH arttik¢a kredi notu

Biiylimesi pozitif yonlii etkilenmektedir. Aksi taktirde kredi notunu
olumsuz etkilemektedir.
- L. Az gelismis ekonomilere gore gelismis ekonomilere veri-
Gelismislik Seviyesi 9 R
len notlar daha yiiksek seyretmektedir.
. . Gelir dagilim1 bozuldukga kredi notlar1 diisebilmektedir.
Gelir Dagihim . .
Tersi durumda kredi notu artmaktadir.
Dis ticaret agig1 ile kredi notu arasinda ters oranti s6z
Dis Ticaret Agig1 konusudur. Dis ticaret ag1g1 arttik¢a kredi notu diigebil-

mektedir.

Dis borcu nispeten yiiksek olan tilkelerin kredi notlar

Dis Borg Seviyesi o o .
diistik verilebilmektedir.

Enflasyon oranlart ile kredi notlar1 arasinda ters bir iligki
Enflasyon Oranlar d
vardur.

s Ulkenin meveut siyasal durumu ve istikrar1 kredi notlar1
Siyasi Istikrar L .
tizerinde etki yaratmaktadir.

e Ulkenin demokratik alt yapist ve kurumlarim islerligi kredi
Demokrasi Kiiltiirii .
notu ile dogru orantilidir.

. L. Egitim diizeyi yiiksekligi iilkelere yonelik verilen notlar
Egitim Diizeyi . s .
tizerinde pozitif bir etki yaratmaktadir.

Kaynak: Tarafimizca olusturulmustur.

4. TURKIYE’YEKREDIDERECELENDIRME KURULUSLARININ
VERDIGI NOTLARIN DONEMSEL OLARAK INCELENMES]

Tiirkiye’nin kredi derecelendirme seriivenin baslangici ekonominin disa
acilmasina dayanmaktadir (Erim, 2017, s. 6). 1988 yilinda S&P yatirimcilardan
gelen kredi notu degerlendirmesi talebi lizerine Tiirkiye’ye gelmistir (Hasbi,
2012, s. 112). Tiirkiye derecelendirme kavrami ile ilk kez 1991 yilinda
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tanigmis ve boylece yurt dis1 piyasalardan bor¢lanma olanagi elde etmistir
(Halic1, 2005, s. 24). 1992 yilinda Tiirkiye’ye yonelik ilk kredi notunu iki
bliylik kredi derecelendirme kurulusu olan Moody’s ve S&P vermislerdir.
(Ovali, 2014, s. 59). S&P Tiirkiye’nin ilk kredi notunu BBB olarak verirken
Moody’s ise Baa3 olarak vermistir. Fitch ise 1994 yilinda B olarak vermistir
(Cakmake1, 2017, s. 34).

4.1. 5 Nisan 1994 Kararlar1 Oncesi ve Sonrasi Dénem

Moody’s 05.05.1992 tarihinde Tiirkiye’nin kredi notunu yatirim yapilabilir
seviye olan Baa3 olarak duyurmustur. Moody’s 08.10.1992 tarihinde Baa3
olan iilke kredi notunu not diigiirme egilimi ile izlemeye aldiginm agiklamistir.
03.01.1994 tarihinde 1994 krizinin baskisinin da hissedilmeye baslamasiyla
birlikte iilke kredi notunu Bal’e diistirmiistiir. Boylelikle Tiirkiye nin yatirim
yapilabilir sevideki kredi notu kaybedilmistir (Girgin, 2018, s. 82).

Moody’s 14.01.1994 tarihinde cari acik, kamu gelir ve gideri arasindaki
dengesizligi gerekce gostererek kredi notunu yatirim yapilabilir statiideki Baa3
seviyesinden spekiilatif kategorideki Bal seviyesine diigiirmiistiir (Kedikli,
2015, s. 124). Moody’s 5 Nisan kararlarindan sonra 06.04.1994 tarihinde
Bal olan kredi notunu not diisiirme egilimi ile izlemeye aldigin1 duyurmustur.
02.06.1994 tarihinde iilke kredi notunu iki basamak birden diisiirerek Ba3
seviyesine indirmistir (Girgin, 2018, s. 82).
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Tablo 3. Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Tiirkiye’ye Verdigi
Notlar (1991 — 1999 Arasi)

MOODY’S S&P FITCH

Tarih Not Gor. Tarih Not Gor. | Tarih Not
1991 Baa3 1992 BBB D 10.08.1994 B
05.05.1992 Baa3 03.05.1993 BBB N 26.09.1995 BBt
08.10.1993 Baa3 N 14.01.1994 BBB N 20.12.1996 B+
03.01.1994 Bal 22.03.1994 BB N 13.03.1997 B+
14.01.1994 Bal| 29.04.1994 B+ N 1998 B+
06.04.1994 Bal Nde 16.08.1994 B+] D 08.1999 B+
02.06.1994 Ba3| 24.07.1995 B+ P
09.01.1997 Ba3 18.10.1995 B+ D
13.03.1997 B1| 17.07.1996 B+ N
30.11.1999 Bl P 13.12.1996 B| D

10.08.1998 B P

21.01.1999 B D

10.12.1999 B P

Kaynak: Moody’s, Fitch, S&P (2020)

Bir diger kredi derecelendirme kurulusu olan S&P tarafindan Tiirkiye’ye
verilen kredi notlarma bakacak olursak, S&P 03.05.1993 tarihinde tlke kredi
notunu yatirim yapilabilir kategoride olan BBB seviyesinde agiklamistir. S&P,
4 Ocak 1994 tarihinde 1994 krizinin baskisinin da hissedilmeye baslamasiyla
birlikte iilke kredi notunu yine yatirim yapilabilir kategoride olan BBB- seviyesine
distirmistiir. 22.03.1994 tarihinde Turkiye’nin kredi notu spekiilatif kategoriye
cekilmistir. Fitch Tiirkiye’ye ilk kredi notunu 10.08.1994 tarihinde olmak iizere B
diizeyinde agiklamistir (Girgin, 2018, s. 82 - 83).

Tirkiye’nin 1994 5 Nisan Kararlarini almasinda kredi derecelendirme
kuruluslarmin not diisiirmesi de etkili olmustur. Kredi derecelendirme
kuruluslarinin not diisiirmesi ve ozellikle ilgili {ilkenin yatirnm yapilabilir
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seviyenin altina diislirmesi bor¢lanma imkanlarinin kisitlanmasina neden
olmakta, faiz yiikiimlilikklerinin artmasina neden olmaktadir. Bdylece
Tiirkiye yurtdist piyasalardan daha yiiksek maliyetle bor¢lanmak durumunda
kalmistir. 1999 yili sonuna gelindiginde Tiirkiye’nin briit dis bor¢ stokunun
GSYH’ye oran1 % 40,7 seviyelerine yiikselmistir (HMB, Kamu Finasmani
Istatistikleri, 2020).

4.2.2000 — 2001 Krizi Oncesi ve Sonras1 Dénem

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin yasanmasiyla birlikte Moody’s,
Fitch ve S&P tarafindan yatirim yapilabilir seviyenin altinda notlar verilmistir.
Tiirkiye bu tarihlerde kisa vadeli olarak ve yiiksek faiz oranlari ile bor¢lanmak
mecburiyetinde kalmigtir (Barut, 2016, s. 70).

Tablo 4. Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Tiirkiye’ye Verdigi
Notlar (2000 — 2007 Arasi)

MOODY’S S&P FITCH
Tarih Not Gor. Tarih Not Gor. Tarih Not Gor.
24.07.2000 | B1 P 25.04.2000 | B+ P 10.04.2000 | B+ PGI
21.12.2000 | B1 P 05.12.2000 | B+ D 27.04.2000 | BB-t
21.02.2001 | Bl D 21.02.2001 | B+ NGI 22.02.2001 | BB- NGI
06.04.2001 | Bl N 23.02.2001 | B| NGI 02.04.2001 | B+] NGI
15.01.2002 | Bl D 16.04.2001 | B- NGI 02.08.2001 | B N
10.07.2002 | B1 N 27.04.2001 | B- D 05.02.2002 | B D
21.10.2003 | BI D 11.07.2001 | B- N 25.03.2003 | B- N
11.02.2005 | B1 P 30.11.2001 | B- D 06.08.2003 | B- P
14.12.2005 | Ba3? D 29.01.2002 | B- P 25.09.2003 | B P
26.06.2002 | B- D 09.02.2004 | B+ D
09.07.2002 | B- N 25.08.2004 | B+ P
07.11.2002 | B- D 13.01.2005 | BB-1 D
28.07.2003 | B D 06.12.2005 | BB- P
16.10.2003 | B+ D 10.05.2007 | BB- D
08.03.2004 | B+ P
17.08.2004 | BB-t | D
23.01.2006 | BB- |P
27.06.2006 | BB- | D

Kaynak: Moody’s, Fitch, S&P (2020)
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2000 y1linda briit dis borg stokunun GSYH’ye oran1 % 43,6 seviyesinde iken
2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin ardindan bu rakam % 56,5 seviyesine
ulasmistir (HMB, Kamu Finasmanu Istatistikleri, 2020). Bu derece yiiksek borg
seviyesine ulasmada Moody’s, Fitch ve S&P tarafindan Tiirkiye’ye yatirim
yapilabilir seviyenin altinda notlar verilmesi 6nemli dl¢iide etkili olmustur.

25.03.2003 tarihinde Fitch Tirkiye’nin kredi notunu borg¢ stokunun
yiikselmesi gerekcesiyle B seviyesinden B(-) seviyesine indirmistir. S&P
ise ekonomideki pozitif yonlii gelismeden dolay1 B(-) seviyesindeki kredi
notunu B(+) olarak degistirmistir (Uzun, 2019, s. 70). S&P {ilke kredi
notunu 08.03.2004 tarihinde B+ seviyesinde goriiniimiinii ise pozitif olarak
aciklamistir (Barut, 2016, s. 76). 09.02.2004 tarihinde Fitch kredi notunu B
seviyesinden B+ seviyesine yiikseltmis goriiniimiinii ise duragana ¢evirmistir
(Kamu Borg¢ Yonetimi Raporu, 2004, s. 22).

2003 yilindan itibaren Tiirkiye’ nin kredi notlarinin yiikselmesinde, 2000 —
2001 Krizinden sonra uygulamaya sokulan Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi
ve Enflasyonla Miicadele Programi etkili olmustur. Ayrica Tiirkiye’ nin
Avrupa Birligine iiyelik siirecinin hizlanmasi ve bu ¢ergevede kamu mali
yonetiminde uygulamaya konulan reformlarin da etkisi olmustur. 2008 Kiiresel
Krizine kadar Tiirkiye’nin kamu mali dengesinde gozle goriiliir iyilesmeler
yasanmuistir. Tilirkiye’nin briit dig borg stokunun GSYH’ye oran1 2003 yilindan
itibaren azalma egilimine girmis, bu rakam 2007 yilinin sonunda % 36,9
olarak gerceklesmistir (HMB, Kamu Finansman Istatistikleri, 2020).

Tiirkiye’de 2000°1i y1llarda uygulamaya konulan Mali Istikrar programlar,
kamu mali yonetiminde mali disiplin ilkelerinin yerlestirilmeye ¢aligilmasi,
IMF ile yapilan Stand-by anlasmalar1 geregi faiz disi fazla hedefinin
tutturulmaya calisilmasi, Tiirkiye’nin mali ve iktisadi gostergelerinde olumlu
etkiler yaratmistir. Bu durum kredi derecelendirme kuruluslarinin géziinden
kagmamig ve kredi notlarinin yiikselmesinde etkili olmustur.

4.3. 2008 Kiiresel Mali Krizi ve Sonras1 Donem

Tiirkiye 2007 yili sonuna gelindiginde bir¢cok mali ve iktisadi gdstergesi
olumlu yonde bir seyir izlerken, 2008 Kiiresel Krizinin de etkisi ile
gostergelerde asagi dogru bir egilim gozlenmistir. Bu donemde Tiirkiye’ nin
dis ticaretinde 6nemli bir yer tutan AB {iilkelerinin finansal dar bogaza girmesi
Tiirkiye’yi de 6nemli 6lgiide etkilemistir. Krize nispeten daha gii¢lii bir mali
yapt ile giren Tirkiye krizden AB ilkelerine gore daha az etkilenmistir.
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Nitekim 2010 ve 2011 yillarinda Cin’den sonra en fazla biiyiiyen ekonomiler
arasinda gosterilmistir. Bu durum kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi
notlar1 da etkilemistir.

Tablo 5. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Tiirkiye’ye Verdigi
Notlar (2008 Kiiresel Mali Krizi ve Sonras1 Donem)

MOODY’S S&P FiTCH

Tarih Not Gor. Tarih Not Gor. | Tarih Not Gor.
2008 Ba3 D 03.04.2008 | BB- N 2008 BB- D
18.09.2009 | Ba3 P 31.07.2008 | BB- D 27.10.2009 | BB- D
08.01.2010 | Ba2?1 D 13.11.2008 | BB- N 03.12.2009 | BB+t D
05.10.2010 | Ba2 P 17.09.2009 | BB- D 24.11.2010 | BB+ P
30.11.2011 | Ba2 P 19.02.2010 | BBt P 23.11.2011 | BB+ D
20.06.2012 | Balt P 21.09.2011 | BB P 05.11.2012 | BBB-1 | D
20.02.2013 |Bal(?) |P 01.05.2012 | BB D 20.02.2013 | BBB- D
16.05.2013 | Baa3? D 27.03.2013 | BB+ D 04.04.2014 | BBB- D
11.04.2014 | Baa3 N 07.02.2014 | BB+ N

Kaynak: Moody’s, Fitch, S&P (2020)

Moody’s 20.06.2012 tarihinde Ba2 diizeyinde olan iilke kredi notunu Bal
diizeyine yiikseltmistir (Uzun, 2019, s. 72). Moody’s uzun bir zamandan
sonra 16.05.2013 tarihinde Tirkiye'nin ekonomik ve mali yapilarindaki
olumlu tablo, bor¢ stokunun GSYH’ye oranin ve cari agi§in azalmasi
gerekgeleriyle kredi notunu Baa3 ile yatirim yapilabilir seviyeye yiikseltmistir.
Moody’s 11.04.2014 tarihine yaptig1 incelemede, Tiirkiye’nin kredi notunu
degistirmeyerek Baa3 diizeyinde tutmus goriiniimiinii ise duragandan negatife
cevirmistir (Girgin, 2018, s. 82; Barut, 2016, s. 81).

Fitch, 05.11.2012 tarihine gelindiginde cari agikta azalma, ekonomik
istikrardaki kararlilik ve krizlere kargi ekonominin dirayetli olmas1 gerekcesiyle
tilke kredi notunu spekiilatif kategorideki BB+ diizeyinden yatirim yapilabilir
seviyedeki BBB- diizeyine yiikseltmistir. (Uzun, 2019, s. 72).
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4.4. 15 Temmuz Darbe Girisimi ve Sonras1 Donem

Moody’s 15 Temmuz Darbe Girisimi’nin ardindan 18.07.2016 tarihinde
Tirkiye’nin kredi notunu not diislirme egilimiyle izlemeye aldigimi ilan
etmistir. Moody’s 23.09.2016 tarihinde Baa3 olan iilke kredi notunu spekiilatif
kategorideki Bal seviyesine indirmis ve goriinimiinii negatiften duragana
doniistiirmiistlir. 17.03.2017 tarihinde Moody’s kredi notunda degisiklik
yapmamis Bal diizeyinde birakmigtir. Ancak not goriiniimiinii duragandan
negatife ¢cevirmistir. Moody’s 07.03.2018 tarihinde Tiirkiye nin kredi notunu
kurumlarin direncinde siiregelen azalma, dig borcun ve siyasi risklerin artmasi
gerekeeleriyle yatirim yapilabilir seviyenin iki kademe altina Ba2 seviyesine
diisiirmiis goriiniimiinii ise duragan olarak belirlemistir. Moody’s 01.06.2018
tarihinde Ba2 seviyesindeki kredi notunu not diistirme egilimi ile izlemeye
aldigini agiklamistir (Girgin, 2018, s. 82; Uzun, 2019, s. 73).

Tablo 6. Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Tiirkiye’ye Verdigi
Notlar (15 Temmuz Darbe Girisimi ve Sonras1 Donem)

MOODY’S S&P FITCH
Tarih Not Gor. Tarih Not Gor. | Tarih Not Gor.
18.07.2016 | Baa3 Ni 20.07.2016 | BB N 19.08.2016 | BBB- N
23.09.2016 | Bal] D 04.11.2016 BB D 21.01.2017 BB+ D
17.03.2017 | Bal N 03.11.2017 | BB N 19.01.2018 | BB+ D
07.03.2018 | Ba2] D 01.05.2018 BB-| | D 13.07.2018 BB+ D
01.06.2018 | Ba2 N 17.08.2018 |B+| |D
17.08.2018 | Ba3| N 05.02.2019 | B+ D
15.06.2019 | B1} N
07.12.2019

Kaynak: Moody’s, Fitch, S&P (2020)

S&P, 15 Temmuz Darbe Girisimi’nin ardindan 20.07.2016 tarihinde iilke
kredinotunu BB+ seviyesinden BB seviyesine diislirmiis goriiniimii duragandan
negatife cevirmistir. S&P 04.11.2016 tarihinde kredi notunu degistirmeyerek
BB seviyesinde tutarken not goriiniimiinii negatiften duragana yiikseltmistir.
27.01. 2017 tarihinde ise goriiniimii tekrar duragandan negatife distirmiistiir
(Girgin, 2018, s. 83).

Fitch ise 15 Temmuz Darbe Girisimi sonrasinda 19.06.2016 tarihinde
kredi notunda herhangi bir degisiklik yapmadan kredi notunu BBB-
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seviyesinde birakmis not gériiniimiinii ise duragandan negatife diistirmiistiir.
Fitch, 27.01.2017 tarihine gelindiginde ise kredi notunu BBB- seviyesinden
spekiilatif kategorideki BB+ seviyesine indirmis not goriiniimiinii de duragana
ylkseltmistir (Girgin, 2018, s. 83).

15 Temmuz Darbe Girisimi’nin Tiirkiye’nin mali gostergeleri iizerinde
olumsuz etkiler yarattigi bilinmektedir. Yukarida da bahsedildigi iizere kredi
derecelendirme kuruluslarinin not sistemi icerinde etkili olan faktdrlerden
birisi de iilkede yasanan siyasi istikrardir. Darbe, i¢ karisiklik gibi yasanan
siyasi istikrarsizliklar ilgili tilkenin kredi notunda etkili olmaktadir. Darbe
Girisimi ve sonrasinda yasananlar, kredi derecelendirme kuruluslarinin
Tiirkiye’ye yonelik verdigi notlarda diismeye neden olmustur. Bu durum
Tiirkiye’nin dis bor¢ stokunu da etkilemis, 15 Temmuz Darbe Girigimi
sonrasinda 2017 yilinda Tiirkiye’ nin briit dis bor¢ stokunun GSYH’ye orani
% 53,3’¢ yiikselmistir. 2020 yilina gelindiginde 2020 ilk ¢eyreginde % 56,9
seviyesinde ger¢eklesmistir (HMB, Kamu Finasmani Istatistikleri, 2020).

5. KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARINA YONELIK
ELESTIRILER

Son yillarda iilkeler ve sirketler tarafindan kredi derecelendirme
kuruluslarmin verdigi kredi notlarmin tarafli oldugu gerekgesiyle sik¢a
elestirilmektedir  (White, 2010, s.212-213). Kredi derecelendirme
kuruluslarmin elestirilmesine ve tarafsizligimin bozulmasma yol agan
gerekeeler oldukea cesitlidir. Bu elestirilere yol acan gerekgelerin bazilarina
asagida maddeler halinde yer verilmistir.

« U biiyiikk uluslararasi kredi derecelendirme kurulusuna 6nemli
olciide itibar edilmektedir. Ozellikle yatirimeilar kredi derecelendirme
kuruluslarimin verdikleri notlar dogrultusunda hareket etmektedirler.
Ancak 1997°de yasanan Asya krizinde krize yakalanan {ilkeler
arasinda yiiksek kredi notuna sahip iilkeler de yer almaktadir. Bu
durum kredi derecelendirme kuruluslarinin notlarinin sorgulanmasina
neden olmustur.

* 2008 Kiiresel Finansal Kriz, kredi derecelendirme kuruluslarinca
ongoriilememistir (Bayar, 2015, s. 42). 2008 kiiresel krizi gelindiginde
ise kriz 6ncesinde yiiksek kredi notu verilen iilkeler krize girmis sirketler
ise iflas etmistir. Bunun iizerine kredi derecelendirme kuruluslari
durumu telafi etmek amaciyla ani not disiirimlerinde bulunmusg
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ve krizlerin daha da derinlesmesine yol acmistir. Dolayistyla kredi
derecelendirme kuruluslari krizi ngdrememeleri, yatirimeilarin yanlis
yonlendirilmeleri, zamansiz not diisiirmede bulunmalari nedeniyle
oldukca elestirilmektedir. Bu durumlar da kredi derecelendirme
faaliyetlerinin dogrulugunun ve etkinliginin sorgulanmasma yol
acmistir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlarda gecikmeler
olmasi da elestirilmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslari
Worldcom, Parmalat, Lehman & Brothers gibi sirketlerin iflaslarindan
cok kisa bir siire dnce yiiksek notlar vermesi nedeniyle de elestiri
konusu olmustur Yine 2001 yilinda Enron Sirketi yatirim yapilabilir
seviyede kredi notunun verilmesinin ardindan iflas etmistir (Akcayir,
2013, s. 88-97).

Kredi derecelendirme kuruluglarina yonelik bir diger elestiri, s6z
konusu kuruluglarin analistlerinin ¢ok sik degismesidir. Analistlerin
tecriibesizligi nedeniyle derecelendirme faaliyetinde Onemi biiyiik
olan siibjektif faktorler kredi notuna yanlis yansimaktadir (Karagol,
Mihgiokur, 2012, s. 29).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin oligopolist bir yaptya sahip olmasi
onemli Ol¢iide elestirilmektedir (Kedikli, 2015, s.969.). Bilindigi
tizere oligol yapilar az sayida firmalarin oldugu piyasalardir. Bu tiir
bir piyasa yapisinda oligopol firmalar uzun dénemde anlasip piyasay1
istedigi gibi yonlendirebilmektedirler. Bu durum miisteriler agisindan
olumsuz sonug¢lanabilmektedir. Tiirkiye’ye yonelik donemsel verilen
notlara bakildiginda hemen hemen benzer notlarla karsilasilmaktadir.
Olumsuz notlarin her li¢ firma tarafindan da ilan edilmesi, ilgili
tilkenin uluslararasi piyasalardaki finansal durumunu daha da koti
etkilemektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslariin iicretlerini borg alan taraf, diger
bir ifade ile kredi notu verilen taraf 6demektedir. Bu durum da kredi
derecelendirme kurulusunun tarafsizligima olumsuz etki etmektedir.
Kredi derecelendirme kuruluglart kendisine yiiksek {icret 6deyen
tilkenin kredi notunu daha yiiksek aciklayabilmektedir.

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarimin not verdikleri
firmalara ayni zamanda danismanlik hizmeti vermesi de diger bir
elestiri noktasidir. Karsilikli ¢ikar iliskilerinin olmasi, bu kuruluslarin
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not degerlendirmesi yaparken objektif davranmamalarina neden
olabilmektedir. Bu yoniiyle bakildiginda kredi derecelendirme
kuruluglarmin ~ bagimsizligi  ve tarafsizhigit  Onemli  Olciide
elestirilmektedir.

Bir bagka elestiri konusu Moody’s, Fitch ve S&P tarafindan ayni
ilkeye ayni zamanda ti¢ farkli seviyede kredi notu verilebilmesidir.
Bunun nedeni her kredi derecelendirme kurulusunun kendine 6zgii
metodolojisinin bulunmasidir. Ayrica bu metodolojilerin neler oldugu
tam anlamiyla bilinememektedir.

Kanadave Dominik Cumhuriyetiborglanabilmekadiaticretkarsiliginda
kredi derecelendirme kuruluslarindan kendilerini derecelendirmeleri
talebinde bulunmuslardir. Yapilan derecelendirmelerden sonra notlari
beklentilerinden diisiik olmustur. Bu durumda séz konusu iilkelerin
bor¢lanma maliyetleri daha fazla artmistir (Demir, 2014, s. 72).

Diger taraftan kredi derecelendirme kuruluslar1 herhangi bir iilke veya
kurulusu rizasini almaksizin re’sen (kendiliginden) derecelendirme
yetkisine sahiptir. Boyle bir durumda verilen disiik kredi notu iilke
veya kurulusa biiyiikk zararlar verebilmektedir. S6z konusu iilkenin
uluslararasi alanda bor¢lanmasina engel olusturmaktadir.

Kredi notu belirlendikten sonra kamuoyuna agiklanana kadar gizli
tutulmalidir. Ancak kredi derecelendirme kuruluslarinin zaman zaman
bu ilkeyi de ihlal ettigi goriillmektedir.

Tiim bunlarin yaninda kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri
notlarin dogruluklarmin sorgulanmasi amaciyla bagvurulabilecek
uluslararast bir merci bulunmamaktadir.  Bu durumda kredi
derecelendirme kuruluglarinin verdikleri notlarla sebep olduklari
durumlarin sorumluluklarint kabul etmemeleri de bagka bir elestiri
konusudur.

Kredi derecelendirme kuruluslarmin verdigi notlar ABD anayasasinda
“ifade Ozgiirligii” ile kapsaminda degerlendirilmekte ve korunmaktadir. Bu
sebeple kredi derecelendirme kuruluslarmin yayinlamis oldugu goriislerin
konumu yasal agidan gazete makalesinden farksizdir (Kerwer, 2001, s. 21-
22). Dolayisiyla tilkeler ve kuruluslar kredi derecelendirme kuruluslarinin
goriiglerine iliskin yukarida bahsedilenlere benzer sekilde herhangi bir
haksizlik veya yanliglik oldugunu diisiindiiklerinde bu kuruluslari yasal olarak
sorumlu tutamamaktadirlar.
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2006 yilinda ABD kongresinde Kredi Derecelendirme Kurumlar1 Reform
Kanunu kabul edilmistir. Bu kanunla kredi derecelendirme kuruluslarinin
Amerikan Sermaye Piyasast Kurulunun (SEC) belirledigi standartlara uyma
zorunlulugu getirilmistir. Getirilen kanunun amact kredi derecelendirme
sektoriinde seffafligin ve hesap verilebilirligin arttirilmas: yatirimeilar
ve borg¢lanicilar arasinda yer alan ¢ikar catismalarinin yok edilmesi ve
uygulamalarin kotliye kullanilmasinin dnlenmesidir (Amadau, 2009, s. 6).

Uluslararas1 Menkul Kiymetler Komisyonlar1 Teskilati (IOSCO) 1983
yilinda kurulan uluslararasi diizenleyici bir kurumdur. S6zii edilen bu kurum
kredi derecelendirme kuruluslarinin uymasi gereken ilke ve mevzuata iliskin
yasal diizenlemeleri belirlemektedir. Avrupa Birligi 2001 yilinda kredi
derecelendirme kuruluslarini diizenlemek ve denetlemek amaciyla Avrupa
Menkul Kiymet Piyasa Diizenleyicileri Komitesini (CESR) kurmus ve bu
konularda kanuni diizenlemeler yapmistir. ABD ve uluslararasi kurumlarca
yapilan pek c¢ok diizenleme olmasma ragmen kredi derecelendirme
kuruluslarmin faaliyetleri ve verdikleri notlar g6z 6niinde bulunduruldugunda
kanuni sorumluluklarini yerine getirmedikleri ve bu kuruluslarin faaliyetlerinin
de etkin bir sekilde denetlenemedigi goriilmektedir (Giinal, 2019, s.151).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin yonelik s6z konusu elestiriler kredi
notlarinin borglanma {izerindeki etkileri géz Oniine alindiginda biiylk bir
oneme sahiptir. Clinkii kredi derecelendirme kuruluslarinin kredi notu verirken
olasi hatalar1 ve haksizliklar1 s6z konusu iilkenin bor¢lanma maliyetini dnemli
ol¢tide arttirabilecek ve bor¢ yapisinda tahribata yol agabilecektir.

Tiirkiye acisindan baktigimizda da yasanan bazi skandallar mevcuttur.
Buna gore; S&P 01.05.2012 tarihinde Tirkiye’nin kredi notu goriiniimiinii
pozitiften duragana ¢ekmis ve bu degisiklikten ilgili kurum ve yetkili kisileri
bilgilendirmemistir. Ulkedeki var olan ekonomi biirokrasisi icerisinde yer alan
kigiler de s6z konusu bu rapordan kamuoyu ile birlikte haberdar olmuslardir.
Hazine ve Maliye Bakanligi, Merkez Bankas1 ve BDDK biirokratlar1 rapordaki
bilgilerde yanliglik, eksiklik oldugu ve higbir veri talebinde bulunulmadigi
hususunu dile getirmislerdir. Buna karsilik S&P hatanin analistin yeni olmasindan
kaynaklandigini dile getirerek konuyu kapatmustir (Kavak, 2019: 56).

Kredi derecelendirme kuruluslariin not karar1 almadan nce bilgileri bazi
piyasa aktorleri ile paylastig1 diisiiniilmekte ancak ispat edilememektedir. Bu
diistinceleri dile getirenlerin en biiyiikk dayanagi alinan kararlar dncesinde
ozellikle borsada hareketlilik yasanmasidir. Moody’s 05.10.2010 tarihinde
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Tiirkiye’nin Ba2 seviyesindeki kredi notu goériiniimiinii duragandan pozitife
yiikselttigini aciklamistir. Moody’s’in bu agiklamasi oncesinde IMKB’ de
yukar1 yonlii hareketlerin oldugu dikkat cekmistir (Akcayir, 2013, s. 88).

Fitch kredi dereclendirme kurulusu 03.12.2009 tarihinde Tiirkiye nin
kredi notunu BB- seviyesinden BB+ seviyesine yiikselterek iki kademe
birden arttirmistir. Ancak birkag giin dncesinde bu not artiginin olacagi basina
sizdirilmugtir. Kararin ardindan IMKB % 3,7 yiikselmistir. Uzmanlar notlarin
yiikseltileceginin basina sizdirildigi diisiincesine dayanak olarak, bir giin
oncesinde IMKB’de Fitch’in not arttiracagi bilgisinin dolagmasi ve yabanci
yatirimeilarin alim yapmasi olarak gostermislerdir.

6. SONUC

Tiirkiye’ye yonelik kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlar
donemsel olarak degerlendirilmistir. 5 Nisan 1994 Kararlarinin alinmasinda,
Moody’s’in 03.01.1994 tarihinde 1994 krizinin baskisinin da hissedilmeye
baglamasiyla birlikte iilke kredi notunu Bal’e diislirmesi etkili olmustur.
Moody’s’in bu kararmin ardindan Tiirkiye yatirim yapilabilir sevideki iilke
kredi notu kaybetmistir. Sonrasinda Tiirkiye nin dig bor¢ rasyolarinda gozle
goriiliir bir sekilde artma meydana gelmistir.

Benzer bir durum Kasim 2000 ve Subat 2001 Kriz déneminde de
yasanmis, Tiirkiye bu donemde finansal agidan darbogaza girmis ve bu durum
kredi derecelendirme kuruluslarinin notlarinin diismesine neden olmustur.
Tiirkiye’de 2000 — 2001 Krizinden sonra uygulamaya konulan mali istikrar
programlar1 ve IMF ile yapilan faiz dis1 fazla hedefi kamu mali dengeleri
iizerinde etkili olmus, 2007 tarihine kadar Tiirkiye’nin hem mali hem de
iktisadi gostergelerinde olumlu etkiler yaratmistir. Bahsi gegen donemde
kredi derecelendirme kuruluslar1 Tiirkiye’ye yonelik not artirimina gitmistir.

2008 Kiiresel Mali Krizi Tiirkiye nin sebep olmadigi ama sonuglarindan
etkilendigi bir siire¢ ortaya ¢ikarmistir. 15 Temmuz Darbe girisimi sonrasi
Tirkiye’nin mali ve iktisadi gostergeleri olumsuz yonde etkilenmis ve bu
stirecte kredi derecelendirme kuruluslarinin Tirkiye’ye yonelik verdigi
notlarda diisme gozlenmis ve Tiirkiye’nin uluslararasi piyasalarda daha yiiksek
maliyetle bor¢ bulmasina neden olmustur. Dolayisiyla kredi derecelendirme
kuruluslarmin verdigi notlarda tek basina iktisadi faktorler etkili olmamakta,
bunun yaninda mali gostergeler ve siyasi istikrar da etkili olmaktadir.
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Kredi derecelendirme kuruluslarina yonelik elestirilerin basinda tarafsiz
davranmadiklari, aldig1 kararlarda objektif kriterlere uymadiklari, 6zellikle
kiiresel boyuttaki mali ve iktisadi krizleri 6ngéremedikleri, not verdikleri
sirketlere danigmanlik yaptigi gibi hususlarin alt1 ¢izilmektedir. Diger taraftan
verdigi kararlar sonrasinda hi¢bir hukuki sorumluluk tasimamalar1 ve cezai
yaptirima tabi olmamalari, bu kuruluslarinin giivenirliginin sorgulanmasina
neden olmaktadir. Nitekim yukarida caligmada da belirtildigi iizere bazi
ilkelere yonelik verdigi not disiirmeleri o iilkelerin uluslararasi boyutta
kredibilitesini diisiirmekte, bor¢lanma maliyetini arttirmaktadir.

Sonug itibariyle, mevcut faaliyette bulunan kredi derecelendirme
kuruluslari, ilk kurulduklar1 amaglar1 dogrultusunda faaliyette bulunmadiklart,
verdigi notlarim kamuoyu tarafindan yogun bir sekilde tartisildig, ilgili
iilkelere ve firmalara yonelik yanlis ve bazen tarafli verdigi kararlarla bu
iilkelerin ve firmalarin finansal yapilar1 ve bor¢ bulma imkanlarini olumsuz
yonde etkiledikleri goriilmektedir. Bu durum ilgili iilkelere ve firmalara yatirim
yapmak isteyen kisi ve kuruluslarin yanlis karar almalarina neden olmaktadir.
Buradan hareketle dncelikle bu kuruluslarin daha objektif ve seffaf bir yapiya
biirtinmesi gerekmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin denetlenebilir,
hesap verilebilir bir yapiya kavusturulmasi ve yaptirnm mekanizmalariin
islerlik kazandirilmasi gerekmektedir. Aksi takdirde bu kuruluslara olan
giiven azaldike¢a ve verdikleri kararlar kamuoyunda sikea elestirildikge, kredi
derecelendirme kuruluglarinin kurulus amaglarinin ortadan kalkmasina neden
olacaktir.
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