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Ekonomik serbestlesme adimlari, sermaye piyasalarinda islem hacmi ve derinligini
arttirmakta, yatirimel ile ihraggr aktorleri kiiresel 6lcekte bulusturmaktadir. Bu siireg, taraflar
arasinda bilgi asimetrisi problemini beraberinde getirmistir. Kredi derecelendirme kuruluslari
ortaya cikan bilgi eksikligini gidermede kritik role sahiptir. Yatirnmcilar ve ihraccilarin temel
beklentisi dogru, giincel, tarafsiz ve seffaf bilginin sunulmasidir. Ancak yiiksek kredi notuna
sahip baz1 iilkeler ve sirketlerin, kriz donemlerinde problem yasamasi bu kuruluslarin
sorgulanmasina sebebiyet vermistir.

2008 kiiresel krizi 6ncesinde Yunanistan, Moody’s, S&P ve Fitch kuruluslarindan A
seviyelerinde kredi notu alirken, Tiirkiye’nin kredi notu aym dénemde yatirim yapilabilir
seviyenin altinda belirlenmistir. Fakat Krizin etkilerinin hissedilmeye baslamasi ile birlikte
Yunanistan bor¢ krizine siiriiklenerek yiikiimliiliiklerini yerine getirmede zorluk yasamistir.
Buna karsin Tiirkiye, ayn1 donemde ekonomik dayamkliligini koruyarak kredi notunu arttirmayi
basarmustir. Bu ¢eliskili tablo, kredi notlarinda objektiflik ve adalet elestirilerini beraberinde
getirmistir. Bu calismamin amaci, Tiirkiye ile Yunanistan’in makroekonomik gostergeleri ile
politik kesullarinin karsilastirilarak bahsedilen ¢eliskinin analiz edilmesidir.
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Giris

Diinyada atilan serbestlesme adimlar1 finansal piyasalarin oniindeki engelleri
bliyiik oranda ortadan kaldirdi. Bu serbestlesme durumu finansal piyasalarda islem
hacmi ve hizini arttirmaktadir. Yatirim, iiretim veya tiikketim gergeklestirecek birey,
sirket veya lilkeler fon talep eden olarak finansal piyasada yer alirken; elinde bulunan
sermayesini korumak veya ilizerinden kazang elde etmek isteyen yatirimcilar fon arz
eden tarafta bulunmaktadir. Iki tarafin karsilastig1 finansal piyasalarda, taraflar birbiri
hakkinda eksik bilgiye sahiptir. Bu durum belirsizlikleri beraberinde getirmektedir.
Fon talep edenin kendisini izah etmesi, fon arz eden agisindan ise alacagin tahsilindeki

risk durumunun belirlenmesi ekonomi biliminde yeni bir alan ortaya ¢ikarmstir.

Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan ve bilgi asimetrisi ad1 verilen bu eksik bilgi
durumunu giiniimiiz diinyasinda kredi derecelendirme kuruluslart 6nemli oranda
gidermektedir. Gelecekte gergeklesecek durumlar “su an” belirsizdir. Yatirimci, bir
finansal enstriimana yatirnrm yapma niyetinde oldugunda, kendisinden binlerce
kilometre uzaktaki bir sirket hakkinda yeterince bilgi sahibi olmasini beklemek ¢ok
gercekei bir yaklagim degildir. Sirket hakkinda bilgisi olsa bile sirketin rakipleri ile
arasindaki durum, sektor analizleri, bulundugu tilkenin kurumsal yapisi, karmasik
yasal prosediirler ve biirokratik olusum gibi bir¢ok faktorii aym1 anda bilmesi
gerekmektedir. Tiim bu bilgileri edinebilmesi hem maddi hem de zamansal kayip
doguracagindan, kredi derecelendirme kuruluslarinin raporlarini kullanma yoluna
gitmektedir. Bu durum ise finansal piyasalarda kredi derecelendirme kuruluslarinin

daha fazla alan kazanmasi ile neticelenmistir (Karag6l ve Mihgiokur, 2012: 8).

Kredi derecelendirme kuruluslari; sirkete, varliga veya bir lilkeye kredi notu
vermektedir. Ulkelere verdikleri kredi notlarinda, alaninda uzman personel ekonomik
ve politik faktorleri belirli bir metodolojiyle analiz etmektedir. Kredi derecelendirme
kuruluslarina gore degisen siiregler ile gergeklesen analiz sonucunda, ilgili iilkenin
kredi notu meydana gelmektedir. Kredi notlar1 herkesin anlayabilecegi basitlikte, bazi

harfler ile ifade edilen sembolik bir seriden olusmaktadir.



Yiiksek kredi notu diisiik riske, diisitk kredi notu yliksek riske karsilik
gelmektedir. Yatirnme1 nezdinde risk, faizin belirleyicisidir. Bu agidan iilkeler i¢in
bor¢lanma maliyetlerini dogrudan etkileme potansiyeli ortaya ¢ikmaktadir. Yiiksek
kredi notuna sahip bir iilke, diisiik kredi notuna sahip bir ililkeye gore sermaye
piyasasinda daha fazla fona erisebilecek, bu da bor¢lanmanin faiz oran1 ve vadesini
belirleyecek yani maliyetini ortaya koyacaktir. Diisiik bor¢clanma maliyeti ve bol
sermayeye ulasmak, gerceklestirilmek istenen yatirimlari hayata gegirmeye, iilkenin

kalkinmasina ve refah seviyesinin artmasina katki sunacagi i¢in 6nemlidir.

Giliniimiiz finansal diinyasinda, heniiz yerlerine koyabilecek bagka bir sistem
bulunmadigr diisliniildiigiinde kredi derecelendirme kuruluslart vazgegilmez
goriinmektedir. Bu kuruluslarin verdikleri kredi notlar1 ise yatirnmeilar igin alacaklari
riski belirleme, iilkeler i¢in de borglanma maliyetlerini etkilemesi konunun énemini

aci8a ¢ikarmaktadir.

Asya, Latin Amerika ve 2008 kiiresel krizi gibi diinyada yasanan ekonomik
krizler Oncesinde kredi derecelendirme kuruluslarinin yatirimeilart zamaninda
uyaramadigi, hak etmedigi halde yiliksek kredi notu verdigi bazi iilkelerin kriz
doneminde bor¢larint 6demekte zorlandigi ortaya c¢ikmasi iizerine elestiriler ve
alternatif sistem arayislar1 yogunlasti. Birde bor¢lanma maliyetlerini etkileme giigleri
nedeniyle hak ettigi halde kredi notu yiikseltilmeyen iilkelerin varlig1 2008 kiiresel kriz
doneminde belirginlesti. Kriz oncesi yiiksek kredi notuna sahip Yunanistan, kriz
sirasinda borglarimi 6deme konusunda biiylik problemler yasadi. Tiirkiye ise kriz
Oncesi yatirim yapilabilir seviyeye bile ulasmayan kredi notuna sahipti fakat kriz
doneminde borcunu 6demek konusunda bir problem yasamadigi gibi kredi notunu

arttiran diinyadaki 14 iilkeden birisi oldu (Akg¢ayir, 2013: 45).

Bu acgiklama ile ¢galismanin amaci ortaya ¢ikmaktadir. Tiirkiye nin kredi notlar1
hak ettigi halde yiikseltilmedigi varsayimi, Yunanistan ile karsilastirilarak varsayimin
haklilik paylariin ortaya konulmasi gayretine girilecektir. Caligmanin bir diger amaci
ise glinlimiiz finans sisteminde énemli yer tutan kredi derecelendirme kuruluslarinin

Tiirkiye’ye haksizlik yaptig1 kanaati bulunsa da diinya rekabet ortaminda tutunabilmek



icin yapilmasi gerekenler belirlenmeye ¢alisilacak, konunun 6nemine binaen siirekli

giindemde tutulmas1 gerekliligine katkida bulunulacaktir.

Calismanin ilk bolimiinde kredi derecelendirme kuruluslarinin tarihi,

derecelendirme ¢esitleri, kredi notunun 6nemi ve elestirilerin tizerinde durulmaktadir.

Ikinci boliimde, diinyadaki kredi derecelendirme sektdriiniin %90’mndan
fazlasini elinde bulunduran Moody’s, Standard and Poor’s (S&P) ve Fitch’in (Bayar,
2015: 44) iilkeler i¢in kredi notu verme siiregleri ve kriterleri incelenmektedir. Her ne
kadar diinya finansal sistemi igerisinde yiiziin tizerinde kredi derecelendirme kurulusu
bulunsa da sektorden aldiklari pay dikkate alinarak ti¢ biiyiik kredi derecelendirme

kurulusunun arastirmaya dahil edilmesi ¢alismamizin sinirlarindandir.

Son boliimde ise Tiirkiye ile Yunanistan’in kredi derecelendirme kuruluslariyla
iligkileri, ge¢mis kredi notlar1 ve bahsedilen kuruluslarin kredi notu kriterleri goz
oniinde bulundurularak nicel bakimdan makroekonomik verileri, nitel bakimdan da
politik durumlari ele alinmaktadir. Kullanilacak veriler “yazili kaynaktan veri elde
etme” yontemi dahilinde; S&P, Moody’s ve Fitch’in yaymladig: raporlar, Uluslararasi
Para Fonu (International Monetary Fund - IMF), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB), Ekonomik Kalkinma ve Is Birligi Orgiitii (The Organisation for Economic
Co-operation and Development - OECD) ve Diinya Bankasi’nin nicel verileri ile konu
hakkinda yaymlanmig kaynaklardan temin edilmistir. Verilerin analizi ise 1994 - 2023
doénemini kapsamakta olup 6zellikle elestirilerin odaginda olan 2008 krizi 6ncesi ve
sonrast donem temel alinmaktadir. Ardindan yine ayni1 boliimde karma yontem deseni
kullanilarak politik veriler dislanmadan, Tiirkiye’ye kredi notlar1 verilirken haksizlik
yapilip yapilmadigi tartisgilmaktadir. Nihayetinde, O6zellikle 2008 Kiiresel Krizi
ardindan  getirilen  alternatif = yaklasimlar  {izerinde  durularak  ¢alisma

sonuc¢landirilmaktadir.



BIiRINCi BOLUM
KREDI DERECELENDIRMENIN KAVRAMSAL CERCEVESI

Kredi notlarinda kullanilan semboller bor¢lanma araci ihra¢ eden taraflarin
kolay anlagilmasin1 ve kategorize edilmesini saglamaktadir. Bu sayede piyasada
objektiflik ve standardizasyon olugmaktadir. Kolay bilgiye ulasim bor¢ verme istegi
igerisindeki yatirimcilarn arttirmakta, bor¢ alan taraf i¢in ise borg alabilecekleri

kanallarin ¢esitlendirilmesini saglamaktadir (Yiiriir, 2020: 9).

Finansal piyasalarin serbestlesmesi ile drnegin Japonya'daki bir yatirimeinin
bile Tiirkiye'de bir firmanin hisse senedine yatirim yapmasinin yolu a¢ildi. Bu noktada
yatirimeinin, yatirim yaptigi firmayi tanimasi, bor¢lanma araci ihrag eden firmanin ise
kendisini tanitmas1 gerekliligi ortaya ¢ikti. Burada kredi derecelendirme kuruluslarinin
fonksiyonu anlam bulmaktadir. Fakat son krizlerde, kriz ortaya ¢ikmadan bilgi
paylasimi yapamayan kuruluslar bu ana fonksiyonunu yerine getiremedi, bu durum
varlik sebeplerinin sorgulanmasima neden oldu. Ustiine bir de kriz ortaya ¢iktiktan
sonra hizli not disiirmesi krizi derinlestirmis, bu da kuruluslar hakkinda bazi

diizenlemelerin yapilmasini konusulur hale getirdi (Toraman ve Yiiriik, 2014: 128).
1.1. Kredi Derecelendirme Kavrami

Sermaye hareketlerinin sinirlar astig1 giiniimiizde yatirimcilar sahip olduklari
sermayeleri ile getiri elde etmek amaci igerisindedir. Diger taraftan ise gerek yatirim
yapmak gerek finansal iglemleri gergeklestirmek gibi gayelerde bulunan piyasa
oyunculari ise borca ihtiyag duymaktadir. Fakat bu denklemde, yatirimcilar agisindan
bor¢lunun yiikiimliiliiglinli tam ve zamaninda yerine getirip getiremeyecegi biiyiik bir
belirsizlik yaratmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslar: ylikiimliiliik altina giren
tarafi inceleyip, yatirimcilara kolay anlasilir sekilde bilgi aktararak bu belirsizligi

ortadan kaldirmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslari, ihrag edilen bor¢glanma aracina yatirimcinin
yatirim yapmast durumunda, uluslararas1 sermaye piyasasi olgiitlerinde katlanacagi

riski belirlemektedir. Yikiimliilik altina giren ile yatirnmcinin arasindaki bilgi



asimetrisini ortadan kaldirmaktadir (Yardimcioglu ve Bora, 2013: 112). Kredi
derecelendirme kavramini Moody’s yiikiimliiliigiin zamaninda karsilanamamasi
durumunda ortaya ¢ikabilecek finansal zararin 6ngoriilmesi seklinde tanimlamis iken
Standard and Poor’s ise yatirimcinin seffaf sekilde bor¢luyu degerlendirebilmesi igin
bor¢lunun kredi degerinin goriisii olarak ifade etmistir. Uciincii kurulus Fitch ise
bor¢lunun yiikiimliiliikkleri karsisindaki durumunu ortaya koyan bagimsiz bir goriis

seklinde tanimlamistir (Yiirtr, 2020: 4).

Bir seyin konumunu ya da durumunu anlayabilmek i¢in karsilastirmaya ihtiyag
duyulur. Derecelendirme faaliyeti de esasen bir kiyaslama ya da karsilastirma
faaliyetidir. Gerek iilkelerin gerek sirketlerin birbirleriyle veya belli bir standart 6lgiiye
gore kiyaslanmasi aslinda derecelendirme faaliyetidir. Buradan yola ¢ikilarak, kredi
derecelendirme baz1 O6lgiitleri temel alarak sirket veya itilkeleri kiyas etmek,

kategorilere ayirmak, durumlarini ortaya koymaktir (Ulusoy ve Yilmaz, 2017: 63).

Derecelendirme faaliyetleri gorlis niteligindedir. Finansal enstriiman
thraggisinin kredibilitesini 6l¢iip yatirimciya notlar araciligi ile verdigi bir goriistiir
(Kigiikgolak, 2020: 13). Bu goriisiin kredibilitesini, gelecege yonelik bilgilerin
dogrulugu belirlemektedir. Yatirnmcilarin, yatirim yapacaklari iilke veya sirket
hakkinda bilgilerinin ¢ok kisithi olmasi, bilgiye ulagmanin ise hem zahmeti hem de
maliyeti kredi derecelendirme kuruluslarina yonlendirmektedir. Ayrica yasal
diizenlemede kredi derecelendirme kuruluglar tarafindan yatirim yapilabilir seviyede
not alma sart1 bulunan fonlar mecburen kredi notlarina ihtiya¢ duymaktadir. Baz1
bliyiik krizlerde verdikleri notlar ile uyumlu olmayacak sekilde sirket veya iilkeler
problem yasamis olsa da anlatilan sebeplerle kredi derecelendirme kuruluslarina
muhta¢ birakmaktadir. Bu durumalar kredi derecelendirme kuruluslarinin ekonomik
veya siyasi bir silah seklinde kullanilmasini da saglamaktadir (Karagdl ve Mih¢iokur,

2012: 14),

Gelisen sermaye piyasalarina bagli olarak kredi derecelendirme kuruluslarina
talep de git gide artmustir. Ulkeler ile sirketleri tahvil ihraglar1 ve yapilandirilmis

finansman yiikiimliiliikleri derecelendirilmektedir.



Sirketlerin  kredi pozisyonu degerlendirilirken asagidaki basliklarda

incelemeler yapilmaktadir.

Is Risk Analiz Finansal Risk Analizi

- Ulke riski - Bilango analizi

- Enduistri riski - Karlilik analiz

- Sirkete Ozgii Riskler - Nakit yaratma analizi
- Likidite analizi

Bunun yaninda bankalar ve sigorta sirketleri i¢in faaliyetlerinin devami i¢in yeterli
miktarda marj olusturma yeteneklerine ve bozulmalar yasanmasi durumunda 6z
sermayelerinin yeterliligine bakilmaktadir. Ulkelerin derecelendirilmesinde ise
derecelendirme kuruluslar: farkli kriterler ile sonuca varmaktadir. Moody’s, ekonomik
dayaniklilik ve finansal saglamligi Olgtiikkten sonra iki kriteri birlestirerek notu
belirlemektedir. S&P, derecelendirmesine mali ve parasal verilerin yaninda politik,
ekonomik ve dis finansmani da icerisine alan bir siirec isletmektedir. inceledigimiz
son derecelendirme kurulusu Fitch ise, makroekonomik veriler, yapisal kirillganliklar,
kamu maliyesi, dis ylikiimliiliikleri, uluslararas ticaret dengesi, dis finansman durumu

kriterlerinden faydalanmaktadir (Bayar, 2015: 45-47).

Kredi derecelendirme kuruluslari kar amaci ile hareket eden o6zel bilgi
sirketleridir. Bor¢lu ve yatirnmcinin karar verme siireglerinde etkin olup yari
diizenleyici islevi ile sermaye piyasalarinda rol oynamaktadirlar. Aldiklar: kararlar
borglu ve yatirimei disinda politikacilari, finansal kurumlari, diizenleyici kurumlari da
etkilemektedir. Olgiimlerinde nicel verilerin yaninda ingiltere'nin Avrupa Birligi'nden
(AB) ayrilma siireci olan Brexit gibi nitel verileri de kullanmaktadir (Cawley, 2023:
520).

Kredi derecelendirme siireci, finansman arayisinda olan sirket veya iilkenin
kredi derecelendirme kurulusuna bu ydnde talebini bildirmesi ile baslamaktadir.

Derecelendirme kurulusu talep hakkinda ilk degerlendirmesini yapip iki taraf arasinda



anlagmaya varilip varilmayacagina karar verilmektedir. Verilen kararin olumlu olmasi
durumunda derecelendirme siireci baslamakta ve derecelendirme kurulusu analiz
yapacak ekibini kurmaktadir. Analiz ekibi ilk 6nce agik kaynaklarda bulabilecegi
veriler ile 6n degerlendirmesini gergeklestirir. Bu asamadan sonra ise analiz ekibi ile
talepte bulunan arasinda toplanti diizenlenmektedir. Ac¢ik kaynaklardan bulunan
verilerin yaninda farkli finansal ve mali raporlar talepte bulunandan istenilir. Tiim
veriler incelendikten sonra analist derecelendirme yapacak komiteye raporunu
sunmaktadir. Komite, sunulan raporu sektor, iilke, bolge durumlarim1 géz Oniinde
bulundurarak goriisiinii olusturur. Ardindan kredi derecelendirme notunu komite
tiyelerinin oylar1 sunarak notu belirler. Ortaya c¢ikan sonug¢ {icretsiz yayinlanir.
Raporun yayinlamasindan sonra anlasma geregi derecelendirme kurulusu ilgili sirket
veya iilkeyi incelemeye devam etmektedir. Izleme siirecinde olumlu ya da olumsuz
gelisme yasanmasi durumunda not degisimi On gorlliirse siire¢ yeni bastan

baslamaktadir (Demir, 2020: 8).
1.2. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Tarihsel Gelisim Siireci

ABD'de 1837-1841 yillar1 arasinda biiyiik ¢okiisiin yasanmasi ile taahhiitlerini
yerine getiremeyen firmalar yatirnmcilarina biiyiik kayiplar yasatmistir. Kayip yasayan
yatirimcilardan birisi olan Lewis Tappan yaklasik 180 kisiden olusan bir ag kurmus ve
firmalar hakkinda bilgi toplayarak derecelendirme yapmistir. Bu olay ve ardindan
Lewis TAPPAN’in kurdugu ekip ile bilgi toplayip tasnif etmesi derecelendirme
faaliyetinin baslangici sayilmaktadir (Toraman ve Yiiriik, 2014: 129).

Lewis Tappan, yaptigi incelemelere bagka yatirimcilar da ilgi gosterince yeni
bir faaliyet alani olarak 1841 yilinda bu alandaki ilk sirketini "Mercantile Agency"
adiyla kurmustur. Daha sonra sirketi Robert Dun'a devretmistir. Robert Dun ise "R.G.
Dun and Company" ismine ¢evirdigi sirket ABD genelinde faaliyet gosterecek sekilde
gelistirmistir. 1849 yilinda John Bradstreet isimli avukat, firmalar1 derecelendirerek
kitapgik seklinde yayimlamistir. Kurmus oldugu “Bradstreet Company” isimli sirket
1933 yilinda “R.G. Dun and Company” sirketi ile birlesmis ve "Dun and Bradstreet"
ismini almigtir. 1966 yilina gelindiginde ise John Moody'in 1909 yilinda kurdugu



sirketi de biinyelerine katarak "Moody's Investors Service" ismiyle derecelendirme

faaliyetlerine devam etmistir (Yiirtir, 2020: 10).

1800'i yillarin ikinci yarisinda demiryolu yatirimlar cazip hale gelmistir. Bu
durumun yatirimcilar agisindan 6nemi ise demiryolu yatirimi yapacak sirketlere kredi
vermek konusunda sirket se¢cimi olmustur. Kredi verilecek sirketlerin segiminde Henry
Varnum Poor’un yayimladigi “ABD Demiryollarinin ve Kanallarinin Tarihi”
kitabinda demiryolu yatirimi yapan sirketlerin mali durumlar1 hakkinda genis bilgiler
vermistir. 1941 yilina gelindiginde “Standard Istatistik Biirosu” sahibi Luther Lee
Blake ile sirketlerini birlestirmis ve “Standard and Poor’s” isimli sirket faaliyetlerine
devam etmistir. Kredi derecelendirme kuruluglarindan diinyada agirligi olan 3
sirketten birisi de Fitch Publishing Company’dir. John Knowles Fitch tarafindan 1913
yilinda New York borsasindaki sirketlerin mali durumlarinin degerlendirilmesi

amaciyla kurulmustur (Yiirir, 2020: 11).

1970 yilindan sonra kredi derecelendirme kuruluslarinin sayist artig
gostermistir. Giiniimiizde faaliyet alanlari gerek ulusal gerek bolgesel gerekse
uluslararasi olmak iizere 150'den fazladir. Ayrica artis sadece kredi derecelendirme
kuruluglarinin =~ sayisinda  yasanmamis, 1970 yilinda uluslararast  boyutta
derecelendirilen sirket tahvil sayis1 1000 dolaylarindayken, 2006 yilina gelindiginde
6000’e ulagmistir. Diinyada bu kuruluglarin sayilar siirekli olarak artsa da agirhik 3
kredi derecelendirme kurulusundadir. Bunlardan S&P kurulusunun piyasadan aldig1
pay %40, Moody’s’in pay1 %39 ve son olarak Fitch’in pay1 ise %15'1 olmak iizere
toplamda %94 gibi neredeyse piyasaylr tamamen kontrol edebilecek rakamlara
ulagsmaktadir. Bu durum kredi derecelendirme piyasasinda oligopol bir yapinin viicut

bulmasi ile sonuglanmistir (Bayar, 2015: 44)

1990’11 yillar sermaye piyasast agisindan iilkelerin sinirlarindaki korumalar
azalttig1 hatta tamamen kaldirdig1 yillar olmustur. Gelismekte olan iilkeler dolasima
giren fonlardan faydalanmak istemesine karsin yatirrmecinin gelismekte olan tilkeler
hakkinda bilgisinin kisitl olmas1 sermaye akisini yavaslatan bir etkendi. Sermayenin
kendisine yon aradigi bu donemde, gidecegi lilke hakkinda bilgi ihtiyacinin artmasi

derecelendirme kurulusuna talebi arttirmistir. Bu konuda yapilan arastirmalar, 1990’11



yillar ve sonrasinda derecelendirme kuruluglarinin iilke derecelendirme sayisinin
arttigini tespit etmistir. S&P’nin derecelendirdigi iilke sayisi; 1970’11 yillarda 11 iken
1989 yilinda 25, 1999 yilina gelindiginde ise 80°e ¢ikmasi bu konuda verilebilecek bir
ornektir (Suadiye, 2006: 5).

Tiirkiye’de de benzer bir siire¢ iglemistir. 1989 yilinda yasanan serbestlesme
adimlari ile Tiirkiye’nin derecelendirilmesi ihtiyacin1 giindeme getirmistir. ilk kez
1989 yilinda kredi derecelendirme notu verilmis ise de 1992 yilinda agiklanmistir.
1992 ve 1993 yilinda yatirim yapilabilir seviyede bulunan notu 1994 yilinda S&P ve
Moody’s yatirim yapilabilir seviyenin altina diistiriilmis, Fitch ise baslangigta yatirim
yapilabilir seviyede not belirlememistir. Ozellikle S&P ve Moody’s’in art arda not
diisiirmeleri 1994 krizinin sebepleri arasinda sayilmistir (Karagol ve Mihgiokur, 2012:
18).

1.3. Kredi Derecelendirme Cesitleri

Kredi derecelendirme kuruluslart {ilke ve sirketlerin borglarini gelecekte tam
ve zamaninda ddeyebilme kapasitesini 6lgme amacindadir. Diinyada toplam tahvil
thraglarinin yaklasik %4011 devlet tahvilleri olusturmaktadir. Yatirimcilarin bu
tahvillere yatirim yapma kararlarinda kredi notlar1 hem ihra¢ eden hem de yatirim
yapan agisindan 6nemlidir. Devlet tahvillerini ilk kez Moody’s 1918 yilinda 10 iilkeyi
derecelendirmistir. Ardindan 1922 yilinda Poor’s ile Standard Statistics ve 1924
yilinda Fitch devlet tahvillerini derecelendirmeye bagladi. Sayillan 4 kurulusun
derecelendirdikleri devlet tahvilleri 1929 yilina kadar artarak devam edip ve 120
tilkenin derecelendirmesine kadar ulasti. Fakat bu tarihten sonra yasanan krizler ve
savagslar ile iilkelerin bor¢larini geri ddemede yasadiklar1 zorluklar, yatirimcilarin borg
verme istekliligini diistirdii. Bu durum kredi derecelendirmesine olan talebi negatif
yonde etkiledi. 2. Diinya Savasi sonrasi kiiresel ekonomide bazi iilkelerin borglarini
0demeye baslamasi, IMF ile Diinya Bankasi gibi kuruluslarin etkileri ve ABD'nin bazi
tilkelere yardimlari ile bor¢ 6demede diizelme yolunda adimlar atildi. 1970'li yillarin
ortalarindan ve 6zellikle 1980'li yillardan sonra tekrar devletler tahvil ihra¢ etme ve
yatirimcilar bor¢ verme konusunda istekli olmaya baglamislardir. Bu olusan istek

durumu kredi derecelendirme kuruluslarina ihtiyaci arttirdi (Bayar, 2015: 45).
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Kredi derecelendirme notlarin1 vadelerine gore, paranin cinsine gore, not
verilen kurulusa gore ve son olarak not veren kurulusa gore c¢esitlendirmek

miimkiindiir (Demir, 2020: 9).
1.3.1. Vadesine Gore Kredi Derecelendirmesi

Vadesine gore kredi derecelendirme uzun ve kisa olmak iizere iki gruba
ayrilmaktadir. Kisa vadeli derecelendirme ile on ii¢ aydan az bir siire kast edilirken,
uzun vadeli derecelendirme de ise on ii¢ aydan fazla siire kast edilmektedir (Bugur,
2022: 6-7).

a) Kisa Vadeli Kredi Derecelendirme

Borcun vadesine kadar biitiin yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi acisindan
gerekli finansman kaynaklarina erisebilme ve likidite durumu incelenmektedir (Barut,
2016: 10).

b) Uzun Vadeli Kredi Derecelendirme

Konjonktiirel degisimlere hassasiyet, rekabet diizeyi, hukuksal veya
yonetimsel durum, teknolojik degisimler ve kurumsallik gibi uzun vadede borcun geri

o0denmesinde etkisi goriilebilecek hususlar irdelenmektedir (Demir, 2020: 9)

Vadelerinde gore derecelendirmenin ayristirilmasi, yatirimcilarin risklerini
minimize etme ¢abasindan kaynaklanmaktadir. ileriye déniik yatirimlarinda daha
saglam adimlar atmak ve daha az siirpriz ile karsilamak boyle bir ayrimi gerekli
kilmaktadir. Kisa vadeli analizler ayn1 zamanda uzun vade i¢in de 151k tutmaktadir.
Kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirmede sorun yasamasi ongoriilen bir
bor¢lunun, uzun vade ylikiimliiliikklerini yerine getirmede daha biiyiik sorunlar
yasayabilecegine isaret eder (Barut, 2016: 10). Bu yiizden hem firmalar hem de
devletler daha az maliyetli ve ¢cok fazla finansmana erisebilmek i¢in vadelerine gore

cikabilecek sorunlar1 giderme yoniinde adimlar atmaktadirlar.



11

1.3.2. Paranin Cinsine Gore Kredi Derecelendirmesi

Paranin cinsine gore derecelendirme; uluslararasi doviz cinsinden
derecelendirme, uluslararasi yerel para cinsinden derecelendirme ve ulusal yerel para

cinsinden derecelendirme olmak iizere 3 gruba ayrilmaktadir.
a) Uluslararas1 Doviz Cinsinden Derecelendirme

Bor¢lunun doviz yiikiimliiliiklerini karsilayabilme giicliniin 6l¢iildiigii bu
derecelendirme tiiriinde {ilkenin veya sirketin doviz cinsinden riskleri géz oniinde

bulundurulmaktadir (Uzun, 2019:25).
b) Uluslararasi Yerel Para Cinsinden Derecelendirme

Yerel para cinsinden bor¢lanmalarda uluslararasi degerlemelere bakilip yerel
para yaratilarak o6deyebilme giiciiniin derecelendirilmesi; uluslararasi yerel para
cinsinden derecelendirmedir. D&viz yaratabilme riskinin disinda genel riskler

incelemeye tabi tutulmaktadir (Uzun, 2019: 25)
c) Ulusal Yerel Para Cinsinden Derecelendirme

Ulkenin ulusal risklerine bakilarak yine yerel para yaratarak borcunu
karsilayabilme derecelendirmesi, ulusal yerel para cinsinden derecelendirme olarak
adlandirilmaktadir (Yiirtr, 2020:6).

1.3.3. Not Verilen Kurulus A¢isindan Kredi Derecelendirmesi

Ulke  derecelendirmesi, kurumsal derecelendirme, tahvil ihraci
derecelendirmesi ve proje bazli derecelendirme olmak iizere dort gruba ayrilmaktadir.
Ulkelerin finansal piyasalardan fon cekebilmesi igin yapilan derecelendirmelerdir.
Ilgili {ilkenin girecegi borcun anapara ve faiz ddemelerini tam ve zamanimda yapip
yapamayacaginin riski dl¢tilmektedir. Kurumsal derecelendirme ise belediye, banka
ve sigorta sirketleri gibi finansal kurumalarin yine yapacaklart borg¢lanmada
yikiimliliklerini  tam  ve  zamaninda  yerine  getirip  getiremeyecegi

degerlendirilmektedir. Bu yontemde kurumlarin faaliyetleri, finansal yapisi, pazari,
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yonetimi gibi hususlar incelenmektedir (Yiiriir, 2020: 7). Sirketlerin ihra¢ ettikleri
tahvil ve yapilandirilmis menkul kiymetlerinin derecelendirilmesi ise ihrag
derecelendirmesi seklinde adlandirilmaktadir. Son olarak proje derecelendirmesinde
ise yapilacak projenin finansmani i¢in derecelendirme yapilir. Projenin basarisi,
getirisi, riskleri gibi etkenler incelenir ve uluslararasi piyasadan uygun fon temini
saglanir (Demir, 2020: 10).

1.3.4. Not Veren Kurulusa Gore Kredi Derecelendirmesi

Not veren derecelendirme kurulusuna gore kredi derecelendirmesi digsal ve
igsel derecelendirme olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Piyasada bilinen manasiyla
derecelendirme digsal derecelendirmedir. Sirket veya iilkelerin finansal piyasadan

rahat ve ucuz maliyetli bor¢lanabilmek i¢in yapilan kredi derecelendirmesidir.

Icsel derecelendirme ise bankalarin, bor¢lanma istegi icerisindeki miisterileri
icin yaptiklar1 ve sonucunda kredi notu verdikleri derecelendirmedir. Talepte bulunan
isteklinin finansal tablolar1, resmi evraklarini, referans kaynaklarini incelenmektedir.
Her bankanin kendi biinyesinde olusturdugu kriterler bulunabilmektedir. Bu sayede

finansal basarisizligin 6niine gegilmesi amaglanmaktadir (Akgayir, 2013: 13-14).
1.4. Kredi Notunun Onemi

Kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklar1 notlarin bir baglayicilig
bulunmasa ve hatta goriis mahiyetinde oldugu raporlarinda belirtilse de lilkeler ve
sirketler lizerinde finansman saglama acisindan biiyiik etkilere sahiptir. Piyasada borg
almak ve bor¢ vermek isteyen taraflar bulustuklarinda birbirleri hakkinda yeterli
bilgiye sahip olmama gibi bir sorun bas gostermektedir. Asimetrik bilgi probleminin
ortaya ciktigi bu gibi durumlarda kredi derecelendirme kuruluslarinin goriisleri

taraflara yol gosterici olabilmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslar1 o6zellikle 1970'1i yillardan sonra hem
bor¢lanma hem de yatirim kararlarinda etkili olmustur. Analizlerini yaptiklari tilke ve
sirketlerin bor¢lanma araclarinin kredibilitesini ortaya koymaktadir. Cesitli semboller

kullanarak verdikleri notlar yatirimcilara yol gosterici niteliktedir. Sahip olunan kredi
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notu ilgili iilke veya sirketler igin risk seviyesini gostermektedir. Risk seviyesi ise

borglanacak i¢in faiz oraninin, dolayisiyla bor¢lanma maliyetinin belirlenmesine

katkida bulunur (Bayar, 2015: 42).

Diinya sermaye piyasalarinda sinirlarin kalkmasi ile bor¢ verenin de borg
alanin da bilgiye ihtiyac1 vardir. Bu bilgiyi hizli, kolay, anlasilir ve en az maliyetle
O0grenmenin yolu kredi derecelendirme kuruluslarindan gegmektedir. Bu noktada kredi
derecelendirme kuruluslarinin verdikleri bilgilerin dogrulugunun ©6nemi ortaya
¢ikmaktadir. Analistler tarafindan matematiksel metotlar ile ortaya konan kredi notlart,
daha once de ifade edildigi gibi, goriis niteliginde olsa da uluslararasi piyasalarda kredi
teminlerinde, proje kaynaklari olusturmada ve biiyiikk finansman transferlerinde

alinacak kararlarda kayda deger etki yaratmaktadir (Bilgili, 2022: 8).

Insanlar ellerindeki sermayelerinden kazang saglamak icin &nceleri
bulunduklar1 iilkelerde yatirim yapmakta idi. Sermaye piyasalarinda yasanan
serbestlesme ve gelisme ile birlikte kazanglarint maksimize etmek i¢in diinya tizerinde
herhangi bir tilkenin herhangi bir sirketinin bor¢lanma aracina yatirim yapmak
istemektedir. Fakat burada risk unsuru 6n plana g¢ikmaktadir. Yapilan yatirimin
anapara ve faizini sorunsuz ve tam bir sekilde geri alabilme belirsizligi riskin temelini
olusturmaktadir. Ulkeler birbirinden farkli piyasa yapisina ve yasal diizenlemelere
sahiptir. Her yatirimeinin biitlin bu bilgilere sahip olmas1 miimkiin degildir. O yiizden
tim bu bilgileri toplayip, profesyonelce degerlendirecek kuruluglara ihtiyag
duyulmustur. Bu kuruluslar, standartlastirdiklar1 notlar ile yatirnmcinin risk konusunda
thtiya¢ duydugu bilgiyi kategorize etmektedir. Bu sayede yatirimer kolay ve ucuz
yoldan sahip oldugu bilgi ile karint maksimize ederken riskini de minimize

edebilmektedir (Cakmakci, 2017: 7).

Baz1 yasal diizenlemeler, yatirim yapilabilecek bor¢lanma aracina dair kredi
notunun yatirim yapilabilir seviyede olmasini sart kogsmaktadir. Eger iilkenin Kredi
notu yatirim yapilabilir seviyenin altindaysa, diisik maliyetli biiyiikk bir para
kaynagindan mahrum kalmaktadir. O yiizden kredi notunun yatirim yapilabilir
seviyede olmasi, ihtiya¢ duyulan paranin diisiik maliyetle elde edilmesi acisindan

onemlidir (Toraman ve Yiiriik, 2014: 130).
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Kredi notlarinda kullanilan semboller bor¢lanma ihra¢ eden taraflarin kolay
anlasilmasini ve kategorize edilmesini saglamaktadir. Bu sayede piyasada objektiflik
ve standardizasyon olugmaktadir. Kolay bilgiye ulasim bor¢ verme istegi igerisindeki
yatinmcilart arttirmakta, bor¢ alan taraf igin ise borg¢ alabilecekleri kanallarin

cesitlendirilmesini saglamaktadir (Yiirir, 2020:9).
1.4.1. Kredi Notunun Ulkeler A¢isndan Onemi

Kredi derecelendirme kuruluslari, yaptiklar1 analizler ve verdikleri notlar ile
iilkelere girecek sermayeyi hem miktar hem de maliyet acisindan etkileyen onemli
kuruluglardir. Sermaye sahipleri yatirim yapacaklar1 veya bor¢ verecekleri iilkelerin

kredibilitesini siirekli takip etmekte ve kararlarinda géz dniinde bulundurmaktadir.

Borg talep eden iilkeler, yurt i¢i ve yurt dis1 piyasalara tahvil ihra¢ etmektedir.
Ihrag edilen tahvile yatirnm yapma isteklisinin, ilgili iilkenin tiim bilgilerine erismesi
hem zaman kaybina hem de yiiksek maliyete katlanmasina neden olmaktadir. Zaman
kayb1 ve yliksek maliyete katlanmay1 goze alsa bile dogru bilgiye ulasmas1 her zaman
miimkiin olmamaktadir. Bu durum yatirnmcinin gereksiz risk almasi ile
sonuglanmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslari yatirimeinin alacag: riski belli

kriterler ile dlgerek kolay anlasilir sekilde sunmaktadir (Bugur, 2022: 8-9).

Hakim kredi derecelendirme kuruluslarindan alinan notlar iilkenin ekonomik
gelecegini belirlemektedir. Yatirim yapilabilir seviyede alinacak bir not sayesinde
biiyiik sermaye akiglar1 gergeklesebilecektir. Gelen sermaye hem kamu hem de 6zel
sektor yatirimlariin finansmanini saglayacaktir. Bunun yaninda faiz oranlari da dogal
olarak diisecegi i¢in yatirimlarin 6niindeki biiyiik bir engel de kalkacaktir (Akgayr,
2013: 15).

Diinyadaki baz1 biiyilik fonlarin i tiiziikleri bir iilkeye yatirim yapilacaginda
ilgili iilkenin kredi notunun en az yatirim yapilabilir seviyede olmasi kuralim
getirmistir. Bireysel emeklilik gibi devasa boyutlara ulagsmis fonlarin tilkede yatirim
yapmast i¢in o iilkenin kredinin notunun yatirim yapilabilir seviyede olmas1 gerekir.
Yatirim yapilir seviyeye erisince bu fonlarin oniindeki engel kalkmis olacak, iilkeye

diisiik maliyetli biiyiik boyutta fon girisi yapilacaktir (Karagol ve Mihgiokur, 2012: 4).
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Kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlar1 yatirimcilar, finansman
ihtiyact duyanlar ve hiikiimetler gibi piyasa oyuncular1 ¢esitli amaglarla
kullanmaktadir. Yatirimei ile borglu arasindaki bilgi asimetrisi minimize edilmektedir.
Bu sayede daha seffaflasan piyasada yatirimci alacagi riskin farkinda olarak
islemlerini gerceklestirir. Gri alanlarin ortadan kalkmasi ile giivenilir ve daha istikrarli
mali piyasalar meydana gelirken dis piyasalar biitiinlesir. Bunun yaninda kredi notlar1
Basel II kriterleri gibi ¢esitli diizenlemelerin risk kriterlerinin belirlenmesinde de

kullanilmaktadir (Yazici, 2009: 4).

Iri (2018) iilkelerin kredi notunun, sirketlerin ihracat performansina etkisini
inceledigi caligmasinda, sirket yoneticilerine anket yontemi ile iilke kredi notlarinin
sirketleri tizerindeki etkilerine dair bazi sorular yoneltmistir. Sorulara verilen notlarin

ortalamalar1 Tablo 1.1.’de gdsterilmistir (iri, 2018: 111).

- 0- 1,49 aras1 “kesinlikle katilmiyorum”.

- 1,50 — 2,49 aras1 “katilmiyorum”.

- 2,50 — 3,49 aras1 “ne katiltyorum ne katilmiyorum”.
- 3,50 — 4,49 aras1 “katiliyorum”.

- 4,50 — 5 arasi1 “kesinlikle katiliyorum”.
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Tablo 1.1.: Ulke Kredi Notu ile Tlgili isletme Y&netici Goriisleri

Yonetici Goriisii Ortalamalar

Derecelendirme kuruluslarinin iilkelere verdikleri kredi notlarmin, isletmelerin

ihracatini etkiledigini diistiniiyorum. 331
Derecelendirme kuruluglarinin Tiirkiye’ye verdikleri kredi notlarinin, igletme 396
ihracatimiz etkiledigini diisiiniiyorum. '
Isletmelerin ihracat performansindaki artista iilke kredi notunun artmasimin etkili 340
oldugunu diisiiniiyorum. '
Derecelendirme kuruluslarinin degerlendirme kriterlerinin igletmemizin ihracat 327
performansini etkiledigini diisiiniiyorum. '
Tiirkiye’ye kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen kredi notunun 359
siyasi oldugunu diisiiniiyorum. '
Derecelendirme kuruluslarinin verdikleri kredi notlarinda Tiirkiye’ye haksizlik 367
yapildigini diigiinityorum. '
Derecelendirme kuruluslarmin verdikleri kredi notlarinda diger ilkelere de

- e 3,23
haksizlik yapildigini diigiiniiyorum.
Derecelendirme kuruluglari tarafindan iilkelere verilen kredi notlarinin giivenilir 330

oldugunu diisiinmityorum.
Tiirkiye’ye verilen kredi notlarinin rasyonel (gercekei) oldugunu diigiiniiyorum. 2,90
Ulke kredi notlar1 yerel para birimi (déviz kurlarini) seviyesini/degerini etkiledigini 382
diigiiniiyorum. '
Ulkedeki doviz fiyatlarinin artmasinin isletme ihracatini arttirdigin diisiiniiyorum. 3,36
Ulke kredi notlarmin, yerel para birimi diizeyini etkilemesi sonucu isletme

. i A 3,43
ihracatimizin degistigini diisiiniiyorum.
Derecelendirme kuruluglar: tarafindan verilen kredi notlarinin Tiirkiye’nin ticari

. .. - e eee s T 3,42
anlamda gelismesini engellemek-kisitlamak i¢in verildigini diisiiniiyorum.
Kredi derecelendirme kuruluglarinin verdikleri notlarin dogrudan yabanci 388

yatirimlarini etkiledigini diisiiniiyorum.

Kaynak: Iri, R. (2018). “Isletmelerin Ihracat Performansina Ulke Kredi Notunun Etkisi: Ampirik Bir
Arastirma.” s.111

Tablol.1. incelendiginde, sirket yoneticilerinin doviz kurlart ve dogrudan
yabanci yatirim lizerinde kredi notunun etkili oldugunu diistindiikleri goriilmektedir.
Bu iki kistasin iilke ekonomisi acisindan Onemi g6z Oniine alindiginda kredi
derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen notlarin tasidigi rol ortaya ¢ikmaktadir.
Tablo 1.1.°de bir diger kayda deger degerlendirme ise derecelendirme notlarinda
Tirkiye’ye haksizlik yapildig1 ve siyasi goriisler dogrultusunda notlar verildiginin

diistiniilmesidir.

Teknolojik gelismeler ile bilgiye ulasma kolaylagmis, kaynak cesitliligi bir
hayli artmistir. Fakat bilgi kaynagimin artmasi ile dogru bilgi kadar yanlis bilgi de
tretilmistir. Piyasada dolasan dogru bilgilerin, yanlistan aridirilip derlenmesinde

kredi derecelendirme kuruluslari kritik dneme sahiptir.
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Kiiresellesme ile finansal piyasalar Oniindeki engeller kalkmis, biiyiik
boyuttaki fonlar kendisine ydn arayisina girmistir. Istikrarli ve giiven veren
ekonomiler sermayenin ¢ekim merkezini olusturmaktadir. Ozellikle gelismekte olan
tilkeler, gelismis iilkeler ile aralarinda olan gelismislik farkini kapatmak adina bu
fonlara ihtiya¢ duymaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin notlar1, fonlarin
yOniiniin belirlenmesinde olduk¢a 6nemli bir konuma gelmistir (Suadiye, 2006: 2). Bu
yiizden iilkeler kendisine ydn arayan sermayeyi kapma yarisina girismistir. Ulke
acisindan yiiksek kredi notu alinmasi diisiik risk anlamina gelmektedir. Riski diisen
iilke ise fazladan sermaye c¢ekmenin yaninda gelen sermayenin maliyetini de
diistirecek ve rekabet ettigi iilkelere karsi avantaj saglamaktadir. Bunun yaninda
sermaye ¢esitlendirmesi ile kirilganhigi azaltmakta ve finans piyasasimna derinlik
kazandirmaktadir. Kirillganligin azaldigi, maliyetlerin diistiigli, derinligin kazanildig
piyasa daha yiiksek nota erismekte, riski daha da diisiirmekte ve daha az maliyetle
borg¢lanabilmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen notlarin bu
noktada dogru ve tarafsizligi iilkelerin gelismesi, vatandaslarinin refah seviyesi
tizerine etki etmektedir. (Uzun, 2019: 23-24). Siiregiden bu durum iyi yonetildigi
stirece siireklilik arz eden avantajlar saglanir. Aksi hali ise birbiri arkasina
eklemlenmis olumsuzluklar silsilesine doniisecegi igin kredi notu yiiksek rakibi ile
rekabet sans1 azaltmakta, ekonomik biiyiime sekteye ugramakta ve dolayisiyla

vatandaslarinin refah seviyesi rakibine gore diisiik kalmaktadir.
1.4.2. Kredi Notunun Sirketler Acisindan Onemi

Birikmis sermayesini degerlendirme gayesindeki yatirimci, 6zellikle baska
tilkelere veya o iilkenin sirketlerine yatirim yapmak istemesi durumunda Oniine
cikabilecek en 6nemli husus bilgi asimetrisidir. Yatirimeinin yatirim yapmak istedigi
sirket ve lilke hakkinda biitlin bilgilere erismesi, erigse bile degerlendirmesi hem gii¢
hem de maliyetlidir. Tiim bunlar1 saglasa dahi s6z konusu islemler siirekli takip
gerektirir. Bundan dolayr kredi derecelendirme kuruluslarinin degerlendirmeleri,
yatirimeinin karsilagabilecegi riskleri kolay anlasilir, dogru, giivenilir sekilde ortaya

koymasi bilginin elde edilmesindeki maliyet ve zaman kaybinin 6niine gegmektedir.



18

Uluslararas1 piyasalardan borg¢lanmak isteyen bir sirketin, giliniimiiz
diinyasinda, kredi derecelendirme kuruluslarindan not almadan varlik gosterebilmesi
oldukga zordur. Not almak ise tek basina yeterli olmayip, notun da yatirim yapilabilir
seviyede belirlenmesi gerekmektedir. Sirketin alacagi not bor¢lanma maliyetini
dogrudan etkiler. Yiiksek kredi notuna sahip sirket daha diisiik maliyetlerle
borg¢lanabilecektir. Buradaki maliyet avantaji rakipleri ile rekabette avantaj saglar.
Kredi notu yliksek olup bor¢glanma maliyetini diisiirmiis sirket, kredi notunu yiiksek
tutmak i¢in ¢caba gdstermelidir. Bor¢ vadesi i¢erisinde gergeklesecek not degisiklikleri
maliyetlerin degismesine neden olur. Ayrica yeni bor¢lanmalarin maliyeti, yeni notlara
gore sekillenecektir (Suadiye, 2006: 7). Kapitalist “bisiklete binmis bir kiginin siirekli
pedal ¢evirmesi gerekir, aksi halde diiser” gergeginden yola ¢ikarak, sirketin
devamliligin1 saglamak icin siirekli fona ihtiya¢ duyar. Fonun siirekliligi ve maliyeti
ise yasadigimiz ekonomik diizende kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri
notlardan  ge¢mektedir. Ekonomi diinyasinin oyuncularinin  geneli, Kkredi
derecelendirme kuruluslarinin notlarina gore karar aldigi siirece, borglanma

gayesindeki sirketler diizene ayak uydurma zorunda kalmaktadir.

Sirketlerin kredi notu almalari, bor¢lanma piyasasinda taninmalarin
saglamaktadir. Taninmighgr bulundugu ilke ile smirli olan sirket, kredi
derecelendirme kuruluslarinin yayimladiklar raporlar ile sirketinin bilgilerini sinirlar
asan seckilde anlatma firsati elde etmektedir. Sirketin tim bilgileri artik
degerlendirmeye tabi tutulacagindan sirket yonetiminde keyfiligin Oniine gecilmis
olur. Yiiksek kredi notunun getirecegi fon gesitliligi ve maliyet avantajindan dolay1
sitket, elde ettii notu hem koruma hem de yiikseltmek icin yOnetimine ve
verimliligine 6nem vermek zorunda kalmasi uzun vadede O6nemli katki sunacaktir.
Raporlarda belirtilen zayif yonlerin giderilmesi ise sirketin yonetim kalitesini arttirir
(Bugur, 2022: 14-15). Ozellikle Tiirkiye gibi aile isletmelerinin cok oldugu, ydnetimde
geleneksel yontemlerin kullanildig: iilkelerde, kredi derecelendirme kuruluslarinin
incelemeleri profesyonel yonetime gecisi tesvik eder. Bu durum kurulan aile

sirketlerinin 1-2 nesil degil de daha uzun siire ayakta kalmasina katki sunacaktir.
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Yarimcinin, yatinm yapma asamasinda bilgi asimetrisinin yiiksekligi,
yatirnmciin  yatirirm yapmayl diisindligii firma iizerindeki gozetim maliyetini
yiikseltecektir. Yine bilgi asimetrisinin yliksekligi yatirimci lizerinde baski yaratacak,
yatinm yapma istahini azaltarak diisilk yatirirm yapmast ile sonuglanacaktir.
Yatirimcinin yatirim yapmaktan imtina ettigi her bir birikimi, firmalarin mahrum
kalacagi finansman olacaktir. Bundan otiirii yatirimcilar géziinde bilgi asimetrisinin
giderilmesi firmalarin finansmana erisimi kolaylastiracaktir. Diger bir deyisle,
firmanin mahrum kalacagi finansmani azaltacaktir. Firmalarin, ihtiyag duydugu
sermaye akis1 yeterli diizeyde gerceklesirse, finansal sikintiya girmesi 6nemli diizeyde
azalacaktir. Kredi derecelendirme kuruluslari bilgi asimetrisini azaltarak firmalarin

finansmana erigimini arttirmaktadir (Yan vd., 2023: 3809).
1.4.3. Kredi Notunun Yatirimer Ac¢isindan Onemi

Kredi derecelendirme kuruluslarinin yaptiklar1 incelemeler sonucunda
verdikleri derecelendirme notlari, yatirimcilarin yapacaklari yatirimlarinda alacaklari
riski ortaya koymaktadir. Yatirimcinin piyasa bilgisi iist diizey olsa dahi sektor ¢esidi,
farkl tilkeler, farkli tiirde yatirim aracglart diisiiniildiigiinde, tamamin1 kapsayici bilgi
setini toparlanmasi kredi derecelendirme sirklerinin yatirimer agisindan en biiytik
avantajlarindandir (Bugur, 2022: 12). Kredi derecelendirme kuruluslari, birgok iilkede
birgok yatirim aracini degerlendirmektedir. Yatirimei, risk istaht ve egilimleri
dogrultusunda, ¢ok cesitli yerde bulunan, ¢ok cesitli yatirim araci arasindan istedigi

se¢me olanagina kavusmaktadir (Suadiye, 2006: 7-8).

Kredi derecelendirme kuruluslari, yatirimeilarin yatirim karari alma siirecinde
ihtiya¢ duyduklari bilgileri kolay, anlasilir, objektif ve daha az maliyetle sunmaktadir.
Ozellikle bulundugu iilke disina yatirrm yapmayi diisiinen bir yatirimei, yatirim
yapacagi lilkenin mevzuatina hakkinda tam bilgiye sahip olmayacaktir. Birgok farkli
tilke mevzuati hakkinda bilgi sahibi olmak istense bile bu durum hem maliyetli hem
de zordur. Kredi derecelendirme kuruluslari ise derecelendirme yaptiklari tilkeler igin
calistirdiklart uzmanlar araciligi ile bu bilgilere sahiptir. Sahip olduklar1 bilgiler ile
yaptiklar1 derecelendirme faaliyetleri, yatirimeinin bilgiye erismesinde biiyiik kolaylik

saglamaktadir (Uzun, 2019: 20). Asir1 bilginin dolastigi piyasada, derecelendirme
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faaliyetleri yatirimcilara yerinde bir ¢0ziim sunmaktadir. Finansal piyasanin
olaganiistii karmasiklig1 ve belirsizligi igerisinde yatirimcilarin yollarin1 bulmalarini
saglamaktadir. Piyasa katilimcilar1 biliyiik hacimli bilgileri, sembollerden olusan
kodlara gilivenerek biiylik bilgi maliyetinden kurtulmaktadirlar. Derecelendirme,
ayikladig1 bilgileri kolay sindirilebilir bir format ile sunmak olarak gorilebilir

(Mennillo, 2022: 14).

Kredi derecelendirme kuruluslar1 araciligi ile diinyanin bir yerindeki bir
firmanin bilgisine ¢ok kisa siirede ulasilabilmesi kredi derecelendirme faaliyetine dair
beklentileri de arttirmistir. Kimi yatirimel, salt verilen notlar ve raporlar
dogrultusundan yatirimlarin1 gergeklestirmektedir. Bu agidan kredi derecelendirme
kuruluslarinin sunduklar1 raporlarin gercegi yansitmasi, bilgi kirliligi yaratmamasi
yatinmcl kadar derecelendirdikleri iilke, firma vb. piyasa aktoérleri agisindan da
onemlidir (Akgayir, 2013: 9). Verilen notlar sayesinde yatirimcinin risk alma egilimi
dogrultusundan ¢esitli enstriimanlar arasindan kendisine en uygununu se¢mesine
katkida bulunurlar. Yatirimci bir¢ok enstriiman arasindan kendisine en uygun olanini

kiyaslama yaparak bulabilecektir.
1.4.4. Kredi Notunun Sermaye Piyasalar1 Ac¢isindan Onemi

Giliniimlize ekonomi diinyasinda krizler siklasan araliklarla kendisini
gostermektedir. Piyasalarin istikrarli ilerleyigini siirdiirebilmesi i¢in ekonomi
aktorlerinin yaptiklart iglemlerde bilingli hareket etmesi gerekmektedir (Cakmakeci,
2017: 8-9). Her islem yapan aktoriin yeterli bilgiye haiz olmasi diisiiniilemeyecegi igin
hatali islemler hem yatirimcinin zarara ugramasimna hem de sermaye piyasasinda

diizensizliklere neden olmaktadir.

Sermaye piyasalarinin gelismesi i¢in gliven ortaminin saglamasi gerekir.
Stirekli zarar eden yatirimci zamanla risk istahin1 kaybedecektir. Bu noktada kredi
derecelendirme Kuruluslarinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Karmasik finansal bilgileri
basit notlar ile yatirimciya aktaran derecelendirme faaliyeti, yatirimcinin alacagi riski

ortaya koyacagindan giiven ortaminin saglanmasinda yardimi dokunacaktir. Bu durum
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da sermaye piyasasina giiveni tesis edeceginden sermaye piyasasinin geligimine

katkida bulunacaktir.

Cin Ulusal Kalkinma ve Reform Komisyonu, 2003 yilinda, tahvil ihrag etmek
isteyen sirketlere kredi derecelendirmeyi zorunlu hale getirmistir. Thra¢ edilecek
tahvillerin derecelendirme raporlari zorunlu olarak piyasaya sunulmustur. Atilan bu
adimlar ise Cin'in tahvil piyasasi iizerinde olumlu etki gostererek biiylimesini

saglamistir (Yan vd., 2023: 3799).

Kredi derecelendirme kuruluslar1 kamuyu aydinlatma fonksiyonu ile
yatirimcilart korurken sermaye piyasalarinin da istikrarli, giivenilir ve etkin olmasini
katkida bulunur. Bu agidan sermaye piyasalarin yardimei kurulusu gibi fonksiyon
gostermektedir (Yardimcioglu ve Bora; 2013: 116). Objektif ve kolay ulasilabilir bilgi
kaynagi olmasiyla standardizasyon saglayarak yabanci yatirimcilarinda yatirim
yapmasini kolaylastirir. Bu agidan uluslararasi sermaye piyasalarinin entegrasyonunu

saglama yoniinde ortam hazirlamaktadir (Yiiriir, 2020: 9).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin gerek iilke agisindan gerek sirketler
acisindan gerek de yatirimcilarin agisindan 6nemi yukaridaki bdliimlerde ayrintiyla
aciklanmistir. Onemine binaen, bor¢ verenler ile alanlar derecelendirme sayesinde
daha rahat islem yapabilmektedir. Bu da sermaye piyasalarinin biiylimesi, derinlik
kazanmasi, ¢esitlenmesi gibi gelisimleri saglamaktadir. Gelecegin belirsizliginde rahat
karar alamayan yatirimci, yatirnmlarini gerceklestirirken g¢ekingen olacaktir. Fakat
bircok bilginin rahat anlasilabilir sekilde Oniline gelmesi durumunda gelecegin
tizerindeki siyah ortii kalkacaktir. Sermaye piyasalarinin karmasik yapist igerisinde
kaybolan yatirimci, gelecekte alacagi riskin belli olmasi ile yatirnm yapma istahi
artacaktir. Bu durumlar, bir biitiin halinde sermaye piyasalarinin gelisimi agisindan

pozitif etki gosterecektir.
1.5. Kredi Derecelendirme Kuruluslarina Yonelik Elestiriler

Yatimcmin kredi derecelendirme kuruluslarindan temel beklentisi, yatirim
yapmayi diisiindiigli bor¢lanma aract hakkinda dogru, giivenilir, objektif bilgileri basit

sekilde ogrenmektir. Bu sayede yatirimci, yatirim yaptigi finansal enstriimanin
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gelecekte nasil performans gosterecegini bugiinden 6n goriilebilir hale getirmektedir.
Gelecekte gosterecegi risklerin boyutuna gore fiyatlama yapabilme, belirsizlikleri
minimum seviyeye getirerek yatirim yapip yapmama kararini verme i¢giidiisii ile bu

kurulusglarin raporlarina basvurmaktadir.

Onceki béliimlerde de kredi derecelendirme kuruluslarinin ¢ikis noktasina,
finansal piyasalarin duydugu ihtiyaca ve bu kuruluslarin 6nemine ayrmntili deginildi.
Miikemmel isleyen bir sitemde kredi derecelendirme kuruluslarina duyulan ihtiyag ve
sagladig1 faydanm biiyiikliigii tartistimazdir. Ozellikle yatirimlarm artik uluslararasi
boyutta yapildigi da disiinildiiginde ortaya ¢ikacak bilgi eksikligini bir
mekanizmanin gidermesi gerekmektedir. Aksi halde yatirimct gozden kagirdigr veya
yanlis edindigi bir bilgi nedeniyle geri doniilemez zararlara ugrayabilecektir.
Belirtildigi gibi derecelendirme raporlarinin miikemmel ve tartismasiz oldugu
durumda her yatirnmecinin bilingli adim atmasinin saglanacagi diistiniilebilir. Fakat
gercekte durum tam da bu miikemmellikte degildir. Ozellikle 2008 kiiresel finansal

kriz sonrasinda biiyiik sorgulamalar ve elestiriler yonlendirildi.

Kiiresellesen diinya ile birlikte sermaye de sinir tanimaz bigimde hareket
etmeye basladi. Sermaye hareketlerindeki serbestlesme kredi derecelendirme
kuruluglarinin etkinligini ve derecelendirme faaliyetlerindeki hacmi arttirdi. Son 20 —
30 yildan 6nceki donemlerde yasanan ekonomik krizlerde bu kuruluslar ¢ok fazla
elestirilmezken, kullaniminin arttig1 son 20 — 30 yilda ortaya ¢ikan krizlerde elestiriler
arttig1 gibi krizin sebebi veya krizin derinlesmesinin nedeni oldugu degerlendirmeleri

yapildi (Kab, 2015: 40).
1.5.1. Oligopol Piyasa Elestirileri

Diinyada ¢ok sayida kredi derecelendirme kurulusu bulunsa da piyasada
hakimiyet saglamis ii¢ sirket vardir. Calismamizda da verilerinden faydalandigimiz
S&P, Fitch ve Moody’s sirketlerinin, diinyada yapilan kredi derecelendirmelerinden
aldiklar1 %90’1n {lizerindeki pay ile hakim rol iistlenmektedirler (Bayar, 2015: 44).

Amerika Birlesik Devletleri Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC),
1975 yilinda Ulusal Olarak Tanman Istatistiksel Derecelendirme Organizasyon
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(NRSRO) sistemini gelistirmistir. Organizasyonun kuruldugunda sistemde S&P,
Moody’s ve Fitch sirketleri bulurken bazi iyi not verilmis sirketlerin batisi ile gelen
elestirilerin 6niline gegebilmek icin 2007 ile 2008 yillarinda 6 kredi derecelendirme
kurulusuna daha lisans vermistir (Bilgili, 2022: 22). SEC’in sisteme almasindaki
katilik, sistemdekilere sundugu ayricaliklar, bor¢lanma piyasalarinda zorunlu hale
getirmesi gibi faktorler bagimliligi arttirmistir. Lisans verilen firmalarin azlidi,
sunulan ayricaliklar gibi etmenler oligopol bir piyasa yapisinin olusmasi ile
sonu¢lanmistir. 2024 yili itibariyle NRSRO sisteminde 10 derecelendirme sirketi
bulunmaktadir (SEC, 2024: 4).

Tablo 1.2.: NRSRO Sistemine Dahil Kredi Derecelendirme Kuruluslari

Kurulus Ad1 Ulkesi
A.M. Best Rating Services Amerika
DBRS Amerika
Demotech Amerika
Egan — Jones Rating Company Amerika
Fitch Ratings Amerika
HR Ratings de Mexico Meksika
Japan Credit Rating Agency Japonya
Kroll Bond Rating Agency Amerika
Moody’s Investors Service Amerika
S&P Global Rating Amerika

Kaynak: SEC, (2024). “Staff Report on Nationally Recognized Statistical Rating Organizations”, S.4

Tablo 1.2.°de goriildigi gibi NRSRO lisansina sahip 10 derecelendirme
kurulusunun 8’1t Amerika, 1’1 Meksika ve 1’1 de Japonya menselidir. Birgok
derecelendirme kurulusundan sadece 10’u bu lisansa sahip ve bunlarinda ¢ogunun
Amerika menseli olmasi kurulan piyasanin rekabetten uzak kalmasina neden

olmaktadir.

Kredi derecelendirme faaliyeti profesyonellik isteyen bir istir ve
derecelendirme yapan sirketin itibarinin yiikksek olmasi gerekir. Bu durum ise uzun
zaman ve ugras istemektedir. Bunun yaninda piyasaya giris ylksek maliyet
barmmdirmaktadir. Tarihleri 100 yil Oncesine dayanan Fitch, S&P ve Moody’s
ismindeki “Ui¢ biiylikler” piyasa hakimiyetini ellerine almiglardir. Bunlarin yanina yeni
firmalarin eklenmesinin 6niindeki engeller piyasanin oligopol hale gelmesinde 6nemli

etkendir.
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Oligopol piyasada, etkin firmalarin pazar paylart yiiksektir. Her firma,
digerinin politikasini izlemektedir. Sirketler birbirlerine bagimlidir (Iyibozkurt, 1999:
105). Sirketler igsel gelisme ya da rakiplerini yutarak biiylimektedirler. Firma
biiylidiikge piyasa politikast liretme giicli artacaktir (Parasiz, 2010: 181). Kredi
derecelendirme piyasasinda da “ii¢ biiyiikler” istedikleri gibi politika belirledikleri i¢in
rekabet ortam1 olusmamaktadir. Borg ihrag¢ eden de yatirimci da bu sirketler mecbur

kalmaktadirlar.
1.5.2. Ongorii Kabiliyetlerinin Yetersizligi ve Krizleri Derinlestirmeleri

Ekonomi biliminin literatiiriinde kriz olgusu; buhran, durgunluk, ¢okiintii veya
bunalim gibi tanimlara karsilik kullanilmaktadir. Ekonomik kriz; reel sektor krizleri
ile finansal krizler olarak ikiye ayrilabilir. Reel sektor krizleri mal ve hizmet piyasalari
ile is glicii piyasalarindan gerek enflasyon gerek durgunluk gerekse de issizlik gibi
yollarla kendini gosterirken, finansal krizler ise para piyasasinda yasanan sorunlar ile
viicut bulmaktadir. Diinya tarihinde etkileri farkli olacak sekilde bir¢ok kriz
yasanmistir. 19. yiizyilda yasanan krizler; savas, kitlik ve mali spekiilasyon gibi
sebeplere dayanirken, 20 ve 21. yiizyi1lda yasanan krizler daha ¢ok kapitalist tilkelere
Ozgii nitelikler tasimaktadir. 1990’11 yillardan sonra ise kiiresellesmenin hiz
kazanmasiyla siklagan araliklarla gerek kiiresel gerek bolgesel bircok kriz dénemi

yasandi (Yiicel ve Kalyoncu, 2010: 54).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin yasanan krizlerde 6nceden bilgi verme
konusunda basarisizliklary, yontemlerini sorgulatir hale getirdi. Her ne kadar
metodolojilerini kamuoyu ile paylasmis olsalar da ikna edici olmadi. Not verme siireci,
not kriterlerinin agirliklari, niteliksel faktorlerin ne derece etkili oldugu gibi faktorler

sorgulanir hale geldi (Karag6l ve Mihgiokur, 2012: 9).

1997-1998 Aysa krizi sirasinda kredi notlarindaki degisimler sermaye
hareketlerini arttirict etki gosterdi. Kredi notlari, yatirimcilarin gelecege doniik
islemlerinde Oncii rol oynamast gerekirken, gelen krizi zamaninda On
goremediklerinden dolay1 uyar1 fonksiyonunu yerine getirdi. Kriz patlak verdiginde

kredi notlarinda diisiise gitmeleri ise krizin derinlesmesine, daha agir sonuglarinin
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ortaya ¢ikmasina neden oldu (Elkhoury, 2008: 9). Yiiksek kredi notu bulunan bazi
biiyiik sirketlerin batmasi skandal olarak nitelendirildi. ABD’de faaliyet gésteren;
Enron 2001 yilinda, Worldcom 2002 yilinda, Italya’da faaliyet gosteren Parmalat ise
2003 yilinda batmalarindan ¢ok kisa siire dnce yiiksek kredi notuna sahip olmalari,
yatirimcilarina  biliyik kayiplar yasatti. Bu kayiplar kredi derecelendirme

kuruluslarinin sorgulanmalarina neden oldu (Toraman ve Yiiriik, 2014: 128-129).

Bu c¢alismada da vurgulandigi gibi, kredi derecelendirme kuruluslarinin
varligmin temeli; asimetrik bilgi problemini ¢6zmek, dogru, giivenilir bilgiyi
zamaninda ortaya koymaktir. Yatirimcmin agir kayiplart 6zellikle kriz zamaninda
ortaya c¢ikmaktadir. Piyasalarda her sey yolundayken verilen bilginin kiymeti,
piyasalar bozulurken verilen bilgiye gore diisiiktiir. Asil beklenen ise derecelendirme
yapilan sirket, iilke, finansal kurulus vb. hakkinda, temerriide diisme riskini zamaninda

agiklamasidir.

Yunanistan'in Euro kullanima girdigi donemde ekonomik gostergelerinde
kotiiye gidis yasanmasina ragmen {i¢ derecelendirme kurulusu art arda not artirirmina
gittiler. Not artis1 sayesinde riski diisiik goriinen Yunanistan, borglanma maliyetlerini
diisiirme avantajina sahip oldu. Fakat sonrasinda kiiresel krizin patlak vermesiyle, her
ne kadar kredi notu iyi olsa da makroekonomik durumu kétii oldugundan, borglarini
geri 6deyebilmesi konusunda siipheler varlik gésterdi. Stiphelerin bag gostermesi ile
gecikmeli not diisirmesine giden kredi derecelendirme kuruluslari, Yunanistan'da
finansal krizi derinlestirdi. Not diisiisleri faizleri arttirarak bor¢lanma maliyetini yukari
¢ekti ve bu durum iilke adina risk beklentilerini arttirdigi igin tekrar not disiisi
gergeklesti, durum kisir bir dongii halini aldi. Yani kredi derecelendirme kuruluslari,
vaktinde dogru analizler ile dogru notlar1 vermeyip, her sey ortaya ¢iktiginda ise adeta
gecmis hata telafisi yapar gibi sert not diislisleri yapmasi Yunanistan krizini

derinlestirdi (Bayar, 2015: 51-52).

Ekonomik krizler, bilhassa 2008 kiiresel kriz, kredi derecelendirme kuruluslari
acisindan biiyiik bir sinav oldu. Fakat krizini dngérememeleri, batma asamasindaki
sirketlere yatirnm yapilabilir seviyede not vermeleri hem politika yapicilart hem de

yatirimcilart  yanlisa sevk etti. Zamaninda Ongorememeleri  varliklarinin
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sorgulanmalarina neden olurken bir de bunun {izerine kriz ortaya ¢iktiktan sonra
yaptiklar1 not diisiisleri isleri i¢cinden ¢ikilmaz bir hale sokmus, krizin derinlesmesi ile
sonuglandi. Kiiresel kriz 6ncesinde, Amerika’daki riski yiiksek mortgage kredilerine
dayanan ikincil piyasa iirlinlerine yiiksek not vermeleri bilinen bir gercektir (Giinal,

2019: 153).

2004 ve 2007 yillar1 arasinda, getirisinin yiiksekligi nedeniyle bazi1 yatirim
bankalari, igerisinde yiiksek risk barindiran konut kredilerinin de bulundugu teminatl
borg senetlerini ihra¢ etmek istediler. Bu senetleri kredi derecelendirme kuruluslarina
onaylatarak, yiiksek kredi notlar1 almiglardi. Bunun sonucunda emeklilik fonlar1 gibi
biiyiik fonlar1 cekmeyi basardilar. Bu riski yiiksek senetlerden dolay: “ii¢ biiyiikler”
yogun elestirilere maruz kalmislar ve 2008 yilinda ani not diisilislerine gitmislerdir. Bu
stirecte, Moody’s’in AAA not verdigi ABN Amro tarafindan ihrag edilen tahviller i¢in
“bilgisayar sistemine virlis girdi, aslinda notu diigiiktii” agiklamas1 siire¢ agisindan
kayda degerdir (Yazici, 2009: 8). Kredi balonunun biiyiimesine, krizin derinlesmesine

sunduklar1 katki azzimsanmayacak boyuttadir.
1.5.3. Kiiresel Finans Sisteminin Kredi Notu Almaya Zorlamasi

Ulusal ve uluslararas1 yasal diizenlemeler, biiyiikk fonlar, genel yatirimci
egilimi, bor¢lanma araci ihra¢ edeni kredi notu almaya mecbur birakmaktadir.
Derecelendirme piyasasinin da oligopol bir yapida oldugu diisiiniildiigiinde belli baz1
sirketlere bagimlilik sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Ozellikle “ii¢ biiyiikler” olarak
isimlendirilen Fitch, Moody’s ve S&P derecelendirme kuruluslari, yatirimcilari
yonlendirmede etkin rol oynadiklarindan, tahvil ihra¢ eden, finansmana erisebilmek

icin bu kuruluslardan kredi notu almaya mecbur kalmaktadir.

Kiiresellesmenin finans ayagina, finansal akislar yoluyla olusturulan kiiresel
baglantilar denebilir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler finansal kiiresellesme ile ortaya
cikan sermaye akimlarina bagimhiliklari, uygulayacaklari politikalarda géz Oniinde
bulundurmalarin1 zorunlu hale getirmistir. Kiiresel finans, ellerinde bulundurduklari

biiyiik sermaye ve sermayenin akis yonii ile devletleri bagimsizligini kisitlamaktadirlar
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(Machado ve Paula, 2023: 855). Kredi notlarina bagimlilik, iilkelerin kendi

politikalarin1 uygulayamaz hale getirmektedir.

1.5.4. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Ucret Politikasi ve Etik Deger

Sorunu

Kredi derecelendirme kuruluslari bir {icret karsilig1 ¢alisan, kar amact giiden,
karin1 maksimize etme gayreti i¢erisinde olan kuruluslardir. Gelirleri 1970’11 yillarin
baslarina kadar yatirimcmin o6dedigi ticretlerdi. Yatimcilar, yatirim yapmayi
planladiklar1 kurumu analiz ettirmesi karsiliginda belli bir {icreti derecelendirme
kurulusuna o6demesi ile sistem isleyisini tamamlamaktaydi. Bu yillara kadar
derecelendirme kuruluslari ile menkul kiymet ihrag eden arasinda herhangi bir parasal
diyalog gerceklesmemekteydi. 1970’11 yillarin baslarindan sonra ise piyasadaki iicret
politikasinda biiylik bir degisiklik meydana geldi. Artik {icreti yatirimci degil, menkul
kiymet ihraggis1 ddemeye basladi. Gelirlerini, analiz ettikleri sirketlerden elde etmeleri
bagimsizligi, dolayisiyla giivenilirlikleri konusunu giindeme getirdi (Kab, 2015: 57).
Yatirnrmeimnin 6deme yapmayip, ihragginin 6deme yaptigi model etik problem ortaya
cikartti.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin yatirimer agisindan énemine deginildigi
boliimde, Cin'in tahvil ihra¢ edecek sirkete kredi derecelendirmesini zorunlu
tuttugunu, bunun ise Cin'in tahvil piyasasi lizerinde olumlu etki gdsterdiginden
bahsedildi. Kredi derecelendirme kurulusunun odemesini ise tahvili ihrag eden
firmanin gerceklestirdigi modelde, firmalar kendilerine en yiiksek notu verecek
derecelendirme kurulusu arayisina girmelerine neden oldu. Kredi derecelendirme
kuruluslar1 acisindan ise daha ¢ok is ve dolayisiyla 6deme almak i¢in ihracci lehine

sonug aciklama egilimi ile sonuglandi (Yan vd. 2023: 3801).

Kredi derecelendirme sirketlerinin gelirleri; abonelerinden aldiklar1 abonelik
ticreti, derecelendirme yaptiklart sirketlerden aldiklari iicretler, sirketin ihrac ettigi
tahvilden aldiklar1 komisyonlar, yaymlarmin satisindan elde ettiklerinden
olusmaktadir. Bu sayilan gelirlerden tahvil ihracindan elde edilen komisyon

digerlerine gore daha fazladir. Bu durum ise kredi derecelendirme kuruluslarinin
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sermayenin ¢ikarlar1 dogrultusunda hizmet verdikleri yoniinde elestirilere sebebiyet

vermektedir (Karagol ve Mihgiokur, 2012: 15).

Gelirlerinin biiyiik kismim1 not verdikleri sirketlerden almalari, karli bir
anlagsma yaptiklar sirketlere yanli davrandiklar1 yoniinde siipheler olusturmaktadir.
Bunun yaninda hala denetleyici bir mekanizmanin bulunmamasi, hatali verdikleri
notlar karsiliginda bir yaptirnm goérmemeleri yine siralanan elestirilerdendir (Ulusoy
ve Yilmaz, 2017: 68). Ayrica kendisi ile anlasma yoluna gitmeyen sirketleri baski
altina almak igin birtakim yollar izlediklerine dairde bazi elestiriler bulunmaktadir.
1998 yilinda Almanya’da faaliyet gosteren Honnover Re isimli sigorta sirketi,
Moody’s’in iicretsiz derecelendirme teklifini reddetmis ve baska bir derecelendirme
kurulusu ile anlagsmis idi. Bunun iizerine ilgili sirket istememesine ragmen Moody’s
derecelendirme yapmus, diisiik bir not aciklamistir. Bu not ile sirket, birkac¢ saat
icerinde yiiz milyonlarca dolar biiylikliigiinde kayip yasamistir. Oysa kendi anlagtigi
derecelendirme kurulusu olumlu not agiklamistir (Toraman ve Yiiriik, 2014: 149). Bu
ornek oligopol piyasa yapisi icerisindeki biiylik oyuncularin, sirketleri baskiladigini

gostermesi acisindan dnemlidir.

Gelinen noktada; yontemi tam belli olmayan, c¢ikar ¢atismasinin
yasanabilecegi, denetimin olmadigi, rekabetin bulunmadig1 goriilmektedir. Ellerinde
uluslararas1 sermaye akimlarini yonlendirme giicii varken karsiliginda kayda deger bir
sorumlulugun bulunmamasi1 ahlaki deger sorunu c¢ikarmaktadir. Maksimum kar
amaciyla galisan bir isletmenin, sinirsiz sorumsuzluk ile yapabileceklerinin hududunu

kestirilebilmek pek miimkiin goriilmemektedir.
1.5.5. Metodoloji Belirsizligi

Kredi derecelendirme kuruluslarinin gelirlerinin biiyiik kismini1 tahvil
ihraglarindan elde etmeleri, derecelendirmede kullandiklari objektif ve siibjektif
kriterlerin sinirlarinin tam belli olmamasi, objektif degerlere gore verdikleri notlarin
tutarsizligi, konjonktiirel etkileri g6z ardi ederek uzun siiredir ayn1 metodolojiyi
kullanmalari, {ilkelerin farkli yapilar1 bulunmasma karsin her iilke icin aym

metodolojiyi kullanmalar1 gibi nedenler sik sik elestirildikleri alanlardir. 2008 Kiiresel
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Krizi kredi derecelendirme kuruluslar igin biiyiik bir sinav olmustur fakat yiiksek
kredi notu verdikleri bazi iilkelerin krizden ¢ok etkilenmeleri nedeniyle sinav sonuglari

pek parlak degildir (Karagol ve Mihgiokur, 2012: 4).

Kredi derecelendirme kuruluslari, belli nicel ve nitel verileri, belirli bir
metodoloji dogrultusunda kullanarak bir not belirlemektedirler. Elestirilerin biiyiik bir
kismi bu kullanilan metodolojiye yoneliktir. Metodolojiden anlagilmasi gereken ise
not verme siirecinde dikkate alinan veriler ve bu verilerin kullanim bicimidir. Ozellikle
nitel verilerin metodoloji igerisinde kullanimi, siiphe ve elestirilerin yogunlasmasina

neden olmustur (Ulusoy ve Yilmaz, 2017: 68).

Kredi notunun ortaya konmasinda, nitel verilerin en énemli baglig1 politik
durumdur. Politik durum; i¢ ve dis politikalar, se¢im sistemi, yonetim tarzi, hiikiimet
yoneticileri, muhalefet, merkez bankasinin bagimsizlik derecesi (Barut, 2016: 27) gibi
sayisal 6l¢iimii miimkiin olmayan, bakis agis1 ile degisebilecek veridir. Ulkelerin kredi
notlart iizerinde etkili olan bu verilere iliskin oranlarin standart olmamasi yine kredi
derecelendirme kuruluslarina yapilan elestirilerdendir. Ayrica kredi notu verme
faaliyetinde bulunan kuruluslarin, kullandiklart metodoloji konusunda seffaf
olmadiklar1 yoniinde de yogun elestiriler bulunmaktadir. Verdikleri notlar ile
tilkelerin, sirketlerin ve finansal kurumlarin kaderlerini ellerinde bulundurmalarindan
otiirti, bu sirketler giiglii bir silah sahibi olmuslardir. Bunun tizerinde bir de denetleme
mekanizmasinin bulunmamasi, oligopol yapidaki piyasada biiyiik tehlike arz

etmektedir.
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IKINCi BOLUM

KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARI VE KREDI NOTUNUN
OLUSTURULMASI

Kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlar; sirketler, iilkeler ve
hiikiimetler i¢in 6nemli bir fonksiyon iislenmesine ragmen notlarin imtiyazi oligopol
bir giice sahip olan bu kuruluslarin elinde bir tehdit unsuruna doniisebilmektedir. S6z
konusu durum, kredi derecelendirme kuruluslar ile ilgili tartismalari beraberinde
getirmektedir. Bu husus Tiirkiye’de de onemli tartisma baslhiklar1 arasinda yer
almaktadir. Nitekim verilen notlarda adil olunmadigi, ekonomik bakimdan gorece

daha kotii iilkelere daha yiiksek not verildigi ileri siiriilmektedir.
2.1. Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslar:

Tarihi 100 yildan fazla zamana dayanan kredi derecelendirme kuruluslari,
degisen kosullarda yerlerini daha saglamlastirarak yollarina devam etmektedirler.
Gegen siiregte ¢ok fazla sayida kurulus ortaya ¢ikmasina ragmen, diinyada “ii¢
biiyiikkler” ismiyle amilan Fitch, S&P ve Moody’s sirketlerinin toplam

derecelendirmedeki paylart %90’nin {izerinde olmast ile baskin durumdadirlar.

Ug biiyiik kredi derecelendirme kurulusunun diinyada yapilan toplam
derecelendirme islemlerinden aldig1 paymn yaninda, ofis sayilari, istthdam ettikleri
personel sayilari ve yillik hasilatlari ile de piyasa hakimiyetini ellerinde tutmaktadirlar
(Akgayir, 2013: 26). Bu baglamda “ii¢ biiyiikler” farkli agilardan ele alinmakta ve
tartisilmaktadir.

2.1.1. Fitch Kredi Derecelendirme Kurulusu

1913 yilinda New York City’de kiigiik bir yaymevi olarak faaliyetlerine
baslayan Fitch zaman i¢inde istigal alanin1 degistirerek kiiresel sermayenin merkezine
oturmustur. Yaklasik 100 yilin {izerinde bir siiredir bagimsiz derecelendirme yapan
Fitch, bu alandaki en biiyilk kuruluslar arasinda yer almaktadir

(https://www.fitchratings.com/about-us#company-history).


https://www.fitchratings.com/about-us#company-history
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John Knowles Fitch tarafindan kurulan sirket, 1924 yilinda, su an tim
derecelendirme sirketlerinin kullandig1 harf sistemini gelistirmistir. 1975 yilinda SEC
tarafindan NRSRO lisansina kabul edilmesi sirketin 6nemli yap1 taslarindan birisi
olmustur. 1997 yilinda IBCA Ltd. ile birleserek diinya ¢apinda etkinligini arttirmistir.
IBCA Ltd. 1992 yilinda Fransiz Fimalac S.A. holdingine satilmistir. 2000 yilinda ise
Fitch IBCA ile Duff & Phelps Credit Rating Co. sirketleri birlesmistir. Aym yil
Thomson BankWatch sirketinin de satin alinmasi ile 95’den fazla iilkeden 1000’den
fazla finansal kurulus hakkinda analiz Fitch portféyiine eklenmistir. 2018 yilina
gelindiginde ise Hearst, Fitch’i satin almistir. Giiniimiizde 31 iilkede 1700’0 askin
analist olmak tzere 5000 {iizeri c¢alisan1 ile faaliyet gdstermektedir

(https://www.fitchratings.com/about-us#company-history).

Fitch’in, diinyadaki kredi derecelendirme piyasasindan aldigi pay %15
dolaylarindadir. Bu pay ile Moody’s ve S&P’den sonra {igiincii biiyiik derecelendirme
kurulusu konumundadir. Sektorde, iilke ve yerel yonetimlerin tahvilleri ile kurumsal
ithracatgilari, sigorta sirketlerini, finansal kurumlart ve varliga dayali menkul

kiymetleri derecelendirmektedir (Ovali vd., 2019: 46).
2.1.1.1. Fitch Tarafindan Verilen Uzun ve Kisa Vadeli Kredi Notlar

Kredi notlar1 kisa vadeli ve uzun vadeli olarak belirlenmektedir. Fitch
uluslararasi kredi derecelendirmesi igin genel kabul gormiis “AAA” ile “D” arasindaki
olgeklerde uzun vadeli kredi riskini gostermektedir. Finansal piyasalarda “AAA” ile
“BBB” aras1 “yatirim yapilabilir” ve “BB” ile “D” aras1 ise “spekiilatif” olarak tabir
edilmektedir. Bu tabirler Fitch’in belirledigi tabirler olmayip, piyasa teamiilleri sonucu
ortaya c¢ikmistir. Yani herhangi bir menkul kiymetin tavsiye edilmesi veya

onaylanmasi anlamina gelmemektedir (Fitch, 2021: 3).
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Tablo 2.1.: Fitch’in Uzun Vadeli Derecelendirmelerde Harf Notlar1 ve Anlamlari

Harf Anlamlari
Notu

En yiiksek kredi kalitesine karsilik gelmektedir. Derecelendirilen enstriimanin
temerriit riski en diisiik seviyededir. Bor¢ karsilig1 verilen taahhiitleri karsilama
kapasitesi oldukca giigliidiir. Geri 6deme kapasitesi ongoriilebilir olaylardan
etkilenme ihtimali bir hayli diigiiktiir.

Cok yiiksek kredi kalitesine karsilik gelmektedir. Cok diisiik temerriit riskine
sahip olup finansal taahhiitlerini yerine getirebilme kapasitesi ¢ok giigliidiir.
Ongoriilebilir olaylar karsisinda kirillganligi dnemli dlgiide azdir.

Yiiksek kredi kalitesine karsilik gelmektedir. Finansal taahhiitlerini yerine
getirebilme kapasitesi giicliidiir. Olumsuz ekonomik kosullarda daha yiiksek
kredi notlarina gore daha kirilgan olabilir.

Iyi kredi kalitesine karsilik gelmektedir. Finansal taahhiitlerini yerine getirme
kapasitesi yiiksek, temerriit riski beklentileri diigiiktiir. Fakat olumsuz ekonomik
kosullar taahhiitleri yerine getirme kapasitesine zarar verme olasiligt daha
yliksektir.

Spekiilatif kredi kalitesine karsilik gelmektedir. Her ne kadar finansal
taahhiitlerini yerine getirebilmesine olanak saglayacak is ve finansal esnekligi
bulunsa da olumsuz ekonomik kosullarda temerriit riskine karsi yiiksek
kirilganlik bulunmaktadir.

Yiiksek spekiilatif kredi kalitesine karsiik gelmektedir. Onemli derecede
temerriit riski bulunmakta olup buna karsilik sinirh diizeyde giivenlik marji
bulunmaktadir. Finansal taahhiitlerini hali hazirda yerine getirmektedir fakat
olumsuz ekonomik kosullara karsi savunmasizdir.

Onemli sayilacak kredi riskine karsilik gelmektedir. Temerriide diisme olasiligina
karsilik giivenlik marji ¢ok diisiik seviyededir. Temerriit olasiligi ciddi
seviyededir.

Cok yiiksek derecede kredi riskine karsilik gelmektedir. Temerriit ger¢ceklesmesi
olasidir.

Borglunun temerriide yakin olmasi durumuna karsilik gelmektedir. Thragcimin
borglarina karsilik 6deme kapasitesi bozulmustur.

Sinirli temerriit durumunu ifade etmektedir. Ihragei heniiz faaliyetlerini
RD durdurmamis ve iflas siirecine girmemistir. Belli bor¢larina karsi temerriit riski
vardir.

Temerriit durumunu ifade eder. ihraggi iflas bagvurusu, kayyumluk, tasfiye gibi
prosediirlere girmis ve borcu 6deyememistir.

Kaynak: Fitch Ratings, (2024a). “Rating Definitions”, ss. 9-10.

AA

Yatirim Yapilabilir Seviye

BBB

BB

CcC

CcC

Spekiilatif Seviye

C

D

Fitch’in kredi derecelendirme Olgekleri; bor¢ senedi ihra¢ edenler, kamu,
finansal kurumlar, alt yapt ve proje finansmani piyasalarindaki ihraggilar ve
yikiimliliikler i¢in kullanimlar1 Tablo 2.1.’de gosterilmistir. Harflerin yanma +/-
isaretleri kullanilarak ilgili harf notunu iice ayirmaktadir. Ornegin, AA notu tek bir not

iken AA+, AA, AA- seklinde degistirici gosterimde bulunmaktadir (Fitch, 2024a: 9).

Tablo 2.1.°de izlenebilen harf notlarindan en yiiksek kredi kalitesine denk
gelen AAA ile iyi kredi kalitesine denk gelen BBB notlar1 aras1 “yatirim yapilabilir

seviye” olarak kabul edilirken; BB ile D notlar1 arasinda kalan kisim ise “spekiilatif
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seviye” olarak kabul edilmektedir. “Yatirnm yapilabilir” grubunda bulunan notlar,
“spekiilatif” grubunda bulunan notlara gére daha az kredi riski barindirmaktadir.

Spekiilatif grubundaki notlar daha yiiksek kredi riski bulundugunu ifade etmektedir.

Tablo 2.2.: Fitch’in Derecelendirme Dagiliminda Verdigi Notlar (%)

Notlar
Derecelendirme | AAA | AA A | BBB | BB B C%C' RD/D
Dagilim
Kurumsal - 1.03 | 10.22 | 31.47 | 1951 | 29.64 | 7.48 0.59
Finansman
Rinansal 077 | 1278 | 3956 | 2581 | 1278 | 6.3 | 2.14 -
Kurumlar
Ulkeler 769 | 1462 | 1538 | 13.08 | 2154 | 16.15 | 7.69 3.85
Kamu Maliyesi | 15.02 | 47.53 | 21.01 | 12.38 | 2.80 | 061 | 061 .
Altyapt - 10.08 | 28.40 | 43.70 | 1345 | 353 | 0.84 -

Kaynak: Fitch Ratings (2024b). Rating Performance, https://www.fitchratings.com/rating-
performance Erisim Tarihi (08.11.2024)

Fitch’in derecelendirme yaptig1 alanlarda verdikleri notlarin oranlari ise Tablo
2.2.°de gosterilmektedir (Fitch, 2024b). Ornegin, iilkelere verdigi notlardan %7,69’u
AAA, %14.62°si AA, %15.38°1 A, %13.08’i BBB, %21.54’ii BB, %16.15’1 B,
%7.69’u CCC, %3.85°1 ise RD/D diizeyindedir. Bir bagka a¢idan %50,77 oraninda
yatirim yapilabilir seviyede not vermisken %49,23 oraninda da spekiilatif not verme
tercihinde bulunmustur. Tablo 2.2.’nin izlenmesinde en ¢ok BBB ve A notlarini

verdikleri de goriilebilmektedir.

Fitch’in kisa vadeli kredi derecelendirmesi, yine yiikiimliiniin temerriide kars1
dayanikliligimin belirlenmesine ve yiikiimliiniin s6zlesmede gecen sartlar1 yerine
getirip getiremeyecegiyle iliskindir. Vadenin kisaliginda ise; sirketler, iilkeler ve
yapilandirilmis yiikiimliiliikkler i¢in 13 aya kadar, ABD kamu finans1 ylikiimliiliikler
icin 36 aya kadar olan siire kastedilmektedir. Bu kez de harf notu “F1 ile D” arasinda
sekillenmektedir ve Tablo 2.3.’de goriildiigii gibi anlamlar igermektedir (Fitch, 2024a:
10).
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Tablo 2.3.: Fitch’in Kisa Vadeli Derecelendirmelerde Harf Notlar1 ve Anlamlari

Harf Anlamlari
Notu

En yiiksek kredi kalitesine karsilik gelmektedir. Yiikiimliiniin s6zlesme sartlarin1 yerine
F1 getirmesi agisinda yiiksek igsel kapasiteyi gostermektedir. Ayrica + isareti eklenmesi
olaganiistii giiclii kapasiteyi belirtmek i¢in kullanilir.

Iyi kredi kalitesine karsilik gelmektedir. Yiikiimliiniin sozlesme sartlarin yerine getirme
F2 konusunda iyi bir kapasiteye sahip oldugunu gostermektedir. Giivenlik marj1 F1
degerlendirmesine gore bir miktar daha azdir.

Yeterli diizeyde kredi kalitesine karsilik gelmektedir. Yiikiimliiniin s6zlesme sartlarini
F3 yerine getirmede kapasitesi miikemmel olmasa da yeterli diizeyde oldugu kabul edilir.
Orta diizey risk tagimaktadir.

Spekiilatif kredi kalitesine karsilik gelmektedir. Yiikiimliiniin s6zlesme sartlarini yerine
B getirmesindeki kapasitesi minimum seviyededir. Yasanabilecek olumsuz ekonomik
kosullarda yiiksek hassasiyeti bulunmaktadir. Yiiksek risk tasimaktadir.

Yiiksek iflas riski kredi kalitesine karsilik gelmektedir. Bu not seviyesinde iflas gergek bir
C risk olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yiikkiimliiniin s6zlesme sartlarini yerine getirememesi
ve iflas1 yakin bir olasiliktir.

Genellikle kurum notlar1 i¢in kullanilmakta olup bir veya daha fazla yiikiimliliigiini
yerine getirememesi, diger yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi durumunda kullanilan

RD nottur. Bazi ylikiimliiliiklerinde iflas durumu s6z konusu olsa da diger yiikiimliiliiklerini
yerine getirebildigi i¢cin sinifl1 iflas tabiri kullanilmaktadir.
D Iflas durumuna karsilik gelen nottur. Yiikiimlii genis manada bir iflas ya da kisa vade

yiikiimliiliikleri agisindan iflas durumundadir.

Kaynak: Fitch Ratings, (2024a). “Rating Definitions”, s.10.

Uzun ve kisa vadeli kredi derecelendirmelerini etkileyen riskler birbirlerine
bagli olsa da farklidirlar. Kimi ihrag¢1i kisa vadeli kimi de uzun vadeli
derecelendirmelerde giiclii olabilmektedir. Ornegin; bir sirketin basaril stratejisi uzun
vadede sirketin notunu pozitif etkileyebilir. Strateji faktorii temerriitler tizerinde
hemen bir etki yaratmayacaktir. Bu durumun tersine likidite gibi faktorler ise kisa
vadede ylikiimliinlin sozlesme sartlarin1  yerine getirmesi {izerinde etkisi
bulunmaktadir. Bu yilizden bu faktoriin kisa vadeli derecelendirmede agirligi daha

fazla olacaktir (Fitch, 2024a: 11).
2.1.1.2 Fitch’in Kredi Notlarinda Goriiniim ve izleme Prosediirii

Kredi derecelendirme faaliyetinin temel fonksiyonu gelecege dair 6ngoriide
bulunmasidir. Ulkelere, finans kuruluslarina, bagimsiz kuruluslara, sirketlere, yerel
veya bolgesel kamu finansman kuruluslart gibi bir¢ok alana yonelik derecelendirme
yapilmaktadir. Fitch agikladigi kredi notu iizerinde her an inceleme islemini yapmaya

devam etmemektedir. Bunun yerine verdigi notun goriiniimiinii agiklamaktadir.
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Gorlinlim; bir veya iki yillik siirecte notun gidebilecegi yoniin ihtimalini
belirlemektedir. Verilen not heniiz seviyesinde kalicilig1 kesinlesmemistir. Birtakim
faktorlerin takip edilmesi ile notun yeniden derecelendirme egilimi tetiklenebilir.
Pozitif gériiniimlii not yukart yonli bir egilime isaret ederken negatif goriiniim ise
asag1 yonlii egilime sahiptir. Bir notun pozitif veya negatif goriiniime sahip olmas1 not
degisikliginin kesinligini gostermedigi gibi duragan not goriiniimii de degisiklik
olmayacagini gostermemektedir. Degisebilecek finansal kosullar, her an bir degisiklik
meydana getirebilir. Bunlarin yani sira mevcut durum hem pozitif hem de negatif
yonde celiskiler icermesi halinde notun goriinlimii degisken olarak belirlenebilir.
Gortiniimler kisa vadeli  derecelendirmelere uygulanmaylp uzun vadeli
derecelendirmelerde kullanilan bir yontemdir. Ayrica “CCC, CC, C ve D” notlarinin

volatilitesi yiiksek oldugundan goriiniim belirlenmemektedir (Fitch, 2024a: 6).

Goriiniimiin yaninda bir de notun izlenmesi durumu bulunmaktadir. izlenme
durumu genellikle bir olay tarafindan tetiklenmektedir. Beklenen ya da gergeklesen
tetikleme durumuna miiteakip izleme donemi baglamis olup bir an evvel
sonuclandirilmasi amacglanmaktadir. Bu siirecte, nota her alt1 ayda bir gz atilmakta,
akabinde ise “derecelendirme eylem raporu” yayimlanmaktadir. Bahsedilen siirecte,
elde olan bilginin daha detayli analizi ile yeni bilgi toplanmasi sekilde ilerleme
saglanmaktadir. Yeni bilgi toplanmasi ve analizler sonucunda 6nemli bir degisiklik
s6z konusu degilse normal yillik izleme prosediiriine devam edilmektedir (Fitch,

2024a: 6-7).
2.1.1.3. Fitch’in Kredi Notu Verme Siireci

Fitch, bir ihragg¢inin veya bir borglanma aracinin degerlendirilmesi igin nicel
ve nitel verileri seffaf bir metodoloji kullanarak degerlendirmektedir. Degerlendirme
sonucunda ise gelecege dair bir perspektif ekseninde harf notu atamaktadir. Kredi
notlari, 6ngoriilebilir gelismeler 15181inda beklentiler ve gelismelerin sermaye, nakit
durumu veya rezervler gibi faktorlere nasil etki yapabileceginin belirli kriterler
dahilinde Olgiilmesi ile verilmektedir. Notlar, bor¢lunun taahhiitlerini yerine

getirebilme kapasitesini belirlemektedir. Derecelendirilen kurulus ya da enstriimanin
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gelecekteki durumu hakkinda bilgi verilmesi amaglanmaktadir. Fitch, uzun vadeli

derecelendirmelerinde bir zaman dilimi belirtmemektedir (Fitch, 2021:2).

Fitch, sektér ve bolge baglaminda degerlendirme yapmakta ve bunlarin
raporlarin1  yayimlamaktadir. Tablo 2.4.°te degerlendirmesi yapilan alanlar

bulunmaktadir (https://www.fitchratings.com/criteria).

Tablo 2.4.: Fitch’in Sektor ve Bolge Bazinda Yaptigt Degerlendirmeler

Sektore Gore Bolgeye Gore
Bankalar Afrika
Kurumsallar Asya-Pasifik
Kapali Tahviller Avrupa
Banka Dis1 Finansal Kuruluslar Latin Amerika
Altyap1 ve Proje Finansmani Orta Dogu
Uluslararasi Kamu Finansmani Kuzey Amerika
Sigorta
Ulkeler
Yapilandirilmig Finans
ABD Kamu Maliyesi
Fon ve Varlik Y0dnetimi

Kaynak: Fitch Ratings. “Explore Criteria”, https://www.fitchratings.com/criteria Erisim Tarihi
(27.12.2025).

Fitch’in derecelendirmeleri gerek sektorel diizeyde gerek bolgesel oOlgekte
kiyaslama yapmaya imkan tanimaktadir. Derecelendirme karsiliginda verilen harf
notlarinin anlamlar1 bu karsilastirmayr saglamaktadir. Harf notlar1 temerriide diigme
konusunda hassasiyeti sirali sekilde sunmakta, yiikiimliilerin notlarina gore kiyaslama
imkan1 vermektedir. Yiikiimliinliin durumunda yapisal bir degisiklik gerceklestiginde
verilen not degisebilecektir. Fakat gegici bir degisiklik durumunda not seviyesi

kendisini koruyabilmektedir (Fitch, 2021: 5-6).

Diger derecelendirme kuruluslar1 gibi Fitch de ylikiimliinlin veya finansal
aracin temerriit riski veya alacaklarin zarara ugrama ihtimaline karsi bagimsiz
degerlendirme yapmaktadir. Degerlemede uluslararasi kabul gormiis, standart
prosediirler izlenmektedir. Prosediirlerin uygulanmasi sonucu ortaya ¢ikacak kredi
notu igin &ncelikle bir ihrager (fhragei, varlik veya islem anlamlarinda
kullanilmaktadir.) Fitch Ratings sirketinin “Is ve Iliski Y&netimi” birimi ile iletisime
gecerek degerlendirme talebinde bulunmasi ile baslamaktadir. Bunun yani sira gerek

degerlendirme portfoylinii genisletmek gerek yatirimcilara daha fazla bilgi saglamak
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amaglartyla yeterli acik kaynak bilgisi bulunabilmesi durumunda, talep olmaksizin

degerlendirme yaparak kredi notu da verebilmektedir (Fitch, 2022: 2).

Degerlendirmeye alinacak ihracgi belli olduktan sonra derecelendirmeyi
yiirlitecek yoneticiler birincil ve ikincil analist atamaktadir. Bu analistler, inceleme
sonrast formiile edilmis derecelendirme tavsiyesini derecelendirme komitesine
sunmakta, not verildikten sonra ise izleme ve gbzetimi gerceklestirmektedir.
Analistler, degerlendirme yaptiklar1  bolgeyi g6z Onlinde bulundurarak
derecelendirmeye tabi tutulan ihrag¢i veya bor¢lanma enstriimani i¢in yayinlanmis
standart kriterlere uygun sekilde incelemesini tamamlar. Analistler gibi
derecelendirme komitesi de belirli nitel ve nicel faktorlerden olusan metodolojiye
uymak zorundadir. Not verme siirecinde analistlere dogrudan saglanan bilgilerden

faydalanilmaktadir. Bunlar asagidaki sekilde siralanmaktadir:

- Arkaplan verileri

- Yonetim tahminleri
- Risk raporlari

- Performans bilgileri

- Diger 6zel bilgiler

Verilen bilgilerin incelenme siirecinde genellikle ¢esitli iletisim araglariyla
veya yiiz yiize toplantilar gerceklesmektedir. Bu sayede degerlendirilen de not verme
siirecine katilmaktadir. Thragginin verdigi bilgilerin yaninda kamuya agik veriler,
Fitch’in kendi biinyesinde olusturdugu veriler, ihrag¢inin rakiplerine dair bilgiler,
genel makroekonomik veriler ve piyasa verileri gibi 6nemli goriilen bilgiler not verme
stirecine dahil edilmektedir. Tiim verilerin toplanmasi1 sonrasi analistler ile not
komitesi toplanan verilerin yeterliligi hakkinda karara varmaktadir. Yeterli bilginin

toplanamadigina kanaat edilmesi durumunda not verme islemine devam

edilmemektedir (Fitch, 2022: 3).

Thraggr veya menkul kiymetlere iliskin bilgiler toplandiktan ve Fitch'in
belirlenmis kriterleri ile metodolojilerine uygun sekilde analiz edildikten sonra birincil

ve ikincil analist tarafindan bir not Onerisi olusturulmaktadir. Bu Oneri, analizin
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sonuglarini ve 6nerinin gerekgelerini detaylandiran kapsamli bir komite paketi halinde
sunulmaktadir. Komite, sunulan komite paketindeki bilgileri ve not 6nerisini detayl
bir sekilde degerlendirmekte ve Oneriyi tartismaktadir. Komite paketi, onerilen kredi
notunu destekleyecek saglam bir temel olusturmak amaciyla, analiz siireciyle ilgili
metodoloji ve kriterlerle tutarl, yeterli ve kapsamli bir igerige sahip olmalidir (Fitch,

2022: 4).

Minimum 5, maksimum 9 kisiden olusan komiteye genellikle oy hakki
bulunmayan bir tane de goézlemci katilmaktadir. Komite, Fitch’in metodolojileri
cergevesinde, nitel ve nicel faktorleri goz oniinde bulundurarak mevcut ve gelecekteki
goriinimiinii yansitacak notu belirler. Degerlendirmeye tabi tutulan varlik veya
thraggiin gerek bolgesel gerek sektorel farkli bir durumu olmasi halinde kullanilan
kriterlerde  farklilastirmaya gidilebilmektedir. Bu durum not raporunda
aciklanmaktadir. Kredi notlarina iligkin kararlar iiyelerin uzlasmasi ile alinmaktadir.
Eger bir iiye verilen notu kabul etmez ve itiraz ederse bu kaydedilmektedir. Daha sonra
itiraz eden iiye i¢ itiraz siirecini baslatmak zorundadir. I¢ itiraz siireci ise iki is giinii
icerisinde yeni bir komite toplanmasi ile baglamaktadir. Yeni komiteye oylama yeter
sayisina ek iki yeni liye katilimi saglanmaktadir. Yeni olusturulan komite yapilmis
raporlamalari ve itirazi incelemektedir. Yeni iiyelerden birisi daha itiraz ederse ikinci
bir i¢ itiraz komitesi olusturulabilir. Bu komitede de karar alinmaz ise uzlagma ile degil
oy ¢oklugu ile kredi notu tayin edilmektedir. Degerlendirilen borg sinifi daha 6nceden
degerlendirilmesi durumunda 6nceki not direkt uygulanabilmektedir (Fitch, 2022: 3-
4).

Komite siiregleri ile son seklini alan kredi notu, ihragciya bildirilmektedir.
Bildirim yapilirken analistler tarafindan notun inceleme ile ortaya ¢ikan gerekgeleri
taslak rapor vasitasiyla agiklanmaktadir. Bu sayede ihragg1, rapor taslak halindeyken
inceleme firsat1 bulmaktadir. Thracg1 incelemesinde, not verme siirecinde kullanilan
bilgilerin gergegi yansitip yansitmadigi, aciklanmasini istemedigi gizli bilgilerin
bulunup bulunmadigim kontrol etmektedir. Thragemin incelemesi sonucunda geri
bildirimde bulunmaktadir. Not yayinlanmadan en az 24 saat Once bildirimde

bulunulmasi Fitch’in uyguladig1 genel bir kuraldir. Fitch, komite siirecinin bitimine
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miiteakip bir is glini sonunda notu yayinlamayr hedeflemektedir. Eger
degerlendirmeye tabi tutulan varlik, heniiz kamuoyuna agiklanmamis bir borg ihraci
ise bor¢ ihracinin kamu ile paylasilmasina kadar hazirladigi kredi notunun
yaymlamasini ertelemektedir. Yayimlama islemi Fitch’in web sitesinde ve biiyiik
haber ajanslarina iletilerek gerceklesmektedir. Yayin iceriginde notun gerekgeleri,
uygulanan Kriterler, bilgi kaynaklari, ihrag¢inin itirazlar1 gibi bilgiler yer almaktadir.
Yaymlama ile dig bir itiraz gelmesi durumunda, itirazin yeni bir bilgiye dayanip
dayanmadig1 ve 6nemli bir bilgi olup olmadig1 gibi hususlar denetlenmektedir. itiraz
inceleme paneli olusturularak itirazin kabul edilip edilmeyecegine karar verilmektedir.
Kabul edilmesi durumunda ise yeni bir komite aracilig1 ile genellikle iki is giinii
icerisinde sonuglandirilmaktadir. Itirazin kabulii durumu kredi notunun yorumunda

aciklanmaktadir (Fitch, 2022: 4-5).
2.1.1.4 Fitch’in Kredi Notu Kriterleri

fhraggmin veya bir varligin kredi notunun belirlenmesinde nitel ve nicel
verilerden faydalanilmaktadir. Derecelendirme kuruluslarinin kredi notu belirleme
kriterleri, degerlendirmeye tabi tuttuklari ihraggi veya varliga gore degismektedir. Bu
calismanin nihai amaci Tiirkiye ve Yunanistan’in notlarinin kiyaslanmasi oldugundan,

sadece tulkelerin kredi derecelendirme kriterleri tizerinde duruldu.

Fitch, ilkenin barindirdigi riskler ile devletin (egemen, hiikiimet) riskini
birbirinden ayirmaktadir. Ulke riskinde, o iilkede is yapmanin riski iizerinde
durulurken, devlet riskinde hiikiimetin borg¢ yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi ele
alinmaktadir. Fitch’e gore egemen, hiikiimet olarak goriilmektedir. Diger kamu
kurumlari ise egemenin birimleridir (Fitch, 2024c: 1-3). Bumanada, Tiirkiye’de gerek
akademik gerek basin yazininda egemen yerine iilke kredi notu tabiri sikga

kullanildigindan, tilke kredi derecelendirme tabiri kullanildi.

Nitel ve nicel verilerin bir sentezi olarak borglunun, yiikiimliiliiklerini tam ve
zamaninda yerine getirme istegi ve kapasitesi ortaya ¢ikmaktadir. Devletin uyguladigi
politikalar iilke ekonomisini dogrudan etkilemektedir. Bu durum ise iilkenin Kredi

degerliliginin belirlenmesinde 6nemli bir etkiye sahiptir (Bilgili, 2022: 84).
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Tablo 2.5.: Ulke Derecelendirme Modelinde Kullanilan Veriler

Yapisal Durum

Makroekonomik
Veriler, Politikalar
ve Beklentiler

Kamu Maliyesi

Dis Finansman

Yonetim

Reel GSYH biiyiimesi

Briit devlet borcu /

Rezerv para birimi

GSYH esnekligi
. Reel GSYH biiyiime Devlet borcu faizi / Net doviz Varligi /
Kisi Bagt GSYH oynakli@ GSYH GSYH
GSYH biiyiikliigiiniin . Devlet borcu mali L .
i o Tiiketici enflasyonu denge / GSYH Emtia bagimhilig1

Temerriit veya
yapilandirmadan sonra

gecen yil

Yabanci para
cinsinden devlet borcu
/ Briit devlet borcu

Déviz rezervleri (Cari
islemler agigini kag ay
Odeyebilecegi)

Genis para arzinin
GSYH’ye orani

Dis Faiz / Doviz
rezervinin cari
islemler agigini kag ay

Odeyebilecegi
Cari iglem dengesi +
Net dogrudan yabanci
yatirim / GSYH

Kaynak: Fitch Ratings, 2024c. “Sovering Rating Criteria”, s.2.

Fitch, iilkelerin derecelendirilmesinde, “Ulke Derecelendirme Modeli’ni
(Sovereign Rating Model - SRM) kullanmaktadir. Bu modelin i¢eriginde Tablo 2.5.’de
bulunan kriterler kullanilmaktadir. Kredi degerlendirme modelinde faktorlerin
agirliklar1 birbirinden farklidir. En yiiksek agirliga ise %53,7 ile yapisal durum
sahipken, makroekonomik veriler %9,9, kamu maliyesi %18,8 ve dis finansman %17,6
agirhi@a sahiptir. Ancak agirliklar, derecelendirmenin yapildigi ekonomik kosullara

gore degisebilmektedir (Fitch, 2024c: 7).

Ulke

Derecelendirme Modeline, nitel verileri barindiran, niteliksel diizeltme (Qualitative

Nicel veriler ile tam etkilerin yakalanamayacagi bakis agisi,

Overlay) yapilmaktadir. Fitch, niteliksel eki, Ulke Derecelendirme Modelinin her bir
analitik konu bashigina -2 / +2 araliginda, derecelendirme toplaminda ise -3 / +3

araliginda ayarlamaktadir (Fitch 2024c: 7).
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Ulke Derecelendirme Modelinde Eklenen Niteliksel Diizeltme

Yapisal Durum

Makroekonomik
Veriler, Politikalar
ve Beklentiler

Kamu Maliyesi

Dis Finansman

Makroekonomik

Siyasal istikrar ve politikasinin Mali finansman Dis finansman
kapasitesi giivenirliligi ve esnekligi eksikligi
esnekligi
Finansal riskler Orta vadeli QSYH Kamu borcunun D1s borg
beklentisi stirdiiriilebilirligi stirdiiriilebilirligi
Diger yapisal faktorler Makzggl;?:'f)mlk Mali yap1 SOkli?rrﬂkg filllslinda

Kaynak: Fitch Ratings, 2024c. “Sovering Rating Criteria”, s.2.

Tablo 2.6.”da nicel veriler ile elde edilen Ulke Derecelendirme Modeline nitel
verilerin eklenme kriterleri gosterilmistir. Nitel veriler daha ¢ok tecriibe, beklenti ve
tahmin gibi kisiden kisiye gore degisebilecek verilerden olusmaktadir. Bu durum ise

kredi derecelendirme kuruluslarina getirilen elestirilerin baginda gelmektedir.

Fitch, modelde ihragcinin sagladig veriler ile birlikte IMF, Diinya Bankasi ve
Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (BIS) gibi kaynaklari kullanmaktadir. Veriler en az iig
aylik periyodlarda giincellenmektedir. Nicel veriler kullanilirken 6znel diistinceler yer
almazken, nitel verilerin eklenmesinde 6znel diisiincelerin yeri bulunmaktadir (Fitch,

2024c: 6).
2.1.2. Standard and Poor’s Kredi Derecelendirme Kurulusu

Tarihi 1860 yilina dayana Standard and Poor’s Global Ratings (S&P) kredi

derecelendirme sirketi, misyonunu,

“Kiiresel olarak saygi duyulan kredi notlarimiz, benzersiz diisiince
liderleriyle bir araya gelerek evrensel kiyaslama, seffaflik ve is biiyiimesini
tesvik etmeye yardimci olur. Insanlarin bilingli, kendinden emin kararlar

almasini saglariz”
seklinde agiklamaktadir (https://www.spglobal.com/ratings/en/about/).

[k degerlendirmelerini demiryolu yatirrmlarina yénelik gergeklestirmistir. O

doénem ABD’de de en revacta yatirimlarindan olan demiryolu yatirimlarina ilgi duyan


https://www.spglobal.com/ratings/en/about/
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yatirimceilarin istedigi bilgileri saglamasi ile biiyiik ilgi gérmiistiir (Bilgili, 2022: 57).
Henry Varnum Poor tarafindan ABD demiryolu endiistrisi hakkinda ‘“Amerika
Birlesik Devletleri Demiryollar1 ve Kanallar1 Tarihi” yaymni ile baslayan seriiven

(https://www.spglobal.com/ratings/en/about/), giiniimiizde derecelendirme sektoriinde

%40 pazar payi ile en biiylik derecelendirme kuruluslar1 arasindaki yeri ile devam

etmektedir (Oval1 vd., 2019: 38).

2.1.2.1. Standard and Poor’s Tarafindan Verilen Uzun ve Kisa Vadeli
Kredi Notlar

S&P, kredi notlar1 araciligi ile yilikiimliiniin borcunun vadesi geldiginde 6deme
kapasitesi ve istegi hakkinda goriisiinii ortaya koymaktadir. Yukaridaki boliimlerde de
sik sik anlatildig1 gibi kredi notlar1 bir goriistiir ve yatirnmciya herhangi bir tavsiye
icermemektedir. Ortaya konan kredi notlari ile hem riskler hakkinda bilgi saglanirken
hem de diger benzer yilikiimliiler ile kiyaslama imkani vermektedir. Piyasalarin

anlagilmasini basitlestirirken ayn1 zamanda verimliligi de arttirmaktadir.

Kredi notlar1 uzun veya kisa vadeli olacak sekilde belirlenmektedir. Kisa vadeli
kredi notu temel manada, vadesi 365 giinden kisa, uzun vadeli kredi notu ise 365
ginden fazla olan yiikiimliliklere uygulanmaktadir. Uzun vade kredi

derecelendirmelerinde,

e Yiikiimliinlin bor¢larini tam ve zamaninda 6deme kapasitesi ve istegi
e Borcun niteligi ve S&P’nin bakisi
e Yiikiimliiniin iflas, yeniden yapilanma gibi faktorlerin g6z oniinde tutulmasi

ile borca taninan koruma

hususlar1 analiz edilmektedir. S&P’nin uzun vade kredi notlar1 ve anlamlar1 Tablo

2.7.’de gosterilmistir (S&P, 2024a).
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Tablo 2.7.: S&P’nin Uzun Vadeli Derecelendirmelerde Harf Notlar1 ve Anlamlari

Harf Anlamlari
Notu

En yiiksek kredi derecelendirmesidir. Borg karsilig1 verilen taahhiitleri karsilama
kapasitesi oldukea giicliidiir

Cok yiiksek kredi derecelendirmesidir. Mali taahhiitlerini yerine getirebilme
kapasitesi ¢ok giicliidiir. En yiiksek derecelendirmeden yalnizca kiigiik bir 6l¢iide
diigiiktiir.

Yiiksek kredi derecelendirmesidir. Daha yiiksek kredi derecelendirmeleri ile
karsilastirildiginda kosullarda gerceklesebilecek olumsuzluklar karsisinda daha
kirilgandir. Fakat yiikiimliiniin bor¢larim1 6deme kapasitesi hala gii¢liidiir.

lyi kredi derecelendirmesidir. Kosullarda gerceklesebilecek olumsuzluklar
yiiktimlilikklerin yerine getirilebilme kapasitesini zayiflatma ihtimali daha
yiiksektir.

Bu seviye ve daha alt seviyeler spekiilatif kabul edilmektedir. Bu seviye daha alt
seviyelere gore yiikiimliiliiklerini yerine getirme konusunda daha giicliidiir.
Kosullarda gergeklesebilecek olumsuz durumlar 6deme kapasitesinde yetersizlik
ortaya ¢ikarabilir.

Yikiimliinin hali hazirda borglarint 6deme kapasitesi bulunmaktadir. Fakat
B kosullarda olumsuz gelismeler yasanmasi halinde yiikiimliiniin borglarini
karsilayabilme kapasitesi ve isteginin bozulmasi muhtemeldir.

Hali hazirda yukiimliiliiklerini yerine getirme konusunda savunmasizdir.
Yiikiimliiliklerini yerine getirebilmesi i¢in kosullarda olumlu gelismelere
ihtiyac1 bulunmaktadir. Aksine kosullarda olumsuz gelisme yasanmasi halinde
yiikiimliiliiklerin yerine getirilme kapasitesi ve istegi muhtemelen olmayacaktir.
Hali hazirda yiikiimliiliiklerini yerine getirme konusunda oldukg¢a savunmasizdir.
Bu seviyede temerriit heniiz ger¢eklesmemis olsa da temerriide diisme durumu,
stireden bagimsiz, kesindir.

Hali hazirda yiikiimliliiklerini yerine getirme konusunda savunmasizdir. Alt
C seviyelere gore daha diisiik kurtarma operasyonuna ihtiyaci olmasi
beklenmektedir.

Yiikiimlii temerriide diismiis veya taahhiidiinii yerine getirmemistir. Iflas
D dilekgesi vb. islemler nedeniyle temerriide diismesi kesin oldugunda da bu not
verilmektedir.

AA

Yatirim Yapilabilir Seviye

BBB

BB

CCC

Spekiilatif Seviye

CC

Kaynak: Fitch Ratings (2024a). “Rating Definitions”, https://www.fitchratings.com/research/fund-
asset-managers/rating-definitions-24-04-2023 Erigim Tarihi (11.11.2024).

Kredi not seviyelerinden AA ile CCC arasindaki derecelendirmelere +/-
isaretleri eklenerek goreceli durumu belirtilebilmektedir. Tablo 2.7.’de goriilebildigi
gibi AAA ile BBB arasindaki kredi notlar1 “yatirim yapilabilir seviye” kabul edilirken,
BB ile D arasindaki kredi notlar1 “spekiilatif seviye” olarak tanimlanmaktadir. Bu
tanimlamalar kredi derecelendirme kuruluglarmin yaptigi tanimlamalar olmayip,
piyasa oyuncularimin tanimlamalaridir. Yatirim yapilabilir seviye, yiikiimliiliigiin
yerine gelmesi acgisinda, nispeten daha yiiksek 6deme kapasitesi ve istegini isaret
etmektedir. Spekiilatif seviye ise genellikle yiikiimliiniin hali hazirda yiikiimliiliklerini
yerine getirebildigini fakat kosullarda olumsuz bir degisim karsisinda belirsizliklerin

vuku bulabilecegini ifade etmektedir.
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Kredi derecelendirme kuruluslari ya ihraggilar1 ya da ihrag edilen tahvil, bono
veya baska bir borglanma  aracim1  derecelendirmektedir.  Ihraggmnin
derecelendirmesinde, ylkiimliiliikleri yerine getirme kapasitesi ve isteginin
belirlenmesi temel amactir. Yikiimliiniin taahhiitlerini yerine getirebileceginin
belirlenmesi adina genis bir finansal veri seti ile finansal olmayan unsurlari kullanarak
degerlendirilmektedir. Thrac edilen iiriiniin derecelendirilmesinde ise yine oncelikle
thrageinin kredibilitesi degerlendirilmekte ardindan ihracin sartlari, yasal yapisi,
thrace1 agisindan diger ihracglarina gore degerlendirilen ihracin Onceligi, sigorta,
teminat gibi giivencelerin varligt incelenmektedir. S&P, yiiksek seviyeli kredi
notlarinda sektdrel ve genel ekonomik durum gozetilerek is dongiistindeki inis ¢ikislar
takip edilirken, daha diisiik seviyeli kredi notlarinda ise asagi yonlii is dongiilerine

bakis daha hassastir (S&P, 2024b: 10).

Tablo 2.8.: S&P’nin Kisa Vadeli Derecelendirmelerde Harf Notlar1 ve Anlamlari

Harf Anlamlari
Notu
A1 Thragginin borglart hakkinda verdigi taahhiitleri yerine getirme kapasitesi de istekliligi de
¢ok yiiksektir.
Yikiimliiniin bor¢lart karsisinda verdigi finansal taahhiitlerini karsilama kapasitesi ve
A-2 istegi tatmin edici diizeyde yiiksektir. Bir iist derecelendirmeye gore olumsuz ekonomik

kosullara biraz daha hassastir.

Ihragcimin yiikiimliiliikleri karsilama kapasitesi ve istegi yeterli diizeydedir. Olumsuz
A-3 ekonomik kosullar meydana gelmesi durumunda 6nceki derecelendirmelere gore 6deme
kapasitesi ve isteginin zayiflama ihtimali biraz daha yiiksektir.

Spekiilatif 6zelliklere sahiptir. Her ne kadar hali hazirda yiikiimliiliiklerini yerine getiriyor

B olsa da yiikiimliliiklerini yerine getirmeye mani olaylara karsi yeterince savunmasi
bulunmamaktadir.
Yiikiimlii hali hazirda finansal taahhiitlerini yerine getirememe tehlikesi barindirmaktadir.
C Ihraggimin yiikiimliiliiklerini yerine getirme kapasitesi ve istegi olumlu bir takim ekonomik

kosullarin meydana gelmesine baglidir.

Yikiimlii artik ya temerriide diismiis ya da bir takim finansal vaadini yerine getirmemistir.
Ihrage1 yiikiimliiliigiinii vadesinde yerine getirmez veya S&P vadesinde yerine
D getiremeyecegini diisiiniirse yine bu kredi notu kullanilmaktadir. Bunlarin yani sira ihraggi
iflas, bor¢ yeniden yapilandirma gibi birtakim iglemlere baglamasi durumunda da yine bu
kredi notu kullanilmaktadir.

Kaynak: Fitch Ratings (2024a). “Rating Definitions”, https://www.fitchratings.com/research/fund-
asset-managers/rating-definitions-24-04-2023 Erigim Tarihi (11.11.2024).

Tablo 2.8.’de S&P’nin kisa vadeli kredi derecelendirmesinde kullandigi harf
notlar1 ve anlamlar1 bulunmaktadir. Harf notlar1 kiyaslama yapilmaya imkan
tanimaktadir. Tablo 2.8.’in incelenmesinde de goriilebilecegi gibi drnegin A-2 Kredi

notu, ylikiimliiniin bor¢ 6deme istegi ve kapasitesinin yiiksek oldugunu belirtmektedir.
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Fakat olumsuz ekonomik kosullar karsisinda A-1 kredi notu kadar saglam
olmayacaktir. Kredi notlarinin yukaridan asagi siralamasinda her basamak altina
inildiginde olumsuz ekonomik kosullar karsisinda dayanmiklihi@in  diistigi
goriilmektedir. Oyle ki C notuna gelindiginde ihrag¢inin finansal yiikiimliiliiklerini

yerine getirebilmesi bir takim olumlu ekonomik kosullarin meydan gelmesine baglidir.

S&P’de, diger derecelendirme kuruluslar1 gibi bor¢ alanlarin, bor¢ verenlere
kars1 finansal yiikiimliiliiklerini tam ve zamaninda yerine getirme istek ve kapasitesi
hakkinda goriis belirtmektedir. Tiim kesimlerin kolay bilgiye erisimi ve rahat
anlasilabilmesi i¢in harf notlarindan olusan skala kullanilmaktadir. Kredi notlarinin
finansal piyasalarin gelisimine paralel kullanim alanlar1 artmistir. S&P’ye gore,
yaptiklar1 bu raporlamalar, finansal piyasalarin gelismesi ve verimliliginin artmasini

saglamaktadir (Bilgili, 2022: 61).

2.1.2.2. Standard and Poor’s’un Kredi Notlarinda Gériiniim ve izleme

Prosediirii

S&P, kredi notunu ortaya koyarken ge¢mis ve mevcut bilgilerin yani sira
gelecege dair ongoriileri de hesaba katmaktadir. Gelecege dair ongoriiler, yatirim
karar1 verme asamasinda olan bir yatirimci igin faydali olabilir fakat dngoriilerin bir
tahmin oldugu hesaba katilmalidir. Uzun vadeli bir stratejik yatirim veya kisa vadeli
bir is girisimi i¢in risklerin ortaya konmasinda kredi derecelendirme kuruluslarinin

raporlari, dogru karar almak adina goz dniinde bulundurulabilir.

S&P gelecege dair ongoriileri de barindiran kredi notlarimi, siirekli takip
etmektedir. Kredi notu verdigi enstriiman veya kurulusun risklerini etkileyebilecek
gelismeleri izlemektedir. Ileriye doniik beklentilerde bir degisiklik meydana gelmesi
thtimali hasil oldugunda, vermis bulundugu kredi notunda yiikseltme veya diigiirme
yoniinde Karar alarak notun her daim giincel kalmasini amaglamaktadir. Piyasada
yasanabilecek degisiklikler, ihrag¢1 bazinda yasanabilecek gelismeler, ihragginin
faaliyet alaninda yasanabilecek farkliliklar veya bireysel borg sorunu gibi birgok husus
dikkate alinmaktadir (S&P, 2024b: 12).



46

Gozetim aralifi ve kapsami, ihragg1t veya enstriimanin 6zel risk
degerlendirmelerine baglidir. Gozetim, sirket planlarinda bir degisiklik, kredi riski
acisinda Onceki beklentileri etkileyebilecek gelismeler ya da kredi notunu
etkileyebilecek diger faktorlerdeki farklilagmalara gore ayarlanmaktadir. Gozetim
analizi sonucunda S&P, ihrag¢inin veya bor¢glanma aracinin daha once verilmis kredi
notunu yukari1 ya da asagi sekilde revize edebilmektedir. S&P, daha once agikladigi
bir kredi notunu 6-24 ay araligindaki bir siiregte degisebilecegini diisiinmesi
durumunda “pozitif, negatif, duragan veya gelismekte (heniiz yonii belli olmayan)”
ibarelerini kullanarak goriiniimlerini belirtebilmektedir. Goriiniim, uzun vadeli kredi
notunun orta vadedeki degisim yoniinii gostermektedir. Spekiilatif bolgede bulunan bir
not seviyesi i¢in bu siire 1 y1l kadar iken yatirim yapilabilir seviyedeki bir kredi notu
i¢in ise 2 yillik bir zaman dilimindedir (Bilgili, 2022: 63). Bunun yani sira eger 90
giinliik bir siiregte kredini notunu etkileyebilecek bir beklenti i¢erisinde girilirse ilgili
kredi notu izlemeye alinmaktadir. izleme, goriiniime gore kredi notuna etki edebilecek
egilim ya da risklerin yiiksekligi durumudur. Kredi notunun egilimden bir sapma
meydana gelebilecek bir olayin yasanmasi durumunda veya mevcut notun seviyesinin
belirlenmesinde ekstra bir bilginin gerekmesi durumdan izlemeye alinabilmektedir.
Izleme bildirimi potansiyel degisimin gerekgeleri ve yoniinii belirtmektedir. Hem
goriinim hem de izlemeye almak, kredi notunun kesinlikle degisecegi anlamina
gelmemektedir. Ayrica eger kredi notunu degistirmeye yetecek tiim bilgiler S&P’nin
elindeyse izlemeye almadan da degisiklik yapilabilmektedir (S&P, 2024b: 13).

2.1.2.3. Standard and Poor’s’un Kredi Notu Verme Siireci

Diger kredi derecelendirme kuruluglari gibi S&P’de kredi notu verme
stirecinde, yiikiimliilerin, ylikiimliiliiklerini yerine getirme istek ve kapasitesini analiz
etmektedir. S&P’nin kredi notlar1 temel manada, konunun uzmani ve analistlerinin
olusturdugu komiteler araciligi ile belirlenmektedir. Komiteler, ekonomik ortam,
finansal durum, ticari 6zellik, rekabet ortami, is risk profili gibi faktorleri dikkate
alarak belirli metodolojiler aracilifiyla belirlenmektedir

(https://www.spglobal.com/ratings/en/about/understanding-credit-ratings).
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( Sozlesme | [ OnDegerlendirme | [ Yonetim Toplantis1 |

[ Analiz ] Derégfn'?t“rdegime [ Bildirim ]

[ Yayinlama ] [ Gozetim ]

Sekil 2.1.: S&P’nin Kredi Derecelendirme Siireci

Kaynak: S&P. “Understanding Credit Ratings”,
https://www.spglobal.com/ratings/en/about/understanding-credit-ratings Erisim Tarihi (07.01.2025).

S&P’nin degerlendirme siireci Sekil 2.1.°de gosterilmektedir. Thrag¢min
derecelendirme talebinde bulunmasi ile derecelendirme siireci baglamaktadir. S&P ile
ihragginin  anlagsmasi durumunda ihra¢¢inin taahhiit vermesi istenir ve kredi
derecelendirme sozlesmesi imzalanir. S6zlesmede derecelendirmenin kapsami, tiiri,
ticretlendirilmesi, yayinlanmasi, bilgi gizliligi, sorumluluklar gibi hususlar
belirlenerek kayit altina alinir. Sozlesmeler, siirecin seffaf, giivenilir ve diizenli
yiiriitilmesinde kritik 6neme sahiptir. Derecelendirmenin siradaki asamasi ise 6n
degerlendirmedir. S&P, bu asamada bir analist ekibi kurarak ilk incelemesini
gerceklestirmektedir. Thragciin finansal durumu, bor¢ 6deme kapasitesi ve is modeli
gibi unsurlar géz 6niinde bulundurularak giiclii ve zayif yonler ortaya konur. Thragginin
sektor ve bolge gibi pozisyonlarina goére uygun metodoloji belirlenir. Incelemenin
tamamlanabilmesi i¢in bilgilerde eksiklik tespit edilirse ihraggidan talep edilir. Bu
sayede kredi notu ortaya konmadan yapilacak tam analiz igin temel olusturulur. On
incelemenin tamamlanmasindan sonra yonetim toplantisi gergeklestirilmektedir.
Analisteler ve ihrag¢inin yonetim ekibi bir araya gelerek toplanan bilgileri gbzden
gecirmektedir. Analistler 6n inceleme sirasinda dikkat ¢ceken veriler hakkinda yonetim
ekibinden bilgi alir. Bu asamada ihrag¢i, kredi derecelendirme kurulusunun
analistlerine, piyasa kosullari, rekabet durumu, beklentiler gibi hususlarda fikirlerini
sunma firsat1 yakalar. Toplantinin gerceklestirilmesi ile analistler nihai kararlarina
ulagmaktadir. Ulastiklar1 kredi notunu gerekgeleri ile birlikte derecelendirme

komitesine sunarlar. Analiz asamasinda makroekonomik kosullar, is risk analizi,
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finansal durum, varlik ve bor¢ yonetimi ile diger géz 6niinde bulundurulan faktorler
belirlenmis metodoloji araciligiyla sonu¢landirilmaktadir. Analist ekibinin raporunu
derecelendirme komitesine sunmasi ile artik siire¢ komiteye devredilmistir.
Derecelendirme komitesinin iiyeleri analist ekibinin sundugu kredi notunu inceleyip
oy kullanirlar. Oy kullanmadan 6nce analist ekibinden sektor, bolge, finansal veriler
gibi analizde kullanilan faktorler hakkinda bilgi alinmaktadir. Derecelendirmeye tabi
tutulan ihragg1 ya da enstriiman hakkinda zaten uzmanligi bulunan komite tiyeleri bir
karar verir. Kararlar detayli bir sekilde a¢iklanmaktadir. S&P genellikle komite
asamasini da gecen kredi notunu, yayinlanmadan 6nce kontrol amaciyla ihraggr ile
paylasmaktadir. Bu paylasimin sebebi giiven, seffaflik gibi unsurlar1 saglamaktir.
Ihragcinin bir itiraz olmas1 durumunda, itiraz konusu incelenerek artik yayinlanma
asamasina gecilmektedir. S&P kredi notunun yayinlanmasii bir basin biilteni
hazirlayarak web sitesinden paylasir. Yayinlanan not artik yatirimeilarin kararlarinda
g6z onlinde bulundurulabilecek sekilde piyasaya sunulmustur. Notun kamuoyu ile
paylasilmasindan sonra ilgili notun gozetilmesi siireci baslamaktadir. Bu sayede not
stirekli giincel kalmakta, nota etki edebilecek olaylarin meydana gelmesi durumunda
degerlendirilmektedir  (https://www.spglobal.com/ratings/en/about/understanding-
credit-ratings).

2.1.2.4. Standard and Poor’s’un Kredi Notu Kriterleri

S&P kredi derecelendirme kurulusu birgok alanda kredi derecelendirme
faaliyetini stirdiirmektedir. Kredi derecelendirme metodolojisi icerisinde kullandig:
kriterler ise derecelendirme yaptig1 varligin ya da ihragginin tiiriine, bolgesine, alanina
gibi faktorlere gore degisebilmektedir. Bu calismanin ana ekseninde Yunanistan ile
Tiirkiye’nin  notlarinin ~ kiyaslanmas:  bulundugundan kredi notu kriterinin

incelemesinde iilke (egemen, devlet, hiikiimet) kredi notu ele alinmustir.

S&P, ilkelerin kredi derecelendirmelerinde, kendi hiikiimeti bulunan,
egemenligi smirlt olmayan, kararlarinda ya da yonetiminde bagka bir egemene
baglilig1 bulunmayan devletleri g6z 6niinde bulundurmaktadir. Egemenligin en 6nemli
kistas1 olarak kendi para birimini 6zgiirce kullanip, politik ve mali cergevesini

belirleyebilmesi sayilmaktadir. Ulkenin, alacaklilara kars1 bor¢ ve yiikiimliiliiklerini


https://www.spglobal.com/ratings/en/about/understanding-credit-ratings
https://www.spglobal.com/ratings/en/about/understanding-credit-ratings
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tam ve zamaninda yerine getirip getiremeyecegine dair gorlisiin  yansitildigi

degerlendirmelerdir.

Kurumsal ve Ekonomik

Performans Esneklik ve Performans Profili

Kurumsal Ekonomik Digsal Mali Parasal
Analiz Analiz Analiz Analiz Analiz

Sekil 2.2.: S&P’nin Ulke Kredi Derecelendirme Cergevesi
Kaynak: S&P, (2019). “How We Rate Sovereings”, s.2

S&P, fdilkenin finansal yiikiimliliklerini yerine getirmedeki istek ve
kapasitesinin analizinde kurumsal ve ekonomik performans ile esneklik ve performans
profilinin belirlendigi bes temel ana unsura dayandirmaktadir ve Sekil 2.2.°de
gosterilmistir (S&P, 2019: 1-2). Bes temel unsurun analizi akabinde tahmini
derecelendirme seviyesi meydana gelmektedir. Nitel ve nicel veriler kullanilarak bes
unsura 1 en giiglii, 6 en zayif olmak iizere 1 ila 6 arasinda puanlar tayin edilmektedir.
Sekil 2.2.’de goriildiigii gibi kurumsal ve ekonomik analizin ortalamasi kurumsal ve
ekonomik performanst meydana getirirken, degerlendirmeye tabi tutulan iilkenin
politika etkinligi ile istikrarin1 belirlemektedir. Dissal, mali ve parasal analizin
ortalamasi ise {ilkenin esneklik ve performans profilini olusturmaktadir. Bu ise iilkenin
dis pozisyon ekseninde mali ve parasal esneklik ile borcun siirdiiriilebilirligi ile ilgili
goriisleri yansitir. Bes temel unsurun incelenmesinden ortaya ¢ikan degerlendirme
sonucuna tahmini derecelendirme seviyesi gerekmesi durumunda ek diizenleme
faktorleri uygulanir. Rezervler, ekonomik reformlar, jeopolitik gelismeler bu kistasta
sayilabilecek unsurlardir. Sayilan unsurlarin metodolojinin igerisinde eklenmesi bir
basamaklik artis ya da azalisa sebep olabilmektedir. Ek diizenleme faktorleri, nihai
degerlendirme sonucunun gelisen durumlara daha hassas uyum saglamasi igindir.
Ardindan doviz cinsinden degerlendirme ve daha sonra ise yerel para cinsinden

degerlendirme yapilmaktadir. (S&P, 2019: 2-3).
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Kurumsal analiz siirecinde, devlet kurumlarmin ve hiikiimetin politika
olusturma siirecinin igerigine odaklanilmaktadir. Kurumsal analizde, siirdiiriilebilir
kamu maliyesi, ekonominin siyasi veya ekonomik soklara dayanikliligi, dengeli
ekonomik biiylimenin desteklenmesi, seffaflik, bor¢ oOdeme kiiltiiri, hesap
verilebilirlik ve giivenlik riskleri gibi unsurlar degerlendirmeye tabi tutulmaktadir.
Ekonomik analizde ise bir iilkenin bor¢ tasima kapasitesini etkileyebilecek hususlara
odaklanilmaktadir. Kisi bast GSYIH, biiyiime beklentisi, ekonomide ¢esitlilik ve

ekonominin dalgalanma seviyesi kredi degerliligi agisinda 6nemlidir (S&P, 2017).

Kredi degerlendirmeye tabi tutulan iilkenin digsal analizinde kamu/6zel toplam
iilke icerisindeki yerlesiklerin dis diinya ile islemleri incelenmektedir. Inceleme
esnasinda, lilke para biriminin kiiresel islemlerdeki rolii, bor¢larin1 karsilayabilecek
dovizin elde edilebilme durumu, iilke ici yerlesiklerin diinyaya karsi varlik ve
yiikiimliiliiklerinin dengesine bakilmaktadir. Temel manada, iilkenin finansal istikrar
ve olas1 doviz riskine karst kirllganligi analiz edilmektedir. Mali analizde ise mali
yiikiin siirdiiriilebilirligi tizerinde durulmaktadir. Gelir gider dengesi, borg yiikii, mali
pozisyonun esnekligi, toplam borcu finanse edebilme kapasitesi, olasi ekonomik
bozulmalar karsisinda kirilganligi incelenmektedir. Son olarak parasal analizde ise
para otoritesinin gérevini yerine getirebilme kapasitesine odaklanmaktadir. Uygulanan
para politikasinin biiyiime, enflasyon, kur rejimi, finansal derinlik gibi unsurlar géz

ontinde bulundurulmaktadir (S&P, 2017).
2.1.3. Moody’s Kredi Derecelendirme Kurulusu

Kiiresel piyasalarda faaliyet gosteren {i¢ biiyiik kredi derecelendirme
sirketinden birisi de Moody’s kredi derecelendirme kurulusudur. Kurulmus en eski
kredi derecelendirme kurulusu olarak kabul edilen Moody’s, kredi notu, risk analizi
ve arastirma faaliyetlerini uluslararasi arenada gercgeklestiren ve sirketlerin degerliligi
ile sirketlerin kredi riskleri konusunda Ozellikle tercih edilmektedir (Karagoél ve
Mihgiokur, 2012: 11).

Amerika’da demiryolu yatirimlarmin revagta oldugu 1900 yillarinda Moody

tarafindan kurulmustur. Moody, 1909 yilinda demiryolu yatirimlarin1 gergeklestiren
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sirketlerin analizini yaparak bir kitapta toplamistir. Kitap sayesinde bu alanda ¢alisma
yapan sirketlere yatirim yapma istegi igerisinde olan yatirimcilar bilgi asimetrisinden
bir 6l¢lide kurtulmuslardir. 1913 yilina gelindiginde demiryolu yatirim sirketlerinin
yaninda sanayi sirketlerini de analiz portfoyii icerisine almistir. Moody degerlendirme
portfoyiinii hizla arttirmaya devam ederek 1914 yilinda bu kez de Amerika tahvil
piyasasindaki tahvilleri biiyiik ¢ogunlugunu degerlendirir hale gelmistir (Gililmez ve

Giindogan, 2014: 71).

1907 yilinda Amerika’da yaganan ve bir¢ok yatirimcinin zarara ugradigi panik
evresinde Moody’s hazirladigi kilavuzu maddi zorunluluklardan 6tiirii satmak zorunda
kalmistir. Bu zorlu donem sonrasinda analizlerini gelistirerek faaliyetlerine devam
etmistir. Akabinde 1929 Biiyiikk Burhan’in1 da atlatan Moody’s, 1970’1i yillara kadar
tahvil degerlendirme faaliyetinde bulunmustur. Bu tarihten sonra farkli iilkelerde
ofisler agarak biiyiimeye devam etmistir. 2021 yil1 itibariyle Moody’s, 130’dan fazla
tilkede 13 bin kadar personel ile faaliyetlerine devam etmektedir (Bilgili, 2022: 28-
32).

Moody’s hazirladig1 kredi notlar1 araciligiyla bor¢lanma stratejisi olusturmasi
ve genis yatirnmci portfoyiine ulasabilmesi agisindan ihraggilara, kiiresel borg
piyasasinda bilgiler sunmasi agisindan ise yatirimcilara genis bir alan kazandirma
iddiast ile gliniimiizde faaliyetlerini siirdiirmektedir. Moody’s’in hazirladig1 analizler
karmasik ve oynak piyasada hem yatirimcinin hem de borglunun yolunu bulmasina
yardim ettigi yine sirketin beyanlari arasindadir

(https://www.moodys.com/web/en/us/solutions/ratings.html).
2.1.3.1. Moody’s Tarafindan Verilen Uzun ve Kisa Vadeli Kredi Notlar1

Moody’s, finans kuruluslari, finans enstriimanlari, finans sektorii disindaki
sirketler, proje finansmani ve kamu kuruluslar1 tarafindan ihra¢ edilen finans
yikiimliliiklerin ~ degerlendirmesini ~ yapmaktadir.  Kredi  derecelendirme,
degerlendirmeye alinan finansal yiikiimliilik ya da ihrag¢inin, kredi risklerinin
gelecege dair bir goriisiidiir. Kredi riski, ihraggmnin yiikiimliiliiklerini tam ve

zamaninda yerine getirememe, temerriide diigme veya yatirimcinin finansal kayip
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yasama ihmalleri c¢ercevesinde tanimlamaktadir. Temelde Moody’s, finansal
yiikiimliiliikleri yerine getirmesi gereken ihrag¢inin zamani geldiginde gereken nakti

olusturulma kapasitesi ve istekliligini degerlendirmektedir (Moody’s, 2025: 5).

Moody’s derecelendirmelerinde uzun ve kisa vadeli 6lgekleri kullanmaktadir.
Uzun vadeli kredi derecelendirmesinde vade 11 ay ve iizeri iken kisa vadeli kredi
derecelendirmede ise vade 13 aydan kisadir. Her iki vade de yapilan degerlendirme
igerigi itibariyle, temerriide diisme veya deger kaybi durumlarinda yasanabilecek
finansal kaybin tahminini géz 6niinde bulundurulmaktadir. Yani her iki vade de hem
thraggt hem de finansal ara¢ iizerine degerlendirme yapilmaktadir. Yapilan
degerlendirmeler genellikle kamuoyu ile paylasilirken, paylasiimayan bazi o6zel
degerlendirmeler de mevcuttur. Moody’s yaptigr derecelendirmelerden sadece
yapilandirilmis finansmani ayirmakta ve ‘sf” ibaresi eklemektedir. (Moody’s, 2025:
5).

Tablo 2.9.: Moody’s’in Uzun Vadeli Derecelendirmelerde Harf Notlar1 ve Anlamlari

Harf Anlamlari
Notu
Aaa En yiiksek seviye kredi derecelendirmesidir. Yiikiimliiniin kredi riski en diigiik seviyede
ve en kaliteli manasina gelmektedir.
Aa Yiiksek seviye kredi derecelendirmesidir. Yiikiimliiniin kredi riski ¢ok diigiik olup kalitesi
yiiksektir.
A Ust-orta seviye kredi derecelendirmesidir. Yiikiimliiniin kredi riski diisiiktiir.
Baa Orta seviye kredi derecelendirmesidir. Yiikiimliiniin kredi riski orta seviyededir ve bazi
spekiilatif 6zellikler gosterebilmektedir.
Ba Spekiilatif seviyede kredi derecelendirmesidir. Yiikiimliiniin kredi riski Onemli
diizeydedir.
Ba seviyesinde oldugu gibi spekiilatif kredi derecelendirmesidir. Yiikiimliiniin kredi riski
onemli diizeyde olup geri 6deme konusu oldukea diisiiktiir.
Caa Diisiik giivenilir spekiilatif kredi derecelendirmesidir. Yiikiimliiniin kredi riski ¢ok yiiksek
seviyededir.
Yiiksek seviyede spekiilatif kredi derecelendirmesidir. Yiikiimli temerriide diismis veya
Ca ) . C PR
diismeye yakindir. Yatirimcinin ana parasi ve faiz geliri agisindan kii¢iik bir umut vardir.
C En distk seviyede kredi derecelendirmesidir. Yikiimliiniin kredi riski, yatirimcinin
anapara ve faiz geliri agisindan hemen hemen geri 6denmeyecegi anlamindadir.

Kaynak: Moody’s, (2025). “Rating Symbols and Definitions”, s.6

Moody’s’in kredi notlarinin semboller araciligi ile gosterimi Tablo 2.9.’da
goriilebilmektedir. Aaa ile Aa kredi notlar1 yiiksek seviye, A ile Baa kredi notlar1 orta
seviye, Ba ile B kredi notlar1 spekiilatif seviyeyi ve Caa, Ca ile C kredi notlar1 ise cok
yiiksek risk seviyesine isaret etmektedir (Giilmez ve Gilindogan, 2014: 72). Aa ile Caa
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(dahil) arasindaki harf notlarina 1,2,3 rakamlar1 ile eklenti yapilabilmektedir. 1
rakamin eklendiginde ilgili derecelendirmenin iist diliminde, 2 rakamu ile orta dilimde,

3 rakamu ise alt dilimde oldugunu gostermektedir (Moody’s, 2025: 6).

Moody’s kredi derecelendirme kurulusunun kiiresel kisa vadeli
derecelendirmeleri yiikiimliiniin biitiin kisa vadeli yiikiimliiliikklerini kapsamaktadir.
Kiiresel kisa vadeli derecelendirmelerde kullanilan semboller ile manalari Tablo

2.10.’da gosterilmektedir (Moody’s, 2025: 6).

Tablo 2.10.: Moody’s’in Kisa Vadeli Derecelendirmelerde Harf Notlar1 ve Anlamlar

Harf Anlamlari
Notu
P-1 Yiikiimlii kisa vadeli borcunu 6deyebilme konusundaki kapasitesi iist diizeydir.

P-2 Yiikiimlii kisa vadeli borcunu 6deyebilme konusundaki kapasitesi gii¢liidiir.

p.3 Yikiimli kisa vadeli borcunu 6deyebilme konusundaki kapasitesi kabul edilebilir
seviyededir.

Yiikiimlii kisa vadeli borcunu 6deyebilme konusundaki kapasitesi bu kategorilerden
higbirine girmemektedir.

Kaynak: Moody’s, (2025). “Rating Symbols and Definitions”, s.6

NP

Moody’s kiiresel diizeyde yaptigi uzun ve kisa vadeli derecelendirmeler
arasindaki iliskiyi de ortaya koymustur. Bu iligki ise Tablo 2.11.’de goriildiigi gibidir
(Moody’s, 2025: 7).

Tablo 2.11.: Moody’s’in Uzun ve Kisa Vadeli Derecelendirme Olgeklerindeki iliski

Uzun Vadeli Derecelendirme Kisa Vadeli Derecelendirme
Aaa,
Aal, Aa2, Aa3, Prime - 1
Al, A2
A3 .
Baal, Baa2 Prime - 2
Baa3 Prime - 3
Bal, Ba2, Ba3
B1, B2, B3 .
Caal, Caa2, Caa3 Not Prime
Ca, C

Kaynak: Moody’s, (2025). “Rating Symbols and Definitions”, s.7

Tablo 2.11.in  incelenmesinden anlasilacagi gibi, Moody’s, kredi
derecelendirmesinde Aaa ile A2 arasindaki kredi notuna prime 1, A3 ile Baa2

arasindaki kredi notuna prime 2, Baa3 kredi notuna prime 3 kredi notlarinin karsilik
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geldigini, Bal ile C arasindaki uzun vadeli kredi notlarina ise kisa vadeli hicbir

kategoriye girmedigini belirtmistir.
2.1.3.2. Moody’s’in Kredi Notlarinda Goriiniim ve izleme Prosediirii

Moody’s yaptigt kredi derecelendirmelerine goriiniimler atayabilmektedir.
Gorlinlimler temel manada ilgili derecelendirmenin muhtemel izleyecegi yol
hakkinda, orta vadede goriis sunmaktadir. Yiikiimliiliik sahibi ihrag¢inin birden fazla
derecelendirmesi farkli goriiniimlere sahip olabilmektedir. Bu gibi durumlarda ise ‘m’
eki eklenmekte ve farkliliga sebep gerekge agiklanan raporlarda belirtilmektedir. Kredi
derecelendirmelerine atanan goriinimler 4 farkli kategoridedir. Bunlar, pozitif,

duragan, gelisen ve negatif seklindedir (Moody’s, 2025: 32).

Bir kredi derecelendirmesine pozitif, gelisen veya negatif goriinlimlerden birisi
eklendiginde orta vadede ilgili kredi notunda goriiniimiin gosterdigi yonde bir
degisiklik ihtimali yiiksektir. Duragan goriiniimde ise ilgili kredi notunda orta vadede
degisim ihtimali diisik kabul edilmektedir. Kredi komitesi, kredi notuna
goriintimlerden birisini eklediginde, kredi notunun ihrag¢inin kredi riski ile uyumlu
oldugu belirtilmis olmaktadir. Kredi notuna goriiniim atanmasi sonrasi siire, ihragginin
kredi profilini etkileyebilecek gelismelere gore degiskenlik gosterebilmektedir. Kredi
notunun pozitif veya negatif goriinlime sahip olmasi durumunda, goriiniim degisikligi,
not artirimi veya not diisiisii biiyiikk 6l¢iide bir yil igerisinde gerceklesmektedir.
Moody’s, pozitif veya negatif goriiniim belirledigi kredi notlarinin tigte birinin on sekiz
aylik stiregte goriiniim yoniinde not degisikligine gidildigini tespit etmistir. Duragan
goriinime sahip kredi notunda ise %90 oraninda bir yillik siire¢ igerisinde
degisikliginin meydana gelmedigi yine tespit edilen hususlardandir (Moody’s, 2025:
32-33)

Her  yapilmis  derecelendirmeye  goériinim  atamak  zorunlulugu
bulunmamaktadir. Bazi ihraggilara goriinii verilmez ve bu durum “No Outlook
(Goriiniim Yok)” seklinde belirtilmektedir. Eger bir ihragginin kendisi veya ihrag ettigi
birden fazla enstriiman gozden gegiriliyorsa “RUR (Rating/Rating’s Under Review -

Gozden Gegirilen Derecelendirmeler)” ibaresi eklenmektedir. Bir ihragginin herhangi
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aktif bir derecelendirmesi bulunmamasi durumunda ise “RWR (Rating/Rating’s
Withdrawn — Geri Cekilen Derecelendirmeler) ibaresi kullanilmaktadir (Moody’s,
2025: 32).

Moody’s izlemeye aldigi kredi derecelendirmelerini ise bir liste seklinde
tutmaktadir. Izleme ilgili notun artmasi, diismesi ve diisiik bir olasilikla yonii belirsiz
seklinde incelenmektedir. inceleme hususu, kredi notunun yakin zamanda bir
degisiklige ugrayabilecegi fakat bunun i¢in bazi ek bilgilere ihtiya¢ duyuldugunu, bu
bilgilerle analiz yapilarak bir sonuca ulasilacagini belirtmektedir. Bahsi gegen
inceleme i¢in gerek siire gereken bilgi ve yapilacak analize gore degiskenlik
gosterebilmektedir. Kimi zaman da izleme bir olay nedeniyle baslatilmig
olabilmektedir. Genellikle incelemeler 30 — 90 giin igerisinde tamamlanirken, bir olay
sonrast yapilan incelemeler ise 90 — 180 giin arasinda siirebilmektedir (Moody’s, 2025:

33).
2.1.3.3. Moody’s’in Kredi Notu Verme Siireci

Yatirime1 bir finansal enstriimana yatirnm yaptiginda verdigi anapara ve
getirisini tam ve zamaninda tahsil etmek ister. Fakat kiiresellesmis diinyada yatirim
yaptig1 ithrage1 veya ihragginin bulundugu iilkenin kurallar1 hakkinda biitiin bilgiler
hakim olabilmesi pek miimkiin degildir. Bundan dolay1 profesyonel ¢alisanlart ile tiim
bilgileri ortaya koyup basit sekilde yatirimciya sunan kredi derecelendirme
kuruluslarindan faydalanmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslariin temel amaci,
bir ylkiimliiniin finansal borcunu 6deme istegi ve kapasitesini ortaya koymak,

bor¢lunun temerriit riskini belirlemektir.

Moody’s asagida siralanan durumlari temerriit seklinde tanimlamaktadir

(Moody’s, 2025: 34);

- Finansal s6zlesme kapsaminda belirlenmis faiz ve ana para 6demesinin tam ve
zamaninda yapilmamasi
- Yikiimliiniin borcunun 6deyebilmesini engelleyecek iflas veya kayyum

atanmasi gibi durumlar
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- Borg yapilandirma adi altinda yiikiimliiniin s6zlesme geregi 6demesi gereken
faiz ve anapara karsiliginda daha diisiik tutara tekamiil eden bir varlik teklif
etmesi

- Yikiimlinin bulundugu {ilkenin yonetimi tarafindan 6deme kosullarinda,
sozlesmede belirtilen sartlardan daha diisiik sayilabilecek kosullarin kabuliinii

gerektiren zorunlu degisimler

Yukarida sayilanlar disinda bazi teknik sebeplerle yiikiimliiniin 1 — 2 is giinii igerisinde
¢oziilebilen gecikmeler ve yiikiimliiliik hakkinda yasal bazi belirsizliklerin mevcut

olmasi nedeniyle gecikmeler gibi durumlar temerriit sayilmayabilmektedir.

Kredi derecelendirme yapilabilmesi igin ilk olarak derecelendirme talebi
bulunan ihraggt Moody’s’e resmi bagvuruda bulunur. Derecelendirme konusunda
anlasilmas1 durumunda sozlesme imzalanir ve anlagmanin yiiriirliige girmesiyle
analitik ekip atamasi yapilmaktadir. Ekibin atanmasi ile birlikte ilk toplanti
gerceklestirilir. ilk toplantida ihrage1, finansal veriler, risk yonetim prosesi, is planlari
ve sektdr konumu gibi bilgileri hazirlayip sunum gerceklestirmektedir. Bu asamada
veriler tizerinden tartigmalar gergeklestirili. Bu asamadan sonra analitik ekip
caligmalarini tamamlayip, derecelendirme komitesine sunmaktadir. Derecelendirme
komitesi derecelendirmeyi gbzden gecirip, nihai karar i¢in oylama yapar. Komite
sonrast artik kredi notu belli olmustur ve aciklanmadan 6nce ihragg ile bir toplanti
gerceklestirilmektedir. Bu asamada ihrag¢i basin agiklamasiin taslagini inceleme
firsati bulur. Ardindan basin biilteni ile kredi derecelendirme agiklanmaktadir.
Aciklama sonra donem ig¢in artik verilen notun izlenmesi yapilmaktadir

(https://ratings.moodys.io/ratings).

2.1.3.4. Moody’s’in Kredi Notu Kriterleri

Moody’s’in kredi derecelendirme komiteleri sektor, bolge, ihrager tiirii veya
islem smifi gibi faktorler ekseninde, igerisinde nicel ve nitel veriler bulunan ¢esitli
metodolojiler kullanmaktadir. Metodolojiler kredi notunun ortaya c¢ikmasinda
kullanilan analitik g¢ergevedir. Komitenin ele aldig1 derecelendirmede kullanacagi

faktorleri belirlemede takdir yetkisi bulunmaktadir. Temel metodolojiler iilkeler,
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finansal ve finansal olmayan sirketler gibi yiikiimliiler i¢in kullanilan bir yontemdir.
Bu metodoloji hemen hemen biitiin finansal bor¢ araglarint ve ihraggiyi
degerlendirebilecek sekilde tasarlanmis bir ¢ergeve sunmaktadir. Temel metodolojide
puan kart1 kullanilmaktadir. Puan kartinda tiim faktorler bulunmamakta, yalnizca en
kritik faktorler yer almaktadir. Bulunan faktorler ve alt faktorlere, kesin deger
olmamakla birlikte, yaklasik bir deger verilmistir. Komite degerlendirmeye tabi
tuttugu yiikiimliiyli g6z oniinde bulundurarak deger tayin etmektedir. Piyasa kosullari
veya yikiimliiniin 6zel durumlar geregi puan kartinda belirlenmis agirliklardan

sapmalar gerceklesebilmektedir (Moody’s, 2025: 38).

Puan kartindaki kriterler ¢ogu derecelendirmede géz oniine alinmasi gereken
ortak faktorlerdir. Bunlar kredi derecelendirme komitelerinin kullandig1 sabit unsurlar
olduklarindan, herhangi bir degisiklik yapilmasi istendiginde politika komitesi
tarafindan onaylanmasi gerekmektedir. Bu yontemin kullanilmasinin temel amaci
istikrar, seffaflik ve tutarliliktir. Genel verilere dayandigindan dolay1 kisa vadeli kiiciik
degisikliklerden etkilenmeyip, uzun vadeli biiyilkk olaylar meydana gelmesi

durumunda revize edilmektedir (Moody’s, 2025: 39-40).

Moody’s kredi degerlendirmesi sonucu kredi notunu ortaya koymaktadir.
Moody’s’in goriisiine gore, kredi notlart belirli bir vadeye bagli olmadan ve
kiyaslamal1 kredi riskleridir. Kiyastan kasit ise ihragcilar veya finansal enstriimanlar
arasindaki goreceli kredi riskinin karsilastirilmasidir. Buradaki amag ise piyasa
katilimcilarinin ihtiyacinin, mutlak risk odl¢iilerinden ziyade kiyaslamali kredi riski
degerlendirmeleri oldugu diisiincesidir. Mutlak risk ile ilgilenilmesi durumunda her
dalgalanmada kredi notlarinin degismesi ihtiyacinin meydana gelecegine
inanilmaktadir. Siirekli yasanacak degisiklikler ile de gereksiz oynaklik meydana
gelecek, belirsizlik vuku bulacaktir. Tiim bunlarin yerine goreceli riskin gosterilmesi
uzun vadede istikrar saglarken, ihrag¢1 veya finansal enstriimanlar arasinda kiyaslama

imkan1 saglayacagi varsayilmaktadir (Moody’s, 2025: 40).

Moody’s kredi derecelendirme sirketinin kredi degerlemesinde goz Oniinde

bulundurdugu kriterleri inceledigimiz bu boliimde calismamizin nihai hedefi goz
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oniinde bulundurularak, incelemeye tabi tuttugumuz diger kredi derecelendirme

sirketleri gibi, iilke (hiikiimet, devlet, egemen) kredi notunun Kriterlerini ele alacagiz.

Ulkeler faaliyetlerini finanse etmek admna borglanma yoluna gitmektedirler.
Ulkeler kiiresel borg piyasasinin en biiyiik oyuncular1 olup tahvil, bono veya krediler
gibi borglanma enstriimanlarini kullanmaktadirlar. Ulkeleri diger borglananlar ile
ayiran bazi temel farkliliklar1 bulunmaktadir. Bu fakliliklar, bor¢larini karsilayabilmek
icin harcamalarimi kismak veya vergileri arttirmak yoluna gidebilmesi, borglarim
yeniden yapilandirmaya zorunlu tutacak daha iist bir otoritenin bulunmamasi ve

temerriide diismesi halinde dahi varligini siirdiirebilmesidir. (Moody’s, 2025: 4).

Kriterler nicel ve nitel faktorlerden olusmaktadir. Kredi notunu ileriki
donemlerde de gegerli kalmasini saglayacak tiim 6nemli unsurlar dikkate alinmakta,
riskler ile riskleri dengeleyici faktorler goz 6ntinde bulundurulmaktadir. Yukarida da

izah edildigi gibi Moody’s puan kart1 kullanmaktadir.

Ekonomik Kurumlar ve Mali Giig Olay Riskine
Giig Yonetim Giicii Duyarlilik

Ekonomik Dayaniklilik Skoru

Ulkenin Finansal Gii¢ Skoru

Puan Kart1 Bazli Sonuc¢

Diger Hususlar Enstriiman Hususlar1 Sektorler Arasi
Metodolojiler

Atanmis Derecelendirmeler

Sekil 2.3.: Moody’s Ulke Kredi Notu Metodolojisi Cercevesi
Kaynak: Moody’s, (2022). “Rating Methodology Sovereigns”, s.2
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Ulkelerin kredini notunun hesaplanmasinda kullanilan puan kart1 Sekil 2.3.’de
goriilmektedir. Ulke kredi notlarmin belirlenmesinde kullanilan puan kartinda; iilkenin
ekonomik giicii, kurumlari ve yonetim giiciiniin agirliklarinin olusturdugu “Ekonomik
Dayaniklilik Skoru” ile ekonomik dayaniklilik skoru ve mali giiclin agirliklarinin
olusturdugu “Finansal Gii¢ Skoru” bulunmaktadir. Bunlarin sonucunda iilkenin olaylar
karsisinda ortaya cikabilecek riskler g¢ercevesinde puan kartinda sonug araligi

olugsmaktadir. Puan kartin1 daha iyi anlayabilmek icin kriterlerin igeriklerine bakmak

gerekmektedir. Bu durum Tablo 2.12.”de gésterilmistir.

Tablo 2.12.: Moody’s Ulke Kredi Notu Metodolojisi Cercevesinin Igerigi

Kriter Alt Kriter Alt Kriter Agirhigi Alt Alt Kriter Alt Alt Kriter Agirhg
e — -
Bhfivo Db 5% Ortalama Reel S}S..S(IH.]?Tuymne51 _ 25%
Reel GSYIH Bilyiimesinin Oynakh 10%
Ekonomik Giig |Ekonominin Olgegi 30% Nominal GSYIH 30%
Milli Gelir 35% Kisi Bag1 GSYIH 35%
Kriter Puanma Diizeltme 0-9 arasinot  |Diger
e — .
Kurumlarn Kalitesi 0% Y'a.sama ve Yiirlitme Kurumlar]mn Kalitesi 20%
Sivil Toplum ve Yargi Giicii 20%
K"urumlar ve Polika Fikinlig Maliye Politikas: Etkmhg ‘ - 30%
Yénetim Giicii 60% Para ve Makroekonomi Politika Etkinligi 30%
Kriter Puanma Ditzelime 0-3 arasi not Uernm Temerriit ve Gecikmis Borg Gegmisi
0-3 arast not Diger
Devlet Genel Borcu/GSYIH 25%
Borg Yiikii 50% :
‘ ’ Devlet Genel Borcu/Gelir 25%
B G i 50% Devlet Genel F31.z (?demeleq/GSYIH 25%
Devlet Genel Faiz Odemeleri/Gelir 25%
G Borg Yuku Yillk Deglsmzl. _
Borg Yiikil Beklenen Degisimi
. . 0-6 arasinot  |Yabanci Para Borcu/GSYIH
Kriter Puanma Diizeltme - .
Diger Finansal Olmayan Kamu Borcw/GSYIH
Finansal Varlklar/GSYIH
0-3 aras1not Diger
Politik Risk Minimum Fonksiyon | Yurtigi Politik ve Jeopolitik Risk
Deviet Likidte Riski [ oAninum Fonkshyon Finansman Erim Kolaytgi —
0-2 not Kategorisi Puan Diizeltmesi-Yeniden Finansman Riski
. . . Bankacitk Kredi Olay Riski
Olay Riskine o Minimum Fonksiyon -
D)lllarhhk Bankacilik Riski 4 Toplam Yurtici Banka Varlklar/GSYIH
0-2 not kategorisi Alt Kriter Puan Diizeltmesi
Dis Kirdganlik Riski Minimum Fonkgyon Dig Kgﬂganhk RlSlfl :
0-2 not kategorisi Alt Kriter Puan Diizeltmesi
Kriter Puanma Diizeltme |0-2 not kategorisi

Kaynak: Moody’s, (2022). “Rating Methodology Sovereigns™, s.3

Ekonomik gii¢ kriteri, devletin yasanabilecek ekonomik degisimlere dayanikli

olmast agisindan Onemlidir. Finansal borcunu geri ddeme kapasitesi ekonomik
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bliylime ile dogrudan ilgilidir. Ekonomilerde yasanabilecek ani olumsuzluklar
ilkelerin temerriide diismelerine neden olabilmektedir. Ekonomik giicii saglam olan
iilkeler uzun siirebilecek ekonomik stres donemlerine dayanabilmekte, temerriit
ihtimali azalmaktadir. Ekonomisini bilyilitmiis, ¢esitlendirmis ve esnekligi yiikseltmis
tilkeler tersi durumundaki iilkelere gore soklara kars1 daha dayaniklidir. Ekonomik giic
kriteri biiyiime dinamikleri, ekonominin 6l¢egi ve ulusal gelir olmak iizere ii¢ alt

kriterden olugsmaktadir (Moody’s, 2025: 22).

Kurumlar ve yonetim giicii kriteri, yasa, diizenleme, denetleme gibi
fonksiyonlarin 6ngoriilebilirligi ve istikrar yatirimer giiveni agisindan 6nemli bir yer
tutmaktadir. Kurumlarinin saglamligi ile yonetimi gili¢lii olmasi devletin borcunun
O6demedeki istekliliginin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Ayrica para, maliye
veya bagka bir politikanin uygulanabilme kapasitesi yine kurumlar ve yonetim giicii
ile dogrudan alakalidir. Moody’s, kurumsal zayifliklarin iilkenin temerriide
diismesinde etkili oldugu, gegmis donemlerde bu durum yasandigini kabul etmektedir.
Kurumlar ve yonetim giicii kriteri, kurumlarin kalitesi ve politika etkinligi olmak iizere

iki alt kriterden olugsmaktadir (Moody’s, 2025: 26).

Mali gii¢ kriteri, bor¢ stokunun stirdiirtilebilirligi acisindan 6nemli bir veridir.
Bir devlet stirekli mali agiklar vermesi zamanla bor¢ 6deme kapasitesinde sorunlar
c¢ikaracaktir. Olumsuz ekonomik kosullarin meydana gelmesi durumunda kirilganligi
fazla olacak, bu durumda ytikiimliiliigiiniin yerine getirmeme riskini arttirabilecektir.
Mali gii¢ kriteri, bor¢ yiikii ve bor¢ odenebilirligi alt kriterlerinden olugmaktadir
(Moody’s, 2025: 32).

Ulke kredi notu igin hazirlanmis puan kartindaki son kriter, olay riski
duyarliligr kriteridir. Yasanabilecek ekonomik soklarin devletin finansal giiciinii
azaltarak ylikiimliiliiklerini yerine getirme kapasitesini olumsuz etkileyebilecek riskler
analiz edilmektedir. Olay riski duyarliligi, politik risk, devlet likidite riski, bankacilik
riski ve dis kirtlganlik riski alt kriterlerinden olugsmaktadir (Moody’s, 2025: 38-39).

Tablo 2.12.’de gosterildigi sekilde diizenlenen puan kart1 tek basina iilkenin

kredi notunu ortaya koymamakta, temel gidisat: belirlemektedir. Thragc1 iilkenin kredi
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profilindeki bazi hususlarin puan kartina tam yansimadigi diistiniildiigiinde belirli
kriter veya alt kriter araciligi ile diizeltmeler uygulanabilmektedir. Tablo 2.12.”de yer
alan kriter, alt kriter ve alt-alt kriterler vasitasi ile olusturulan puan kartina gevre,
sosyal ve yonetisim faktorlerinin getirebilecegi riskler ve firsatlar dahil edilmektedir.
Ozellikle giiniimiizde siirekli giindemde yer tutan kiiresel 1s1nma gergegi ¢evresel
faktorlerin getirebilecegi riskleri 6n plana almaktadir. Cevresel riskler, hem sera gazi
salinimini azaltmasi gibi 6nemler nedeniyle hem de kaynaklarin azalmasi gibi etkiler
yoluyla tilkenin ekonomik ve mali durumunu degistirme potansiyeline sahiptir. Sosyal
riskler de ise ililkede yasayanlarin temel hizmetlere erisimi, egitimi, gelir seviyesi gibi
diizeylerinin etkileri analize dahil edilmektedir. Son olarak yonetisim hususunda
karalarin alinmasi ile uygulanmasinda ortaya ¢ikabilecek etkilerin analize dahil
edilmesidir (Moody’s, 2025: 4-8). Bu kriterlerin yaninda puan kartinda bulunmayip
gerek duyulmasi halinde 6nem kazanan ek kriterler bulunmaktadir. Her ihragg¢i igin
biiylik farliliklar gosterebilen bu kriterler diizenleyici riski, hukuki riskler, likidite
riskleri, teknoloji riski, itibar riskidir (Moody’s, 2025: 48).
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE iLE YUNANISTAN’IN KREDI NOTU KRIiTERLERININ
INCELEMESI VE KARSILASTIRILMASI

Calismanin ilk boliimiinde kredi derecelendirme kavrami, 6nemi ve temel
elestiriler iizerinde duruldu. Ikinci boliimde ise diinyadaki iic biiyiikk kredi
derecelendirme kurulusu ve bu kuruluslarin kredi derecelendirme faaliyetlerindeki
kullandiklar1 metodolojileri analiz edildi. Son boliimde ise Tiirkiye ile Yunanistan’in
kredi notlarin1 meydana getiren veriler incelendikten sonra Tiirkiye ile Yunanistan’in
ozellikle nicel veriler yaninda nitel verileri de karsilastirilarak kredi derecelendirme
kuruluglarinin adil davranip davranmadiklari ortaya konmaya c¢alisildi. Ardindan

Tiirkiye 6zelinde gesitli alternatifler tizerinde duruldu.

Konu hakkinda literatiire bakilacak olursa; Savaskan (2019) kredi notlarinin
belirlenmesinde sadece makroekonomik verilerin dikkate alinmadigini, bunun yaninda
politik durumun da hesaplamaya dahil edildigini tespit etmistir. Makroekonomik
verilerden de GSMH, enflasyon, issizlik, cari denge ve blit¢e dengesi onemli sonucuna
ulagmistir. Somuncu (2019), iilke kredi notlarmin belirlenmesinde etkili olan veriler
tizerine yaptigi ¢alismasinda doviz kurlari, enflasyon, kredi hacmi, GSYH, kamu
borcunun GSYH’ye orani, yillik kredi faiz oran1 ve politik durum etkili oldugunu
vurgulamistir. Sekeroglu (2020) kredi notunun bir sonraki yil biiyiime, faiz, dogrudan
yabanci yatirimci ve enflasyon lizerinde etkilerinin anlamli oldugunu tespit etmistir.
Yan vd. (2023) Cin Ulusal Kalkinma ve Reform Komisyonu’nun tahvil ihra¢ etmek
isteyen sirketlere kredi notunu zorunluluk haline getirmesi ile tahvil piyasasinin

biiylidiigiinii tespit etmislerdir.

Bilgili (2022), kiiresel kriz 6ncesi ekonomik gostergeleri kotii kimi tilke ve
sirkete yiiksek kredi notu verilmesinin piyasada hayal kirikligina sebep oldugunu,
Nejad vd. (2024) ise kredi derecelendirme kuruluglarinin konjonktiire gore kredi notu
verdigi sonucuna ulagmistir. Machado (2023) c¢alismasinda kredi derecelendirme
kuruluglarinin uluslararas1 finans piyasasindaki etkinlikleri sayesinde {ilkelerin

tizerinde baski olusturarak politika alanin1 daralttigin1 yoniinde elestiri getirmistir.
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Elkhoury (2008) kredi notlarinda yapiskanlik, piyasanin gerisinde kalmasi ve
degistirildiginde asir1 tepki verilmesi finansal krizleri bliyiittiigii elestirisini getirmistir.
Bradshaw (2021) c¢alismasinda, 2008 krizi sirasinda kredi derecelendirme
kuruluglarinin sorumsuzca hareket ettigini, bir takim diizenleme ¢alismalarina ragmen

hala suiistimallerin 6nlenebilir olmadigini iddia etmistir.

Sahin (2019) kredi notu degisimlerinin hisse senedi piyasasinda anlamli
etkisinin olmadigini, Giiler (2014) ise yine bu bulguyu destekler nitelikte verilecek
notlarin piyasa tarafindan onceden tahmin edilerek onlem alindigini, bu yiizden

anlamli etkiye sahip olmadigini belirlemistir.

Aguenaou ve Abrache (2013) 1980 ile 2009 yillar1 arasinda Yunanistan
ekonomisinde kredi notunu belirleyen faktorlere odaklandiklari caligmalarinda yiiksek
kamu borcu, diisiik biiyiime, kronik biitge agiklar1 ve zayif dis denge hususlarini tespit
etmigler, 2009 bor¢ krizinin de ayni sebeplerle gerceklestigi iddiasinda

bulunmuslaridir.

Karagdél ve Mihgiokur (2012) sec¢ilmis bazi iilkelerin tek yil bazinda
makroekonomik verileri ve CDS primlerini karsilagtirarak Tiirkiye’ye kredi notu
baglaminda haksizlik yapildigini belirlemistir. Sonucunda bir takim 6nlem tavsiyeleri
gelistirmistir. Demir (2014) c¢alismasinda Tirkiye’nin verileri {izerinde yaptigi
analizde Tiirkiye’ye diisiik kredi notu verildigini, benzer sekilde Akcayir (2013)’da
Karsilastirmali Ulke Derecelendirme Endeksini baz alarak Tiirkiye’ye haksizlik

yapildig1 sonucuna ulagmistir.

Literatiir taramas1 kapsaminda son sayilan ii¢ ¢calisma, bu ¢alismaya en yakin
durumdadir. Karagdl ve Mih¢iokur (2012) calismasinda bir¢ok iilke igin tek yilin
verileri dikkate almig, Demir (2014) calismasinda Tiirkiye’nin verileri {izerinden
hareket etmis, Akcayir (2013)’de ise Karsilastirmali Ulke Derecelendirme Endeksi baz
aliarak birgok iilke ile karsilastirma yoluyla Tiirkiye’ nin kredi notu belirlenmesindeki
objektiflige odaklamistir. Bu calismada ise uzun bir donem araliginda, dogrudan

Tiirkiye ile Yunanistan’in bir¢ok verisi kullanilarak sonuca ulasilmaya ¢aligildi.
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3.1. Tiirkiye ile Yunanistan’in Verilerinin incelenmesi

Bir ekonominin durumu ve gidisatin1 genel olarak anlamanin en kisa yolu
makroekonomik verileri incelemekten ge¢mektedir. Bu verilerden 6ne ¢ikanlar ise
biiyiime hizi, enflasyon, biit¢e dengesi, cari denge, issizlik oranlari, doviz kuru ve kredi
notlar1 gibi biiyiikliklerdir (Egilmez, 2023). Bu ¢alismada ekonominin gelismesi
acisindan biiylime rakamlari, istikrar agisindan enflasyon rakamlari, bor¢luluk durumu
i¢cin kamu borg stokunun GSYH’ye orani ile cari dengenin GSYH’ye orani segildi.
Tim politikalar sonucunda asil hedef, halkin refah seviyesinin arttirmak oldugundan
kisi bast GSYH rakamlar1 kullanildi. Ozellikle makroekonomik veriler iizerinden
Tirkiye ile Yunanistan Kkarsilastirmasit yapilarak, kredi notlart kiyaslandi.

Makroekonomik verilerin yaninda siyasi-politik durum ortaya konulmaya caligildi.
3.1.1. Tiirkiye’nin Kredi Notlar1 ve Not Kriterlerinin incelenmesi

Kredi derecelendirme kuruluslarinin gerek iilkeler gerekse sirketler bazinda
yaptig1 degerlendirmeler sonucunda kiyaslama yapma imkani ortaya ¢ikmaktadir.
Kredi notlari, iilkeye gelecek yabanci sermaye ile dogrudan iliskilidir. Yatirim
yapilabilir seviyede kredi notu bulunan bir iilkenin, bu seviyede kredi notu
bulunmayan bir iilkeye gore cekebilecegi yabanci sermayenin miktari, Sermaye
maliyeti ve ¢esitliligi gibi avantajlar meydana gelmektedir. Dolayisiyla daha fazla ve
ucuz maliyetle sermaye ¢ekmeyi basaran iilke, yapacagi yatirim ve iiretim dongiisii ile
kiiresel pazardan daha fazla pay alabilmekte ve vatandaglarinin refah seviyesini

yiikseltmektedir.
3.1.1.1. Tiirkiye’nin Kredi Derecelendirme Kuruluslariyla fliskisi

Tiirkiye’nin 1989 yilinda finansal liberalizayon siirecine adim atmasi sonucu
sermaye akis1 baglamistir. Bu durum, yabanci tasarruf sahiplerinin iilke hakkinda bilgi
thtiyacini ortaya c¢ikarmistir. Boylece Tiirkiye kredi derecelendirmesine konu olan

ilkeler arasinda yer almistir (Karagol ve Mihgiokur, 2012:17).

Kredi derecelendirme faaliyetlerinin temelinde yiikiimliiniin borcunu tam ve

zamaninda Odeyememe risklerinin belirlenmesi yatmaktadir. Riskler ortaya
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konuldugunda yatirimei agisindan bilgi asimetrisi bir 6l¢iide giderilmektedir. Tiirkiye,
ilk olarak 1992 yilinda S&P’den BBB, ayn1 yil Moody’s’den Baa3 ve 1994 yilinda ise
Fitch’den B diizeyinde kredi notu aldi. Diinya’da 1970’li yillarda baslayan
serbestlesme hareketleri, Tiirkiye ekonomisinde 1980°li yillarda once ticarette,
ardindan 1980’li yillarin sonundan itibaren finansal piyasalarinda olmak {izere devam
etti. Serbestlesme adimlari ile birlikte 1996 yilinda Avrupa Birligi ile Gimriik Birligi
anlagsmasi yapildi. Artan rekabet kosullar1 Tiirkiye ekonomisi i¢in sermaye ihtiyacini
on plana cikartti. Kredi derecelendirme kuruluslar: sirketleri de degerlendirdigi igin
sermaye ihtiyact bulunan sirketler kendilerini bu sayede tanitabilme imkani buldu.
Sirketlerin iyi bir kredi notu alabilmek i¢in yaptig1 calismalar ve iyilestirmeler mikro

ve makro 6l¢ekte onemli kazanimlar elde edilmesine olanak saglamistir (Demir, 2014:

77).

Disa agik ekonomilerde her iilkenin kredi derecelendirme kuruluslari ile ilgili
hukuki diizenlemesi mevcuttur. Tiirkiye’de kredi derecelendirmesi yapmak isteyen
sirketlerin yetkilendirilmesi, denetlenmesi ve bu konularda diizenleme yapma yetkisi
SPK’nin gorev ve sorumlulugundadir (Bilgili, 2022:23). Kredi derecelendirme
faaliyetleri igin diizenlemeler 1997 yilinda yayimlanan “Sermaye Piyasasinda
Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi” ile
baglayip, gliniin getirdigi sartlara gore degisiklikler yapilarak son halini 2018 yilinda

ald1 (Resmi Gazete).

Tiirkiye’de  kredi  derecelendirme faaliyetleri; Tiirkiye’de  kurulan
derecelendirme kuruluslar1 ile uluslararasi derecelendirme sirketlerinden SPK’nin
derecelendirme faaliyetinde bulunmak iizere yetkilendirdikleri tarafindan icra
edilmektedir (https://www.spk.gov.tr/kurumlar/derecelendirme-kuruluslari). SPK’nin

yetkilendirdigi kredi derecelendirme kuruluslar1 Tablo 3.1.’de goriilebilmektedir.
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Tablo 3.1.: SPK’nin Yetkilendirdigi Kredi Derecelendirme Kuruluslar

Tiirkiye’de Kurulan Uluslararasi
DRC Derecelendirme Hiz. A.S. Fitch Ratings LTD.
Istanbul Uluslararasi Derecelendirme Hiz. A.S. Moody’s Investor Service INC.
JCR Avrasya Derecelendirme A.S. Standards and Poor’s Credit Market Services

Europe Limited

Kobirate Uluslararasi Kredi Der. ve Kurumsal
Yon. Hiz. A.S.
Saha Kurumsal Yon. ve Kredi Der. Hiz. A.S.

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu, “Derecelendirme Kuruluglar:”,
https://www.spk.gov.tr/kurumlar/derecelendirme-kuruluslari Erisim Tarihi (07.02.2025).

Her ne kadar iilke igerisinde farkli derecelendirme sirketleri kurulmus olsa da
etkinlik bakimindan uluslararas1 derecelendirme sirketi olarak yetkilendirilen

sirketlerin yaninda yok denecek kadar azdir.
3.1.1.2. Tiirkiye’nin Yillar itibariyle Kredi Notlari

Finansal serbestlesme girisimlerine bagli olarak yabanci kaynaklardan sermaye
tedarik etme ihtiyaci, Tiirkiye’yi olumlu kredi notuna sahip olmak mecburiyetinde
biraktr. 1992 yilinda ilk kredi notu ile baslayan seriiven ¢esitli elestiriler altinda
giintimiizde de devam etmektedir. Baskaca bir alternatif ¢ikmadigi siirece isleyisin bu

sekilde devam edecegi tahmin edilmektedir.

Sermaye piyasalarinin ¢ok gelistigi, anlik islemlerle paranin binlerce kilometre
uzakliklara gidebildigi giinlimiizde, kredi derecelendirme kuruluslarinin varligi
saglamlagmakta ve dnemi artmaktadir. Su anki diizlemde de yabanci sermaye biiylime
ve kalkinma agisindan merkezi bir rol Ustlendigi i¢in yiiksek kredi notu alabilmek

amactyla bu kuruluslarla olan ¢alisma ve iletisim kanallar1 daha da gii¢lendirilmelidir.

Tablo 3.2.: Tirkiye’nin Aldigi Kredi Notlar1 (1992-2024)
Kredi Kredi

Sirket Notu Goriiniim Tarih Sirket Notu Goriiniim Tarih
S&P BBB Duragan 4.05.1992 S&P BB- | Duragan | 31.07.2008
Moody's | Baa3 Duragan 5.05.1992 S&P BB- Negatif 13.11.2008
S&P BBB Negatif 3.05.1993 Fitch BB- Duragan 14.01.2009
Moody's Bal Duragan 13.01.1994 S&P BB- Duragan 17.09.2009
S&P BBB- Negatif 14.01.1994 Moody's| Ba3 Pozitif 18.09.2009
S&P BB Negatit | »5 431994 Fitch | BB- | FOZUT 1 57102000

1zleme Izleme
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Negatif

s&P B+ !l 20041994 Fitth = BB+ | Duragan | 3.12.2009
Moody's | Ba3 | Duragan | 2.06.1994 | |Moody's| Ba2 | Duragan | 8.01.2010
Fitch B Yeni Not | 10.08.1994 S&P BB Pozitif 19.02.2010
S&P B+ Duragan | 16.08.1994 Moody's| Ba2 Pozitif 5.10.2010
s&P B+ Pozitif | 24.07.1995 Fitth = BB+ | Pozitif | 24.11.2010
Fitch BB- 26.09.1995 Fitch | BB+ | Duragan | 23.11.2011
S&P B+ Stable | 18.10.1995 S&P | BB | Duragan | 1.05.2012
Fitch BB- 26.10.1995 | |Moody's| Bal | Pozitif | 20.06.2012
S&P B+ Negatif | 17 57 1996 Fitch | BBB-  Duragan | 5.11.2012
Izleme
Fitch | BB- | el 5907 1906 S&P | BB+ | Duragan | 27.03.2013
Izleme
S&P B Duragan | 13.12.1996 | | Moody's| Baa3 | Duragan | 16.05.2013
Fitch B+ 20.12.1996 Fitch | BBB- | Duragan | 24.10.2013
Moody's | Ba3 'I\'Zelgf‘fef 9.01.1997 S&P | BB+ | Negatif | 7.02.2014
Moody's | Bl | Duragan | 13.03.1997 Fitch | BBB- | Duragan | 4.04.2014
S&P B Pozitif 11.08.1998 Moody's| Baa3 | Negatif 11.04.2014
S&P B Duragan | 21.01.1999 Fitch | BBB- | Duragan 3.10.2014
Moody's | B1 Pozitif | 30.11.1999 Fitth  BBB- | Duragan | 20.03.2015
s&p B Pozitif | 10.12.1999 Fitch | BBB- | Duragan | 18.09.2015
Fitch B+ 21.03.2000 Fitch = BBB- | Duragan | 26.02.2016
Fitch | B+ i, ?zgl':: 10.04.2000 S&P | BB+ | Duragan | 6.05.2016
S&P B+ Pozitif | 25.04.2000 = Moody's Baa3 ';'Zelgfrtl'ef 18.07.2016
Fitch BB- 27.04.2000 S&P | BB | Negatif | 20.07.2016
Moody's | B1 Pozitit 1,4 472000 Fitch = BBB- | Negatif | 19.08.2016
Izleme
Fitch BB- Duragan | 21.09.2000 Moody's| Bal | Duragan | 23.09.2016
s&P B+ | Duragan = 5.12.2000 S&P | BB | Duragan | 4.11.2016
S&P B+ Negatif | 51 12 2001 S&P | BB | Negatif | 27.01.2017
Izleme
Moody's B1 Duragan | 21.02.2001 Fitch BB+ | Duragan | 27.01.2017
Fitch BB- 'I\'Z‘igfrfg 22.022001 | |Moody's| Bal | Negatif | 17.03.2017
S&P B Negatit | 3 5 5001 Fitth | BB+ | Duragan | 21.07.2017

Izleme
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Fitch B+ 'I\‘Z‘igf;'ef 2.04.2001 Fitch | BB+ | Duragan | 19.01.2018
Moody's Bl Negatif 6.04.2001 Moody's| Ba2 | Duragan 7.03.2018
S&P B- Negatif | 17 54 5001 S&P | BB- | Duragan | 1.05.2018
Izleme
s&p B- | Duragan | 27.042001 Moody's Ba2 Igclfllggf 1.06.2018
S&P B- Negatif 11.07.2001 Fitch BB Negatif 13.07.2018
Fitch B Negatif 2.08.2001 S&P B+ Duragan 17.08.2018
S&P B- Duragan | 30.11.2001 Moody's| Ba3 Negatif 17.08.2018
Moody's Bl Duragan 15.01.2002 Fitch BB Negatif 14.12.2018
S&P B- Pozitif 29.01.2002 Fitch BB Negatif 3.05.2019
Fitch B Duragan 5.02.2002 Moody's| Bl Negatif 14.06.2019
S&P B- Duragan | 26.06.2002 Fitch BB- Negatif 12.07.2019
Fitch B Duragan 1.07.2002 Fitch BB- | Duragan 1.11.2019
S&P B- Negatif 9.07.2002 Fitch BB- Duragan 21.02.2020
Moody's B1 Negatif 10.07.2002 Fitch BB- Negatif 21.08.2020
S&P B- Duragan 7.11.2002 Moody's| B2 Negatif 11.09.2020
Fitch B- Negatif 25.03.2003 Fitch BB- Duragan 19.02.2021
S&P B Duragan | 28.07.2003 Fitch BB- | Duragan | 13.08.2021
Fitch B- Pozitif 6.08.2003 Fitch BB- Negatif 2.12.2021
Fitch B Pozitif 25.09.2003 S&P B+ Negatif 10.12.2021
S&P B+ Duragan 16.10.2003 Fitch B+ Negatif 11.02.2022
Moody's Bl Duragan | 21.10.2003 Fitch B Negatfif 8.07.2022
Fitch B+ Duragan 9.02.2004 Moody's| B3 Duragan | 12.08.2022
S&P B+ Pozitif 8.03.2004 S&P B Duragan | 30.09.2022
S&P BB- Duragan 17.08.2004 Fitch B Negatif 18.11.2022
Fitch B+ Pozitif 25.08.2004 Fitch B Negatif 17.03.2023
Fitch BB- Duragan | 13.01.2005 S&P B Negatif 31.03.2023
Moody's Bl Pozitif 11.02.2005 Fitch B Duragan 8.09.2023
Fitch BB- Pozitif 6.12.2005 S&P B Duragan | 29.09.2023
Moody's Ba3 Duragan 14.12.2005 S&P B Pozitif 30.11.2023
S&P BB- Pozitif 23.06.2006 Moody's| B3 Pozitif 12.01.2024
S&P BB- Duragan | 27.07.2006 S&P B+ Pozitif 3.03.2024
Fitch BB- Pozitif 19.12.2006 Fitch B+ Pozitif 8.03.2024
Fitch BB- Duragan | 10.05.2007 Moody's| Bl Pozitif 19.07.2024
Fitch BB- Duragan 12.12.2007 S&P BB- | Duragan 1.11.2024
S&P BB- Negatif 3.04.2008 Fitch BB- Duragan 6.09.2024
Kaynak: Trading Economics. “Tiirkiye Kredi Derecelendirme”,

https://tr.tradingeconomics.com/turkey/rating Erisim Tarihi (13.03.2025); Fitch Ratings. “Turkiye
Credit Ratings”, https://www.fitchratings.com/entity/turkiye-80442217 Erigsim Tarihi (08.03.2025).
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Tablo 3.2.de Tiirkiye’nin 1992-2024 yillar1 arasinda aldigi uzun vadeli kredi
notlar1 bulunmaktadir. ilk olarak S&P, BBB diizeyinde kredi notu verirken Moody’s
ise ayn1 zamanda Baa3 diizeyini uygun buldu. Her iki sirkette notun goriinimiinii
duragan olarak belirledi. Fitch ise Tiirkiye i¢in kredi notunu B diizeyinde 1994 yilinda
yayinladi. Tirkiye 1992 ile 1993 yillarinda aldig1 kredi notlar1 yatinnm yapilabilir
diizeyde gergeklesti fakat 1994 yili itibariyle kredi notlarinin spekiilatif seviyeye
gerilemesi, 1994 krizinin nedenlerinden biri olarak gosterilmektedir. Yatirim
yapilabilir seviyenin altinda belirlenen notlar dolayisiyla Tiirkiye, uluslararasi
piyasadan ucuz ve cesitli bor¢lanmalar yapamayip, finansal ihtiyacin giderilmesi

amaciyla i¢ bor¢lanma yolu izlendi. (Karagél ve Mihgiokur, 2012:18).

1994 yilindan itibaren ii¢ derecelendirme kurulusu tarafindan spekiilatif
seviyede belirlenen Tiirkiye nin iilke kredi notu 2012 yilinda Fitch’in BBB- seviyede
kredi notu ile yatirim yapilabilir seviyeye eristi. Fitch’i 2013 yilinda Moody’s izledi.
S&P ise 1994 yilinda spekiilatif seviyeye indirdigi kredi notunu gilinlimiize kadar
yatirim yapilabilir seviyeye hi¢ getirmemis olmasi dikkati ¢cekmektedir. 2012 yil1 ile
iki derecelendirme sirketinden yatirim yapilabilir seviyede nota sahip Tiirkiye, 2016
yili itibariyle tekrar spekiilatif seviyeye diistii. Notlardaki diisiis 2023 yilina kadar
dalgali sekilde devam edip, 2024 yili itibariyle tekrar yiikselis ivmesi kazandigi

gorilmektedir.

Tablo 3.2. bir biitiin halinde izlendiginde Tiirkiye’nin ¢alismamizda yer alan
tic biiylik kredi derecelendirme kurulusundan aldig:i kredi notlar1 belli bir seviye
araligindan siirekli dalgalandig1 goriilmektedir. Cok nadir yatirim yapilabilir seviyede
kredi notu agiklanmakta, ardindan uzun yillar spekiilatif seviyenin tist kademelerinde
kredi notlar1 yaymlanmaktadir. Ornegin 1992 yilinda Baa3 seviyesinde kredi notu

belirleyen Moody’s’in 2013 yilinda ayn1 diizeyde not belirlemesi dikkat ¢ekmektedir.
3.1.1.3. Tiirkiye’nin Makroekonomik Verilerinin incelenmesi

Kredi derecelendirme kuruluslarinin temel varlik sebebi yatirnmcinin yaptigi
yatirrmda O6demelerini tam ve zamaninda alamama riskini belirlemektir. Kredi

derecelendirme kuruluslar1 riskleri belirlerken nitel ve nicel verileri belirli
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metodolojiler  kullanarak ortaya koymaktadir. Ulkeler agisindan  riskin
hesaplanmasinda nicel verilerden olan makroeckonomik verilerin durumu en 6nemli
gostergelerden birisidir. Bir iilkenin borglarini tam ve zamaninda 6demesi riskinin
hesaplanmasinda temel makroekonomik gostergelerin mevcut durumu ile gelecekte
izleyecegi muhtemel yol belirleyici olmaktadir. Diger bir deyisle makroekonomik
veriler lilkenin ekonomik gidisatina dair genel bir bakis a¢is1 sunmaktadir. Bu verilerin
yaninda iilkenin politik durumu yine hesaplamaya dahil edilmektedir. Fakat politik
durumun sayisallastirilmasina yonelik elestirel yaklagimlar mevcuttur. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin kredi notlarini yanlig/yanl belirledigine dair elestiriler,
ozellikle 2008 Kiiresel Krizi ile birlikte yogunluk kazandi. Kriz dncesi yiiksek kredi
notu bulunup, kriz sirasinda 6demelerini tam ve zamaninda yapamayan yiikiimliilerin

ortaya ¢ikmasi, dncesinde verilen yiiksek kredi notlarinin sorgulanmasina neden oldu.

Tiirkiye 1989 yilinda 32 sayili Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun
ile finansal liberalizasyon siirecini baglatti. Boylece yabanci sermaye hareketleri
bakimindan yeni bir donemin kapilari aralandi. Daha fazla yabanci sermaye
cekebilmek i¢in uygulanan yiiksek faiz politikalar1 bir diglama etkisine neden oldugu
gibi bor¢ yiikiimliliiklerinin de artmasma yol acti. Ayrica devletin ekonomik
faaliyetler icerisindeki etkinliginin siirmesi, kamu alacaklarinin merkez bankasi
kaynaklar ile finanse edilmesi i¢ ve dis agiklar1 besledi ve enflasyonist baskilari
giiclendirdi. Tiim bu sorunlar ekonomik krizler i¢in elverisli bir zemin hazirladi. 1994
krizinin ardindan IMF ile anlasilarak makroekonomik agidan bir iyilesme saglansa da
yapisal sorunlarin siirmesi 1990’11 yillarin sonlarinda benze ekonomik soklar ortaya

cikartt1 (Aydogan, 2004: 94-96).
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Tablo 3.3.: Tiirkiye’nin Temel Makroekonomik Verileri

Enflasyon GSYH . Kamu Bor¢ Cari Denge / Kisi Bas:
Yillar (%) Biiyiimesi Stoku / GSYH GSYH (%) GSYH
(%) (%) (Dolar)
2000 39,0 6,9 62,0 -4,9 4.249
2001 68,5 -5,8 77,9 1,9 3.108
2002 29,7 6,4 73,3 -0,3 3.608
2003 18,4 5,8 70,5 -2,4 4.739
2004 9,3 9,8 59,6 -3,5 6.021
2005 7,72 9,0 52,3 -4,2 7.376
2006 9,65 6,9 46,1 -5,6 7.971
2007 8,39 5,0 39,5 -5,4 9.735
2008 10,06 0,8 40,9 -5,0 11.018
2009 6,53 -4,8 48,5 -1,7 9.044
2010 6,40 8,4 45,1 -5,7 10.629
2011 10,45 11,2 40,1 -8,9 11.289
2012 6,16 4,8 38,0 -4,8 11.675
2013 7,40 8,5 32,1 -5,1 12.582
2014 8,17 4,9 31,3 -3,4 12.178
2015 8,81 6,1 29,0 -2,5 11.085
2016 8,53 3,3 30,0 -2,6 10.964
2017 11,92 7,5 29,7 -4,1 10.969
2018 20,30 3,0 29,2 -1,8 9.799
2019 11,84 0,8 33,9 2,0 9.208
2020 14,60 1,9 41,8 -4,3 8.600
2021 36,08 11,4 42,6 -0,8 9.601
2022 64,27 5,5 35,2 -5,1 10.659
2023 64,77 5,1 33,1 -3,5 13.243
2024 44,38 3,2 29,5 15.463

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1. (2025). “Ekonomik Géstergeler” s.3; TUIK. Istatistik Veri
Portalr  https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=Enflasyon-ve-Fiyat-106 ~ Erisim  Tarihi
(14.03.2025); TCMB. “Enflasyon Hesaplayici”
https://herkesicin.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ekonomi/hie/icerik/enflasyon+hesaplayici Erigim
Tarihi (14.03.2025); World Bank. “Data — Turkiye”, https://data.worldbank.org/country/turkiye Erigim
Tarihi (07.03.2025).

Tablo 3.3.’te Tirkiye’nin 2000 yili sonrasi temel makroekonomik verileri
bulunmaktadir. Veriler gore 2001 yilinda %68,5 diizeyindeki enflasyon oraninin
alinan tedbirlerle birlikte belirgin bir diislis egilimine girdigi goriilmektedir. 2017
yilindan itibaren ¢ift hanelere ¢ikan enflasyon oran1 2023 yilinda %64,77 seviyelerine
ulagmis olup; para ve maliye politikalarinin etkisiyle 2024 yilinda %44,38 olarak
gerceklesti.

2000’11 yillarin baglarinda pes pese gergeklesen ekonomik krizler sonrasinda
hayata gecirilen “Gli¢lii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP)” makroekonomik
verilerde 6nemli sonuglar alinmasini sagladi. Siyasi istikrar ve kararlilik, bu sonuglarin

alinmasinda belirgin bir rol {istlendi. Nitekim biiylime oranlari, kamu bor¢ stokunun
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milli gelir tizerindeki oransal agirligi ve kisi basina diisen GSYH degerleri de sz

konusu gelismeleri destekler niteliktedir.

GEGP ile Tirkiye ekonomisi bir doniisiim stirecine girdi. Program dahilinde
Tiirkiye ekonomisinin siirdiirtilebilir sekilde gelisiminin saglanabilmesi i¢in kaynak
kullaniminda verimlilik artis1 ve disa aciklik ile ekonomine rekabet edebilirligin
arttirtlmasi ve sonucunda biiyiime, istihdam ve yatirimin artisi yolu ile halkin refahinin
yiikseltilmesi amaglandi. Halkin refahinin ylikseltilmesine giden yolda finans
kesimine yapilacak kontroller, enflasyon, dis 6demelerin diizenlenmesi, yapisal
reformlar ve biiylimenin hizlanmasi asamalart belirlendi (TCMB, 2001: 13).
Programin belli bir basariya ulastigi da Tablo 3.3.’te, 6zellikle 2008 kiiresel krizi
baslayana kadar goriilebilmektedir. Kamu bor¢ stokunun GSYH’ye oranina
bakildiginda 2001 yilinda %77,9 iken 2008 yilina gelindiginde %40,9 seviyelerine
kadar diigmesi basariyr gosterir haldedir. Yine aynm1 donem ig¢in kisi bast GSYH
rakamlar1 da ekonomide halkin refahi noktasinda islerin 1iyilestigini gosterir
niteliktedir. 2001 yilinda 3108 dolar diizeyinde bulunan kisi bast GSYH rakami 2008
yilina gelindiginde ilk defa 10000 dolar seviyelerini asarak 11018 dolar seviyelerine
ulasti. Tiim bu 1yilesen verilere karsin cari acigin azaltilmasi konusunda basarinin
sinirh kaldigr gozlenmektedir. 2001 yilinda cari dengenin GSYH’ye oram1 %1,9 orani
ile cari fazlaya isaret ederken, 2008 yilina gelindiginde cari agik yoniinde %5
diizeylerine ulasti. Bu donemde gelismekte olan diger iilkeler gibi Tirkiye’de
ekonomisini biiyiitmek adina cari agik vermeyi goze aldi. Cari agigin yiiksekligi olast
ekonomik dalgalanmalar karsisinda krizlere sebebiyet verebilmektedir. Tablo 3.3.’de
yer alan biiylime oranlari ile cari agik oranlar1 beraber degerlendirildiginde; yiiksek
ekonomik biiylimenin kaydedildigi yillarda cari agigin arttigi, ekonominin diisiik
bliylime veya daralma donemlerinde cari agigin azalma egiliminde oldugu
goriilebilmektedir. Bu durum Tiirkiye’de biiylimenin bir kismmin dis kaynak ile

saglandigina bir gostergedir.

2008 yili ve sonrasi diinya i¢in kiiresel krizinin konusuldugu, etkilerinin
yasandigi doneme isaret etmektedir. Basta ABD ve Avrupa iilkeleri olmak iizere

diinyay1 etkisi altina alan kriz, Tirkiye’yi de etkiledi. 2009 yilinda GSYH’nin %4,8
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oraninda daraldigi, kamu bor¢ stokunun GSYH’ye oranmin %48,5’e yiikseldigi, kisi
bas1 GSYH’nin tekrar 10000 dolar altina inerek 9044 dolara diistiigli goriilmektedir.
Makroekonomik verilerde bir miktar gerilemenin yasandigi bu yilda, ekonomik
faaliyetlerin yavaglamasindan dolay1 cari dengenin GSYH’ye oran1 %1,7 acik verecek

sekilde geri ¢ekildi.

Kiiresel kriz sonrasi Tiirkiye ekonomisinin makroekonomik verileri tekrar
pozitif yonde ilerleme kaydetmeye basladi. Kisi basi GSYH rakamlar1 tekrar 10000
dolar esigini asti, 2013 senesine gelindiginde 12582 dolar rakamina ulasti. GSYH
rakamlarinda yiiksek biiyiime rakamlari yakalanabildi. Kamu bor¢ stokunun GSYH’ye
oranda diistisler basarildi, 2015 yilina %29 ile tarihi diisiik seviyelere ulasildi. Fakat
ozellikle 2017 yili ile birlikte ekonomik performansin kétillesmeye basladigi Tablo
3.3.’ten okunabilmektedir. Bilhassa enflasyon verisi 2001 krizi donemini hatirlatir
derecede yiiksek oranlara ulasti. 2023 yilinda %64,77 ile zirve yaptiktan sonra alinan
onlemlerle birlikte tekrar istenilen seviyelere indirilme gayretine girisildi. Ayni
donemde biiyiime oranlarinda da dalgalanmanin boyutu artti. Kamu bor¢ stokunun
GSYH’ye orani da tekrar yiikselme trendine girdi. Kisi basi GSYH rakamlari da 2015
yilinda 8600 dolar seviyelerine indi, buradan tekrar yiikselme egilimi kazandu.
Anlatilanlar ve Tablo 3.3. gosterdigi gibi Tiirkiye ekonomisi istikrardan uzaklasarak,
dalgalanma yapamaya bagsladi. Kontroliin zayiflayarak savrulmanin yasandig

tespitinin yapilmasi yanlis olmayacaktir.
3.1.1.4. Tiirkiye’nin Politik Durumunun incelenmesi

Politik durum ile ekonomi etkilesim igerisinde oldugu bilinen bir gergektir.
Yonetimlerin  aldiklar1  kararlar sonucu ekonomide islerin aksayabildigi,
yiikiimliiliiklerin tam ve zamaninda yerine getirilebilmesinin zorlastigi donemler
ortaya ¢ikabilmektedir. Ulkenin politik istikrarinda; biirokrasisi, ideolojisi, giic
merkezleri, kiiltlirli, kurumlar1 i¢ etmenleri olustururken, biyiik iilkelerle,
komsulariyla ve bolgesel etkilesim igerisinde olduklari iilkelerle iligkileri dis etmenler

olarak sayilabilir (Somuncu, 2019: 20-21).
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Politik bir diger manada siyasi riskler, gelecek donem nakit akislarinda
degisiklikler meydana getirme potansiyeli bulunmaktadir. Bu ylizden yatirimcilar,
yatirim karar1 almadan 6nce iilkenin makroekonomik verilerinin yaninda, igerisinde
bulundugu veya gelecekte gerceklesebilecek siyasi durumu da goz oniine almak
isterler. Beklenmedik politik kararlarin alinmasi, yatirimcilarin alacaklarini tam ve
zamaninda geri tahsil edebilmeleri oniinde bazi riskler dogurabilmektedir. On
goriilemeyen Kkararlarin gelecekte belirsiz bir durumun olusmasi ile sonuglanmasi
muhtemeldir (Demir, 2014: 26-27). Belirsizligin fazla oldugu bir yerde yatirimcinin
yatirirm yapma istegi azalacaktir. Bunun bilincinde olan kredi derecelendirme
kuruluslari, kredi notlarint meydan getirirken yatirimeilari tedirgin eden belirsizlikleri

metodolojilerinde kullanmaktadir.

Tiirkiye’de 1990’1 yillardan itibaren finansal serbestlesme hareketlerine
bagladi. Serbestlesme ile {iretim, yatirim veya harcama kanallarini dis finans yoluyla

besleme istegi kredi notu alma gerekliligi meydana getirdi.

Tiirkiye’nin ilk kredi notu S&P tarafindan 4 Mayis 1992 yilinda ‘BBB’
diizeyinde, Moody’s tarafindan ise 5 Mayis 1992 yilinda ‘Baa3’ diizeyinde belirlendi.
Bu siirecte tilke yonetiminde Dogru Yol Partisi (DYP) ile Sosyaldemokrat Halkg1 Parti
(SYP) koalisyonu bulunmaktaydi. Yatirim yapilabilir seviyedeki bu kredi notu ile
spekiilatif para girisleri yasandi. 5 Nisan 1994 tarihinde alinan kararlar ile TL’ nin
devaliie edilmesi her ne kadar ihracati arttirip, ithalat1 azaltsa da finansal istikrarsizlik
sonucu Tiirkiye’nin kredi notu yatirim yapilabilir seviyenin altina indirildi. 1994 krizi
sonrast once 1997 yili Asya krizi ardindan ise 1998 yili Rusya krizi nedeniyle
ekonomik performans istikrar kazanamadi. Ayn1 donemde etkileri giiniimiizde dahi
devam eden Susurluk olay1, Bagsbakan Necmettin Erbakan tarafindan gerceklestirilen
Libya ziyareti, irticai faaliyetlerin giindemde yer bulmasi, parti kapatma davalar1 ve
28 Subat post modern darbesi gibi olaylar yasandi. Politik manada istikrarin
kaybolmasinin ekonomik istikrarinda saglanamamasina neden oldu (Akgayir, 2013:
41-42).

Tiirkiye ekonomik hazirlik yapilmaksizin serbestlesme adimlar1 atmasinin bir

sonucu olarak yapisal bazi problemlerle yiizlesti. Liberal ekonomi politikalarina
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birden gecis, devletin piyasada kontrol edemedigi bir giiciin olugmasina sebebiyet
verdi. Bu sefer yonetime gelen partiler piyasaya miidahale edip etmemek arasinda
kalip, miidahalenin boyutlar1 ve yonii tartisilir hale geldi ve sonucunda belirsizlik
hikkiim stirdii (Tasar, 2010: 77). 1990’Ih yillar siyasi istikrarin saglanamadigi,
dolayisiyla ekonomik istikrarinda bulunmadigr yillardir. Kisa siirede hiikiimetlerin
degismesi, her secimde secim ekonomisinin yagsanmasi, son olarak da 2001 Milli

Giivenlik Kurulu’nda siyasi kriz ¢ikmasi 2001 krizini tetikledi (Cigcen, 2018: 74).

Tiirkiye, 2001 krizi ile blinyesindeki eksiklikleri tespit edip gidermek adina
Uluslararasi Para Fonu’nun (International Monetary Fund — IMF) destegi ve gbzetimi
altinda GEGP uygulanmaya baslad: (Yildiz, 2019: 41). 2002 yilinda yapilan genel
se¢im ile AK Parti tek bagina iktidara geldi. Uygulamaya konulmus programi hem
benimseyip hem de sonucunda iilkenin menfaatine olacagi konusunda halki ikna edip
ve basariyla uygulama alanina kavustu. 2008 kiiresel kriz donemine kadar 2001
krizinden alinan dersler ile ekonominin aksayan yonleri diizeltilmeye ¢alisildi. Siyasi
istikrar yakalandi, Avrupa Birligi (AB) ile tam tiyelik miizakereleri gibi politik manada

olumlu gelismeler yasandi (Gililmez ve Giindogan, 2014: 85-86).

Giliniimiize kadar tek bagina iktidar gérevini yiiriiten hiikiimet ile, siyasi istikrar
saglandi. Bu donemde mali disiplin, 6zellestirme programlari, yapisal reformlar
Tiirkiye’yi ekonomik manada daha yiiksek bir noktaya tasidi. Saglanan gelismeler ile
iilkeye giren sermayede artiglar yasandi ve bu sayede iiretimde, yatirimda kullanilan
sermayenin maliyetlerinde azalma meydana geldi. 2008 ekonomik krizi ile verilerde
bir miktar bozulma meydana gelse de i¢ talebin canlilifi ve ihracat oranini artisi
sayesinde 2009 yilinin son ¢eyreginden 2012 yilinin iigiincii ¢ceyregine kadar biiyiime
stirdiirildii (Karagol, 2013: 11-13).

Kiiresel kriz sonrasinda donemlerde, 2001 yilindan kiiresel krize kadar
basartyla yiiriitiilmiis yapisal reformlar sekteye ugradi. Bunun yani sira biitce
disiplininde bozulmalar, para politikasinda bagimsizligin sorgulanir hale gelmesi,
enflasyon ile miicadele de limitsizlikleri bas gdstermesi, cari ag¢igin bir tiirlii bas
edilemeyen kronik bir problem haline gelmesi gibi nedenlerle makroekonomik
verilerde bozulmalar meydana geldi (Cigen, 2018: 80). 2012 yili ve sonrasi
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donemlerde Tiirkiye’nin politik durumunda karisikliklar meydana gelmeye bagladi. 15
Temmuz 2016 yilinda gergeklestirilecek darbe girisiminin temellerinden sayilan 7
Subat Milli Istihbarat Teskilati (MIT) krizi kendisini gosterdi. Tartismalar devam
ederken bu kez 2013 yilinda Istanbul Taksim’de bulunan Gezi Parkindaki agaclarin
kesilmesi ile cereyan eden ve sonrasinda biiyiiyerek kitlesel eylemlere doniisen Gezi
Parki eylemleri yasandi. Ardindan Tiirkiye siyasi hayatinda 17-25 Aralik
operasyonlari ile adlandirilan sorusturmalar ve nihayetinde 15 Temmuz 2016 kanh
darbe girisimi meydana geldi. Bu siirecte Tiirkiye ekonomisi derin yaralar ald1 (Ozkan,

2023: 474).

Tiirkiye Cumhuriyeti 2017 yilinda yapilan ve 2018 yilinda uygulamaya
konulan referandum ile Cumhurbaskan1 Hiikiimet Sistemi’ne gegti. Bu dénemden
sonra Ozellikle ekonomi yonetiminde yapilan sik degisiklikler, kurumlarin
bagimsizligina ters diisecek uygulama ve agiklamalar serbest piyasada belirsizlik
gostergeleri kabul edildi (Ocal ve Olgun, 2023: 112). 2019 yilina gelindiginde ise tiim
diinyada bas gosteren Covit-19 salgmi Tirkiye’de etkisini hissettirmeye basladi.
Ekonomik faaliyetler sekteye ugrayip, insanlar evlerine kapandi, adeta hayat durma

noktasina geldi.

6 Subat 2023 tarihine gelindiginde Tirkiye biiyiikk bir depremin yasandigi
sabaha uyandi. Kahramanmaras merkezli deprem 11 ilde agir yikima neden olurken
53 binden fazla insanin hayatin1 kaybettigi, 13 milyon insanin ise dogrudan etkilendigi
bir sonug ortaya ¢ikardi (Tekin ve Tatlict, 2025). Tiim bu yasananlar sonucu 6zellikle
enflasyon oranlarimi hizl artis tekrar Tiirkiye’yi yiiksek enflasyon noktalarina tasidi.
2023 yili itibariyle yeniden enflasyonla miicadele donemine girilip, tekrar diisiik

seviyelere indirme hedeflenmektedir.
3.1.2. Yunanistan’in Kredi Notu ve Not Kriterlerinin Incelenmesi

Ulkeler ekonomik faaliyetlerinde kullanmak ve bu sayede gelisip halkinmn
refahini arttirmak i¢in yatirnmcilardan ucuz finansman elde etme yarisi igerisindedir.
Yatirimcilar ise yatirim yapacaklar yeri tercih etme konusunda bilgi asimetrisinden

kaynaklanan riskleri en aza indirmek adina kredi derecelendirme kuruluslarinin



77

raporlarindan faydalanmaktadir. Simdiye kadar anlatildigi gibi iilkelerin hem ucuz
hem de gesitlendirilmis finansman kaynaklar1 ig¢in bu kuruluslardan yiiksek not almaya
ihtiyaclar1 vardir. Boyle bir bagimlilik durumunda ise verilen notlar {ilkenin kaderini
tesir etmektedir. Kredi derecelendirme kurulusunun bir iilkenin lehine veya aleyhine
olacak sekilde kredi notu belirlemesi ilgili iilke halkinin refahini dolayli yoldan
etkilemektedir. Ozellikle 2008 kiiresel krizi dncesi yiiksek kredi notuna sahip iilke
veya sirketin kriz zamaninda biiylik problemler yasamasi notlarin sorgulanmasina
neden olmaktadir. Calismanin nihayetinde Tirkiye ile Yunanistan’in kredi notlar1
baglaminda kiyaslama yapilip bu boliimde Yunanistan’in kredi derecelendirme

gegmisi, notlari, ekonomik ve politik durumu incelendi.
3.1.2.1. Yunanistan’mn Kredi Derecelendirme Kuruluslariyla Iliskisi

Yunanistan 1981 yilinda AB’ye, 2001 yilinda ise Euro bdlgesine alindi. Bu
yasananlar ekonomisinde gelisimin Oniinii agacagi beklenirken aksine kirilganliklari
arttirdi. AB {iyesi iilkelerin Euro bdlgesine alinmasi ic¢in sart kosulan Maastricht
kriterleri saglanmas1 gerekirken Avrupa Birligi Istatistik Ofisince yapilan
hesaplamalarla kriterler iizerinde manipiilasyon yapildigi, hi¢bir zaman kriterleri
yakalayamadigi belirlendi. Yanlis bilgiler ile Euro bolgesine giren Yunanistan, sonraki
donemlerde de istenilen kriterleri yakalamaktan uzak kaldi. AB’ye tam iiye ve Euro
bolgesinde bulunan Yunanistan’in zamanla AB’nin biiyiikk ekonomilerine sahip
Almanya, Fransa, Hollanda gibi iilkelere yakinsayacag: beklenirken biit¢e dengesi git
gide bozulan, siirekli yiiksek cari agik veren ve sonucunda ekonomik kirilganlig

yiiksek seviyeye ulasmis bir iilke goriiniimiindedir (Bayar, 2015: 48).

Kredi derecelendirme kuruluslar iilke kredi notlari ile ilgili iilkenin kredi
temerriit riski hakkinda bilgi sunmaktadir. Ulkenin alacagi kredi notu yabanci
yatirimcinin kararlari tizerinde dogrudan etkili olmaktadir. Yiiksek diizeyde bir kredi
notuna sahip iilkeler, finansmana erisim ve finansman maliyeti agisindan avantaj
saglamaktadir (Aguenaou ve Abrache, 2013: 78). Yunanistan ilk kez 1990 yilinda S&P
tarafindan kredi derecelendirmesine tabi tutulup BBB seviyesinde kredi notuna sahip

oldu (https://tr.tradingeconomics.com/greece/rating).
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AB iiyesi iilkelerde faaliyet gosteren/gosterecek kredi derecelendirme
kuruluglarin1 1 Ocak 2011 yilinda kurulan Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasa
Otoritesi (European Securities and Markets Authority — ESMA) belirlemektedir.
ESMA, AB’nin finansal siteminin diizenleyici ve denetleyici bagimsiz bir otoritesidir.

ESMA’nin gorevleri ise:

Finansal piyasalarda istikrar saglamak,

Y atirimcinin korunmast,
- Tim AB iilkelerinde tek tip uygulama saglamak,
- Kredi derecelendirme kuruluslar1 ve takas kurumlari, ticari kayit kuruluglar

gibi piyasa alt yapisint saglayan kuruluslart denetlemek olarak
siralanmaktadir (ESMA, 2022: 10).

ESMA, Avrupa parlamentosu konseyinin 16 Eyliil 2009 tarihinde ¢ikardigi
1060/2009 sayili Kredi Derecelendirme Kuruluslart Tiiziigi geregi Tablo 3.4.°te
gosterilen kuruluslari tescil edip, yetkilendirdi (ESMA, 2024).
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Tablo 3.4.: ESMA’in Yetkilendirdigi Kredi Derecelendirme Kuruluglari

Ismi Ulkesi Yetki Tarihi

Japan Credit Rating Agency Ltd. Japonya 06.01.2011
BCRA-Credit Rating Agency AD Bulgaristan 06.04.2011
Creditreform Rating AG Almanya 18.05.2011
Scope Ratings GmbH Almanya 24.05.2011
ICAP CRIF Rating Single Member S.A. Yunanistan 07.07.2011
GBB-Rating Gesellschaft fiir

Bonitéitsbeugrteilung GmbH Almanya 28.07.2011
ASSEKURATA

Assekuranz Rating-Agentur GmbH CITETTER S
ARC Ratings, S.A. Portekiz 26.07.2011
Fitch Ratings Ireland Limited Irlanda 31.10.2011
Moody’s Investors Service Cyprus Ltd G. Kibris 31.10.2011
Moody’s France S.A.S. Fransa 31.10.2011
Moody’s Deutschland GmbH Almanya 31.10.2011
Moody’s Italia S.r.L. Italya 31.10.2011
Moody’s Investors Service Espafia S.A. Ispanya 31.10.2011
S&P Global Ratings Europe Limited Irlanda 31.10.2011
CRIF Ratings S.r.l. Italya 22.12.2011
Capital Intelligence Ratings Ltd G. Kibris 08.05.2012
EthiFinance Ratings, S.L. Ispanya 01.10.2012
Cerved Rating Agency S.p.A. Italya 20.12.2012
HR Ratings de México, S.A. de C.V. Meksika 07.11.2014
Egan-Jones Ratings Co. Amerika 12.12.2014
modeFinance S.r.l. italya 10.07.2015
Kroll Bond Rating Agency Europe Ltd Irlanda 13.11.2017
Nordic Credit Rating AS Norveg 03.08.2018
Moody’s Investors Service (Nordics) AB Isveg 13.08.2018
A.M. Best (EU) Rating Services B.V. Hollanda 03.12.2018
DBRS Ratings GmbH Almanya 14.12.2018
Inbonis S.A. Ispanya 17.05.2019

Kaynak: ESMA (2024). “CRA Authorisation - List of Registered or Certified CRAS”,
https://www.esma.europa.eu/credit-rating-agencies/cra-authorisation Erigim Tarihi (06.04.2025).

Tablo 3.4.’te gorildigi gibi 28 adet kredi derecelendirme kurulusu
yetkilendirilerek derecelendirme faaliyetlerinde bulunmasina izin verilmektedir. Kredi
derecelendirme kuruluslar1 yetkilendirilmesi ve sonrasinda faaliyetlerine devam

edebilmesi i¢in CRA Yonetmeligine uygun olmasi gerekmektedir.

3.1.2.2. Yunanistan’in Yillar itibariyle Kredi Notlari

Sermaye hareketlerin Onilindeki engelleri olmadigi, diinya tizerindeki bir
noktadaki yatirimecinin ¢ok uzak bagka bir noktada yatirimini gerceklestirebildigi
giiniimiizde iilkenin aldig1 kredi notunun 6nemi siirekli artmaktadir. Ulkeler gelecek

sermaye ile Uretim, yatirnm ve tiikketim harcamalarmi gerceklestirmektedir. Bu
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ihtiyacin devam etmesi durumu gecerli olduk¢a oyunun kuralin1 belirleyen

etmenlerden en 6nemlilerinden birisi olan kredi notlaridir. Yunanistan’in gegmisten

giintimiize kadar elde ettigi kredi notlar1 Tablo 3.5.’te goriilebilmektedir.

Tablo 3.5.: Yunanistan’in Aldig1 Kredi Notlar1 (1990-2024)

Kredi

[zleme

Sirket Notu Goriiniim | Tarih Sirket | Kredi Notu | Goriiniim Tarih
S&P | BBB | Negatif | 05.04.1990 S&P CCC | Duragan | 02.03.2012
S&P | BBB-| Negatif |19.07.1990 Fitch RD 09.03.2012
Moody's | Baal Duragan | 19.07.1990 Fitch B- Duragan | 13.03.2012
S&P | BBB-| Duragan |14.08.1991 Fitch cce 17.05.2012
S&P | BBB-| Pozitif | 13.01.1993 S&P cce Negatif | 07.08.2012
S&P | BBB-| Duragan | 08.03.1994 S&P SD 05.12.2012
Moody's | Baa3 | Duragan |24.05.1994 S&P B- Duragan | 18.12.2012
Fitch | BBB- | Yeni Not |13.11.1995 Fitch B- Duragan | 14.05.2013
Moody's | Baa3 FZ ?ezgg 04.11.1996 Moody's Caa3 Duragan | 29.11.2013
Moody's | Baal | Duragan |23.12.1996 Fitch B- Duragan | 02.12.2013
S&P | BBB-| Pozitif | 26.03.1997 Fitch B Duragan | 23.05.2014
Fitch | BBB 04.07.1997| |Moody's| Caal | Duragan | 01.08.2014
Moody's | Baal 'I\'Z‘igj‘;g 20.02.1998 Fitch B Duragan | 21.11.2014
S&P | BBB | Pozitif |30.11.1998 S&P B Duragan | 12.12.2014
Moody's | Baal | Pozitif |10.02.1999 Fitch B Negatif 16.01.2015
Moody's | A2 | Pozitif |04.07.1999 S&P B ';'Zelgﬁg 28.01.2015
Fitth  BBB ' ?2;;'2 10081999 | Moody's ~ Caal ';'Zﬁgﬁg 06.02.2015
Fitch |BBB+ 25.10.1999 S&P B- Negatif o6 12 2015
Izleme
S&P | A- | Pozitif | 24.11.1999 Fitch cce 27.03.2015
Fitch |BBB+| o2 115032000 S&P | CCC+ | Negatif | 15.04.2015
1zleme
Fitch A- Duragan |27.07.2000 Moody's Caa2 Negatif 29.04.2015
Fitth | A- | Duragan |21.09.2000 Fitch cce 15.05.2015
S&P A | Pozitif |13.03.2001 S&P cce Negatif | 10.06.2015
Fitch A | Duragan | 20.06.2001 Fitch cc 30.06.2015
Fitch A | Pozitif |23.10.2002 S&P cce- Negatif | 29.06.2015
Moody's | Al | Duragan |04.11.2002| |Moody's| Caa3 Negatif |1 7 2015
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S&P | A+ | Duragan | 10.06.2003 S&P CCC+ | Duragan | 21.07.2015
Fitth | A+ | Duragan |20.10.2003 Fitch cce 18.08.2015
S&P | A+ | Negatif 13.09.2004| | Moody's| Caa3 | Duragan | 25.09.2015
Fitth | A+ | Negatif |28.09.2004 Fitch cce 13.11.2015
S&P A Duragan |17.11.2004 S&P B- Duragan | 22.01.2016
Fitch A | Duragan | 26.12.2004 Fitch cce 11.03.2016
Fitch A | Duragan |25.11.2005 Fitch cce 02.09.2016
Fitch A | Duragan |14.12.2005 Fitch cce 24.02.2017
Fitch A Pozitif | 05.03.2007 Moody's Caa2 Pozitif 23.06.2017
Moody's | Al | Pozitif |11.06.2007 S&P B- Pozitif | 22.07.2017
Fitch A | Pozitif | 13.05.2008 Fitch B- Pozitif | 18.08.2017
Fitch Duragan | 20.10.2008 S&P B Pozitif | 19.01.2018
S&P A | Negatit oo 51 2009 Fitch B Pozitif | 16.02.2018
Izleme
S&P | A- | Duragan |14.01.2009| | Moody's| B3 Pozitif | 21.02.2018
Moody's = Al | Duragan | 25.02.2009 S&P B+ Duragan | 25.06.2018
Fitch A | Negatif |12.05.2009 S&P B+ Pozitif | 20.07.2018
Fitth | A- | Negatif | 22.10.2009 Fitch BB- Duragan | 10.08.2018
Moody's | Al ';'Zigf;g 29.10.2009 Fitch BB- Duragan | 08.02.2019
sgp | A Neaadtif 400550000 Moody's|  B1 Duragan | 01.03.2019
Izleme
Fitch |BBB+| Negatif |08.12.2009 Fitch BB- Duragan | 02.08.2019
seP | BBB+ Neqalf 10459009 S&P BB- Pozitif | 25.10.2019
Izleme
Moody's | A2 Negatif |22.12.2009 Fitch BB Pozitif 24.01.2020
S&P |BBB+ Negatif | 16.03.2010 Fitch BB Duragan | 23.04.2020
Fitch |BBB-| Negatif |09.04.2010 S&P BB- Duragan | 24.04.2020
Moody's = A3 | Negatif |22.04.2010 Fitch BB Duragan | 24.07.2020
Moody's | A3 'I\'Zelgf;'ef 22.042010| |Moody's|  Ba3 Duragan | 06.11.2020
S&P | BB+ Negatif | 27.04.2010 Fitch BB Duragan | 22.01.2021
Moody's | Bal | Duragan | 14.06.2010 S&P BB Pozitif | 23.04.2021
sep | BB+ | Neqalif o) 155010 Fitch BB Duragan | 16.07.2021
Izleme
Moody's | Bal 'I\'Z‘igﬁ:g 16.12.2010 Fitch BB Pozitif | 14.01.2022
Fitch | BBB- | \e9aT 151 102010 S&P BB+ | Duragan | 22.04.2022
Izleme
Fitth | BB+ | Negatif |14.01.2011 Fitch BB Pozitif | 08.07.2022
Moody's | Bl Negatif |07.03.2011 Fitch BB Pozitif 07.10.2022
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sap | BB- | Negadlf 1,6 430011 Fitch BB+ Duragan | 27.01.2023
Izleme
S&P B | Neoalif 145032011 | Moody's  Ba3 Pozitif | 17.03.2023
Izleme
Moody's | B1 | Nedalf |4g 530011 S&P BB+ Pozitif | 21.04.2023
Izleme
Fitch | B+ | Ne9alif o6 65 0011 Fitch BB+ | Duragan | 09.06.2023
Izleme
Moody's | Caal | Negatif |01.06.2011 Moody's Bal Duragan | 15.09.2023
S&P | CCC | Negatif | 13.06.2011 S&P BBB- | Duragan | 20.10.2023
Fitch | ccc 13.07.2011 Fitch BBB- | Duragan | 01.12.2023
Moody's = Ca | Negatif |25.07.2011 S&P BBB- Pozitif | 19.04.2024
S&P | CC | Negatif |27.07.2011 Fitch BBB- | Duragan | 31.05.2024
Fitch C 22.02.2012|  Moody's|  Bal Pozitif | 14.09.2024
S&P | sSD 27.02.2012 Fitch BBB- | Duragan | 22.11.2024
Moody's C Negatif |02.03.2012

Kaynak: Trading Economics. “Yunanistan Kredi Derecelendirme”,
https://tr.tradingeconomics.com/greece/rating Erisim Tarihi (23.03.2025); Fitch Ratings. Greece Credit
Ratings, https://www.fitchratings.com/entity/greece-80442212?utm_source Erigim Tarihi
(23.03.2025).

Tablo 3.5.’te gorildigii gibi Yunanistan’in ilk kredi notu 1990 yilinda S&P
tarafindan BBB diizeyinde, negatif goriiniimlii, yatirim yapilabilir seviyede belirlendi.
Yine 1990 yilna diinyanin biiyiik kredi derecelendirme kuruluslarindan Moody’s,
Yunanistan’in kredi notunu Baal diizeyinde, duragan goriinlimiinde ve yine yatirim
yapilabilir seviyededir. Fitch’in verdigi kredi notu ise 1995 yilinda BBB- diizeyinde,
yatirim yapilabilir diizeydedir. Yatirnm yapilabilir seviyede nota sahip Yunanistan,
spekiilatif nota sahip {ilkelere gore sermaye hareketlerinden daha fazla ve ucuz

yararlanma firsat1 yakaladigi bir gergektir.

[k derecelendirmesinden sonra gelen yillarda yine Yunanistan’m kredi notu
acisindan yliziinlin giildiigiini ifade etmek yanlis olmayacaktir. Siirekli yatirim
yapilabilir seviyede notlarini arttirarak devam etti ve bu durumun avantajlarini
kullandi. 1990’11 yillar bitip 2000’li yillar basladiginda Yunanistan, Fitch’den A-,
Moody’s’ten A2 ve S&P’den A- kredi notuna sahiptir. Devam eden yillarda da iig
kredi derecelendirme kurulusundan A’l1 seviyelerde kredi notuna sahip iken ilk defa
2009 yiliin sonlarina dogru, kiiresel kriz doneminde yasadigi problemlerden dolayz,
Fitch tarafindan yine yatirim yapilabilir seviyede BBB+ diizeyinde kredi notu elde etti.
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Fitch’i ise diger kredi derecelendirme kuruluglarina benzer degerlendirdi. Fitch’den
hemen sonra S&P BBB+ ve ardindan 2010 yilinda Moody’s Bal seviyelerinde not
belirledi. Sonraki yillarda kredi notu diistisleri devam etti. Kiiresel kriz zamani
ekonomisinin agir darbe almasina ragmen ancak yatirim yapilabilir seviyenin altinda
bir nota 27.04.2010 yilinda sahip oldu. S&P tarafindan BB+ diizeyinde belirlenen not
ile spekiilatif seviyeye inmesini Bal seviyesi ile Moody’s ve BB+ seviyesi ile Fitch
takip etti. 2010 yilinin sonlarina dogru Fitch tarafindan BBB- notu ile yatirim
yapilabilir seviyede tekrar belirlense de sonraki yillarda not diisiisleri siirdii. Oyle ki
27.02.2012 yilinda S&P’nin SD diizeyinde not belirlemesi dikkati ¢ekmektedir.
Yiikiimliniin belirli borglarin1 6dedigi fakat bazi bor¢larinda temerriide diistigi
manasina gelen bu not ile bazi alacaklilarin 6demelerini tam ve zamaninda alamadig
anlagilmaktadir. Ayni anlamda Fitch’de 09.03.2012 tarihinde RD seviyede kredi
notuna karar verdi. S&P 2012 yilinin sonlarinda, Fitch ise 2013 yilinin ortalarinda

kredi notunu yiiksek spekiilatif risk seviyesine tasidi.

Yunanistan’in kredi notlar1 sonraki yillarda once yiiksek spekiilatif sonra
spekiilatif seviye igerisinde ylikselmeye basladi. 2023 yilina gelindiginde ise ilk S&P
BBB- kredi notu ile yatirim yapilabilir seviyeye getirdi. S&P’den yaklasik iki ay sonra
Fitch yine BBB- notu ile yatirim yapilabilir seviyeye tagirken 2024 yili sonu itibariyle

Moody’s heniiz yatirim yapilabilir seviyede not belirlemesi yapmadi.

Kiiresel finansal kriz zamaninda, iilke bazinda kredi derecelendirme faaliyetleri
igerisinde Yunanistan, kredi derecelendirme kuruluslarinin smifta kalmasi olarak
goriilmiis ve elestiriler yogunlastirildi. ABD kaynakli baslayan kiiresel kriz, yiiksek
cari agik, yiksek kamu bor¢ stoku ve yiiksek biitce aciga sahip Yunanistan’in
ekonomisinin biiyiik problemler yasamasina neden oldu. O kadar ki 2009 yilinda biitce
aciginin iki katindan fazla bir oranda revize etmesi bor¢larmi geri ddeyebilecegi
hususunda biiyiik endiselere sebebiyet verdi (Bayar, 2015: 52). Kredi derecelendirme
kuruluglarinin temel amacinin kredi notu belirledigi ylikiimliinlin temerriit riskini
ortaya koymasit oldugu diisiiniildiigiinde, hemen kriz 6niinde yiiksek kredi notuna
sahip Yunanistan’in kriz ¢ikar ¢ikmaz biiylik problem yasamasi bu kuruluslarin ¢ok

daha fazla sorgulanmasina neden oldu.
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3.1.2.3. Yunanistan’in Makroekonomik Verilerinin incelenmesi

Bir iilkenin makroekonomik verileri borg¢larini 6deyebilme kabiliyetleri
hakkinda bilgi verebilecek en 6nemli verilerdendir. Kredi derecelendirme kuruluslari
da bu verileri metodolojilerinde kullanmaktadirlar. Ulkenin borglarmi tam ve
zamaninda Odeyebilme ihtimalinin makroekonomik verileri aracilifi ile
incelenmesinde bor¢luluk durumunun 6nemi ortadadir. Bunun yani sira iilkenin
iiretkenligi yani biiyliime verilerine ve yine 6nemli bir unsur olan enflasyon oranlarinin

gelisim tarzi g6z onilinde bulundurulmalidir.

Yunanistan’in 1990’1 yillart AB’ye entegrasyon ve Euro bolgesine giris
sartlarin1 yerine getirmek igin gesitli ekonomi istikrar tedbirlerle gecti. Bu donemde
enflasyonla miicadele baglaminda Yunanistan Bankasi ihtiyatli tedbirler aldu.
Yunanistan ekonomisinin biiyiik problemlerinde birisi kamu bor¢ stokudur. 1990°I
yillarda bir takim reform hareketleri hayata gecirilmis olsa da tam bir basaridan soz
edilememektedir. Bu alanda kamunun istihdam yaratmasinin azaltilmasi yolunda bazi
adimlar atildi. Kamu kesiminin birgok alaninda verimsiz ¢alismanin gerceklestigine
dair halk nezdinde bakis agis1 gelisti. Kamu borg stokunun azaltilmasi i¢in bazi kamu
kurumlarinin konsolidasyonu veya kapatilmast gergeklestirildi. Ayni donemde
telekomiinikasyon sektoriinde daha fazla serbestlesme, elektrik sektoriinde kismi
serbestlesmesi ve ek ozellestirmeler yoluyla kamu borcunun azaltilmasi hedeflendi.
Emeklilik sisteminin kamu borcuna getirdigi yiik belirlenmesine ragmen kayda deger

adimlar atilamadi (IMF, 2020).

Tablo 3.6.’da Yunanistan’in temel makroekonomik verileri bulunmaktadir.
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Tablo 3.6.: Yunanistan’in Temel Makroekonomik Verileri

Enflasyon GSYH Kamu Bor¢ Cari Denge / Kisi Bagi

Yillar (%) Biiyiime Stoku / GSYH GSYH (%) GSYH

(%) (%) (Dolar)
2000 2,90 4,1 123,9 -7,8 11.638
2001 3,60 4,7 127,6 -7,1 12.157
2002 3,90 4,7 129,2 -6,4 13.782
2003 3,40 5,8 124,0 -6,5 18.020
2004 3,00 5,4 129,9 -5,7 21.449
2005 3,50 1,2 130,5 -7,5 22.054
2006 3,30 6,4 128,7 -11 24.416
2007 3,00 3,5 125.7 -14,2 28.440
2008 4,20 0,1 128.9 -14,6 31.695
2009 1,30 -4,1 146,0 -11 29.425
2010 4,70 -5,7 136,9 -10,2 26.653
2011 3,10 -9,9 116,1 -10,1 25.504
2012 1,00 -8,3 170,3 -2,6 21.624
2013 -0,90 -2,3 187,6 -2,1 21.573
2014 -1,40 0,8 190,6 -1,6 21.474
2015 -1,10 0,2 190,3 -0,8 17.980
2016 0,00 0 194,7 -1,7 17.919
2017 1,10 1,5 198,5 -1,8 18.632
2018 0,80 2,1 207,7 -2,9 19.873
2019 0,50 2,3 210,4 -1,5 19.335
2020 -1,30 -9,2 2494 -6,5 17.886
2021 0,60 8,7 233,4 -6,3 20.654
2022 9,30 5,7 202,5 -10,3 20.971
2023 4,20 2,3 190,6 -6,2 23.400
2024 3,00 2,3 158,2 -6,40 24.342

Kaynak: OECD. “OECD Data Explorer”, https://data-explorer.oecd.org/?lc=en Erisim Tarihi
(25.03.2025); World Bank. Data - Greece, https://data.worldbank.org/country/greece Erisim Tarihi
(23.03.2025).

Tablo 3.6.’da genis ¢erceveden bakildiginda ilk etapta enflasyon oranlarini
kabul edilebilir diizeyde tutuldugu, GSYH oranlarinda biiylik dalgalanmalarin
yasandig1, kamu bor¢ stokunun GSYH’ye oraninin ve cari agiginin yiiksek seyrettigi
goriilebilmektedir. Enflasyon gelismis tilkeler igin %1 — %3, gelismekte olan tilkeler
icin ise %4-6 oranlar1 arasinda olmasi ilimli enflasyon olarak kabul edilmektedir
(Egilmez, 2023a). Yunanistan’in enflasyonu 2000 yilindan 2007 yilina kadar %2,90
ile %3,90 oranlar1 arasinda dalgalandigi, 2008 kiiresel krizinin etkisi ile %4,20 oranina
ciktig1 izlenebilmektedir. Daha sonraki yillarda yalnizeca 2010, 2022 ve 2023 yillarinda
%4 seviyelerini gegti. Bu yillardan en dikkat gekicisi ise 2022 yilinda %9,30
seviyelerinde enflasyon oranidir. Bunlarin diginda 2013, 2014, 2015 ve 2020 yillarinda

negatif enflasyon oranlari elde etti. Tablo 3.6.’daki donem i¢in hep tek hanede kalmay1
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basardig1 ve genel itibariyle gelismis iilkeler i¢in kabul edilebilir seviyenin kiigiik

miktar tizerine ¢iktig1 goriilmektedir.

Yunanistan, o6zellikle dalgalanmanin yiiksek oldugu donemlerde devlet
harcamalar1 yoluyla ekonomiyi canlandirmak yolunu secti. Bu sayede issizligin
azaltilmasini saglama yoluna gidildi. Euro kullanimina dahil edilmesi ekonomisinin
dinamiklerinde, dolayisiyla para ve maliye politikalarina degisiklige yol acti. Kamu
harcamalar ile borglarin istikrari, kiiresel krize kadar nispeten ekonomik istikrari
sagladi. Digsal bir sok seklinde kiiresel krizin gelmesi ise ekonominin istikrarina
biiyiikk bir darbe vurarak istikrarin kaybolmasina neden oldu. Euro’nun kullanima
girmesi ile birlikte igsizlik ile kamu harcamalari arasindaki iligki daha bagimli hale
geldi. Hiikiimet yeni bir projeye basladiginda veya kamu harcamalari igin bir biitge
belirlediginde bunlarin istihdama etkileri tartisilir oldu. Yine Euro’nun kullanima
girmesi hiikiimetin bazi reformlar yapmasimi gerektirdi. Dis faktorlerin etkilerinin
arttigt bu donemde mali yonetim gerekliligi ortaya ¢ikti. Bu diizlemde vergi
politikalar1 ortaya konurken verginin enflasyona etkileri g6z onilinde bulundurulmasi

sonucu ile karsilasild1 (Barkoulas ve Chionis, 2024: 12-14).

Euro para birimi kullanacak iilkelerin fiyat istikrari, ekonomik uyum ve mali
disiplin saglamasi amaciyla uymasi gereken kurallarin yazildigi Maastricht kriterlerine
gore kamu bor¢ stokunun GSYH’ye oranmin %60°1 gegmemesi gerekmektedir. Bu
oranin asilmast durumunda ise disme egiliminde olmas1 beklenmektedir

(https://www.ech.europa.eu/ecb/orga/esch/html/convergence-criteria.en.html).

Yunanistan’in 2001 yilinda Euro bolgesine alindigi géz oniinde bulunduruldugunda
2000 y1li kamu borg stokunun GSYH’ye oraninin %123,9 olmas1 Maastricht kriterinde
belirtilen oranini epey uzaginda bulundugunu goéstermektedir. Sonraki yillarda da
bahsedilen oran diismemis, hatta baz1 yillar1 disladigimizda yiikselmistir. 2008 yilina
gelindiginde %128,9 olurken kiiresel krizin etkilerinin iyice belirginlestigi 2009
yilinda %146’ya yiikselmistir. Devam eden yillarda yine Maastricht kriterlerine
yaklasmak bir yana uzaklasmistir. 2020 yilina gelindiginde %249,4 oranina kadar
yiikselerek zirveyi gordiigii, ardindan gelen yillarda bir miktar diisiis saglanarak 2023
yilinda %190,6 ve 2024 yilinda %158,2 oraninda gergeklestigi goriilmektedir.


https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/escb/html/convergence-criteria.en.html
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Euro bdlgesinde bulunan iilkeler i¢in cari dengenin GSYH’ye orami igin
Maastricht kriterlerinde dogrudan bir oran belirlenmemisken bu durum Avrupa
Komisyonunca Makroekonomik Dengesizlik Prosediirii (Macroeconomic Imbalance
Procedure - MIP) kapsaminda takip edilmektedir. MIP ise cari agik veya fazlanin
GSYH’ye oram1 igin %6 ile %-4 esikleri belirlenmistir (https://economy-
finance.ec.europa.eu/economic-and-fiscal-governance/macroeconomic-imbalance-
procedure/scoreboard_en). Yunanistan’in cari dengesinin GSYH’ye orani ise
ekonominin soguma ve sogumaya basladigr donemler disinda %4 cari agik esiginin
tizerindedir. 2001 yilinda Euro bolgesine kabul edilip 2002 yilinda Euro para birimini
kullanmaya baslamadan 6nce 2000 yilinda cari agig1 %7,8 oraninda gergeklesti. 2001,
2002, 2003 ve 2004 yillarinda bir miktar diisiisler saglansa da 2005 yilinda tekrar
yiikselise gecip, 2008 yilinda %14,6 oranina kadar yiikseldi. Sonraki yillarda
ekonomik kii¢iilmeye paralel cari agigin GSYH’ye oraninda disiisler gerceklesti. 2015
yilina gelindiginde %0,8 orani ile Tablo 3.6.’de inceledigimiz dénem araliginin en
diisiik cari acik verisi yakalandi. En dip nokta olarak goriilebilecek 2015 yili
sonrasinda tekrar artiglar yagsandi, 2022 yilinda 10,3 oraninda gergeklesti.

Yunanistan’in makroekonomik verileri incelenirken iizerinde durulmasi
gereken bir konu da devlet borcunun bilingli olarak yanlis agiklama olayidir. Kamu
borcunu manipiile edip yanlis aciklamasinin ortaya ¢ikmasi ile gergek borcun Euro
bolgesinin iki kati dolaylarinda bulundugu kaydedildi. Gegmis on yillarda
siirdiiriilemez emeklilik sistemi ve asir1 harcamalar bu borcun nedenidir. Kiiresel
krizin tiim siddeti ile etkilerinin gorildiigii bir donemde kamu borcunun yanlis
aciklanmasinin ortaya ¢ikmasi Yunan ekonomisinin biiylik bir durgunluga girmesine
neden oldu (Alexopoulos ve Thompson, 2021: 700). 2009 yili %4,1, 2010 yil1 %5,7,
2011 y111 %9,9, 2012 y1l1 %8,3, 2013 yil1 %2,3 oranlarinda ekonomik daralma yasandi.
Sonraki yillarda, 2020 yilindaki %-9,2 orani disinda, ekonomik daralma yasanmasa da
giiclii bir biliylimeden s6z edilemeyecektir. Ayni donemlerde kisi bast GSYH
rakamlarinda da azalmalar goriildii. 2008 yilinda 31.695 dolar seviyelerine kadar
yiikselen kisi bast GSYH, ara ara toparlanma c¢abalar1 olsa da 2020 yilina kadar
diisiisiine devam ederek 17.886 dolar olarak kaydedildi. Yunanistan’in kiiresel kriz

sonras1 tiim halk baskisina ragmen vergileri arttirmasi, kurtarma paketlerinin faiz
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O0demelerine karsi eylemler, bankalardan para ¢gekme sinir1 koymasi, yurt disi para

transferlerinin yasaklanmasi gibi haberler hala hatizalardaki yerini korumaktadir.
3.1.2.4. Yunanistan’m Politik Durumunun Incelenmesi

Ikinci diinya savasindan sonra baslayan ve 1950°li yillara kadar siddeti
azalarak devam eden Yunan I¢ Savast, iilkede istikrar ortamini 6nemli dlciide zedeledi.
I¢ savasin sona ermesini takiben 1950°1i yillarin basinda kurulan ve 1963’e kadar siiren
“Sag” iktidar donemi, Yunanistan’da i¢ savasin kaos ortamini temel hak ve 6zgtrliikler
temelinde bir nebze yumusatirken i¢ savas doneminden kalan olaganiistii hal
yasalarinin yiiriirliikte kalmas1 ve hiikiimetin muhalefeti denetim altinda tutma gabalari
baskict bir politik yapiyr ortaya koydu. Ote yandan, sag tandansh hiikiimetin esas
ilgisi, siyasi barigtan ¢ok ekonomik yeniden yapilanmaya yoneldi. 1953°te yapilan
devaliiasyon, siki para politikalar1 ve devlet denetiminin gevsetilmesi 6zel sektoriin
canlanmasina yol acip; parasal istikrar saglanmis ve biiylime siireci baslatti. Bu
donemde yatirimlarin biiylik kismi insaat sektoriine yonelip, hizli kentlesme siireci
insaat patlamasiyla karsilanmaya c¢alisildi. Bu donemde sanayi yatirimlari ise sinirli ve
diisiik teknoloji diizeyindeyken, kiigiik aile igletmeleriyle sinirli bir iiretim yapisi
ortaya ¢ikti. Buna karsin hizmet sektorii ve turizm hizla gelisti; denizcilik sektorii ise
yabanci bayrakla da olsa kiiresel dlgekte biiyiidii. I¢ savas nedeniyle yerinden edilen
ylizbinlerce kisi kentlere gog etti, bu da kent niifusunun hizla artmasina neden oldu.
Ayrica, 1950’li ve 60’11 y1llarda yiiz binlerce kisi Avustralya, Kanada ve Almanya gibi
tilkelere go¢ etti, bu gogler hem issizligi azalttt hem de iilkeye doviz girisini sagladi
(Clogg, 1992: 180-182). I¢ kansikliklarin bozdugu ekonomik tablonun
diizeltilmesinde i¢ savasin ortalarinda Marshall Plan1 ve Truman Doktrini etrafinda
baslayan ABD menseili yardimlar, i¢ savasi hizla sona erdirerek iilkenin istikrar
ortamina kavusmasini sagladi. 2 milyar dolarin tizerindeki ABD yardimi, 1950'lerin
ortalari ile 1970'lerin sonlar1 arasinda Yunan GSYH’sini yilda yaklasik %7 biyiitiirken
kisi basina diisen geliri de ii¢ katina ¢ikardi (Heneage, 2021: 205-207).

1971-1974 yillar1 arasinda etkisini en {ist diizeye ¢ikaran ekonomik durgunluk,
Yunanistan ekonomisinde yapisal kirilmalara ve siyasi doniisiimlere zemin hazirlayan

kritik bir doneme isaret etmektedir. Bu siire¢cte Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ve
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petrol fiyatlarindaki artig, iilkede yiiksek enflasyon, reel {icretlerin gerilemesi,
ekonomik durgunluk ve issizligin artmasi gibi ¢ok boyutlu bir krizi tetikledi.
Ekonomik darbogaz, 1967°de askeri darbe ile iktidara gelen cunta rejiminin 1974’te
gliciiniin biiyiik 6l¢lide zay1flamasina neden oldu (Tsoukalis ve Stravelakis, 2024: 40).
Asirt sag egilimli askeri cuntanin Kibris’t Yunanistan’a baglama diisiincesiyle
stirdiirdiigii politikanin 1974 yilinda Tiirkiye’nin Ada’ya miidahalesiyle sonuglanmasi
tizerine cunta dagildi ve Yunanistan’da yeni bir siyasi donem basladi1 (Clogg, 1992:
205). Bu yeni siyasi ddonem daha 6nce de bagbakanlik yapmis olan Karamanlis’in ilimhi
Yeni Demokrasi Partisi tarafindan temsil edildi. 1980 yilina kadar siiren bu donem
yeni anayasa, yeniden demokratiklesme ve AB’ye iiyelik ¢ergevesinde gelisti. Nitekim
Birlige iiye olma ¢abalar1 1981 yilinda karsilik buldu ve Yunanistan, AB’nin bir iiyesi
oldu (Clogg, 1992: 217-218). Askeri cuntanin yarattigi ekonomik kriz ortaminda
iktidara gelen Yeni Demokrasi Partisi, darbogaza ¢6ziim arayislarini kamu sektoriiniin
genisletilmesi ekseninde sekillendirdi. Bankalar, ulagtirma ve temel hizmet alanlarinin
kamulastirilmasi  yoluyla ekonomik istikrar saglanmaya ¢alisildi ancak bu
miidahaleler, sanayi altyapisinin ciddi sorunlarla kars1 karsiya olmasi nedeniyle kalict
¢Oziim tlretmekten de uzak kaldi. 1950-1970 doneminde gelisen tekstil, gemi insa,
celik ve yapi malzemeleri gibi sektorler, piyasa kosullarina uyum saglamakta zorlandi

ve rekabet giiciinii yitirdi (Tsoukalis ve Stravelakis, 2024: 41).

19801 yillar, Yunanistan siyasetinde ekonomiyi dogrudan etkileyen ve lilkeyi
20001 yillarin baslarinda yasanan agir ekonomik krizin esigine siiriikleyen derin bir
kirilmaya sahne oldu. Bu doniisiim, sol kesimi temsil eden Panhelenik Sosyalist
Hareketin (Panellinio Sosialistiko Kinima — PASOK) secimleri kazanarak iktidara
gelmesiyle birlikte gergeklesti. PASOK’un Yunanistan’daki ekonomik performansi,
ilk yillarda toplumsal adalet ve refah devleti ingas1 yoniinde 6nemli adimlarla basladi
ancak uygulanan politikalar zamanla agir bir ekonomik maliyet dogurdu. 1981°de
iktidara gelen Andreas Papandreou liderligindeki PASOK, servet dagilimini daha adil
hale getirmek i¢in vergi reformlari, refah artisi, egitim ve saglik hizmetlerinin
genisletilmesi gibi sosyal politikalar1 uyguladi; kadin haklar1 ve bosanma yasalar1 gibi
alanlarda da ilerlemeler sagladi. Ancak bu reformlar, vergi sisteminin yetersizligi

nedeniyle biitce agiklari yoluyla finanse edildi. 1980’lerin sonuna gelindiginde, kamu
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harcamalar1 dramatik bi¢cimde artip, cari acik ve ulusal bor¢ sirastyla GSMH’nin
%140 ve %120’sine ulasti, enflasyon yiikseldi, verimlilik geriledi ve yabanci
yatirimlar azaldi. Devletin biiyiimesi, kayirmaciligi kurumsallagtirdi, kamu sektorii
asir1 sisti ve verimsizlik derinlesti. 1990’1larda PASOK’un uyguladigi bu genislemeci
politikalar siirdiiriilemez hale geldi, mali krizlere zemin hazirladi. 1990’larin ortasinda
Kostas Simitis liderligindeki PASOK, politikalarin1 degistirerek mali disiplin
uyguladi, biitge agigini azaltt1 ve enflasyonu diisiirerek Yunanistan’in Euro bolgesine
katilimini sagladi. Ancak bu basar1 da kismen dis destek (Goldman Sachs’in muhasebe
yardimi) ile miimkiin oldu (Heneage, 2021: 223-226). AB’nin sosyo-ekonomik
yardimlar1 ve bolgesel gelisim politikalari, Yunan toplumunun “aslinda hak etmedigi”,
olmas1 gerekenden yiiksek bir refah diizeyine ve devletin filitursuz harcama
aligkanligina sebep oldu; reel iiretimden fazla tiiketim, ekonomik dengeyi bozdu.
Kamu biit¢esinden sadece 2004 Atina Olimpiyatlari i¢in harcanan 7 milyar Euro, biitce
dengelerini alt {ist etmesi fiitursuzca harcamayi ispat eder niteliktedir. Yunan
hiiklimeti, biit¢e agigina esas verileri mali seffafliga aykir1 sekilde eksik yahut yanlis

rapor ettigi belirlendi (Unay vd., 2016: 18-19).

Yunan ekonomisinde bunlar yasanirken 2006 yilinda ABD’de Mortgage
kredilerinin geri 6denememesiyle ilk isaretleri ortaya ¢ikan ve 2008 yilinda Lehman
Brothers adli biiyiik yatirrm bankasinin iflasiyla diinya geneline yayilan kiiresel
ekonomik kriz, derinlesmeye baglamist1 (Egilmez, 2020). 2008 yilinda kamu borcunun
tetikledigi likidite krizi sonucunda Yunanistan, Avrupa Birligi ve Uluslararas1 Para
Fonu'ndan (IMF) borglanmaya basladi (D1s Ekonomik Iliskiler Kurulu, 2024: 2). 2009
yilinda yapilan se¢imlerin galibi PASOK’un Ekonomi Bakaninin ger¢egi yansitmayan
kamu biit¢esine iliskin resmi rakamlarin revize edilecegini agiklamasi, kiiresel krizle
miicadele eden Yunanistan’in ekonomisini de “kiiresel” bir mesele haline getirdi.
Nitekim kisa bir siire igerisinde Fitch basta olmak {iizere kredi derecelendirme
kuruluglari, Yunanistan’in notlarin1 birbiri ardina disiirdii. Bu siirecte gelir
dagilimindaki esitsizlik belirgin sekilde artarken, issizlik oran1 2013 yilinda %27
seviyesine ulasti. PASOK sonrasi yonetimi devralan kisa Omiirlii koalisyon
hiikiimetlerinin, meselenin ciddiyetinin farkina varma cabasindan ziyade Euro

bolgesinden ekstra kredi temin ederek se¢gmene yonelik popiilist politikalar1 devam
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ettirme niyeti pahaliya patladi (Unay vd., 2016: 20). Nihayetinde, 2015 yilinda IMF’ye
olan 1,6 milyar Euro’luk borcunu zamaninda édeyemeyen Yunanistan, resmi olarak

iflas etme noktasina geldi (D1s Ekonomik Iliskiler Kurulu, 2024: 2).

Yunanistan’da krizin faturasi, dogal ve kaginilmaz olarak, halka kesilmistir.
AB ve IMF gibi alacaklilarin kemer sikma politikalar1 ise ciddi toplumsal olaylara
sebep oldu (Unay vd., 2016: 22-23). Toplumsal tepki, kisa siire icerisinde sandiga
yansidi. 2012 yilinda gergeklesen segimlerde, kreditorlerin dikte ettigi kemer sikma
politikalarinin savunucusu olan Yeni Demokrasi ve PASOK gibi biiyiik ve tecriibeli
partiler agir yenilgi aldi, radikal sol koalisyon SYRIZA ve asir1 sag parti, oy oranlarini
artirdi. Bagka bir deyisle, segmenin tepkisi, oylarin, merkez partilerden ug partilere
kaymasina yol agt1. Se¢im sonuglarinin istikrarli bir hiikiimeti meydana getirememesi
erken segimleri giindeme getirdi. Erken sec¢imler sonucunda kurulan koalisyon
hiikiimeti de istikrar1 saglayamayinca iilke 2015 yilinda bir kez daha sandik basina gitti
(Unay vd., 2016: 28-30). Yunanistan’mn 2010 sonras1 ekonomi-politigi, bir devletin
yapisal zaaflarinin kiiresel sistemle kurdugu bagimlilik iliskileri igerisinde nasil bir
krize doniistiigiinii ve krizle miicadele siirecinde ekonomik oldugu kadar siyasal ve
kurumsal kirilmalarin da nasil derinlestigini gosteren tipik bir 6rnek sunmaktadir. 2012
secimlerinde geleneksel siyasi partilerin (Yeni Demokrasi ve PASOK) dramatik
sekilde giic kaybetmesi, Yunan toplumunun mevcut ekonomik sistemin tasiyict
aktorlerine duydugu giivenin tikkendiginin agik bir isaretidir. Yeni aktor olarak
SYRIZA'nin ve Alexis Cipras’in yiikselisi, toplumun neoliberal kemer sikma
politikalarina ve uluslararas1 mali denetime karsi duydugu tepkisel mobilizasyonu
yansitmaktadir. SYRIZA'nin, kemer sikmadan kagmarak Euro Bolgesi iginde
kalabilme iddias1 etrafinda sekillenen vaatleri, ekonomik rasyonalite acisindan zayif
temellere dayansa da toplumsal caresizlik ve siyasi tilkenmiglik ortaminda genis
kitleler i¢in ¢ekici bir se¢enek haline geldi. Burada 6zellikle halkin "kaybedecek higbir
seyi kalmadigl" duygusunun belirleyici oldugu vurgulanmaktadir (Heneage, 2021:
233-234).

Kriz stirecinde kavramsallastirilan “Grexit” tartismalari, Yunanistan’in Avrupa

Birligi icinde kalmak ile ekonomik bagimsizlik arasinda secim yapmaya zorlandigini
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gostermektedir. Ancak lilke, sermaye kacis1 riskleri ve finansal sistemin ¢cokme tehdidi
karsisinda, ekonomik egemenlikten ¢ok AB i¢inde kalmay:1 tercih etti. Cipras
hiikiimetinin 2015 referandumundan sonra yaptigi ani geri doniis (“U doniisii”),
Yunanistan’in Avrupa kurumlari karsisindaki miizakere giictiniin sinirliligini ve ulusal
iradenin ekonomik bagimliliklar karsisinda etkisiz kaldigini1 dramatik bigimde gozler
ontine sermektedir. Yunanistan, siyasi Ozerkligini koruma iddialarindan hizla
vazgecmis ve daha da sert bir kemer sikma paketini kabul etmek zorunda kalmistir.
Bu durum, krizden ¢ikis yollarinin salt se¢im sonuglarina dayanarak insa
edilemeyecegini, yapisal ekonomik bagimliliklarin  belirleyici  oldugunu
kanitlamaktadir. Bununla birlikte, 2015 sonras1 donemde 6zellikle halkin milliyetei,
poplilist ya da radikal yonelimlere kaymadan istikrarli bir reform siirecine
odaklanmasi, Yunanistan toplumunun kriz tecriibesinden dersler ¢ikardiginm
gostermektedir. Agustos 2018'de resmi olarak kurtarma programindan ¢ikilmasi ve
2019 secimlerinde merkez sag Yeni Demokrasi Partisi'nin iktidara gelmesi, popiilist
dalganin sinirh kaldigint ve toplumun ekonomik istikrara oncelik verdigini
gostermektedir. Micotakis hiikiimetinin pandemi siirecinde gosterdigi performans da
kamu yonetimi kapasitesinin artirilmasi, toplum-devlet iligkilerinin yeniden tesis
edilmesi ve kurumsal modernizasyon yoniinde O©nemli adimlar atildigini
gostermektedir. Yunanistan’in halen ciddi bir kamu borcu yiikii altinda olmasi, yapisal
kirilganliklarin siirdiigiine isaret etmekle birlikte, diisiik faiz ortam1 ve AB destekli
toparlanma fonlar1 sayesinde bu yiikiin daha yonetilebilir hale geldigi goriilmektedir.
Ozellikle dogrudan yabanci yatirimlarm artmasi ve borsa performansinin giiclenmesi,
ekonomik giivenin yeniden tesis edildigini ve Yunanistan'in dig imajinin iyilestigini

gostermektedir (Heneage, 2021: 235-239).
3.2. Makroekonomik Veriler Isiginda Karsilastirma

Kredi derecelendirme kuruluslar1 6zellikle kriz donemlerinde problemler
yasayan hatta borcunun tamamini veya bir kismini ddeyemeyecek duruma diisen tilke
veya sirketlere kriz 6ncesinde yiiksek kredi notu vermekle elestirilmektedir. Oysa bu
kuruluslardan yatirimcilarin temel beklentisi, yatirim yaptigi tilke veya sirket hakkinda

zamaninda dogru bilgi aktarmasidir. 2008 kiiresel krizinin 6ncesinde yiiksek kredi
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notu verdigi bazi sirket ve iilkelerin borglarini tam ve zamaninda 6dememesi
elestirilerin artmasina, sorgulanmalarina neden oldu. Ayrica zamaninda not degisimi
yapmayarak temel fonksiyonunu yerine getiremeyen bu kuruluslar, sorunun bas
gostermesi ile art arda not diislisii yaparak isleri i¢inden iyice ¢ikilmaz hale

getirmektedir (Toraman ve Yrtik, 2014: 128).

Az gelismis ya da gelismekte olan iilkeler basta olmak tizere iilkeler gerek i¢
tasarrufun yetersizligi gerek doviz eksikligini gidermek amaciyla dis kaynaga ihtiyag
duymaktadir. ihtiya¢ duyanin karsisinda fon fazlasi olup da yatirim yaparak gelirini
arttirmak isteyen bulunmaktadir. Fon arz eden ile fon talep eden arasinda finansal
piyasalar aracilif1 ile yasanan hareketlilige ise biiylik dlciide kredi derecelendirme
kuruluslar1 yon vermektedir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin iilkelere verdikleri
kredi notlar1 ilgili lilkeye akacak sermayeye, dolaysiyla iilkenin gelisimine dogrudan
etkilidir. Bunun yaninda kredi notlar1 bor¢lanma maliyetlerini de biiyiik Slglide
belirlemektedir. Iyi bir kredi notuna sahip iilkeye fazla sermaye akisi, dolayisiyla
diisiik maliyetli bor¢clanma imkan1 sunarken; kotii bir kredi notuna sahip iilke i¢in tersi

durum so6z konusudur (Akgayir, 2013: 74-75).

Sagladig1 avantajlar ve dezavantajlar g6z 6niline alindiginda kimi tilkelere hak
etmedigi halde yiiksek kredi notu, kimi {iilkelere ise hak ettiginden daha diistik kredi
notu verdigi elestirileri de kaginilmaz olarak yapilmaktadir. Tiirkiye ve Yunanistan’in
kredi notlarina iki {ilkenin makroekonomik wverileri iizerinden karsilagtirmasi
enflasyon oranlar1 iizerinde baslayacaktir. Fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artisi
ifade eden enflasyon, makroekonomi ve ekonomik istikrar acisindan 6nemli bir
gostergedir. Grafik 3.1.’de 2000 — 2024 doéneminde Tiirkiye ile Yunanistan’in

enflasyon oranlarinin seyri bulunmaktadir.
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Yunanistan ®— Tirkiye

Grafik 3.1.: Tiirkiye ve Yunanistan’in Enflasyon Oranlari

Kaynak: Tablo 3.3. ve 3.6.’dan faydalanilarak hazirlanmustir.

Grafik 3.1.’de Tiirkiye’de enflasyon siirekli yiiksek seyrettigi goriilmektedir.
2001 krizinden sonra istikrar programi uygulamasi yoluyla diistiriilmesi basarilsa da
incelenen donem zarfinda Yunanistan’in enflasyonunun bir hayli {izerindedir. 2000
yilinda Yunanistan’da %2,90 enflasyon bulunurken, ayni yilda Tiirkiye nin
enflasyonu %39’dur. Tiirkiye’nin enflasyon ile miicadelesi sonunda enflasyon orani
diisiip bir patikaya yerlestigi yil olan 2004 yilinda %9,3 enflasyon oranina sahip iken
ayni y1l Yunanistan %3 diizeyinde enflasyon orani bulunmaktadir. Sonraki yillarda da
durum ¢ok farkli olmayip sadece 2010 yilinda Tiirkiye, Yunanistan’a yakinsamistir.
2000 yilindan itibaren ise makasin iyice acildigi Grafik 3.1.den net bigimde
goriilmektedir. 2001 krizi sonrasi ile 2000 yili sonrasi1 Tiirkiye’nin enflasyon

gidisatinin birbirine benzerligi dikkat ¢ekicidir.

Enflasyon oraninin kabul edilebilir seviyelerin gelismis iilkeler i¢in %1 - %3,
gelismekte olan ilkeler igin ise % 4 - %6 arasinda oldugu (Egilmez, 2023a)
diisiintildiiglinde, Tiirkiye ekonomisinde enflasyonla miicadele hep devam etmis, bazi
donemler tek haneye indirilmis fakat kabul edilebilir seviyelere gelinemedigi tespiti
yerinde olacaktir. Yunanistan ekonomisinde ise tek haneli enflasyon oranlar

yakalanmis, hatta kabul edilebilir seviyelerde devam etmistir.
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Tiirkiye ile Yunanistan arasinda kamu borg stoku agisindan ise durum tam tersi
sekilde geceklesti. Yunanistan ekonomisi tipki Tiirkiye’nin enflasyon sorunu gibi
yiikksek kamu borcu sorunu yasamis, yasamaktadir. Yunanistan igin kamu borcu
durumu, yiiksek “biitge agigi, kamu borcu, faiz 6demeleri, biit¢e agig1, kamu borcu”
seklinde kisir dongii seklindedir. Bu durumun diizeltilmesi kimi zamanlar giindeme
gelse de popiilist hiikiimet uygulamalari ile diizeltilmesi bir yana artmasi ile sonuglandi
(Akgay, 2012: 28). Tiirkiye’de ise 2001 krizi sonras1 devreye giren ekonomi istikrar
programinda alinan Onlemler ile kamu borcu dizginledi. Bahsedilen istikrar
programinda kamuya yiik getiren bazi uygulamalara son verilip, 6zellestirmeler
yoluyla hem kaynak yaratilmasi hem de yine kamuya binen yiikiin azaltilmasi gibi

reform hareketleri bu alanda belli bir bagarinin elde edilmesini sagladi.

Yunanistan Turkiye

Grafik 3.2.: Tirkiye ve Yunanistan’in Kamu Borg¢ Stoku / GSYH Oranlari
Kaynak: Tablo 3.3. ve 3.6.’dan faydalanilarak hazirlanmustir.

Grafik 3.2.°de Tiirkiye ile Yunanistan’in kamu bor¢ stokunun GSYH
ierisindeki pay1 goriilmektedir. Iki iilke arasinda belirgin bir fark durumu ortadadur.
Maastrich kriterlerinde anilan oranin %60 olmast gerektigi
(https://www.ech.europa.eu/ecb/orga/escb/html/convergence-criteria.en.html)
distintildiigiinde, Grafik 3.2.’nin kapsadig1 donemde Tiirkiye basarili, Yunanistan ise
basarisiz durumdadir. Tiirkiye 2004 yil1 itibariyle %60 seviyesinin altinda bulunurken;

Yunanistan kritere yaklasamadig agiktir. 2000 yilinda GSYH nin %123,9 oraninda
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kamu bor¢ stoku bulunan Yunanistan, ilerleyen yillarda diistirmek bir yana siirekli
arttirdi. O kadar ki 2020 yilinda %249,4 orani ile zirveyi goriip, 2024 yilinda hala ¢ok
yiiksek bir seviye olan %158,2 ile yili tamamladi.

Kredi derecelendirme kuruluslari agisindan 6nemli makroekonomik verilerden
bir tanesi de tilkenin cari a¢iginin GSYH’ye oranidir. Avrupa Komisyonu, MIP’de AB
tiyesi iilkeler igin bu oram1 %6 ile %-4 arasinda olmasi gerektigi belirlemistir
(European Commission). Cari agik, bir iilkenin yatirim, iiretim veya harcama gibi
ekonomik faaliyetleri i¢in gereken finansman ihtiyacinin, yurt ici tasarruflarin
yetmemesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Ulke eksik kalan kismi dis kaynak ile
finanse etmektedir. Siireklilik kazanmis cari agik, bir iilkenin ekonomisini dis soklara
karsi1 kirilgan hale getirmektedir. Avrupa Komisyonu’nun belirledigi referans
degerlere ek olarak cari agigin GSYH’ye oraninin %5 seviyesini ge¢mesi tehdit
sayilmaktadir (Akgay, 2012: 17). Grafik 3.3.’de Tiirkiye ve Yunanistan’in cari
dengesinin GSYH’ye oranlar1 gosterilmektedir.

Yunanistan Turkiye

Grafik 3.3.: Tiirkiye ve Yunanistan’m Cari Denge / GSYH Oranlart
Kaynak: Tablo 3.3. ve 3.6.’dan faydalanilarak hazirlanmistir.

Iki iilkede ekonomik faaliyetlerinin devami igin dis kaynaga ihtiyag
duymaktadir. Bu yiizden 6zellikle ekonomide biiyiime donemlerinde yiiksek cari agik

oranlar1 ile karsilagilmaktadir. Tiirkiye 2011 yili haric Avrupa Komisyonu’nun
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belirledigi referans araliginda kalirken, Yunanistan yine bor¢ stokunda oldugu gibi
2012 yilina kadar referans degerini karsilayadi. 2012 ve sonraki yillarda kiiresek krizin
etkisi igerisinde Yunanistan ekonomisinin borg krizine girmesi ve buna baglh olarak
ekonomik faaliyetlerdeki yavaslama ile cari acigin diistigi sOylenebilir. 2020 yili
sonrasinda ise tekrardan yiiksek cari acik vermeye devam etmektedir. Bu ise
ekonomisinin dis soklara kars1 daha savunmasiz birakmaktadir. Tiirkiye ise cari agigin
azaltilmasi konusunda daha iyi ilerledigi yine Grafik 3.3.’de goriilebilmektedir. 2013
yili sonrasinda genel itibariyle %4’iin altinda bir oran ile ekonominin bir sorunu

olmaktan ¢ikarmaya yakin goziikmektedir.

Bor¢lanmalardan sonra iilkenin {iretkenligine bakmak adina GSYH
biiylimesine odaklanmak yerinde olacaktir. Ekonomik biiyiime, bir iilkenin bir zaman
diliminde mal ve hizmet tretiminde artis seklinde agiklanabilir. Bu a¢idan Grafik

3.4.’de Tiirkiye ile Yunanistan’in GSYH biiylime oranlar1 karsilagtirildi.

Yunanistan Tirkiye

Grafik 3.4.: Tiirkiye ve Yunanistan’in GSYH Biiyiime Oranlari
Kaynak: Tablo 3.3. ve 3.6.’dan faydalanilarak hazirlanmustir.

Grafik 3.4.’de Tiirkiye’nin GSYH biiyiimesi birkag y1l disindan Yunanistan’in
GSYH biiylimesinin iizerinde gerceklestigi goriilmektedir. Tirkiye yasadigi 2001
krizinin etkisi ile 2001 yilinda %5,8 oraninda bir 6nceki yila gore kii¢iiliirken, sonraki

yillarda ekonomisini biiylitmeye devam etti. Bir sonraki ekonomik daralmasi kiiresel
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Krizinin etkisi ile 2009 yilinda gergeklesti. Tirkiye, Grafik 3.4.’deki donem
kapsaminda 2001 ve 2009 yillar1 disinda GSYH biiylimesi gergeklestirdi. Yunanistan
ise GSYH agisinda kiiresel kriz ile birlikte daralmaya basladigi, heniliz tam manasiyla
toparlanamadig1 goriilmektedir. 2009 yilinda baglayan daralma durumu araliksiz 2013
yilina kadar devam edip, sonrasinda biiyiime gergeklestirse de kriz dncesi donemlere
tam ulasamadi. GSYH ile dogrudan baglantili kisi basit GSYH rakamlarinda da durum

benzerdir.

Yunanistan Turkiye

Grafik 3.5.: Tiirkiye ve Yunanistan’in Kisi Basit GSYH
Kaynak: Tablo 3.3. ve 3.6.’den faydalanilarak hazirlanmstir.

Grafik 3.5.°de Kkarsilastirilan iki tilkenin kisi basi GSYH rakamlar
bulunmaktadir. Yunanistan kisi basi gelir agisinda Tiirkiye’ye gore daha yiiksek
rakamlara sahiptir. 2000 yilinda Yunanistan 11.638 Dolar kisi bast GSYH’ye sahipken
Tiirkiye 4.249 Dolardadir. 2008 yilina kadar iki tilkede kisi bas1 gelirini yaklagik ii¢
katina ¢ikarmay1 basardi. 2008 yilinda kiiresel krizin bag gdstermesine paralel kisi basi
gelirlerde diisiis meydan geldi. Yunanistan, 2008 yilinda 31.695 Dolar kisi bas1 gelire
sahipken, 2020 yilinda 17.886 Dolara diistii. Tiirkiye’de ise 2008 yilinda 11.018 Dolar
kisi bagi gelir iiretilmisken, 2020 yilinda bu rakam 8.600 Dolardir. Her iki iilkenin
vatandaslarinin  gelirinin  diistiigli fakat Yunan vatandaslarinin gelirinin Tiirk
vatandaglarina gore daha fazla oranda kayip yasadigi goriilebilmektedir. Yunanistan

1990’11 yillarda Euro bolgesine giris ve giris icin Maastricht kriterleri uyum politikalari
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sayesine de hem kolay dis kaynak finansmanina eristi hem de maliyeti diisiik
finansman buldu (IMF, 2020). Bunlarin etkisi ile yiiksek biiyiime oranlar1 ve
dolayisiyla yiiksek kisi bast GSYH rakamlarina sahip oldu. Ulkesine gelen dis
finansman1 yine bor¢lanma seklinde 6deme yolunu tercih etti. 2009 yili itibariyle
ortaya ¢ikan ekonomik problemler karsisinda bu kez iilkeden sermaye ¢ikisi yasandi.
Netice de lilkeye gelen sermaye ile yatirim yapildi, ekonomik biiyiime saglandi ve
vatandasinin geliri artti. Geliri artan vatandas ise gelir artist oraninda tasarruf
saglamamas1 yatirim ile tasarruf arasindaki farki arttirdi. Bu durum cari agik seklinde
kendisini gosterdi (Kdse, 2022: 61). Yunanistan’in disaridan gelen finansmani dogru
kullanamay1p sonrasinda borg krizine girerek kazanimlarini belirli 6l¢iide kaybettigi

goriilebilmektedir.
3.3. Politik Durum Acisindan Karsilastirma

Kredi derecelendirme kuruluslari, kredi notunu belirleme metodolojilerinde
politik duruma énem vermektedir. Ulkede i¢ karisik, kiiltiirel yapi, terdr faaliyetleri,
siyasi yapi, kurumsal yapi, karar alma mekanizmalar1 gibi faktérler dogrudan

ekonomik yapiy1 etkileyebilmektedir.

Yunanistan’t 2010’11 yillarda derin ekonomik krize siiriikleyen etmenlerin
temelleri 1980’11 yillarda atildi. Sol gortisli PASOK’un se¢imle iktidara gelmesi ile
iilkede vatandaglarin refahimi arttirma amaciyla sosyal politikalar1 yogunlastirdi.
Vatandasa yonelik atilan bu adimlar ileriki yillarda agir ekonomik sonuglar dogurdu.
1990’11 yillar baglarken Yunan ekonomisi agir borgluluk durumu ile yilizlesmek
zorunda kaldi. 1990’11 yillarin ortalarina dogru PASOK politikasini degistirip Euro
bolgesine giris i¢in gereken mali disiplin, enflasyonla miicadele, devletin verimliligini
arttirmak gibi yollara yoneldi. Sonucunda ise belli bir basartya ulasip, 2001 yilinda
Euro bolgesine giris onaymi aldi. (Heneage, 2021: 224-225). Ayni donemlerde
Tirkiye’de ise serbestlesme adimlarinin etkileri hissedilmektedir. Ekonominin
hazirlanmadan  6nce mal piyasasinin, sonrasinda sermaye piyasasinin
serbestlestirilmesi ekonomik krizlere sebebiyet verdi. 1994 ve 2001 Krizlerinin
temelleri burada atildi. Serbestlesmenin yaninda siyasi belirsizlikler yine donemin 6ne

cikan diizensizliklerindendir (Akgayir, 2013:41).
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Tiirkiye 2001 krizinden aldigi ders ile GEGP’yi uygulamaya koydu. GEGP,
ekonominin aksayan yonlerinin tespit edildigi, her soruna 6zel yapisal reformun
belirlendigi kapsamli bir program 6zelligindedir. IMF’nin destegi ve gozetiminde
uygulamaya baslayan programa, 2002 yilindaki se¢imleri tek basina kazanan iktidar
partisi biiyiikk 6nem vererek sahiplendi. Halkinda programi benimsemesi, 2001 krizine
gelen siiregten kendisine diisen dersi ¢ikardi§i manasina gelebilir. Bunun yaninda
AB’ye liyelik miizakereleri, siyasi istikrar, kurumsal ve yapisal reformlar ekonomik
verilerde kendisini hissettirdi (Giilmez ve Giindogan, 2014: 85-86). Gegmisine gore
distiriilmiis enflasyon, yiiksek biiyime rakamlari, diisitk kamu borcu gibi basarilar
elde edilmesi donemin Ozelliklerindendir (Tablo 3.3.). Tim yasanan gelismelere
ragmen Tiirkiye, li¢ derecelendirme kurulusundan da yatirim yapilabilir seviyede kredi
notu alamadi (Tablo 3.2.). Buna mukabil dénemde Yunanistan’da ise Euro bolgesine
giris haberleri ve sonrasinda girisin ger¢eklesmesi sermaye akimlarimi ¢ekti fakat
devletin harcama aligkanlig1 tiim hiziyla devam etti. 2004 Atina Olimpiyatlar1 igin 7
milyar Euro biitceden harcama yapilmasi buna olabilecek en giizel 6rneklerdendir.
(Unay vd., 2016: 18-19). Bu durum kamu borg stokunun GSYH’ye orani ile cari ag1gin
GSYH’ye orani rakamlarinda kendisini gésterdi (Tablo 3.6.). Yunanistan’da yiiksek
kredi notlar1 daha fazla sermaye akisi, bu ise daha fazla harcama seklinde cereyan etti.
Devletin vurdumduymaz harcamalari girecegi bor¢ krizini hazirlarken kredi
derecelendirme kuruluglar1 adeta Yunanistan’a yiiksek kredi notu belirleme yarigina
girdiler (Tablo 3.5.). Isi, yatirimcist i¢in gelecekte meydana gelebilecek riskleri ortaya
koymak olan bu kuruluslar tiim diinyanin gozii 6niinde gergeklesen bu harcamalari,

dolayisiyla bor¢lulugu gérmezden gelmesi objektifliklerini sorgulatir niteliktedir.

2008 y1linda patlak veren kiiresel kriz bir¢ok tilkede oldugu gibi Yunanistan’da
da problemlerin bas gostermesine neden oldu. Yiiksek kamu borcunun tetikledigi
likidite krizi sonucunu IMF ve AB’den bor¢lanma ile atlatma yolunu tercih etti (Dis
Ekonomik {liskiler Kurulu, 2024: 2). Kriz devam ederken Yunan Ekonomi Bakani
gercegi yansitmayan biitce verilerini diizelteceklerini agiklamasi ile kiiresel kriz baska
bir boyuta tasidi. Bu gelisme tlizerinde kredi derecelendirme kuruluslari sanki su¢luluk
psikolojisi ile hareket eder gibi hizli ve art arda kredi notlarim diistirdii (Tablo 3.5.).

Tiirkiye ise kriz sirasinda GEGP ile ekonomik istikrar ve tek basina iktidar ile siyasi
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istikrar1 yakalayarak girdi. Bunun sonucu olarak kiiresel kriz déoneminde problem

yasamadig1 gibi kredi notunu arttirmay1 basaran bir {ilke oldu (Ak¢ayir, 2013:45).

2012 sonras1 Tiirkiye’de hem ekonomik hem de siyasi istikrari bozmaya
meyilli gelismeler yasanmaya basladi. Once MIT krizi, ardindan 2013 yilinda Taksim
Gezi Parki olaylari, daha sonra 17-25 Aralik operasyonlar1 yeni bir donemin adete
isaret fisegiydi. Her biri birbirinden biiyiik, lilkede vatandaslarin huzurunu kagiran
olaylar ekonomide de yansimalarini gosterdi. Tek hanelere hapsedilmis enflasyon
tekrar ¢ift hanelere yiikseldi, kamu borg¢ stokunun GSYH’ye oraninda artis meydana
geldi, ekonomi kiigiik biiyiime performansi gostermeye basladi (Tablo 3.3.).
Bahsedilen olaylarin devaminda belki de asil amag olan 15 Temmuz 2016 kanli darbe
girisimi gergeklestirildi. Girisim boyutunda kalan bu olay her ne kadar amacina
ulasmamus olsa da ekonomik ve politik karsiliklar meydana getirdi (Ozkan, 2023:
474). Y1l 2018’¢ geldiginde Tirkiye Cumhurbaskanligi Hiikiimet Sistemini
uygulamaya basladi. Donemin kurumlar iizerinde belirgin elestirisi ise Ozellikle
ekonomi yonetiminde sik degisimler ve kurumlarin bagimsizliginin zedelendigine dair
elestirilerdir. (Ocal ve Olgun, 2023: 112). Tiirkiye’nin kendi i¢ dinamiklerinden
meydana gelen olaylara ek 2019 yilinda baslayan ve tiim diinyay1 etkisi altina alan
Covid 19 Pandemi etkisi altina girdi. Tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de ekonomik
faaliyetler sekteye ugradi. Sosyal devlet anlayis1 geregi vatandaslarinin ihtiyaglarini
karsilamak igin devlet ekonomide daha fazla yer alip, kamu harcamalarini arttirdu.
Ardindan 6 Subat 2023 yilinda 11 ile agir yikim ile sonuglanan deprem hadisesi
yasandi. Yasattig1 acilarin yaninda yine ekonomiye ve kamu biitcesine agir yiikler
getirdi. Basliklar halinde sunulan bu gelismelerin sonuglari ekonomik tablolarda net
goriilmektedir. 2000’11 yillar1 hatirlatan enflasyon oranlari, kamu borcunun artmasi,
bliylimenin yavaslamasi, cari agik probleminin tekrar bas gostermesi ve dogal olarak
halkin refahinin diismesi seklindedir. Yasananlar karsisinda kredi derecelendirme
kuruluslar1 da 2016 yilindan sonra art arda kredi notu diisiisleri gergeklestirdi (Tablo
3.2.).

Yunanistan ise 2012 sonrast ge¢mis tecriibelerden ders ¢ikarmis

goriinmektedir. Hala hafizalarda yerini koruyan halk protestolarina ragmen kemer
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stkma politikalar1 gergeklestirildi. Halk popiilist yaklasimlarla ekonomik diizelmenin
yakalanamayacaginmi1 fark etmesi ile istikrarli bir reform siirecine odaklanildi. Bu
durum sec¢imlerde basa gecenlerden de belli olmaktaydi. Halk ile devlet arasindaki
iligkinin yeninden kurulmasi, kurumsal modernizasyonun 6n plana ¢ikarilmasi
donemin o6zelliklerindendir. Bu gelismeler ile dis imaj bir miktar da olsa diizeltildi,
yeniden dis kaynak bulunmaya basladi (Heneage, 2021: 235-239). Gelismeler
karsisinda ekonomide de bazi verilerde iyilesmeler goriilse de hala yliksek kamu borcu
ve yiiksek cari agik ger¢egi Yunanistan’in onlinde durmaktadir. Kredi derecelendirme
kuruluglart ise en ufak iyi gelisme karsisinda Yunanistan’in kredi notunu arttirmada
asla gecikmemektedir. 2015 yilindan sonra yiliksek borgluluk, diisiik biiyiime
rakamlarina ragmen art arda kredi notlarinda artisa giderek yatirim yapilabilir seviyeye

tasimiglardir (Tablo 3.5.).
3.4. Kredi Notlarinin Karsilastirilmasi

Calismamizda diinyanin ii¢ biiylik kredi kurulusu hakkinda bilgi verildi, bu
kuruluslarin kredi notu belirleme kriterlerinden se¢ilmis makroekonomik veri ve
politik durum karsilagtirilmaya c¢alisildi. Kredi derecelendirme kuruluslart kredi
notlarini belirlerken nicel ve nitel verileri kullanmaktadir. Nicel veriler sayilabilir olma
ozellikleri hasebiyle karsilastirmaya daha yatkindir. Fakat nitel veriler kredi notu
belirleyen kisi 6zelinde bakis agisina gore farkli yorumlamaya miisaittir. Calismanin
bu kisminda, kredi derecelendirme kuruluslarinin, kredi notlarinda bir haksizlik yapip
yapmadiklarini belirlemek adina, yerlesmis elestirileri goz ontinde tutarak nitel verileri
dislamadan 6zellikle nicel veriler ekseninde Tiirkiye ile Yunanistan’a veriler kredi

notlar1 analiz edilmeye calisildu.

Giintimiiz finansal piyasalarinda fon arz ile talep eden, mesafe mefhumu
olmadan bulusabilmektedir. Ozellikle fon arz eden taraf fon talep eden hakkinda
yeterince bilgi sahibi olmasi i¢in kredi derecelendirme kuruluslar1 6nemli rol
oynamaktadir. Fon talep eden agisindan ise kendisini anlatabilme/tanitabilme, daha
fazla sermaye sahibine ulagabilme imkanina kredi derecelendirme kuruluslari
vasitasiyla sahip olmaktadir (Karagél ve Mihgiokur, 2012:23). Kredi notlarinin

iilkenin borglanma ¢esidi ve maliyeti tlizerinde etkileri bulunmaktadir. Kredi
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derecelendirme kuruluglar1 bilgi toplayip, isleme fonksiyonlariyla yatirimeiya
dogrudan etkide bulunabilmektedir. Yonlendirme kabiliyetleri, kredi notlar1 araciligi
ile bir iilkeye avantaj baska bir iilkeye dezavantaj seklinde donebilmektedir. Ozellikle
gelismekte olan iilkeler dogrudan yabanci yatirimciy: tesvik etmek, derinligi artmis
sermaye piyasalarina sahip olmak ve kamu sektorii mali seffafligin artmasi gibi

faydalar1 bulunmaktadir (Elkhoury, 2008: 8-9).

Kredi derecelendirme kuruluslari kimi y1l hi¢ not degisikligine gitmezken kimi
yil birden fazla not degisikligi agiklayabilmektedir. Iki iilkenin kredi notlarini sekle
dokebilmek i¢in ilgili iilkenin 1 Temmuz tarihinde sahip oldugu kredi notu baz alindu.
Tiirkiye ile Yunanistan’in Moody’s sirketinden aldiklar1 kredi notlar1 Grafik 3.6.’da

gosterilmektedir.

Moody's Kredi Notlan (1992-2024)
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Grafik 3.6.: Tiirkiye ve Yunanistan’in Moody’s Sirketinden Aldiklar1 Kredi Notlar
Kaynak: Tablo 3.2. ve 3.5.’den faydalanilarak hazirlanmistir.

Iki iilkede 1992 yilinda yatirrm yapilabilir seviyede not aldign goriilmektedir.
Yunanistan Baal, Tiirkiye ise Baa3 seviyesinde kredi notu belirlendi. Bu yillarda yeni
sermaye piyasasini serbestlesmis Tiirkiye ile AB iiyesi fakat Euro bolgesine girme
istegi igerisindeki Yunanistan’in hem ekonomik istikrar hem de yatirimlar1 yonetmek
icin dis finansmana ihtiyacinin fazla oldugu yillardir. Hemen ertesi yil Tiirkiye’nin
kredi notu Ba3 seviyeye indirildi. Bu duruma salt not indirimi goziiyle bakmamak

gerekir ¢ilinkii bahsedilen seviye iilkenin spekiilatif ilan edilmesidir. Sermaye gelmesi
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bir yana sermaye ¢ikislar1 yasanacak, gelen sermayenin de maliyeti yiikselecektir.
1994 yilinda Yunanistan’in notu Baa3 seviyesi ile yatirim yapilabilir seviyesini
korudu. 1Iki iilke arasinda ileriki donem makroekonomisini etkileyecek
avantaj/dezavantaj donemi basladi. 1997 senesine gelindiginde Tiirkiye’nin notu
diisliriiliirken, Yunanistan’in notu yiikseltildi. Bahsi gelen y1l Tiirkiye’nin 1994 krizi
sonrasi toparlanma g¢abalar1 ve siyasi ¢alkantt donemlerine denk gelirken Yunanistan
i¢in ise Euro bolgesine girme beklentilerinin hakim oldugu dénemdir. 1997 yilindan
2005 yilina kadar Tiirkiye’nin Kredi notu sabit kaldi. Yunanistan ise bu donemde Al
seviyesine kadar yiikseldi. Yunanistan kredi notu yiikselisi, Euro bdlgesine giris
beklentisi, 2002 sonrasi ise Euro bolgesine girisin avantajlarint yasadi. Bu durum
GSYH biiyiime oranlar1 ile kisi bas1 GSYH rakamlarmin yiikselisinde
goriilebilmektedir (Tablo 3.6. ve Grafik 3.4. ve 3.5.).

1990 ile 2000 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin yagadigi krizler, siyasi ¢alkantilar ve
ekonomik durum, Yunanistan’in ise AB ve Euro bdlgesine giris gelismeleri, girise dair
ekonomi programlarinin ekonomik verilere yansimasi itibariyle bu not seviyeleri
anlayisla karsilanabilir. 2000 yil1 sonrasi ise kredi derecelendirme kuruslarini bu

donem kadar masum gormek pek miimkiin olmayacaktir.

S&P Kredi Notlan (1992-2024)
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Grafik 3.7.: Tiirkiye ve Yunanistan’in S&P Sirketinden Aldiklar1 Kredi Notlar1
Kaynak: Tablo 3.2. ve 3.5.’den faydalanilarak hazirlanmigtir.
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1990 ile 2005 yillart arasinda yine ayni olmasa da benzer bir gelisim S&P
derecelendirme kurulusunun kredi notlarinda da goriilmektedir. Her ne kadar ilk basta
Tiirkiye’nin kredi notu Yunanistan’in tizerinde belirlense de Tiirkiye’nin 1994 yilinda
yasadigi krize gidis yolunda yiiksek borg¢ ve enflasyon agmazi nedeniyle kredi notunda
keskin bir diisiis yasandi. O kadar ki kimi ¢evrelerce 1994 krizinin bir sebebinin de
kredi notlarindaki ani ve hizli diisiis gosterdi (Giinal, 2019: 153). S&P tarafindan
Yunanistan’a 1992 yilinda BBB- diizeyinde belirlenen kredi notu, 1998 yilina kadar
devam etti, 1998 yilinda sonra 2004 yilina kadar siirekli kredi notlarinda artislar
gerceklestirildi.

S&P tarafindan 1994 ile 2003 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye B ile B- araliginda
kredi notlar1 verildi. 2001 krizi sonrasi ekonomide istikrar paketinin devreye girmesi,
AK Partinin tek basina iktidar olarak uzun yillar sonra iilkeye siyasi istikrarin gelmesi,
istikrar programiyla bir¢ok olumlu reform paketlerinin devreye alinmasi gibi
geligsmeler karsisinda yalnizca 2005 yilina kadar BB- diizeyine kadar arttirildi. BB-
kredi notu 2009 yilina kadar devam edip, 2010 yilinda BB seviyesinde kredi notu

belirlendi.

S&P Yunanistan’a ise 2003 ve 2004 yillarinda A+ kredi notu uygun gordii.
Oysa bahsedilen yillar kiiresel kriz ile birlikte tarumar olacak bir ekonominin
belirtilerinin goriildiigl yillardi. Bir kredi derecelendirme kurulusunun temel goérevi
bor¢lunun yiikiimliiliiklerini tam ve zamaninda yerine getirebilme riskini 6lgmesiydi.
S&P 2012 yilma gelindiginde Yunanistan’a, tim borglar1 olmasa da bir kisim
borglarinin 6deyemez durumda oldugu manasina gelen SD kredi notu verecektir

(Tablo 3.5.).
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Fitch Kredi Notlari (1994-2024)

—e— Yunanistan
—a— Turkiye

=
2

o
=
=

L
>3

O I 2% 000
R S
RO IO 0 I

N N i N s A T N A
NN S SN R S R A S N S S S LR S LA SN A A e

Tarih

Grafik 3.8.: Tiirkiye ve Yunanistan’in Fitch Sirketinden Aldiklar1 Kredi Notlar1
Kaynak: Tablo 3.2. ve 3.5.’den faydalanilarak hazirlanmistir.

Uc kredi derecelendirme sirketi de Yunanistan’a kiiresel kriz ¢ikana kadar
yatirim yapilabilir, hatta krizin hemen baslangicina kadar A diizeylerinde kredi notu
verdi. Bu not ile yatirimcilara bu tilkenin borglarini karsilamasinda sorun olmayacagini
iddia etmektedir. Bu sayede Yunanistan, bu kredi notlarina sahip olmayan iilkelere
gore bol miktarda ve ¢cok daha ucuz finansman imkanina kavustu. Oysa kriz oncesi
Yunanistan’in cari agik ve kamu borg stokunun GSYH’ye oranina bakildiginda (Tablo

3.6., Grafik 3.2. ve 3.3.) bir sok karsisinda diisebilecegi durum goriilebilmektedir.

Calismada karsilastirma yontemi kullanildigindan 2008 krizi  Oncesi
Tirkiye’nin de ekonomik ve politik durumunu ortaya koymakta fayda bulunmaktadir
(Tablo 3.3., Grafik 3.2. ve 3.3.). Maastricht kriterlerinin de ¢ok altina inmis bir Kamu
Bor¢ Stoku/GSYH orani, Avrupa Komisyonu tarafindan belirlenmis Cari A¢ik/GSYH
oranin altinda bir cari agik oran1 bulunmasina ragmen yatirim yapilabilir seviyenin ¢ok

altinda kredi notu degerlemesi yapildu.

Grafik 3.6., 3.7. ve 3.8.’de bulunan Tiirkiye ve Yunanistan igin ii¢ biiyiik
sirketin kredi notlarinin grafiginde 2008, 2009 ve 2010 yillari, dnceleri verilen notlarin
adil olmadigin1 anlatmasi ag¢isindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Cok sayida iilkenin

krizin beraberinde getirdigi sorunlarla miicadele ettigi bir ortamda Tiirkiye’ nin kredi



107

notu lg¢ sirket tarafinda da arttirildi. Ayn1 donem araliginda A diizeylerinde kredi
notuna sahip Yunanistan’in kredi notu C diizeylerine kadar indirildi, hatta bazi
zamanlarda SD ve RD kredi notlar1 uygun goriildii (Tablo 3.5.). Onceden ¢ikabilecek
riskleri belirlemekle gorevli bu kuruluslarin A diizeyinde kredi notundan 3-4 yil
icerisinde hizli bir not diisiisii ile C diizeylerine inmesi aslinda ilk basta verdikleri

notlarin sorgulanmasini beraberinde getirdi.

2010’1u yillar ve sonrasinda fiyat istikrarini biiyiik 6lgiide saglayan, kamu borg
stoku ve cari agik gibi verilerinde de iyilestirmeler gerc¢eklestiren, ekonomik biiyiime
yaratabilen Tiirkiye’nin kredi notu Moody’s tarafindan ancak 2013 yilinda Baa3, Fitch
tarafindan 2012 yili sonu itibariyle BBB- diizeylerinde yatirim yapilabilir seviyeye
getirildi. Buna karsilik S&P tarafindan ise yatirim yapilabilir diizeye getirilmedigi
goriilmektedir. Yatirim yapilabilir seviyeye getirilse de verilen notlarin yatirim
yapilabilir seviyenin en alt diizeyi oldugu dikkatlerden kagmamaktadir. 1990’11 yillarin
sonlarina dogru gercgeklestirdigi birtakim gelismeler dogrultusunda Yunanistan igin
hizli not artislarinda imtina etmeyen bu kuruluslar, s6z konusu Tiirkiye oldugunda

benzer yaklagimlar sergilememislerdir.

2008-2010 yillar1 arasinda Yunanistan, Ispanya, Rusya ve Portekiz gibi
ilkelerin aralarinda bulundugu 40 iilkenin kredi notu diistiriiliirken, Tirkiye’nin de
aralarinda bulundugu 14 iilkenin kredi notu arttirildi (Ak¢ayir, 2013: 45). Bu denli
biiyiik bir kriz doneminde notu arttirilacak kadar ekonomik ve politik durumu saglam
olan bir iilkenin yatirim yapilabilir seviyede dahi olmayan kredi notu, séz konusu

kuruluslarin objektiflik agisindan sorgulanmasini beraberinde getirdi.

Tiirkiye’ye 2012 sonrasi yatirim yapilabilir seviyede not veren Moody’s ve
S&P, 2016 yil1 itibariyle kredi notunu tekrar spekiilatif seviyeye indirdi. Burada 2016
yilinda yasanan kanli darbe girisimi, Covid 19 Pandemisi, son yillarda Merkez
Bankasi’nin politikalar1 ve enflasyonist siirecin etkili oldugu diistiniilmektedir. 2024
yili itibariyle Tiirkiye’nin ii¢ kredi derecelendirme kurulusundan da yatirim yapilabilir
seviyede kredi notu bulunmamaktadir. Fakat 2024 yilinda %158,2 oraninda kamu borg
stoku / GSYH orani, %6,40 cari agik / GSYH oranina sahip Yunanistan, S&P ve
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Fitch’ten yatirim yapilabilir seviyede, Moody’s’den ise yatirim yapilabilir seviyenin

bir alt notu olan Bal seviyesinde kredi notu aldu.

Tiirkiye 2024 yilinda Fitch’den B+, Moody’s’den Bal ve S&P’den B+ kredi
notlarina sahiptir. Fitch verdigi bu notu 1997, 1998, 1999 yillarinda da verdi. Bir
anlamda Tiirkiye’nin yilikiimliiliiklerini yerine tam ve zamaninda getirme riski 2024
yili ile 1997, 1998, 1999 yillarinda aymi oldugu kabul edilmektedir. Oysa gerek
ekonomik gerek politik durum agisinda iki donem birbiri ile kiyaslanamaz derecede
farklhidir. Diger iki sirkette de benzer bir durum s6z konusudur. Yine ii¢ sirketin
verdikleri kredi notlarina Grafik 3.6., 3.7. ve 3.8.’den bakildiginda Tiirkiye’nin kredi
notlarinin genel manasiyla spekiilatif tarafta, dar bir koridorda gittigi goriilmektedir.
Ne yiikselmesi ne de fazlaca diismesi gerceklesmemistir. Bu durum, bu satirlarin
yazarmin iniversite yillarinda bir ders esnasinda bir hocasinin su sézlerini aklina
getirmistir; “Evladim, Tirkiye ekonomisinin ne yukari ¢ikmasini ne de batmasini

isterler, hep belli bir kanalda hareket etmesi asil istekleridir.”

Kredi derecelendirme kuruluslart krizi onceden tahmin etmede basarisiz
olmuslardir. Krizini bas gostermesi ile art arda kredi notlarin1 hizli sekilde diistirmeleri
ise krizini derinlesmesine katki sundugu sik dile getirilen elestirilerdendir. Hem 1998
Aysa krizi hem de 2008 kiiresel kriz zamaninda bu hizli diisiisler krizini ciddi
boyutlara ulagmasi elestirilerin 6rnekleri olarak gosterilmektedir. Kriz baslarinda
kiiciik sermayelerin geri cekilmesi alim ile satim marjlar1 arasindaki makasin
acilmasina neden olurken bunun iizerine birde kredi notlarinki diisiis daha biiyiik
sermaye c¢ikiglar1 ile sonuglanmaktadir. Bakildiginda problemin birbirini besleyen
sekilde bliylidiigii goriilebilmektedir (Suadiye, 2006: 11). 2008 krizi zamaninda bu
durum Yunanistan’in bagina geldi. Grafik 3.1., 3.2. ve 3.3.”de goriilebilecegi gibi kriz
oncesi yliksek kredi notu bulunan Yunanistan, sermaye ¢ikislari ile borcunu ¢evirmede
zor duruma diismesi, hizli ve yiiksek boyutlarda kredi notu diisiisii getirdi, bu durum

ise daha fazla sermayenin ¢ikisi ile lilkeyi daha zor durumda birakti.

Her ne kadar kredi notlar1 hakkinda elestiriler bulunsa da dis finansmana
ithtiyact olan Tiirkiye’nin kredi derecelendirme kuruluslarindan yatirim yapilabilir

seviyede kredi notu almasi biiylik 6nem tasimaktadir. Covid 19 Pandemisi sonrasi
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tilkede uygulanan ekonomik program makroekonomik verilerde bozulmalar seklinde
karsilik buldu. Yeni ekonomi yonetiminin basina getirilen Mehmet Simsek’in gorevi
devralirken “Rasyonel bir zemine donmek disinda bagka bir segenek kalmamistir”
seklinde sozleri (Euro News, 2023) aslinda bir onceki donem ekonomi politikasi
hakkinda bilgi vermektedir. Tiirkiye’ nin tekrar yiiksek kredi notlari almasinin yolu
diisiik enflasyon, diisiik borgluluk, yiiksek biiyliime yani ekonomik istikrar ile dogru
karar alabilen kurumlar ve yetkililerden gegtigi diistiniilmektedir. 2024 yilinda {i¢
bliyiik kredi derecelendirme kurulusundan not artis1 alan Tiirkiye i¢in yine Mehmet
Simsek’in “Makro finansal istikrarimizi gili¢lendiren ve dayanikliligimizi artiran
programimiz sayesinde 2024 yilinda 3 biiyiik kredi derecelendirme kurulusundan not
artirrmi alan tek iilkeyiz” s6zleri (Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbagkanligi Yatirim
Ofisi, 2024) ge¢mis donemde bir takim rasyonel olmayan politikalarin uygulandigini

fakat bunlar1 yeni program ile diizeltilmeye basladigini ifade eder niteliktedir.
3.5. Alternatif Yaklasimlar ve Diizenlemeler

Kredi derecelendirme kuruluslart birey, kurum ya da iilkenin ileride
yiikiimliiliiklerini tam ve zamaninda yerine getirememe risklerini, nitel ve nicel verileri
kullanarak belirli bir metodoloji ile belirleyip sonucunda kredi notu tayin etmektedir.
Yaptig1 raporlama fon talep eden hakkinda yeterince bilgisi bulunmayan yatirimciya
dogrudan yon gostermektedir. Yatirimer basit sekilde sunulmus raporlar ve harf notlar
ile yatirrmin1 yonlendirmektedir. Fakat Asya, Latin Amerika ve 2008 kiiresel kriz gibi
cogu krizde bu kuruluslar 6nceden reaksiyon gosterip yeterli ve dogru bilgiyi
sunamadilar. Yiiksek kredi notu bulunan sirket veya lilke krizin baglamasi ile kisa
sirede O0deme zorluguna girdigi goriildii. Vaktinde wuyar1 mekanizmasini
calistiramamasinin yaninda bir de problemlerin bag gdstermesi ile hizli ve art arda not
indirimleri taraf iilke veya sirket i¢in durumu daha i¢inden ¢ikilamaz bir hale soktu.
Uluslararas1 Odemeler Bankasi, IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararas1 kuruluslar
Asya krizi hakkinda oOnceden wuyarida bulunmadiklari gerekcesiyle kredi
derecelendirme kuruluslarini sugladilar (Aksoylu, 2016: 655).

ABD kongresinde de kredi derecelendirme kuruluslarina suglama/elestiri geldi.

Temsilciler bagkani ve bazi kongre iiyeleri Fitch, Moody’s ve S&P tarafindan morgage
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destekli menkul kiymetlere verilen kredi notlarini incelediler. inceleme sonunda sirket
yetkililerinin kendi kisisel yatirimlarinin bulundugu menkul kiymetlere bilingli yiiksek
not verdikleri, yatirimcilart degil kendi kisisel ¢ikar ve menfaatleri dogrultusunda
hareket ettikleri kanisina varildi (Ulusoy ve Yilmaz, 2017: 68). Bu tip elestiriler
odagindan bu kuruluslar ve ¢alisma yontemleri dogrultusunda birtakim alternatifler

tartisilmaya bagladi.

Diinya menkul kiymet diizenleyicilerinin ¢ati kurulusu seklinde faaliyet
gosteren Uluslararas1 Menkul Kiymetler Komisyonlar1 Orgiitii (International
Organization of Securities Commissions—IOSCO)  bulunmaktadir.  Kredi
derecelendirme kuruluslarina elestirilerin artmasia paralel I0OSCO’ya ilgi artti.
IOSCO, diinyada menkul kiymet diizenleyicilerini bir araya getirmekte, standart ve
ilkeler belirlemektedir. Diinya finansal piyasasinin %95°1 {iyelik vasitasiyla IOSCO
tarafindan diizenlenmektedir. Uyelerine yatirimcinin korunmasi, piyasalarin adil ve
verimli olmasi, finansal istikrar seklinde ti¢ temel hedef bulunmaktadir

(https://www.iosco.org/v2/about/?subsection=about_iosco).

I0SCO’nun Menkul Kiymetler Diizenlemesinin Amaglar1 ve ilkeleri baslikli
temel belgesinin 22. ve 23. maddeleri kredi derecelendirme kuruluslari ile ilgilidir. 22.
maddede diizenleyicinin kredi derecelendirme kuruluslarinin yeterli diizeyde denetime
tabi tutulmasi, 23. maddede ise yatirimcilara analitik ve degerlendirme hizmeti sunan
diger kuruluslarinda denetim ve diizenlemeye tabi tutulmasit ilke olarak
benimsenmistir. 22. maddeye gore diizenleyici otorite kredi derecelendirme
kuruluslarint siirekli kayit edip gozetim altina almasini istemektedir. 23. maddede ise
piyasaya bilgi saglayan diger bilgi ekosisteminin kayit ve gézetim altinda bulunmasi

gerektigini belirtmistir (I0SCO, 2017: 9).

Ayrica 10SCO, kredi derecelendirme kuruluslarinin davraniglarinin temel
ilkelerinin yer aldig1 bir rehberde yayimladi. Ik kez 2004 yilinda yayinlanan rehber,
kiiresel kriz etkisiyle 2008 yilinda ve son olarak 2015 yilinda revize edildi. Ilkelerin
temelinde (i) derecelendirmenin kalitesi ve biitiinliigii (ii)) bagimsizlik ve ¢ikar
catismalarindan kaginma, bagimsiz ve tarafsizligin1 zedeleyebilecek veya zedelenme

goriiniimii verebilecek faaliyetlerden uzak durma (iii) yatirimci ve ihraggilara karsi
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sorumluluklar (iv) gizli bilgilerin korunmasi kistaslari bulunmaktadir (I0OSCO, 2015:
1-2). Tirkiye’de kredi derecelendirme IOSCO ilkeleri, AB direktifleri ve SPK
tarafindan tespit edilen ihtiyaglar ¢ergevesinde faaliyetlerinde bagimsiz, tarafsiz,
kaliteli ve ¢ikar catismasindan uzak sekilde faaliyet gosterilmesi hususunda diizenleme

yapildi (https://spk.gov.tr/kurumlar/derecelendirme-kuruluslari/tan itim-rehberi).

Avrupa Komisyonu’nun kurdugu Avrupa Menkul Kiymet Diizenleyicileri
Komitesi (Commitee of European Securities Regulators — CESR) kiiresel kriz sonrasi
derecelendirme faaliyetlerinde rekabetin arttirilmasi, ¢ikar ¢atismalarinin 6nlenmesi,
kayit ile gozetim faaliyetinin arttirilmast ve seffaflagtirilmasi talep edildi. Bu
gergevede Avrupa Komisyonu tarafindan ESMA kuruldu (Karagél ve Mihgiokur,
2012: 29-30).

Avrupa Komisyonu (2015) tarafindan hazirlanan raporda yine kredi notlarina
alternatif yaklagimlar gelistirildi. Yatirimeilarin igsel kredi riski Olgiitleri ile digsal
kredi riski ve derecelendirmesi yaklasimlari belirlendi. I¢sel kredi riski varliga, piyasa
katilimcilarinin - uzmanhgina, sektére ve katilimcilarin  biiytlikliigiine gore
degisebilmektedir. CAMELS Metodolojisi olarak isimlendirilen yOnteme gore
yatirimel, nitel ve nicel verileri g6z oniinde tutarak sermaye yeterliligi, varlik kalitesi,
yonetim yetkinligi, karlilik, likidite ve hassasiyet parametrelerini kullanarak riski
belirlemektedir. CAMELS kisaltmasi parametrelerin  Ingilizce adlarinin  bas
harflerinden olusmaktadir. Dissal kredi riski ve derecelendirmesinde ise CDS primleri,
tahvil fiyatlandirma bilgileri ve hisse senedi fiyatlar1 analiz edilerek risk

belirlenmesidir (European Commission, 2015: 39-46).

Kiiresel kriz sonrasi kredi derecelendirme kuruluslarinin hem basarisiz kredi
notlar1 hem de kredi notu diisiisii sonras1 krizin derinlesmesine verdikleri katkilar
nedeniyle G-20 toplantilari, AB Maliye Bakanlar1 Zirveleri ve merkez baskanlari
toplantilarinda konu giindeme getirildi. Kredi notlarina bagimliligin azaltilmasi,
denetimin arttirilmasi ve seffaflik ilkeleri ekseninde diizenleme yapilmas gerekliligi

tizerinde durulmaktadir (Karagol ve Mihgiokur, 2012: 30)
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Kredi notlarina bir alternatif ise CDS primleridir. Temel mantigi bir
sigortalama islemidir. CDS primleri de sigorta primidir. Yiikiimliiniin temerriide
diisme riskinin sigortalanmasidir. CDS primleri donemsel vadelerle, bir islemi
sigortalayan sigortactya ddenen iicrettir. Yatirimet yaptig yatirimi sigortalatir ve eger
donem sonunda borcu O0denmezse sigortacidan borcunu tahsil etmektedir. CDS
primleri 1995 yilinda JP Morgan tarafindan tanitilmis ve kredi derecelendirme
kuruluslarinin kriz zamaninda aldiklar elestiriler ile piyasada kendisine yer buldu.
Sigorta mantig1, eger lilkenin temerriit riski artarsa primler artmakta, eger risk azalirsa
primler azalmaktadir. CDS primleri serbest piyasa kosullarinda meydana geldigi i¢in
ekonomik ve politik gelismelere karsi daha hassastir. Kredi derecelendirme
kuruluglarinin aksine daha hizli reaksiyon gostermektedirler (Ulusoy ve Yilmaz, 2017:

69-70).

Alternatif iiretme ¢abalarinda devletler veya uluslararasi kuruluslarin yaninda
bir takim kisisel ¢alismalarda bulunmaktadir. Columbia Business School'dan Prof.
Doron Nissim, halka a¢ik muhasebe ve piyasa verilerini kullanarak Sentetik Kredi
Notlarin1 (Synthetic Credit Ratings) olusturmustur. Modelde, bir sirketin karlilik,
kaldira¢ orani, volatilite ve biiyiikliikk gibi kriterleri degerlendirilmekte ve sonucta
kredi derecelendirme kuruluslarinin bulduklar1 sonuglara yakin veriler elde edilmistir.
Sirket hakkinda yerlesmis kredi derecelendirme kuruluslarinin kredi notu
degisikliklerini aylar oncesinde tahmin ettigi goriilmiistiir (Columbia Business School,
2024).
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Sermaye piyasalar1 basta olmak {iizere diinyada yasanan serbestlesme
hareketleri ile yatinmlar uzaklik fark etmeden dolasmaktadir. Dolasimdaki hiz ve
hacim ise serbestlesme etkisi ile artmigtir. Ulkeler ise bu dolasan sermayen pay alarak
tiretim, yatirim veya tiiketim gibi ekonomik faaliyetlerini finanse etme gayreti
icerisindedir. Ozellikle gelismekte olan veya az gelismis iilkelerde gergeklestirilmek
istenen yatirimlart karsilayacak tasarruf bulunmamaktadir. Yatirim ile i¢ tasarruf

arasindaki fark ise dis kaynak yoluyla kapatilmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin degerlendirmeleri yoluyla finansman
talebinde bulunan iilke, sirket veya birey kendini tanitma firsati bulmaktadir. Aksi
halde diinyanin bir noktasinda bulunan yatirimei, bagka bir noktasinda fon talep
edenden haberinin olmasi ¢ok kiigiik bir ihtimaldir. Haberdar olsa dahi hakkinda
yeterince bilgi sahibi olmadig1 ihraggiya yatirim yapmasi ¢ok da beklenebilecek bir
hareket degildir. Derecelendirme faaliyetleri ile ihrage ile yatirnmer arasindaki bilgi
sorununun ortadan kalkmasi beklenmektedir. Bu sayede ihrac¢i i¢in ¢esitlendirilmis
sermayeye erisim, yatirimcei igin ise istedigi risk seviyesine gore yatirim yapabilecegi

bir¢ok finansal enstriiman ortaya ¢ikabilecektir.

Kredi notlar1 finansmanin maliyetini de dogrudan etkileyebilmektedir. Iyi
diizeyde alinmis bir kredi notunun karsiliginda yatirimer sayisi, dolayisiyla sermaye
hacmi artacagi i¢in sermayenin maliyeti olan faiz oranini da diisiirecektir. Diisiik kredi
notu durumunda ise yatirimer sermayesini vermek igin daha yiiksek faiz isteyecek, bu
durum ise maliyetin artmasi ile sonuglanacaktir. Bu yiizden kredi notlarinin seviyeleri

tilkelere avantaj veya dezavantaj yaratmaktadir.

Yatirnmcilar agisindan yatirim yapacagi yer hakkinda bilgi sahibi olmak ve
alacag riskin seviyesini tespit etmek onemlidir. Ulkelerin; karmasik yasalari ve
blirokrasisi, politik ve ekonomik verileri, rekabet durumu gibi faktorlerin tamami
hakkinda yeterince bilgi edinmenin hem zaman kaybi1 hem de maliyeti yiiksektir.
Yatimci ile ihrager arasindaki bilgi asimetrisini kredi derecelendirme kuruluslarinin

gidermesi beklenmektedir. Alaninda uzman ¢alisanlarinin hazirlayip, agikladiklar
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raporlar ile yatirimciya istedigi bilgileri kisa siirede, basit sekilde bu kuruluslar

saglamaktadir.

Yatirnmeinin bu kuruluglardan temel beklentisi, alacagini tam ve zamaninda
tahsilin etmede karsilagabilecegi risklerin belirlenmesidir. Diger bir deyisle; yatirimci
kredi derecelendirme kuruluslarinda dogru, seffaf, tarafsiz ve zamaninda, bor¢lunun
O0deme kapasitesini yansitan bilgi talep etmektedir. Bu bilgileri elde ettikten sonra ise
benzerleri ile karsilastirma yaparak, kendi risk kapasitesi dogrultusunda yatirimini

yonlendirebilmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluglar1t 0Ozellikle kriz donemlerinde temel
fonksiyonlarii yerine getiremedigi yoniinde elestirilmektedir. 2008 kiiresel krizi
oncesi yliksek kredi notlar1 verdikleri bazi1 sirket veya iilkeler, kriz bas gostermesi ile
borglarini tam ve zamaninda 6deme konusunda zorluklar yasadi. Zamaninda uyari
fonksiyonunu yerine getiremedigi gibi zorluklar bas gostermesi ile art arda kredi
notlarin1  diistirmesi ise bu kez bor¢luyu daha zor duruma sokarak Krizin

derinlesmesine neden oldugu yoniinde elestirilmektedir.

Kimi tilkelere hak etmedikleri halde yiiksek kredi notu verdigi kimi iilkelere
ise hak ettigi halde kredi notunu yiikseltmedigi yoniinde elestiriler de bulunmaktadir.
Kiiresel kriz 6ncesi Yunanistan’in yiiksek bor¢luluk durumu, dis bir etkinin ortaya
¢ikmasi halinde ekonomik dengeleri bozabilecegi belli iken ii¢ kredi derecelendirme
kurulusundan da yiiksek kalite seviyesinde kredi notuna sahipti. Tiirkiye ise 2001
krizinden sonra uyguladigi istikrar programlari sayesinde ekonomisinin istikrari, 2002
yilinda itibaren siyasi istikrar saglamis bir lilke olmasina ragmen kayda deger bigimde

yatirim yapilabilir seviyenin alt diizeyinde bile kredi notuna ulagamadi.

Tiirkiye ile Yunanistan’a verilen notlarin, iki iilkenin makroekonomik ve
politik verileri ekseninde incelendigi bu ¢alismada da elestirilerin dayanak notlarina
benzer veriler elde edilmistir. Kriz baslayip, problemler bas gosterdiginde tiim borglari
olmasa da bazi borglarin1 6deyemedigi manasina gelen SD ve RD diizeyinde not alan

Yunanistan, krizin hemen oncesinde diisiik risk seviyesi, yiiksek kalite not manasina



115

gelen A seviyelerinde kredi notu bulunmasi kredi derecelendirme kuruluslarinin

basarisizligin gostergesi oldugu diisiiniilmektedir.

Kiiresel kriz 6ncesi ve sonras1t donemde Tiirkiye i¢in ise durum, Yunanistan’a
gore cok farkli cereyan etmistir. Kriz 6ncesi spekiilatif not seviyelerine sahip Tiirkiye,
kriz doneminde problem yasamadigi gibi makroekonomisini daha da giiclendirdi.
Krizinin etkilerinin devam ettigi 2008 — 2010 yillar1 arasinda kredi notu yiikselen
diinyadaki 14 tilkeden biridir. Bir tarafta kriz dncesi yiiksek kalite seviyesinde kredi
notuna sahip Yunanistan kriz ile darbogaza girip 6demelerini gergeklestiremeyecek
duruma diiserken, diger tarafta kriz 6ncesi de sonrasi da spekiilatif kalitede nota sahip
Tiirkiye’nin higbir borcu temerriide diismemis hatta ekonomisini biiyiitmeye devam
ettigi goriilmektedir. Bu iki resim arasindaki fark cifte standardin gostergesi

niteliginde sayilabilir.

Kredi notlar1 hesaplanirken nicel ve nitel veriler belirli metodoloji ile
kullanilmaktadir. Nicel veriler sayilabilir nitelikte iken nitel veriler sayilamayan,
kisinin bakis acis1 ile degisme potansiyeli barindirmaktadir. Kredi derecelendirme
kuruluslar1 da metodolojide kullandiklar1 parametrelerin nasil olustugu, agirligin ne
oldugu gibi bilgileri paylasmayi siirekli reddetmektedir. Giiniimiiz finans sisteminde
bulunduklar1 konum diisiiniildiigiinde belli kesimlerin kullanisli aparati olabilecekleri

elestirileri her daim varligini1 koruyacaktir.

Verdikleri hatali notlar ile yatirimcilar1 zarara ugratan, hak ettiginden diigiik
not alanlar1 da ucuz ve bol sermayeden mahrum eden kredi derecelendirme kuruluslari,
olusturduklar1 eksik piyasa kosullarinda herhangi bir ceza ile karsilasmadan istekleri
dogrultusunda hareketlerine devam ettigi goriilmektedir. Elestirilerden ders ¢ikarmak
gibi bir isteklerinin bulundugunu sdylemekte su anki durumda gii¢ goziikmektedir.
Fakat uluslararasi camia kiiresellesmenin son derece hizli ilerledigi giiniimiizde,

piyasadaki bu aksakliga alternatif liretme ¢abasini hizlandirmaktadir.

Tiirkiye agisindan ise tiim olumsuzluklara ragmen hentiz yerlerine alternatif bir
sistem kurulmadik¢a ve dis finansmana ihtiyag devam ettigi siirece ekonomi biliminin

gerekleri dogrultusunda diisiik kamu borcu, diisiik cari agik, diisiik enflasyon, yiiksek
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ekonomik biiylime, saglikli isleyen kurumlar, siyasi istikrar saglayarak kredi notlarinin
yiikseltmesi amaglanmalidir. Sonucunda kredi derecelendirme kuruluslart yine
Tirkiye’nin hak ettiginden daha diisiik kredi notu vermis olsa bile ekonomik ve siyasi
istikrarin kazanilmasi ile halkin refahi yikselecektir. Bu yiizden kredi notunu
yiikseltecek adimlar siki sikiya takip edilmesi Tiirkiye’'nin menfaatine olacagi

diistiniilmektedir.

Tiirkiye gibi dinamik niifus yapisina sahip gelismekte olan bir iilkenin diinya
ekonomilerinde st liglere tirmanmasi i¢in dis finansman kaynagina ihtiyaci devam
edecektir. Dis finansman ihtiyacini azaltmaya doniik ihracatin arttirilmasi, yurt ici
tasarruflarin yiikseltilmesi, yurt i¢indeki sermayenin disartya kagmasini Onleyecek
politikalarin gelistirilmesi gibi ekonomik onlemler bu kuruluslara bagimlilig1 bir
miktarda olsa azaltabilecektir. Yerine alternatif tretilmesi i¢in ise llke i¢indeki
girigsimlerin desteklenmesi, bu alana yonelik egitim faaliyetlerinin arttirilmasi,
akademik camiada tartigilmasinin saglanmasi, diizenleme veya denetleme gibi
uluslararas1 camiada c¢ikabilecek yenilikler yakindan takip edilerek katilim

gosterilmesi fayda saglayabilecektir.
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