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KREDI DERECELENDIRME

ismail PAMUK m

1 -GiRiS

Kredi derecelendirme (rating), en genel tani-
mi ile bir kurulusun finansal yudkamlaliklerini
zamaninda yerine getirip getiremeyecegi hakkin-
da verilen bagimsiz bir gorustir. Derecelendir-
me, bir menkul kiymeti alma, satma veya elde
tutma onermesi; denetim; hile, sahtekarlik ihti-
malinin degerlendirilmesi; hentz gergeklesme-
mis olaylarin tahmini; tahvil fiyatlari hakkinda yo-
rum; temerrit olasihginin ytzdesel ifadesi degil-
dir, sadece kredi riskinin degerlendirilmesidiri

Kredi derecelendirme, bor¢lunun anapara ve
faiz yakamlaluklerini 6deme kabiliyetini zama-
ninda ve tam olarak yerine getirip getiremeyece-
gini dlgen bir aractir. Ozellikle 6deme istegi ve
kabiliyeti derecelendirmenin en énemli konulari-
dir. Bu amacla dereceler, belli kriterlere dayana-
rak notlandirma yaparak ve bu dogrultuda arzu

edilen konularda elde edilen verileri, sistematik

MVergi Denetmeni

bir dizenlemeye tabi tutmak ve performanslari
belli

Dereceleme; sozluk anlamiyla bir seyin veya bir

notasyonlar kullanarak belirlenmektedir.

kimsenin sahip oldugu degerlerin kalite diizeyle-
rinin ortaya konulmasi islemidir. Derecelendir-
menin Urlnd ise derecelendirilen isletmenin kre-
di notu ve tasidigi riskin matematiksel olarak ifa-
desidir2

Kredi 1900'lerde

Amerika Birlesik Devletlerinde dogmustur. Ozel-

derecelendirme kavrami

likle dinya capindaki finansal krizler ile sirket if-
laslarinin ardindan derecelendirme faaliyeti ile
derecelendirme kuruluslan bliyik 6énem kazan-
mistir. Basel Il Uzlasisi da konunun énemi blylUk
olcude arttiran gelismelerden biridir.

Kredi derecelendirmenin temel hususiyetleri-
ni aciklamak amacini tasiyan bu ¢calisma dort bo-
Iim ve sonucgtan tesekkll etmektedir. Calismanin
birinci bolumunde kredi derecelendirme kavrami,
tarihsel gelisimi, dGnem ve geregi, faydalari ve tur-
leri ele alinacaktir. Calismanin ikinci béliminde

1BERKER A. Botan, "Kredi Derecelendirmesi”, Fitch Ratings, www.fitchratings.com.tr, 10/03/2009
2TEMIZEL Fatih, "Basel Il Perspektifinden Kredi Riski Olgiim Yaklagimlarinin Kredi Fiyatlamasina Potansiyel Etkisi",
TUHIS is Hukuku ve iktisat Dergisi, Cilt: 20 Say!: 6, Cilt: 21 Sayi: 1, 2007, s. 53
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oncelikle derecelendirme kuruluglari hakkinda
genel bilgiye, daha sonra ise kredi derecelendir-
me kuruluslar tarafindan kullanilan derecelen-
dirme olgekleri ve anlamlar ile derecelendirme
kuruluglarinin etkinligi ve bu kuruluslara yonelti-
len elestirilere yer verilecektir. Uclincti bélimde,
kredi derecelendirmede onemli bir asama olan
Basel Uzlasilari, temelde Basel Il, kapsaminda
kredi derecelendirme degerlendirmektedir. Dor-
dincl bolumde ise Turkiye'de derecelendirmey-
le ilgili faaliyet ve gelismeler cercevesinde; Tur-
kiye’de liberalizasyon, ilk derecelendirme sireci
ve aldigi dereceler, Turkiye’de kredi derecelen-
dirme konusunda yapilan diizenlemeler ile Basel
Il ve Tarkiye konularina deginilmistir.

2- KREDI DERECELENDIRMENIN GENEL

CERCEVESI

2.1- Kavram:

Kredi derecelendirme, bir kurulusun finansal
yukumluluklerini zamaninda yerine getirip geti-
remeyecegi hakkinda verilen bagimsiz bir gorus-
tur’. Diger bir tanima gore derecelendirme, borg-
lunun geri 6deme kapasitesini 6lgmeye yarayan
ve bu nedenle sermaye piyasalarindaki roltnu
degerlendiren bir profesyonel gorustur. Bu goru-
stin kolay anlagilabilmesi icin sonuglar sembolle-
re donusturilmusttr. Derecelendirme, sermaye
piyasalarinda faaliyet gosteren kurumlara, yati-
rimcilara, aracilara ve dizenleyicilere degerlen-

dirmelerinde yardimci olmayi saglayan gucli ve
kullanigli sembollerden olusmaktadir'. Diger
yandan, derecelendirme faaliyetleri firmalarin
bilgi kaynaklarindan elde edilen ekonomik ve
sosyal verilere dayanilarak gerceklestirilmekte ve
bu bilgilerin yetersizligi ise derecelendirme stire-
cini olumsuz etkileyebilmektedir®. Derecelendir-
me, piyasa disiplini saglamaya yarayan énemli
bir arag olup bilgiye ulasimi sinirh olan yatirimci-
lara 6nemli bir hizmet vermektedir. Bir kredi de-
recelendirme notu, kurumlarin veya bu kurumla-
rin ihrag ettigi sermaye piyasasi yuktumlaltkleri-
nin genel kredibilitesi hakkinda bir gorastare.

Risk; olcllebilmesi, karsilastirilabilmesi ve bir
gosterge olabilmesi agisindan sayisallastiriimakta
ve bu sayisallastirma islemi derecelendirme ola-
rak adlandinlmaktadir. Derecelendirme, bir fir-
manin mali verilerinden idari niteliklerine, gec-
mis performanslarindan gelecekteki projelerine
kadar pek cok faktoriin bir arada degerlendirile-
rek nihai bir nota ulagiimasi anlamina gelmekte-
dir. Derecelendirmenin saglayacagi en buyuk
fayda, risk kavraminin herkes icin ayni seyi ifade
eden bir arag haline getirmesidir’.

Tam finansal kuruluglarin karsi karsiya oldu-
gu temel risk faktorlerinden bir tanesi kredi ris-
kidir. Kredi riski; borclu kisi veya kurulusun an-
lagma sartlar dahilinde taahhut ettigi yuktmlu-
likleri yerine getirmeme riski olarak tanimlana-
bilir®. Bagka bir tanima gore kredi riski, her bir

S BERKER A.Botan, “Derecelendirme Kuruluslar”, www.fitchratings.com.tr, 10/03/2009

“KOCAMAN Faris, AYTEK Hikmet, CORUT Babtrhan, “Kiiresellesme Cergevesinde Kurumsal Yénetisim ve Basel-I1”,
Globallesme Prosesinde Kafkasya ve Merkez Asya, Il Uluslararasi Kongre, Mayis 2007, Baku, .37

5 YARDIMCIOGLU Mahmut, CAM Alper Veli, “Sermaye Piyasalarindaki Derecelendirme Muessesesinin Basel II
Kapsaminda Degerlendirilmesi”, Mali C6zim-iSMMMO Yayin Organi, Say1:80, 5.63

®SAHA kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S., “Kredi Derecelendirme-Rating Nedir?”,

www.saharating.com.tr, 10/03/2009

7 Turkiye Bankalar Birligi, “Risk Yonetimi ve Basel [I’'nin KOBI'lere Etkileri”, Yayin No:228, ISBN: 975-8564-22-6,

2004, .18

¢ OKTAY Sadiye, TEMEL Halime, “Basel Il Kriterleri Ekseninde Ticari Bankalarda Kredi Riski Yonetiminin
Karsilastirilmasina Yénelik Bir Saha Calismasi”, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 3, Sayi 6, 2007, 5.166
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kredi musterisine verilen kredinin geri dénme-
me ihtimalidir®. Bankalar acisindan ise kredi
riski, bankaya karsi yukamlaltukleri olanlarin
bu yukumlulukleri zamaninda yerine getirme-
mesi nedeniyle dogabilecek zararlar olarak ta-
nimlanabilir'. Bu noktaya devreye kredi dere-
celendirme girmektedir. Kredi derecelendirme,
bir sirketin mali yukumlultklerini, anapara ve
faiz olarak tam ve zamaninda édeme kabiliye-
tinin ortaya konulmasi surecidir''. Kredi notu,
bir firmaya veya bireye kredi tahsis edilirken,
tasinilan riskin matematiksel olarak ifadesidir.
Kredi notu; sorunlu krediyi onceden teshis
eder, objektiftir ve kredi kararinin verilmesinde
etkendir. isletmelerde kredi derecesini etkile-
yen en onemli finansal kriterler; 6z sermaye,
borcluluk durumu, karlilik durumu, borg-ala-
cak-stok devir hizlari, satis hacmindeki yillara
gore gelisme olarak siralanabilir. Bunlarin di-
sinda onemli sayilabilecek diger kriterler ise;
icinde bulunulan sektoriin genel durumu, islet-
menin sektor icindeki pazar payi, satin alma ve
satis kosullari, yonetimin yetkinligi ve ortakla-
rin genel seviyesidir'.

Yukarida yapilan agiklanmalardan anlasildi-
g1 uzere kredi derecelendirme; belirli bir borg-
lunun kredibilitesinin ve geri ddeme kabiliyeti-
nin degerlendirilmesidir. Derecelendirmenin,
dissal derecelendirme ve icsel derecelendirme

olmak tzere iki farkli tipi bulunmaktadir. Dis-
sal derecelendirme, derecelendirme kuruluslari
tarafindan, nispi olarak buyuk ¢lgekli firmala-
rin sermaye piyasalarindan borglanabilmesini
temin etmek amaci ile yapilan gosterge niteli-
gindeki kredi notudur. icsel derecelendirme ise
bankalarin borg talep edenlere kendi igsel de-
gerlendirme kriterlerine gore verdikleri kredi
notlaridir'.

VIII Seri ve 51 No’lu Sermaye Piyasasinda
Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme
Kuruluglarina iligkin Esaslar Tebligi’nin 4’tinct
maddesine gore derecelendirme faaliyeti, kredi
derecelendirmesi ve kurumsal yonetim ilkeleri-
ne uyum derecelendirmesi faaliyetlerini kap-
sar. Ayni Tebligin 5’inci maddesine gore kredi
derecelendirmesi; isletmelerin risk durumlari
ve odeyebilirliklerinin veya borglulugu temsil
eden sermaye piyasasi araclarinin anapara, fa-
iz ve benzeri yukimlultklerinin vadelerinde
kargilanabilirliginin derecelendirme kuruluslari
tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak de-
gerlendirilmesi ve siniflandiriimasi faaliyeti-
dir®.

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kuru-
mu tarafindan yayinlanan, “Derecelendirme
Kuruluglarinin Yetkilendirilmesine ve Faaliyet-
lerine iliskin Esaslar Hakkinda Yénetmelik”in
derecelendirme faaliyetinin kapsami bagligini

* TASDELEN Servet, “Basel Il ve isletmelere Olasi Etkileri”, www.bilayvakfi.org.tr, 10/03/2009

" TEKER Suat, BOLGUN K.Evren, AKCAY M.Baris, “Banka Sermaye Yeterliligi: Basel Il Standartlarinin Bir Ttrk
Bankasina Uygulanmas!”, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, ISSN:1304-0278, 2005, C:3, S:12, s. 46

"Turk Kredi Rating (Turkish Kredit Rating-TCR), “Kredi Derecelendirme”, www.turkkredirating.com, 10/03/2009
2SEVAL Selim, “Derecelendirme Modelleri”, www.finanskulup.org.tr, 10/03/2009

B CELIK Faik, KIZIL ihsan, “Banka Sermaye Yeterliliginde Basel Il Yaklagimi ve Tiirk Bankaciligi”, Dogus Universitesi

Dergisi, 9 (1), 2008, 5.27

“YAZICI Mehmet, “Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Onemi ve Denetimi”, www.finanskulup.org.tr, 01/04/2009

'sSermaye Piyasasi Kurumu, “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluglarina iligkin
Esaslar Tebligi”, Seri: VIII, No: 51, 12/7/2007 tarihli ve 26580 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.
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tasiyan 5’inci maddesine gore'; derecelendir-
me faaliyeti; kredi degerliliginin derecelendiril-
mesini, kurumsal yonetim ilkelerine uyum dere-
celendirmesini, bankalarca kullanilan derecelen-
dirme yontemlerinin gecerliliginin degerlendiril-
mesini ve bu faaliyetlerin niteligine gore yapila-
cak inceleme ve analiz sonucuna dayanilarak bir
derecelendirme notu belirlenmesi strecini icerir.
Kredi degerliliginin derecelendirilmesi, musteri-
nin; kullanacags krediyi geri ddeyebilme glcu-
nin veya borglulugunu temsil eden sermaye pi-
yasasl araglarinin anapara, faiz ve benzeri yu-
kiimluluklerini vadelerinde karsilayamama riski-
nin, yetkili derecelendirme kurulusu tarafindan
bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilme-
si ve siniflandiriimasi faaliyetidir.

2.2- Tarihsel Gelisimi:

Kredi derecelendirme kuruluslarinin ve dola-
yisiyla derecelendirmenin kokeni, 1841 yilinda
New York'ta Lewis Tapan tarafindan kurulan
Mercantile Agency’e kadar gitmektedir. 1837 yi-
linda ABD ekonomisindeki buyuk c¢okustun ar-
dindan, bircok sirket taahhutlerini yerine getire-
memistir. Kendisi de zarara ugrayan Tapan borg-
lularin kredi degerliliginin belirlenmesi icin Do-
gu ve Bati eyaletlerinde cogunlugu avukat olan
180 muhabir kapsayan bir network kurarak dere-
celendirmenin temelini atmistir'”.

1900’de John Moody, sirket bilgilerini derle-
digi “Moody’s Manual of Industrial and Corpora-

tion Securities” baslikli yatirrmci tercihlerini yon-
lendiren el kitabini yayinlamistir. John Moody ta-
rafindan 1909 yilinda yazilmis olan “Demiryolla-
ri Yatirrmlarinin Analizleri” adli eserde kullanilan
semboller daha sonra kredi degerlendirilmesinde
kullanilan uluslar arasi sembollere dontsmusttr.
Ayni yil Moody ilk kez firma borcu igin derece-
lendirme yapmis, en ytiksek kalitedeki borca ‘A’,
orta kalitedeki borca ‘B’ ve en dustk kalitedeki
borca ‘C’ derecesini vermistir. 1913 yilinda Fitch
firmalarin performanslarini yayinlayan bir sirket
olarak kurulmus, 1924 yilinda ise halen kullan-
makta olduklar tg harfli derecelendirme yelpa-
zesini piyasaya c¢ikartmistir. 1931 yilinda Wall
Street’in ¢okustntin ardindan ilk kez derecelen-
dirmeler duzenleyici amaclarla kullaniimis, res-
mi olarak kabul ile derecelendirme Amerikan fi-
nans piyasasinin ¢nemli bir parcasi haline gel-
mistir. 1932 yilinda Duff and Phelps, 1941 yilin-
da da Standard and Poor’s kurulmustur'®.
1950’lerde uluslararasi ihracci sirketler ve ban-
kalar incelenmeye baslanmis, 60’larda ticari senet
piyasasinin hizla buytimesi ve belediyelerce ihrag
edilen tahviller derecelendirmenin dnemini arttir-
mistir. 1970 ve 80’lerde makroekonomik degis-
kenlerdeki hareketlilik, riskleri artirarak derecelen-
dirmeye olan ihtiyaci hayati konuma getirmistir.
1990’ yillarda ise bir yandan artan rekabet karsi-
sinda sirketler arasi birlesmeler, liberalizasyon,
kuresellesme ve menkul kiymetlestirme egilimleri,
diger yandan yaganan finans krizleri derecelendir-
meye olan ihtiyaci en Ust diizeye ¢ikarmistir®.

'“Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu, “Derecelendirme Kuruluslarinin Yetkilendirilmesine ve
Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Yoénetmelik”, 01/11/2006 tarih ve 26333 sayill Resmi Gazete'de
yayimlanmistir. Daha sonra s6z konusu Yonetmelikte degisiklikler yapiimis ve 29 Eylil 2007 tarih ve 26658 sayili

Resmi Gazete'de yayimlanan Yonetmelikle yapilan degisiklikler islenmistir.

”KOCAMAN Faris, AYTEK Hikmet, CORUT Babiirhan, “Kiiresellesme Cercevesinde Kurumsal Yénetisim ve Basel-
11”, Globallesme Prosesinde Kafkasya ve Merkez Asya, Il Uluslararasi Kongre, 2007, Baku, s.42

18BERKER A. Botan, “Kredi Derecelendirmesi”, Fitch Ratings, www.fitchratings.com.tr, 10/03/2009

12SIRVAN Nesrin, “Kredi Derecelendirme ve Tirkiye Ekonomisi”, http://gunaycaymaz.googlepages.com, 30/03/2009
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Derecelendirme kuruluglarinin faaliyetlerine
iliskin ilk yasal dizenlemeler, bu faaliyetlerin ilk
olarak yer aldigi piyasa olan Amerika’da duzen-
leyici kurulus olan Securities and Exchange
Commission (SEC) tarafindan yapilmistir. SEC
1975 yilindan itibaren piyasalar tarafindan kredi-
bilitesi kabul edilmis olan derecelendirme kuru-
luglarina “Ulusal Kabul Gérmis istatistiki Dere-
celendirme Kuruluglan” (Nationally Recognized
Statistical Rating Organizations-NRSRO), ismini
vermistir. Baslangigta Komisyon sadece degisik
borg enstrimanlarina iliskin sermaye karsiligini
belirleme yontemi olarak derecelendirme kuru-
luglarint NRSRO kapsamina almis, ancak giderek
bor¢ enstrimanlarinin siralanmasi benimsenince
bircok degisik kanun ve yonetmelikte artik
NRSRO kavrami ve kavrama iliskin duzenleme
yer almaya baglamistir. Komisyon ve Amerikan
Kongresi derecelendirme kuruluglarina iliskin
pek cok degerlendirme yaptiktan sonra 1994 yi-
linda, bu konuda Federal Menkul Kiymet Kanu-
nu’nda (Federal Securities Act) nasil bir dizenle-
me yapacagini kamuoyunu da bilgilendirmek ve
de gortstini almak suretiyle belirlemis olup,
1997 yilinda Federal Menkul Kiymet Kanunu
tzerinde gerekli degisiklige gitmis NRSRO kavra-
mini tarif etmistir. 2000°li yillarin basinda ise
dunyadaki buyuk sirket skandallarini takiben
Amerikan Kongresi derecelendirme de dahil ol-
mak Uzere denetleme faaliyetlerine iliskin du-
zenlemelerin Komisyon tarafindan gozden geci-
rilmesini istemistir. 2002 yilinda ¢ikartilan Sarba-
nes—Oxley Kanunu derecelendirme kuruluslari-
nin faaliyetlerinde acikliga kavusturulmasi gere-
ken hususlar belirlenmis, Komisyon buna karsilik
hazirladigi raporda; derecelendirme kuruluslari-
nin rolt ve menkul kiymet piyasasindaki énemleri,

islerini yaparken karsilastiklar giclukler, piyasa-
dan derecelendirme kuruluslarina aktarilan bilgi-
nin kalitesinin nasil iyilestirilebilecegi, derece-
lendirme piyasasina giris engelleri, derecelendir-
me kuruluglarinin menfaat celiskileri, derecelen-
dirme aksiyonu oncesi yapilan incelemenin kali-
tesi ve rekabet karsithigr ve haksiz uygulamalar
konularinda uyulmasi gereken kurallan belirle-
mistir®.

Derece kavrami, ¢zellikle 1980'den itibaren
finans piyasalarinin kiresellesmesine paralel ola-
rak gerek tlkelerin gerekse banka, ticari sirketler
ve kimi tlkelerde kamu sirketlerinin menkul kiy-
met ihraci veya diger bor¢lanma sekilleri sonu-
cunda ortaya ¢rkan kisa ve uzun vadeli yukimlu-
liklerin degerlendirilmesinde en énemli 6l¢l ha-
line gelmistir. Derecelendirme ile ilgili gelisme-
lerin hizlanmasi 1980'li yillarin ortalarina rastla-
maktadir. 1970'lerdeki borg¢ krizleri ve 1982
Meksika krizi, uluslararasi para sisteminin daha
hizli ve etkin bir kredi derecelendirmeye olan ih-
tiyacini glindeme getirmistir. Bir taraftan, IMF ve
Dunya Bankasi gibi kuruluslardan beklenen per-
formansin gortlemeyisi, bir taraftan da finans sis-
temindeki hizli biytme ve farklilasma, derece-
lendirme kuruluglarinin 6n plana ¢ikmasina ne-
den olmustur. Ozellikle;

- Uluslararasi sermaye hareketlerindeki hiz-
lanma ve yeni yatirim imkanlarinin olusmasi,

- Sermaye akimlarinin finansal piyasalarda
alim-satima konu olmasi,

- Buyuklu kicukli bankalardan, tahvilleri
elinde tutanlara kadar genis bir kitlenin mali pi-
yasalara ilgisinin artmasi,

- Ulkelerle ilgili olarak IMF'in son édeyici roli-
nt oynamasinin garanti edilmemesi, gibi etkenler
ulke riski derecelendirmelerinin Gnemini artirmigtir.

©BERKER A. Botan, “Derecelendirme Kuruluslan”, www fitchratings.com.tr, 10/03/2009
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Boylelikle borg vericiler, borcun geri 6denme-
si konusunda daha detayli analizler yapmalar ge-
rektigini anlamislar ve borg verdikleri tilkelere risk
olctimleri uygulamaya baslamislardir. Bu 6lgiim-
lerin 6nem kazanmasi da derecelendirme kurum-
larinin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir®.

2.3- Onem ve Geregi:

Derecelendirmenin dnem ve geregi asagida
belirtilen hususlardan kaynaklanmaktadir®*:

- Halka agilmalarda, yurt ici ve yurt disi men-
kul kiymet ihraclarinda etkilidir.

- Sirketlerin kredi ve garanti islemlerinde ko-
laylik ve prestij saglar.

- Ozel plasmanlar alaninda, belediye ve diger
kuruluglarinin kamu ihalelerine ve konsorsiyum-
lara girmede yarar saglar.

- Sirket devirlerinde, yabanci kuruluslarla or-
takliklar ve birlesmelerde cnemli rol oynar.

- Yabanci Ulkelerin otoriteleri ile yapilan is-
lemlerde avantaj, projelerin finansmanina ise
destek saglar.

- Kurumlarin otokontrol sistemlerinin ve yo-
netim kalitesinin gelistirilmesine yardima olur,
stratejik kararlarin yeniden gozden gecirilmesi
yonunde yarar saglar.

- Yurt ici ve yurt digi projelerin derecelendir-
mesi, orta veya uzun vadeli fonlama olanag) verir.

Diger yandan bagimsiz derecelendirme; fir-
malarin nesnel, ileriye donuk risk ve basari de-
gerlendirme ihtiyacini karsgilayabilir. Elde edilen
derecelendirme bilgileri ile piyasadaki benzer fir-
malarla kiyaslama yapma imkani dogabilecek,
boylece de kiyaslama yapilan isletmenin perfor-

" TEMIZEL Fatih, a.g.m, s. 54

mansi ile ilgili bir bakis agisi olusturulabilecektir.
Ayni zamanda olumsuz finansal yapiya sahip bir
firmanin finansal yapisinin giclendirilmesi icin
gerekli onlemleri almasina yardimci olabilir®.

2.4- Faydalar:

Derecelendirmenin finans kurumlarina, fir-
malara, yatirnmcilara, sermaye piyasalarina ve
ekonomiye faydalari asagida belirtilmistir.

2.4.1- Finans Kurumlarina Faydalar:

- Riske gore faiz oranlarinin farklilasmasini saglar.

- Risk faktortine gore mali kurum tercihi yapil-
masina imkan verir.

- Bankalarda mevduat maliyeti acisindan ta-
sarruf saglar.

- Mali yapinin gliclenmesini ve risklerin sinir-
landiriimasini tesvik eder, etkinligi yukseltir.

- Devlet garantisi olmaksizin sisteme gliven
duyulmasina imkan verir.

- Uluslararasi finans cevreleri ile iligkileri ge-
listirir ve dis kaynak kullanim maliyetinde tasar-
ruf saglar.

- Buyuk kredilerin derecelendirilmesi prob-
lemli kredilerin olusumunu sinirlandirir ve aktif
kalitesinin yukselmesini saglar.

- Bankalar tarafindan varliga dayali menkul
kiymet ihraclarinda stlenilen riskin belirlenme-
sini saglar.

2.4.2- Firmalara Faydalari:
- Kurumsal yatirimcilart ¢ekerek firmalarin
bor¢glanma imkanlarini genisletir.

2SIRVAN Nesrin, “Kredi Derecelendirme ve Tirkiye Ekonomisi”, http://gunaycaymaz.googlepages.com, 30/03/2009

=TAS Oktay, “Almanya’da Ortaboy Isletmeler icin Derecelendirme Sorunu”, Dogus Universitesi Dergisi, 3. Sayl,

2001, s.106

#SIRVAN Nesrin, “Kredi Derecelendirme ve Tirkiye Ekonomisi”, http://gunaycaymaz.googlepages.com, 30/03/2009
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- Yapilandirilmig finansman tekniklerini gelis-
tirerek firmalarin alternatif fon kaynaklarina ula-
sabilmelerine, aktif-pasif vade uyumu ile likidite
planlamasi yapabilmelerini mimkan kilar.

- Piyasalarda yeterince taninmayan kictik ve
orta 6lgekli firmalarin bor¢lanma piyasasina gir-
melerini saglar.

- Bor¢lanma operasyonunda maliyet tasarrufu
saglar ve derecelendirilen sirketleri avantajli kilar.

- Firma yoneticilerini kuruluglarina daha fark-
Il bakmalari, stratejik kararlarini yeniden gézden
gecirmeleri icin zorlar ve kurumlarin otokontrol
sistemlerini ve yonetim kalitesinin gelisimini tes-
vik ederek etkinligi artirir.

- Yurtici ve yurtdisindaki cevrelere isletmenin
mali ve mali olmayan yapisi hakkinda kapsamli
bilgi saglar.

2.4.3- Yatinmailara Faydalan:

- Ustlenilen riskin kolay anlagilabilir sembol-
ler araciligiyla yatinmcilara anlatilmasini saglar.

- Yatinmcilar tarafindan yapilmasi ¢ok zor
olan derin analizlerin dereceler araciligiyla yati-
rimcilara ulagtirnlmasini saglar.

- Cesitli bor¢clanma araclari arasindaki kalite
farkinin ve dolayisiyla Ustlenilecek riskin ortaya
konmasina imkan verir.

- Yatinmcilarin risk egilimlerine gére menkul
kiymet tercihi yapabilmelerini mamkan kilar.

- Ikincil piyasalarin gelismesine katki saglar.

- Firmalarin mali yapisi ve kalitesinin dizenli
olarak incelenmesini saglar.

2.4.4- Sermaye Piyasalarina Faydalar::
- Menkul kiymet alim ve satiminda referans
olusturur.

5 TAS Oktay, a.g.m., s.109

- Risk tespitinde standardizasyon saglar.

- Menkul kiymet fiyatlarindaki manipulatif
dalgalanmalari sinirlandirir ve bir denge unsuru
olusturur.

- Kurumsal yatinmcilan cekerek piyasalarin
derinlesmesini saglar.

- Yabanci yatinmcilarin piyasaya girmelerini
tesvik eder ve uluslararasi piyasalarla entegrasyo-
nu kolaylastirir.

- Uzun vadeli yatinm egilimini gliclendirir.

2.4.5- Ekonomiye Faydalar::

- Ekonomiye glivenilir ve istikrarli sekilde ge-
lisen mali piyasalar kazandirir.

- Ekonominin dis kaynak temin etmesini ve
piyasalarin uluslararasi piyasalarla buttinlesmesi-
ni saglar.

- Ekonomideki genel risk dizeyini sinirlandi-
rir, mali islemlerin etkinligini artirr ve biytme-
nin daha etkin finansmanini saglar.

2.4.6- isletme Sahip ve Yoneticilerine Faydalar:

Bagimsiz bir kurulus tarafindan isletmenin
bulundugu konumun objektif olarak belirlenme-
si, derecelendirme sonucunda elde edilen notla-
rin karsilastirilabilir olmasi, derecelendirme pro-
sedurlerinin olusturulmasinda benzer isletmele-
rin derecelendirme rakamlarina uyum saglanma-
si ve sirketin kalitesi ve isletme yapisi hakkinda
bilgilerin disariya duyurulabilmesi derecelendir-
menin isletme sahip ve yoneticilerine sagladig
faydalardir.

2.5- Derecelendirme Tiirleri:

Derecelendirme, vadesine gore uzun ya da ki-
sa olabilir. Uzun vadeli derecelendirme kurumun
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performansi ile icinde oldugu sektoriin temel eko-
nomik ve finansal 6zelliklerine dayanarak verilen
gorustur. Bu noktada, ekonomik konjonkture du-
yarlilik, teknolojik gelismeler, talep degismeleri,
kanuni diizenlemeler ile yonetim kalitesi gibi un-
surlar etkili olmaktadir. Uzun vadede yikimlu-
liklerin yerine getirilebilme olasiligini belirler.
Kisa vadeli derecelendirme ise bir yila kadar olan
tim yuktamliltuklerin karsilanabilmesi icin likidi-
te ve sermaye kaynaklarina erisme imkaninin de-
gerlendirilmesidir®*. Baska bir siniflandirmaya
gore derecelendirme; uluslararasi doviz cinsin-
den, uluslararasi yerel para cinsinden ve ulusal
yerel para cinsinden derecelendirme olarak ele
alinabilmektedir. Uluslararasi déviz cinsinden
derecelendirmede, kurumun doviz cinsi yikim-
liluklerini doviz yaratarak 6deyebilme kabiliyeti
degerlendirilir. Uluslararasi yerel para cinsinden
derecelendirmede, kurumun yerel para cinsin-
den yukumlaluklerini yerel para yaratarak dde-
yebilme kabiliyeti uluslararasi kriterlere gére de-
gerlendirilir. Ulusal yerel para cinsi derecelendir-
mede ise, kurumun yerel para cinsi yukumlultk-
lerini yerel para yaratarak ddeyebilme kabiliyeti
ulusal kriterlere gore degerlendirilir.

Bankacilik sektort icin uygulanan bireysel ve
destek notu seklinde adlandinlan iki degisik tur
derecelendirme daha oldugu gibi sigorta sirketle-
ri icin finansal guiclulik notu adl police sahiple-
rine karsi yukumluluklerin yerine getirilmesini
iceren bir derecelendirme tanimi da mevcuttur.
Bireysel not bir bankanin tamamen bagimsiz ola-
rak disaridan desteklenmedigi varsayimi ile veri-
len degerdir. Bu noktada; bankanin karliligr, risk
yonetimi, riski tolere etme kapasitesi, bilanco bu-

tinltgu, sermayesi ve yonetimi degerlendirilir.
Destek notu ise bankanin gerektiginde dis destek
alma olasihgini ve destek verecek kurulusun bu-
na egilimini ve kapasitesini gostermektedir. Ku-
rulus derecelendirme, llke derecelendirmesiyle
sinirhdir®®. Diger yandan derecelendirme kamu
kurumlari, yerel idareler, menkul kiymetler ve
projeler icin de yapilabilmektedir.

Ulke risklerinin olcilmesinde genel olarak
ekonomik ve politik risk faktorlerine bakilmakta
ve temel gostergeler goz onine alinmaktadir. Sir-
ket derecelendirmesinde, sirketlerin gecmis ve
gelecek finansal durumlari, yonetim kalitesini,
ihrag edenin veya garantorin faaliyet performan-
sini, 6zel bir ihraca veya garantiye dair 6zel du-
rumlari, ihracin kurumun diger yukamliltkleriy-
le olan baglarini, ayni zamanda ihrag edenin fi-
nansal glictini ve kredi kalitesini etkileyebilecek
siyasi ve ekonomik gelismeleri incelenmektedir.
Banka derecelendirmelerinde ise; makro ekono-
mik risk, sanayi riski ve faaliyet ortami, kurumsal
yapl, yonetim ve strateji, muhasebe ve mali ra-
porlar, kredi riski ve yonetimi, piyasa riski ve yo-
netimi, faaliyet, operasyonel riskler ve kayiplar,
yasal riskler, fonlama ve likidite, menkullestirme
ve kredi tlrevleri, sermaye yeterliligi ve ortaklik
yapisi gibi kriterler g6z ontinde tutulmaktadir®.

3- DERECELENDIRME KURULUSLARI

3.1- Genel Bilgi:

Kredi derecelendirme kuruluslari, bagimsiz ola-
rak kredibilite gorust saglayan ve verdikleri dere-
celer yatinmcilar, ihraggilar, kredi talep edenler ve
hikimetler tarafindan cesitli nedenlere bagli ola-
rak kullanilan kuruluslar olarak tanimlanabilir®.

% BERKER A. Botan, “Kredi Derecelendirmesi”, Fitch Ratings, http://www fitchratings.com.tr, 10/03/2009

7SIRVAN Nesrin, “Kredi Derecelendirme ve Tirkiye Ekonomisi”, http://gunaycaymaz.googlepages.com, 30/03/2009
2 BERKER A.Botan, “Derecelendirme Kuruluslan”, www. fitchratings.com.tr, 10/03/2009

#JCR Eurasia Rating, “Turkiye’de Global Perspektif”, http://www.jcravrasyarating.com 10/03/2009

YAZICI Mehmet, “Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Onemi ve Denetimi”, www.finanskulup.org.tr, 01/04/2009
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Dunyada finans piyasalarinda ¢ok sayida kre-
di derecelendirme kurulusu faaliyet gostermekle
birlikte az sayida kurulus genel kabul gérmius
olup cahgmalan dikkatli bir sekilde incelenmek-
tedir. Bu sirketlerden biri olan Moody’s 1909 yi-
linda demiryolu yatirimlarinin analizini yapan
John Moody tarafindan kurulmustur. Dun ve
Bradstreet sirketlerinin bir bolimi olan Moody
Yatirim Hizmetleri Sirketi, ginimuzde, derece-
lendirme alanindaki en buyuk firmalardan biri-
dir. Diger 6nemli bir kurulus olan Standart and
Poor’s “Standart Satatistics Company” adiyla
1923'te faaliyete sirket tahvillerini degerlendir-
meye tabi tutarak baglamistir. 1922 yilinda kuru-
lan Standard Statistics Company daha sonra Po-
or’s Publishing sirketi ile birleserek Standard &
Poor’s adini almistir. Bugtinkti tanima en uygun
faaliyet ise 1982’de Chicago’da kurulmus olan
‘Duff and Phelps’dir. Diger buyuk derecelendir-
me sirketleri olan McCarthy, Crisanti ve Maffei,
1974’de kurulup 1991’de Duff and Phelps’e ka-
tilmislardir. Kredi degerlendirmeleri gelismis al-
kelerin mali piyasalarina uygulandigi gibi piyasa-
lari yeni olusan cesitli Ulkelerde de uygulama
alani bulmustur. Fitch 1973’de, Standart and Po-
or's 1974’de, Moody’s ise 1982'de kredi degerle-
rine arti ve eksi sembolleri uygulayarak degerlen-
dirme kriterlerini belirlemeye baslamiglardir.
Kredi degerlerinin belirlenmesi olan ratinglerin
glvenilirligi, tahvil ihrag edenlerden bagimsiz
olusundan ve tarafsiz calistiginin varsayilmasin-
dan kaynaklanmaktadir. ilgili kuruluglarca yapi-
lan degerlendirmeler, belirli bit tahvili satmayi,
satin almay! veya elde tutmayi karara baglama-
makta, sadece risk degerlendirmesi yapmaktadir.
Dunyanin 6nde gelen dokuz derecelendirme ku-

rulusu 1909 yilinda kurulan ABD merkezli Mo-
ody’s Invstors Service, 1922 yilinda kurulan ABD
merkezli Fitch invstors Service, 1923 yilinda kuru-
lan ABD merkezli Standart and Poor’s Corporati-
on, 1972 yilinda kurulan Kanada merkezli Canadi-
an Bond Rating Service, 1974 yilinda kurulan ABD
merkezli Thomson Bank Watch, 1972 yilinda ku-
rulan Japonya merkezli Japanese Bond Rating Ins-
titute, 1977 yilinda kurulan Kanada merkezli Do-
minion Bond Rating Service, 1978 yilinda kurulan
ingiltere merkezli IBCA, 1980 yilinda kurulan ABD
merkezli Duff and Phelps Credit Rating, 1985 yi-
linda kurulan Japonya merkezli Japanese Credit
Rating Agency ve 1985 yilinda kurulan Japonya
merkezli Nippon Investor Service’dir*'.

Halen diinya tzerinde kredi derecelendirme
faaliyetinde bulunan en buyuk t¢ derecelendir-
me kurulusu Moody’s, Standard & Poor’s ve
Fitch’dir. 1975 yilinda Amerikan Sermaye Piya-
sasi Kurulu SEC derecelendirme kuruluslarinin
faaliyetlerini ve piyasaya giris ¢ikiglarini standar-
dize etmek tizere NRSRO'yu kurarak kuruluglari
tek cati altinda toplamistir. Baglangigta tG¢ Uyesi
bulunan kurulugsun bugiin on tyesi bulunmakta-
dir (Standard & Poor's, Fitch Ratings, A. M. Best
Company, Dominion Bond Rating Service Ltd.,
Japan Credit Rating Agency Ltd., R&l Inc., Egan-
Jones Ratings Company, LACE Financial, Realpo-
int LLC). ABD’deki kuruluslarla birlikte Mart
2008 tarihi itibari ile diinyada 64 adet kredi de-
recelendirme kurulusu bulunmaktadir.

3.2- Kredi Derecelendirme Kuruluslari
Tarafindan Kullanilan Derecelendirme
Olcekleri ve Anlamlan:

Asagidaki tabloda t¢ buyitk derecelendirme

$'CALISKAN Omer Veysel, “Kredi Derecelendirme Kuruluslari ve Riski Degerlendirme Kriterleri”,

www.web.sakarya.edu.tr, 01/04/2009

2YAZICI Mehmet, “Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Onemi ve Denetimi”, www.finanskulup.org.tr, 01/04/2009
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kurulusu olan Standart and Poor’s, Moody’s ve
Fitch tarafindan kullanilan derecelendirme notla-
ri ve eslestirmesi verilmistir.

Tablo 1: Ug Farkli Derecelendirme Sirketi Ta-
rafindan Kullanilan Derecelendirme Olcekleri-
nin Eslestirilmesi

Standard & Poor’s  Moody’s Fitch IBC A
AAA Aaa AAA
AA+ Aal AA+
AA Aa2 AA
AA- Aa3 AA-
A+ Al A+

A A2 A

A- A3 A-
BBB+ Baal BBB+
BBB Baa2 BBB
BBB- Baa3 BBB-
BB+ Bal BB+
BB Ba2 BB
BB- Ba3 BB-
B+ B1 B+

B B2 B

B- B3 B-
CCC+ Caal CCC+
CCC Caa2 CcccC
CCC- Caa3 CCC-
CcC Ca CcC

C C C

D D

Kaynak: AVCIBASI Fatma Tugba, “Basel II'nin
Turk Bankacilik Sistemi Uzerine Etkileri”,Yiiksek
Lisans Tezi, Kahramanmaras, 2008, s. 22

Derecelendirme notlarinin yanlarinda verilen
‘+’ veya '~ isaretleri kategori icindeki nispi sira-

lamayi ifade etmektedir. Pozitif isareti derecenin
yukari, negatif isareti ise asagl gidecegini belirt-
mektedir.

Fitch tarafindan kullanilan derecelendirme
notlarinin (uzun dénem) anlami asagida kisaca
actklanmistirs:

AAA- En yuksek kredi kalitesi (Highest credit
quality): AAA dereceleri, kredi 6deyememe riski-
nin en dustk dizeyde oldugunu gostermektedir.
Mali yuktmluluklerin yerine getirilmesinde glic-
|t bir kapasite oldugunu belirtmektedirler. Bu ka-
pasitenin ongorlilemeyen olaylardan etkilenme
olasihgr yoktur.

AA- Cok yuksek kredi kalitesi (Very high cre-
dit quality): AA dereceleri, kredi 6deyememe ris-
kinin ¢ok dustk dizeyde oldugunu gostermekte-
dir. Mali yukamliltuklerin yerine getirilmesinde
oldukca gticlti bir kapasite oldugunun gostergesi-
dirler. Bu kapasite 6ngorilemeyen olaylara karsi
dayaniksiz degildir.

A- Yiksek kredi kalitesi (High credit quality):
A dereceleri, kredi ddeyememe riskinin dusuk
duzeyde oldugunu gostermektedir. Mali yikim-
lGltklerin yerine getirilme kapasitesinin gticli ol-
dugu dusanalir. Bununla birlikte bu kapasite is
kosullar veya ekonomik kosullara karsi daha
yuksek derecelere nazaran daha hassastir.

BBB- iyi kredi kalitesi (Good credit quality):
BBB dereceleri, kredi 6deyememe riski beklenti-
lerinin su anda duslk oldugunu gostermektedir.
Mali yaktumluluklerin 6deme kapasitesinin yeter-
li oldugu distinilmekle birlikte olumsuz is kosul-
lari veya ekonomik kosullari bu kapasiteyi zayif-
latabilir.

BB- Spekdilatif (Speculative): BB dereceleri, 6zel-
likle olumsuz is kosullar veya ekonomik kosullar

$3Fitch Ratings, Resource Library, “Fitch Ratings Definitions”, www.fitchrates.com, 10/03/2009
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odeyememe riskinin hassaligini arttirmaktadir

B- Yuksek derecede spekdlatif (Highly specu-
lative): B dereceleri, 6deyememe riskinin mevcut
oldugunu ancak sinirl bir bolimun givenli kal-
digini gostermektedir. Finansal yukimlultklerin
halen karsilanmasiyla birlikte devam eden 6de-
meler icin kapasite is ve ekonomik gevredeki ko-
tilesmelere karsi kirllgandir.

CCC- Onemli derecede kredi riski (Substanti-
al credit risk): Temerrut (Gdeyememe) ciddi bir
olasiliktir.

CC- Cok yuksek derecede kredi riski (Very
high levels of credit risk): Bir sekilde temerrtide
dusmek olasi gortlmektedir.

C- Olaganustt ytksek derecede kredi riski
(Exceptionally high levels of credit risk): Odeye-
memenin yakinda gerceklesecegi veya kaginil-
maz oldugu gorilmektedir.

RD- Sinirli Temerrit (Restricted default)

D- Temerrtit (Default)

3.3- Derecelendirme Kuruluglarinin

Etkinligi ve Elestiriler:

Derecelendirme kuruluglari, benzer kurumlar
arasinda uluslararasi kargilastirlma yapilmasini
saglar, yurtici ve yurtdisi menkul kiymet ihracla-
rinda etkilidir ve kurumlanin finansal durumu
hakkinda seffaflik saglayarak kurumlara olan gu-
veni artirir**, Derecelendirme kuruluslari, serbest
piyasalarda yatirimcilarin ve diger piyasa oyun-

cularinin bilgi eksik ve acigini kapatan aracilardir
ve piyasalarin etkin isleyebilmeleri icin énemli
bir sorumluluk tstlenmislerdir. Derecelendirme,
piyasa oyuncularina yol gosterir ve yatirmlarini
uygun gordukleri risk grubunda degerlendirebil-
melerini saglar®®*. Derecelendirme kurumlarina
duyulan ihtiyag, 6zellikle son yillarda, buyuk ar-
tis gostermistir. Ulkelerin risk diizeylerine gore
siniflandinimasi, yatinmcilara, yatinm yapmayi
dustundukleri tlkelerde karsilasabilecekleri risk-
ler hakkinda, diger yatinm alanlarini da dikkate
alarak tahmin yapma imkani sunmaktadir.

Derecelendirme faaliyetlerinin en dnemli bo-
yutu uluslararasi nitelikte olmasidir. Sermayenin
artik milliyeti olmadigi ve kazandigi uluslararasi
boyut Sermaye Piyasasi Kurulunun Derecelendir-
me Tebliginin 8’inci maddesinde de goralur”.
Derecelendirme kuruluslarinin en yuksegi AA-
A’dan baglayip en distgi tek C veya D’ye kadar
degisen 20 civarinda not kategorisi vardir. Bu de-
gerlendirmede subjektif faktorler kredi talep
edenler agisindan milyonlarca dolar ek faiz yu-
kiine sebep olmaktadir. Bu durum uluslararasi pi-
yasalari ve basta ABD olmak tzere butiin dinya
ekonomisi etkilemektedir. Kredi derecelendirme
kuruluglarinin etkisi, sirketler tizerinde baski ya-
ratmaktadir, zira bu kuruluslarin verecegi kredi
notu, firmalarin borglanma maliyetleri Gzerinde
buyuk etkiye sahip olmakta ve boylece firmalarin
gelecegini etkileyebilmektedir®.

#UZAY Saban, “Kiresellesmenin isletmelerde Muhasebe ve Denetim Uygulamalarina Etkisi”,

http://iibf.erciyes.edu.tr, 10/03/2009

5 KOCAMAN Faris, AYTEK Hikmet, CORUT Babiirhan, “Kiiresellesme Cercevesinde Kurumsal Yénetisim ve Basel-
11”, Globallesme Prosesinde Kafkasya ve Merkez Asya, Il Uluslararasi Kongre, 2007, Baku, s. 37

$TEMIZEL Fatih, a.g.m, s. 55

7 BERKER A.Botan, “Derecelendirme Kuruluslan”, www fitchratings.com.tr, 10/03/2009

**Maliye Bakanligi-Arastirma, Planlama ve Koordinasyon Kurulu Baskanligi, “Kredi Derecelendirme Kuruluslari”,
Rapor No: 2, 2005, 5.3,4 (25 Kasim 2004 Wall Street Journal, 8 Subat 2005 International Herald Tribune, 9 Subat
2005 Financial Times gazetelerinden derlenerek Nil Karaca tarafindan tercime edilmistir.)
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1970'lerdeki borg krizleri ve 1982 Meksika
olayl, uluslar arasi para sisteminde bir uyari siste-
minin varligini gerekli kilinca Moody's, Standart
and Poors, Fitch ve Duff and Phelps gibi ulusla-
rarasi kredi derecelendirme kuruluslarinin 6nemi
ortaya ¢lkmistir. Kredi derecelendirme kurulugla-
rinin Ulkeler tzerindeki etkinligi ise ilk kez Mo-
ody’s’in 1995 yilinda Kanada’nin mali yapisini
inceledikten sonra kredi notunu dusirebilir ha-
beri ile Kanada Dolar’nin Amerikan Dolari kar-
sisinda yarim puan deger kaybetmesiyle basla-
mistir. Kanada hukimetinin yasadigi bu mali sar-
sintidan beri kuresel ekonomide yasanan degisik-
likler dinyanin en buytk kredi derecelendirme
kuruluslart olan Moody’s, Standart and Poor’s ve
Fitch’in 6nemini arttirmistir®.

Kredi derecelendirme kuruluglart 6zellikle
1985’den sonra Avrupa’da da faaliyetlerini yo-
gunlastirmiglardir. Bu kuruluslar sirketlere, ulus-
lar arasi yatirim bankalarina ve tlkelere kredi no-
tu vermektedir. Ancak bu kuruluslar hicbir ulus-
lararasi diizenlemeye tabi olmadiklarindan gide-
rek kontrol edilemeyen bir gtic haline gelmekte-
dirler. Kredi derecelendirme kuruluslari hem sir-
ketler hem de ulkeler Gzerindeki gticlerini zaman
zaman kotlye kullanabilmektedirler. Wall Street
Journal’da, bu kuruluslarin gtclerini kéttiye kul-
landiklar iki tlke Kanada ve Dominik Cumhuri-
yeti ile iki sirket Honover Re ve Compuware or-
nek olarak verilmistir®.

Derecelendirme kuruluslari ile ilgili en &nem-
li sorunlardan biri ¢ikar catismasidir. Bankalar ve

diger mali kuruluslarla ilgili notlar veren derece-
lendirme kuruluslari bu firmalar tarafindan finan-
se edilmektedir. Bu nedenle derecelendirme ku-
ruluslarinin nesnel bir degerlendirme yapma ka-
biliyetleri azalmaktadir. Diger yandan derecelen-
dirme kuruluslari firmalarin finansal problemleri-
ni her zaman tespit edememektedirler. Bazen de
sorunu kismen veya cok gecikmeli olarak gor-
mektedirler. Ornegin, Enron’un iflas bagvurusun-
dan ¢ok kisa bir stire 6ncesine kadar derecelen-
dirme kuruluslar firmanin sorunlu oldugunu tes-
pit edememistir. Bir diger sorun derecelendirme
kuruluglarinin sadece temerriit riskini derecelendi-
riyor olmasidir. Halbuki likidite riski ve derecelen-
dirme degistirme riskinin de 6lctlmesi gerekmek-
tedir. Son finansal kriz oncesinde de derecelendir-
me kuruluslarn ¢ok etkin calismamistir’. ABD'de
kredi derecelendirme kuruluglarina iliskin bir di-
ger endise kaynagi, kredi derecelendirme kurulus-
larinin incelenmekte olan sirkete ait gizli bilgilere
ulagma sansina sahip olmakla birlikte bu konuda
¢ok az sorumluluklarinin olmasidir®.

Yapilan calismalarda, derecelendirme kurulusla-
rinca tlke notlarindaki degismelerin piyasa hareket-
lerini gecikmeli takip ettigi, tum kredi kuruluglarinin
notlarini degistirmede yavas davrandiklar gortl-
mektedir. Ayrica, dzellikle Asya krizi sonrasinda tim
derecelendirme kuruluslari not sistemlerini yeniden
degerlendirmislerdir®. Kredi derecelendirme kuru-
luglart yakindan taniyanlara gore Moody’s ABD ha-
zinesine yakin bir kurulustur. Genel olarak iniste
Moody's, cikista Standard and Poor's 6nde gider*.

® ATILAL M.Baki, “Kredi Derecelendirme”, www turkborsa.net, 10/03/2009
“Maliye Bakanligi-Arastirma, Planlama ve Koordinasyon Kurulu Baskanligi, a.g.e., 5.2,3

“ ALANTAR Dogan, “Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonugclari Uzerine Bir Degerlendirme”,

www.finanskulup.org.tr, 10/03/2009

“Maliye Bakanligi-Arastirma, Planlama ve Koordinasyon Kurulu Baskanligi, a.g.e., s.5,11

4 SEZAL Levent, “Banka isletmelerinde Etkin Bir i¢ Denetim ve Risk Yonetim Sisteminde Karsilagilan Sorunlar ve

Co6ziim Onerileri-Ticari Bir Bankanin Uygulamalari Uzerine incelemeler”, Doktora Tezi, 2006, Adana, 5.176

“Tekstil Menkul Degerler, “Kredi Derecelendirme Kuruluslari Hangi Kriterlere Gore Not Artimi Yaparlar?”,

www.turkborsa.net, 02/04/2009
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4- BASEL 1, BASEL 11 ve KREDI

DERECELENDIRME

4.1- Basel | ve Basel 1l Hakkinda Genel Bilgi:

Gelismis ulkelerin merkez bankalari ve ban-
kacilik denetim otoritelerinden yetkililerin katili-
miyla olusturulan Basel Bankacilik Denetim Ko-
mitesi, 1988 yilinda farkli tlkelerde uygulanan
sermaye vyeterliligi hesaplama yontemlerini bir-
birleriyle uyumlu hale getirmek ve bu konuda
uluslararasi platformda gecerli olacak asgari bir
sektor standardi olusturmak amaciyla Basel | ola-
rak adlandirilan Sermaye Yeterliligi Uzlasisini
yayimlamistir. S6z konusu Uzlasi, basta G-10 ul-
keleri olmak tzere bircok Glkenin denetim otori-
tesi tarafindan kabul gérmis olup, ylzden fazla
tlke sermaye yeterliligi hesaplama yontemlerini
Bir takim
dezavantajlar tagimasina ragmen uluslararasi bir

Basel I'i temel alarak olusturmustur.

sektor standardi haline gelmis olan Basel I'i te-
mel alan bir sermaye yeterliligi 6lcim yontemi,
1989’da yayimlanan ve Ug yillik bir gecis stireci-
ni iceren dizenleme ile Turkiye'de de uygulan-
maya baslanmistir. Sadece kredi risklerini dikka-
te alan Basel I'in yayimlanmasinin ardindan,
bankalarin finansal yapilarinda piyasa risklerinin
de oldukga énemli bir rol Gstlendigi hususunun
daha iyi anlasiimasi ve sektorde ortaya ¢ikan ge-
lismeler paralelinde, Basel Bankacilik Denetim
Komitesi tarafindan piyasa risklerinin sermaye
yeterliligine dahil edilmesini iceren bir dokiiman
g yillik bir calisma neticesinde 1996 yilinda ya-
yimlanmistir. Basel Komitesi, finansal piyasalar-
da meydana gelen gelismeleri ve Basel I'in ser-
maye vyeterliligi dlcimine iliskin eksikliklerini
dikkate alarak Haziran 1999’da Yeni Basel Ser-

maye Yeterliligi Uzlagisina (Basel 11) iliskin ilk is-
tisari metni yayimlamistir. Ardindan 2001 yili ba-
sinda ikinci, Nisan 2003'te ise UglncU istisari
metin yayimlanmistir. S6z konusu metinler, tlke-
lerin denetim otoritelerinden, bankalar ve diger
ilgili taraflardan alinan yorumlar cercevesinde
revize edilerek yenilenmis ve Basel II'ye iliskin
nihai metin Haziran 2004’te yayimlanmistir.

Basel Il G¢ yapisal bloktan olusmaktadir. Bi-
rinci yapisal blogu asgari sermaye yukumlulagu,
ikinci yapisal blogu sermaye yeterliliginin dene-
timi ve Uglincu yapisal blogu piyasa disiplini
olusturmaktadir. Asgari sermaye yukamlalugu;
bankalarin maruz kaldiklar riskleri (kredi ve pi-
yasa riski ile operasyonel risk) daha iyi 6lgmek ve
bunu en az sermaye dizeyi ile iliskilendirmektir.
Bu yaklagimin arkasinda, bankalarin mali sag-
lamlik oranlarinin glicli olmasi ve bu sekilde
banka iflaslarinin éniine gecilerek mali piyasalar-
da istikrarsizhgin yasanmamasi yatmaktadir. Ser-
maye vyeterliliginin denetimi; ulusal ve uluslara-
rasi denetim uygulamalarini gticlendirmektir.
Bankalarin sermaye durumunun genel risk profil-
leri ve stratejileri ile uyumlu olmasini saglayacak
bicimde denetlenmesini ve gerekli tedbirlerin ali-
nabilmesini amaglamaktadir. Boylece denetim
otoritesi, bankalarin riskleri oraninda sermaye
tutmalarindan sorumlu olacaklardir. Piyasa disip-
lini; seffaf ve uluslararasi genel kabul g&rmis
muhasebe ilkelerine uyumlu finansal tablolar yo-
lu ile piyasa disiplinini saglamaktir. Bankalar ge-
rekli tim bilgileri zamaninda ve seffaf bir bicim-
de agiklamakla yuktumlu olacak, boylece piyasa
katihmcilarinin degerlendirmeleri mimkun ola-
caktir .

“Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu Arastirma Dairesi “10 Soruda Yeni Basel Sermaye Uzlasisi (Basel-

1), http://www.tkyd.org, 10/03/2009

“BICEN YILMAZ Hatice, “Basel Il ve KOBI’ler Uzerindeki Etkileri”, Paradoks Ekonomi, Sosyoloji ve Politika
Dergisi” (e-dergi), http://www.paradoks.org Y11:3 Sayi:1, ISSN 1305-7979
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4.2- Basel 1l Cercevesinde Kredi

Derecelendirme:

Basel II'nin getirdigi en énemli farkliliklardan
biri; isletmeler, bankalar ve hazineler tasidiklar
risk derecesine gore derecelendirmeye tabi tutu-
lacak olmalaridir. Bu baglamda, banka, hazine
ve firmalar bagimsiz derecelendirme kuruluglar
tarafindan derecelendirileceklerdir”. Basel Il il-
kelerinde kredi riskinin hesaplanmasinda; stan-
dart yaklagim, basitlestirilmis standart yaklasim,
temel icsel derecelendirme yaklagimi ve ileri du-
zey icsel derecelendirme yaklagimi gibi yontem-
lerin kullanilmasi istenmektedir®.

Basel II'deki standart yaklasimda, risk agirlik-
larinin belirlenmesinde bagimsiz derecelendirme
kuruluslar tarafindan tlke, bankalar ve sirketlere
verilen derecelendirme notlar kullaniimaktadir.
Basel II'de kredi riskinin hesaplanmasinda Eko-
nomik Igbirligi ve Kalkinma Orgutii (OECD) kliip
kuralr (kredi riski agisindan sermaye yukumlalu-
gunun OECD ulkesi olup olmama kriterine gére
belirlenmesi) gecerliligini yitirmektedir. Bu cer-
cevede standart yaklagimla kredi riskinin hesap-
lanmasinda alacaklarin tabi olacagl bor¢lunun
bagimsiz derecelendirme kurulusu tarafindan al-
mis oldugu derecelendirme notuna goére hesap-
lanmaktadir. I¢sel derecelendirme yaklagimlari-
nin bankalara, kendi derecelendirme modellerini
kullanma imkani tanimasi ve bu sekilde temerrt
olasiliklarini belirlemelerinin - mimkin olmasi,
onemli bir esneklik saglamakta ve yaklasim uy-
gulamasinda 6zerklik vermektedir. Buna karsilik
resmi otorite bankanin icsel derecelendirme yon-
temini gozden gecirmek ve uygulanabilirligine

“ CELIK Faik, KIZIL fhsan, a.g.m., s.21

onay vermek durumunda oldugundan énemli bir
sorumluluk Ustlenmektedir. Basel ll'de, i¢sel de-
recelendirme yaklagimlari; temel i¢sel derecelen-
dirme yaklagimlari ve gelismis icsel derecelendir-
me yaklagimlar olarak ikiye ayrilmaktadir. Te-
mel yaklagimda, bankalar her bir bor¢lunun te-
merrlde disme olasiligini kendileri tespit etmek-
te, temerrit halinde kayip tutarini ve temerrit
aninda riske maruz tutar verileri ise denetim oto-
ritesince saglanmaktadir. Gelismis icsel derece-
lendirme yaklagiminda; gelismis bir sermaye tah-
sis yapisina sahip bankaya, gerekli tim paramet-
releri saglamasina izin verilmektedir®. icsel dere-
celendirmeye dayali yaklagimin (iDD) temel
mantigl, bankanin kalite notunun diger bir ifa-
deyle banka derecesinin digsal derecelendirme
kuruluglar yerine bankanin i¢sel derecelendirme
sistemine dayanarak risk agirliklarinin belirleme-
sidir. Bankalarin igsel kredi ratingleri, bankanin
kredi portfoytnun risk olasihigi olarak 6zetlenebi-
lir ve bankalar tarafindan risklerini yonetmek icin
kullanilir. Basel Il altinda i¢sel derecelendirme
yaklasimi, risk degerlendirmesini bankalara dev-
rederek bankalarin risklerini durustce aciklama-
larinin tesvik edilecegini ongormektedir®.
Yukarida yapilan agiklamalardan anlagilacag
tizere, Basel Il ile birlikte derecelendirmenin énemi
oldukca artmistir. Zira kredi notu yukseldikce, hem
alinabilecek bor¢ miktari artacak, hem de alinan
borglarin maliyeti diisecektir. Ote yandan kredi no-
tu dustikge, hem alinabilecek bor¢ miktari azala-
cak, hem de alinan borglarin maliyeti artacaktir. Bu
durumun Ulkeler, bankalar ve diger kurumlar agi-
sindan anlamini aciklamak izahtan varestedir.

#JYAR Sileyman, AYGOREN Hakan, “Basel Il ilkelerinin KOBI'lere Olasi Etkileri: Finansman Maliyeti, Finansal
Raporlama ve Muhasebe Agisindan Degerlendirme”, Mali Cozim-ISMMMO Yayin Organi, Sayi:77, 2006, .57

*#OKTAY Sadiye, TEMEL Halime, a.g.m., s.169,170
2 AVCIBASI Fatma Tugba, a.g.e., 5.29
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5 TURKIYE'DE DERECELENDIRMEYLE

iLGILi FAALIYET ve GELISMELER

5.1- Turkiye'de Liberalizasyon, ilk

Derecelendirme Sireci ve Ald>g> Dereceler:

Turkiye'de finansal sistemin liberal izasyonu,
1980'li yillarin basinda yavas yaklasim seklinde
adlandirilan ybnteme uygun olarak 6demeler
dengesi cercevesinde cari islemlerin serbestlesti-
rilmesi ile baslamistir. Bu kapsamda oncelikli
olarak, dis ticaret rejimine serbesti getirilerek it-
hal ikamesi modeli birakilarak ihracat guadimli
bir bliyiime modeli benimsenmistir. Cari islemler
konusundaki yeniliklerin, 6édemeler dengesinde
olasi bir agik ortaya ¢ikartmasinin énlenebilmesi
acisindan sermaye hareketlerine daha fazla
onem verilmesi geregi ortaya ¢ikmis, bu yonde
sermaye piyasasl gelisimine destek olabilecek
cesitli piyasalar kurulmustur. interbank piyasasi-
nin kurulusunu agik piyasa islemleri ve ddviz ve
efektif piyasasi takip etmis, 1989 yilinda altin pi-
yasasl kurulmustur. Agustos 1989 yilinda ise 32
Sayili Kararin cikartilmasi gibi ¢ok radikal bir de-
gisiklikle sermaye hareketlerinin liberalizasyonu
bir yapi tasi
olarak 1982'de Sermaye Piyasasi Kurulunun ku-

gercgeklestirilmistir. Ayrica dnemli

rulusunun belirtilmesi gerekmektedir. Bu dnemli
degisikliklerin gerceklestirilmesinde, Turkiye'nin
gelismis diinya sermayesinden daha fazla pay al-
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masi oncelikli hedeflerden birisi olmustur. Ancak
gegen sure incelendiginde Turkiye'nin yabanci
fonlardan 6nemli bir pay almadigi kolayca gorul-
mektedir. Ayrica finansal sistem de istenen ve ge-
reken derinlige ulasilamamistir. Sermaye piyasa-
sl enstrimanlar yeteri kadar gesitlendirilmemis,
kamunun yuksek borclanma geregi nedeni ile
Ozel sektdorin sermaye piyasasindan fon sagla-
masi hemen hemen imkansizlasmisti. Diger ta-
raftan, derecelendirme konusunda Sermaye Piya-
sasl Kurulu ilk tebligini 1997 yilinda cikartmis ve
Turkiye'de kurulan derecelendirme kuruluslari-
nin uymasi gereken kurallari belirlemistir5L
Turkiye'nin uluslararasi piyasalarda derece-
lendirilmesi ilk kez 1980'li yillarin sonunda gun-
deme gelmistir. O tarihlerde ilk kez Yankee Bond
Market'e tahvil ihraci yapilacaktir. Yatirimcilar-
dan gelen talepler Uzerine Standart and Poor's
Turkiye'yi incelemeye almistir. 1990 yilinda Tar-
kiye'nin Amerika'da bono c¢ikarmasi igin kredi
degerliligi 6lctlmis, alinan not BBB+ olmustu.
Bu not yatirim yapilabilir kategorisindeki en di-
suk nottur. Turkiye A- dlizeyinde bir not bekle-
mis ve istemeyerek de olsa verilen notu kabul et-
mis ve not dinya kamuoyuna agiklanmistir®
Tarkiye'ye 2000'li yillarda Standart and Poor's,
Fitch ve Moody's tarafindan verilen dereceler

asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 2: Turkiye'ye 2000'li Yillarda Standart and Poor's, Fitch ve Moody's Tarafindan Verilen Dereceler

Standart and Poor's Fitch
Tarih Not Gorinum Tarih Not
03.11.2008 BB- Negatif 10.02.2007 BB-

27.06.2006 BB- Duragan

23.01.2006 BB- Pozitif

06.12.2005 BB-
13.01.2005 BB-

Moody's
GOrindim  Tarih Not Gorunum
Duragan 14.12.2005 Ba3 Duragan
Pozitif 11.02.2005 Bl Pozitif
Duragan 21.10.2003 Bl Duragan

83 BERKER A.Botan, "Derecelendirme Kuruluslari”, www.fitchratings.com.tr, 10/03/2009
BTekstil Menkul Degerler, "Kredi Derecelendirme Kuruluslari Hangi Kriterlere Gére Not Artimi Yaparlar?”,

www.turkborsa.net, 02/04/2009
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17.08.2004 BB- Duragan 25.08.2004 B+
08.03.2004 B+ Pozitif 09.02.2004 B+
16.10.2003 B+ Duragan 25.09.2003 B-
28.06.2003 B Duragan 06.08.2003 B-
07.11.2002 B- Duragan 25.03.2003 B-
09.06.2002 B- Negatif 05.02.2002 B
26.06.2002 B- Duragan 02.08.2001 B
29.06.2002 B- Pozitif 02.04.2001 B+
30.11.2002 B- Duragan 22.02.2001 BB-
11.07.2001 B- Negatif 21.09.2000 BB-
27.04.2001 B- Duragan 27.04.2000 BB-
16.04.2001 B- Negatif

23.02.2001 B Negatif

21.02.2001 B+ Negatif

05.12.2000 B+ Duragan

25.04.2000 B+ Pozitif
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Pozitif 10.07.2002 Bl Negatif
Duragan 15.01.2002 Bl Duragan
Pozitif 06.04.2001 B1 Negatif
Pozitif 21.02.2001 B1 Duragan
Negatif 21.12.2000 Bl Pozitif
Duragan
Negatif
Negatif
Negatif
Duragan

Kaynak: ATILAL M. Baki, "Kredi Derecelendirme"”, www.turkborsa.net, 14/12/2009

Moody's Turkiye'nin kredi notu tzerindeki
24 Mayis 2006 tarihinde degisiklik yaparak ya-
banci para biriminden borg¢ Glke tavanini Ba3'ten
18 Eylul 2009 tarihinde ise

Turkiye'nin "Ba3" olan devlet tahvil notunun go-

Bal'e yukseltmis,

rinimdnd duragandan olumluya, Bl olan ya-
banci para biriminden banka mevduat tavani go-
ritnimdnd de yine duragandan olumluya cevir-
mistir. Son olarak ise Ocak 2010 basinda Mo-
ody's Turkiye'nin kredi notunu Ba2'ye yukselt-
mistir. Eylil 2009'da Standard and Poor's, Turki-
ye'nin kredi notu gorinimuini, negatiften dura-
gana cevirmistir. Aralik 2009 basinda Fitch, stres
testine gosterdigi dayanikliligin yani sira enflas-
yon, dis finansman ve siyasi risk baskilarinin
azalmasi nedenleriyle Tiarkiye'nin kredi notunu

BB+'ya yukseltmistir.
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5.2- Turkiye'de Kredi Derecelendirme

Konusunda Yap>lan Dizenlemeler:

Tiurkiye'de kredi derecelendirme konusunda
Sermaye Piyasasi Kurumu ve Bankacilik Duzen-
leme ve Denetleme Kurumu tarafindan dizenle-
meler yapilmis olup, bu dizenlemeler asagida

aciklanmistir.

5.2.1- Sermaye Piyasas> Kurumu Taraf>ndan

Yap>lan Dizenlemeler:

Sermaye Piyasasi Kurumu tarafindan yayinla-
nan VIII Seri ve 51 Nolu Sermaye Piyasasinda
Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Ku-
ruluslarina iliskin Esaslar Tebligi ile konuya ilis-
kin oldukga genis ve ayrintili dizenlemeler ya-
pilmis olup bunlardan 6nem arz edenlere asagi-

da deginilecektir.
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- Tebligin “derecelendirme faaliyetinin kapsa-
m1” bashgini tasiyan 4’linci maddesi uyarinca,
derecelendirme faaliyeti; kredi derecelendirmesi
ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelen-
dirmesi faaliyetlerini kapsar. isletmelerce derece-
lendirme yaptiriimasi ihtiyaridir. Ancak, Kurul ta-
rafindan gerekli gortlen durumlarda derecelen-
dirme yaptirilmasi zorunlu tutulabilir.

Goruldugu Uzere Teblig’de derecelendirme
faaliyeti butlin olarak ele alinmis, kapsama hem
kredi derecelendirme, hem de kurumsal yone-
tim derecelendirmesi dahil edilmistir. Bu nokta-
da kurumsal yonetim konusuna kisaca deginil-
mesi gerekmektedir. Giniimuzde ele alinan an-
lamiyla 1990’1 yillarda ortaya ¢ikan kurumsal
yonetim kavrami, dar ve genis anlamda olmak
tzere iki fakl sekilde tanimlanabilmektedir. Dar
anlamda kurumsal yonetim, sirket yonetimi ile
hissedarlar ve paydaslar arasindaki iliskiler bu-
tinadar. Kurumsal yonetim kavramini genis an-
lamda, iyi sirket yonetimi icin gerekli bigimsel
ve bicimsel olmayan kurallar butinu olarak ele
almak mumkindir®. Ekonomik isbirligi ve Kal-
kinma Orgiti (OECD) tarafindan yapilan tani-
ma gore kurumsal yonetim; bir sirketin yoneti-
mi, yonetim kurulu, hissedarlar ve diger menfa-
at sahipleri arasindaki bir dizi iliskiyi kapsar.
Kurumsal yonetim, makro ekonomik politikalar-
dan, trtn ve faktor piyasalarindaki rekabet du-
zeyine kadar firmalarin faaliyetlerini bicimlen-
diren bir dizi unsurdan olusan daha genis eko-
nomik cercevenin icinde yer almaktadir*’. Ge-
nel kabul géren tim uluslararasi kurumsal yone-
tim yaklagimlarinda, esitlik, seffaflik, hesap ve-

rebilirlik ve sorumluluk kavramlari olmazsa ol-
maz kavramlar olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu
halde derecelendirme ve kurumsal yonetim
mefhumlar dikkatlice incelendiginde, ayni
amaca hizmet ettiklerinden 6nemli benzerlikler
tagidiklar gorulmektedir.

- Tebligin 5’inci maddesine gore kredi dere-
celendirmesi; isletmelerin risk durumlar ve 6de-
yebilirliklerinin veya borclulugu temsil eden ser-
maye piyasasi araglarinin anapara, faiz ve benze-
ri yaktimluluklerinin vadelerinde karsilanabilirli-
ginin derecelendirme kuruluglar tarafindan ba-
gimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi
ve siniflandiriimasi faaliyetidir. 6'nci madde uya-
rinca ise, kurumsal yonetim ilkelerine uyum de-
recelendirmesi, isletmelerin Kurulca yayimlanan
kurumsal yonetim ilkelerine uyumlarinin derece-
lendirme kuruluglari tarafindan bagimsiz, tarafsiz
ve adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandirl-
masi faaliyetidir.

- Tebligin 7’nci maddesi ile derecelendirme
faaliyetinde bulunabilecek kuruluslar diizenlen-
mistir. Buna gore, derecelendirme faaliyeti, Tur-
kiye’de kurulan ve derecelendirme faaliyetinde
bulunmak tzere Kurulca yetkilendirilen derece-
lendirme kuruluslari ile Turkiye’'de derecelendir-
me faaliyetinde bulunmasi Kurulca kabul edilen
uluslar arasi derecelendirme kuruluslar tarafin-
dan vyapilabilecektir. Asagidaki tabloda Turki-
ye'de kurulan ve SPK tarafindan yetkilendirilen
derecelendirme kuruluslan ile Turkiye'de dere-
celendirme faaliyetinde bulunmasi kurulca kabul
edilen uluslararasi derecelendirme kuruluglar
gosterilmistir.

s3Sermaye Piyasasi Kurulu, “Kurumsal Sirket Yonetimi, iyi Sirket Yonetimi icin Kurallar ve Kurumlar”, Kurumsal
Arastirmalar Serisi No:4, Yayin No:196, 1. Baski, Ankara, 2006, 5.2,6
*Organisation For Economic Co-Operation And Development, “OECD Principles of Corporate Governance”, 2004,

11,12

s*Sermaye Piyasasi Kurulu, “Sermaye Piyasasi Kurumsal Yonetim ilkeleri”, Ankara, 2005, s.2
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- Tebligin 15’inci maddesinde derecelendir-
me kuruluglar faaliyetlerinde uymak zorunda ol-
duklari ilkeler belirtilmistir.

- Derecelendirme kuruluslarinin tarafsizligini
hikam altina alan 18’inci maddeye gore; derece-
lendirme kuruluslart ve calisanlari, miusteriler,
yatinmcilar, diger piyasa katilimcilar ve kamu
ile durust ve tarafsiz bir iliski gelistirirler. Derece-
lendirme kurulusu calisanlari, derecelendirme
faaliyetlerini ve faaliyetler ile ilgili iliskilerini ta-
rafsiz ve dirust bir sekilde yaratirler. Duristltk
ve tarafsizlik ilkesini ihlal ettigi tespit edilen cali-
sanlarin derecelendirme kurulusu ile iliskileri ke-
silir.

- Bagimsizligin saglanmasi ve ¢ikar catismala-
rindan kaginilmasi amaciyla Teblig’in 19’uncu
maddesinde dizenlemeler yapilmistir. Buna go-
re; derecelendirme kuruluslar yapacaklari dere-
celendirmenin kendileri, yatirmcilar ve diger pi-
yasa katihmcilan tzerinde olabilecek muhtemel
ekonomik, politik ve diger etkileri nedeniyle de-
recelendirme ile ilgili islemleri yapmaktan ve ka-
rarlari vermekten kaginamazlar. Derecelendirme
notu, derecelendirme kurulusunun (bagh ortak-
liklari, musterek yonetime tabi tesebbusleri ve is-
tirakleri ile bilgi paylasimi iliskisi olan diger ku-
ruluglar dahil) musterisi veya musterisinin hakim
ortaklari, bagh ortakliklari ve musterek yonetime
tabi tesebbusleri ile olan mevcut ve muhtemel is
iliskilerine bagli olarak belirlenemez.

- Teblig’in “derecelendirme calismasi ile ilgi-
li bilgilerin zamaninda kamuya agiklanmasi ve
seffaflik” basligini tagiyan 21’nci maddesi ile de-
recelendirme kuruluglarinin, Teblig’de belirtilen
kamuya aciklamaya iliskin genel yukamlualikleri
kapsaminda verdikleri derecelendirme hizmetle-
ri hakkinda kamunun tam, dogru ve zamaninda
bilgilendirilmesini teminen uyacaklari esaslara
belirlenmistir.
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- Tebligin 22’nci maddesi uyarinca; musteri
ile derecelendirme kurulusu arasinda bilgilerin
gizliligi konusunda yapilan bir sozlesme veya
mevzuatta bir hikim olmadig takdirde, derece-
lendirme kurulusu bilgilerin gizliligini saglaya-
cak stire¢ ve mekanizmalari gelistirmek zorunda-
dir. Yapilan sozlesmelerde ve mevzuatta aksine
bir hukim olmadikga, derecelendirme kurulusu
ve calisanlarinin, gizli bilgileri yatirmcilara ve
diger kisilere aciklamalari yasaktir.

- Tebligin 24’Gnct maddesine gore; derece-
lendirme kuruluglari is elde etmek icin dolayh ve
dolaysiz reklam sayilabilecek faaliyetlerde bulu-
namazlar, is dneremezler.

- Tebligin 27’inci maddesi uyarinca; derece-
lendirme faaliyetinin Teblig’de belirtilen ilke,
esas ve usullere uygun olarak yapilmamasindan
dolayi, musteriler ve Ggtinct sahislarin ugrayabi-
lecekleri zararlardan, genel hiukumler sakl kal-
mak kaydiyla, derecelendirme kurulusu ile birlik-
te ilgili derecelendirme uzmanlari ve derecelen-
dirme komitesi Uyeleri muteselsilen sorumludur.

5.2.2- Bankacilik Diizenleme ve Denetleme

Kurumu Tarafindan Yapilan Diizenlemeler:

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kuru-
mu (BDDK) dtizenlenen “Derecelendirme Kuru-
luslarinin Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine
iliskin Esaslar Hakkinda Yé&netmelik” 1 Kasim
2006 tarih ve 26333 sayili Resmi Gazete'de ya-
yimlanmistir. Daha sonra s6z konusu Y&netme-
likte degisiklikler yapilmis ve 29 Eylul 2007 tarih
ve 26658 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Yo6-
netmelikle yapilan degisiklikler islenmistir. S6z
konusu Yonetmelik ile yapilan dizenlemelerden
onem arz edenlere asagida deginilecektir.

- Yonetmeligin 5’inci maddesine gore; dere-
celendirme faaliyeti; kredi degerliliginin derece-
kurumsal ilkelerine

lendirilmesini, yonetim
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uyum derecelendirmesini, bankalarca kullanilan
derecelendirme yontemlerinin gecerliliginin de-
gerlendirilmesini ve bu faaliyetlerin niteligine go-
re yapilacak inceleme ve analiz sonucuna daya-
nilarak bir derecelendirme notu belirlenmesi su-
recini icerir.

Kredi degerliliginin derecelendirilmesi, mus-
terinin; kullanacagi krediyi geri d6deyebilme gu-
cliniin veya borglulugunu temsil eden sermaye
piyasasi araglarinin anapara, faiz ve benzeri yu-
kiimliluklerini vadelerinde karsilayamama riski-
nin, yetkili derecelendirme kurulusu tarafindan
bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilme-
si ve siniflandiriimasi faaliyetidir. Masterinin ana
ortaklik niteliginde olmasi durumunda, bu faali-
yet, kredi derecelendirmesi igin gorus olustur-
mak amaci ile sinirli olmak tzere konsolidasyon
kapsamindaki ortakliklarin kredi degerliliklerinin
de incelenmesi ve analiz edilmesi faaliyetini kap-
sar. Ancak, bu halde verilen derecelendirme no-
tu sadece ana ortakhga iliskin olup, gruba dahil
diger ortakliklar icin gecerli degildir.

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelen-
dirmesi, bankalarin "Bankalarin Kurumsal Yone-
tim lilkelerine iliskin Yonetmelik" hikiimlerine
uyum duzeylerinin yetkili derecelendirme kuru-
luslar tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak
degerlendirilmesi ve siniflandiriimasi faaliyetidir.
Bankalarca kullanilan derecelendirme yontemle-
rinin gecerliliginin degerlendirilmesi, bankalarin
gercek ve tlizel kisi kredi musterileri icin uygula-
diklar kredi degerliliginin derecelendirilmesine
iliskin derecelendirme yontemlerinin gecerliligi-
nin ve kamuoyuna acikladiklar bilgilere uygun-
lugunun bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak deger-
lendirilmesi faaliyetidir.

Goruldugu tzere Yonetmelik derecelendir-
meyi genis anlamda ele almis, kredi derecelen-
dirmesinin yaninda kurumsal yonetim ilkelerine

uyum derecelendirmesini ile bankalarca kullani-
lan derecelendirme yontemlerinin gecerliliginin
degerlendirilmesini de kapsamina almistir. Buna
gore BDDK'nin konuyu SPK’dan daha genis bir
bakisla ele aldig ortaya ¢itkmaktadir.

- Yonetmeligin 6'nci maddesi ile yetkili dere-
celendirme kuruluslarn, teskil olunacak kalite gu-
vencesi sisteminden sorumlu yoénetim kurulu
tyeleri, derecelendirme komitesi tiyeleri ve dere-
celendirme uzmanlarinin uymak zorunda oldugu
ilkelere belirlenmistir. Bu ilkeler; objektiflik, ta-
rafsizlik, uluslararasi erisilebilirlik/seffaflik, acik-
lama yukumlulugu, kaynak yeterliligi ve itibardir.

- Yonetmeligin 8’inci maddesine gore; bagim-
sizlik, yetkili derecelendirme kuruluslarinin or-
taklarinin, yonetim kurulu bagkan ve tyeleri ile
denetgilerinin, yoneticilerinin, derecelendirme
komitesi Uyelerinin ve derecelendirme uzmanla-
rinin mesleki faaliyetlerini dogruluk ve tarafsizlik
cercevesinde yurttmelerini saglayacak bir davra-
nis ve anlayislar batintdir. Bahsi gecen kisiler
derecelendirme faaliyetlerinde bagimsiz davran-
makla mukelleftirler.

- Yonetmenligin “mesleki ¢zen ve titizlik”
bashgini tagiyan 10’uncu maddesine gore; yetki-
li derecelendirme kuruluslari, kalite gtivencesi
sisteminden sorumlu yonetim kurulu tyeleri, de-
recelendirme komitesi tyeleri ile derecelendirme
uzmanlarinin bilgi ve yeteneklerinin yeterli ol-
madigl derecelendirme faaliyetlerini kabul ede-
mezler.

- Yonetmenligin kalite glivencesi sistemini
hikam altina alan 11’inci maddesi uyarinca; yet-
kili derecelendirme kuruluslari, kendisinin, or-
taklari, yonetim kurulu bagkan ve tyeleri ile de-
netcileri, yoneticileri, derecelendirme komitesi
tyeleri ve derecelendirme uzmanlarnnin Yonet-
melikte belirlenen mesleki gereklilik ve yeterlili-
gi haiz, ilgili dizenlemelere uygun, yapilan dere-
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celendirmelerin dogru oldugunu teyit edecek bir
kalite glivencesi sistemini kurmakla ytuktumladur.

- Yonetmeligin 17’nci maddesi uyarinca; yet-
kilendirilen derecelendirme kuruluslari is elde et-
mek icin dolayli veya dolaysiz reklam sayilabile-
cek faaliyetlerde bulunamazlar.

- Yonetmeligin 20'nci maddesinde ise yetkili
derecelendirme kuruluslarinin faaliyetlerini yu-
rattirken uymalari gereken usul ve esaslara belir-
tilmistir.

- Yonetmeligin 21’inci maddesine gore; yetki-
li derecelendirme kurulusunun ortaklari, yonetim
kurulu baskan ve lyeleri, denetgileri, yoneticile-
ri ile derecelendirme komitesi Gyeleri ve derece-
lendirme uzmanlari, derecelendirme faaliyetleri
sirasinda ogrendikleri, kamuoyuna aciklanmasi
zorunlu olan bilgiler hari¢ olmak tizere, bankalar
ile bankalarin musterilerine ait sirlari ve diger
musterileri ile yapacaklan derecelendirme soz-
lesmelerinde kararlagtirilacak sir kapsamindaki
bilgileri aciklayamaz, kendilerinin veya Uclncu
kisilerin menfaatlerine kullanamazlar.

5.3- Basel Il ve Tirkiye:

Olumlu ve olumsuz etkileri birlikte degerlen-
dirildiginde Basel Il Turkiye acisindan daha sag-
lam ve etkin bir bankacilik sistemi icin sunulmus
bir firsat olarak gorilmektedir. Genelde risk yo-
netimi tekniklerinin gelismesi 6zelde de Basel Il
ile beklenen baslica faydalar sunlardir: a)banka-
larda risk yonetiminin etkinliginin artmasi,
b)bankalarin aracilik fonksiyonlarini daha etkin
bicimde yerine getirmesi, c)bankalarin sermaye
duzeylerinin maruz kaldiklari risklere paralel ol-
masl, d)bankalar tarafindan kamuya agiklanacak
bilgiler araciligiyla piyasa disiplininin artmasi ve

e)bankalarin masterileri konumundaki sirketlerin
kurumsal yonetisim yapilarinda iyilesme.

Basel Il, teknik seviyesinin ylksek olmasi se-
bebiyle insan kaynagina ve bilgi islem altyapi
unsurlarina énemli diizeyde yatirm yapilmasini
gerektirmektedir. Basel Il ile birlikte ortaya ¢ika-
cak etkilerin bir kismi ise, Turk bankalarinin Ba-
sel Il kurallarina tabi tutulup tutulmamasindan
bagimsiz olarak ortaya ¢ikabilecektir®.

6- SONUC

1900’1t yillarin basinda ortaya ¢ikan derece-
lendirme kavrami, finansal liberalizasyon ve ku-
resellesmeyle birlikte onem kazanmistir. Dere-
celendirme kuruluglar tarafindan verilen derece-
lendirme notlan bor¢clanmalarda temel gosterge
haline gelmis, ulusal ve uluslararasi sermaye pi-
yasalarinin gelismesine buyuk katki saglamistir.
Borc¢lanan kurulusun notu dustikge kredi bulma
imkanlarinin azalmasi ve maliyetin artmasi, buna
karsilik not yukseldikce kredi bulma imkanlari-
nin artmasi ve borglanma maliyetleri azalmasi
nedenleriyle, derecelendirme notu kuruluslar
icin ¢cok zaman hayati bir deger arz eder hale
gelmistir.

1980 ve 90’ yillarda yasanan kiresel finan-
sal krizler ile Enron, Parmalat gibi buyuk sirket
skandallari bir yandan kredi derecelendirmenin
onemi tekrar ortaya koymus, diger yandan dere-
celendirme kuruluglarina elestiriler yoneltiimesi-
ne neden olmustur. Derecelendirmenin artan
onemine paralel olarak derecelendirme kurulus-
lar, ozellikle Moody’s, Standart and Poor’s ile
Fitch buytk bir etkinlik ve glc kazanmistir. An-
cak bu gtictin kimi zaman kétuye kullanildigr ile-
ri strtlerek derecelendirme kurulusglar elestirile-

** Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu Arastirma Dairesi “10 Soruda Yeni Basel Sermaye Uzlasisi (Basel-

1", http://www.tkyd.org, 10/03/2009
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ri maruz kalmislardir. Elestiriler, derecelendirme
kuruluslarinin denetime tabi olmamasi ve c¢ikar
catismalari temelinde yogunluk kazanmustir.

Diger yandan Basel Il ile getirilen diizenleme-
ler uyarinca isletmeler, bankalar ve hazinelerin
tasidiklari risk derecesine gore derecelendirmeye
tabi tutulacak olmalari, derecelendirmenin énem
ve geregini bir kez daha ortaya koymustur.

Tarkiye'nin uluslararasi piyasalarda derece-
lendirilmesi ilk kez 1980'li yillarin sonunda glin-
deme gelmis, yatinmcilarin talebi Gzerine Stan-
dart and Poor’s Turkiye'yi incelemeye almistir.
Tarkiye'nin aldigr ilk not ise BBB+ olmustur.
Turkiye’de derecelendirme konusunda, Sermaye
Piyasasi Kurumu ile Bankacilik Dizenleme ve
Denetleme Kurumu tarafindan oldukga ayrintili
yasal dizenlemeler yapilmistir. Mali tablolan
seffafliktan uzak olan Turk firmalarinin derece-
lendirmeye tabi tutulmalariyla birlikte bu durum-
larinin degismesi beklenmektedir. Ayrica derece-
lendirmeye tabi tutulan firma sayisinin artmasi,
Turkiye’'de sermaye piyasasinin derinlesmesine
ve genislemesine katkida bulunacaktir.
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