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A.  DERECELENDİRME / DERECELENDİRME KURUMLARI

1. DERECELENDİRME ve  TANIMI

Derecelendirme, kaynaklardan bağımsız olarak düşünüldüğünde, derecelendirmeye  konu olanı, belli  kriterlere dayanarak notlandırma ve  bu  doğrultuda  arzu  edinilen  konularda  elde  edilen  verileri, sistematik bir  düzenlemeye tabi  tutmak  ve  performansları  belli  notasyonlar kullanarak  belirlemektir. Bu  kişisel  bakış  açısından sonra, daha  bilimsel  anlamıyla  derecelendirmenin  tanımları  üzerinde  durmak  istiyorum.

Dereceleme sözlük anlamıyla bir şeyin veya bir kimsenin sahip olduğu değerlerin kalite düzeylerinin ortaya konulması işlemidir.

Derecelendirme ( ya da rating) , ihraç edicilerin (şirket, devlet, vs.) ihraç ettikleri borç niteliğindeki menkul kıymetlerin (tahvil, finansman bonosu vs.) anapara ve faizini zamanında geri ödeme yeterliliğine ne ölçüde sahip olduklarını göstermek amacıyla bağımsız kuruluşlar tarafından yapılan değerlemedir. 

Ya da derecelendirme için; borçlunun ana para ve faiz yükümlülüklerini ödeme isteği ve kabiliyetinin zamanında ve tam olarak yerine getirilip getirilememesini ölçen bir araçtır  da diyebiliriz.

Esas olarak, tüm  tanımlar  benzer  anlamları  derecelendirmeye  yüklemektedir. Derecelendirme, ülkeler bazında yapılabildiği  gibi, tek bir  ülke, banka   veya  işletme  içinde yapılabilir. Örneğin  Turkcell, 2000  yılında  oldukça yüksek  miktarda  dış kaynaklı krediyi, altyapı harcamaları için  almıştır. Dolayısıyla kurumların da dışarıdan aldıkları kredi, yetkili  kredi derecelendirme kuruluşları  tarafından  değerlendirilebilmektedir. 

Turkcell'in notu, bu  krediyi almasından  kısa süre önce uluslararası derecelendirme kuruluşları Moody's, Duff & Phelps, Standard & Poor's ve Fitch-IBCA tarafından yükseltilmişti. Bu, derecelendirmenin kurumlara  yönelik olarak da yapılabildiğini gösteren  bir  örnektir. Bu  bağlamda,  dereceleme işleminin farklı alanlarda kullanıldığı görülmektedir. Bunlardan bir kaçı; menkul kıymetler, ticari şirketler, finansal kurumlar ve bankalar şeklinde sıralanabilir. Dünya geneline bakıldığında çoğunlukla kamu ya da özel sektör borçlanma menkul kıymetleri için dereceleme işlemi yapılmaktadır. Dereceleme işlemi firmaların ilgili bilgi kaynaklarından elde edilen ekonomik ve sosyal veriler çerçevesinde yapılır. Bu işlem yapılırken dereceleme kuruluşları verilen bilgilerin doğruluğunu araştırma gibi bir denetim işlemi görmezler. Bilgilerin yetersiz olduğu veya ulaşılamama gibi problemlerle karşılaşılması halinde dereceleme faaliyetini durdurabilirler. 
Derecelendirme  işlemlerini  gerçekleştiren  kurumların  başlıcaları ;                         

a) Standard&Poor’s  R.Group

b) Moody’s  Investors  Servıce

c) Fıtch  IBCA 

d) Duff & Phelps (DCR)

e) JCR ‘ dir.

1970'lerdeki borç krizleri ve 1982 Meksika olayı, uluslararası para sisteminde bir uyarı sisteminin varlığını gerekli kıldı. Bu da, söz konusu kuruluşların öne çıkmasına neden oldu. Bu  kurumlar, verdikleri notlarla, riskli ülkelere yatırım yapacak veya kredi verecek kuruluşlara yön göstermeye başladılar. 

Kredibilitesi yüksek ülkeler (ya da kuruluşlar) arasına girmek, “Buraya güvenle yatırım yapılabilir” vizesini almak  anlamına  gelmektedir. Genellikle AAA veya Aaa gibi üç tane A en güvenilir olanı, Baa3 ya da BBB- olanlar ise alt derecede ama güvenilebilir olanları göstermektedir.
Düşük kredibilitede olan spekülatif ortamlara BB+ ya da Ba1'den B3 ve B-'ye kadar derece derece not verilmektedir.Türkiye olarak son yıllar baz  alındığında, bu not diliminde  olduğumuzu söyleyebiliriz. 
Bunların dışında; notu  CCC+ olan ve tek D'ye kadar inen çok yüksek riskli ülkeler de bulunmaktadır. 

Menkul kıymet piyasaları  ve  tahvil derecelendirme; 

Potansiyel bir menkul kıymet yatırımcısı, beklenen kazançları yüksek ve riskleri düşük olan ‘iyi’ firmaların hisse senetleri ile beklenen kazançları düşük ve riskleri yüksek olan ‘kötü’ firmaların hisse senetlerini birbirinden ayıramayabilir.  Böyle bir durumda, menkul kıymet yatırımcısı, iyi firmaların hisse senetlerinin yüksek fiyatı ile kötü firmaların hisse senetlerinin düşük fiyatı arasındaki bir fiyattan hisse senedi almak ister.  Diğer bir ifadeyle, menkul kıymet ihraç eden firmaların ortalama kalitesini yansıtan bir fiyatı ödemek ister.  Ancak, iyi firmaların sahipleri ya da yöneticileri, menkul kıymetlerini bu fiyattan satmaya razı olmazlar.  Bunun nedeni, onların firmayla ilgili olarak potansiyel yatırımcıdan daha fazla bilgi sahibi (‘saklı enformasyon’) olmaları ve firmalarının gerçekten iyi bir pozisyonda olduğunu bilmeleridir.  Alıcının teklif ettiği fiyat, firma menkul kıymetlerinin gerçek (olması gereken) değerinin altındadır.  Dolayısıyla bu fiyattan satış mümkün değildir.  Bu durumda, piyasada menkul kıymetlerini satmak isteyenler sadece kötü firmalar olacaktır.  Çünkü alıcının teklif ettiği fiyat, onların menkul kıymetlerinin gerçek değerinin üzerindedir.  Kötü firmaların sahiplerinin ya da yöneticilerinin, menkul kıymetlerini satmak için aşırı israrcı bir tutum izlemeleri, potansiyel yatırımcılara bu menkul kıymetlerin gerçek değerleri hakkında işaretler verecek ve onlar da bu piyasada yatırım yapmaktan vazgeçecektir.  Sonuç, menkul kıymet piyasasının işleyişinin aksaması ve bu piyasada çok az sayıda firmanın sermaye temini için menkul kıymet ihraç edebilmesi olacaktır. Menkul kıymet piyasasında tahvil satın almak isteyen bir yatırımcı da aynı problemle karşılaşabilir.  İyi ve kötü firmaların tahvillerini ayırt edemeyen yatırımcı, eğer faiz oranı borç enstrümanı ihraç etmeye çalışan bu firmaların ortalama geri ödenmeme riskini karşılamaya yetecek kadar yüksek ise, tahvil satın almak isteyecektir.  Fakat iyi firmaların sahipleri, bu faiz oranının kendilerinin ödemesi gereken orandan çok yüksek olduğunu fark ederek, tahvil piyasasından borçlanmaya yanaşmayacaklardır.  Bu durumda, piyasada sadece borçlanmak isteyen kötü firmaların tahvilleri kalacaktır.  Ancak, menkul kıymet yatırımcıları kısa sürede bunu anlayacaklar ve tahvillere yatırım yapmaktan vazgeçeceklerdir.  Sonuç, bu piyasada çok az sayıda tahvilin satılabilmesi ve firmalar için tahvil ihracı yoluyla fon sağlama imkânının azalması olacaktır. 

Tahvil derecelendirmesinde, bir kaç temel faktör kullanılmaktadır. Bunlar; karlılık gücü, aktif değeri, menkul kıymet geliri ve gelirin sürekliliğidir. Yönetim ve şirket beklentileri gibi belirli faktörlerde etkin unsurlardır. 

 Tahvil  derecelendirmelerine  karşılık  gelen  harflerin  yorumlanması, şu şekildedir;

"A" en yüksek kaliteyi simgeler. Tahvil açısından bakıldığında bunlar en yüksek notlu tahvillerdir. Sermaye ve gelir açısından maksimum güvene sahiptirler. İşletme koşullarındaki değişiklikler, tahviller üzerinde çok az etki yaratır. Bunlar, yüksek itibarlı şirketlerin birinci sınıf tahvilleridir ve düşük ödemeleri vardır. Faiz oranındaki değişme, işletme koşullarındaki değişmeden çok daha önemlidir.
“B” , işletme sahiplerinin yatırımları olarak adlandırılabilir. Tahvillerin satın alımında tecrübeli olan kişiler için cazip yatırımlardır. Bu tür tahvilleri satın alarak bazı belirsizlikleri kabul etmeye hazır olan bireyler, A grubu tahvilleri alanlardan daha yüksek getiri sağlayacaklardır.

Bu guruptaki tahviller, faiz, diğer yükümlülükler ve sağlamlık gibi bazı belirsizliklerden etkilenirler. Aynı zamanda işletme koşullarındaki değişme, tahvilin değerinin belirlenmesinde önemli ölçüde etkilidir. Belirsizlikler tarafından karakterize edilmeleri nedeniyle ustaca seçilmeleri ve yönetilmeleri gerekir. 

C ve D en düşük derecelendirilen tahvillerdir. Bu düzeyde olan tahvillerin gerçek bir yatırım özelliğinin olmadığı kabul edilir.

· İşlem  gören  çoğu tahvilin güvenli  olup  olmadığı  Moody’s ‘in  ve  Standard and  Poor’s’ un tahvil  derecelendirme raporlarından  öğrenilebilir. Örneğin  Moody’s ‘ten en  yüksek  dereceyi  alan  tahviller  Aaa ( ya da  “üç A” ) tahvilleri diye  bilinir. Daha  sonra  Aa ( “ çift A”), Baa tahvilleri ve  diğerleri gelir. Baa  ve  üzerinde  derece  alan tahvillere  “yatırım  tahvili”, Ba  ya  da  altında  derece  alan  tahvillere de  spekülatif  tahvil  veya  “riskli  tahvil”  denir. Moody’s’den  Baa  ve  üzerinde, Standard and Poor’s’dan  BBB  ve  üzerinde  not  alan  tahviller  kaliteli  yatırım  olarak  tanımlanırlar. 
 

Derecelendirme  Kurumları  ve  tahvil  derecelendirme  işlemleri:

MOODY’S  TAHVİL DERECELENDİRMESİ

Moody’s  den  Baa  ve  üzerinde  not  alan  uzun vadeli tahviller  kaliteli yatırım  olarak  tanımlanırlar.

 Moody’s Yatırımcılar servisi, şu anda işletmelere ve vergiden muaf kuruluşlara ait olmak üzere toplam 5.000’in üzerinde arz miktarının derecelendirmesini yapmaktadır. Moody’s, gayrimenkul tahvilleri, finansal şirketlerin yükümlülükleri, kar amacı olmayan şirketlerin sattıkları özel statülü arzları ve 600.000 dolardan daha az olan arzları derecelendirmez. Derecelendirmeleri, konjonktürel dalgalanmanın düşük noktasında korumayı gösteren uzun vadeli karar hükümleridir. İşletme koşullarının değişmesi ile yükselmez ya da düşmezler. Bu derecelendirmeler sadece temel koşullar, bir kısım arzın değişmesini etkilediğinde (bir borçlunun endüstrisinin diğer bölümleri ile ilişkisi gerilediğinde veya ilerlediğinde ya da borç miktarı esasen azaldığında veya arttığında) yükselir ya da düşer. Bu şirket olağan kar hesabının olağan testlerini ve bilanço analizini kullanır. Fakat bu analizde keyfi standartlar ileri süremez. Derecelendirmeler mekanik değildir, mekanik olmayan anlamda doğru yargılara varılması servisin güvencesidir. Olağan, istatistiksel analize ek olarak, servis, istatistiksel olmayan faktörleri, bilhassa uzun vadeli sektör eğilimlerini dikkate alır. Kar dağıtım politikası gibi mali uygulamalar ve politikalar incelenir. İncelenen bir başka istatistiksel olmayan faktör, özel arzların yapıldığı endüstrilerde konjöktürel dalgalanmaların bolluğudur. Franchise, kiralama ve patent hakkı gibi maddi olmayan değerler incelenir. Diğer bir faktör, sözleşme ve bu sözleşmenin özellikleridir. Amortisman payı, ek borçlanma oluşumunda ihracın gücü, önceden kazanılmış haklar ve kiralanan ya da satın alınan mülk üzerinde ihraççının hakkı buna örnektir. 

STANDARD & POOR’S’UN TAHVİL DERECELENDİRMESİ

Standard&Poor’s  dan  BBB  ve  üzerinde  not  alan  uzun  vadeli  tahviller  kaliteli  yatırım olarak  kabul  edilirler. 

Standard&Poor’s ,tahvillerin derecelendirmesine, istatistiksel testler, ekonomik ve ticari gelişmelere göre karar verir. Fiyatlar derecelendirme sistemlerinin bir parçası değildir, fakat fiyatlar bütün bir yeni çalışmayı gerektiren bir ihracın belirlenmesinde kullanılır.Tahvil kalitesinin derecelendirmesi ile ilgili işlemlerinde şirket, derecelendirmesini yaptığı firma ve sektördeki işlemeleri hakkındaki bütün kullanışlı bilgilere güvenir. Bu bilgilerin türleri, endüstriyel, kamu yararı ve demiryolları olabilir. Aşağıda belirtilen maddeler endüstriyel ihracın derecelendirmesini nisbi olarak tanımlar.Beş önemli bilgi sınıfı endüstriyel tahvillerin derecelendirmesinde, değeri belirler. Bunlardan ilki karlardır. Mevcut ve uzun dönem kar beklentileri, cari karlar, geçmiş kayıtlar, ürünlerin ve şirketin ticari itibarı, şirketin itibarını belirleyen yönetim kalitesi ve ticari karakter, kar kayıtları, satış eğilimi, işlem oranları, verimlilik, amortisman uygulamaları ve kar dağıtım politikaları bakımından değerleme yapılır.Endüstriyel arzın analizini içeren diğer faktörler, sabit varlıkların, net dönen varlıkların, nakit akımının ve işletme sermayesi yeterliliğinin korunmasını içerir. 

Standard  and  Poor’s  Bileşik  Endeksi : 

500  büyük hisse  senedi  portföyünün yatırım  performansı  endeksidir  ve  S&P 500  diye de  bilinir.  Oldukça  büyük  bir  portföye  sahiptir  ve  bu  yönüyle  ünlü  Amerikan  borsa  endeksi  Dow  Jones’dan  bile  daha  kapsamlı  bir  endeks  olduğu  söylenebilir.  Ayrıca,  ihraç  edilmiş  hisse  senetlerinin  sayısıyla  orantılı  olarak  her  firmada  hissesi  olan  bir  portföyün  performansını  ölçer. Bu  şekilde  Standard&Poor’s  bileşik  endeksi, bu 500  firmaya  yatırım  yapanların  “ortalama” performansını  gösterir.

İster  bireysel, ister  kurumsal  olsun, alınan  bir  borç  karşılığında  mutlaka bir  teminat  gösterilmelidir. Bu  teminat; varlıklarımızın bir  şekilde  gösterilmesi  ve karşı tarafça  kabul  edilmesidir.  Bankadaki mevduatlarımız, alacaklarımız,  ipotek  sözleşmeleri  teminat olarak  kullanılabilmektedir. Ancak  belli  durumlarda  sadece  teminat  yeterli olmamaktadır, esas  önemli  olan  geri  ödememe  riskinin  olup, olmadığıdır. Dolayısıyla  borç, varlıkların değerine  ve  riskine  bağlıdır. 

FİTCH TAHVİL DERECELENDİRMESİ

Tahvil derecelendirmesinde Fitch tarafından göz önüne alınan faktörler daha önce anlatılan iki şirkete benzerdir. Kar/Zarar tablosu ve bilançonun analizine ek olarak, bu organizasyon şimdiki mevcut ve ihraççının daha çok belirsiz beklentileri ile ilgili bütün faktörleri göz önünde tutar. Şirketin cari durumu net çalışma sermayesi, kısa vadeli borçlar ve tahvilli borçların vadesinin yaklaşmasına ilişkin özel koşulları ile birlikte ele alınır. Borç karşılığı ipoteğin derecesi ve ihraç edenin borcunun yasal yapısı önemli bir faktördür. Garantiler, geri satın alma hakları ve amortismanların belirtilmesi, derecelendirme üzerinde etkiye sahiptir.Ek olarak, şirket, geri ödemede borcun vadesi gelmiş ödemesinin durumunu, geri ödeme imkanını, firmanın bankayla olan ilişkilerini ve gelecek için yaptığı finansal planları inceler. Borç/ Öz sermaye ve cari oran gibi bir çok oran, servis tarafından kullanılır. Endüstriyel işletmeler için satışlar/yatırım oranı, faaliyet oranı, amortisman, öz sermaye karlılığı, kar marjı, hisse senedi başına dağıtılacak kar payı ve fiyat/kazanç oranı gibi oranların da yer alması gerekir. İstatistiksel uygulamalar derecelendirmenin önemli bir parçası olduğu halde, bu servis, istatistiksel olmayan faktörlere de oldukça fazla önem verir. 

DUFF - PHELPS TAHVİL DRECELENDİRMESİ

Duff-Phelps 1982 yılında ancak SEC’in (Secutrity Exchange Commission ) onayını almış olsa bile, firma 1940’dan beri arz edilen tahvilleri derecelendirmektedir. Bu firmanın derecelendirmesi Moody’s ve Standard&Poor’s’un derecelendirmeleriyle aynı çizgide eğilim göstermektedir. Fakat Duff-Phelps sadece 400 firmayı kapsar ve bunlar genellikle en büyük tahvil ihraçlarıdır. Firmanın diğer iki rakibi her bir ülkede 2.000 şirketi kapsar. Bu iki büyük firma derecelendirmeye ek olarak ihraç eden şirketin tahvillerinin fiyatını da belirler. Duff-Phelps ise hem ihraççılara hem de yatırımcılara fiyat belirler. 

Notların, tabloda  gösterimi ; 
	
	Duff  & Phelps


	Fitch


	Moods' s 


	Standard&Poor' s



	Yüksek Derece


	AAA /AA


	AAA/ AA


	Aaa / Aa


	AAA /AA



	Orta Derece


	A  / BBB


	A / BBB


	A / Baa


	A / BBB



	Düşük Derece


	CCC / CC/ C


	CCC / CC / C

DDD /DD / d


	Caa /Ca

 


	CCC /CC /C

D



	Spekülatif


	BB /  B


	BB / B


	Ba / B


	BB / B






2. DERECELENDİRMEYE OLAN  İHTİYAÇ

1900’lerin başında Amerikan demiryolu şirketlerinin tahvil ihraçlarının derecelendirilmesi ile finans literatürüne giren rating kavramı; özellikle 1980’den itibaren finans piyasalarının globalleşmesine paralel olarak gerek ülkelerin gerekse banka, ticari şirketler ve kimi ülkelerde kamu şirketlerinin menkul kıymet ihracı veya diğer borçlanma şekilleri sonucunda ortaya çıkan kısa ve uzun vadeli yükümlülüklerin değerlendirilmesinde en önemli ölçü haline gelmiştir.

Esas  olarak  derecelendirme  kurumlarının  ortaya  çıkışı  1980’ lerin  başıdır.

1982  yılında  Meksika, ülke  borçlarını  ödeyemeyeceğini deklare  etti  ve  bu tarihte  uluslar arası  anlamda  bir borç  krizi  patlak  verdi.  Meksika’nın ardından  Arjantin  ve  Brezilya  gibi  Güney  Amerika  ülkeleri de, benzer şekilde  borçlarını  ödeyemeyecek  durumda olduklarını  belirttiler. 

İşte  bu  durum,  borç  veren  ve  alan ülkeler  arasında  bir  “acaba” fikrinin  doğmasına  neden  olmuştur. Artık  borç  vericiler, bu  borcun  geri  ödenmesi konusunda  daha  detaylı  analizler  yapmaları gerektiğini  anladılar  ve  borç  verdikleri  ülkelere  risk  ölçümleri uygulamaya başladılar  ve  bu  ölçümlerin  önem kazanması da,  derecelendirme  kurumlarının  ortaya  çıkmasına  zemin  hazırlamıştır.

Derecelendirme  kurumlarının  hangi  işlevleri  gerçekleştirdiği  iyi  bilindiği  takdirde, neden  bu  kurumlara  ihtiyaç  duyulduğu da  daha  iyi ortaya  çıkacaktır.

Uluslar arası kredi  derecelendirme  kurumlarının temel özellikleri  ;

a. Ülke yönetimlerinin  ve  merkez  bankalarının  kredi değerliliklerini ölçer

b. Borçluların,borçların,menkul  kıymetlerin, ihraççı kuruluşların geri  ödeme/ geri  ödenme  güçlerini  belirler

c. Bunların  yatırım  yapılabilirlik  derecelerini  belirler

d. Banka  ve  finansal  kurumların  mali  yapılarının  gücünü  ve  borç  ödeme  ve  ödeyebilme  kapasitelerini  analiz  eder.

e. Periyodik  olarak  değerlendirme  yapıp  notlandırma gerçekleştirir.

f. Verdiği  notları  uluslar arası  kamuoyuna duyurur

g. Verdikleri  kredi  notları  uluslar arası piyasalarda  kabul  görmektedir.   

Derecelendirme  kurumlarına  olan  ihtiyaç, özellikle  son  yıllarda,  büyük  artış  göstermiştir. Ülkelerin  risk  düzeylerine  göre  sınıflandırılması, yatırımcılara, yatırım  yapmayı  düşündükleri  ülkelerde  karşılaşabilecekleri  riskler  hakkında, diğer  yatırım  alanları da  dikkate  alınarak  öngörüde  bulunmayı  sağlamaktadır.

Ayrıca,ülkeler,  aldıkları  puanlar  doğrultusunda  kredi  piyasalarına  daha  kolay  ulaşabilmektedirler.  

Derecelendirme  kurumları, derecelendirme  yaparken, farklı faktörleri  göz  önüne alabilir. Bütün  kurumların, aynı  faktörlere, benzer  önemi  vermek  zorunluluğu  yoktur.  

3. SAĞLADIĞI  YARARLAR

Yatırımcı açısından 

Dünyanın neresinde kullanılırsa kullanılsın derecelendirmenin ana amacı; sabit getirili bir yatırımın diğer tüm derecelendirilmiş enstrümanlarla mukayeseli yükümlülüğünü yerine getirmeme olasılığını ölçmektir. Bu ana amacı yerine getirdiğinde derecelendirme, yatırımcı açısından birçok ek fonksiyonu da sağlamış olur.
Kredi riskinin belirlenmesi için basit ve objektif bir gösterge 

Derecelendirme çalışmaları ,birçok menkul kıymet için, menkul kıymetin yatırımcının risk ölçütlerine uygunluğunun belirlenmesinde kullanılır. Dolayısıyla yatırımcılar “alım listeleri”nin oluşturulmasında notları bir referans olarak kullanabilirler. Sözgelimi bir kurum, kredi ölçütlerini belli bir yatırım yapma derecesini, ihraççının faaliyet gösterdiği endüstriyi ya da diğer risk/getiri tercihlerini baz alabilir.
Bu durumda derecelendirmenin, firmanın kendi başına takip edebileceği yatırım risklerinden çok daha fazlası hakkında belirsizliği önleyici etkisi vardır. Bu da doğal olarak beraberinde bir çok avantajı getirir. Bunlardan birincisi ve de en önemlisi olarak derecelendirme; firmanın kredi kararları için düşük maliyetli bir tamamlayıcıdır. Dahası, geniş piyasa bilgisine sahip yatırımcılar dahi; çeşitli sektör, ülke ve farklı yatırım enstrümanlardaki potansiyel fırsatları analiz etmeye yarayacak kaynaklara sahip olmayabilirler. Güvenilir ve global anlamda mukayese edilebilir kredi riski raporları, yatırım ufuklarını genişleterek farklı piyasa katmanlarına taşır. Bu raporların varlığı aynı zamanda yatırımcıya, sabit getirili yatırımların para birimi ve faiz riski gibi diğer önemli detaylarına zaman ayırmalarını sağlar.
Risk-prim kararları 

Çok önemli olarak rating ölçümleri menkul kıymetlerin fiyatlarının belirlenmesinde anahtar rol oynarlar.Elde  edilen  bilgiler yatırımcının düşük dereceli menkul kıymetler için yüksek geri ödememe olasılığını telafi etmek amacı ile ne kadar katma değer (risk pirimi) talep etmesi gerektiğinin iyi bir göstergesidir. Bu fiyatlama tipik şekilde “risksiz” olarak tanımlanabilecek bir yatırım aracı (genellikle menkul kıymet para biriminin ülkesinin ihraç ettiği menkul kıymetler) ile mukayeseli olarak yapılır.
Önemli olan bir nokta yatırımcıların düşük kredi notlarının o firmanın”kötü” bir yatırım olduğu şeklinde düşünmemeleri gerektiği (ya da düşünmedikleri) gerçeğidir. Yatırımcının risk ölçütleri kapsamında, yüksek riskli ve düşük dereceli yatırımlar uygun yatırımlar olarak değerlendirilebilir. Burada önemli olan, talep edilen getirinin üstelenilen riski telafi etmesi gerektiğidir.
Portföy yönetimi 

Geleneksel olarak, rating ölçümleri birincil piyasa işlemleri için kullanılırdı. Yatırımcı rating’inden menkul kıymetin yatırım kriterlerine uyup uymadığını belirlemekte yararlanırdı. Uyması durumunda menkul kıymeti satın alır ve vadesine kadar elinde tutardı. Bu durumda rating’in alım işleminden sonra artık önemi kalmazdı. Ancak son senelerde likit ikincil piyasalar geliştikçe portföy yönetimi teknikleri de sofistike hale geldi. Bu gelişim rating’e duyulan ihtiyacı arttırırken, rating’in ömrünü de menkul kıymetin vadesine kadar uzattı.
Doğal olarak yüksek dereceli menkul kıymetler ikincil piyasalarda daha rahat satılırken -kredi kalitesine bakılmasızın- rating’i olmayan menkul kıymetler piyasa bulmakta zorlanır hale geldiler.
Öte yandan menkul kıymetlerin vadeleri boyunca değişen rating ölçümleri alım-satım işlemlerini artırırken bunun temel sebebi, genellikle portfolyo yöneticilerinin belirli bir derece kategorisini yatırım bantı olarak görüp, derecesi yükselen ya da azalan menkul kıymeti satarak yerine banta uygun menkul kıymeti satın almalarıdır.

Risk kararları 

Kredi derecelendirme genellikle bankalar ve diğer finansal aracılar tarafından kurumsal kredi portföylerini şekillendirmede kullanılır. Sözgelimi bankalar banka mevduatı derecelerini Interbank kredilerinde, ticaret finansmanlarında, swap işlemlerinde ve diğer “karşı taraf riskleri”ni belirlemede kullanırlar. Özellikle son dönemlerde kurumların Hazine yöneticilerinin swap işlemlerinde rating’e daha çok başvurur olduğu gözlemlenmektedir.Benzer olarak uluslararası piyasaların sigortacılık sektörlerinde de poliçelerin ve diğer sigorta ürünlerinin derecelendirilmelerinin yatırımcılara ışık tuttuğu görülmektedir.
Araştırma desteği 

Yayımladıkları notlandırma listelerinin yanında yatırımcılar derecelendirme firmalarının yeni ihraç raporlarından, şirket raporlarından, endüstri analizlerinden ve diğer faaliyetlerinden de yararlanmaktadırlar.

İhracatçı açısından 

Eğer bir rating kurumunun derecelendirme faaliyetleri piyasalarda kabul görüyor ve yatırımcıların al/tut/sat kararlarını etkiliyorsa, bu faaliyetler aynı zamanda ihraççılar açısından da çeşitli fonksiyonlara -esas olarak daha geniş bir yatırımcı tabanına ulaşmak ile ilgili - sahiptir.
Sermayeye daha kolay ulaşım 

Günümüzün global sermaye piyasalarında derecelendirme, uluslararası fon havuzlarına - örneğin menkul kıymet ihraç eden firmaların tanımadığı ya da yatırımcıların, ihraççıların diline, iş kültürüne ya da muhasebe yöntemlerine aşina olmadığı hallerde- ulaşmayı sağlayan bir “kredi pasaportu” niteliğini taşır.
Derecelendirme sembollerinin uluslararası dili, yatırımcı için düşünmekte olduğu yatırım ile ilgili pratik ve hızlı bir referanstır. Örneğin bağımsız bir derecelendirme kuruluşunun verdiği bir derece, Japon bir yöneticiye Fransa’daki bir tahvil ihracı ile ilgili yatırım fırsatı konusundaki kararını destekleyici (ya da yeniden gözden geçirmesini sağlayan) bir unsur olarak iş görebilir.
Menkul kıymetleri derecelenmemiş ihraççılar mali güçleri ne olursa olsun daha dar bir yatırımcı tabanına ulaşabilirler. Yatırımcıların tüm ihraçların kredi değerini ve ikincil piyasadaki likiditelerini ölçmelerini beklemek mümkün değildir. 
Sermayeye daha istikrarlı ulaşım 

Bağımsız derecelendirme şirketlerinin derecelendirmeleri ve ek raporları ihraççılara yatırımcı algısının kuvvetlendirilmesi ve stres anlarında dahi sermayeye ulaşımı kolaylaştırma açısından da fayda sağlar. Örneğin, bir gazete haberi şirketin tahvillerinin fiyatını, haberin tahvillerinin uzun vadeli kredibilitesini gerçek bir etki olmamakla birlikte menfi olarak etkileyebilir. İlgili şirketin mevcut rating’ini ve kredi riskini teyit edecek olan bir analiz, yatırımcıların endişelerini gidermeye yardımcı olur.

Daha düşük borçlanma maliyeti 

Geniş kapsamlı bir yatırımcı kitlesinin yatırım fiyatlandırmalarında kredi notları ölçümlerini kullandığı bir ortamda, yeni borç ihraçlarının mali yetkilerini düşürücü bir enstrümana dönüşür. İhraççı şirketin güncel mali yapısı, profesyonel rating yorumları ile yatırımcı bazında giderilmiş belirsizlikler anlamına geleceğinden, ihraç piyasada gereksiz endişelerden arınmış olarak fiyat bulur.Ayrıca rating gerek lokal gerekse uluslararası piyasalara daha kolay ulaşım sağladığından ihraççıya en ekonomik piyasayı seçme olanağı tanıyacak ve borçlanma maliyetlerini düşürecektir. Maliyet tasarrufları başka şekillerde de vuku bulabilir. Örneğin iyi bir rating alabilecek bir firma bu yolu seçmediğinde uluslararası borçlanmalarında belki bir banka garantisine ihtiyaç duyabilecektir. Kimi zamanlarda bir rating’in maliyeti bir banka garantisinin maliyetinden daha tasarrufludur. Benzer bir şekilde çoğu firma kısa vadeli borçlanmalarında banka kredileri yerine ticari kağıt ihraç etmeyi tercih etmektedir.
Finansman esnekliği  

Yeni ihraçların fiyatlama ve zamanlama açısından sağladığı avantajların yanında rating dünya çapında birçok yatırımcıya istikrarlı ulaşım imkanı, ihraççıya kur, vade yapısı ve diğer fonlama ihtiyaçlarını şekillendirebilme serbestisi sağlar. Örneğin yurt dışındaki bir ünitesinde o ülkenin para cinsinden getiri sağlayacak olan şirket, kur riski almak istememesinden ötürü aynı para cinsinden borçlanmayı tercih edebilir. Ancak bu fonlama stratejisi şirketi tanımayan o ülke ya da para birimi yatırımcısı açısından pratik olmayacaktır. Buna karşın firma ile ilgili bir rating yatırımcının kuşkularını giderecek ve dolayısıyla ihraççının fonlama opsiyonlarını artıracaktır. 

Ayrıca ;
· Dereceleme işlemi global ekonomi içinde oldukça önemli bir yere sahiptir. Ülkemizin AB ile olan entegrasyonu sürecinde bankaların ve bir çok önemli düzeyde şirketlerin genel yapılarına ilişkin bilgilerin ilgili yatırımcı taraflara aktarılmasında önemli sinyallerin dereceleme işleminin sonunda verilmesi mümkündür .

· Piyasalarda yatırımcılar derecelendirme kuruluşlarının  analizleri ile bilgilenmekte ve yatırım kararlarını bu analiz sonuçları doğrultusunda vermektedirler. Derecelendirme firmaları risk analizi konusunda edinmiş oldukları tecrübeler sonucunda herhangi bir yatırımcının kendi imkanları ile yapamayacağı araştırmaları yapabilmektedirler. Bu firmalar yabancı kaynaklardan faydalanmak isteyen kuruluşlardan gelen talep sonucu harekete geçmekle beraber, herhangi bir talep olmaksızın, sermaye piyasasının şeffaflığı gereği, bir bankanın kredi değerliliğini tespit edebilirler. Dolayısıyla  derecelendirme  sonucunda yatırımcılar riskleri görerek daha  etkin ve doğru  kararlar verebilirler.

· Bankalar  açısından  derecelendirmeye  bakacak  olursak; bankalar büyüklüklerine  göre  farklı beklentiler içinde olabilirler. Küçük bankalar derecelendirmeyi, portföylerinin seçiminde yardımcı olarak görürlerken , büyük bankalar kendi yaptıkları analiz için bir kontrol aracı olarak kullanmaktadırlar. Broker’ lar ise genellikle derecelendirmeyi, yatırım tahminlerinde ve müşterilere sağladıkları hizmetlerde kullanmaktadırlar.Sigorta şirketleri, her ne kadar kendi elemanları ile yatırım analizlerini yapıyorlarsa da, tahvillerin satın alınması sırasında derecelendirmeden yararlanırlar.

4. DERECELENDİRME - RİSK İLİŞKİSİ

Derecelendirme  işlemi  ile  risk kavramı  esasında, birbiriyle  güçlü  bir  ilinti  içindedir. Çünkü, derecelendirme  kurumları, gerek  ülke, gerekse  işletmeler  bazında yaptıkları  notlandırmada,  kredi  alıcıların  geri  ödeme  risklerinin  analizini  yapmaktadırlar.  Özellikle  bu  risk  ülke  için  değerlendirilirken, çok  dikkatli davranılması  gerekmektedir.

Yaşanan ekonomik krizler ülke riskinin uluslararası alanda faaliyet gösteren bütün 
kurumları etkileyen önemli bir faktör olduğunu açıkça göstermektedir.Risk ölçümü sırasında geçmişe yönelik verilerden  faydalanılmaktadır. Geçmişteki verilerle, güncel  olarak elde  edilen  veriler kıyaslanarak, beklenen risk  tahmin  edilir. Buna  dayanarak, çok  sağlam  ve sağlıklı  bir veritabanına ihtiyaç  duyulduğunu  söyleyebiliriz. Kullanacağımız veritabanın niteliği, ölçüm  performansımıza  doğrudan  yansıyacaktır.

Bir  ülkenin borcunu  ödeyememesi  veya  anlaşmalara  tam  olarak  uyamaması,  her  iki  taraf  açısından da  sorun  yaratmaktadır. Hem  borç  verenler, tahsil  edemedikleri  borçlarından  dolayı kayba  uğramakta, hem de  borcunu  ödeyemeyen  ülke, yeni  kredi  piyasalarına  ulaşmakta zorluk  çekmekte  ve  neticesinde  yeni  borçlanmalara  girmesi  olanaksız duruma gelmektedir.

Borç  geri  ödemelerinde  sorunlar  yaşayan  birçok  ülke  olmuştur  ve  bundan  sonra da olacaktır.  Geçmişte ödemeler  dengesinde  problemler  yaşayan  birçok ülke , sermaye  hareketleri  üzerine  kısıtlamalar  koymuş  ve  kur politikalarını değiştirmişlerdir. 

Küreselleşme ve  beraberinde  getirdiği ; sermayenin  anlık  hareketleri, hızlı  yer değiştirmesi ve  global sermaye  akımlarındaki  büyük  artış  sonucu  ülkeler  borç  krizi  yaşamışlardır.

Dolayısıyla, ülkeler,  risk  açısından  çok detaylı olarak  incelenmelidir.

· Ülke riski ölçümü, çeşitli kredi derecelendirme kuruluşlarınca bağımsız olarak 
yapılmaktadır ve küreselleşme ile beraber uluslararası aktivitelerin artması da bu kurumlara 

olan talebi gittikçe arttırmaktadır. Bu kuruluşların kararları, uluslararası sermaye akımlarını 

yönlendiren başlıca etkenlerden biridir. 
· Ülke riski, yabancı bir ülkedeki ekonomik, sosyal ve politik gelişmelerden kaynaklanan çeşitli risklerin o ülkenin uluslararası sermaye akımına yansımasıdır. Fakat genellikle  ülke  riski  ile  kastedilen, bu  yansımanın  olumsuz  yönde  olması  ve  dolayısıyla  bir kaybın  söz  konusu  olmasıdır.

· Ülke riski; ülkelerin  gelir  durumu, uluslar arası  rezervleri,politik-ekonomik  istikrarı  ve  borç  ödeme  kapasitesi gibi  uluslar arası  sermaye akımına  etki  eden  faktörler  ile yakından  ilgili  bir  kavramdır  ve uluslar arası  yatırımlara yönelik  potansiyel  sonuçlar  doğurabilecek  ekonomik, politik ve  sosyal  koşullardan  kaynaklanan  bütün  riskleri  kapsamaktadır.

Dolayısıyla, ülke  riski, derecelendirme  kurumlarınca  belirlenirken, ülke  riskini  oluşturan  alt  katmanlara da bakılmalıdır. Ülke riski;  ekonomik  risk, politik  risk  ve  ticari  risk  olarak  bölümlendirilebilir.

Ekonomik  risk: Ülkenin  makroekonomik anlamdaki  gelişimi ile  ilgilidir. Örneğin, yatırımlardaki  karlılığı  direkt  olarak  etkileyen  faiz ve  döviz  kurundaki  değişimler, ekonomik riske  konu  olmaktadır.

Ticari  risk:  Ticari  risk, yatırım  kendisi  ile ilgili  olan risktir. Özel  şirketler  ile  yerel  yardımcıların  arasındaki  anlaşmaların  ne ölçüde  yerine  getirildiği, ticari riske  konu  olmaktadır.

Politik  risk:  Bir  ülkedeki  politik  karar  veya  olayların, yatırımcıların  para  kaybetmelerine  veya  yatırımdan  beklediklerinden  daha  az  ölçüde  para  kazanmalarına  neden  olacak  şekilde  ön  plana  çıkması  ve  yatırımları  etkilemesidir. 

Politik  risk, birçok  ülkeyi  çok  ciddi  anlamda  etkilemektedir  ve  bu nedenle çok  önemli  bir  risk  grubunu oluşturur.  Özellikle  politik istikrarsızlık  yaşayan ülkelerde  bu  riskin  oranı  çok daha  fazladır. Çünkü politik  istikrar  derecelendirme  kurumlarını açısından büyük önem  taşımaktadır.

Örneğin, Standard and Poors‘un rating kriterleri arasında "ekonomi yönetiminin dengeleri sağlama isteği", "yapısal reformların gerçekleşme imkanı" ve "politik beklentiler" gibi çok sayıda politik yönü ağır basan ölçüler yer alır. "Maliye ve para politikalarının yönetimi" ve "kaynak kullanımı ve ekonomik büyüme" gibi ekonomik yönü ağır basan kriterler de yine hükümetlerin ekonomi yönetiminin etkinliğine bağlıdır. 
Diğer bir rating kuruluşu Moody‘s‘in kriterleri arasında ise "ekonomi yönetiminin kalitesi" önemli yer  tutar. 

· RİSK ÇEŞİTLERİ 

Risk temel olarak yatırılan paranın kaybedilme tehlikesidir. Bu ileride olacak olayların belirsizliğinden kaynaklanmaktadır. Ana paranın geri ödenmeme riskinden başka, faiz riski, döviz riski v.b gibi yatırım aracının fiyatını ve dolayısıyla getirisini etkileyen riskler de vardır. Bir yatırımın riski ne kadar yüksekse, o yatırım için vaat edilen getiri de o kadar yüksek olacaktır. Yüksek riskli bir yatırımda eğer işler iyi gider ve vaat edilen getiri alınabilirse yatırımdan yüksek gelir elde edilmiş olacaktır. Ancak bu durumda doğal olarak, beklenen yüksek getiriyi elde edememe– hatta yatırılan paranın da kaybedilmesi - tehlikesi de daha büyüktür. Yatırılan paranın kaybedilme tehlikesinin düşük olduğu yatırımlardan beklenecek getiri ise nispeten düşük olmaktadır. Buna göre, yatırım yapılırken herkesin ne kadar riske katlanabileceğini çok iyi tartması gerekir. Vaat edilen getiri yükseldikçe beraberinde riskin de arttığı unutulmamalıdır. Bu mali piyasaların temel kuralıdır. 

Borçlanma araçlarında risk iki türlüdür. Birincisi faiz oranı riski olup, piyasa faiz oranlarının değişmesiyle ilgilidir. Piyasa faiz oranlarının yükselmesi borçlanma aracının değerinin düşmesine yol açmaktadır. İkinci risk türü ise anaparanın ödenmemesiyle ilgilidir. Örneğin tahvili ihraç eden şirketin ödeme güçlüğü içine düşmesi durumunda ortaya çıkan risk bu türdendir.

Hisse senedi gibi ortaklık hakkı sağlayan araçların riski ise şirketin gelecekte beklenen temettüyü ödeyememesinden veya satış anında senedin yeterli talep görmemesinden kaynaklanır. Şirketin iflası halinde ise ortaklar (hisse senedi sahipleri) şirketin tüm alacaklılarına ödemeler yapıldıktan sonra kalan tasfiye bakiyesine payları oranında katılırlar.

Finansal  yatırımlardaki  riskler  ise, sistematik  ve  sistematik  olmayan  riskler  olmak üzere  ikiye  ayrılır.

Sistematik  risk,genel bir risktir  ve tüm  ekonomiyi,dolayısıyla finansal piyasayı  etkileyen  çeşitli  faktörlerden  kaynaklanır. Ülkenin  siyasi ve  ekonomik durumundaki değişmeler, bölgesel  ve küresel gelişmeler  finansal  piyasaları da  etkilemektedir.

Sistematik olmayan risk  ise, yalnızca yatırım  yapılan  alana  özgü risklerden oluşan özel  risklerdir. Bunu  azaltmak  için yatırım  çeşitlendirmesine  gidilebilir.

Sonuç  olarak, riski iki ana grupta toplamak mümkündür;

 

· Genel olarak bütün mali araçları etkileyen faktörlerden kaynaklanan risk  

· Bir mali aracın kendisine has özelliklerden kaynaklanan riskler (iş riski, finansal risk, likitide riski) 

5. DERECELENDİRME FAALİYETİNE TEMEL OLAN UNSURLAR  ve KRİTERLER

“Ödeme  gücü”,  derecelendirme  kuruluşları  için  merkezde  olan  özelliktir. 

Bir  şirketin , kurumun  veya  ülkenin  kısa  ve  uzun  vadede  yükümlülüklerini  ne  ölçüde  yerine  getirebileceği,  ödeme  gücünü yansıtmaktadır.  Mikro şekilde  değerlendirildiğinde    (şirket,işletme için  değerlendirme), nakit akımının  yeterliliği, gelirlerin  değişkenliği ve  şirket ya da  kurumun  sektör  içerisindeki  konumu  ve  geleceği, değerlendirmede  rol  oynamaktadır.

 Aslında ödeme gücü  biraz da ödeme  kabiliyetinden  kaynaklanan  ve  bu  şekilde  ortaya  çıkmış  bir  kavramdır. Ödeme  kabiliyeti, borçlunun  borcunu yerine  getirebilme  yeteneğidir  ve  genelde  ödeme gücüyle aynı anlamda  kullanılmaktadır.

Makro olarak ise (ülke için  değerlendirme) ,  GSMH  ve büyüme  oranları, dış  borç  miktarı, uluslar arası  düzeyde  sahip  olduğu  rezervler  ve  enflasyon  oranı, değerlendirmede  kullanılan  temel  değişkenlerdir. Rating kuruluşları tarafından verilen yüksek bir derece yükümlülüklerin zamanında ödeneceğini vurgularken, düşük bir derece ise daha büyük bir riski ifade eder. 
“Ödeme istekliliği” de  derecelendirme  kurumları  için  önemli  bir  unsurdur. Ödeme  konusunda  yaşanan sorun belli  zamanlarda sadece  yeterli  miktarda kaynağa sahip  olunmamasından değil, mevcut  kaynakların  kullanımlarının  kısıtlanmasından da  kaynaklanabilir. Nakit akımı üzerindeki  kısıtlamalar  neticesinde, ödeme  zorluğu içine  düşülebilir. ( Politik  baskılar  neticesinde) Bu  durum  daha  önce  bahsedildiği  gibi politik  bir  risk  anlamına  gelmektedir.  Ayrıca  bu  durumdaki  bir  ülkenin, büyük  bir  itibar  kaybına  uğrayacağı  kesindir  ve  bu da  uluslar arası  piyasalarda,  bu ülkenin,  kredi  bulmasını  güçleştirecektir. 

Sonuç olarak derecelendirme sürecinde ele alınacak ve inceleme konusu yapılabilecek temel kriterler şöyle sıralanabilir ;

* Sermaye piyasasındaki kuruluşların organizasyon yapılarını
* Mali yükümlülüklerini karşılayabilme gücünü
* Şirketin orta vadeli fırsat ve risklerini 
* Şirketin sektördeki diğer şirketlerle rekabet konumu , üretim kapasitesi ,dağıtım sistemi ve pazarlama ağı.

* Finansal yönetim ve muhasebe politikaları
* Şirketin geleceğini etkileyecek yönetsel ve sermaye yapısı değişiklikleriyle yatırımlardaki değişiklikler , teknolojik yenilikler vs.
Derecelendirme, tarihsel olarak hisse senedi, bono gibi menkul kıymet arzlarında uygulanırken, zaman içerisinde sermaye piyasalarında yaşanan gelişmelere paralel bir seyir göstermiş, sabit getirili menkul kıymetler, tercihli hisseler ile kıymetli kağıtları da kapsayacak şekilde geniş bir değerlendirme alanı bulmuştur. Genel olarak derecelendirme kapsamına giren menkul kıymetleri aşağıdaki gibi sıralamak mümkündür:
· uzun vadeli borçlar 

· kamu kağıtları 

· oydan yoksun hisse senetleri 

· mevduat sertifikası 

· menkul kıymet yatırım fonu 

· sigorta şirketlerinin hasar ödeme kabiliyeti 

 

6. GENEL EKONOMİK/ SİYASAL DURUM İLE DERECELENDİRME İLİŞKİSİ

Politik  istikrarın  sağlanması, ülkenin  genel  durumunu  ve performansını belirleyen en  önemli unsurlardan  biridir. Ülkemizde  yıllardır  yaşanan  siyasal  kaos sonucunda, ekonomimiz   bir  türlü  istikrar  sağlayamamış  ve  bu  kaostan doğrudan etkilenmiştir. Esasında  bu, şaşırılmaması gereken  doğal bir  sonuçtur. Dikkat edilirse, politik anlamda  istikrarı  sağlayamayan ülkelerde, yönetim  eksikliğinin beraberinde  getirdiği ekonomik buhranları da  görebiliriz. Örneğin Şubat  2001’de  yaşanan   anayasa krizi, ekonomimizi  buhrana  sürüklemişti. Benzer  şekilde  daha  önce yaşadığımız  büyük krizlerden kabul  edebileceğimiz  94  krizinin  temel  nedeni de, gene  siyasal  ve politik  faktörlerdi. Krizin  ana sebebi;  Özal  Hükümeti  ve  yatırımlarıydı.( Yapılan yanlış  yatırımlar 94’te  patlak verdi) Daha  sonraki  dönemlerde ( özellikle Çiller  hükümeti zamanında) ülkemiz  sürekli  geri  ödeme  sorunları  ve borçlarla  karşı karşıya kalmış, TL büyük oranda değer kaybetmiştir. Yurt dışından  alamadığımız  borçları, iç  kaynaklarla  sağlamaya çalışınca, tarihin en  büyük  enflasyonlarını yaşadık. ( %125  civarıydı) 

İç  borç faizleri  çok  yüksek  seviyelere  çıkmıştır. 

Daha sonra 1997’de yaşanan Asya  krizi önemlidir. Bu  krizden  etkilenen Rusya  ve  en  çok bavul  ticareti  yaptığımız ülke  olması  nedeniyle Türkiye’de Rusya’dan etkilenerek, Asya krizi  mağdurlarından  biri  olmuştur. Buraya kadar belirttiğim, ülkemizin  yaşadığı gerçek  örneklerdi ve  buradaki  amacım; siyasi iktidarsızlığın ve yanlış  politikaların, ekonomimizi  doğrudan  olarak  etkilediğini, siyasi istikrar  sağlanmadıkça, ekonominin hep  diken  üstünde olacağını  vurgulayabilmekti.

Bu  noktada, ekonomimizin düzeldiği  ve  gelecek  için  ümit  verdiği  2003 yılından  bahsetmek  yerinde  olacaktır. Ak  Parti  Hükümeti’nin tek  başına iktidara  gelmesiyle  birlikte, politik  istikrar  sağlanması  konusunda  gerçekleşmeler  başlamıştır.  Türkiye’de  politik istikrarın getirdiği  en  önemli  sonuç, bu  istikrarın  ekonomimize  olumlu  yansımasıydı.  Siyasi  durum  ile  ekonomi  arasındaki  ilinti  dikkate alındığında, genel olarak  ulaşılan  kanı  şudur :  Koalisyon  hükümetlerine  oranla, iktidara  tek  başına gelen  yönetimlerin,  politik istikrarın  sağlanması  yolunda  daha  başarılı  olduklarıdır. Çünkü  kararlar daha  özgürce  ve  çatışmalardan  uzak  olarak alınabilmektedir  ve  ülke  lehine  kararlar  çıkması da  daha  muhtemeldir. Dolayısıyla, AKP’nin  tek başına  iktidara  gelmesi  ve  bunu  izleyen  süreç, ekonomimizi  gözle  görülür  şekilde  iyileştirmişti. Tabi ki  bu da derecelendirme kurumlarına  ve  notumuza  yansımıştır.    

Seçim sonuçlarıyla beraber kredi derecelendirme kuruluşu Standart & Poor’s, Türkiye’nin kredi notunu negatiften durağana çevirmiştir. Döviz fiyatları inişe geçerken bono faizleri gerilemeye başladı.Kasım ayı göstergelerindeki iyileşmenin, sadece seçim öncesi istikrar beklentisi içerisine girmiş olan piyasaların “tek başına iktidara” gösterdiği olumlu tepki sebebiyle değil, aynı zamanda yapısal uyum programının hazırlık dönemi ile birlikte son bir buçuk yıldaki uygulanma sürecinin başarısı sebebiyle olduğu söylenebilir. 
Belirtilmesi gereken  önemli  bir nokta da, Türkiye  ekonomisinin  çok  çabuk bozulacak ve çok çabuk düzelecek bir yapıya  sahip olmasıdır. Zaten  bu  nedenle, ekonomimiz  birçok faktörden  etkilenmekte  ve  sürekli  bir dalgalanma içerisinde bulunmaktadır. Bu  dalgalanmaların  en büyük nedeni  aslında borç yapımızdan kaynaklanmaktadır. İç  borçlarımızın büyük bölümü  dövize endeksli veya değişken faizlidir  ve bu da dinamik bir  yapıyı ortaya çıkarmaktadır.

7. SERMAYE PİYASASI KURULU ve  DERECELENDİRME
Sermaye piyasası Kurulu tarafından, derecelendirme kurumları ve faaliyetlerine ilişkin olarak  “Derecelendirme  Kuruluşlarına İlişkin Esaslar  Tebliği” yayımlanmıştır. Böyle  bir  tebliğe  neden  gerek duyulduğu ve  yayımlanmasındaki amaçlar önemlidir.  Son dönemde Amerika Birleşik Devletleri'nde  bazı büyük halka açık şirketlerden başlayarak, yayılan ve daha sonra Avrupa'da da ortaya çıkan muhasebe kayıtlarındaki usulsüzlüklerden kaynaklanan ve şirketlerin iflaslarıyla sonuçlanarak, yatırımcıları büyük zarara uğratan olaylar sebebiyle tüm dünyada kamuyu aydınlatma sisteminin yeterliliği ve bu şirketlerin risk durumları ve geri ödeyebilirliklerine ilişkin olarak "kredi derecelendirmesi" faaliyetinin etkinliği sorgulanır hale gelmiştir.Bahsedilen usulsüzlükler neticesinde kurumsal yatırımcılar, yatırım yapacakları şirketin finansal durumu kadar yönetimin kalitesi, yönetim süreçleri, iç kontrol mekanizmaları, finansal olmayan verileri de içeren kurumsal yönetim uygulamalarının kalitesini de gözetir hale gelmişlerdir. Şirketlerdeki kurumsal yönetim kalitesi anlayışının ön plana çıkması, kurumsal yönetim ilkelerine şirketlerce ne derece uyulduğu konusunu gündeme getirmiştir. Bu suretle, yabancı yatırımcılara şirketlerin kurumsal yönetim ilkelerine uyumunun objektif bir şekilde değerlendirilmesi olanağı sunulması "kurumsal yönetim ilkelerine uyum derecelendirmesi" ile mümkün hale gelmiştir. 
Kurumsal yönetim ilkelerine uyum derecelendirmesi bilgiye erişimde şeffaf bir mekanizma sağlamakta; şirketlerin, çalışma etkinliğini artırmakta ve kaynak maliyetlerini azaltmaktadır. 
Kurumsal yönetim ilkeleri ve derecelendirmesine ilişkin ülke uygulamalarına bakıldığında genel yaklaşımın şirketlerin gönüllülük yaklaşımı çerçevesinde bu ilkelere ne ölçüde uyduklarını açıklamaları olduğu görülmektedir. Ancak, bazı ülkelerde ilkelerin bir kısmının borsalar tarafından kotasyon koşulu haline getirildiği, bir kısmının kurumsal yatırımcılar tarafından yatırım kriteri olarak kabul edildiği veya ilgili otoriteler tarafından derecelendirme kuruluşlarının değerlendirmelerine bağlı olarak teşvik mekanizması olarak kullanıldığı anlaşılmaktadır. Ülkemizde de uluslararası gelişmelere paralel olarak, kurumsal yönetim derecelendirmesini kapsayacak şekilde mevcut derecelendirme Tebliğini yürürlükten kaldıran yeni bir Tebliğ taslağı hazırlanmıştır. Tebliğ taslağında, derecelendirme kuruluşlarının başvuru, faaliyet, bağımsızlık esasları ve derecelendirme kuruluşları ile çalışanlarının çıkar çatışmalarından uzak tutulmasını sağlamaya yönelik esaslar yeniden belirlenmiştir.

Derecelendirme kuruluşlarının derecelendirme yaptıkları ortaklık ve sermaye piyasası kurumlarının mali durumunu ve faaliyetlerini, borçluluğu temsil eden sermaye piyasası araçlarının riskini periyodik olarak takip etmeleri ve gerektiğinde derece değişikliği yapmaları zorunludur. Derecelendirme kuruluşlarının yeni bir derecelendirme yapmaları halinde, yeni derece ile birlikte bir önceki derecenin ve derecenin değiştirilme gerekçesini kamuya açıklamaları gerekmektedir. Ayrıca, derecelendirme kuruluşları her derecenin ne anlama geldiğine ilişkin kamuya açıklama yapmak zorundadırlar. Tebliğ ile kurumsal yönetim ilkelerine uyum derecelendirmesinde, bir bütün olarak tüm ilkelere uyum ile pay sahipleri, kamuyu aydınlatma ve şeffaflık, menfaat sahipleri, yönetim kurulu ana bölümleri itibarıyla ayrı ayrı olmak üzere 1 ile 10 arasında derece notu verilmesi zorunlu tutulmuştur. 
Tebliğ uyarınca derecelendirme faaliyetinde bulunmak üzere Türkiye'de kurulacak derecelendirme kuruluşlarının esas sözleşmesinin münhasıran derecelendirme faaliyetinde bulunulmasına ilişkin hüküm içermesi, ödenmiş sermayelerinin en az 200 milyar TL olması ve her bir derecelendirme faaliyetinin bağımsız olarak sürdürülebilmesi için birbirinden ayrı olarak yeterli organizasyon, mekan, teknik donanım, belge ve kayıt düzenine sahip olması gerekmektedir. Ayrıca, derecelendirme kuruluşlarının yıllık mali tablolarının, Kurulun bağımsız denetime ilişkin düzenlemelerinde belirtilen esaslar dahilinde, sermaye piyasasında bağımsız denetimle yetkili kuruluşlar listesinde bulunan bağımsız denetim kuruluşlarından biri tarafından denetlenmesi gerektiği hükme bağlanmıştır. Bu Tebliğin yayımından önce Türkiye'de kurulan ve Kurulca yetkilendirilen derecelendirme kuruluşu (Fitch Ratings Finansal Derecelendirme Hizmetleri A.Ş.) ile Türkiye'de derecelendirme faaliyetinde bulunması Kurulca kabul edilen uluslararası derecelendirme kuruluşlarının (Standards and Poor's Corp., Moody's Investor Service Inc. ve Fitch Ratings Ltd.) kredi derecelendirme faaliyetine yönelik yetkileri devam edecektir. Ancak, Türkiye'de kurulan ve Kurulca yetkilendirilen derecelendirme kuruluşunun Tebliğin yayımını takip eden 2 yıl içinde faaliyetlerini ve organizasyon yapısını bu Tebliğe uygun hale getirmesi gerekmektedir.

4  Aralık  2003 tarihinde resmi  gazetede  yayımlanan  bu  tebliğin  maddeleri  şöyledir ;

Madde 1- Bu Tebliğin amacı, derecelendirme faaliyetine ve bu faaliyette bulunmak üzere Kurulca yetkilendirilecek derecelendirme kuruluşlarına ilişkin esasları düzenlemektir. 

Madde 2- Bu Tebliğ, 2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanununun değişik 22 nci maddesinin birinci fıkrasının (n) bendi ve 39 uncu maddesine dayanılarak hazırlanmıştır. 

Madde 3- Bu Tebliğde geçen; 

    Kanun                     : 8/7/1981 tarihli ve 2499 sayılı Sermaye 

                                Piyasası Kanununu, 

    Kurul                     : Sermaye Piyasası Kurulunu, 

    Borsa                     : Sermaye piyasası araçlarının işlem gördüğü 

                                borsalar ve teşkilatlanmış diğer piyasaları, 

    Derecelendirme Kuruluşu   : Türkiye'de kurulan ve bu Tebliğin 4 üncü 

                                maddesinde belirtilen derecelendirme 

                                faaliyetinde bulunmak üzere Kurulca 

                                yetkilendirilen derecelendirme kuruluşları ile 

                                Türkiye'de derecelendirme faaliyetinde 

                                bulunması Kurulca kabul edilen uluslararası 

                                derecelendirme kuruluşlarını, 

    Ortaklık                  : Kanunda tanımlanan halka açık anonim 

                                ortaklıklar ile hisse senedi dışındaki sermaye 

                                piyasası araçlarını halka arz etmiş olan 

                                ihraççıları, 

    Sermaye Piyasası Araçları : Kanunda tanımlanan menkul kıymetler ve diğer 

                                sermaye piyasası araçlarını, 

    Sermaye Piyasası Kurumları: Kanunun 32 nci maddesinde belirtilen 

                                kurumları, 

    Derecelendirme Uzmanı     : Bu Tebliğin 9 uncu maddesinde belirtilen 

                                nitelikleri haiz gerçek kişileri, 

    Müşteri                   : Derecelendirme yaptırmak üzere derecelendirme 

                                kuruluşu ile sözleşme imzalayan ortaklıkları 

                                ve sermaye piyasası kurumlarını, 

    Liste                     : Sermaye piyasasında derecelendirme faaliyeti 

                                ile yetkili kuruluşlar listesini, ifade  etmektedir.

Madde 4- Derecelendirme faaliyeti; kredi derecelendirmesi ve kurumsal yönetim ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetlerini kapsar. 

Madde 5- Kredi derecelendirmesi: 

a) Ortaklıkların ve sermaye piyasası kurumlarının risk durumları ve ödeyebilirliklerinin, 

veya 

b) Borçluluğu temsil eden sermaye piyasası araçlarının anapara, faiz ve benzeri yükümlülüklerinin vadelerinde karşılanabilme riskinin, derecelendirme kuruluşları tarafından bağımsız, tarafsız ve adil olarak değerlendirilmesi ve sınıflandırılması faaliyetidir. 

Madde 6- Kurumsal yönetim ilkelerine uyum derecelendirmesi: ortaklıklar ve sermaye piyasası kurumlarının Kurulca yayımlanan "Kurumsal Yönetim İlkeleri"ne uyumun derecelendirme kuruluşları tarafından bağımsız, tarafsız ve adil olarak değerlendirilmesi ve sınıflandırılması faaliyetidir. 

Madde 7- Derecelendirme faaliyeti, Türkiye'de kurulan ve derecelendirme faaliyetinde bulunmak üzere Kurulca yetkilendirilen derecelendirme kuruluşları ile Türkiye'de derecelendirme faaliyetinde bulunması Kurulca kabul edilen uluslararası derecelendirme kuruluşları tarafından yapılır. 

Madde 8- Kurul, bu Tebliğe göre derecelendirme faaliyeti yapabilecek uluslararası kabul görmüş derecelendirme kuruluşlarını listeler halinde ilan eder. 

Madde 9- Derecelendirme faaliyetinde bulunmak üzere Türkiye'de kurulacak derecelendirme kuruluşlarının; 

a) Anonim şirket şeklinde kurulmuş olması ve hisse senetlerinin nama yazılı olması, 

b) Ticaret unvanlarında derecelendirme ibaresinin bulunması, 

c) Esas sözleşmesinin münhasıran derecelendirme faaliyetinde bulunulmasına ilişkin hüküm içermesi, 

d) Ödenmiş sermayelerinin en az 200 milyar Türk lirası olması, 

e) Her bir derecelendirme faaliyetinin bağımsız olarak sürdürülebilmesi için birbirinden ayrı olarak yeterli organizasyon, mekan, teknik donanım, belge ve kayıt düzenine sahip olması, 

f) Her bir derecelendirme faaliyeti için sistematik derecelendirme metodolojisi ve kamuya açıklanmayan bilgilerin kötüye kullanımını önlemeye ilişkin politikaları belirlemesi ve bunlara uyumun gözetilmesi amacıyla mali ve hukuki çalışma şekillerine ilişkin kontrol süreçlerini de kapsayacak şekilde iç kontrol sistemi oluşturması, 

g) Ortakları, yöneticileri, denetçileri, derecelendirme uzmanları ile şirketin tüzel kişi ortaklarının yönetim kurulu üyelerinin; 

1- 4389 sayılı Bankalar Kanunu, 4208 sayılı Karaparanın Aklanmasının Önlenmesine Dair Kanun ile ödünç para verme işleri hakkında mevzuata aykırılıktan dolayı hükümlülüklerinin bulunmaması ve/veya taksirli suçlar hariç olmak üzere affa uğramış olsalar dahi ağır hapis veya 5 yıldan fazla hapis yahut zimmet, nitelikli zimmet, irtikap, rüşvet, hırsızlık, dolandırıcılık, sahtecilik, inancı kötüye kullanma, dolanlı iflas gibi yüz kızartıcı suçlar ile istimal ve istihlak kaçakçılığı dışında kalan kaçakçılık suçları, resmi ihale ve alım satımlara fesat karıştırma veya devlet sırlarını açığa vurma, vergi kaçakçılığı veya iştirak suçlarından dolayı hüküm giymemiş olmaları, 

2- Kendileri veya sınırsız sorumlu ortak oldukları işletmeler hakkında iflas kararı verilmemiş ve konkordato ilan edilmemiş olması, 

3- Faaliyet yetki belgelerinden biri veya birden fazlası iptal edilmiş yahut borsa üyeliği iptal edilmiş işletmelerde iptalde sorumluluğu bulunan kişilerden olmaması, 

4- Bağımsız denetim kuruluşlarının sermaye piyasasında bağımsız denetim hakkında mevzuat hükümlerine aykırı iş ve işlemleri nedeniyle sermaye piyasasında bağımsız denetimle yetkili kuruluşlar listesinden çıkarılmasında sorumluluğu tespit edilen kişiler arasında bulunmaması, 

5- Kanuna muhalefetten dolayı mahkumiyetlerinin bulunmamış olması, 

6- Kanunun değişik 46 ncı maddesinin birinci fıkrasının (i) bendi uyarınca işlem yasaklı olmaması, 

h) Her bir derecelendirme faaliyetinin bağımsız olarak sürdürülebilmesi için birbirinden ayrı olarak aşağıda belirtilen nitelikleri haiz, ekip olarak çalışmayı sağlayacak sayıda derecelendirme uzmanının istihdam edilmesi, 

1- İşletme, finans, hukuk, iktisat, maliye, muhasebe, işletme mühendisliği, bankacılık ve dengi dallarda en az 4 yıllık lisans düzeyinde veya diğer dallarda lisans düzeyinde eğitim yapmış olmakla birlikte belirtilen alanlarda lisansüstü eğitim yapmış olması, 

2- Derecelendirme alanında en az 1 yıllık deneyimlerinin bulunması ve Kurulun lisanslamaya ilişkin düzenlemeleri çerçevesinde kendilerine Derecelendirme Uzmanlığı Lisansı verilmiş olması, 

i) Derecelendirme raporlarını imzalamaya yetkili yöneticilerin şirket sermayesinde asgari %10 oranında pay sahibi olmaları, derecelendirme alanında en az 3 yıllık deneyimlerinin bulunması ve derecelendirme uzmanı sayılmak için belirtilen diğer şartların tamamını taşımaları, 

j) Yönetici ve derecelendirme uzmanlarının derecelendirme kuruluşunda tam zamanlı olarak görev yapması, zorunludur. 

Ancak, 

a) Kurulda meslek personeli yardımcılığında geçen süreler dahil olmak üzere en az 5 yıl meslek personeli olarak çalışmış olanlar ile Kurul üyesi olarak görev yapanlar birinci fıkranın (h) ve (i) bentlerinde belirtilen deneyim ve lisans belgesi alma koşullarını, 

b) Derecelendirme uzmanları mesleki deneyim sürelerinin en az 2  yılını, derecelendirme raporlarını imzalamaya yetkili yöneticiler ise mesleki deneyim sürelerinin en az 4 yılını, Kurulca kabul edilen uluslararası derecelendirme kuruluşlarında fiilen derecelendirme faaliyetinde bulunarak tamamlamaları halinde, bu kişiler birinci fıkranın (h) ve (i) bentlerinde belirtilen lisans belgesi alma koşulunu, 

sağlamış sayılırlar. 

Birinci fıkranın (d) bendinde belirtilen asgari ödenmiş sermaye, her yıl Maliye Bakanlığınca ilan edilen yeniden değerleme oranı dikkate alınarak Kurulca yeniden belirlenir. 

Kurul, başvuruların değerlendirilmesi sırasında, gerekli görülmesi halinde ek bilgi ve belge isteyebilir.

Madde 10- Derecelendirme kuruluşları her bir derecelendirme faaliyeti için Kurulca ayrı ayrı yetkilendirilerek listeye alınır. 

Madde 11- Derecelendirme kuruluşlarının derecelendirme yapacakları ortaklık ve sermaye piyasası kurumları ile her bir derecelendirme faaliyeti için ayrı ayrı olmak kaydıyla yazılı bir sözleşme yapmaları zorunludur. 

Madde 12- Derecelendirme kuruluşlarının uluslararası bir derecelendirme kuruluşu ile know-how sözleşmesi yapması halinde, know-how sözleşmesinde asgari aşağıdaki hususlara yer verilir. 

a) Uluslararası derecelendirme kuruluşunun unvanı ve adresi, 

b) Derecelendirme kuruluşunun unvanı ve merkez adresi, 

c) Uluslararası derecelendirme kuruluşunun kendi ülkesinde ve uluslararası derecelendirme uygulamalarında kullandığı usuller ve teknikler konusunda derecelendirme kuruluşuna bilgi aktarımına ilişkin esaslar, 

d) Derecelendirme kuruluşunun, derecelendirme faaliyetini uluslararası derecelendirme kuruluşu tarafından aktarılan usuller ve teknikler doğrultusunda yürüteceğine ilişkin beyan, 

e) Uluslararası derecelendirme kuruluşuna ödenecek ücret, 

f) Sözleşmenin süresi ve sona erme şartları. 

Madde 13- Derecelendirme kuruluşları faaliyetlerinin sürdürülmesinde aşağıda yer verilen ilkelere uymak zorundadırlar. 

a) Derecelendirme kuruluşları müşterilerine belli bir dereceyi vereceklerine dair taahhütte bulunamazlar. 

b) Derecelendirme kuruluşları her derecenin ne anlama geldiğine ilişkin kamuya açıklama yapmak zorundadırlar. Kamuya yapılan açıklamada, derecelendirmenin ilgili sermaye piyasası aracının alım-satım veya elde tutulmasına ilişkin bir tavsiye niteliği taşımadığı ayrıca belirtilir. 

c) Derecelendirme kuruluşlarının derecelendirme yaptıkları ortaklık ve sermaye piyasası kurumlarının mali durumunu ve faaliyetlerini, borçluluğu temsil eden sermaye piyasası araçlarının riskini periyodik olarak takip etmeleri ve gerektiğinde derece değişikliği yapmaları zorunludur. 

d) Derecelendirme kuruluşları yeni bir derecelendirme yaptıklarında, yeni derece ile birlikte bir önceki derecenin ve derecenin değiştirilme gerekçesini kamuya açıklamak zorundadırlar. 

e) Derecelendirme sözleşmenin fesih edilmesi halinde bu hususun derecelendirme kuruluşu tarafından kamuya duyurulması zorunludur. 

f) Derecelendirme kuruluşları, derecelendirme yaptıkları ortaklık ve sermaye piyasası kurumlarının, Kurulun ilgili düzenlemeleri uyarınca kamuya açıklanması gereken bilgilerden zamanında açıklanmayan ve/veya yetersiz olarak açıklananlar ile faaliyetlerini önemli ölçüde etkileyen diğer finansal ve idari riskleri derecelendirme raporunda açıklamak zorundadırlar.

g) Derecelendirme kuruluşlarının, derecelendirme faaliyetlerini yürütürken bağımsız denetimden geçmiş finansal bilgileri kullanmaları esastır. 

h) Derecelendirme kuruluşları, faaliyetleri sırasında derecelendirme kuruluşu dışındaki uzman kişilerden görüş alabilir ve ek araştırma yaptırabilirler. 

i) Derecelendirme faaliyetleri sırasında yararlanılan bütün kaynakların güvenilir olması şarttır. Bu konuda bir kuşku söz konusu ise derecelendirme raporunda açıkça yer verilmelidir. 

j) Derecelendirme raporunda tüm projeksiyonlar ve varsayımların açıklıkla ayırt edilecek şekilde sınıflandırılması ve derecelendirmenin temel ilke ve yöntemlerinin belirtilmesi şarttır. 

k) Derecelendirme kuruluşlarının uluslararası bir derecelendirme kuruluşu ile know-how sözleşmesi yapması halinde uluslararası derecelendirme kuruluşunun kullandığı derecelendirme metodolojisine uyulması ve verilecek derecenin know-how sözleşmesi yapılan uluslararası derecelendirme kuruluşu ile aynı olması zorunludur.

Madde 14- Mesleki yeterlilik; lisans düzeyinde ve sonrasında eğitim ve öğrenim ile mesleki deneyimin derecelendirme faaliyetinde bulunabilecek düzeyde olmasını ifade eder. Derecelendirme kuruluşları, derecelendirme uzmanlarında meslek yeterliliği aramak ve sağlamak zorundadırlar. 

Madde 15- Derecelendirme kuruluşları ile derecelendirme uzmanları, derecelendirme çalışmalarında bağımsız ve objektif olmak zorundadırlar. Bağımsızlık, mesleki faaliyetin dürüst ve tarafsız yürütülmesini sağlayacak bir anlayış ve davranışlar bütünüdür. Derecelendirme uzmanlarının derecelendirme faaliyetleri sırasında, bireysel olarak dürüst ve tarafsız olmaları yanında, bağımsızlıklarını ortadan kaldırabilecek özel durumların da bulunmaması şarttır. 

Madde 16- Derecelendirme kuruluşu veya derecelendirme uzmanlarının bağımsızlığının zedelendiğine dair Kurulun, derecelendirme kuruluşunun, müşterinin veya ilgili diğer tarafların tereddüdü oluşması halinde, bağımsızlığın ortadan kalktığı kabul edilir. Bağımsızlığın ortadan kalktığı durumlarda ivedilikle Kurula bilgi verilir. 

Madde 17- Derecelendirme kuruluşları bilgi ve yeteneklerinin yeterli olmadığı işleri kabul edemezler. 

Madde 18- Derecelendirme kuruluşu ile bütün çalışanları ve derecelendirme kuruluşuna dışarıdan hizmet verenler, işleri dolayısıyla öğrendikleri sırları ticari sır ve etik kurallar içerisinde gizli tutarlar, bu sırları kendilerinin veya üçüncü kişilerin menfaatlerine kullanamazlar. 

Madde 19- Derecelendirme kuruluşları iş elde etmek için dolaylı ve dolaysız reklam sayılabilecek faaliyetlerde bulunamazlar, iş öneremezler. 

Madde 20- Derecelendirme kuruluşlarının yıllık mali tablolarının, Kurulun bağımsız denetime ilişkin düzenlemelerinde belirtilen esaslar dahilinde, sermaye piyasasında bağımsız denetimle yetkili kuruluşlar listesinde bulunan bağımsız denetim kuruluşlarından biri tarafından denetlenmesi şarttır. 

Madde 21- Derecelendirme kuruluşları, yetkilendirildikten sonra, esas sözleşmedeki değişiklikleri, ortakları, yöneticileri, denetçileri, derecelendirme uzmanları, şirketin tüzel kişi ortaklarının yönetim kurulu üyeleri ile derecelendirme kuruluşuna derecelendirme faaliyeti ile ilgili olarak dışarıdan hizmet veren kuruluşlarda meydana gelen değişiklikleri ve bu Tebliğde öngörülen diğer başvuru şartlarındaki değişiklikleri meydana geldikleri tarihten itibaren en geç 5 iş günü içinde Kurula bildirmek zorundadırlar. 

Madde 22- Derecelendirme faaliyetinin bu Tebliğde belirtilen esaslara uygun olarak yapılmamasından dolayı, müşteriler ve üçüncü şahısların uğrayabilecekleri zararların hukuki sorumluluğu derecelendirme kuruluşuna aittir. Kuruluş ortakları, yöneticileri, derecelendirme uzmanları ve diğer çalışanlarının hukuki ve cezai sorumlulukları saklıdır.

Madde 23- Bu Tebliğ kapsamındaki derecelendirme faaliyetleri ve bu faaliyetlere ilişkin hesap ve işlemler Kurulun gözetim ve denetimine tabi olup, Kurul derecelendirme kuruluşlarından her türlü bilgi ve belgeyi isteyebilir. 

Madde 24- Kurulca, 

a) Başvuru koşullarının kaybedildiğinin, 

b) Derecelendirme faaliyetinin yetkili olmayan kişilerce yapıldığının, 

c) Belge ve kayıt düzeninin yapılan çalışmaları ve ulaşılan sonuçları kanıtlayacak düzeyde olmadığının, 

d) Gerekli mesleki özen ve titizliğin gösterilmeyerek derecelendirme raporlarında hatalı, eksik, yanıltıcı bilgi verildiğinin, 

e) Kurulca ve Kurulca görevlendirilenlerce istenebilecek her türlü bilgi veya belgenin verilmediğinin veya geciktirildiğinin, 

f) Bu Tebliğin dördüncü bölümünde yer alan faaliyet ilkelerine uyulmadığının, tespit edilmesi halinde, derecelendirme kuruluşu Kurul tarafından Kanunun değişik 46 ncı maddesinin birinci fıkrasının (g) bendi uyarınca listeden çıkarılabilir. 

Madde 25- 6/3/1997 tarihli ve 22925 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanan Seri: VIII. No: 31 sayılı Derecelendirme Faaliyeti ile Derecelendirme Kuruluşlarına İlişkin Esaslar Tebliği yürürlükten kaldırılmıştır. 

Geçici Madde 1- Bu Tebliğin yayımından önce Türkiye'de kurulan ve Kurulca yetkilendirilen derecelendirme kuruluşları ile Türkiye'de derecelendirme faaliyetinde bulunması Kurulca kabul edilen uluslararası derecelendirme kuruluşlarının kredi derecelendirme faaliyetine yönelik yetkileri devam eder. Ancak, Türkiye'de kurulan ve Kurulca yetkilendirilen derecelendirme kuruluşları Tebliğin yayımını takip eden 2 yıl içinde faaliyetlerini ve organizasyon yapılarını bu Tebliğe uygun hale getirmek zorundadırlar. 

Geçici Madde 2- Bu Tebliğin yayımı tarihinden itibaren 2 yıllık geçiş süresi içinde işletme, finans, hukuk, iktisat, maliye, muhasebe, işletme mühendisliği, bankacılık ve dengi dallarda en az 4 yıllık lisans düzeyinde veya diğer dallarda lisans düzeyinde eğitim yapmış olmakla birlikte belirtilen alanlarda lisansüstü eğitim yapmış olan ve derecelendirme alanında en az 1 yıllık deneyimleri bulunan ve bu durumu belgeleyenlerden Kurulca uygun görülenler Tebliğ kapsamında derecelendirme uzmanı olarak kabul edilir. 2 yıllık sürenin sonunda, 9 uncu maddenin birinci fıkrasının (h) bendinde belirtilen lisansı almamış olanların, derecelendirme uzmanı unvanı sona erer. 

Madde 26- Bu Tebliğ yayımı tarihinde yürürlüğe girer. 

Madde 27- Bu Tebliğ hükümlerini Sermaye Piyasası Kurulu yürütür. 



8. MOODY’S , FITCH, STANDARD & POOR’S, DUFF & PHELPS, JCR  ve  DERECELENDİRME 

Derecelendime alanında, geçmişte önemli başarılar elde etmiş ve bu alanın liderleri durumuna gelmiş 4 şirket vardır. Bu şirketlerin ilki 1909 yılında demiryolu yatırımlarının analizini yapan John Moody tarafından kurulan derecelendirme şirketidir . Dun ve Bradstreet şirketlerinin bir bölümü olan Moody Yatırım Hizmetleri Şirketi, günümüzde, derecelendirme alanındaki en büyük iki firmadan biri olmuştur. Moody’s i 1916 yılında bu alanda faaliyete başlayan Poor’s Publishing şirketi izlemiştir. 1922 yılında Standard Statistics Company kurulmuş ve daha sonra bu şirket Poor’s Publishing şirketi ile birleşerek Standard & Poor’s adını almıştır.1924 yılında bu alanda faaliyet göstermeye başlayan üçüncü şirket Fitch Publishing Company of New York dur. Derecelendirme konusunda dünyaca muteber bu üç firmaya 1980 yılında Duff & Phelps, 1974 yılında Thomson Bankwatch, 1978 yılında Avrupa kökenli IBCA ve 1985 yılında Japon kökenli Japanese Credit Rating Service eklenmiş ve bu firmalar rating endüstrisinin başlıca oyuncuları arasında yerlerini almışlardır.

Uluslararası finansal sistemdeki derecelendirme piyasasının yüzde 80'i, New York'taki Standart & Poor's ve Moody's isimli iki kurumun hakimiyetinde bulunmaktadır. Standart & Poor's' yüzde 45  civarı  pay  ile birinci sırada yer almaktadır. Moody's in payı ise yüzde 38-40  civarıdır.

Derecelendirme ve derecelendirme  kurumlarıyla  ilgili bazı önemli bilgiler ;
· 1998’de  Duff&Phelps, Türkiye’de bir ortaklık  kurmuştur. Bu ortaklığın Türkiye  tarafında, Merkez  Bankası eski Başkan  Yardımcısı  Prof. Dr. Selçuk Abaç  bulunmaktadır. Duff&Phelps  firmasıyla, Abaç’ların  yönettiği  ve  Dünya Bankası’nın  yan  kuruluşu  olan  IFC ve  Ibar A.Ş., DCR  Turkey  ismiyle  Türkiye’de  bir  ortaklık kurmuşlardır. DCR Turkey, Türkiye’nin  ilk  kredi  derecelendirme  kurumu olarak  kabul edilmektedir.

9. DERECELENDİRME(KREDİ)NOTLARI /SEMBOLLERİ, ANLAMLARI
Derecelendirme firmalarının, finansal kurumları, bankaları veya  ülkeleri derecelendirebileceğini bilmekteyiz. Bu işlem sonucunda elde edilen veriler anlaşılması kolay ve kısa sembollere dönüştürülür. Böylece yatırımcıya o şirket hakkında  bilgi verir. Bu işlemler yapılırken şirket hakkında çeşitli bilgiler toplanır. Kuruluşun kısa geçmişi, stratejisi ve felsefesi, faaliyet durumu, finansal yönetim ve muhasebe politikaları, gelecekte yapılması düşünülen projeler ile potansiyel kazançlar araştırılır  ve  bütün  bu  analizler  sonucunda  performansa  karşılık gelen  not  verilir. 

Firmalara kredi notu veren bu kuruluşların kullandığı semboller benzer içerik taşımaktadır. Her sembol yaklaşık olarak aynı anlama gelmektedir. Aşağıda  verilecek  harf  sembolleri, çok genel  anlamda   bilgi vermektedir. Daha  sonraki  bölümlerde, spesifik olarak  derecelendirme  kurumlarının  verdikleri  notlar  ve anlamları  irdelenecektir.
A : A ile başlayan kredi notları oldukça güçlü bir bilançoya sahip, geçmiş yıllarda yüksek karlılık göstermiş ve rahatlık ile finansman sağlayabildiği anlamına gelmektedir.
A/B : Kuruluşun sağlam bir mali yapıya sahip olduğu, olumlu gelişme gösterdiği ve görünürde bir zayıflığı olmadığını belirtir. Taşıdığı risk düşük olmakla birlikte yüksek rating kategorisindeki kuruluşlar kadar güçlü sayılamaz.
B : Kuruluşun güçlü bir finansal yapıya sahip olduğu ve para piyasalarında kabul gördüğünü belirtir. Bünyesinde bazı önemsiz, zayıf yönleri bulunmakla birlikte uzun vadeli planlarından sapması kısa süreli ve sınırlı olacaktır. Ciddi problemlerin ortaya çıkma olasılığı düşük olmakla birlikte üst ratinglere göre yüksektir.
B/C : Görünürde bazı eksiklikler olmasına rağmen bunlar ciddi değildir ve kısa sürede çözümlenebilir. Üst rating guruplarına göre daha az kredibiliteye sahiptir.
C : Temelde sağlam bir kuruluştur, belirli bir ödeme dengesi bozukluğu yüzünden daha iyi rating alamamaktadır.

C/D : Kuruluşun önemli bazı zayıflıkları bulunmaktadır. Mali bünyesinin daha da bozulması halinde sorunların üstesinden gelmesi üst ratingli kuruluşlara göre daha zordur.
D : Tamamen istikrarsız mali bünyesinde belirgin aksaklıklar bulunmaktadır. Sorunlar genelde aktif kalitesinin bozukluğundan yada zayıf bilanço yapısından kaynaklanabilir. İleriye dönük olarak önemli ölçüde belirsizlikler bulunmaktadır. Beklenmedik sorunlar karşısında direnme gücü yoktur.
D/E : Fonlama ve likidite(nakit para akışı) gibi çok ciddi zayıf yönleri bulunmaktadır.
E : Çok ciddi sorunların olduğunu, dış yardımlar olmaksızın devamlılığını sağlamasının şüpheli olduğunu belirtir.
· Bu sembollerin yorumlanması sonucu ortaya çıkan derecelendirme, yatırımcılar için bir rehber niteliğindedir. 

· Ancak, sadece  verilen  kredi  değerlerine  bakarak  yatırım yapmak, ilk  baştaki  kadar  riskli  olmasa da, halen risk  taşımaktadır. Örneğin, A  notu almış bir  ülkeye  yatırım  yapan  bir  dış yatırımcının, kar  sağlayacağı  muhtemeldir  ancak  garanti değildir. Unutulmaması gereken belki de  en  önemli  kavram “finansal piyasalarda  her  zaman ufakta  olsa  bir  riskin  olacağıdır”. Risk,  belli oranlarda  azaltılabilir ancak riskten  tamamen  kaçmak  ve  korunmak  mümkün gözükmemektedir.
· Yatırımcılar, yatırım  kararını  alırken o piyasanın  nasıl bir  piyasa  olduğunu  iyi  bilmelidirler. Derecelendirme  notu  bir  ölçüde  bir  koruma  sağlar  ancak  Türkiye  gibi  ekonomisi  kırılgan  olan  ve  dalgalanmalara  her an  açık  ekonomilerde, yatırım  kararı  alınırken,  2  kat  daha  fazla  düşünülmesi  sağlıklı  bir  karar  olacaktır.
1995- 2001  yılları  arasında  Türkiye’ye verilen bazı kredi notları

	NOTUN VERİLİŞ TARİHİ
	NOTLANDIRMA YAPAN KURUM
	VERİLEN NOT

	Temmuz 1995
	S&P
	B+

	Eylül 1995
	IBCA
	BB

	Kasım 1996
	JCR
	BB+

	Aralık 1996
	S&P
	B

	Aralık 1996
	IBCA
	B+

	Mart 1997
	Moody's
	B1

	Ağustos 1998
	S&P
	B

	Ağustos 1998
	D&P
	BB+

	Ocak 1999
	S&P
	B

	Ağustos 1999
	IBCA
	B+

	Şubat 2000
	JCR
	BB+

	Nisan 2000
	S&P
	B+

	Nisan 2000
	IBCA
	BB-

	Şubat 2001
	IBCA
	Uzun Vade TL, BB+ 'ya düşürüldü.

	Şubat 2001
	D&P
	Uzun Vade TL, BB+ 'ya düşürüldü.

	Şubat 2001
	S&P
	Uzun Vade TL., B+ 'dan B 'ye düşürüldü.

	Şubat 2001
	S&P
	Kısa Vade TL., B 'den C 'ye düşürüldü.




· Yukarıdaki tabloda, göze çarpan en  önemli  değişiklik  Şubat  2001’de  notumuzun, neredeyse  bütün  kuruluşlar  tarafından aşağı  çekilmesidir. Bilindiği  gibi, 2001 yılının  Şubat’ında  Türkiye, belki de  tarihinin  en  büyük  ekonomik krizini  yaşamıştır. Bu krizle birlikte, ülkenin  genel görünümü, durağana  veya  negatife  dönüştürüldü  ve  ülke kredi  notları da  aşağı çekildi. Bu  tarihteki  ani değişikliğin  nedeni, tamamen  ülkenin içinde  bulunduğu  kriz  ve  geleceğe  dönük beklentilerin  olumsuz  olacağının  öngörülmesidir. Bunu, aşağıdaki  örnekler de  desteklemektedir.

Anayasa  Krizi ve sonrasında derecelendirme  kurumları üzerindeki etkileri ;

S&P :  Dünyanın önde gelen kredi derecelendirme kuruluşlarından Standard and Poor's Türkiye'nin kredi notunu, olumsuz eğilimle izlemeye aldığını bildirdi. Türkiye'nin ülke notunun izlemeye alınmasına neden olarak, MGK'da yaşananlara atıfta bulunulup,IMF tarafından da desteklenen ekonomik program ve hükümetin geleceği konularında risklerin artması gösterildi. Bu arada, S & P, Ziraat Bankası'nın B artı olan uzun vadeli notunu B'ye, kısa vadeli döviz notunu da B'den, C'ye düşürdü. S& P aynı zamanda, Ziraat Bankası, Eximbank, İşbank, Doğuş Holding, Garanti Bankası, Osmanlı Bankası ve Körfezbank'ın uzun ve kısa vadeli notlarını olumsuz eğilimle izlemeye aldı. Açıklamada, bankaların notlarının, Türkiye'nin ülke notunun izleme sonucunun alınmasına kadar devam edecek. S&P açıklamasında, Merkez Bankası'nın piyasaya likidite sağlamaması nedeniyle gecelik para piyasasının çalkantılı olduğu hatırlatılırken, Merkez Bankası'ndan gecelik borçlanmaya dayanan özellikle Ziraat Bankası, Türkiye Halk Bankası'nın da aralarında bulunduğu bankaların, gecelik borçlanmalarını yenileyemedikleri kaydedildi.

Moody’s: Moody's de, Türkiye'nin "B1" olan döviz kredi notunu değiştirmezken, görünümünü pozitiften "durağana" çevirdi. Moody's ,hafta içinde mali piyasalarda yaşanan dalgalanmanın, geçen yıl Kasım ayındaki mali krizde ekonomik istikrar programının kredibilitesinin onarılmadığını gösterdiğini öne  sürmüştür. Ayrıca, siyasi  şokların  programı  doğrudan  etkilemesi de, Moody’s in  kararında  etkili  olmuştur.

Fıtch:  Fitch, Türkiye'nin uzun vadeli TL cinsinden kredi notunu BB'den B artıya düşürürken, eksi BB olan uzun vadeli yabancı para cinsinden kredi notunu da olumsuz izlemeye almıştır. Fitch  ayrıca , Türkiye'nin bütün kredi notlarını düşürme eğilimi ile izlemeye aldığını bildirmiştir. 

DERECELENDİRME  KURUMLARININ  NOTLANDIRMA  SİSTEMLERİ

	   Moody's
	   S&P
	  Fitch  Rating
	 Duff & Phelps
	NOTLARIN  ANLAMLARI

	 
	 
	 
	 
	Yatırım yapılabilir - Yüksek Kredibilite

	Aaa
	AAA
	AAA
	AAA
	Maksimum Güvenilirlik

	Aa1
	AA+
	AA+
	AA+
	 

	Aa2
	AA
	AA
	AA
	Çok Yüksek Derece, Yüksek Kalite

	Aa3
	AA-
	AA-
	AA-
	 

	A1
	A+
	A+
	A+
	 

	A2
	A
	A
	A
	Üst Orta Derece

	A3
	A-
	A-
	A-
	 

	Baa1
	BBB+
	BBB+
	BBB+
	 

	Baa2
	BBB
	BBB
	BBB
	Alt Orta Derece

	Baa3
	BBB-
	BBB-
	BBB-
	 

	 
	 
	 
	 
	Oldukça Spekülatif - Düşük Kredibilite

	Ba1
	BB+
	BB+
	BB+
	 

	Ba2
	BB
	BB
	BB
	Düşük Derece, Spekülatif

	Ba3
	BB-
	BB-
	BB-
	 

	B1
	B+
	B+
	B+
	 

	B2
	B
	B
	B
	Yüksek Oranda Spekülatif

	B3
	B-
	B-
	B-
	 

	
	
	
	
	Çok  spekülatif ve  yüksek risk.

	 
	CCC+
	 
	 
	 

	Caa
	CCC
	CCC
	CCC
	Zayıf Durum, Yüksek Risk

	 
	CCC-
	 
	 
	 

	Ca
	CC
	CC
	 
	Çok Yüksek Oranda Spekülatif

	C
	C
	C
	 
	Yukarıdakilerden de Spekülatif

	 
	C1
	 
	 
	Faiz ödemesi yapamıyor

	 
	 
	DDD
	 
	Taahhütlerini yerine getiremiyor

	 
	 
	DD
	DD
	 

	 
	D
	D
	 
	 




10.   2003’DE  TÜRKİYE’NİN GENEL DURUMU ve DERECELENDİRME      

                 ÜZERİNDEKİ  ETKİSİ

Türkiye için  kredi  derecelendirme  kurumları  ile  ilişkiler, 1980’lerin  sonu  ile  1990’ların  başına  rastlamaktadır. Resmi  olarak  ise  ilişkiler, 1992  yılının Mayıs'ında Standard and Poor's (S&P) ve Moody's'den not alarak başladı. S&P'nin o zaman verdiği BBB parlak bir nottu ve yatırımcılara Türk tahvillerinin rahatlıkla alınabileceği mesajını veriyordu. Böylesine iyi bir başlangıç yapan Türkiye'nin not grafiğinin yukarı doğru olması beklenirdi ancak öyle olmadı  ve politik istikrarsızlıklar ile ekonomik krizler sonraki 10 yıla damgasını vurdu; Türkiye'nin notu arka arkaya düşürüldü. 

İçinde  bulunduğumuz 2004’te de  halen  1992 deki notumuzun  altındayız ancak  geçen  seneden  itibaren  bir  artış olduğu da  yadsınılmamalıdır. 
Bir  ülke  ekonomisinin  genel seyrinin, kredi derecelendirme  kurumları  tarafından, derecelendirmeye  tabi tutulması  durumunda, çok  büyük  etkiler  getirdiğini  daha önce belirtmiştim. 

Geçtiğimiz  yıl  olan  2003’de  Türk  ekonomisi  oldukça çalkantılı bir  dönem  geçirmiştir. Özellikle  Irak  Savaşı, bizim  gibi kırılgan ekonomiler  açısından  çok  büyük  bir  riskti. Ancak,  savaşın beklenenden  çok daha  kısa sürmesi  bizim  açımızdan  büyük  bir  şans  olmuştur. 

Acil  önlem planının da  devreye  girmesiyle  ekonomimiz  yılın ikinci  yarısına  oldukça huzurlu  girdi. Bu  huzur, yıl  sonuna  kadar   devam etmiştir. Sağlanan  bu  ortam, tamamen ekonomik  durumumuzun  yarattığı bir  ortamdı. Çünkü Türkiye, yıllar  sonra  enflasyonun  geriye  gitmesine  şahit  oldu, bununla  beraber  ekonomik  büyümemiz  çok  başarılıydı.

Ekonomik göstergelere göre, Temmuz ayı Türkiye’nin negatif enflasyon kaydettiği ikinci ay oldu  ve  bu da  faiz  oranlarında  gerilemeye  neden  oldu. Bütün bu  gelişmeler neticesinde, bir  güven  ortamı  oluştu,istikrar  sağlanması yönünde  herkes geleceğe  daha  umutlu bakmaya başladı. Bu  gelişmelere,  derecelendirme  kuruluşları da  kayıtsız kalmadılar. Uluslararası Kredi Derecelendirme Kuruluşları, Türkiye’nin kredi notunu art arda arttırarak, 2003 yılındaki ekonomik düzelmeyi bir  anlamda somutlaştırdılar.

Standard & Poor ve Fitch, Türkiye’nin genel görünümünü; olumsuzdan olumluya yükselttiler ancak Moody’s, ülkenin büyük borç yükünü uzun vadede eritme becerisini görmek istediğini belirterek, genel görünümü olumsuzda tutmaya devam  etmiştir. Moody’s, diğer  derecelendirme  kurumlarına  oranla  bu konuda  biraz  daha  ihtiyatlı davranma  taraftarı  olduğunu  göstermiştir. Standard and Poor's (S&P), Türkiye'nin, uzun vadeli döviz ve TL cinsi notunu “B”'den “B+”ya yükseltti. S&P, “B” olan kısa vadeli döviz ve TL cinsi notunu teyit ederken, ekonomik görünümü “durağan” olarak  açıklamıştır. 

Türkiye'nin notunun artmış olmasına rağmen B+, spekülatif ve yatırım yapılamayan ülkelere verilen bir nottur. Bu nota sahip ülkelere, sigorta şirketleri ve emeklilik fonları yasal kısıtlamalar nedeniyle yatırım yapamamaktadır. 

· Eğer  bir  ülkeye, derecelendirme  kurumları tarafından  verilen  not  düşükse ; bu  ülke  risklidir ve buraya  yapılacak yatırım, riski az  olan  ülkelere  oranla  daha  az  olacaktır. Dolayısıyla, buraya  yatırım  yapacak  olan ve risk  faktörünü kabul  eden yabancı  yatırımcılar  daha yüksek  bir  faiz  geliri  elde  edecekler  ve  vade sonunda  daha yüksek  oranda  kazanacakları  bir parayla  ülkelerine  dönebileceklerdir.           ( Tabi ki bu, tüm  risk faktörlerinin olumlu koşullar  altındaki durumunda  gerçekleşir). Bu  varsayım, derecelendirme  kurumlarının sağlıksız  karar  verdiği durumlarda  oldukça  geçerlidir. Bilinçli  veya bilinçsiz  olarak,  verilmesi  gerekenden daha  az  takdir  edilen  notlar, buraya yatırım  yapanların  dezavantajını, avantaja da  dönüştürebilir. 

· Ülke tabanında en  büyük  sorunlarımızdan biri,  istikrarsızlıktır. İstikrarsızlık, ekonominin ve sosyal yapının bağışıklığını, bir daha düzelmemek üzere bozabilmektedir. İstikrarlı bir para politikasının sürdürülmesi piyasalara olan güvenin giderek artmasına yardımcı olur; böylece yeni enstrümanlarla birlikte, kamu borçları için daha geniş piyasaların ortaya çıkması ve faiz oranlarında düşüş sağlanması mümkün olur. Siyasi otoritenin her şeyden önce ekonomik istikrarın sağlanmasını hızlandıracak özelleştirme ve yapısal reformlar konularında yoğunlaşması gerekmektedir ve bu konularda sağlanacak başarı, geniş çaplı vergi gelirlerinin artırılması ve sosyal güvenlik sistemi sorununun çözülmesi gibi politik açıdan zor tedbirlerin uygulanmasına zaman tanıyacaktır. Bu tür bir başarı, yurt içi mali piyasaları güçlendirecek, Türk lirasına olan güven, daha istikrarlı döviz kuru ve dış finansman akımlarının gelişmesine yardım edecektir.
· Bir ülkenin kredibilite düzeyini etkileyen en önemli faktörlerden biri de ödemeler dengesidir. Çünkü, ülkenin dış borçlarını ödeyebilme gücünün en önemli göstergesidir. Ödemeler dengesi iç ve dış ekonomik gelişmelere karşı esnek olmalıdır. Bu esneklik ülkenin ithalat-ihracat yapısına bağlıdır. Diğer bir anlatımla, reel ekonomideki gelişmeler ödemeler dengesini dolaylı ve dolaysız bir biçimde etkilemektedir.
2004  YILINDA  BAZI ÖRNEK  DERECELENDİRMELER;

a) Tarih : 9 Şubat 2004 
Derecelendirmeye  tabi olan makam: Türkiye Halk Bankası

Derecelendirmeyi yapan  kurum : Fıtch 

Konu: Bankanın sahip olduğu sağlam sermaye yapısı, etkinliği ve geniş tabanlı müşteri ağı gibi faktörler sayesinde, uzun vadeli Türk lirası ve Döviz cinsi kredi notu ‘B’den ‘B+’ya yükseltildi. 

· Genel  olarak, Türk bankalarını  notlandıran derecelendirme  kurumları ; makro ekonomimizdeki olumlu  gelişmenin bankalarımıza da  yansıdığını ancak en büyük riskin de ,Türk bankalarının düşük düzeydeki varlık kaliteleri ve  geliştirmek zorunda oldukları sermaye güçleri olduğunu sürekli  vurgulamaktadırlar.
b) Tarih: 12  Mart 2004

Derecelendirmeye  tabi olan makam: Türkiye ( ülke genel görünümü)

Derecelendirmeyi yapan  kurum :  JCR
Konu:  Türkiye’nin ekonomik görünümü durağandan, olumluya çevrildi. Ayrıca Türkiye’nin, döviz cinsinden uzun vadeli borçlanma ile yerel para birimi cinsinden uzun vadeli borçlara ilişkin olarak ‘B +’ olan kredi notu aynen teyit edildi.
Beklentiler :  IMF ile sürdürülen 7. Gözden Geçirme’nin bir sonucu olarak eğer yapısal reformlarda ilerleme sağlanırsa, ‘B +’ olan kredi notunun yükseltilebileceği  belirtilmiştir.

Türkiye açısından üç faktörün yakından izleneceği belirtilirken, bu üç faktörden ilkinin, artan cari işlemler açığının, Türk Lirası  ve faiz oranları üzerindeki etkisi, ikincisinin Kıbrıs konusu ve bunun  Türkiye’nin AB üyeliği üzerindeki muhtemel etkisi ve üçüncü olarak da Irak’taki siyasi durumun Türkiye üzerindeki etkisi olduğu kaydedildi. Ayrıca, enflasyonist beklentinin azaldığı, geçen yıl yüzde 5’lik ekonomik büyümenin sağlandığı, faiz oranlarının da düşmeye başladığı, özel tüketim ve yatırımların artış gösterdiği belirtildi. Tehlikeler olarak  ise; cari işlemler açığının, bu yıl ve gelecekte yükselmeye devam etmesi halinde, TL’nin değerinde görülecek bir düşüşün, enflasyonist beklentiyi yükselteceği, faiz oranlarını artıracağı, mali reformlarda da kötüleşme olabileceği, gösterilmiştir. 


c) Tarih: 8  Mart  2004

Derecelendirmeye  tabi olan makam:  Türkiye ( ülke genel  görünümü)

Derecelendirmeyi yapan  kurum :  Standard & Poor’s
Konu: Türkiye'nin uzun vadeli Türk Lirası notu, B (+) artı'dan, BB (-) eksi'ye yükseltildi, ekonomik görünüm de “durağan” dan “pozitif “e çıkartıldı. Ayrıca, B (+) olan uzun vadeli döviz notu ile ‘‘B'' olan kısa vadeli döviz ve TL cinsinden kredi notlarının da teyit edildiği  belirtilmiştir.  
Beklentiler:  TÜFE cinsinden enflasyonun ciddi bir şekilde düştüğü  vurgulanmıştır. Enflasyonun, yıl sonuna kadar yüzde 12'lik hedefe doğru gerileyebileceği ifade edilmiştir.       Reformların uygulanabilmesi, yüksek olan kamu sektörü borcu ve sınırlı mali esneklik ile yüksek reel faiz oranları, ekonomideki riskler olarak sıralandı. Uygulanan IMF destekli programın, sona ereceği bu yıl sonuna kadar sınırlı olmayıp, 2004 sonrasında da devam ettirilmesi gerektiği bildirilmiştir.

 B. ENFORMASYON  SERVİSLERİ

1.GÜNÜMÜZDE BİLGİ VE BİLGİNİN ÖNEMİ

Bilgi  akımı, işletmeler açısından  çok önemlidir. 

Bilginin toplanması,işlenmesi,değerlendirilmesi  ve  daha sonra da karar  verilip  kontrol edilmesi  aşamalarından  oluşur.

 Bu  sağlanırken, elde  edilen  bilginin  maliyeti ile kazandıracağı  fayda  iyi bir  şekilde kıyaslanmalıdır. 

Günümüzde  bilgiyi  yaratmak,elde tutmak,paylaşmak ve  kullanmak  için geliştirilmiş  tümüyle radikal, yani  bilinenleri kökten  değiştiren  yeni  yollar ortaya çıkmıştır. Bunlar, organizasyonların  yapı  ve işleyişleri,iş  yapma biçimleri  ve müşterilere  yaklaşım  tarzları  üzerinde  son derece  önemli  dönüşümlere  neden  olmaktadırlar.

Dolayısıyla, bilgi  ekonomisi  ve  bilgi yönetimi  konusunda  adımlar  atan şirketlerin  çok  önemli bir  rekabet  üstünlüğü  yakaladıkları  tartışılmaz  bir  gerçektir. Bu  konuda çok  çarpıcı  örnekler  vardır. Mesela, 1980’li  yılların  ortalarında kurulan  Microsoft, bugün  neredeyse  yüzyıllık  bir  şirket olan  ve  uzun  yıllar  dünyanın  en  büyük  kuruluşu olarak kabul  edilen  General  Motors’un (GM) iki buçuk katı  piyasa  değerine  sahiptir. 

Nokia ve  Ericsson gibi  telekomünikasyon  şirketlerinin sabit varlıklarının toplam  piyasa  değerlerine  oranı  %10  kadardır. 

Yarın,bilgi  her şeyden  daha  önemli  hale  gelecektir.

2.ENFORMASYON SERVİSLERİ NEDİR ve İŞLEYİŞLERİ  NASILDIR?

Enformasyon, sözlük  anlamıyla, geçmiş,şimdiki  veya  geleceğe  ait  bilgileri  ve  davranışları  öğrenmeyi  ve tahmini  hedefleyen  kavramdır.

 Kısa  tanımı  ise, düzenlenmiş veridir. Aslında  enformasyon, İngilizce  terim  olan Informatıon’dan bize  geçmiştir  ancak  anlam  olarak  bilgiden  farklıdır. Bilgi  kavramı, enformasyon  kavramına  göre  daha  geniş  kapsamlıdır. Enformasyon belirli  bir  amaca  yöneliktir, en  büyük farkı da bu  özellik  oluşturmaktadır.

Çok  uzun  süre, enformasyon  önemsiz  görülmüş ve  üzerinde  durulmamıştır ancak günümüzde, enformasyon  servisleri dahi  kurularak, bilginin paylaşılması yoluna  gidilmiştir.

Enformasyon, modern  anlayışa göre  maliyeti  ve fiyatı olan  bir iktisadi  değerdir. Özellikle  rasyonel  çalışan  büyük  firmalarda, enformasyon  işleri  şansa  bırakılmamalıdır. Günümüzde neredeyse tüm  örgütlerin, enformasyon  bütçeleri  bulunmaktadır. Enformasyon; uydular, e-posta, telefon  gibi  altyapıyı içeren  ve  fiziksel  varlığı olan bir  şebeke  aracılığıyla  transfer  olduğu  gibi, biçimsel  olmayan  soft  ağ  şebekeleri ile de  aktarılabilir. 

Firmaların, rekabet  ortamında  kesinlikle  enformasyon ihtiyaçları  vardır  ve bu  ihtiyacın büyük bölümünü de, bu  iş  üzerinde uzmanlaşmış  servisler  aracılığıyla  sağlarlar.

3. BAŞLICA  ENFORMASYON SERVİSLERİ

· REUTERS

Tarihçesi : 
1851 yılının Ekim ayında, Almanya doğumlu bir göçmen olan Paul Julius Reuter, Londra’da, yeni Calais-Dover sualtı kablosu vasıtası ile telgraf göndererek, Londra ve Paris arasında hisse senedi piyasası/borsa cari fiyatlarını nakleden bir ofis açmıştı. Bu tarihten iki yıl önce, telgraf hattındaki eksiklik giderilmeden bir sene öncesine kadar, Reuter, Aachen ve Brüksel arasında güvercin uçurmak suretiyle hisse fiyatlarını bildiren bir hizmet vermişti. Ajansın kısa bir süre sonra tanınmasını ardından, Reuters, hizmetlerini bütün İngiliz basınına ve diğer Avrupa ülkelerine ulaştırmaya başladı. Aynı zamanda, hizmetlerin içeriği, dünyanın her bir yanından gelen genel ve ekonomik haberleri de kapsamaya başladı. Haberlerde ilk önce haberi veren kurum olarak, hizmetlerinin şöhreti arttı. Mesela; Başkan Lincoln’e düzenlenen suikast haberini Avrupa’da ilk olarak veren Reuters olmuştu. Reuters 1883 yılında, mesajları Londra gazetelerine elektriksel yollarla iletmek için bir “sütun yazıcısı/telgraf alıcısı” kullanmaya başladı ve 1923 yılında da haberleri uluslar arası bazda iletmek üzere telsiz telgraf/radyo alıcısı kullanmanın öncülüğünü yaptı. 1925 yılında, Londra gazetelerine haber iletmekte teleks kullanımını hizmete sundu. 1925’te İngiliz Basın Ajansı, Press Association, Reuters hisselerinin çoğunluğunu satın aldı ve şirket, 1939 yılında şirket merkezini şu anki mekanına; 85 Fleet Street, Londra’ya taşıdı. 1964 yılında hizmete sokulan ve finansal verileri uluslar arası olarak nakleden   Stockmaster hizmeti süratle başarılı oldu ve bu iletim işlemi başladı. 1973 yılındaki bir başka yenilikçi gelişme ise, yabancı borsalar için elektronik bir Pazar yeri yaratan Reuter Monitörün başlatılmasıydı. Bu hizmet, teminatları kapsayan haberleri ve fiyatları, malları ve parayı taşımak üzere genişletildi/geliştirildi ve 1981 yılında Reuters Monitör Dealing Hizmetinin başlatılmasıyla daha da gelişti. Reuters, 1984 yılında bir kamu şirketi olarak Londra Borsası’nda ve Amerika Birleşik Devletleri’nde NASDAQ’da satışa arz edildi.  Şirket listede, 700 milyon Pound değerinde piyasa sermayesine sahipti. Sonradan Reuters, Visnews (1985 – Reuters Television olarak yeniden adlandırıldı), Instinet (1986), TIBCO ve Quotron (her ikisi de 1994 yılında) da dahil olmak üzere bazı kazanımlar elde etti. Reuters iş ürünlerinin kapsamını genişleterek, medya için küresel haber, finans ve ekonomi hizmetlerini yaygınlaştırarak, hızla büyümesini sürdürdü. Yakın tarihte hizmete sunulan anahtar ürünleri arasında, Equities 2000 (1987), Dealing 2000-2 (1992), Business Briefing (1994), finans piyasaları için Reuters Television (1994), 3000 Series (1996) ve Reuters 3000 Xtra hizmeti (1999) bulunmaktadır. 2000 yılının başlarında Reuters, Internet teknolojilerinin kullanımını hızlandırmak, yeni piyasalar açmak ve çekirdek işini Internet bazlı bir modele dönüştürmek amacı ile,  bir dizi önemli girişim tasarımlarını açıkladı. Ekim 2001 tarihinde Reuters, Bridge Information Systems aktiflerinin çoğunu alarak   tarihinin en büyük satın alımını gerçekleştirdi. 

Reuters hakkında ; 

Reuters, dünya medyasına, mali kuruluşlara, iş yerlerine ve münferit kişilere küresel bazda haber, mali bilgi ve teknolojik çözümler sağlayan bir liderdir. Reuters, 150  civarı ülkede, 24 dilde haber yapan kameraman, fotoğrafçı, grafiker ve editörden oluşan yaklaşık 2000 kişilik güçlü haber servisi ile haftanın her günü 24 saat boyunca, dünyada gerçekleşen önemli haberleri hem metin, hem görüntü, hem de fotoğraflarla tüm dünyaya bildirmektedir.

Reuters haberleri yarım milyondan fazla terminalle dünya finans piyasalarına ve televizyon/ gazete haberleri ile milyonlarca insana ulaşıyor. Ayrıca Reuters yüz milyonlarca kişiye Yahoo gibi web siteleri üzerinden haberlerini yayınlayarak da ulaşıyor. Reuters 1000 kadar web sitesine haber sağlamanın yanı sıra, CNN ve BCC gibi kendi web sitelerine sahip olan kurumlara da ham içerik sağlıyor.  Reuters’in gücü, dünyanın her yanında bulunan müşterilerine, içerik, teknoloji ve bağlanabilirlik bileşiminden oluşan bir paket sunmadaki kendine özgü yeteneğidir. Asıl görevi sürekli teknolojik yenilikler ve sürat, doğruluk, bütünlük ve tarafsızlık üzerine kurulmuştur. Dünya üzerinde sayıları 511.000’i aşan piyasa uzmanı, Reuters’in Hizmetlerini kullanmaktadır. Reuters, küresel mali piyasalara ve haber medyasına en geniş kapsamlı global çözümleri ve teknolojileri sağlar. Bunlar: gerçek-zamanlı mali verileri; işlem kapasitelerini; çözümlemeli risk ve ticaret yönetim araçlarını; Lipper’den gelen toplu/müşterek yatırım verilerini; ve tarihi veri tabanlarını içermektedir. Şirket, medya kuruluşlarına ve yüzlerce Web sitesine metin, grafik, video ve resim halinde haber sağlamaktadır.Reuters, mali bilgileri ve haberleri iletmek için Internet ve diğer IP teknolojilerini geniş bir yelpazede kullanmakta ve müşterilerinin, kendi perakende müşterilerine sağlamaları için teknoloji ve web portalı altyapısı sunmaktadır.

Reuters 1982 yılında Türkiye’de elektronik ortamda finansal bilgi dağıtımı hizmeti vermeye başladı. Türkiye’de de özellikle finans sektöründe yaygın olarak kullanılan “Reuters Terminal”leri aracılığıyla dünyanın en büyük özel haberleşme ağı üzerinden yerel ve uluslararası verilere, haber ve grafiklere gerçek zamanlı olarak ulaşılmaktadır. Türkiye’de 100’e yakın  personeli  bulunmaktadır.
Reuters hakkında  anahtar bilgiler; 

· 1851 yılında Londra’da kurulmuştur. 
· Dünyanın en büyük uluslar arası haber ve televizyon ajansıdır. 151 ülkede, 2.498 başyazı personeli, gazeteciler, fotoğrafçılar ve kamera operatörleri ile 198 büroda hizmet vermektedir.  
· Yaklaşık olarak,  30.000 manşet ve her gün 26’yı aşkın dilde, sekiz milyonun üzerinde kelime basılmaktadır. 
· 560.000’in üzerinde profesyonel kullanıcısı  bulunmaktadır. 
· 52.900 ve  üzeri müşterisi olduğu bilinmektedir. 
· 960.000 civarı  hisse, bono ve diğer mali araçlar hakkında veri sağlamaktadır.
· 3.000 milyarı aşkın ayrık veri noktası ihtiva eden ve sayısı 150 milyonu aşan veri kaydı, muhafaza edilmekte ve güncelleştirilmektedir. 
· 40.000 şirket hakkında bilgi veritabanı vardır. 
· 263 borsa ve OTC piyasasından mali bilgiler verilmektedir. 
· Mali veriler saniyede 8.000 kez güncelleştirilmektedir. 
· 5.000’i aşkın müşteri, fiyatlara, görüşlere ve analizlere katkıda bulunmaktadır. 
· 97 ülkenin 220 şehrinde 18.000’den fazla personele  sahiptir.
· 2001 yılı geliri GBP 3.9 milyar (USD 5.6 milyar). 
· Reuters, milyonlar tarafından, ofislerinde, evlerinde , onlara Internet üzerinden ulaşan ve en çok okunan haber kaynağıdır.
Reuters  faaliyetleri: 

Reuters  ve  sahip olduğu  şirketleri  bir  arada  değerlendirirsek, birçok  alanda   bilgi  sağlayan  güçlü  bir  yapıları  olduğunu  görürüz.  Reuters’in  portföyü oldukça geniştir  ve yarattıkları  sinerjinin,başarılarında  büyük  etkisi  vardır. 

Reuters’in  gerçekleştirdiği  işlemler  detaylı olarak incelenirse;

· Menkul Değer Aracılığı ve Satışı

Reuters, kişiye özel hale getirilebilen ve haberlerle verilere etkin ulaşımı sağlayan analiz ve karar destek ürünleri sunmaktadır. Bu karar  destek  ürünleri, özellikle  karar  verme aşamasında analistlere büyük yararlar sağlamaktadır. Ayrıca iş dünyasının gelişmesi ve kuruluşlardaki verimliliğin arttırılması için kurumsal düzeyde çözüm önerileri getirmekte ve bunları sunduğu anlık ve doğru bilgi, alım-satım emir yönetimi ve risk yönetimi araçları ile desteklemektedir.

· Haber ve Medya

Reuters Medya, multimedya ve finans haberlerini ve verilerini; web sitelerine , televizyon kanallarına ve yazılı basına sağlamaktadır, dolayısıyla  güvenilir  bir haber ve finansal bilgi kaynağıdır. Reuters’in medya  alanında  sağladığı  bilgiler, sahip olduğu  farklı  medya  servisleriyle  gerçekleştirilmektedir. 

· Reuters Business Report  (  RBR) 

Reuters Business Report, ekonomi ve finans piyasaları servisidir. Dünya finans piyasalarından haberler, hisse senedi ve kurlar hakkında raporlar, dünya finans merkezlerinden kurlar, dünya borsalarından kapanış raporları gibi iş dünyasından çeşitli konularda gün boyu bilgi aktarır. Aynı zamanda, önemli olayların günlük ve haftalık programları, günde iki defa ve Cuma günleri özet halinde raporda yer almaktadır.

· RNG-Haber Grafikleri

Reuters News Graphics Servisi yazarları, en küçük hücrenin içinden, uzayın derinliklerine, gazetecilerin görüntüleyemediği olayları görselleştirmektedirler. Reuters editörleri ve grafikerleri, araştırmacılarla yaptıkları ortak çalışmaların ürünü olarak görsellik gerektiren her haber ve olayı kullanıcılara ulaştırmaktadırlar. 

· Reuters Medya Terminali

         Reuters Medya Terminali, Reuters  verilerini şahsi ihtiyaç ve tercihler doğrultusunda görüntüleyen bir iş aracıdır. Terminal, esnek sistemi ile değişik servisleri, renkli ve süratli olarak görüntülerken, terminalinizde ihtiyaçlarınıza göre yaratacağınız değişik bölümlerden meydana gelecek özel ekranları hafızasında depolar ve gerektiğinde anında tekrar görüntüler. Bu sistemle, pek çok değişik ekranı yaratıp depolamak mümkündür. Para ve sermaye piyasaları, mal borsaları, tahvil ve hisse senedi gibi bilgilerin gazete, dergi ve televizyon ortamlarında yayınlanması için kullanılmaktadır. Gazete ve dergilerde ekonomi sayfalarının hazırlanmasında kullanılabileceği gibi televizyon ekonomi programlarında da dataların yayınlanmasında ve programların hazırlanmasında önemli bir servistir. Türkiye'de bir çok gazete, dergi ve televizyon kanalı ekonomi programlarında veya sayfalarında Reuters Medya Terminalini kullanmaktadır. 

· RNPS-Resim Servisi

Reuters Resim Servisi, tüm dünyadan politik haberler, ekonomi ve spor haberleri, genel haberler gibi her konuda Reuters fotoğrafçıları tarafından çekilen resimleri anında aktarır. Resimleri, dijital uydu aracılığı ile ileten Reuters News Picture Servisi, her gün ortalama 1000 adet dergi kalitesindeki resmi dünyanın her yerinden, olayları anında gazete sayfalarında, Internet sitelerinde ve televizyon ekranlarında kullanılmak üzere kullanıcıya iletilir. 

· RWNS-Ajans Haberleri

Reuters World News Servisi, gazetelerin, yayın kuruluşlarının ve ajansların kullanımına sunulan, siyasi ağırlıklı dünya haberler servisidir. Dünyadaki önemli diplomatik ve politik olayları, ekonomik, mali, iş ve sosyal gelişmeleri, sağlık, spor ve eğlence haberlerini aktarır. Sadece Londra editörlüğünde, haberlerle ilgili 5 milyona varan kelime bilgisayarlardan geçmektedir. Bunun dışında, ana merkezler olan New York ve Hong Kong masalarından dönüşümlü olarak 24 saat hizmet verilmektedir.

· Reuters, ayrıca  on-line  olarak servis  veren  medya  hizmetlerine de  sahiptir.
· On-line  Medya

· Company and Market News

Company and Market News Servisi, Reuters Türkiye Editorial ekibi tarafından Türkçe hazırlanan, Türkiye ile ilgili şirket ve piyasa haberleri paketidir. Bu servise günde 70-80 kadar haber gelmekte ve haberler Internet üzerinden IDS Servisi (İnternet Delivery System) aracılığıyla, eş zamanlı olarak kullanıcılara aktarılmaktadır. 

· Online Reports

İngilizce, Almanca, Fransızca, Rusça ve daha bir çok lisanda Internet ortamında kullanılmak üzere özel hazırlanmış; gündemdeki flaş haberler, politik haberler, finans haberleri, magazin haberleri, teknoloji haberleri, spor haberleri gibi konuları içeren özel haber paketleridir.

· Online Target News

Online Target Haberler Servisi, Reuters  veritabanı üzerinden resim ve text haberleriyle, kullanıcıya sitesinde isteği doğrultusunda özel haber paketleri oluşturma imkanı verir. 

Seçilen anahtar kelimeler doğrultusunda tekstil, sağlık, teknoloji gibi haberlere ulaşmanızı ve bu başlıklar altında paketler oluşturmanızı sağlar. Haberler hazırlandıkça anında sunucu üzerinden siteye aktarılabilmektedir.

· Reuters Investor Media

Web sitelerinde, kullanıcıların zengin bir içeriğe ulaşabilmeleri düşünülerek Türkiye ve dünyadan ekonomik haberleri içeren piyasa verilerinden oluşan Internet için hazırlanmış özel bir pakettir. 

· Turkish Online Report

Reuters Turkish Online Reports servisi , Türkçe olarak, günde 5 defa, 9:30, 11:30, 13:30, 15:30 ve 17:30 saatlerinde güncellenmekte olan ve her güncellemede 8 veya 10 adet haber ilave edilen bir Online servisidir. Gün içinde toplam 40 - 50 adet haber derlenip Web sağlayıcı üzerinden yayınlanmaktadır. Bu haberler ; IMKB, genel piyasa, ekonomi, politika haberlerinin yanı sıra, gündemdeki haberleri ve dünyadan önemli haberleri kapsamaktadır. 

· On-line Video Servisi

Reuters On-line hizmetleri için özel olarak geliştirilen bu servisler ;  eğlence, sağlık ve finans videoları olarak üç ayrı paket halinde Web Sitelerinin kullanımına sunulmuştur: 

Entertainment Video On-line  (  Eğlence  videoları)

Health Video On-line              (  Sağlık videoları)

Finance Video On-line          (  Finans  videoları)

· Hazine ve Bankacılık:

Bu bölüme dahil birimlerin arasında, orta ölçekli ticari ve on-line bankalar, sabit getirili menkul değer ve para piyasası aracıları , büyük ölçekli finansal kuruluşlarda doğrudan müşteri adına işlem yapılan ‘front office’ler ve türev piyasa trader’ları bulunmaktadır. Döviz ve para piyasalarına bilgi ve işlem yapma imkanı sağlayan bir numaralı veri sağlayıcısı olarak Reuters, bankaların tamamen otomasyona yönelik hazine çözüm taleplerine de yazılımları ve uzmanlığı ile cevap vermektedir.

· Kurumsal Bankacılık Hizmetleri

Kurumsal hazineler, işlemlerinde her geçen gün daha geniş bir ürün yelpazesi kullanmaya başladılar. Örneğin, 1993 ve 1998 yılları arasında kurumsal bankacılık cirosu %19 artış gösterdi ve bu artışın %39’u türev piyasalardan gelmekteydi. Bu sektör ayrıca nakit yönetimi, ödemeler, risk yönetimi işlemlerinde de aktif olarak işlem yapmaktadır. Kurumsal bankacılığın karşılaştığı rekabetçi koşullar İnternet işlemleri ve temel STP dahil olmak üzere, daha geniş çaplı çözümler için bir talep oluşturmaktadır.Reuters son kullanıcılar veya kurumlar bazında daha derin ve geniş çaplı verilere ulaşım imkanı sunarken, birçok bankanın hazine servislerini de içerik, bağlantı ve teknoloji alanında desteklemektedir.

· Emtia ve Enerji

Küresel ekonomide süregelen gelişmeler emtia piyasalarındaki işlem hacimlerinin ve tüketimin artmasına neden olmuştur.Emtia tabanlı türev piyasalarda işlem yapan kullanıcılar, söz konusu mallarla ilgili temel piyasa koşullarını derleyebilmek için  iyi kalitede haber içeriğine, geçmişe yönelik ve anlık verilere ve çok enstrümanlı analizlere ihtiyaç duymaktadırlar. Üreticiler, broker’lar, emtia masaları, son kullanıcılar emtia ve enerji piyasasını kapsayan spekülatif ya da trading amaçlı işlemler yapmaktadırlar.Reuters, emtia ve enerji piyasalarına işlemlerini ve analizlerini destekleyecek ürünler sunmaktadır.

· Bireysel Bankacılık Hizmetleri

Bu sektörde şahıslar adına karar verip portföy yönetimi yapan ve bu kişiler arasındaki ilişkileri düzenleyen kurumlar bulunuyor: Bunlar,  Özel bankalar, orta ölçekli yatırım şirketleri, muhasebe şirketleri, Bağımsız Finansal Danışmalar ve bireysel yatırımcılar  olarak  sayılabilir.Perakende müşteri sayısı artmaya devam ederken on-line kişisel finans servislerinin teknoloji ve bilgi çözümleri daha şimdiden 7 milyar doların üzerindeki hacimleriyle yıllık %20’lik bir büyüme göstermektedir. Perakende müşterilerinin çoklu kanal erişim ve etkin CRM (Müşteri İlişkileri Yönetimi) talepleri yeni girişimcilere fırsatlar yaratırken, varolan girişimcilerin de on-line küresel markalar tesis etmesine fırsat tanımaktadır.Reuters, bu hizmetleri kolaylaştırmak için uygun teknoloji ve servisler geliştirmiştir. Kurumlara,müşterileri için ihtiyaç duydukları on-line servisleri hızlı ve kolay bir şekilde kurmalarına  destek olmaktadır.

· Fon Yönetimi

Reuters ,fon yöneticilerini, alacakları kararlarda ve yapacakları portföy analizlerinde desteklemek amacıyla  ürünler sunmaktadır. Bu ürünler, yöneticilerin kendi ihtiyaçlarına göre şekillendirebilecekleri, etkin araçlarla geniş bir haber ve veri ağına, detaylı analizlere ulaşmalarını sağlamaktadır. Yapılan işlerin ve kurum genelindeki etkinliğin geliştirilmesi için Reuters etkin veri aktarımı, alım-satım emir yönetimi ve risk yönetimi alanlarında çözümler sağlamaktadır.

Reuters bunların  dışında;  RSS-Özel Hizmetler Servisi,  Reuters Panorama, WNS-Ajans Haberleri, Reuters Ticker ve Reuters Animated Ticker, The Desk Top Library  ve  2001’de hizmete  giren Tıcker  Onaır  gibi  televizyon  ürünleri  kapsamında  hizmetler  vermektedir.

Reuters  ve  Risk  kavramı :

Reuters’ın hizmet verdiği diğer bir konu ise belirsizliğin hakim olduğu mali piyasalarda karar almaya yardımcı olan “Risk Yönetimi” sistemlerinin uygulanmasıdır. Reuters’de  çok  etkin  bir  risk  yönetim  sistemi  vardır. K+  denilen  bu  sistem  ile, döviz, para, sermaye piyasaları ve türev piyasalarında işlem gören tüm enstrümanları baz alarak bankaların işlemlerini kolaylıkla sisteme girmelerine ve gerçek zamanlı fiyatlarla anlık pozisyon takibi yapmalarına olanak vermektedir. K +’nın içindeki ayrıntılı raporlar, bankaya tüm pozisyonlarını istenilen metotlara göre değerlendirme, senaryo analizleri yapma, tüm para birimlerinde nakit akışı izleme olanağı vermektedir. K+’nın Kreditnet modülü ile enstrümanlara ve işlem yapılan karşı bankalara çeşitli modellerle limitler tayin edilebilir ve bu limitler anlık olarak izlenebilir. Şu an için 10 Türk bankasında kullanılan ve Türkiye’de canlı olarak kullanılan tek risk yönetim sistemi olan K+, esnek bir altyapıya sahiptir ve Reuters’in açık sistemler ilkesi ile tam anlamıyla uyumludur. Bu alt yapı sayesinde bankanın muhasebe ve ana sistemleri ile kolayca entegre edilebilmektedir.

Reuters’in  Internet  hizmetleri : 

Reuters’in  misyonu sadece finans piyasalarına veri sağlamak değildir. İşlemlerini Internet üzerinde de sürdürmek amacındadır. Reuters, kullanıcılarına Internet üzerinden veri ulaştırmak üzere portallar ve teknoloji seçenekleri üretmekte ve çözüm ortaklıkları sunmaktadır. Reuters'in finansal veri ve haberleri bugün dünyada Internet üzerinde ayda yaklaşık 40 milyon kişinin giriş yaptığı 900’den fazla web sitesinde kullanılmaktadır. Reuters, Internet üzerinden haber yayını ve veri akışı konusunda gelen talepleri karşılamak üzere finans piyasalarıyla ilgili tecrübelerini ve bilgi birikimini 1993 yılında bünyesine dahil ettiği TIBCO Software Inc.’nin teknolojik alt yapısıyla birleştirmiştir. Bizim  açımızdan önemli  bir faaliyet de, Reuters’in  kurumsal  bankacılık  enformasyon  hizmetlerini  web  ortamına taşımasıdır. Reuters’in  piyasaya  sürdüğü  RMM adı  verilen  bir  sistemi  vardır  ve bu  sistemle geleneksel işlem platformlarının dışından gelen yoğun talep, Internet teknolojilerinden faydalanılarak  karşılanıyor. Reuters, Intranet’i nin üzerinden ulaşılabilen finansal bilgiler sağlıyor. RMM tüm dünyada 45,000 kişi tarafından kullanılıyor. Reuters Markets Monitor adı  verilen bu  sistem  ile Reuters’da bulunan tüm piyasa bilgileri ve haberlerine ulaşma imkanınız  bulunmaktadır. Finansal kuruluş veya banka çalışanları web üzerinden zengin Reuters içeriğine birkaç dakikalık bir araştırma sonucu erişebiliyorlar. 

Bu sistemin  amacı, tüm çalışanları  kuruma  entegre  ederek  verimliliklerini  yükseltmek  diye düşünüyorum. Dolayısıyla, Reuters’in  kurumsal  yönetim  anlamında güçlü  bir  firma  olduğunu  söyleyebiliriz. Bu  bağlamda son  zamanlarda sıkça  duyduğumuz “kurumsal  yönetim” den  kısaca bahsetmek  istiyorum.

“Kurumsal  şirket yönetimi” kavramı 

Son yıllarda yaşanan krizlerin ardından şirketlerin iyi yönetilmesinin ne kadar önemli olduğu daha da belirginleşmiştir. Özellikle Amerika'da sıra ile boy gösteren rüşvet ve yolsuzluk olayları sonucunda da "Kurumsal Yönetim" adı altında şirketlerin sosyal hissedarlarına karşı daha sorumlu ve etkin yönetimini sağlamaya yönelik çalışmalar bütün dünyada küreselleşme ile beraber hız kazanmıştır. 

Kurumsal  yönetimin evrensel  kabul  ve  geçerliliği  olan ana  ilkeleri; adillik, hesap  verilebilirlik, şeffaflık ve  sorumluluktur.

 Kurumsal  şirket  yönetiminin  özünü  oluşturan  şey, iktidar  meselesi  değil, etkili  karar  almayı garanti  altına alabilme meselesidir. 

 Türkiye’de ilk  kez kurumsal yönetim  konusunda derecelendirme  notu alan  kurum, Tansaş’tır.  Tansaş, 2003 Ağustos’unda  Fitch tarafından 1 ay süren denetim sonucunda kurumsal yönetim açısından 7 (CG) rating aldı. Türkiye'nin ilk kurumsal yönetim denetimi sırasında, Fitch Ratings tarafından Tansaş'a 20 konuyu kapsayan 76 detaylı soru yöneltildi. Bu sorular, "yönetim politikaları ve iş ahlakı", "risk yönetimi", "yönetim ve icra kurullarının organizasyonu", "yönetim kurulu ve üst düzey yöneticilerin özlük hakları", "ortaklık yapısı ve kontrol", "yatırımcı hakları ve yatırımcılarla ilişkiler" ile "finansal şeffaflık ve denetim" gibi 7 ana başlık altında toplanmıştır. Bu 76 sorunun yanıtı daha önce belirlenmiş bir puanlama sisteminde değerlendiriliyor ve en düşük 1, en yüksek 10 arasında değişen 10'lu skalaya göre bir rating veriliyor. Tansaş, bu değerlendirmeye göre Fitch'den 7 (CG) kurumsal yönetim rating'i aldı.  Kurumsal  yönetim kavramı, son  yıllarda  üzerinde önemle durulan  bir  kavramdır, hatta SPK’nın, halka açık şirketler için kurumsal yönetim ilkeleri hazırladığı bilinmektedir.

· FINNET

Finnet, uzun  açılımıyla” fınancıal ınformatıon news network” tür  ve 1994’de  kurulmuştur. Adından da  anlaşılacağı  üzere finansal piyasalara  dönük  olarak hizmet  vermektedir. Otomatik veri aktarımı, sermaye artırımları ve temettü ödemelerinin geçmiş hisse fiyatlarına anında yansıtılması ve veri transferi çalışmaları yapan şirket, İMKB'nin kuruluşundan bu yana var olan verilerin sunumunu da yapmaktadır. Finnet, genel olarak  yazılım  teknolojileriyle  adını  duyurmuştur. Bu yazılımlar, para  piyasalarına yönelik  olarak  gerçekleştirilen  analiz  ve  araştırma  programlarıdır  ve müşterilerin bu  yolla  finansal  bilgi  ihtiyaçları karşılanmaktadır. 1999  başlarında  Internet’e  dönük  yüksek yatırımlarının  karşılığını  almıştır  ve  pazarda  web  tabanlı bir  firma  olarak  konumlanmıştır. (Finnet 2000 programı ile Internet'in Borsa Bilgi Servisi Portal'ı haline  dönüşmüştür,yani  borsa  konusunda  her  türlü  bilgiye sahip  bir  web  şirketi  haline  gelmiştir  diyebiliriz.) 
Geçmişe yönelik araştırma ve veriler abonelik sistemiyle sunulurken, Finnet 2000 günlük borsa verilerini çok detaylı bir analizle giriş sayfasında ücretsiz olarak borsa yatırımcılarına sunmaktadır. Bu sayfada, gün sonunda endeks bazında hangi hisselerin kazandırdığını, hangi senetlerin düştüğünü tek tek endekslerin durumu ve o endekslerin toplam işlem hacmi içerisinde ne kadar pay aldığını, hangi sektörlere ne kadar talep geldiğini kullanıcılar ücretsiz olarak görebilmektedirler. 

 Finnet’in  gerçekleştirdiği  faaliyetler  ve  yazılımları  doğrultusunda, geçmişte uygulamaya koyduğu bazı  örnekleri  vermek  istiyorum. Bu  örnekler, Finnet  firmasının, Türkiye’deki  kolu  olan Finnet Elektronik  Yayıncılık’a  ve  Türkiye’deki  faaliyetlere  ilişkin  olacaktır.

· Finnet, İMKB'de işlem gören 294 hisse senedinin trendlerini ortaya koyan bir program hazırladı. Finnet Teknik Analist adlı program, takip edilen hisse senedini istenilen kriterlere göre tarayarak geçmişteki trendlerini TL ile dolar ve euro cinsinden ortaya koyuyor ve böylece yatırımcı, izlediği senedin gelecekte nasıl bir yol takip edebileceğini görmüş oluyor. Türk hisse senedi piyasasına uygun olan Finnet Teknik Analist programıyla ağırlıklı ortalamalar ve işlem hacmi kullanımı yoluyla hisse senetlerindeki hareketlerin anlamlandırılması sağlanıyor. Söz konusu programda teknik analizde kullanılan bütün göstergelerin açıklamalı rehberi, yardım menüsünde en ince detaylarına kadar veriliyor. Böylece teknik analizle yeni tanışan yatırımcının da programdan kolaylıkla yararlanması sağlanıyor. 

· Finnet Mali Analiz (V 2.0)  adlı program,   İMKB'de işlem gören bütün şirketlerin detaylı bilançoları üzerinden analiz imkanı tanıyan alanındaki en güncel ve kapsamlı veri tabanına sahip program. Bu programla, fiyat verileri ve bilanço kalemleri bir arada görülebiliyor. 
İstenilen kriterlere göre model oluşturulabilmek ve oluşturulan bu modelleri saklamak da mümkün. Finnet Haber Analiz (V 4.0) ise, borsada işlem gören bütün şirketlerin ve endekslerin detaylı bilgilerini görüntüleyebilmek, fiyat ve haberleri aynı anda izlemek mümkün. Ayrıca bir şirketin fiyat grafiğiyle başka bir şirketin fiyat grafiğini karşılaştırabilmek gibi birçok değişik özelliklere  sahiptir. 

· Finnet, Portfolio Advisor V2.0 ve Finnet Teknik Analist (FTA 2.5) ile modern finans  yöntemleri kullanarak, teknik ve temel analize alternatif analizler yapabilecek bir platform hazırlayıp,portföy oluşturmayı kolaylaştırmaktadır. Bu  sayede, borsa yatırımcıları ;hisse senetlerinin, risk ve getirileri arasındaki ilişkiyi yakından takip edebilecek, istediği risk ve getiriye uyan model portföyleri kolaylıkla oluşturabilecektir.  Risk ve getiri tercihlerine göre alternatif portföyler incelenebilecek, oluşturulan portföyleri saklayarak, performanslarını takip etme  imkanı olacaktır. Portfolio Advisor V2.0  ile gerçekleştirilebilecek  işlemler oldukça  fazladır, bunları  maddelersek;  


-Modelleri kullanırken hisselerini istediğiniz kadar çoğaltma  imkanı
-Hisselerin portföydeki oranlarına kısıtlama getirerek daha sağlıklı portföyler oluşturabilme, kendinize en uygun portföy modelini geliştirme  imkanı
-İstenen getiri veya alınacak riske göre en iyi portföyleri seçebilme, olası bütün en iyi portföylerin risk ve getiri grafiklerini görebilme, grafiği kullanarak en iyi portföyleri seçme imkanı
-Portföy Modelinizde repo oranları ile oynayabilme, en iyi getiriye ulaşabileceğiniz portföy seçeneklerini oluşturabilme  imkanı
-Seçilen portföyün getiri, risk, beta , alfa  gibi istatistiksel bilgilerini anında görebilme  imkanı
-Kendi modelinizi kurarak portföy oluşturabilme imkanı
-Hisselerin getiri, risk, getiri/risk, beta, Sharpe Oranı, alfa istatistiklerini günlük, haftalık ve aylık olarak görebilme  imkanı
-İstatistiksel bilgiler hesaplanırken, hareketli ortalama metotları  ile komisyon oranını istatistiksel hesaplamaya dahil edebilme  imkanı
-İstediğiniz hisse senetlerinin kovaryans matrisini görebilme  imkanı
-Risk-Getiri ve Beta-Getiri haritaları ile portföy modellerini kullanmadan önce hisselerin risk, getiri ve beta istatistiklerinin dağılımını izleyebilme  imkanı
-Portföyünüzün performansını takip edebilme, kaydettiğiniz portföylerinizi yükleyerek portföyünüzün performans grafiğini ve hisselerin portföydeki günlük oranlarını görebilme  imkanı
 -İstatistiksel bilgileri kopyalayarak diğer belgelerinize ekleyebilme  imkanı
-Grafikte bulunan verileri text, html, xml ve Excel dosyası olarak kaydedilebilme  imkanı
-Ayrıca, bu bilgileri kopyalayıp başka belgelere ekleyebilme imkanınız  bulunmaktadır. 

· Finnet, kurumlara yönelik  yazılım  sağlamaktadır. Örneğin Ata  Online  için  bir  yazılım  geliştirmiştir, bu  sayede  kurumlar  daha  geniş  portföy  içeriklerine sahip  olmaktadırlar. 

· Sonuçta, Finnet, borsa  analiz  programları, veri  servisleri  ve  Internet  hizmetleri  alanında faaliyet  gösteren bir  kurumdur. 
· EURONET
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