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önsöz
 

Kredi derecelendirme kuruluşları, finansal piyasalardaki yatı-
rımcıların, kredi verenlerin ve ihraççıların; risk yönetiminde ve 
yatırım değerlendirmelerinde başvurdukları önemli finansal ku-
ruluşlardır. Bu kuruluşlar, finansal araçların, şirketlerin ve ülke-
lerin kredi risklerini değerlendirerek, yatırımcılar için bir derece-
lendirme sistemi oluştururlar. Bu derecelendirmeler, yatırımcılar 
için risk yönetiminde önemli bir araç olarak kullanılır. 

 İlk defa ABD’de uygulanmaya başlanan derecelendirme 
hizmeti, finansal sistemin sağlıklı işlemesi ve sürdürülebilir 
büyümesi için çok önemli bir işlev görmektedirler. Söz konu-
su derecelendirme şirketleri dünya çapında birçok ülkede uzun 
yıllardır faaliyet göstermekte, finansal sistemde etkin bir rol 
oynamaktadır. Elbette tüm ekonomik faaliyetlerde olduğu gibi 
derecelendirme hizmetlerinin de teknik, bilimsel ve objektif 
olarak yerine getirilmesi gerekmektedir. Ülkemizde görece çok 
yeni olan bu sektör, özellikle 2020 yılında yapılan düzenlemeler 
ile daha etkin bir hâle getirilmiş ve bugüne kadar gerek teknik 
altyapı gerekse nitelikli insan kaynağı ile giderek finansal sis-
temin işleyişine daha fazla katkı sağlamaya başlamıştır. Böy-
lelikle derecelendirme hizmetinin uluslararası standartlarda 
yapılması ile ülkemiz finansal sisteminin gelişmesi, ekonomik 
büyümenin sağlıklı ve sürdürülebilir büyümesine katkı sağla-
mıştır.
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Derecelendirme kuruluşlarının faaliyetleri, derecelendir-
me türleri, derecelendirmenin paydaşlara faydaları, derecelendir-
me metodolojileri ve örnek derecelendirme vaka çalışmaları gibi 
konuları ele alan bu kitabın; finansal piyasalardaki yatırımcılar, 
kredi verenler, ihraççılar ve düzenleyiciler olmak üzere tüm pay-
daşlar için yararlı olacağını umuyoruz. Bu çalışma ile derecelen-
dirme sektörü ve örnek vakalar ile derecelendirme raporlarının 
nasıl hazırlandığı hakkında somut bilgiler verilmektedir. Ulusla-
rarası ticarette giderek daha faal hâle gelen ve büyüyen şirketleri-
miz bu kitapta, derecelendirme raporları hakkında detaylı bilgi 
ve daha rekabetçi, daha kurumsal olmak için neler yapmaları ge-
rektiğini görme imkânı bulacaklardır. Bu kitabın bir anlamda el 
kitabı olarak ilgililere yol göstermesi amaçlanmaktadır.  

Kitabın hazırlanmasında emeği geçen Orkun İnan, Öz-
gür Fuad Engin, Hüseyin Tunç, Sercan Üzmez ve çalışma arka-
daşlarına teşekkürlerimi sunar, değerli Hocam Prof. Dr. Erişah 
Arıcan’a tüm emekleri ve destekleri için şükranlarımı arz ederim. 
Son olarak, bu eserin yayımlanma sürecinde emeği geçen tüm 
VakıfBank Kültür Yayınları çalışanlarına teşekkür ederim.
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giriş

Derecelendirme kuruluşları genellikle finansal araçların, şir-
ketlerin ve hükümetlerin kredi değerlerini değerlendirmek için 
kullandıkları derecelendirme türleri arasında, özellikle finansal 
araçlar için “yatırım yapılabilir” ve “spekülatif” olarak sınıflan-
dırılmış, “AAA, BBB, BB vb.” şeklinde harf notlarını kullanırlar.

Derecelendirmenin yatırımcı, kreditör, ihraççı ve düzen-
leyici gibi paydaşlar için faydaları çok çeşitlidir. Örneğin, yatı-
rımcılar için derecelendirmeler, yatırım yapacakları enstrümanı 
(hükümet, şirket veya finansal araç) daha iyi anlamalarına ve 
yönetmelerine olanak tanır. Kredi verenler için derecelendirme-
ler, kredi verdikleri şirketlerin ve hükümetlerin geri ödeme risk-
lerini daha iyi değerlendirmelerine olanak tanır. İhraççılar için 
derecelendirmeler, kredi değerleri iyi olan araçların ve şirketlerin 
daha iyi fiyatlandırma imkanlarına sahip olmalarına olanak sağ-
lar. Düzenleyiciler için derecelendirmeler, finansal piyasalardaki 
risklerin daha iyi anlaşılmasına ve yönetilmesine katkı sunar.

Derecelendirme kuruluşları, derecelendirme yaparken ge-
nellikle finansal araçların, şirketlerin ve hükümetlerin finansal 
durumlarını, operasyonel performanslarını, pazar koşullarını ve 
diğer faktörleri dikkate alırlar. Örnek derecelendirme vaka çalış-
maları arasında; bir şirketin kredi değerlendirmesi, bir hüküme-
tin borç yapısının derecelendirmesi ve bir finansal araç olan tah-
vilin derecelendirmesi gösterilebilir. Bu kitap, bu konuları detaylı 
bir şekilde ele alarak okuyucuların; kredi derecelendirme kuru-
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luşlarının faaliyetleri, derecelendirme türleri, derecelendirmenin 
paydaşlara faydaları, derecelendirme metodolojileri ve örnek de-
recelendirme vaka çalışmalarını daha iyi anlamalarını sağlamak 
amacını taşımaktadır.

Birinci bölümde kredi derecelendirmenin tarihçesi ve 
kapsamı, ikinci bölümde derecelendirme süreçlerindeki finansal 
analizin ne şekilde yapıldığı, üçüncü bölümde kredi derecelendir-
menin metodolojisi, genel bakış ve kapsamı ile beraber kurumsal 
derecelendirme çerçevesinde verilmekte, dördüncü bölümde iki 
ayrı şirket örneği ile vaka çalışmaları yapılmakta, beşinci bö-
lümde mevcut kredi derecelendirme notunun artırılması için 
öneriler sunulmaktadır. Altıncı bölümde, finansal kurumların 
derecelendirmesi reyting kuruluşlarının banka derecelendirmesi 
ve banka dışı finans kuruluşları derecelendirmesi ile yapılandırıl-
mış finansman derecelendirmesi, varlık ve ipotek teminatlı men-
kul kıymetler, sukuk derecelendirmesi anlatılmaktadır. Yedinci 
bölümde, dünyamız için büyük önem arz eden sürdürülebilirlik 
konusunun; çevre, sosyal ve yönetişim faktörleri çerçevesinde 
derecelendirilmesi konusu ele alınmaktadır. Son olarak sekizinci 
bölümde, esasen derecelendirme çalışmalarının çok önemli bir 
bileşeni olan bir bakıma başarı faktörü olan kurumsal yönetimin 
ne olduğu ve derecelendirmeye etkileri anlatılmaktadır.

Bu kitap, kredi derecelendirme kuruluşlarının çalışma 
prensiplerini, derecelendirme türlerini ve derecelendirme süre-
cini ayrıntılı bir şekilde ele alacaktır. Derecelendirme metodolo-
jileri ve ölçütleri hakkında bilgi verilecek ve derecelendirmenin; 
yatırımcılar, kredi verenler, ihraççılar ve düzenleyiciler gibi pay-
daşlar için nasıl faydalı olabileceği anlatılacaktır. Ayrıca, örnek 
derecelendirme vaka çalışmaları aracılığıyla okuyucular derece-
lendirme sürecinin nasıl uygulandığını ve sonuçların nasıl yo-
rumlandığını gözlemleyebileceklerdir.


