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Bir �ktisatc� dün tahmin etti§i ³eyin bu gün neden neden gerçekle³medi§ini
yar�n bilen uzmand�r.

Dr. Laurence J. PETER
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Derse Ba³larken

Bu hafta risk ve riskin ölçülmesi üzerine bir ders i³leyece§iz.

Öncelikle risk ile ba³layaca§�z. Riskin önemi üzerinde duraca§�z.

Özellikle son zamanlarda çok s�k duyulan risk ölçüm yöntemleri ve
bunlar�n yorumlanmas� üzerinde duraca§�z.
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Risk

Zarara u§rama tehlikesi, riziko (TDK).

Bir olay�n belirli ko³ul ve ortamlarda do§urabilece§i can, mal,
ekonomik ve çevresel gibi de§erlerin kayb�n�n gerçekle³me olas�l�§�.
Di§er bir deyi³le; �risk= potansiyel kay�plar� veya �risk= tehlike x
hasar görebilirlik� tir. Sigortac�l�k ve mühendislikte kay�p olas�l�§� olarak
adland�r�l�r. (AFAD)

Risk veya riziko, bir olay�n gerçekle³me olas�l�§� ve olaydan etkilenme
olana§�.

De§erler; �ziksel sa§l�k, toplumsal statü, duygusal durum ya da
görülemeyen belirli bir eylem, aksiyon, ya da eylemsizlik sonucu risk
al�nd�§�nda kazan�labilir ya da kaybedilebilir.

Risk ayn� zamanda belirsizlikle kas�tl� etkile³im olarak da tan�mlanabilir.
Belirsizlik olas�, tahmin edilemeyen, ölçülemeyen ve kontrol edilemeyen
sonuç olup; risk bu sonuca ra§men karar alman�n bir neticesidir.
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Kredi

�Kredi�, bir ekonomide sa§lanan tasarru�ar�n, para/�nans piyasalar�
arac�l�§� ile yat�r�mc�lara ula³t�r�larak, yeni yat�r�mlar� fonlamas�ndaki en
önemli mekanizmad�r. Böylelikle büyümenin süreklilik kazanmas�
beklenir.

Ayn� zamanda �kredi� terimi, �güven� anlam�n� da içermektedir.

Bir fon sahibinin, elindeki kayna§�n�, bir ekonomik mekanizma ile
yat�r�mc�ya ula³t�rmas�, belli bir güven düzeyi taraf�ndan yönlendirilir.

Yat�r�mc�lar için olu³turulacak güven ise, ekonomi hakk�ndaki mümkün
olabilecek en yüksek düzeydeki bilgi ile mümkün olabilecektir.

Özellikle uluslararas� yat�r�m söz konusu oldu§unda, yat�r�m yap�lacak
ekonomi hakk�nda bilgi daha da önem kazanmaktad�r
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Kredi derecelendirme kavram�, �Aç�lacak kredilerin, zaman�nda ve tam
olarak geri ödenmesi ihtimali hususunda uluslararas� sermaye
piyasalar�ndaki ölçütlere uygun ve objektif bir ölçü sa§lamak amac�yla,
borçlunun ihraç etti§i menkul k�ymetlere yat�r�m yap�lmas� halinde,
yat�r�mc�n�n bundan dolay� yüklendi§i riskin belirlenmesi� olarak
tan�mlanmaktad�r.

Kredi derecelendirmeye ili³kin yeni aray�³lar söz konusu olsa da �Kredi
Notu�, bu alandaki geleneksel bir ölçüdür.

Bu kurulu³lar�n en genel tav�rlar� ise borçlu muhataptan ziyade bizatihi
borcun kendini esas almalar�d�r. Çünkü, ayn� muhatab�n farkl� borçlar�
için farkl� riskler söz konusudur,

�ç notland�rma ölçüleri �yat�r�m derecesi� ve �kurumsal derece� notlar�
ay�r�m� yap�lmaktad�r. Örne§in Moody's, birle³tirilmi³ notland�rma
ölçütü, yat�r�m derece notlar� için 3 seviye ve di§er 3 seviye için de
kurumsal dereceyi kullanmaktad�r.

Moody's, S&P ve Fitch notlar� için detayl� olarak 20 seviye
içerilmektedir. Ancak bir ülke ekonomisi için kriter olarak al�nan
notland�rma ve derecelendirmeler olarak verilmektedir.
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1837-1841 aras�ndaki ABD ekonomisindeki çökü³ ard�ndan, ³irketlerin
taahhütlerini yerine getirememesine ili³kin bir �Kredi Notu� uygulamas�
L. Tappan taraf�ndan ba³lat�lm�³ ve devam�nda 1900 y�l�nda John
Moody, ³irket bilgilerini içeren bir el kitab� yay�nlayarak yat�r�mc�
tercihlerine yön vermi³tir.

1909 y�l�nda ise Moody, ³irketlerin borçlar�na �A�, �B� ve �C� gibi
dereceler vermi³tir. Böylelikle ilk derecelendirme faaliyeti ba³lam�³ oldu
ve 1913 y�l�nda Fitch, ³irketlerin performans�n� de§erlendiren bir ³irket
kurarak, ilk kredi derecelendirme kurulu³unu kurmu³ oldu ve
devam�nda 1941'de kurulan S&P, günümüzde en etkin üç kurulu³
olmu³tur.

Bunlar�n d�³�nda Du�&Phelps ve Dominion Bond bu alandaki di§er iki
önemli kurulu³tur.
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Bu üç kurulu³un kredi derecelendirme tan�mlamalar� temel olarak
³öyledir: �menkul k�ymet ihraç eden �rmalar�n ihraç ettikleri menkul
k�ymetin itfa süresince anapara ve faiz ödemelerini zaman�nda yerine
getirebilme kabiliyetleri hakk�nda verilen bir yarg� [Moody's]� ; S&P,
�derecelendirme, borçlunun belirli bir �nansal yükümlülükten ya da
�nansal programdan kaynaklanan kredibilitesine ili³kin �kir� ve son
olarak Fitch, �Derecelendirme en genel tan�m� ile bir kurulu³un �nansal
yükümlülüklerini zaman�nda yerine getirip getiremeyece§i hakk�nda
verilen ba§�ms�z bir görü³tür.�.

Bu üç kurulu³un tan�mlamalar� birbirlerinden farkl� olsa da üzerinde
hem�kir olunan en önemli husus, �derecelendirme faaliyeti sonucunda
verilen notun bir görü³, dü³ünce veya ifade� oldu§udur.
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Ancak yine de, özellikle ABD'deki konut kredisi piyasas�nda ya³anan
balonun tahmin edilememi³ ve notland�rmalar�na yans�tamam�³
olmalar�ndan dolay�, bu kurulu³lar önemli ele³tirilere maruz kalm�³lard�r.

Uluslararas� yat�r�mc�lar, özellikle 2008 sonras�nda ülkelerin
kredibilitesine ili³kin yeni bilgi kaynaklar� aramaya ba³lam�³lard�r.

Bu aray�³lardan en belirgini ise, kredi temerrüt takas� (CDS) primi
görülmektedir. Bu aray�³lar, kredi derecelendirme kurulu³lar�na
alternatif notland�rmalar aransa da hala etkilerini ve etkinliklerini
sürdürebilmektedirler.
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Her üç kurulu³ için de borcun geri ödenmemesi durumu iki hususun
gerçekle³mesidir.

Bunlar: ��tfa tarihinde veyahut itfa tarihinden sonra öngörülen makul
bir sürede, borcun anaparas� ya da faizinin ödenmemesi, [ve] borcun
gönülsüz ve zorlay�c� bir tav�rla itfa tarihinin de§i³tirilmesi, ba³ka bir
borç enstrüman� ile de§i³tirilmesi ya da yeniden yap�land�r�lmas��
durumlar�d�r.

Buna ek olarak S&P'nin devletlere ait kredi derecelendirmesinde kredi
kalitesinin belirlenmesinde temel belirleyici unsurlar� �politik ve
ekonomik riskler� olu³turmaktad�r.

Politik risk; �Söz konusu ülke hükümetinin ödeme konusundaki
isteklili§idir. Bu olgu devletlerin borçlanmas�n� di§er borçlanmalardan
ay�ran en önemli niteliksel faktörlerden biridir�. Ekonomik risk ise,
�Ekonomik yap�, demogra�k yap�, zenginlik ve ekonomik büyüme
olanaklar� hususundaki riskler.� kastedilmektedir.
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Kredi Derecelendirme Nedir?

Kerecelendirme �rmalar� ³irketlere yönelik analizlerinde elde ettikleri
bilgiler �³�§�nda bu ³irketlerin borçlanmadan do§an yükümlülüklerini
yerine getirme güçlerini çe³itli semboller arac�l�§� ile kamuoyuna
duyurmaktad�r.

Derecelendirme, sermaye piyasalar�nda i³letmeci, yat�r�mc� ve arac� gibi
kat�l�mc�lara yard�mc� olan ve etkili bir biçimde i³lem yapmay� sa§layan
güçlü bir sembol, kullan�³l� bir sistemdir. Dereceler ülke içinde borç
alanlar ile uluslararas� borç alanlara yönelik olarak kullan�lmaktad�r.
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Kredi Notunun Önemi

Yüksek bir kredi notu, ³irketin borçlanmak için ödemek zorunda
olaca§� faizi dü³ürür.

Dü³ük bir kredi notu ise hisselerin elden ç�kar�lmas�n� güçle³tirir veya
tahvil �yat�n� dü³ürürken ³irketin gelecekteki borçlanmas�n�n maliyetini
yükseltir.

Derecelendirmenin sa§layaca§� en büyük fayda, 'risk' kavram�n�n
herkes için ayn� ³eyi ifade eden bir araç haline getirilmesi.

Halka Aç�lmalarda ( ulusal ve uluslararas� ) kullan�labilecek en etkili
yöntemdir.

�irketlerin kredi ve garanti i³lemlerinde kolayl�k ve prestij sa§lar

Belediye ve di§er kurulu³lar�n�n kamu ihalelerine ve konsorsiyumlara
girmede avantaj sa§lar.

�irket devirlerinde etkili olur.

Yabanc� kurulu³larla ortakl�klar ve birle³melerde önemli rol oynar.

Projelerin �nansman�na destek sa§lar.
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Kredi Derecelendirme Kurulu³lar�n�n Gelirleri

Kredi derecelendirme kurulu³lar�, ³irketin ç�kard�§� her bir tahvil için
ücret almaktad�r.

Buna y�ll�k ücretleri ve izleme ücreti de dahil edilmektedir.

Derecelendirmenin A³amalar�
1 Tan�t�m toplant�s�
2 Yönetivilerle toplant�
3 Derecelendirme kararlar�
4 Derececenin Aç�klanmas�
5 Derecenin Aç�klanmas�
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Kredi Derecelendirme Sistemi'nin �³leyi³i

1 X �irketi, nakit ihtiyac� duydu§unda:
1 Banka kredisi çekebilir
2 Hisse senedi satabilir
3 Tahvil satabilir (dü³ük maliyetli ilk tercih sebebi)
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2 Potansiyel tahvil sat�c�lar� �nansman�n düzenlenmesi ve bir kredi
kurulu³u ile çal�³mak için genellikle bir yat�r�m bankas� ile ileti³ime
geçerler.

3 Kredi derecelendirme kurulu³u, tahvil al�c�lar� için bu yat�r�m�n
güvenilirli§in� de§erlendirir.

4 X �irketinin mali durumunu de§erlendirmek için kredi derecelendirme
kurulu³u kredi komitesine teklif raporu haz�rlamak üzere bir ba³ analist
görevlendirir. Ba³ analist, öncelikle kamuya aç�klanan mali bilgilerden
faydalan�rken ³irketin özel bilgilerine de ula³�r.

5 Komite, AAA ile C veya D aras�ndaki kredi derecelendirmesi için gizli
oylama yapar. Kredi notunun kamuya ilan edilmesinden önce X �irketi
notun adil olmad�§�na inan�rsa kredi derecelendirme kurulu³una
itirazda bulunabilir.
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Kredi Derecelendirme Firmalar�n�n De§erlendirmede Dikkate
Ald�klar� Ölçütler

Ülke Riski
(i) Politik Risk (Politik sistem, d�³ borçlar, sosyal bünye)
(ii) Ekonomik Risk (Borç yükü, döviz rezervi, ödemeler dengesi esnekli§i,

ekonominin yönetimi,ekonominin gelece§i)
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Kredi Derecelendirme Firmalar�n�n De§erlendirmede Dikkate
Ald�klar� Ölçütler

Bunlar aras�nda;

Bütçe aç�§�

Cari i³lemler dengesi

Kamu kesimi borçlanma gere§i (PSBR)

Büyüme oran�

�³sizlik oran�

�ktidar partisinin oy oran�

Seçim tarihinin yak�nl�k ve uzakl�§�,

Siyasi istikrar

Ülke içi siyasi dengeler
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Kredi Derecelendirme Firmalar�n�n Yönetim Kurulu
Üyelerinin Derecelendirme Komitesi Üyeleri ve
Derecelendirme Uzmanlar�n�n Uymas� gereken �lkeler

Yönetim kurulu üyeleri,derecelendirme komitesi üyeleri ve derecelendirme
uzmanlar� a³a§�daki ilkelere uygun davranmak zorundad�r.

a. Objekti�ik
Mü³terinin derecelendirilmesinde kullan�lan de§erlendirme yöntemlerinin
do§rulu§u geçmi³ tecrübelerle ispatlanm�³ olmal�d�r. Kredi de§erlili§inin
derecelendirilmesi yönteminin düzenli olarak bir ila üç y�ll�k dönemlerde
geriye dönük testleri içerecek ³ekilde gözden geçirilmesi zorunludur.

b.Tarafs�zl�k
Derecelendirme süreci, yetkili derecelendirme kurulu³unun ortakl�k yap�s�
ve/veya yönetim kurulundaki muhtemel ç�kar çat�³malar�ndan
etkilenmeyecek ölçüde ba§�ms�z olmal�d�r.
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c. Uluslararas� erisilebilirlik/se�a��k

Yerli ve yabanc� tüm kurulu³lar, yetkili derecelendirme kurulu³unun verdi§i
bireysel derecelendirme notlar�na e³it ³artlarda ula³abilmelidir.

d. Aç�klama yükümlülü§ü
Her bir derecelendirme notunun anlam� ve derecelendirme kurulu³lar�
taraf�ndan kullan�lan genel yöntem kamuoyuna aç�klanmal�d�r.

e. Kaynak yeterlili§i
Derecelendirmenin daha etkin ve güvenilir olmas� için, derecelendirilen
mü³teri ile süreklilik arz eden bir ili³ki içinde olunmal�d�r.

f.�tibar

Üçüncü ki³i ve kurumlar taraf�ndan yetkili derecelendirme kurulusunun
derecelendirmelerine gösterilen itimat ve gizli bilgilerin kötüye kullan�m�n�
engelleyen derecelendirme kurulu³lar�n�n itibar� için önem ta³�maktad�r.
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Dünyan�n önde gelen 10 rating kurulu³u

1909 y�l�nda ABD merkezli kurulan Moody's Investors Service,

1922 y�l�nda kurulan Fitch Investors Service,

1923 y�l�nda kurulan Standart and Poor's Corporation ,

1972 y�l�nda kurulan Kanada merkezli Canadian Bond Rating Service,

1974 y�l�nda kurulan ABD merkezli Thomson Bank Watch,

1977 y�l�nda kurulan Japonya merkezli Japanese Bond Rating Institute,

1977 y�l�nda kurulan Kanada merkezli Dominion Bond Rating Service,

1978 y�l�nda kurulan �ngiltere merkezli IBCA,

1980 y�l�nda kurulan ABD merkezli Du� and Phelps Credit Rating,

1985 y�l�nda kurulan Japonya merkezli Japanese Credit Rating Agency

1985 y�l�nda kurulan Japonya merkezli Nippon Investor Service
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Firmalara Göre Kredi Notlar�

S&P's Moody's Fitch Du� ve Phelps
1-Yüksek AAA Aaa AAA 1

2- AA Aa AA 2-4
3-Orta A A A 5-7
4- BBB Baa BBB 8-10

5-Spekülatif BB Ba BB 11-13
6- B B B 14

7-Riskli CCC Caa CCC 15
8- CC Ca CC 16
9- - C - 17
10- C - C -
11- D - DDD -
12- - - DD -
13- - - D -
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Firmalara Göre Kredi Notlar�

Yukar�da yer alan tablodaki notlar�n aç�klamalar�:
1 Anapara ve faiz ödemelerinde çok güçlü bir kapasiteyi gösterir.

Verilebilecek en yüksek nottur.
2 Bu derece yüksek kaliteli tahvillere verilir. Ana para ve faiz

ödemelerinde güçlü bir kapasiteyi belirtir
3 Bu tahviller bir çok lehte yat�r�m tutumuna sahiptir. Ancak olumsuz

ekonomik de§i³ikliklere kar³� temkinli olunmas� gerekti§ini gösterir.
4 Bu nota sahip tahviller ana para ve faiz ödemelerinde uygun bir

kapasiteye sahip olundu§unu fakat olumsuz ekonomik ko³ullarda
ödemelerde gecikme riskinin göz önüne al�nmas� gerekti§ini gösterir

5 Tahvillerin ana para ve faiz ödemelerinde sadece �l�ml� bir korumaya
sahip oldu§unu gösterir.
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6 Genel olarak zay�f karekterli tahvillerdir. Geri ödemelerde riskin fazla
oldu§unu gösterir.

7 Zay�f kalitedeki ihraçlard�r. Risk yüksektir.
8 Oldukça yüksek risk içerdi§ini gösterir
9 En dü³ük tahvil kalitesine verilen nottur. Yat�r�mc�lar�n üstlendi§i riskin

çok yüksek olaca§�n� belirtir.
10 �hraç edilen tahvillerin geri ödemelerinin yap�lamayaca§�n� gösterir
11 Verilebilecek en kötü nottur. geri ödemelerin olanaks�z oldu§unu

gösterir.
12 -
13 -
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K�sa Vadeli Menkul K�ymetlerin Derecelendirmeleri
(Moody's)

P1 (Prime 1)

Bu derecelendirme kapsam�na giren menkul k�ymetleri ihraç eden
³irketler yükümlülüklerini yerine getirme konusunda son derece güçlü
bir yap�ya sahiptirler.

P1 olarak de§erlendirilen menkul k�ymetleri ihraç eden kurulu³lar�n
pazar paylar�n�n, mali yap�lar�n�n ve aktif kalitesinin yüksek oldu§u
kabul edilmektedir.

P2 (Prime 2)

Bu kategorideki k�ymetleri ihraç eden ³irketler de borç yükümlülüklerini
zaman�nda yerine getirme konusunda oldukça yüksek bir kabiliyete
sahiptirler.
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K�sa Vadeli Menkul K�ymetlerin Derecelendirmeleri
(Moody's)

P3 (Prime 3)

Sektördeki özelliklerden ve pazar�n yap�s�ndaki de§i³imlerden P1 ve P2
derecesine sahip menkul k�ymetlere oranla daha çabuk etkilenebilen bu
k�ymetleri ihraç eden kurulu³lar�n da borçlar�n� ödeyebilme güçleri ve
likiditeleri kabul edilebilir düzeydedir.
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K�sa Vadeli Menkul K�ymetlerin Derecelendirmeleri(S&P's)

A-1
En yüksek kategori olarak yükümlülüklerin zaman�nda ödenme
güvenilirli§inin kuvvetli oldu§unu göstermektedir

A-2
Zaman�nda ödenme derecesinin yeterince tatmin edici oldu§unu
gösteren bu kategori �A-1� kategorisinden biraz daha dü³ük seviyeyi
göstermektedir.

A-3
Bu gruba dahil menkul k�ymetlerin, yükümlülüklerin zaman�nda
ödenmesi aç�s�ndan yeterli bir kapasiteye sahip oldu§unu
göstermektedir.

Ancak önceki iki kategori ile k�yasland�klar�nda ko³ullarda meydana
gelen de§i³imlerden biraz daha fazla etkilenebilmeltedirler.
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K�sa Vadeli Menkul K�ymetlerin Derecelendirmeleri(S&P's)

B
Bu dereceyi alan menkul k�ymetler, anapara ve faizlerini zaman�nda
ödeme kapasitesi yeterli düzeyde olmakla birlikte, ko³ullarda meydana
gelebilecek k�sa vadeli de§i³imlerden olumsuz olarak
etkilenebileceklerdir.

C
K�sa vadeli yükümlülüklerin yerine getirilmesinin ³üpheli oldu§u menkul
k�ymetler genellikle bu not ile derecelendirilmektedir.

D
Bu kategoriye dahil edilen borçlar�n ödenme olas�l�§� yok denecek kadar
dü³üktür. Bu norm genellikle vadesinde ödenemeyen ve ödenme süresi
verilmemi³ borçlar için verilmektedir.

S&P's ödenme süresi verilmesi halinde bu borçlar�n ödenece§ine
inanmaktad�r.
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SPK'da Kredi Derecelendirme Faaliyetleri

Sermaye piyasas�nda derecelendirme faaliyeti; kredi derecelendirmesi ve
kurumsal yönetim ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetlerini kapsar.

Kredi derecelendirmesi; �³letmelerin risk durumlar� ve
ödeyebilirliklerinin veya borçlulu§u temsil eden sermaye piyasas�
araçlar�n�n anapara, faiz ve benzeri yükümlülüklerinin vadelerinde
kar³�lanabilirli§inin derecelendirme kurulu³lar� taraf�ndan ba§�ms�z,
tarafs�z ve adil olarak de§erlendirilmesi ve s�n��and�r�lmas� faaliyetidir.

�³letmelerce derecelendirme yapt�r�lmas� ihtiyaridir. Ancak, Kurul
taraf�ndan gerekli görülen durumlarda derecelendirme yapt�r�lmas�
zorunlu tutulabilir.
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SPK'da Kredi Derecelendirme Faaliyetleri

Derecelendirme kurulu³lar�, i³letmelerin talepleri olmaks�z�n
derecelendirme yapabilirler.

Derecelendirme kurulu³lar�, talebe ba§l� olmayan derecelendirme
çal�³mas� ve sonuçlar� hakk�nda kamuya aç�klama yapmadan önce ilgili
i³letmelere bilgi vermek zorundad�rlar.

Derecelendirme çal�³mas�nda i³letmeler hakk�nda esas al�nan bilgilere
ili³kin olarak ilgili i³letme taraf�ndan yap�lan de§erlendirmeler,
derecelendirme kurulu³lar�nca titizlikle dikkate al�n�r.
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CDS

K�saca bir tür mali sigortad�r. Borcunuzu ödeyeemzseniz sizin yerinize
ödeme primi oalarak da dü³ünülebilir.

CDS primi ne kadar yüksek ise o kadar yüksek bir fazi yani risk vard�r.

Spread (makas) amerikan devlet tahahvilleri ile bizim ödeyece§imiz
faiz fark�d�r. Libor - faiz= spread
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CDS
Bir ülkenin ya da bir ³irketin ödemeyi vaat etti§i borçlar� kar³�s�nda
ödeyemedi§i durumlar kar³�s�nda si§ertalamas�d�r.

Risk göstergesi olarak kullan�l�r. Özellikle de ülke riskleri.

Sadece ekonomik de§il siyasi riskler de CDS primlerine dahil edilir.

Her 100 CDS puan art�³�, borçlanma fazini %1 art�r�r
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PME

Sat�n alma güçü endeksidir.

E§er 50 alt�nda ise bu gelece§e ili³kin kötü

E§er 50 üzerinde ise bu gelece§e ili³kin iyidir.

�n³aat, imalat ve hizmet sektörleri için hesaplan�r.
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Big Mac Endeksi
Sat�n alma gücünü gösterir. Dünyan� her yerinde sat�lmakta olan bir
üründür. Farkl� girdilerden olu³ur.

Döviz kurlar� belli bir para birimine kar³� di§er bir para biriminin
de§erini ölçer.

https://www.economist.com/news/2019/01/10/the-big-mac-index

2019 y�l� Ocak ay�na göe bakarsak bir adet Big Mac Türkiye'de 2$ iken
ABD'de 5,58$, Japony'da 3,36$ Euro Zone'da 4,64$. En yüksek
�sviçre 6,62$ ve en dü³ük 1,65$ ile Rusya'da temin edilebilmektedir.
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Big Mac Endeksi

1986 y�l�ndan bu yana dünyan�n önemli dergilerinden The Economist,
dünya ülkelerinin para birimlerinin birbirlerine oranlar�n�
gözlemleyebilmek ad�na Big Mac Endeksi`ni ortaya ç�kard�.

Endeks, ilk zamanlar�nda her ne kadar dolar�n sat�n alma gücünü
ortaya ç�karma amac�yla olu³turulsa da 1993 y�l�ndan bu yana di§er
ülke para birimlerinin dolar kar³�s�ndaki sat�n al�m gücünü göstermek
için kullan�lan önemli bir �nansal sembol oldu.
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Kitle Fonlamas�

Türkiyede SPK taraf�ndan yasal olarak altyap�s� olmakla beraber henüz
kullan�lmam�s³t�r.

Dünyada son y�llarda oldukca yayg�n kullan�lmaktad�r. Özellikle de
ABD ve �ngiltere'de

Bu yaklas³�m yanl�³ olmakla beraber basit olarak hisse senedi gibi
dü³ünülebilir.
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