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OZET

KURESEL FiNANS KRiZiINDE KREDIi DERECELENDIRME
KURULUSLARININ ROLU

Kiiresel finans sisteminde, yatirimlarini dogru ve giivenilir bir gsekilde
degerlendirmek isteyen yatirimcilar, yatirim yapmak istedikleri tilkenin politik, ekonomik,
hukuki yapisini ve riskin boyutunu bilme ihtiyaci yasamaktadirlar. Bu ihtiyaglar sebebiyle
ortaya ¢ikan uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari (KDK), basta iilkeler olmak
tizere, girketler, bankalar ve bazi kamu kurumlari gibi bir¢ok varligin risk
degerlendirmesini  yaparak yatirimcilarin, bilgi edinmesini  saglamaktadiriar.
Yatirimcilar, Kredi Derecelendirme Kuruluslarmmin yatirim yaptiklari varliklar icin
verdikleri  derecelendirme notlart ile getirilerinin dogru orantili  olmasini
beklemektedirler. Bu kapsamda kredi derecelendirme kuruluslarinin finansal piyasalar
icindeki onemi ¢ok biiyiiktiir. Kiiresel finans krizinde, kredi derecelendirme kurumlarinin
rolii oldugu konusu sik¢a yazilmistir. Finansal piyasalar itizerinde bu kadar etkin olan
kredi derecelendirme kuruluslarimin, iflas eden isletmelere iflas oncesi yiiksek not
vermeleri ve iilke krizlerini ongdérememeleri bu kuruluglarin giivenilirliklerinin
sorgulanmasina sebep olmustur. Bu ¢alismanin amaci, baslica kredi derecelendirme
kurumlarimin isleyisleri ve kiiresel finans krizindeki rollerini ortaya koymaktir. Yapilan
degerlendirmelere goére KDK’larin finans kriz siirecinde etkin rol oynayamadiklari
anlasilmistir. Bu ag¢idan KDK’larin bagimsiz bir kurulus gibi hareket ederek, finans

pivasalart iizerinde daha yapict olmalar: gerekmektedir.
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ABSTRACT

THE ROLE OF CREDIT RATING AGENCIES IN GLOBAL FINANCE CRISIS

In the global financial system, investors who want to evaluate their investments in
a correct and reliable way need to know the policy, economic, legal structure and risk
size of the country they want to invest in. The international credit rating agencies (CRA),
which established due to these needs, make many risk assessments such as companies,
banks and some public institutions and enable investors to reach information that they
need to. In a sense that, investors tend to trust these informations and credit rating
agencies thus their expectations on their returns in investment shaped by these
informations. In this context, the importance of credit rating agencies in financial markets
is incontrovertible. In the times of recession, the role of credit rating agencies has been
discussed frequently. The fact that credit rating agencies that were so influential on
financial markets, did provide high ratings to pre-bankrupcy enterprises and could not
foresee the country's crisis that caused them to question their credibility. The aim of this
study is to demonstrate the functioning of major credit rating agencies and their role in
the global financial crisis. According to the evaluations made, it is understood that the
credit rating agencies does not play an effective role in the financial crisis process. In
this aspect, the credit rating agencies should act as an independent institution and be

more constructive on the financial markets.
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1. GIRIS

Kiiresellesen diinyada gelismekte olan iilkelerin kars1 karsiya kaldigi en 6nemli
problemlerden biri yatirnrma doniistiirecegi tasarruf sikintisidir. Bu problemin
coziilebilmesi i¢in o iilkenin uzun donemde yatirima yonlendirebilecegi tasarruf yonli
politikalar tiretmesi gerekmektedir. Ancak s6z konusu politikalarin meyvesi uzun
donemde alinabilmektedir. Bu sebeple kisa donemde gelismekte olan lilkeler yatirim
yapabilmek ve bu yatinmlart finanse edebilmek icin dis finansmana ihtiyag
duymaktadirlar. Yabanci yatinmcilarin daha Onceden girmedikleri bir piyasaya
girebilmeleri i¢cin almalar1 gereken riski ve elde edecekleri avantajlari bilmeleri ve

sonuclarini hesaplayabilmeleri gerekmektedir.

Finansal sistem, fon ihtiyaci ya da fon fazlasi olan ekonomik birimlerin fon
aktarimlarini saglayabilmeleri igin finansal varliklarin, aracilarin ve bu varliklarin alinip
satilabilecegi bir piyasanin olusturdugu biitiinsel bir organizasyon olarak ifade

edilebilmektedir.

Kiiresellesme ile birlikte 6zellikle gelismekte olan iilkeler sanayilesme yoniine
katkida bulunacak sermayeyi temin etmek ve dolayisiyla uluslararasi piyasalarda yer
alabilmek icin oncelikli olarak ulusal finans piyasalarinin gelismesine yardimci olacak
politikalar1 gerceklestirmek durumundadirlar. Bunun gergeklesebilmesi, yatirimciya
giivenilir bilgi akisinin saglanmasi ile miimkiin olacaktir. Bilgi akisinin saglanmasi, hizl
kararlarin alinarak piyasalarin etkin bir sekilde ¢alismasina imkan taninmasi agisindan

Onemlidir.

Bor¢lanan kisi, sirket, finans kurumlar1 ve iilkenin anapara ve faiz
O0demelerinden kaynaklanan yiikiimliliikklerini zamaninda ve tam olarak yerine
getirmesinin, bagimsiz bir degerlendirmesi olan derecelendirme, bilgi akisinin

saglanmasinda 6nemli bir rol iistlenmektedir.

Derecelendirme islemi genellikle ulusal ve uluslararast menkul kiymetler, ticari
sirketler, finans kurumlar1 ve bankalarin gerek menkul kiymet ihracindan gerekse diger
bor¢clanmalarindan dogan yikiimliiliikklerini degerlendirmek amaciyla yapilmasi ile

birlikte son donemde kiiresellesme ile birlikte iilkelerin uluslararasi piyasalardan



bor¢lanma giiciinii ortaya koymak icin de siklikla bagvurulmaktadir.! Derecelendirme
islemi gerekli bilgiyi saglamak suretiyle yatirimciya da iistlenmis oldugu risk karsiliginda

gerekli getiriyi saglayip saglamayacagi konusunda yol gostericidir.

Sirketleri, finans kurumlar1 ve araglar ile Tiirkiye son yillarda yasadigi olumlu
gelismeler ile uluslararasi piyasalarda yer edinmis durumdadir. Derecelendirme isleminin
basta ABD olmak iizere diger gelismis lilkelerde de oldukca yaygin kullanilan bir arag
oldugu g6z 6niinde bulunduruldugunda, Tiirkiye’de de yasanan gelismelere paralel olarak
bagimsiz derecelendirme firmalarina olan ihtiyacin giderek arttigi goriilmektedir.
Derecelendirme sonucunda, uluslararasi sermayeler yoniinii, riskin en az oldugu,
derecelendirme notunun en iyi oldugu bolgelere ¢evirmektedir. Dogru isleyen piyasalarda

Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin ne kadar hayati bir rolii oldugu agiktir.

Kredi Derecelendirme Kuruluslarmin ilan ettikleri derecelendirme notlari
gercegi tam olarak yansitmiyor ve KDK’lar verdikleri notlar1 kendi ya da iliski i¢erisinde
oldugu finans kurumlar ¢ikarlar1 dogrultusunda veriyorsa, burada kiiresel bir problem
ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum, asimetrik bilginin azalmasi bir yana, tersine cogalmasina
ve dolayistyla firma ve iilkelerin bir kisminin bu kapsamda ucuz finansman saglamasi,
geri kalan firma ve ilkelerin ise yliksek maliyetli finansmana maruz kalmasina sebep
olmaktadir. Kiiresel finans krizinde KDK ’larin ortaya koydugu performans bu dogrultuda
cok kritiktir. Bu calismanin 6nemi burada ortaya c¢ikmakta ve calismadan elde
edilebilecek sonuglarin, KDK’lara ve uluslararasi piyasalardaki etkilerine bakis agimizi

yeniden belirleyecektir.

Calismanin amaci, KDK’larin kiiresel finans krizinde etkisini ve giivenirligini
inceleyerek, firma ve {ilkeler lizerindeki gii¢lerini ortaya ¢ikarmaktir. 2008 kiiresel finans
krizinde Moody’s, Standard&Poor’s ve Fitch gibi uluslararasi derecelendirme
kuruluslarinin, tiirev triinlerin risklerini g6z 6niinde bulundurmamalari, bu iirlinlere ¢ok
fazla yiiksek not vermeleri ve kredibilitenin kotiiye gitmekte oldugu donemlerde not

indirimi hususunda ge¢ kalarak krizin derinlesmesine yol agmalar1 sebebiyle sert

! Menkul Kiymetler Piyasalarinda Sistematik Riskler



elestirilere maruz kalmislardir. Bu g¢aligmanin temel amaci, yukarida bahsi gecen

elestirilerin ne derece dogruluk paymin oldugunun arastirilmasidir.

Calismanin birinci boliimiinde; “Uluslararasi Finansal Sistem ve Kredi
Derecelendirme Kuruluslar1” bagligr altinda uluslararasi finansal sisteminin Altin
Standardi Sistemi Doénemi Oncesinden baglayarak giinlimiize kadarki tarihsel siireg
igerisindeki gelisimi incelenmis, uluslararasi finansal sistemde kurumlarin ortaya ¢ikis
sirecleri  detaylandirilmistir.  Derecelendirme  kavramimin  tanimi  yapilarak,
derecelendirmenin 6nemi vurgulanmistir. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin ortaya

¢ikis stiregleri incelenmistir.

Ikinci béliimde; “Baslica Kredi Derecelendirme Kuruluslar” bashg: altinda
Moody’s, Standart&Poor’s ve Fitch derecelendirme kuruluslarinin tarihsel gelisimleri

incelenerek, not sistemleri analiz edilmis ve organizasyon yapist detaylandirilmistir.

Calismanin “Kiiresel Finans Krizinde Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Roli”
baslikli {iglincii boliimiinde, kiiresel finans krizinin tanimi yapilarak, kiiresel krizin
Ozellikleri ve kiiresel krizin sonuglar1 agiklandiktan sonra kredi derecelendirme
kuruluglariin kiiresel finans krizindeki rolii anlatilmistir. Baslica kredi derecelendirme
kuruluslarinin gii¢lii, zay1f yonleri ve ilgili kuruluslarin firsatlar1 ve tehditleri ortaya

konmustur.

“Kredi Derecelendirme Kuruluslarinda Regiilasyon Politikalar1” baghikli son
boliimde Amerika, Avrupa ve Tiirkiye de kredi derecelendirme kuruluslar ile ilgili
yapilan diizenlemeler incelenerek, kiiresel finans krizi 1s1¢inda kredi derecelendirme

kuruluglariin gelistirilebilmesi adina ¢6ziim onerileri anlatilmistir.

Son olarak, calismamiz ile ulasilan sonuglar 6zetlenerek genel bir degerlendirme

yapilmis ve yararlanilan kaynaklar sunulmustur.



2. ULUSLARARASI FINANSAL SISTEM ve KREDI
DERECELENDIRME KURULUSLARI

2.1. Uluslararasi Finansal Sistem ve Tarihsel Gelisimi
2.1.1. Altin Standardi Donemi

Altin Standardi Sistemi’ne ilk olarak Birlesik Krallik 1816 yilinda gegmis ve
diinyanin oncii ekonomileri izleyen siirecte ancak yogun olarak 1850’den sonra bu
sisteme dahil olmustur. Altin Standardi Sistemi’nin XIX. yiizyilda diinyadaki ekonomik
ve siyasal ortama yon vermesinin gesitli sebepleri vardir. Oncelikli neden, siyasal ortamin
tilkeler arasindaki ekonomik is birligine uygun olmasidir. Napolyon Savaglar1 (1800—
1815) sonunda Koalisyon Ordular tarafindan Fransiz Ordularinin tamamiyla yenilgiye
ugratilmasindan sonra, Avrupa’da yer alan giicler dengesini, sinirlar1 ve tilkelerin ortak
cikarlarini1 yeniden belirlemeye yonelik kararlar almak tizere 1 Kasim 1814 ve 5 Haziran
1815 tarihleri arasinda Viyana/Avusturya’da toplanmis olan Viyana Kongresi, bu baris
ve giivenlik ortammin yaratilmasinda &nemli rol iistlenmektedir. Ingiltere, Rusya,
Avusturya ve Prusya, Osmanli Devleti hari¢ tiim Avrupa devletlerinin katilim gosterdigi
kongrede alinan kararlar belirlenmistir. Viyana Kongresi’ni takip eden ve genel hatlariyla
I. Diinya Savasi’na kadar devam eden bu donemde, Avrupa kokenli klasik uluslararasi
hukukun gelistirilmesinin ardindan nispeten sistematize edildigi “Avrupa Ahengi
(Concert of Europe)” sisteminin baslangici olarak kabul edilmektedir. XIX. yiizyilda
Kirim Savasi, Ispanya-ABD Savasi gibi catismalar olsa da bunlar tiim kitay: etkileyecek
diizeye ulasmamistir. Daha 6nceki donemlerde yaganmayan bu giivenlik ve baris ortama,
uluslararasi ticaretin de gelismesini saglamistir. Avrupa Ahengi’nin yasandigi bu doneme
ekonomik olarak yon veren gelisme ise sanayi devrimidir. Avrupa kitasinin izole bir
kosesi sayilabilecek Birlesik Kralliktan dnce tiim Avrupa’ya oradan da tiim diinyaya
yayilan sanayi devriminin ylizyilinda, tarimsal ve endiistriyel iiretim artmis, buharin
sanayi liretiminde kullanilmasiyla tilkelerin dis ticaret hacmi artmis ve buna paralel olarak
uluslararasi sermaye hareketleri artig gdstermistir. Ayrica, demiryolu aglarinin gelismesi,
buharli makinelerin gemilerde kullanilmasiyla daha hizli gemilerin tasimacilikta

kullanilmasi, telgrafin gelismesi, kitalar arasinda haberlesmeyi saglayan okyanus alti



haberlesme kablolarinin dosenmesi ile birlikte haberlesme ve tasimacilik maliyetleri

onemli 6l¢iide diisiis gdstermistir?.

Bu gelismelere ek olarak, ulusal paralar arasindaki degisim oranlarinda da
istikrar gbze carpmaktadir. Altin Standardi Sisteminin uygulandigi XIX. yiizyilin ilk
donemleri incelendiginde para sistemlerinin 3 gruba ayrildig1 goriilmektedir. Altin Blogu
(Birlesik Krallik, Portekiz ve Birlesik Krallik kolonileri), Giimiis Blogu (Alman
Prenslikleri, Avusturya, Hollanda, Norveg, Isveg, Cin, Hindistan, Japonya) ve ¢ift metal
maden standardin1 uygulayan iilkeler (Fransa, ABD, Belgika, Italya, Isvi¢re). Her gruba
dahil iilkeler, o grubun kabul ettigi genel para politikasi standartlarini kabul etmekte ve
grup igerisinde para sistemi olarak bir birlik saglanmaktadir. Altin iiretiminin artmasinin
da etkisiyle, iilkelerin farkli para sistemlerini terk ederek altin standardini kabul etmesi,
daha 6ncesinde bir para sistemi icerisinde yer aldiklar1 i¢cin daha kolay olmustur. 1870
yilina kadar Birlesik Krallik, Avustralya, Portekiz ve Kanada’da tam olarak uygulanan
altin standard: sistemine Almanya, Fransa ve Amerika Birlesik Devletleri ise 1873 ten
itibaren gecis yapmustir. Hindistan’in altin standardina gegmesi 1893 yilinda olmus ve
XX. ylizyilin baslarinda gelismis iilkeler arasinda ¢ift metal maden standardint muhafaza

eden iilke kalmamistir®.

Boylece, XIX. yiizyilin 6zellikle ikinci yarisinda, yeni bir uluslararasi yapi, yeni
oyuncularla (merkez bankalar1), yeni para politikalar1 uygulamalar1 (para arzinin ve
rezervlerin yonetimi) ve yeni onlemlerle (merkez bankalarinin rezervlerini muhafaza edip
korumasi) ortaya ¢ikmistir®. Ingiltere Merkez Bankasi’nin ilk gercek anlamda merkez
bankasi olarak ortaya ¢ikmasi ve altin standardi sistemi igerisinde ana diizenleyici kurum
olarak bir anlamda diinya merkez bankasi islevi gérmesi, Birlesik Krallik’in XVIIIL. ve
XIX. ytizyildaki ekonomik, finansal, siyasi ve endiistriyel bir gii¢ olarak diinya siyasetine
ve ekonomisine yon vermesi altin standardi sisteminin uygulanmasinin pek cok iilke

tarafindan kisa siire icerisinde kabul edilmesiyle dogrudan iligkilidir. Bu dénemde,

2 Barry Eichengreen, Nathan Sussman, “The International Monetary System in the (Very) Long Run”,
IMF Working Paper, WP\00\43, Mart (2000), s. 15.

3 Giil Giinver Turan, Uluslararasi Para Sistemi: Diinii ve Bugiinii, Ankara, Tiirkiye Is Bankas1 Kiiltiir
Yayinlari, 1980, s. 170.

4 Samuel Knafo, “The Gold Standard And The Origin Of The International Monetary System”, Review of
International Political Economy, Ocak, (2003), s. 78.



Birlesik Krallik ve Londra uluslararasi finans merkezi olarak daha 6nceki donemlerdeki
finans merkezleriyle kiyaslanamayacak sekilde one ¢ikmis ve sterlin de donemin en
onemli yabanc1 para cinsinden rezerv varli1 olmustur. Ingiltere’de baslayan teknolojik
ve endiistriyel devrimle birlikte iilkenin iiretim kapasitesi artig gostermis, lilkeye biiyiik
miktarda hammadde girisi ve mamul iiriin ¢ikisi yasanmistir. 1830’lardan itibaren
uluslararasi ticaretin oniindeki engelleri kaldirmaya yonelik politikalar ve uluslararasi
ticaretin artmasi nedeniyle, bankacilik sistemi gelismeye baslamistir. Londra’da yabanci
bankalarin sayis1 1842°de 10 iken, 1867°de 60’a I. Diinya Savasi’nin hemen Oncesinde
de 135’e yiikselmistir®>. Birlesik Krallik’in gelisen bankacilik sistemiyle birlikte
endistriyel devrimin getirdigi likidite artmaya baglamis, bankalar zamanla elde ettikleri
bu tasarruflar1 diinyanin geri kalaninda yapilan yatirimlar1 desteklemek i¢in kredi olarak
vermek i¢in kullanmiglardir. Bankacilik sisteminin gelismesine ek olarak 6demelerin ¢ek
ile yapilmasi, tilkeler arasindaki 6demelerin Londra’da denklestirilerek yapiliyor olmasi,
Birlesik Kralliktaki bankalardan saglanan kredilerin yine bu iilkeden alinan endiistri
tirtinlerinin finansmani i¢in kullanilmasi, yukarida yer verilen iletisim ve tasimacilikta
gelisen teknolojiye Birlesik Krallik’in 6nciilik ediyor olmasi ile birlikte Londra
uluslararasi ticaretin takas odast ve merkezi konumuna gelmistir. Buna paralel olarak da
sterlin bir diinya paras1 haline gelmistir. Islemlerin sterlin iizerinden yapilmasinin
kolayligi ve diinyanin her yerinde sterlin ile islem yapilabilir olmas: {ilkelerin
rezervlerinde altinin yaninda sterlini de bulundurmalar1 sonucunu dogurmustur. Birlesik
Krallik diinyanin en 6nemli ekonomisi olarak 1860 yilinda tiim diinyadaki ihracatin yiizde
30’undan fazlasii 1890 yilinda da yiizde 20’sini gerceklestirmistir. 1860 ve 1914 yillan
arasindaki doneme baktigimizda, uluslararasi ticaretin yiizde 60’ma yakin kisminin

sterlin {izerinden yapildig1 goriilmektedir®.

Altin standardi, her tlkenin ulusal parasinin altin cinsinden tanimlandigi,
paranin degerinin belirlenen altin miktarina esit oldugu ve bu esitliin saglanmasi i¢in
altinla para birimi arasinda konvertibilite saglandig1 uluslararas1 para sistemidir. Bu

sistemde, {ilke para birimlerinin belli bir miktar altin ile ifade edilmesi bu sistemin sabit

5 Tlker Parasiz, Uluslararas: Para Sistemi: Tarih¢e, Kurum, Kuram ve Mekanizma, Bursa, Ezgi
Kitabevi, 2005, 47.

® Barry Eichengreen, “Sterling's Past, Dollar's Future: Historical Perspectives on Reserve Currency
Competition”, National Bureau of Economic Research Working Papers, Say1 11336, Mayis, (2005), s.



doviz kuru sistemi olarak adlandirilmasina neden olmustur. Sistemin isleyis 6zelliklerine

genel olarak baktigimizda asagidaki hususlar ne ¢ikmaktadir’.

1-) Sistemde sermaye hareketleri serbest birakilmistir. Bu nedenle altinin higbir
kisitlamaya tabi olmadan tedaviil edilmesi, ithalat1 ve ihracinin serbest olmasi sistemin
dogru isleyisi acisindan temel teskil etmektedir. Doneme damgasini vuran ekonomi
gorisi klasik liberalizmdir. Bu goriise gore, devletlerin ekonomik iliskilere dogrudan
miidahale etmemesi ve piyasalar1 yonlendirmemesi temel esastir. Devletin ekonomiye bu
tip miidahalelerinin uluslararasi ticareti olumsuz etkileyece8i goriisii, serbest ticaret
igerisinde altinin saglam ve dengeli bir deger araci oldugu goriisiine dayanmakta olup, bu
donemde hakim goriis olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Altin Standardi Sistemi’nde tilkeler
arasindaki uyum ve dengeleme mekanizmasinin otomatik isledigi varsayimi klasik
liberalizmin bir yansimasidir. Dolayistyla, Altin Standarda, iilkelerin her birisi i¢in ayr1
ayr1 tanimlanan 6zel bir ekonomi politikasindan ziyade uluslararasi alanda kabul gormiis

kurallar etrafindaki is birligi ve uyum olarak tanimlanmaktadir.

2-) Altin standardinin uygulandig: tilkelerde tedaviildeki para miktar1 altin arzina
baglidir. Merkez bankalari, iilkelerin sistemin kurallarina tamamen uydugu donemlerde,

banknot ihracini ylizde 100 rezervlerinde bulunan altin miktarina karsilik yapmislardir.

3-) Ulkelerin ulusal para birimlerinin degeri, igerdikleri altinin agirhigina ve
safligina gore belirlenmekte ve bu para birimleri “Altin Para” olarak adlandirilmaktadir.
Altin sertifikalar1 ve banknotlarda, kisaca temsili paralarda, talep edildigi anda altina
cevrildigi i¢in altin paradan farkli degerlendirilmemektedir. Buna paralel olarak, iilkelerin
para birimlerinin birbirlerine ¢evrilme degerleri (kambiyo kuru) de altina olan esitlikleri
arasmdaki orana esittir. Ornegin altin standard1 doneminde, 2790 Mark 1 kilogram altina
esittir. Ayn1 sekilde 1 Arjantin Pezosu 1,4516 gram altina, 1 Japon Yeni 1,5 gram altina,
31 Fransiz Frangi 9 gram altina karsihik geldigi goriilmektedir. Para birimlerinin
arasindaki orana bakarsak, 6rnegin 1 gram altinin 31\9 Fransiz Frangina ve 2,79 Alman

Markina esitliginden, 31\9 Fransiz Frangi 2,79 Alman Markina esit olmaktadir. Ayrica,

" Turan, 1980, 172.



sabit bir doviz kurundan altina g¢evrilebilir olan banknotlarin serbest bir sekilde ve

belirlenen kurdan alinip satilmasi ise merkez bankalarinin sorumlulugundaydi.

4-) Merkez bankalar1 donemin ekonomi goriislerine uygun olarak politik
baskilardan uzak bir bicimde altin para arzi konvertibilitesini saglayan ve rezervleri
yoneten teknik kurumlar olarak goriilmiislerdir. Altin Standardi Donemi temsili paranin
gecerli oldugu bir donem olmasi itibartyla merkez bankalarinin temel islevi otomatik
emisyon fonksiyonu olmustur. Merkez bankalarinin bu sekilde politik baskilardan uzak

olmasi da uluslararasi ekonomik ortamda istikrar1 saglamistir.
2.1.2. Bretton Woods Sistemi Donemi

II. Diinya Savasi’yla birlikte yikilan Avrupa ve Japonya, ekonomilerini yeniden
insa etmek i¢in, savasin tek galip devleti ABD’den altin karsiligi USD talep etmistir.
Savasi takip eden donemde, diinyadaki paralarin ¢ogunun istikrarsiz olmasi, altin
rezervlerinin ¢cogunun ABD’de bulunmasi ve piyasada USD kitlig1 yasanmasi nedeniyle,
tilkelerden gelen bu talepleri karsilayacak yeni diizenlemeler yapilmistir. Bu kapsamda,
1948 yilindan sonra, ABD, Marshall Plani1 ¢ercevesinde yapilan yardimlarla, IMF ve
IBRD kredileri ile, 6zel bagislar veya ikili anlagmalarla Avrupa ve Japonya’ya USD
akisini saglamistir. 1948—1952 yillar1 arasinda ABD’nin Marshall Plani ¢er¢cevesinde Bati
Avrupa’ya yapmis oldugu yardim tutar1 yaklasik 13 trilyon USD’yi bulmustur®.

USD kithgimi takip eden, 1950-1958 doneminde, ABD’nin 6demeler dengesi
acik vermek suretiyle savas sonrast donemde, uluslararasi ekonomik durgunlugu finanse
eden bir politika aract olmustur. Boylece uluslararasi piyasalarda USD bollugu
yasanmistir. IMF ile varilan mutabakat ¢ergcevesinde ve belirli paylar dahilinde tlkeler
ulusal paralarinin degerini ayarlarken, USD {izerinde rezerv para olmasi nedeniyle bu
sekilde bir tasarrufta bulunulmamistir. USD miktarinin artmasiyla birlikte 1 ons altina
karsilig1 35 USD esitliginin revize edilmesi gerekirken, USD’nin devaliie edilmesi altin
degerini diisiirecegi, paralariin degerini USD’ye gore ayarlayan {ilkelerin USD

devaliiasyonu karsisinda kendi milli paralarini da ayni oranda devaliie edip USD

8 Alan Mildward, The Reconstruction of Western Europe: 1945-1951, Londra, Methmen & Co. Ltd.,
1984, 15.



devaliiasyonunu etkisiz kilacag: gibi nedenlerle USD’nin degeri ayn1 kalmistir®. 1960’1
yillarla beraber, Avrupa ve Japonya’nin hizli biiyiimesi, uluslararasi sermaye
hareketlerinin hizlanmasit ve ABD’nin USD yiikiimliiliikklerinin ABD’deki altin
rezervlerini agsmasiyla ABD’nin USD’yi altina doniistiirme taahhiidiine olan giiveni
azaltmis ve uluslararas1 diizeyde giliven sorununun ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
Kroniklesen 6demeler dengesi aciklari, 1960’11 yillarda ortaya ¢ikan yeni sosyal akimlar
ve Vietnam Savas1t ABD’yi zorlamig, bunun yansimasi olarak ABD fiilkelerin USD’ye
karsilik altin taleplerini karsilayamamaya baslamistir'®. Bu durum, Triffin’in'! ortaya
attigr  “Triffin Ikilemi (Triffin Dilemma)” adi verilen teorinin gerceklestigini
gostermektedir. Triffin’e gore, uluslararasi rezerv ihtiyaci artmasi, buna paralel olarak
merkez bankalarinin USD varliklarini artirma yoluna gitmeleri nedeniyle, rezervlerinde
bulunan USD varliklarinin ABD Hazinesi’nde var olan altin rezervlerini asacag: diizeye
gelinceye kadar USD talepleri siirecektir. ABD sz vermesi sebebiyle bahsi gegen
USD’lerin tamamini, 1 ons altin = 35 USD paritesinden bozdurmayacagi i¢in merkez
bankalarinda bir giiven problemi ortaya c¢ikacak ve merkez bankalar: ellerinde bulunan
biitiin USD’leri hizl1 bir sekilde altina doniistiirmek i¢in ¢abalayacaklardi. Bu durum
Bretton Woods ayarlanabilir doviz standard1 sisteminin sonu olacakti. Triffin tarafindan
IMF’nin kendi para birimini ¢ikarmasi, tilkelerin uluslararasi rezervlerini USD yerine bu
para birimi cinsinden tutmasi Onerilmisti. 1969’da uygulanmaya baglanan Special
Drawing Rights (Ozel Cekme Hakki- SDR) bu 6neriye dayanarak yaratilmistir. Ancak,

SDR’nin yaratilmasi1 da mevcut sorunlara ¢are olamamustir.

Bretton Woods Sistemi’nin temel amaclar1 ile IMF’nin kurulus sirasinda ortaya
koydugu amag birligini siirdiirebilmek {izere sistem “Ayarlanabilir Sabit Déviz Kuru”
olarak olusturulmustur. Uygulamada sistem bir altin doviz standard: sistemi bir baska
deyisle bir altin doviz ve rezerv para standardi sistemi olarak gelismistir'?. Buna gore

ABD haric¢ tiim IMF iilkelerinin paralarinin degerleri resmi kurdan USD’ye, ABD’nin

® Turan, 1980, 175.

10 Eichengreen, Sussman, 32.

11 Robert Triffin, Gold and the Dollar Crisis (Revised edition), New Haven (ABD), Yale University
Press, 1961.

2 Turan, 1980, 162.



kendi parasi ise 1 Ons = 35 USD’den altina sabitlenmistir. Yani ABD disinda higbir iilke

parasini altina baglamamigtir.3

Bretton Woods Sistemi igerisinde altin, uluslararasi rezervlerin bir kismini
olusturmasi, tilkelerin likidite ihtiyacini karsilamasi ve ulusal paralari i¢in dogrudan veya
dolayli sekilde deger ol¢iisii olmasi roliinii oynamistir. Diger taraftan, ABD, USD’nin
sistem igerisinde anahtar para roliinii korumasi i¢in, yabanci merkez bankalarina ellerinde
biriken USD stokunu Federal Rezerv Bankasi’na (FED) arz etmeleri karsiliginda sabit
resmi fiyattan altin satmay1 taahhiit etmistir. Bu sayede iilkelerin ulusal parasi dolayli
olarak altina sabitlenmis olmaktadir. Bretton Woods Sistemi’nde merkez bankalarina
yiiklenen temel fonksiyon ddemeler bilangosu problemlerini etkileme giiciidiir. Ulusal
paralarin dalgalanma payr +%]1 olarak belirlenmistir. Herhangi bir sebeple ulusal
paralarin USD bazindaki degerlerinin bu sinirin disina ¢ikmast durumunda merkez
bankalar1 doviz piyasalarina miidahale ederek paritenin belirlenen sinirlar igerisinde
kalmasini saglayacaklardir. Odemeler bilangosu dengesizliklerinde merkez bankalarmin
temel aract kur ayarlamasi olmasina ragmen sistemin sabit kur sistemine dayanmasi
merkez bankalarinin ¢ok sik kur ayarlamasina yonelmelerini engellemekteydi. Bu
nedenle kur ayarlamalarindan 6nce Ornegin agik veren iilkenin sahip oldugu doviz
rezervlerinin kullanilmasi ve ihtiya¢ duyulmasi durumunda IMF’den kisa vadeli dis
kaynak kullanilmasi ongoriilmekteydi. Sistemde devaliiasyon yapma hakkinin IMF
denetiminde miimkiin olmasi sebebiyle IMF, iilke ekonomilerini denetleme hakkina sahip
olmakta ve bu durum IMF’nin hiikiimetlerden daraltict maliye ve para politikalarinin
uygulanmalarini istemesine olanak saglamaktaydi.1949—-1971 dénemi incelendiginde,
basta Ingiltere ve Fransa olmak iizere politik olarak bagimsiz gelismekte olan iilkeler
tarafindan 69 ana devaliiasyon yapildig1 goriilmektedir. Sistem ayarlanabilir esnek kur

rejimi olarak tamimlansa da bu esneklik siirli olmaktadir'®.

Odemeler bilangosunun a¢ik vermesi durumunda, sistemin &ncii iilkesi ABD ile
diger {iilkeler arasinda dnemli bir fark bulunmaktadir. ABD digindaki herhangi bir iilke

O0demeler bilangosu agiklarini kapatabilmek i¢in kendi altin ve doviz rezervlerini

13 Parasiz, 2005, 50.
14 Eichengreen, Sussman, 30.
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kullanmak zorundadir. Ulkelerin rezervlerinin yeterli olmadigi durumlarda da IMF ile
anlagsma yapilarak, kontrollii bir sekilde 6demeler bilancosunun dengesini saglayacak
onlemler almarak IMF kredileri talep edilecektir. Ancak ABD ig¢in durum farklilik
gostermektedir. USD rezerv para oldugu icin ABD’nin 6demeler bilangosu agik
verdiginde, ABD mevcutta bulunan altin ve doviz rezervlerine basvurmadan, USD
yaratmasi yeterli olmaktadir. Boylece, ABD kendi 6demeler dengesi agiklarini dikkate

almadan islemlerine devam etmektedir®.

Merkez bankalarina dovizin fiyatina miidahale yetkisi verilmesi merkez
bankalarinin rezerv olarak doviz bulundurma zorunlulugunu dogurmustur. Sistemin altin-
USD konvertibilitesine dayanmasi sebebiyle donemin rezerv ve miidahale parast USD
olmustur'®. Kambiyo kontrolleri ve dis ticareti engelleyici tedbirlere basvurmaksizin,
ulusal paralarini belirlenen sinirlar dahilinde sabit tutmaya ¢alisan merkez bankalarinin
basarili olmasi ancak merkez bankasinin rezervlerinde yeterli doviz ve altin olmasina
baglidir. Sistem bu likidite sorunuyla karsilasmadigi veya bu sorunu asabildigi ol¢iide

devam etmistir'’.
2.1.3. Bretton Woods Sonraki Donem

Bretton Woods Sistemi’nin sona ermesi ile birlikte uluslararasi ekonomide genel
kabul gormiis tek bir kur sisteminin uygulamasindan da vazgegilmistir. Ulusal paralarin
dalgalanmaya birakilmasi da 6zellikle GBP, FRF, Mark hatta USD gibi 6nemli paralarda
istikrarsizlik yagsanmasina neden olmustur. Bu gelismelere, 1973 de ortaya ¢ikan I. Petrol
Krizi ve 1978’de ortaya ¢ikan II. Petrol Krizi’nin de eklenmesiyle birlikte fiyatlarda
yukar1 yonlii hareketler yasanmaya baslamis ve enflasyon problemi tiim diinyay1
sarmistir. Sabit kur rejimi c¢apasini terk eden ilkeler paralarini dalgalanmaya
birakmislardir. Gegis doneminde yasanan yiiksek kamu borglari ve biitce agiklart merkez
bankalarinin yasadiklari problemlerin basinda gelmektedir. Parasal ve finansal istikrar
farkl iilkelerde farkli zamanlarda saglanmis olsa da genel olarak bakildiginda Bretton

Woods sistemini izleyen 15 yillik donemde iilkeler makro ekonomik dengesizliklerle

15 Parasiz, 2005, 100.

16 Parasiz, 2005, 80.

17 Biilent Yaman “Uluslararas1 Rezervler, Tiirkiye I¢in Rezerv Yeterliligi ve Optimum Rezerv Seviyesi
Uygulamas1”, (TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Haziran 2003), s. 30.
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ugrasmislardir’®. Bu sartlar altinda da IMF’nin konumu ve amaglar1 yeni dénemin
ihtiyaclarina cevap verecek sekilde yeniden tanimlanmis, {iye {ilkelere kaynak
kullandirilmasi, mali piyasalar ve liye iilkelerin ekonomik performanslarini gozetlemek
ile uluslararasi piyasalara likidite saglama seklinde revize edilmistir'®. Uluslararas1 para
sistemi olarak tanimlanacak bir sistemin olmamasi nedeniyle, iilkeler sabit doviz

kurundan dalgali d6viz kuruna kadar ¢ok cesitli doviz kurlar1 kullanmislardir.

Bretton Woods sistemi gibi genel kabul goren bir yap1 olmasa da Washington
Mutabakatinin getirdigi prensipler bu donemde IMF ve IBRD tarafindan 2001 Tiirkiye
ve Arjantin krizlerine kadar takip edilen temel politikalar olmustur. 1990 yilinda John
Williamson’un yazdig1 makalede belirttigi on maddelik istikrar icinde kalkinma regetesi
1970’11 ve 1980’li yillarda temel bir para sistemine baglanamayan diinya ekonomisi
tarafindan “Washington Mutabakati (Washington Consensus)” olarak adlandirilmistir.
Williamson tarafindan yiritiilen calisma kapsaminda kalkinmalari amaciyla Latin
Amerika iilkelerine 14 Oneri sunulmustur. Calisma kapsaminda Onerilen politika
recetelerinin temelinde yer alan mutabakatin baslica unsurlari; (i) Finansal disiplin, (i1)
Kamu harcamalarmin yiiksek getiri saglayacak ve gelir dagiliminda adaleti saglayacak
sekilde yapilmasi, (iii) Vergi reformu, (iv) Faizlerin piyasada saptanmasi, (v) Rekabet¢i
kur stratejisi, (vi) Serbest ticaret rejimi, (vii) Dogrudan yabanci sermayenin serbest hale
gelmesi, (viii) Ozellestirme, (ix) Serbestlesme ve (x) Miilkiyet haklarinin giivenceye
alinmas1 olarak ifade edilmektedir®®. Bu prensiplere bakildiginda, Washington
Mutabakatinda devletin kiiciiltiilerek piyasa giiclerine dayanan bir kalkinma anlayisinin
ongoriildiigii anlasiimaktadir. Ozellikle “yiikselen pazar” olarak anilan iilkelerin bahsi
gecen recete ile istikrarli bir gelisme saglayacaklar1 6ne siiriilmiistiir. Diinya Bankas1 ve
IMF gibi uluslararas1 kuruluslarin destekleri s6z konusu oldugunda ise destek almak
isteyen lilkelere Washington Mutabakatinda belirtilen ilkelere uymalari sart1 getirilmistir.

Bretton Woods sisteminin temelini olusturan bu iki kurulusun, fonksiyonlarinda bir

18 Eichengreen, Sussman, 34.

19 Mahfi Egilmez “IMF ve Tiirkiye”, Ceteris Paribus internet sitesi, 2002,
http://www.ceterisparibus.net/turkiye/makaleler.htm, (11.02.2019).

20 John Williamson, Chapter 2: What Washington Means by Policy Reform, Latin American
Adjustment: How Much Has Happened?, Washington, D.C., Institute for International Economics,
1990.
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azalma yasansa da makro stratejileri ve kredi sistemi lizerinde yaratmis olduklar: etkiler

stirmektedir?!.

Washington Mutabakati "piyasalarin Ozgiirlestirilmesi, serbestlesmesi ve
Ozellestirilmesi" projesi 1990’larin ortalarindan itibaren krizlerle karst karsiya kalmistir.
Krizler, kiiresellesen bir diinyanin pargasi olarak Ozellikle IMF programlarinin
uygulanmakta oldugu iilkeler iizerinden diinyay1r dolasmaya baslamistir. Bu krizlere
ornek olarak 1997 Asya krizi, 1998 Brezilya ve Rusya krizi, 2001 Arjantin ve Tirkiye
krizi gosterilebilmektedir. S6z konusu krizlerin ¢ikmasinda, IMF ve IBRD tarafindan
ilkelerin kendine has Ozellikleri dikkate alinmadan her iilkeye ayni ekonomi
programlarinin uygulanmak {izere dayatilmasi énemli neden olarak goriilmektedir. Bu
krizlerin neticesinde IMF ve IBRD elestirilmeye baslanmis, Washington Mutabakatinda
revizyona gidilerek devletin daha miidahaleci oldugu ek politikalar mutabakata
eklenmistir. Ancak, 2007°de baslayan kiiresel finans krizi nedeniyle bu politikalarin da
uygulanma alani kalmamig, IMF ve IBRD krize karst her iilkenin durumuna 6zgi

programlarin hazirlanmasi yoniinde politika degisikligine gitmistir.

Bretton Woods sonras1 dénemde iilkelerin para birlikleri kurduklart ve ulusal
paralarini bu birliklere bagladigi da goriilmiistiir. Bu ¢abalarin en basarilis1 Avrupa Para
Birligi ve Euro uygulamasidir. Avrupa Ekonomik Toplulugu’na (AET) liye iilkelerden
basta Almanya ve Fransa, 1960’li yillarda ABD’nin altin taleplerini karsilama
kapasitesine olan gilivenin sarsilmasi ile birlikte, kendilerini kiiresel krizlerden korumak
amactyla yeni bir para birligine gegmek lizere calismalara baglamislardir. Bretton Woods
sisteminin yikilmasimni takip eden yillarda, bu c¢alismalar1 hayata gegirdikleri
goriilmektedir. Parasal agidan Avrupa’nin biitiinlesmesini anlatan Avrupa Para Birligi
diisiincesi, tek bir Avrupa Para Birimi'nin olusturulmasini, biitiin Avrupa Ekonomik
Toplulugu iilkeleri i¢in tek bir Merkez Bankasinin kurulmasini 6ngoriir. 1978 yilinda
Bremen Avrupa Zirvesi'nde kabul edilen Bremen Raporunun ekinde Avrupa Para
Sisteminin esaslar1 belirlenmistir. Bu Avrupa Para Sistemi 13 Mart 1979 tarihinde

yiirtirlige konulmustur. Sistemin baslica amaci, Avrupa Ekonomik Toplulugu igerisinde

21 Mehmet Sisman “Ikinci Bretton Woods Cékerken Diinya Ekonomisi ve Gelismekte Olan Ulkeler
Uzerine Degerlendirmeler”, Marmara Universitesi I.1.B.F. Dergisi, Say1 1, (2008), s. 69.
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parasal istikrar1 saglamakla birlikte istikrarli bir Avrupa Para Bolgesi olusturmaktir. Bu
sistemin temelinde sabit fakat ayarlanabilir doviz kuru sistemi yer almaktadir. Avrupa
Para Sistemi; Avrupa Para Birimi (ECU), kredi mekanizmas1 (parasal destek) ve doviz
kuru mekanizmasi olarak ii¢ temel iizerinde insa edilmistir. ECU ge¢miste Avrupa
paralarindan olusan bir sepete dayanan ve Topluluk para otoritelerince "6deme arac1" ve
"hesap birimi" olarak benimsenen suni ve resmi bir para birimi olarak kullanilmaktaydi.
ECU olusturulurken temel alinan kaynagin SDR olmas1 nedeniyle pek ¢ok agidan ikisi
arasinda benzerlik bulunmaktadir. Ancak, ECU’nun, SDR’nin aksine gegirdigi asamalar
neticesinde fiili olarak tedaviilde bulunan bir para biriminin temelini olusturdugu da
Oonemli bir husustur. Bu siirecin en oOnemli kose taslarindan biri Maastricht
Antlagmast’dir. 1993’te kabul edilen bu antlagsma ile, Avrupa Ekonomik Toplulugu
ilkelerinde Tek Para Birimiyle sembollesen Avrupa Para Birligi'nin Ekonomik ve Parasal
Birlige li¢ asamada ge¢mesi Ongdriilmiistiir. Bu asamalardan birincisi, 1 Temmuz 1990
tarihte baslamis ve 31 Aralik 1993 tarihinde sona ermistir. Ikinci asama, 1 Ocak 1993
tarihinde baslamstir. Ikinci asamada &ngoriilen ise, bir Avrupa Para Enstitiisii'niin
kurulmasi ve ilerleyen donemlerde Avrupa Merkez Bankasina donistiiriilmesidir. 1 Ocak
1999 tarihine gelindiginde ise li¢iincii agsamaya gegilmistir. 1 Ocak 1999 tarihinde Avrupa
Para Birligi'ne katilan AB iiyesi iilkeler tarafindan paralarinin Euro karsisindaki kurlar
sabitlenmigtir. 1 Ocak 1999 tarihinden sonra Euro, SDR gibi kaydi para olarak
kullanilmaya baslamis ve boylece uluslararasi rezervlere bir para birimi daha eklenmistir.
1 Ocak 2002 tarihinde, Euro efektif para olma 6zelligi kazanarak tedaviile ¢ikmistir. 1
Temmuz 2002'de de, Avrupa Para Birligi'ne dahil olan ulusal paralarin yasal statiileri sona
ermistir. Bununla birlikte Avrupa Birligi iilkelerinde yalnizca Euro kullanilmaya
baslanmistir. Giinlimiize kadar olan siirecte, Avusturya Silini, Belgika Frangi, Hollanda
Guldeni, Finlandiya Markasi, Fransiz Frangi, Alman Marki, Irlanda Lirasi, italyan Lireti,
Liiksemburg Frangi, Portekiz Escudosu, Yunan Drahmisi, Sloven Tolari, Kibris Lirast,
Malta Liras1 ve Slovak Korunasi tedaviilden kalkarak, bu para birimlerinin yerine Euro
uluslararasi rezerv kalemleri arasindan ¢ikmasi ve yerlerine bu paralardan daha giiclii bir
para biriminin gelmesi donemin en dikkat ¢ekici gelismesidir. Ayrica, siliregte altinin

rezerv kalemleri igerisindeki agirliginin azalmasi ve dovizin 6zellikle Bretton Woods
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sisteminin bir mirasi olarak USD’nin rezerv bilesenleri i¢erisinde hakim roliinli korumasi

da rezervler agisindan donemin 6ne ¢ikan uygulamalaridir.
2.2. Uluslararasi Finans Sisteminde Kurumlar

2.2.1. Uluslararas1 Finans Sisteminde Kurumlarin Ortaya Cikis

Siireci

Finansal sistem bir dizi kurumun, aracin ve piyasanin birlesmesiyle
olusmaktadir. Finansal kurumlar kapsaminda ise bankalar, bankerler, sigorta sirketleri ve
borsalar gibi ¢esitli kurumlar yer almaktadir. Finansal araglar ise banknot, bozuk para,
tahvil ve hisse senetleri ve swap biitiinsel araglarin da yer aldig1 olduk¢a genis bir
alandir®®. Finansal piyasa; “Bir iilkede fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda fon
akimlarini diizenleyen kurumlar, akimi saglayan ara¢ ve gerecler ile bunlari diizenleyen
hukuki ve idari kurallardan olusan organik doku” seklinde tanimlanmaktadir?®. Finansal
piyasalar farkli birimler tarafindan yatirim ve tasarruf kararlarmnin verildigi bir ekonomi
icerisinde kiiglik tutarlarda ve daginik sekilde yer alan tasarruflari bir araya getirip,
maksimum getiriyi saglayacak olan yatirnm alternatiflerine kanalize ederek, iilkedeki
fonlarin etkin bir bi¢imde kullanilmasini saglamaktadir. Boylece finansal piyasalar
ekonomik biiyiimenin olusumunu gergeklestirmektedirler. Finansal varliklar araciligiyla
finansal formlarin transferi gerceklesmektedir. Finansal varliklar tarafindan fon fazlasi
olan ekonomik birimlerden temin edilen fonlar, karli yatirnm yapacaklara, yatirim
yapacak olanlarin olast riskini de yatirnm girisiminde bulunan taraflara aktarilarak
ekonomiye hizmet saglanmaktadir.?® Finansal aracilar veya yatirimcilar tarafindan
dogrudan finansal varliklari ¢ikarma yoluyla bireylerden, sirketlerden veya devlet
birimlerinden paralar toplanmaktadir. Fon yatirimcilar: finansal aracilardan veya 6diing
alanlardan direkt olarak finansal varliklari alabilmektedirler. Brokerlar ve dealerlar

finansal varliklarin transferini daha kolay bir hale getirmektedirler.?®

22 Basoglu, Ceylan, Parasiz, 654. . _

23 Selahattin Tuncer, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi, Teori Uygulama, Istanbul, Istanbul Matbaasi, 1985,
3.

24 Tim Champell, W.A. Kracow, Financal Institutions and Capital Markets, Harper Collins, First
Edition, 1993, 2.

25 Champell, Kracow, 2.
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Finansal sistemin mevcut yapisi ve sahip oldugu nitelikler iilkeden iilkeye

farklilik gostermektedir. Finansal sistemin temel belirleyicileri soyle siralanmaktadir:
a. Sisteme fon saglayanlar (tasarruf sahipleri)
b. Sistemden fon talep edenler (yatirim projesi sahipleri)
c. Aracilik eden finansal kurumlar
d. Fon transferinde kullanilan finansal araclar
e. Hukuki ve idari kurallar®®.

Finansal piyasalar yatirnmlarin gergeklesebilmesi i¢in yatirim ve finansman
araglarinin yani sira bu araglarin transferine aracilik edecek kurumlarin var olmasi
gerekmektedir. Yatirim ve finansman araglart arasinda, nakit para, krediler, mevduat,
varliga dayali menkul kiymetler ve hazine bonolar1 sayilabilmektedir. Bununla birlikte
fon akimina aracilik eden kuruluslar arasinda yatirim bankalari, ticari bankalar, kalkinma
bankalari, risk sermayesi yatinm ortakliklari ve menkul kiymetler borsalar
sayilabilmektedir. Fonlarin finansal sistem igerisinde yer degistirmesi ise dogrudan ya da
dolayli finansman bi¢iminde yapilmaktadir. Dogrudan finansman; fon talep eden
ekonomik birimler ile fon arz eden ekonomik birimlerin dogrudan dogruya karsilagtiklar
yontem olarak ifade edilmektedir. Dolayli finansman ise, fon talep eden ekonomik
birimler ile fon arz edenler arasindaki fon transferi roliinii finansal aracilarin tstlendigi

yontemdir.?’

Finansal kurumlar tarafindan hiikiimetler, isletmeler ve hane halklar1 gibi

sektorler vasitasiyla hizmet sunulmaktadir.

* Hiikiimet: Hiikiimetler hem finansal sistemin diizenleyicisi hem de bu sistemin
miisterisidir. Biitiin iilkeler 6deme hizmetlerinden faydalanmaktadir. Gelismis iilkelerde

biit¢e acigin1 karsilamak i¢cin menkul kiymet satilmaktadir. Gelismekte olan tilkelerde ise

2 Tuncer, 3-4.
27 Lawrence D. Schall, ve C. W.Haley, Introduction to Financial Manegement, Mc Graw-Hill, Sixth
Edition, 1992, s.1.
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biit¢e agi1gini karsilamak i¢in ¢ogunlukla bankalardan borglanilmaktadir. Gelismekte olan
iilke hiikiimetlerinin biiylik bir kismi kredi kullanmakta ve harcamalarimi fonlamak
amaciyla finansal sistemi kullanmaktadirlar. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde devletin
sahip oldugu bankalar ve diger mali kuruluslar kaynak dagitiminda dogrudan etkili bir rol
istlenmisledir. Hiikiimet kaynaklarin dagitiminda dogrudan rol alabilir. Para politikasinin
mali sistem vasitasiyla yiiriitiilmesi sebebiyle iilke icerisindeki yatirimlarin tutarinda ve

dagiliminda kamu kesimi biiyiik bir etkiye sahiptir?®.

* [sletmeler: Isletmelerin finansal hizmetleri arasinda transfer ddemeleri,
akreditif, ¢ek hizmetleri, muhasebe ve teminat vb. yer alir. Bu nedenle isletmelerin
finansal hizmetleri olduk¢a karmasik bir yapidadir. Is diinyas: stoklarmi finanse etmek
amactyla kisa vadeli krediye ihtiya¢ duyarken, sermaye artirimi s6z konusu oldugunda
uzun vadeli krediye ihtiya¢c duymaktadir. Bununla birlikte finansal varliklarin biiytik bir
kismini da elinde tutmaktadir. Is diinyasi kamu ve 6zel sektdr firmalarini kapsamina dahil
etmektedir. Kamu kesiminin ¢ogunlukla sermaye yogun islerde faaliyette bulunmalar1
sebebiyle, GOU’lerde faaliyetlerini imalat sanayinde gdsteren pek ¢ok biiyiik sirket kamu
miilkiyetindedir. Bu sirketlerin biiyiik bir kism1 kar amaci glitmeden yalnizca istihdam
saglama ve uygun fiyatli mal ve hizmet sunma amaciyla faaliyetlerini siirdiirmektedir.
S6z konusu kurumlarin biiylik bir kisminin kardan c¢ok zarar etmesi sebebiyle
yatirimlarini da kendi gelirlerinden saglayamamaktadirlar. Dolayisiyla bu kurumlar i¢
piyasalardan ve dig piyasalardan bor¢ almak mecburiyetinde kalmiglardir. Biiyiik
kurumlarin bazilar1 da ihtiya¢ duyduklart finansal hizmetleri kendi kendilerine
karsilayabilmektedir. Bununla birlikte bazi finansal hizmetleri de kendileri
sunabilmektedir. Bu kurumlar tarafindan kendi hisse senetleri veya finansman bonolari
pazara sunulabilmekte ve boylece mali piyasalarla dogrudan baglanti kurabilmektedirler.

Bu durum GOU’lerde oldukca az goriilmektedir.

* Hane Halki: Hane halki sektorii kiigiik firmalar1 ve bireyleri igermektedir.
Hane halki sektoriiniin temel finansal ihtiyaclar1 ise tasarruf amaciyla likit varliklar,

O0deme hizmeti ve kiigiik capl tiikketim kredileri olarak ifade edilmektedir. Bu sektor

28 {lhan Uludag, Erisah Arican, Finansal Hizmetler Ekonomisi, Istanbul, Beta Basin Yayin Dagitim,
1999, 118.
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finansal islemlerde kolaylik, giiven, basitlik ve likidite talep etmektedir. Kendileri adina
gereken diizeyde yatinm gerceklestirdikten sonra kalani da uygun varliklar ile

degerlendirme arzusundadirlar?®.

Merkez bankasi disinda finansal hizmet saglayan kurumlar bes gruba

ayrilmaktadir. Bunlar;
- Mevduat ve kredi kurumlari,
- Emekli sandiklar1 ve sigorta sirketlerinden olusan 6zel tasarruf kurumlari,
- Hisse senedi pazari,
- Yatirnm kurumlari,

- Organize olmamis piyasalarda faaliyette bulunan kurumlar olarak ifade

edilmektedir.

Finansal sistemin etkin olabilmesi i¢in rekabete gereksinim duyulmaktadir.
Bunu saglamak igin sistem tarafindan oldukc¢a genis kapsamli hizmetler arz edilmektedir.
Hiikiimetler tarafindan belirli banka gruplarinin biiylimelerine ve c¢esitlenmelerine
kisitlama getirilmemelidir. Buna ek olarak sermaye ve para piyasalarini, diger mali
kurumlart destekleyerek rekabetin arttirilmasi saglanmalidir. Rekabetin 6zendirilmesi
amactyla kiigiik 6l¢ekli mali sisteme sahip olan tilkelerin, yabanci mali hizmetlerin tilkeye
girisine olanak sunmalar1 gerekmektedir. GOU’lerde finansal sistemler yeterli degildir ya
da etkinlik diizeyi azdir. Etkin bir finansal sistem, finansal kaynaklarin dolagimini
saglamakta ve kaynaklar1 en verimli alanlara transfer ederek iktisadi bilylimeyi

desteklemektedir®°.
2.2.2. Kredi Derecelendirme Kavrami ve Derecelendirmenin Onemi

Kredi derecelendirme kavrami, sermaye sahiplerinin yatirim yapmay1 arzu

ettikleri sektor ya da iilke ile ilgili riskin ortaya ¢ikarilmasiyla kredi derecelendirme

2 Canbag, Dogukanl, 111.
30 World Bank (1989), World Development Report, Oxford Uni. Pres, New York V.21, No:14, s. 25.
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kuruluslarinin o sektdrii ya da tilkeyi “yatirim yapilabilir”, “yapilamaz” ya da “spekdilatif”
diizeyde saptanan Olgiitlere paralel olarak puanlamasi neticesinde ortaya ¢ikmaktadir.
Kredi derecelendirmesi (credit rating), derecelendirilme konusu olan tarafin bir devlet,
finansal kurulus, firma ya da ihrag edilen bir finansal varlik oldugu, bor¢lunun kredi riski
ile ilgili kredi derecelendirme kuruluslarinca ortaya c¢ikarilan, bagimsiz ve
derecelendirilen tarafin kredi degerliligine yonelik goreceli bir goriisii ifade eden bir

kavramdir3?!.

Tiirk Dil Kurumu (TDK) BSTSI /iktisat Terimleri Sozliigii*? kapsaminda yer
alan derecelendirme kavrami “Sirketlerin, taginir degerlerinin ticari riskine, iilkelerin de
siyasi risklerine gore giivenilirliginin derecelendirme kuruluslari tarafindan belirlenip
siralanmasi1.” biciminde ifade edilmektedir. Derecelendirme kavramimin Ingilizce’ deki
karsiig1 “rating” dir ve Oxford Ingilizce Sozliikte yer alan tanimi “Bir seyin veya bir

kisinin kalitesi, standard1 veya performansinin nispi olarak degerlendirilmesine dayanan

smiflandirilma ya da hiyerarsik olarak konumlandirilmas1” seklindedir.

Sozlik tanimlarindan hareketle derecelendirme, bir sahsin veya iilkenin
giivenirliginin ve finansal ylkiimliiliigliniin geri 6deme kapasitesinin ¢esitli finansal,
ekonomik, politik ve yapisal gostergeler géz onlinde bulundurularak irdelenmesi ve
degerlendirilmesi olarak ifade edilmektedir. Derece kavrami sozliikte: ‘Bir siirec i¢indeki
durumlardan her biri, basamak, asama, riitbe, mertebe’’ olarak ifade edilmektedir.
Derecelendirme kavrami ise: “Bir seyin veya bir kimsenin sahip oldugu degerlerin kalite
diizeylerinin ortaya konulmas1” islemi; aym1 zamanda “sirketlerin, tasinir degerlerinin
ticari riskine, tilkelerin de siyasi risklerine gore giivenilirliginin derecelendirme

kuruluslari tarafindan belirlenip siralanmasi” seklinde ifade edilmektedir3,

Derecelendirme, bir ekonomik birimin kredi ge¢misi ve kullanmis oldugu
kredileri geri 6deme kabiliyetinin tespit edilmesi amaciyla yapilan 6lgme islemlerinin

tamamidir. Bahsi gecen durumda derecelendirme, borglu tarafin faiz ve anapara

$1Seval, 7.
STDK, “Iktisat Terimleri S6zliigii”. Ankara: TDK Yayinlar1, 2014.
3 TDK.
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yiikiimliiliiklerini 6deme arzusu ve kapasitesinin uygun zamanda ve eksiksiz bir sekilde

yerine getirilip getirilememesini dlgen bir aragtir®.

Derecelendirme, sirketlerin ya da sermaye piyasasi kuruluslarinin risk durumlari
ve ddeme giiclerinin, sermaye piyasasi araglarinin, anapara, faiz gibi yiikiimliilikklerinin
zaman1 geldiginde tam olarak karsilanabilme riskinin kredi derecelendirme
kuruluslarinca belirli kriterler kapsaminda incelenip degerlendirilerek siniflandirilmasi
islemi olarak ifade edilebilmektedir. Bu derecelendirme islemi, sirketlerin ya da tilkelerin,
likiditesinin finansal yiikiimliiliiklerini karsilama kabiliyetini, karliligimin ve finansal
yapisinin sektorel, ekonomik, politik, mali ve sosyal kosullar géz niinde bulundurularak
incelenmesi, simiflandirmas: ve degerlendirmesi suretiyle gerceklestirilmektedir (SPK2
Mevzuat1 2007: Md.5). Kredi derecelendirme, agilacak olan kredilerin, belirlenen siirede
ve eksiksiz bir sekilde geri Odenebilme ihtimali konusunda uluslararasi sermaye
piyasalar1 kapsaminda belirlenen kriterlerle uyumlu ve nesnel bir 6l¢ii saglamak igin,
bor¢lunun ihrag¢ ettigi menkul kiymetlere yatirrm yapilmasit durumunda, yatirirmcinin
yiiklenecegi riskin saptanmasi olarak ifade edilebilmektedir®®. Kredi derecelendirmesi
araciligiyla muhataplara yiiklenilecek olan risk hususunda 6nemli bilgiler verilmektedir.
Bu durum da taraflar arasinda esit diizeyde bilgiye sahip olunmamasindan dogan temsil
maliyetlerini biiyiik 6lclide azaltmakta ve piyasalarin etkin bir sekilde islemesine katki

saglamaktadir®,

Kiiresellesme sonucunda finansal piyasalarda kredi arzinin ve kredi talebinin
artmastyla, ihracat¢r kuruluslar, yatirimcilar ve girisimciler i¢in pek cok yeni firsat
dogmustur. S6z konusu durum kredi pazarlamakta olan kurulusun yeni ulusal ve
uluslararas1 pazarlara acilmasina sebebiyet vermistir. Kredi pazarlayan kurumlar
tarafindan bolgenin iyi bir sekilde taninmamasi bazi zorluklarin yasanmasina yol
agmistir. Yasanan zorluklar neticesinde kredi derecelendirilmesine ve kredi
derecelendirme kuruluslarina ihtiyag duyulmustur. Derecelendirme hususunda kiiresel

piyasaya yon veren Moody’s Investor Service, Standard&Poor’s ve Fitch Ratings’in

%Beyhan Yaslhdag, Kredi Derecelendirme Sistemi SPK Lisanslama Sinavina Hazirhk Soru Ornekleri,
Istanbul, Literatiir Yaymlari, 2007, s. 130.

$Mustafa A Karagoz, “Kredi Degerliliginin Tespiti”, Hazine ve Dig Ticaret Miistesarhi@i Dergisi, Say1
1, (1990), s. 7.

%Seval, 12.
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derecelendirme faaliyetleri sonucunda, verilen kredi notunun “bir gortis, ifade ya da fikir”

oldugu konusunda uzlasma saglamislardir®’.

Derecelendirme tiirleri dort sekilde tasnif edilebilmektedir. Bunlar; vadesine
gore derecelendirme, doviz cinsine gore derecelendirme, derecelendirilen kuruma gore

derecelendirme ve derecelendirmeyi yapan kuruma gore derecelendirme olarak

siralanmaktadir.
DERECELENDIiRME
]
| | | |
4 N\ 4 N\
VADESINE GORE PARA CINSINE DERECELENDIRILEN D APAN KURUMA
GORE KURUMA GORE s
GORE
\ J \ J I I
4 N\ 4 )
-Uluslarasi Doviz -Ulke Derecelendirmesi .
-Uzun Vadeli Cinsinden (Sovereign Ratings) -Igsel Derecelendirme
-Kisa Vadeli -Uluslararasi Yerel -Sirket Derecelendirmesi -Dissal Derecelendirme
Para Cinsinden -Banka Derecelendirmesi
N\ J \_ J

Sekil 1. Derecelendirme Tiirleri

Kaynak: Omer Akcaywr, Zafer Yildiz, “Kredi Derecelendirme Notlarinm
Uluslararas1 Standardizasyonu ve Tiirkiye Analizi (1992-2013) : Karsilastirmali Ulke
Derecelendirme indeksi”, Akademik Bakis Dergisi, Cilt 40, (2014), s. 14.

Vadesine gore derecelendirme, uzun vadeli derecelendirme ve kisa vadeli
derecelendirme olmak iizere iki baslhik altinda incelenmektedir. Uzun vadeli
derecelendirme, uzun vadede genel kriterlerin dikkate alinmasiyla yiikiimliiliiklerin

yerine getirilebilme ihtimalini belirtmektedir. Bunun yani sira 1 yildan fazla vadeli olan

S’Erkan Eren, “Derecelendirme Kuruluslar1 Tarafindan Verilen Notlar Sebebiyle Ugiincii Kisilerin
Ugrayabilecegi Zararlardan Kaynaklanan Sorumlulugun Hukuki Niteligi”, BDDK Bankacilik ve Finansal
Piyasalar, Cilt 4, Say1 2, (2010), s. 113.
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anapara ve faiz gibi ylkimliiliiklerin eksiksiz bir sekilde yerine getirilip
getirilemeyecegini belirten derecelendirme tiirtidiir. Kisa vadeli derecelendirme ise bir yil
ya da 1 yildan daha kisa vadeli anapara ve faiz gibi yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesi
hususunda para ve sermaye piyasalarina ulagim, sermaye ve likidite elde edilmesi

durumunu dl¢gmektedir®,

Doviz cinsine gore derecelendirme, uluslararasi déviz cinsinden ve ilgili para
cinsinden dogan yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesi hususlarinin puanlandigi uluslararasi
yerel para cinsinden derecelendirme tiiriidiir. Verildigi kuruma gore derecelendirme

notlar1 tilke notu, banka notu ve sirket notu olarak {i¢ baslik altinda toplanmaktadir.

Ulke Notu, bir iilkenin borg yiikiimliiliigiinii zamaninda ve tam olarak yerine
getirebilmesini 6l¢en not olarak ifade edilmektedir. Derecelendirmenin ana kriteri politik,
finansal, harici ve ekonomik riskleri kapsayan skorlar1 olusturmak icin devlet sekli,
politik istikrar, politik sistem, uluslararasi ekonomik durum, uluslararast iligkiler, yasam
standartlari, gelir dagilimi, niifus ve isgiicii yapisi, bor¢ gostergeleri, enflasyon ve cari
islemler dengesi gibi pek ¢ok faktor risklerin saptanmasinda dikkate alinmaktadir. Banka
notu, sirket notu, sigorta sirketi notlar1 ve belediyelere verilen notlar lilkeye verilen nottan
yiikksek olamamaktadir. Clinkii s6z konusu kuruluslar genellikle iilke sinirlarinda
borglanmaktadir. Bu sebeple ilgili kuruluslara verilebilecek en yiiksek derecelendirme
notu, lilke derecelendirme notundan tesekkiil eder. Bir istisna olarak, yiiksek kredibiliteye
sahip olan sirketlerin uluslararasi piyasadan bor¢lanma olanagina sahip olmasi halinde,

ilgili sirketin notu, {ilkenin kredi derecelendirme notundan ytiiksek olabilmektedir.

Sirket Notu, yatirimcilar agisindan sirketlerin sahip oldugu risk derecelerini
gostermektedir. Sirketlerin yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi hususunda goriis sunan
kredi derecelendirmede, sirketin idaresi, faaliyetleri, stratejisi, mali durumu, sektoriin

performansi ve yapisi gibi pek ¢ok kriter dikkate alimmaktadir®®. Derecelendirme faaliyeti

¥Yavuz Akbulak, “Kredi Derecelendirmesi veya Rating: Kavram ve Olgiitler”, Mali Céziim(May1s-
Haziran, 2012), s. 175.

$Vasif Sipahi, “Kredi Derecelendirme Duyurularinin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi: IMKB-
Banka Hisse Senetleri Uzerinde Bir Uygulama”, (YayimlanmamsYiiksek Lisans Tezi, Marmara
Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, 2010).
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derecelendirmeyi yapan kurulusa gore, dissal derecelendirme ve i¢sel derecelendirme

olarak ikiye ayrilmaktadir®®:

Digsal Derecelendirme; kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan yapilan
kredi derecelendirme faaliyetini ifade etmektedir. Firmalarin sermaye piyasalarindan
bor¢ alabilmelerini saglamak amaciyla gerceklestirilen gosterge niteligindeki
derecelendirme islemidir. I¢sel Derecelendirme; Bankalar tarafindan borg isteyen
miisterilere, kendilerine ait i¢sel degerlendirme 6l¢iitleri cer¢evesinde verdikleri notlardir.
Bankalar igsel derecelendirme yaparken miisterilerden resmi evraklarini, mali tablolarini,

i¢sel ve digsal referans kaynaklarini talep etmektedirler.

Digsal derecelendirmeye gore sistemin iyi bir sekilde islemesi igin verilere
kolay, somut ve standart bir sekilde ulasilmas1 ve ge¢cmis arsiv kayitlarinin iglenebilir
duruma getirilmesi gerekmektedir. S6z konusu derecelendirme, derecelendirme yapan
kuruma gore tasnif edilmek istendiginde, derecelendirme notu “Ulke Notu”, “Sigorta
Sirketi Notu”, “Banka Notu”, “Belediyelere Verilen Notlar” ve “Sirket Notu™ gibi farkl

kategoriler kapsaminda detayl1 bir sekilde incelenebilmektedir.

Derecelendirme kavrami yatirimeilar agisindan oldugu kadar mali kurumlar,
sirketler, sermaye piyasasi Ve iilkeler acisindan da biiyiik 6lgiide dnem arz eden bir

kavramdir.

Sirketler Agisindan: Uluslararast yatirimeilar, isletmelerin risk degerlerini
6l¢ebilmek i¢in s6z konusu isletmenin mali durumu hakkinda bilgi sahibi olmaya ihtiyag
duymaktadir. Bu sebeple isletmeler tarafindan kamuoyuna dogru, giivenilir, agik ve
detayl bir sekilde agiklama yapmalar1 gerekmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslari
dogru bilgi paylasimu yaptiklari i¢in yatirimeilarin bilgi ve tecriibe eksikliklerini biiyiik
Olciide azaltan kuruluslar olarak goriilmektedirler. Kredi derecelendirme kuruluslarinin
tarafsiz olmasi ve derecelendirdigi isletmenin ya da iilkenin her yonii ile ele alinmasiyla
verilen notun dogru olmasi, yatirimecilar acgisindan 6nem arz etmektedir. Kredi

derecelendirmesiyle, yatirim ger¢eklestirilecek olan sirketler ihtiya¢ duyduklar: bilgilere

4OMehmet Yazici, Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Onemi ve Denetimi, Makale Koleksiyonu,
Istanbul, Arel Universitesi Kurumsal Arsiv Sistemi, 2009, s. 4.
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ulagsmakta ve bu bilgiler aracilifiyla risk ve kazanglarini hesaplayabilmektedirler. Bu
kapsamda derecelendirme, yatirimcilara yatirim karart alma asamasinda destek sunan
onemli bir ara¢tir. Bununla birlikte derecelendirme yatirimcilara arzu ettikleri risk grubu
secme imkani da sunmaktadir. Ancak piyasalarda her zaman sadece yatirimci
bulunmamaktadir. Kredi derecelendirme, yatirimci agisindan 6nemli oldugu gibi yatirimi

alan taraflar agisindan da biiylik oranda riskleri azaltan ara¢ olarak 6nem tasimaktadir.

Sermaye Piyasasi A¢isindan: 21. yiizyillda finansal piyasalardaki altyapi
eksikliklerinden dolay1 her 3-4 yilda bir kriz ortaya ¢ikmaktadir. Piyasalarin problemsiz
ve normal bir sekilde ¢alisabilmesi i¢in piyasa aktorlerinin istlendigi risklerin bilincinde
olmas1 gerekmektedir®!. Sermaye piyasasmin gelisim gdsterebilmesi icin piyasadaki
riskler iyi bir sekilde degerlendirilmelidir. Sermaye piyasasinda bulunan yatirimcilar
tarafindan, piyasadaki sirketlere ait finansal bilgiler talep edilmektedir. Kredi
derecelendirme kurumlar tarafindan yapilan derecelendirmeler araciligiyla sirketlerin
0zel ve genel finansal bilgilerini kapsayan kredi notlarini yatirimcilara sunmaktadir.
Uluslararas1 yatirnmcilari, her zaman yatirimcilart koruyan sermaye piyasalari
cezbetmistir. Derecelendirmenin sermaye piyasalarina sagladigi pek c¢ok avantajlara

asagida deginilmektedir.

Derecelendirme islemleri, tahvillerin veya dovizlerin takas yapilmasi ya da
ellerinde tutmasina yonelik kararlarin alinmasi hususunda olusan riski derecelendirmek
i¢in arac1 konumundadir. Isletmeler tarafindan ihrag edilen tahvillerin ortak bir kritere
oturtulmasi riskin tespit edilmesinde kolaylik sunmaktadir. Tahvillerin derecelendirilerek
ikinci el piyasalar kapsaminda isleme tabi tutulmasi agisindan 6nemlidir. Ciinkii tahviller

ikinci el piyasalarda birinci el piyasalara kiyasla ¢ok daha fazla ragbet gormektedirler.

Sirketlere ait mali ve 6zel bilgilerin yatirimcilara arz edilmesinden sonra bu
sirketlerin sermaye piyasalarina girmelerini ve finansman kaynaklarini artirmaktadir.
Yatirim kararlarinin alinma asamasinda sirketlerin giivenilir olmasini ve diistik diizeyde

tahvil fiyatlarinin olusmasi saglanmalidir. Kredi derecelendirme, sirket tahvil piyasasinda

41Senol Babusgu, Adalet Hazar ve Sedat Yenice, SPK Bagimsiz Denetim Lisanslama Sinavlarmna
Hazirhik, 3. Baski, Akademi Consulting & Trainimg, 2012.

24



kredi faiz oranlarinin tespit edilmesi, kisa siirede piyasadaki sirketlerin tahvil olusturarak
halka ag¢ilma islemlerinin gerceklestirilmesi ve finansmani da saglayacaktir. Kredi
derecelendirme yatirimcilarin sermaye piyasasina girmesini saglayarak piyasanin
derinlesmesini saglamaktadir. Yerli ve yabanci yatirimcilarin uluslararasi piyasalarla

birlesmesini saglamaktadir.

Finans Kurumlari ve Sirketler Acisindan: Kredi derecelendirme siireci
kapsaminda sermaye piyasalarinin agisindan énem arz eden kuruluslar arasinda finans
kurumlar1 da yer almaktadir. Finans kurumlar1 kredi derecelendirme isleminin direkt
olarak ya da dolayli olarak etkisi altinda kalan ve isletmelerin kendi faaliyetlerini uygun
durumlarda kredi derecelendirme notuna goére bigimlendirebilen kurumlardir. Bu
cer¢evede finansal kuruluglar agisindan kredi derecelendirmenin dnemi asagida soyle
ifade edilmektedir®?: Tahvil veya kredi faiz oranlarinda risk durumuna gére degisiklik
saglamaktadir. Uluslararasi bankacilik maliyetlerinin azalmasini saglamaktadir. Finansal
durumun iyilesmesine ve risklerin en aza indirilmesine destek olmaktadir. Finansal
etkinligin artmasini saglamaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan kurulan
sisteme gliven duyulmasmmi ve gereksinimlerin karsilanmasini  saglamaktadir.
Uluslararasi finansal kurumlar ile finansal iliskilerin diizenlenmesini saglamaktadir. I¢
ve dis kaynak kullanimi maliyetlerinin azalmasini  saglamaktadir. Kredi
derecelendirilmesi, riskli ve problemli kredilerin mevcudiyetini onlemekte ve kredi
puanlarinin  yilikselmesini saglamaktadir. Uluslararas1 sirketler agisindan kredi
derecelendirme siireci 6nem arz etmektedir. Kredi derecelendirme, sirketlerde hisse
sahibi olanlar ve sirket yoneticileri agisindan 6nemli bir siire¢ olarak nitelendirilmektedir.

Sirketler agisindan kredi derecelendirmenin 6nemine asagida deginilmistir®.

Kredi derecelendirme kuruluslart bagimsiz bir yapiya sahip olmalar1 sebebiyle
sirketleri objektif bir sekilde degerlendirmektedir. Kredi derecelendirme siirecinin
baslamasiyla birlikte sirket, siireklilik siirecine girmektedir. Kredi derecelendirme

isleminden sonra verilen not diger kurumlardaki notlar ile karsilastirilabilmektedir. Kredi

42Babuscu, Hazar, Yenice, SPK Bagimsiz Denetim Lisanslama Siavlarina Hazirlik.

“SeyhanTag, “Finansal Liberalizasyon, Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve Tiirkiye Ekonomisi
Uzerindeki Etkileri”, (Yayimlanmamis Doktora Tezi, Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, 2001).
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derecelendirme, genel olarak benzer faaliyetlere sahip olan sirketlerin kredi
derecelendirme puanlariyla uyumludur. Kredi derecelendirme kuruluslar1 derecelendirme
stireci kapsaminda sirketlerin 6zel ve mali bilgilerini kamuoyuna duyurmaktadir. Kredi
derecelendirme kuruluslari yerli ve yabanci yatirimcilart sermaye piyasalarina giris igin
tesvik ederek uluslararasi piyasanin genislemesini saglar. Kredi derecelendirme
tahvillerin uluslararasi piyasalara ulagsmasini saglayarak sirketlerin bor¢lanmasini saglar.
Derecelendirme islemi neticesine gore sirketlere yeni fon kaynaklari temin eder ve

sirketlerin gelecek planlarini uzun vadede yapmalar1 konusunda destek olur.

Ulkeler Agisindan: Kiiresellesme ile birlikte isletmelerin diinyaya agilmasi
sonucunda finansal piyasalarda ve uluslararasi fonlarda rahat bir sekilde hareket edilmeye
baslanmistir. Fonun, finansal varli§i hangi sirketin veya lilkenin yonetecegi catigmasi
yasanmaktadir. Yatirnmcilar kredi derecelendirme kuruluslarinin tilkelere veya sirketlere
verdigi kredi notlarin1 dikkate alarak yatirim planlarim1 yapmaktadirlar. Bu baglamda
yiiksek kredi puani verilen iilkelerin bono veya tahvillerine olan talep, diisiik puana sahip
olan iilkelere kiyasla ¢ok daha avantajlidir. Yatirimcilar genel olarak diisiik risk oranini
tercih edeceklerdir. Fakat yatirimcilar yiliksek kar sunan bu {ilke tahvillerini alma
konusunda planlar yapacaklardir. Kredi derecelendirmesinin ardindan verilen notlar
yatirimcilar ile yatirinm yapilan iilkeler ve isletmeler tarafindan kullanilmaktadir. Bu
sebeple derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen notlar finansal piyasalarda 6nemli
bir role sahiptir. Kredi derecelendirme, gelismekte olan {ilkeler igin de biiyiik bir 6neme
sahiptir. Gelismekte olan iilkeler kaynak yetersizliklerden devlet tahvili ¢cikarmakta ve
yabanci dovizlere gereksinim duymaktadirlar. Gelismekte olan iilkeler uluslararasi
piyasalarda fon talep ettikleri i¢in derecelendirme isleminin dogru bir sekilde yapilmasi
onemlidir. Bu sebeple kredi derecelendirme notlari, fon saglama ve risk yonetimi

asamasinda siklikla kullanilan bir ara¢ konumuna ulasmistir®®,

Kredi derecelendirme {lkelere pek c¢ok olanak sunmaktadir. Kredi
derecelendirme iilkelere sundugu olanaklara asagida yer verilmektedir®®. Ulkenin kredi

faiz oranlarinin riske ve kredi derecelendirme notlara gore farklilik sergiledigi, tahvil

“Timur H. Giir, Hiiseyin Oztiirk, “Ulke Riski, Derecelendirme Kuruluslari, Aksakliklar ve Yeni
Diizenlemeler”, Sosyoekonomi, Say1 2, (2011), s. 71.
“Babuscu, Hazar, Yenice, SPK Bagimsiz Denetim Lisanslama Smavlarina Hazirlik.
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satis1 yapmanin ve bor¢ temin etmenin eski donemlere kiyasla ¢cok daha kolaylastigi,
uluslararas1 yatirimcilar arasinda denge kuruldugu, yatirimcilara biiyiik dl¢iide kolaylik
saglandigi, bor¢lanmayla birlikte islem hacminin diizenli bir yapiya doniistiiriildiigli bir

sermaye piyasast kazandirmistir.
2.2.3. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Tarihsel Gelisimi

Kredi derecelendirme kuruluslar1 1800’1 yillarin ikinci ¢eyregine kadar uzanan
bir gegmise sahiptir. 1837 yilinda ABD’de meydana gelen biiyiik bunalimdan sonra,
sirketler tarafindan verilen taahhiitler yerine getirilememis ve pek ¢ok yatirimci magdur
olmustur. Lewis Tappan séz konusu ekonomik bunalimdan etkilenen yatirimcilar
arasinda yer almaktadir. Lewis Tappan tarafindan pek ¢ok yatirimcinin yatirimlarinin
yonlendirilebilecegi sirketleri takip etmek ve degerlendirmek amaciyla “Mercantile
Agency” sirketi kurulmustur. Baslangigta Mercantile Agency derecelendirme simgeleri
kullanilmadan yalnizca belirli donemlerde iiyelerin bilgilendirilmesi amaciyla
faaliyetlerini siirdiirmiistiir. S6z konusu dénemde biiylik ol¢lide zarara ugrayan Tappan,
miisteriler ile bor¢lularin kredi degerliligini tespit etme konusunda ¢ok daha resmi bir
yontem Uretmistir. Tappan tarafindan iiretilen bu yontemde, ABD’de, cogunlugunu
avukatlarin olusturdugu ve kendi bolgelerindeki kisiler ve isler ile ilgili bilgi toplayan
toplam 180 muhabir ile biiytik bir bilgi ag1 kurulmustur. Bu ag araciligiyla toplanan biitiin

bilgiler miisterilere sdzlii olarak aktarilmigtir?®,

Yatirimcilar agisindan Olcililmesi gerekli olan bir kavram olarak risk, ilk kez
menkul kiymetler alaninda ortaya c¢ikmistir. ABD’de 1909 yilinda demiryolu
yatirimlarinin analizini yapan John Moody tarafindan Moody Yatirim Hizmetleri Sirketi
kurulmustur. S6z konusu sirket tarafindan kamuoyuna menkul kiymetlerin
derecelendirilmesine yonelik ilk veriler duyurulmustur. Bu veriler John Moody tarafindan
kaleme alinan “Demiryollar1 Yatiriminin Analizi” adli eserde yayimlanmistir. Moody
gelistirdigi derecelendirme sistemini 1924 yilina gelinceye kadar kullanmis ve 1924°ten
bugiine kadar halen kullanilmakta olan harf ve rakamlar1 igeren derecelendirme skalasini

piyasaya siirerek kullanmistir. John Moody’ nin 1924 yilina kadar kullanmis oldugu

%Erdal T. Karagol, Ulkii 1. Mihgiokur, “Kredi Derecelendirme Kuruluslar:: Alternatif
Arayislar”SETA Ekonomi ve Toplum Arastirmalar Vakfi, (2012), s. 2.
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sistem*’ derecelendirme cetvelinde sdyle yer almistir; A- En yiiksek kalitedeki borg, B-
Orta kalitedeki borg, C- Diisiik kalitedeki borg.

Moody Yatirinm Hizmetleri Sirketi’nden sonra 1916 yilinda yine benzer alanda
faaliyete baglayan Poor’s Publishing sirketi kurulmus ve 1922 yilina gelindiginde de
Standard Statistics Company kurulmustur. Daha sonra Standard Statistics Company,
Poor’s Publishing sirketiyle birleserek Standard&Poor’s adi ile faaliyetlerini stirdiirmeye
devam etmistir®®. 1924 yilina gelindiginde ise yine derecelendirme alaninda faaliyet
gostermeye baglayan tigiincii sirket olarak Fitch Publishing Company of New York

kurulmustur®®.

Kredi derecelendirme kuruluslari, bagimsiz olarak kredi degerliligi goriisii
sunmak amaciyla verdikleri notlar ile hiikiimetler, yatirimcilar, kredi talep edenler ve
ihracat¢ilar tarafindan tiirli sebeplerle kullanilmakta olan kuruluslardir. Kredi
derecelendirme kuruluslar1 6zel sektér ve kamu sektoriine ait menkul kiymetlerin risk
diizeylerini dlgmekte ve belirli donemlerde ilgili birimlere sonuglart sunmaktadir.
Giliniimiize kadar kredi derecelendirme alaninda pek ¢ok girisim var olmasina karsin
piyasa hakimiyetinin yaklasik olarak %95’lik oran1 Moody’s, Standard&Poor’s ve Fitch
Derecelendirme Kuruluslarinin elindedir®®. Bu ii¢ sirket yaptiklar1 risk analizleri ile
neredeyse biitiin diinya piyasalarinda etkili olmaktadir. Bununla birlikte higbir iilke bu ii¢
sirketin vermis oldugu iilke puanini asan bir puan ile degerlendirilememektedir. Bu
sebeple bu kuruluslar tarafindan verilecek olan yiiksek puanlar, borg talep eden iilkelerin
kolaylikla ve daha fazla dis bor¢ bulma olanagina sahip olmalarini saglayacaktir. Eger bu
kuruluglar tarafindan borg talep eden tilkelerin kredi notlar1 diistiriiliirse, iilkenin dis borg
bulma olanaklar giiclesecek ve bu da temin ettikleri yabanci finansmanin ylikiimliiligiinii
biiyiik olglide arttiracaktir. Yatirimcilarini korumakta olan bir {ilkenin sahip oldugu
sermaye piyasasinin, uluslararasi yatirimcilart ¢cekme olasiligi ¢ok daha fazla olacaktir.

Sermaye piyasalarinda bulunan yatirimcilarin biiylik bir boliimii, dis piyasalara girme

4"Moody’s Investor Service, The Function of Ratings In Capital Markets. New York, 1997, s. 4.
“8Randall Dodd, Gautam Setty, Credit Rating Agencies: Their Impact on Capital Flows to Developing
Countries. Special Policy Report, Financial Policy Forum Derivatives Study Center, 2003.

49Senol Babuscu, Adalet Hazar, SPK Kredi Derecelendirme Uzmanhg Sinavlarina Hazirhk, Ankara,
Akademi Kitabevi, 2008, s. 349.

Philip Monaghan, Rating Sovereign Raters: Credit Rating Agencies — Political Scapegoats or
Misguided Messengers?, Manchester, Infrangilis, 2012, s. 12.
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stireglerinde gereksinim duyduklar bilgileri elde edememektedirler. Bu noktada kredi
derecelendirme kuruluslar1 devreye girmektedir. Bu kuruluslar yatirimcilarin gereksinim
duyduklar1 bilgileri sunmak ve onlara karar asamasinda yardimci olmak amaciyla
faaliyetlerini  siirdiirmektedirler. Bununla birlikte bu kuruluslar yatirnmcilarin
sistemlestirilen ve belirli anlamlara sahip olan notlarla aydinlatilmasina ve

bilgilendirilmesine katki saglamaktadir®!.

Kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan bankalar, finansal kurumlar ve
iilkelerin derecelendirilmesi neticesinde elde edilen kisa semboller, verilerin
anlagilmasini  kolaylastirmistir. Bu kuruluglar tarafindan derecelendirme faaliyeti
boyunca derecelendirmeye konu olan sirket, iilke ya da kurum hakkinda ¢esitli bilgiler
toplanmaktadir. Bu siiregte toplanan bilgilerin kapsaminda kisa ge¢mis, kurulus, felsefe,
strateji, faaliyet durumu, muhasebe politikasi, mali yonetim, planlanan projeler ve

potansiyel kazanglar1 yer almaktadir®2,

Derecelendirme faaliyeti, s6z konusu firma ya da iilkenin bagvuru yapmasiyla
veya bagvuru yapilmadan derecelendirme kurulusunun kendi degerlendirmesiyle
gerceklestirilebilmektedir. Bununla birlikte s6z konusu iilkenin basvurusu olmadan
yapilan derecelendirme islemine istenilmeyen derecelendirme denir. Ornek verilecek
olursa; Moody’s Investor Service sirketi eger ilgili tilkenin talebi olmaksizin
kendiliginden bir degerlendirme yaparsa bu istenilmeyen derecelendirmedir. Bahsi gegen
derecelendirme, iilkenin veya sirketin derecelendirme sirketine belli bir iicret
odemedigini gosterir. Ote yandan istenilmeyen derecelendirme, sirketin bir inceleme
yaptirmasi ve bunun iicretini 6demesi i¢in bir baski unsuru olarak degerlendirilmektedir.
S6z konusu sirketin ya da {ilkenin yapmis oldugu bagvurusu ile derecelendirme islemi
gerceklestirilecekse bu isleme istenilen derecelendirme denilmektedir. Derecelendirme
kuruluslarinin ¢esitli yatirimlar yapabilecek farkli yatirimei profilleri i¢in kisa ve uzun
vadeli yukiimliliikleri kapsayacak bigimde ayr1 ayr1 not sistemleri bulunmaktadir. Kisa
vadeli yiikiimliiliikleri iceren notlar finansman bonosu piyasasinda kullanilmaktadir.

Uzun vadeli yiikiimliilikkleri i¢eren notlar ise, daha kalict yatirimlar olmas1 nedeniyle

51Babuscu, Hazar, 349.
2yashidag, 130.
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DYSY (Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari)’ler iizerinde kullanilmaktadir. Cilinkii
DYSY’ler kalic1 yatirimlar oldugu icin yatirimcilar tarafindan kredi degerliligi olgiisii

olarak daha ¢ok uzun vadeli notlar referans olarak alinmaktadir®,

Derecelendirme kuruluslarin  her birinin  kendi derecelendirme sistemi
bulunmakta ve tahvillerin risk kategorilerini belirtmek amaciyla bazi semboller
kullanilmaktadir. S6z konusu sembollerin anlamlar1 farklilik gostermemektedir. Bu

cercevede uzun vadeli derecelendirme sembolleri A, B, C ve D harfleri ile baslar®.

Tablo 1. Not Diizeyleri

Not Diizeyi Anlamm

A Derecelendirilen sirketin 6deme giicliniin ¢ok iyi diizeyde oldugunu
gostermektedir.
Su an tanimlanan bir risk olmamasia karsin, gelecekte bir sorunla

B
karsilasabilecegi anlam1 tagimaktadir.

C Belirli bir 6deme dengesi bozuklugu oldugunu belirtmektedir.

D Tamamen istikrarsiz, riskli, hakkinda wuzun vadede bir sey

sOylenemeyecek piyasa, kurum veya kuruluslar i¢in kullanilmaktadir.

Kaynak:Alper Bakdur, Duman Giilyeter, Kredi Notu Uygulamasi ve Bazi Ulkelerin
Kredi Notlar1, Ankara, DPT Dis lliskiler Genel Miidiirliigii, 1999, s. 5.

Ug biiyiik derecelendirme kurulusunun not tanimlar1 sembolize edilmis ve ii¢
kategoriye ayrilmistir. Bunlar; “’Spekiilatif Seviye’’, ’Yatirim Yapilabilir Seviye’” ve
©COP/Default (Borcunu Odeyememe)’’ seviyesi olarak siiflandirilmistir. Yatirim
Yapilabilir Seviyede olan bir notlama, sirketin borg aracinin ya da iilkenin kredi riskinin
diisiik oldugunu, temerriit ihtimalinin diisiik oldugunu ve siipheli ve hileli piyasa
hareketlerinden biiyliik oranda etkilenmedigini gosterir. Notun Spekiilatif Seviyede
olmasi, yatirnm ihtimali olmasina ragmen iilkenin veya sirketin altyapisinin saglam
olmamas1 nedeniyle manipiilasyona agik oldugunu géstermektedir. Notun Cop Seviyede

olmasi ise, lilkenin veya sirketin yatirim yapilamayacak kadar riskli oldugunu

53Seval, 13.
% Alper Bakdur, Duman Giilyeter, Kredi Notu Uygulamasi ve Baz1 Ulkelerin Kredi Notlar1, Ankara,
DPT Dis iliskiler Genel Miidiirliigii, 1999, s. 5.
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gostermektedir®. Ote yandan derecelendirme notlarma ilave olarak bazi semboller de
bulunmaktadir. Kredi notlar1 bor¢lunun temel derecelendirme kategorilerindeki goreli
durumunu gostermek amaciyla (+) ve (—) isaretlerle vurgulanabilmektedir. Bir baska
ifadeyle derecelendirme kurulusu tarafindan verilen kredi notunun bir uzantist ise bu
notun gorinliimiidiir (rating outlook). Notlarin goriintimleri ‘duragan’, ‘pozitif” veya
‘negatif” seklindedir. Bu goriintimler genel olarak verilen notun donem igerisinde hangi
yonde hareket edecegine yonelik olarak yatirimciya fikir veren simgeler olarak
gorilmektedir. Bu kapsamda pozitif gériinlimlii kredi notlarinin kisa vadede yukar1 yonlii,
negatif goriinlimlii kredi notlarinin da kisa vadede asagi yonlii hareket edecegi

varsayillmaktadir®,

Derece notunun yaninda bulunan negatif sembol, bu derece notunun ii¢ yil
icerisinde diisliriilebilecegi anlamina gelirken, pozitif sembol ise derece notunun ayni
stire icinde yiikseltilebilecegi anlamina gelmektedir. Duragan notlarin ise degisme
olasiliginin ¢ok az oldugu belirtilmektedir. KDK’lar, sirketlere ve iilkelere yonelik
verdigi kredi notlarini risk diizeyinin diistik oldugu “prime” diizeyinden “iflas” diizeyine
kadar birgok not basamagini kapsayan bir Olcekte tespit etmektedirler. Ayrica kredi
notlart yerli ve yabanci para cinsinden verilebilmektedir. Ancak kiiresel finansal
piyasalar kapsaminda bir iilkeye ait risk diizeyinin gdstergesi olarak, ilgili iilkenin kiiresel
sermayeye erisimi hususunda belirleyici nitelikte olan yabanci para cinsinden ve uzun
vadede verilen not ifade edilir. Yatirim yapilabilir seviye olarak degerlendirilen kredi
notlari, Standard&Poor's (S&P) ve Fitch’in derecelendirme sistemi c¢ercevesinde BBB-
ve lstli, Moody’s derecelendirme sisteminde ise Baa3 ve iistiindeki kredi notlarini

kapsamaktadir®’.

M. Siiheyb Ayaz, “Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslari: Elestirel Bir Bakis”,
http://www.bilgesam.org/incele/230/-uluslararasi-kredi-derecelendirme-kuruluslari--elestirel-bir-
bakis/#.XBqCYFwzY2w, (11.02.2019).

6Seval, 14.

1. Burak Kanli, Yasemin Barlas, “Esigi Asinca: Kredi Notunun “Yatinm Yapilabilir” Seviyeye
Yikselmesinin Etkileri”, 2011, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d69e5cd3-f981-42e9-925d-
b213f2dcdece/WP1123.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-d69e5cd3-f981-42e9-
925d-b213f2dcdece-m3fwsXZ, (11.02.2019), s. 3.
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Tablo 2. U¢ Biiyiik Kredi Derecelendirme Kurulusunun Not Tanimlari

Moody's S&P Fitch .
Uzun Vadeli | Kisa Vadeli | Uzun Vadeli | Kisa Vadeli | Uzun Vadeli | Kisa Vadeli | Docc | SEVIYE
Aaa AAA AAA En Yiiksek
Dereceli
Aal AA+ Al+ AA+ F1+ ..
Aa2 p1 AA AA gélrléieelf.
Aa3 AA- AA- Yatirim
Al A+ A+ - Yapilabilir
AD A Al+ A F1 Ust Orta Seviye
Simf
A P2 A A2 A F2
Baal BBB+ BBB+ Alt Orta
Baaz P3 BBB A3 BBB F3 Sinif
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+ Yatrim
Yapilamaz
Ba2 BB BB et
Ba3 BB- B BB- B Spekiilatif
Bl Bi Bi Son Derece
B2 B B .
B3 B- B. Spekiilatif
Not Prime 5 T Spekiilatif
Caal CCC+ CCC+ nemi Seviye
Riskler
Biiyiik
Caa2 CCC C CCC c Olgﬁde
Spekiilatif
Caa3 CCC- C Kurtarilmasi
Ca CcC Beklenen
C [flasa Yakin
DDD .
D D DD iflas COP/
D Default

Benzer sekilde Tablo 2 incelendiginde spekiilatif seviye kredi notu Moody’s i¢in

“Ca” ve “Bal” aralifinda gergeklesirken, Fitch ve S&P i¢in “C” ve “BB+” araliginda

gerceklesmektedir.

2.2.4. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Ortaya Cikis Nedenleri

20. yiizyilin ikinci yarisina gelindiginde kiiresellesmenin hizlanmasina paralel

olarak, iilkeler ve finans piyasalar1 arasindaki etkilesim artis gdstermistir. Bununla

birlikte finans piyasalar1 kiiresellesme egilimine sahip olmus ve iilkelerin iktisadi

faaliyetleri birbirinden etkisi altinda kalmaya baslamistir. Bu gelismelere paralel olarak

iilkelerin ve sirketlerin yerine getirmesi gereken finansal sorumluluklarin ortaya ¢ikmasi
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sonucunda kredi derecelendirme faaliyetinin 6nemi gittikge artmistir*®. Bu baglamda
1980 donemine gelindiginde kredi notuna duyulan ihtiyacin artis gosterdigi
sOylenebilmektedir. S6z konusu donemde meydana gelen bor¢ krizleri ve 1982’de
Meksika’nin var olan bor¢larini 6deyemeyecegini ilan etmesi gibi gelismeler sonucunda

iilkelerin kredi derecelendirme faaliyetlerine olan ihtiyaglarmin artmasina yol agmistir®®.

Diinya c¢apinda kiiresellesmenin etkilerin hizla artmaya baslamasi1 6zellikle
ekonomi ve pek c¢ok alanda koklii degisimlerin yasanmasina sebep olmustur. Bu
cercevede meydana gelen degisimler kredi derecelendirme faaliyetlerini de biiylik 6l¢iide
etkilemis ve yeni uygulamalarin gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. S6z konusu degisimi
gerektiren temel unsurlar arasinda bor¢ veren sirketlerin ya da iilkelerin kendilerini
giivence altina almak istemeleri de yer almaktadir®®. Kredi derecelendirme faaliyetlerine
duyulan ihtiyacin hizla artis gdstermesinin nedeni, iilkeler arasinda gergeklestirilen
faaliyetlerin ve finansal islemlerin eski donemlere oranla dnemli 6l¢iide artmasidir. Bu
cercevede yapilacak olan yatirimlarin artmasina paralel olarak yapilmasi gerekli olan risk
analizlerinin de artmasi gerekliligi dogmustur. Bunun sonucunda kredi derecelendirme
faaliyetlerine duyulan gereksinim de hizla artmaya baslamistir. Diinya ¢apinda yiiritiilen
ekonomik faaliyetlerin artig gostermesi ve finansal sistemin gittikge genisleyen bir yapiya
sahip olmasi gibi nedenler, derecelendirme kuruluslarina daha fazla ihtiya¢ duyulmasina
yol agmistir®l. Kredi notu ihtiyacinin ortaya ¢ikmasinda etkisi olan temel hususlar sdyle

ifade edilmektedir2.

- Diinya capinda yasanan gelismeler sonucunda pek ¢ok yeni yatirimin ortaya

¢ikmast,

%Gazi Ercel, “Tiirkiyenin Dis Kredibilitesini  Yiikseltmek Icin  Gerekli  Yaklasimlar”,
1997, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/82ee7930-59¢6-4127-9f0f-
€7025bbd6412/1SO.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-82ee7930-59¢c6-4127-
9f0f-c7025bbd6412-m3fBeHC, (11.02.2019). s. 1.

%Ereel, 1.

8Nesrin Sirvan, Kredi Derecelendirme ve Tiirkiye Ekonomisi, Bankacilik Arastirma Merkezi, Istanbul
Universitesi Tktisat Fakiiltesi, 2004, s. 3.

®'Derya T.Hasbi, “Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 Tarafindan Yapilan Not Degerlendirmelerinin Ulke
Ekonomileri Uzerine Etkileri: Tiirkiye Ornegi”, (YayimlanmamsYiiksek Lisans Tezi, Adnan Menderes
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2012), s. 8.

2Ergel, 1.
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- Uluslararasi faaliyetler ¢ergcevesinde sermaye hareketlerinin hiz kazanmasi,
- Mali alim satim islemlerinde biiyiik 6l¢iide degisikliklerin yasanmasi,

- Finansal piyasalarin genis bir kitle tarafindan ilgilenilen bir alan konumuna

ulagmaya baslamasi,

- Diinya Bankas1 ve Uluslararas1 Para Fonu gibi kuruluslar tarafindan yiiriitiilen

faaliyetlerinin ilgili taraflar i¢in giivence niteligine sahip olmamasi.

S6z konusu ifadeler dikkate alindiginda, mali piyasalarda ortaya c¢ikan
degisimlerin kredi notuna duyulan ihtiyaci etkiledigi sonucuna ulagilmaktadir. Bunun
yant sira diinya c¢apinda ortaya ¢ikan degisimlerin, pek cok sistemde yol actigi
farkliliklarin mali sistemler {izerinde de biiyiik ol¢ilide etkili oldugu gozlenmistir. Diinya
capinda ortaya ¢ikan bu gelismeler sonucunda kredi notuna duyulan gereksinim ¢ok daha
somut bir bicimde giindeme tasinmaya baslamistir. Kredi derecelendirme kuruluslar
tarafindan verilen not ihtiyacinin ortaya ¢ikmasinda ekonomik ve politik risklerin de
biiyiik ol¢iide etkisi olmustur. Bu baglamda alinacak olan ekonomik ve politik risklerin
olumsuz yansimamasi i¢in yiiriitiilecek arastirmalar ¢ercevesinde kredi derecelendirme
kurumlarina bagvuru yapilmasi s6z konusudur. S6z konusu risklerin sonuglarina etki eden
degiskenlerin ve etki derecelerinin hizla artmasiyla birlikte kredi notuna gereksinim
duyulmustur. Ulkelerin uzun vadeli ekonomik planlar yapmasi nedeniyle de uzun vadeli
degerlendirmelerle verilen kredi notlara gereksinim duyulmasi son derece normal bir
durumdur. Genel bir degerlendirme yapilacak olursa, diinya iizerinde her alanda oldugu
gibi mali sistemler iizerinde de pek ¢ok degisikligin ortaya ¢ikmasiyla birlikte yiiriitiilen
faaliyetler ¢ercevesinde dikkate alinmasi gereken etkenlerin sayisi da artig gostermistir.
Bu kapsamda gergeklestirilecek olan yatirimlarda pek cok risk faktoriiniin goriilmesi

sonucunda saglhkli bir degerlendirmeye gereksinim duyulmustur®?,

Bu noktada kredi derecelendirme olgusu ve derecelendirme kuruluslarmnin
Oonemi biiyiik Ol¢iide artmis ve kredi derecelendirme faaliyeti 6nem arz eden bir

gereksinim konumuna ulagmustir. 20. ylizyilin ikinci yarisinda kiiresellesmenin hiz

83Sirvan, 3.
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kazanmasina paralel olarak agik bir sekilde kredi notuna gereksinim duyulmaya
baslanmistir. Bu ¢ercevede uzun vadeli yatirnm planlarinda, derecelendirme kuruluslari
tarafindan verilen notlarin 6nem arz eden bir yere sahip oldugu ve yatirimcilarin da bu
notlar1 dikkate alarak yatirim yapip yapmayacaklarina karar verdikleri unutulmamalidir.

Bahsi gecen durum kredi notunun énemini gozler 6niine sermektedir.

2.2.5. Finansal Kurumlar Icerisinde Kredi Derecelendirme

Kuruluslarinin Yeri ve Onemi

Kredi derecelendirme genelde iilkelerin, 6zelde ise firma, banka ve sair iktisadi
kuruluslarin, anapara ve faiz gibi borg yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme kabiliyetlerini
Olgmek icin kullanilan bir mekanizma olarak ifade edilmektedir. Kredi derecelendirme,
ilgili tilkelerin ve kurumlarin kredibilitelerinin puanlanmasi ve ekonomik dongii i¢cinde
firmalarin gecmisini ve mevcut iktisadi sartlarin1 etki altina alan faktorlere gore kredi

risklerinin degerlendirilmesi islemi olarak tanimlanmaktadir®,

Derecelendirme ¢alismalarinin tarihsel seyri incelendiginde, bu tarz bir
faaliyetin meydana gelmesi i¢in pek ¢cok sebebin varligi gozlenebilmektedir. Bu sebeple;
para ve sermaye piyasalarinda ortaya ¢ikan gelismelere paralel olarak yasanan ekonomik
riskler, teknolojik gelismelerle birlikte finansal piyasalarda ortaya c¢ikan sermaye
hareketliligi ve bunun sonucunda sermayenin el degisim hizinin artmasi, sosyal ve
iktisadi hayati etki altina alan kiiresel savaslar olarak ifade edilebilmektedir. Ote yandan
biitiin bu gelismeler beraberinde asimetrik bilgi ya da bilgi kirliligini getirmistir. Bunun
sonucunda derecelendirme faaliyetinin ve bu faaliyeti gerceklestiren kuruluslarinin
ortaya ¢ikmasi i¢in bir alt yap1 olusturmustur. Bu a¢idan bakildiginda derecelendirme
kavrami ile derecelendirme kuruluglarimin tarihsel seyri paralellik gostermektedir.
1800°li yillar derecelendirme kuruluslarmin ortaya c¢iktig1 tarih olarak kabul
edilmektedir. Ayn1 zamanda bu tarih derecelendirme kavraminin da ortaya ¢iktigi tarih

olarak bilinmektedir®.

®HamiSaka, “Analysis of the Rating Discrepancies Assigned by Credit Rating Agencies”,
(Yaymmlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Fatih Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2014), s. 5.
5Handan Kab, “Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Giivenilirligi ve Tiirkiye Uzerine Bir
Analiz”, (Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Okan Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2015), s.
10.
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Kredi derecelendirme kuruluslar1 1800’11 yillarda ortaya ¢ikmis ve bu yillarda
kredi kuruluslar ilk degerlendirme faaliyetlerini yapmislardir. Bu ¢ercevede kredi
kuruluglar1 tarafindan yapilan ilk derecelendirme hizmeti, 1837 yilinda ABD’de ortaya
cikan finansal krizde kullanilmistir. Nitekim s6z konusu donemde ABD’de yasanan
finansal kriz neticesinde isletmeler yilikiimliiliiklerini yerine getirememeye baslamislar ve
sOzlerini tutamaz hale gelmislerdir. ABD’de yasanan mali krizin ardindan isletmeler
tarafindan verilen sozlerin tutulamamasi neticesinde, ticaretle ugrasan New York’lu bir
manifaturact olan Lewis Tappan tarafindan ilk kredi derecelendirme metodu
gelistirilmistir. Lewis Tappan ilk olarak gelistirdigi kredi derecelendirme yontemini kendi
isletmesi i¢in kullanmistir. Gelecek yillarda ise bu faaliyeti meslek haline getirmis ve

1841 yilinda ilk kredi derecelendirme sirketi olan Mercantile Agency’i kurmustur®®.

Bunun ardindan 1900 yilinda John Moody tarafindan yatirimcilarin tercihlerine
yon vermek amaciyla, sirket bilgilerinin toplandig1 “Moody’s Manual of Industrial and
Corporation Securities” (Moody’s’in Endiistri ve Sirket Menkul Kiymetleri) adli el kitab1
yaymlanmistir. 1909 yilina gelindiginde ise Moody’s ilk defa sirket borcu igin
derecelendirme yapmis ve en yiiksek kalitede olan borca “A”, orta kalitede olan borca
“B”, en diisiik kalitede olan borca ise “C” derecelerini vermistir. 1913 yilinda ise Fitch,
firmalarin performanslarini yayimlayan bir sirket olarak kurulmustur. S6z konusu sirket
1924 yilinda giliniimiizde halen kullanilmakta olan ii¢ harfli derecelendirme ¢izelgesini
piyasaya siirmiistiir. Bu derecelendirmeler ABD Borsasi ¢oktiikten sonra ilk kez 1931
yilinda diizenleyici amaglarla kullanilmaya baslamistir. Ote yandan 1932 senesinde Duff

& Phelps; 1941 senesinde ise Standard and Poor’s kurulmustur®’.

Diinya c¢apinda yiizlerce kredi derecelendirme kurulusu faaliyette bulunmasina
ragmen uluslararasi piyasalarda yalnizca birka¢ derecelendirme kurulusu kabul
gormektedir. Diinya capinda kabul goren bu kuruluslar kurulduklari iilkelerde ve
diinyanin  farkli {ilkelerinde bulunan subelerinde faaliyet gostermektedirler.

Derecelendirme alaninda faaliyette bulunan farkli iilkelerden yiizlerce derecelendirme

%UmitYildiz, “Kredi Derecelendirme Kuruluslari ve Ulke Kredi Notlarmin Makroekonomik
Belirleyicileri: Panel Veri Analizi”, (Yayimlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Anadolu Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, 2014), s. 15.

8”TCMB, Derecelendirme Kuruluslari, TMB Biilten 18, Ankara, TCMB, 2010, s. 3.
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kurulusu vardir. ABD’de NRSRO biinyesinde yalnizca 10 adet kredi derecelendirme

kurulusu faaliyet gostermektedir®®.

Giliniimiizde diinya eskiye kiyasla ¢ok bagka bir boyut kazanmistir. Ekonomik,
kiiltiirel, teknolojik vs. alanlarda farklilagsan diinya diizenine uyum saglamak isteyen
tilkeler; yasanan bu degisime ortak olma istegindedirler. Bunu bagarmak i¢in yatirimlarini
yonlendirmeye calisan iilkelerin, kredi derecelendirme kuruluslarinin diginda ayri bir
resim c¢izmeleri olanaksiz olmaya baglamistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinca
gergeklestirilen bir derecelendirme faaliyeti herkes i¢in baz alinmasi1 gereken kriterler

konumuna gelmistir.

Bunun igin iilkeler tarafindan yerel ya da yerel Otesi pek c¢ok kredi
derecelendirme kurulusu kurulmustur. Bu derecelendirme kuruluslarin biiytik bir kismi
kiigiik bir alan1 iggal etmekteyken, bunlardan sadece ii¢ili ya da dordii kiiresel 6l¢ekte cok
Oonemli bir pozisyona sahiptirler. Bu sirketler Moody’s Invester Service (Moody’s), Fitch
uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu, Standard&Poor’s ve Japanese Credit Rating
(JCR) sirketleri olarak siralanmaktadir. S6z konusu kuruluslar 6zellikle 1980’lerden
sonra kiiresel 6l¢ekte finansal piyasalara yon veren kuruluslar haline gelmislerdir. Diinya
piyasalarindaki kredi dereceleri ¢cogunlukla, Moody’s Investor Service (Moody’s), Fitch
Ratings (Fitch) ve Standard And Poor’s kredi kuruluslarinca saglanmaktadir®,

2.3. Genel Degerlendirme

Altin  Standardr Sistemi, her ilkenin ulusal parasiin altin cinsinden
tanimlandig1, paranin degerinin belirlenen altin miktarina esit oldugu ve bu esitligin
saglanmasi icin altinla para birimi arasinda konvertibilite saglandig1 uluslararasi para
sistemidir. Bu sistemde, iilke para birimlerinin belli bir miktar altin ile ifade edilmesi bu
sistemin sabit doviz kuru sistemi olarak adlandirilmasina neden olmustur. Bretton Woods
Sistemi igerisinde altin, uluslararasi rezervlerin bir kismini olusturmasi, tilkelerin likidite

ithtiyacini karsilamasi ve ulusal paralari i¢in dogrudan veya dolayli sekilde deger 6l¢listi

88Selguk Sen, “Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 ve Risk Analizi: Moody’s Ornegi”, (Yayimlanmanus
Yiiksek Lisans Tezi, istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2014), s. 27.

®BelkisSeval, Kredi Derecelendirmesi. Lisanslama Simavlari Cahgyma Notlari, Sermaye Piyasasi
Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, 2017, s. 85.
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olmasi roliinii oynamustir. Diger taraftan, ABD, USD’nin sistem igerisinde anahtar para
roliinii korumasi i¢in, yabanci merkez bankalarina ellerinde biriken USD stokunu Federal
Rezerv Bankasi’na (FED) arz etmeleri karsiliginda sabit resmi fiyattan altin satmayi
taahhiit etmistir. Bu sayede {lilkelerin ulusal parasi dolayli olarak altina sabitlenmis
olmaktadir. Bretton Woods Sistemi’nde merkez bankalarina yiiklenen temel fonksiyon
O0demeler bilangosu problemlerini etkileme giiciidiir. Ulusal paralarin dalgalanma pay1
+%]1 olarak belirlenmistir. Herhangi bir sebeple ulusal paralarin USD bazindaki
degerlerinin bu sinirin disina ¢ikmasi durumunda merkez bankalar1 doviz piyasalarina
midahale ederek paritenin belirlenen sinirlar igerisinde kalmasini saglayacaklardir.
Bretton Woods sonrast donemde iilkelerin para birlikleri kurduklari ve ulusal paralarini
bu birliklere bagladiklar1 da goriilmiistiir. Bu ¢abalarin en basarilist Avrupa Para Birligi
ve Euro uygulamasidir. Avrupa Ekonomik Toplulugu’na (AET) iiye iilkelerden basta
Almanya ve Fransa, 1960’11 yillarda ABD’nin altin taleplerini karsilama kapasitesine olan
giivenin sarsilmasi ile birlikte, kendilerini kiiresel krizlerden korumak amaciyla yeni bir
para birligine gegmek {lizere calismalara baslamiglardir. Bretton Woods sisteminin
yikilmasini takip eden yillarda, bu ¢alismalar1 hayata gegirdikleri goriilmektedir. Parasal
acidan Avrupa’nin biitiinlesmesini anlatan Avrupa Para Birligi diisiincesi, tek bir Avrupa
Para Birimi'nin olusturulmasini, biitiin Avrupa Ekonomik Toplulugu iilkeleri i¢in tek bir
Merkez Bankasi'nin kurulmasini 6ngdriir. 1978 yilinda Bremen Avrupa Zirvesi'nde kabul

edilen Bremen Raporu'nun ekinde Avrupa Para Sisteminin esaslar1 belirlenmistir.

Ekonomik birimlerin finansal varliklarin alinip satildig1 piyasanin olusturdugu
organizasyon olan finansal sistem farkli kurumlar tarafindan farkli tanimlarla
agiklanmistir. Finansal sistem IMF tarafindan ticari aktivitelerin devam edebilmesi igin
fonlarin yatirimlara katilmasini amaglayan bir yap1 olarak tanimlanmistir. 40’11 yillarin
ortasinda baglayan Bretton Woods doneminde fonlarin yatirima doniismesinde yerel
durgunluk yillar1 disinda bir problem yasanmadigi gibi arti deger oran1 da yiikselmistir.
Yiiksek iiretim giiciine sahip Amerika ve giiclinli yiikseltmeye ¢alisan Bati Avrupa ve

Japon ekonomilerinin ¢aligmalariyla ekonomik biiylime hizlanmistir.

Hizlanan ekonomik biiylime son sinirina geldiginde, 6nemli kapitalist {ilkelerde

bliylime hizlarinda diisiisler baglamistir. Bu diisiisler yeni yatirimlarin ve sermaye
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birikiminin 6niinii kesmistir. Yasanilan bu durumda ¢ikis kapisi olarak yeni pazar arayist,
diisiik maliyet, serbest piyasa ve yeni finansal araglarin ortaya ¢ikarilmasi gorilmiistiir.
Bu ¢oziimler McKinnon ve Shaw tarafindan, negatif reel faiz orani, bozuk kaynak
dagilim1 ve tasarrufta diisiise neden oldugu yoniinde savunulmustur ve IMF, WTO ve G7

tilkelerinin de destegiyle serbest ve uluslararasi piyasanin onciileri olmuslardir.

1974 yilinda iflas eden kiigiik bir Alman bankasi bu piyasanin riskli oldugunu
gostermistir. Bu iflastan sonra resmi diizeyde yapilan ilk uluslararas1 finansal
organizasyon olarak bilinen ve G10 iilkelerinin merkez bankas1 temsilcilerinin katildig1
bir toplant1 yapilmistir. ilerleyen siirecte finansal sikintilar1 ¢oziimlemek igin cesitli
komisyonlar kurulmus, neoliberal ekonomi politikalar1 hazirlanmig ve uluslararasi serbest

sermaye hareketliliginden dogan dalgali doviz kurlar1 ortaya ¢cikmustir.

Ilerleyen zamanla birlikte piyasada yeni firsatlar ortaya cikmistir. Fon arz ve
talep eden kurumlarin dogrudan karsilasmadigi durumda fonlarin akisini saglayacak
kurumlara ihtiya¢ duyulmustur. Bu finansal kurumlarin diizgiin fon akis1 saglamak
disinda miktar, risk ve vade ayarlama; 6deme ve fon maliyetlerinin azaltilmas: gibi

fonksiyonlar1 da mevcuttur.

Herhangi bir sektor veya iilke i¢in riskin bulunmasi ve kuruluslarin yatirim
yapilabilmesi igin puanlamasi siireci olarak agiklayabildigimiz kredi derecelendirme
kavrami basit bir anlatimla bor¢lunun anapara ve faiz ylikiimliiliigiinii uygun zamanda ve
tam olarak 6demesini 6lgen bir ara¢ olarak da tanimlanabilir. Derecelendirme islemi firma
ya da iilkenin sektorel, ekonomik, politik, mali ve sosyal kosullarin goz oOniinde
bulundurulup inceleme, siniflandirma ve degerlendirme siirecidir. Bu risk bilgisi iki
tarafin da icinde bulundugu esit bilgiye sahip olunmamasindan kaynaklanan temsil

maliyetlerini diisiirlip piyasanin etkin sekilde islemesine yardimci olur.

Derecelendirme kendi i¢inde vadesine gore, doviz cinsine gore, derecelendirilen
kuruma gore ve derecelendirmeyi yapan kuruma gore olmak iizere dort gruba ayrilir.
Vadesine gore derecelendirmede 1 yildan uzun siire i¢in belirtildiginde uzun vadeli; 1
yildan kisa bir siire i¢in incelendiginde kisa vadeli derecelendirme olmaktadir. Yerine

getirilmesi gerekilen yiikiimliiliigiin para cinsine gore de derecelendirme déviz cinsinden
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yahut yerel para cinsinden derecelendirme olarak ikiye ayrilmaktadir. Derecelendirilen
kurum tilke, sirket yahut banka olmasina gore kredi derecelendirmesi derecelendirilen
kuruma gore lice ayrilir. Bu konuda istisna olarak sirketin kredi notu i¢ginde bulundugu
tilkenin kredi notundan yiiksek olabilir. Kredi derecelendirme kuruluglari tarafindan
yapilan yani ti¢lincii bir tarafin degerlendirme yaptig1 durum digsal derecelendirme olarak
adlandirilirken; bankanin misterilerine kredi notu vermesi gibi taraflardan birinin

derecelendirme yaptig1 durum igsel derecelendirmedir.

Ulkelerin ve kurumlarin borglarin1 &deyebilme giiglerinin puanlanmasi ve
ekonomi i¢inde firmalarin gegmis sartlarm1 da goéz Oniine alarak risklerin
degerlendirilmesi islemi kredi derecelendirme olarak adlandirilir. Ekonomik riskler,
sermaye hareketliligi ve kiiresel savaslar gibi olaylarin bilgi kirliligine sebep olmasindan
otiirli derecelendirme faaliyetine ve bu faaliyeti yapan kuruluslara ihtiya¢ duyulmustur.
Ik derecelendirme kavrami 1800°li yillarda ABD’de gergeklesen finansal kriz
sonrasinda ortaya ¢ikmis olup ilk kredi derecelendirme sirketi olan Mercantile Agency
1841 yilinda kurulmustur. 90’11 yillarda John Moody, sirketlerin bilgisine yer verdigi bir
el kitabr yayinlamistir. Daha sonra da sirket borglari i¢in A, B ve C harf sistemlerini
kullanarak derecelendirmistir. Glinlimiizde hala kullanilan Fitch’e ait ¢ harfli
derecelendirme ¢izelgesi ortaya ¢ikmigtir. Zamanla Duff & Phelps, Standard and Poor’s
baslica olmak iizere fazla sayida kredi derecelendirme kurulusu agilmistir. Fakat diinya

capinda gecerliligi olan firmalari; Moody’s, Fitch ve S&P olarak siralayabiliriz.
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3. BASLICA KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARI

Kredi derecelendirme faaliyetleri 1830’lu yillara kadar uzanan bir ge¢cmise
sahiptir. Kredi derecelendirme kuruluslari kamu sektorii, 6zel sektor ve bu sektorlere ait
menkul kiymetlerin risklerini dlgmekte ve elde ettigi sonuglart ilgili taraflar i¢in belirli
donemlerde yaymlamaktadir. Derecelendirme kuruluslarinin biiyiik bir boliimiiniin yeni
kurulmus olmasi sebebiyle sadece ulusal diizeydeki sirketlere ait menkul kiymetler
derecelendirilmektedir. Moody’s ve Standard and Poor’s sirketlerinin derecelendirme
yaptiklari menkul kiymet rakami ve ¢esidi, ¢ok sayida gosterge kullanmalari, iilke riski
notu verdikleri {ilke sayisi, elde ettikleri sonuglar1 periyodik bir sekilde yayinlamalar1 ve
pazardaki giicleri acisindan ABD’de ve diinyada faaliyet gOsteren en Onemli iki

derecelendirme firmas1 konumuna ulasmistir’®,

1909 yilinda Moody’s, yayinlamis oldugu kilavuz ile derecelendirme sektoriine
girmistir. Daha sonra 1914 yilinda Fitch derecelendirme faaliyetlerinde bulunmaya
baslamistir. 1941 yilina gelindiginde ise S&P’s derecelendirme faaliyetlerine baglamistir.
Sermaye piyasasinin gelisim gostermesi ve kiiresel piyasalarda islem gérmeye baslamasi
sonucunda kredi derecelendirme faaliyetlerine olan talep biiyiikk Olgiide artmustir.
Derecelendirme kuruluslart yiliksek talebi karsilamak amaciyla ve kurumsal biiyiime
araciligiyla bu ii¢ biiyiik derecelendirme kurulusu, rakiplerini satin alarak ya da ortaklik
kurarak piyasanin biiylik bir kismina sahip olmuslardir. Diinya genelinde pek ¢ok kredi
derecelendirme kurulusu faaliyetlerini siirdiirmeye devam etse de ABD piyasalarinin
%97°1ik kismina ve diinya piyasasinin yaklasik olarak %95°lik kismina sahip olan {i¢
biliylik uluslararast kredi derecelendirme kurulusu bulunmaktadir. Bu kuruluslar;
Moody’s Investors Service, Standard&Poor’s Ratings Services ve Fitch Ratings Sirketleri

olarak siralanmaktadir’®.

OATB, Kredi Notu, 2018,http://eski.ankarath.tobb.org.tr/pages.aspx?pageld=07a81leeb-c843-4244-8fe2-
2ab1c339bf9e, (11.02.2019).
" Akgayr, Yildiz, 7.
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3.1. Moody’s Derecelendirme Kurulusu
3.1.1. Tarihgesi ve Gelisimi

Moody’s derecelendirme sirketi 1909 yilinda John Moody tarafindan
kurulmustur. Moody’s derecelendirme sirketi en eski derecelendirme sirketi olarak
bilinmektedir. ilk olarak devlet demir yollar: tahvillerini derecelendiren Moody’s, 1914
yilindan sonra faaliyet alanini genisleterek yatirimlara ve kamu bor¢lanma araglarina
iliskin derecelendirmeler yapmaya baslamistir. 1970°1i yillarda ise sirket 6zel kesim
tahvillerini derecelendirme faaliyeti biinyesine eklemistir. Sirket tarafindan yapilan
derecelendirme isleminin ardindan verilen kredi notunun basin yoluyla duyuruldugu
bilinmektedir. Sirket basin yoluyla not duyurma yontemini kredi notu agiklamalarinin

tamaminda kullanmaktadir’?.

Moody’s bugiin diinyanin en 6nde gelen derecelendirme kuruluslarindan biridir.
Sirket 135°den fazla iilkede, yaklasik 8.900 ihraggi sirket, 17.600 kamu ihraggisi ve 9.600

yapilandirilmis finansman tahvilini incelemektedir.
3.1.2. Derecelendirme Sistemi

Moody’s derecelendirme sirketi, Standart and Poor’s sirketi ile kiyaslandiginda
Moody’s sirketinin kullandig1 not sisteminin daha farkli oldugu goériilmektedir. Moody’s

sirketinin kullanmakta oldugu not sistemi asagidaki gibidir.

2Hasbi, 28.
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Tablo 3. Moody's Sirketinin Kredi Notlar1 ve Notlarin Anlamlari

Verilen Notun Anlam
Not
Aaa Riskin en az oldugu diizeydir. Finansal gorevlerin yerine getirilmesi i¢in
tiim sartlar uygundur.
Aal En az seviyede olmasa da riskin az oldugu diizeydir. Olumlu gelismeler
siirece yansimaktadir.
Aa? Bu not siirecin duragan bir sekilde ilerledigi anlamini tagimaktadir.
Risk diizeyinin dikkate alinmasinin gerektigi nottur. Olumsuz gelismeler
Aa3 : o
yasanmasi halinde notlar diisebilir.
Al Egilimin pozitif oldugu ve yatirim yapilmasinda sakinca olmadigi
anlamina gelir.
A2 Siireg igerisinde duraganligin hakim oldugu not olarak ifade edilmektedir.
A3 Yatirimin yapilabildigi ancak egilimin negatif oldugu durumu ifade eder.
Bu diizey yatirnmin yapilabilir diizeyde olup olmadiginin belirlendigi
Baal ) .. R
diizeydir. Egilim pozitiftir.
Baa2 Bu diizey, egilimin duragan oldugu diizey olarak gosterilmektedir.
Baa3 Yatirimin belirlenmesi siireci igerisinde egilim negatif yonde oldugu
diizeydir.
Bal Egilim pozitif olsa kayda deger risklerin bulundugu not olarak kabul
edilir.
Ba2 Yatirim igin duragan nitelikteki bir siireci ifade eder. Negatif ya da pozitif
egilim yoktur.
Ba3 Spekiilatif olarak kabul edilen ve egilimin negatif yonde oldugu diizeydir.
Bl Egilim pozitif yonde olsa da yiiksek oranda spekiilatif olan bir diizeydir.
B2 Risk ifade ediyor olsa da negatif ya da pozitif bir egilimin olmadigi
diizeydir.
B3 Spekiilatif niteligi tasiyan ve egilimin negatif oldugu bir diizeydir.
Caa : oL " < - .
Ca Risk seviyesinin en yiiksek oldugu ve yapinin kirillgan oldugu diizeydir.
c Yatirim yapilamaz anlami tasir.

Kaynak: Derya T.Hasbi, “Kredi Derecelendirme Kuruluglar1 Tarafindan Yapilan Not

Degerlendirmelerinin - Ulke Ekonomileri Uzerine Etkileri: Tiirkiye Ornegi”,

(Yaymmlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii, 2012), s. 28.
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Tablo 2’de goriildiigii gibi Moody’s sirketinin kullandig1 not sistemi ve harfleri
Standart and Poor’s sirketinden olduk¢a farklidir. Ancak kullanilan harflerde bazi
farkliliklar bulunmasina ragmen, harfler diger sirketlerin harfleriyle neredeyse ayni
anlamlara sahiptir. Yine Tablo 3°’te gorildigi iizere Moody’s sirketinin
degerlendirmeleri kapsaminda yatirimin yapilabilirlik diizeyi Baal notundadir. Bununla
birlikte kredi notunun C olmasi durumunda, yatirnm yapilamayacak diizey s6z konusu
olmaktadir. Moody’s derecelendirme sirketi tilkeler i¢in kredi derecelendirmesi
yapmasinin yani sira bankalar i¢in de kredi notu vermektedir. Derecelendirme kuruluslari
tarafindan yapilan derecelendirme islemlerinin her zaman objektif ve bagimsiz veriler
icermesi gerekmektedir. Derecelendirme kuruluslarinin etkinlik diizeyleri dikkate
alindiginda, aksi bir durumun yasanmasi pek miimkiin degildir. Moody’s derecelendirme
sirketi, finans piyasasinda yer alan kisi ve kurumlar tarafindan diinya capindaki en biiyiik
ve en etkin derecelendirme kurulusu kabul edilmektedir. Moody’s sirketinin diinya
capinda en etkin ve en biiyiik sirket olarak kabul edilmesinin en dnemli sebebi, sirketin
yiizden fazla iilkede faaliyet gosteriyor olmasidir’®. Moody’s sirketi, diinya piyasasinda
yer almak isteyen kuruluslara ait degerleri 6grenmek amaciyla basvurulan sirket
konumundadir. S6z konusu durum, Moody’s sirketinin sahip oldugu etkiyi ve giicii
kanitlamak i¢in gosterilen bir 6rnek olarak ele alinabilir. Moody’s derecelendirme
sirketinin derecelendirme siire¢lerinde dikkate aldig1 bazi hususlar vardir. Bu hususlarin

en 6nemlileri $8yle siralanmaktadir’:

- Kayda deger diizeylerde yatirnm yapan yatirimcilarin rating alanlarinin

bliyliyebilmesi i¢in yapilan baski,

- Faaliyette bulunulan pazarlarda yapilan derecelendirmeler icin piyasanin

bilincini artirmak,

- Kredi kalitesinin yanlis ve hatali bir sekilde anlasilmasini engellemek,

"3Nadide S.Halici, “Kredi Derecelendirme Sirketleri, Kredi Derecelendirmenin Belirleyicileri ve Etkileri”,
(Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2005), s. 79.
"Erding Tutar, Filiz Tutar ve Mehmet V. Eren, “Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Kuruluslarinim Rolii,
Giivenilirlik Agisindan Sorgulanmasi ve Tiirkiye”, Akademik Bakis Dergisi, Cilt 25, (2011), s. 7.
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- Faaliyet alanin1 genisletebilmek adina daha kapsamli rating 6rnekleri olugturmak

bi¢imindedir.

Sirket tarafindan dikkate alinan bu durumlarin uygulanmasindan sonra verilen
kredi notlari ile birlikte ekonomik ag¢idan i¢inde bulunulan diizeyin tespit edilmesi s6z
konusu olacaktir. Dolayisiyla derecelendirmenin yapilmis oldugu iilkelerin ya da
kuruluslarin ortaya ¢ikan sonuglar1 géz oniinde bulundurmalar biiyiik 6l¢iide 6nemlidir.
Kredi derecelendirmesi yapan kurumlarin amaglar1 arasinda ilgili iilke ya da kuruluslar
icin risk seviyesini tespit etmek de yer almaktadir. Moody’s derecelendirme sirketi
tarafindan risk hususunda kullanilan harfler ve anlamlari asagidaki tabloda

gosterilmektedir.

Tablo 4. Moody's Sirketinin Risk Sembolleri ve Risk Oranlari

Sembol Giiven Risk
A 100% 0%
B 75% 25%
C 50% 50%
D 25% 75%
E 0% 100%

Tablo 4’te goriildiigii gibi A semboliine yaklastik¢a risk oranlari asagiya dogru
ilerlemektedir. Benzer sekilde tabloda goriildiigii iizere A semboliinden uzaklastikca da
risk oranlar1 artmaya, giiven azalmaya baslamaktadir. Bu noktada verilen bilgilerden yola
cikilarak Moody’s derecelendirme sirketinin diinya ¢apindaki en etkin ve en saygin
derecelendirme kuruluslar arasinda oldugu sdylenebilmektedir. Bu baglamda Moody’s
derecelendirme sirket tarafindan verilen kredi notlar iilkeleri ve isletmeleri biiytlik 6l¢iide
etkileyecektir. Ote yandan Moody’s kredi derecelendirme kurulusu, bu alanda faaliyete
baslayan ilk kurulus niteligine sahip olmaktadir. Moody’s, diinya ¢apindaki pek c¢ok
ilkede faaliyet gosteren bir sirkettir. Moody’s sirketinde istihdam edilen 6nemli miktarda
analistin varhigi, sirketinin etkinligini iist noktalara tasimasini saglamistir. S6z konusu
Ozellikleri sayesinde Moody’s derecelendirme sirketinin finans piyasalarina yon veren

onemli kuruluslar arasinda yerini aldig1 soylenebilir.
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3.1.3. Organizasyon Semasi

Moody’s derecelendirme kurulusunun organizasyon yapisina bakildiginda,
sirketin derecelendirme departmaninda iki ana servisin faaliyet gosterdigi goriilmektedir.
Iki ana servisin; birincisi yerel yonetimler, ikincisi sirketlerdir. Yerel yonetimler
servisinin  islevi, kuruluslar tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerin
derecelendirmesini yapmaktir. ikinci ana servis olan sirketlerin islevi ise sirketler
tarafindan ihrag edilen menkul kiymetlerin derecelendirme siiresiyle ilgilenmektedir. iki
ana servis altinda bes alt departman faaliyetlerini slirdiirmektedir. Bu departmanlar
strastyla endiistriyel sirketler, kamu mal ve hizmet iiretim kurumlari, finansal kuruluslari,
devletler ve uluslararas: sirketlerdir. Moody’s firmasi; sirketleri degerlendirirken bu

birimde analist ve diger yardime: iinvanlarda yaklasik 250 personel ¢alismaktadir’

Sema 1. Moody's Sirketinin Derecelendirme Boliimiiniin Organizasyon Yapisi

Organizasyon Yapisi

Risk Derecelendirme Bolimii

Yerel Yonetimler Sirketler
Endiistriyel Kamu Mal ve Hizmet Finansal Devletler Uluslararasi
Sirketler Uretim Kurumlari Kuruluslar Sirketler

7 http://www.moodys.com
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3.2. Standart &Poors Derecelendirme Kurulusu
3.2.1. Tarihgesi ve Gelisimi

Standart and Poor’s kurulusu, diinya c¢apinda kabul goren tg¢ kredi
derecelendirme kurulusundan biridir. 1941 yilinda Standart and Poor’s kurulusu, Standart

Statistics Company ve Poor’s Publishing Company’nin birlesmesiyle kurulmustur’®.

Sirket birlesmeden 6nce derecelendirme faaliyetlerinde bulunmus olsa da diinya
capinda kabul goren caligmalarini bu birlesmeden sonra yapmistir. Standart and Poor’s
sirketinin 150 yila yakin bir siiredir yiiriitmekte oldugu derecelendirme faaliyetleri
modern finansal piyasalara yon vermektedir. Dolayisiyla Standart and Poor’s sirketi
diinya ¢apinda 6nem tastyan derecelendirme kuruluslari arasindadir. Standart and Poor’s

sirketinin faaliyet gosterdigi iilke sayisinin 120’den fazla oldugu bilinmektedir’’.
3.2.2. Derecelendirme Sistemi

Standart and Poor’s sirketinin derecelendirme siirecinde dikkate aldigi temel
kriterler sdyle ifade edilmektedir’®: Politik risk, iktisadi yap, finansal esneklik, biiyiime
trendi, genel devlet yiikiimliiliikleri, dis ticaret faaliyetleri, dis bor¢ yiikii ve para
politikasi.

Sirket tarafindan kredi derecelendirme notunun verilme asamasinda goz 6niinde
bulundurulan bu kriterlerin tamami 6nem arz eden faaliyetleri icermektedir. Politik riskler
kapsaminda ulusal giivenlik diizeyi, yonetim diizeni ve ekonomik hedeflerin ne dl¢iide
seffaf oldugu konularina yanit olabilecek nitelikteki faaliyetler degerlendirilmektedir.
Standart and Poor’s kurulusu tarafindan degerlendirilen bu hususlarin biiyiik bir kismi
diger derecelendirme kuruluslan tarafindan da kabul gormiistiir. Standart and Poor’s
kurulusunun tilke derecelendirme siirecinde degerlendirmeye aldig1 esaslar arasinda milli

gelir, digerlerinden ayr1 bir parametre olarak goriilmektedir. Bu ¢er¢evede bir tilkede kisi

Y azici, 5.

""RamazanYanik, Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Ulke Notlarimin Degerlendirilmesine iliskin
Akademisyenlerin Algisi,Ankara, Pegem Akademi Yayinlar, 2013, s. 6.

Hashi, 2012, 41-42.
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basina diisen milli gelir diizeyinin ne oldugu, o iilkeye verilecek kredi notunun énemli bir
gostergesi olmaktadir. Kredi derecelendirme esaslarinda derecelendirme kuruluslari
tarafindan verilen notlarin anlamlarina da deginilmistir. Standart and Poor’s sirketinin
derecelendirme siirecinde kullanmis oldugu notlar ve bu notlarin anlamlar1 asagidaki

tabloda gosterildigi gibidir.

Tablo 5. Standart and Poor’s Sirketinin Kredi Notlar1 ve Notlarin Anlamlari

Verilen Notun Anlam
Not
A A A Sorumluluklarini yerine getirebilmek icin son derece giiclii kapasiteye

sahip.
AA Sorumluluklarini yerine getirebilmek icin ¢ok giiclii bir yapisi var.

Sorumluluklarini karsilayabilmek adina giiclii bir kapasite vardir, ancak
A ekonomik olarak kotiiye dogru gidilmesi durumunda dengeler oldukga
hassas bir hal alir.

Finansal gorevlerin yerine getirilmesi adina gerekli sartlar mevcuttur, fakat

BBB olumsuz bir durumlara kars1 kirilganlik s6z konusudur.
Finansal yilikiimliiliiklerin yerine getirilebilmesi ic¢in gereken kapasite
BB ; . ;
mevcuttur, piyasa sartlarina karsi hassas bir yap1 sz konusudur.
B Sahip olunan sartlarda degisiklik olmadig: takdirde 6demeler yapilabilir,

piyasa degiskenlerine kars1 kirillganlik vardir.

Sahip olunan 6deme kapasitesinin siirekliligi piyasa kosullarina baglidir.
CCC |Piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler dengeleri bir anda
degistirebilir.

CcC Odemelerin yapilmasinda zorlanmalar s6z konusu olabilir.

C

Iflas durumunun varh@ dahi séz konusu olabilir. Ancak ddemeler bir
sekilde devam eder.

D Bu durum i¢in 6demelerin yapilabilmesi s6z konusu degildir.
Kaynak: Tutar, F., Eren, M. V. (2011). Uluslararas1 Kredi Derecelendirme

Kuruluslarinin Rolii, Giivenilirlik Agisindan Sorgulanmasi ve Tiirkiye. Akademik Bakus

Dergisi, 25, 1-24.

Tablo 5’te anlamlariyla birlikte verilen notlardan ‘“‘BBB’’ ve iizeri notlar yatirim
yapilabilecegini gosterir, ‘‘BB’’ ve altindaki notlar ise spekiilatif notlardir. ““D’’ notu ile
temerriit durumunu ifade eden tilkeler anlagilmaktadir. Notlarin yanina ‘‘+>” veya -’
isareti konularak derecelendirme cesitlendirilebilmektedir. Ornegin, ‘‘A”’nin (+) ifade

edilmesi (A+) o ilke i¢in notun ‘“‘AA’’dan asag ‘‘A’’dan da yukar1 oldugu ifade
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edilmektedir. (-) konulmasi ise notun ‘°‘BBB’’den daha iyi ancak ‘‘A’’dan daha asagida

oldugunu ifade etmektedir.

Ayrica Tablo 5’te goriildiigii tizere finansal sorumluluklarin hangi seviyelerde
yerine getirildigi derecelendirme siirecinde Onem arz eden bir esastir. Yapilan
degerlendirmeler sonucu ekonomik acidan {istlenilen gorevler yerine getirilse bile
piyasadaki degiskenlerle birlikte bunun siirekli bir sekilde devam edeceginin bir garantisi
bulunmamaktadir. Derecelendirme islemlerinin yapilmasi ile birlikte piyasalarda yer alan
degiskenlere yonelik onlem alinip alinmamasina karar verilebilmektedir. Derecelendirme
kuruluglari tarafindan verilen notlar biiylik anlamlar ifade etmektedirler. Ciinkii ekonomik
acidan gorevlerini yerine getiremez bigiminde bir anlama gelen notun alinmasi sonucunda
biiyiikk ekonomik kayiplar yasanabilmektedir. Standart and Poor’s kurulusunun yaptigi
degerlendirmelerin dncelikli hedefi {ilkelerin istikrar dereceleridir. Bu baglamda iktisadi
faaliyetlerde istikrar kavrami, diger faaliyetlere kiyasla ¢ok daha 6nemlidir. Dolayisiyla
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan yapilan degerlendirmeler kapsamina istikrar da
dahil edilerek bir siyasi risk aragtirmasi ytriitiilmektedir. S6z konusu degerlendirmelerle
iilkelerin seffaflik diizeyleri de belirlenebilmektedir. Standart and Poor’s sirketinin
degerlendirmelerinde iilkelerin biiyiime trendlerinin belirlenmesi de nem arz etmektedir.
Sirketin tilkelere yiiksek notlar verebilmesi adina gerekli olan temel kriterler kapsaminda

biiyiime trendi de yer almaktadir’®.

Bunun yani sira ekonomik faaliyetlerde kullanilan alt yapinin saglam olmasi da
Oonem tastyan bir parametredir. Standart and Poor’s sirketinin yaptig1 degerlendirmeler
cercevesinde llkelere gore birkag kriterin birlikte ortaya ¢ikmasi normal bir durumdur.
Bu noktada hangi kriterlerin 6n plana ¢iktigindan daha ¢ok tiim kriterlere uygun olunup
olunmamasi1 6nem tagimaktadir. Standart and Poor’s kurulusu diinya ¢apinda kabul géren
ti¢ derecelendirme kurulusundan biridir. Bu durum Standart and Poor’s kurulusunun
diinyanin ekonomik gidisatina yon veren kuruluslar arasina girmesini saglamistir.
Gilinlimiizde diinya iilkeleri birbirlerinin yaptig1 faaliyetlerden haberdar olmakta ve bu

faaliyetlerden biiyiik olciide etkilenmektedirler. S6z konusu etkilenmeler sonucunda

®VolkanKaymaz, “Kredi Derecelendirme Sistemi ve Uluslararasi Sermaye  Sirketleri”,
(YayimlanmamusYiiksek Lisans Tezi, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2012), s. 30.
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yiriitilen faaliyetlerin birbirine benzemesi durumu ortaya c¢ikabilmektedir. Bu
gelismeyle derecelendirme kuruluslarinin not verme siirecinde degerlendirmeye almalari
gereken farkli parametreler de meydana c¢ikabilmektedir. Ote yandan ekonomik
seffafligin tespit edilebilmesi amaciyla siirdiiriilen faaliyetlerin en ince ayrintilarina kadar
degerlendirilmesi gerekebilmektedir. Standart and Poor’s kurulusu, diinya g¢apinda

faaliyet gosteren en eski ikinci derecelendirme kurulusudur®.

S6z konusu kurulusun diinya capinda birgok iilkede faaliyette bulunmasi da
kurulusun ne o6lgiide kabul gordiigiiniin bir baska gdstergesidir. Standart and Poor’s
kurulusunun yaptigi derecelendirmeler iilkelerin ekonomik geleceklerine direkt olarak
etki etmektedir. Giiniimiizde sahip olunan ekonomik gii¢, her seyin Oniine geg¢mis
durumdadir. Bir bagka anlatimla iilkelerin sahip olduklari gii¢, ekonomik gii¢ ile dogru
orantil1 olarak belirlenmektedir. Diinyada finansal hareketlerin biiyilik dl¢lide 6nemli bir
hale gelmesi sonucunda finansal hizmet veren kurulusglarin 6nemi de artmistir. Bu
cercevede kredi derecelendirme kuruluslariin da finansal hizmet veren kuruluslar
arasinda yer aldig diistiniildiigiinde, Standart and Poor’s kurulusunun da finansal hizmet
sirketi olarak faaliyetlerini yuriittiigii sdylenebilmektedir. Siirdiiriilen bu faaliyetler
cergevesinde kurumlar ya da iilkeler bazinda degerlendirmelerde bulunan kurulus,

iilkelere ya da kurumlara kisa ve uzun vadeli kredi notlar1 vermektedir.
3.2.3. Organizasyon Semasi

Standart and Poor’s sirketinde derecelendirme birimi bes ana boliime ayrilmistir.
Boylelikle organizasyon yapist ile Moody’s sirketinden farkli oldugu goriilmektedir.
Moody’s derecelendirme sirketinin organizasyon yapisina ek olarak yasal ve iktisadi
danismanlar yer almaktadir. Boliimler sirasiyla; finansal kurumlar ve ipotek kurumlari,
sigorta ve tasimacilik sirketleri, uluslararasi sirketler, yerel yonetimler, endiistriyel
sirketler ve kamusal mal ve hizmet {ireten sirketlerdir. Her boliim bir miidiir tarafindan
yonetilmektedir ve bu miidiirler ayn1 zamanda derecelendirme birimi baskania baglh
calismaktadirlar. Derecelendirme boliimiiniin yonetimi ise, bolim baskani ve bdliim

midiirlerinin olusturdugu yonetim kurulu tarafindan yapilmaktadir.

80 Akgayr, Yildiz, 33.
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Sema 2. Standart&Poor’s Sirketinin Derecelendirme Boliimiiniin Derecelendirme

Boliimiiniin Organizasyon Yapisi

Organizasyon Yapisi

Yasal

Danigsmanlar

Risk Derecelendirme Bolimii

Iktisadi
Danigmanlar

F_inansal Kurumlar
Ipotek Kurumlari

Sigorta ve Tagimacilik

Sirketleri

Uluslararasi
Sirketler

Yerel
Yonetimler

Endistriyel Sirketler, Kamusal
mal ve hizmet lireten Kuruluslar

3.3. Fitch Derecelendirme Kurulusu

3.3.1. Tarihgesi ve Gelisimi

Endiistriyel
Sirketler

Kamu
Kuruluslar1

Fitch derecelendirme kurulusu 1913 yilinda New York’ta John Knowles Fitch

tarafindan kurulmustur. John Knowles Fitch soy ismini sirkete vermistir®l. 1975 yilinda

Fitch derecelendirme kurulusu, Moody’s ve Standart&Poor’s kuruluslar ile birlikte

diinya {izerinde kabul goren ii¢ biiylik derecelendirme kurulusu arasinda yer almaktadir.

Bu kurulusu digerlerinden farkli kilan niteliklerinin en 6nemlisi, kurulusun Avrupa

kokenli olmasidir. Fitch 6nce ABD’de kabul gormiis ve ilerleyen yillarda faaliyet alanim

genisleterek diinya capinda bir sirket konumuna ulagmistir®,

Fitch derecelendirme kurulusu faaliyetlerini cok genis bir dl¢ekte yiiriitmektedir.

Fitch derecelendirme kurulusu

1200 kurumda ve

105 iilkede faaliyetlerini

siirdiirmektedir. Fitch zaman igerisinde bazi rakipleri ile birleserek ortaklik kurmustur.

8 Omer Akgayir, “Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 ve Giivenirliliklerinin Sorgulanmasi
Tiirkiye nin Kredi Derecelendirme Gegmisi ve Bugiinii (1992-2012)”,(Yayimlanmams Yiiksek Lisans
Tezi, Stileyman Demirel Universitesi, 2013), s.35.

8Akeayrr, 35.
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Omek verilecek olursa Fitch sirketinin Duff&Phelps sirketi ile olan birlesmesi

gosterilebilmektedir®.

S6z konusu birlesme sonucunda sirketin pazar payr biiylik oranda artmstir.
Yiiriitiilen faaliyetler neticesinde Fitch sirketinin hedefinde biiylime yer almig ve boylece

sirket daha genis Olceklere yayilmaya baglamistir.
3.3.2. Derecelendirme Sistemi

Fitch sirketi tarafindan kullanilan not sistemi Standart and Poor’s sirketi ile ayn1
ozelliklere sahiptir. Kredi derecelendirme notu ve notun ifade ettigi anlam hususunda {i¢
biiyiik kredi derecelendirme kurulusu arasinda farkli bir yontem kullanan tek sirket
Moody’s sirketidir. Fitch derecelendirme sirketi kisa vadeli ve wuzun vadeli
degerlendirmeler yapmaktadir. Fitch kurumu tarafindan yapilan derecelendirmelerde var
olan risklerin tespit edilebilmesi amaciyla nicel ve nitel analizlere bagvurulmaktadir. Bu

cercevede Fitch kurulusu bes yillik verilerden yararlanmaktadir®,

Tablo 6. Fitch Sirketinin Kredi Notlar1 ve Notlarin Anlamlar:

Verilen Notun Anlam
Not
A A A Sorumluluklarini yerine getirebilmek icin son derece gii¢lii kapasiteye

sahip.
AA Sorumluluklarini yerine getirebilmek i¢in ¢ok gii¢lii bir yapis1 var.

Sorumluluklarimi karsilayabilmek adma giiglii bir kapasite vardir, ancak
A ekonomik olarak kotiiye dogru gidilmesi durumunda dengeler oldukga
hassas bir hal alir.

Finansal gorevlerin yerine getirilmesi adina gerekli sartlar mevcuttur, fakat

BBB olumsuz bir durumlara kars1 kirllganlik s6z konusudur.
Finansal yiikiimliiliiklerin yerine getirilebilmesi i¢in gereken kapasite
BB . . ;
mevcuttur, piyasa sartlarina karsi hassas bir yap1 s6z konusudur.
B Sahip olunan sartlarda degisiklik olmadig: takdirde 6demeler yapilabilir,

piyasa degiskenlerine kars1 kirilganlik vardir.

Sahip olunan 6deme kapasitesinin siirekliligi piyasa kosullarina baghdir.
CCC |Piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler dengeleri bir anda
degistirebilir.

8Kaymaz, 33.
8 Cebrail Meydan, “Bagimsiz Derecelendirme Sirketlerinin Kurumsal Derecelendirme Yaklagimlari
Cercevesinde Bir Derecelendirme Uygulamasi”, Maliye Finans Yazilari, Cilt 86, (2010), s.
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Verilen Notun Anlam
Not
CC Odemelerin yapilmasinda zorlanmalar s6z konusu olabilir.
C Iflas durumunun varlig1 dahi séz konusu olabilir. Ancak ddemeler bir
sekilde devam eder.
D Bu durum i¢in 6demelerin yapilabilmesi s6z konusu degildir.

Kaynak : Haspolat, F. B. (2015). Ulke Kredi Notu Belirleyicileri: Tiirkiye’nin Kredi
Notunun Ulke Karsilastirmali Analizi. Uzmanhk Tezi, T. C. Kalkinma Bakanlig,
Ekonomik Modeller ve Stratejik Arastirmalar Genel Miidiirligt, 22

Kurulus hem bu verilerden yararlanmayr hem de piyasada ortaya cikan
degisikliklere uyum saglamayir amaglamaktadir. Fitch derecelendirme kurulusunun

kullanmis oldugu nitel ve nicel analizler asagidaki sekilde gosterilmektedir.

FIRMA
DERECESI
KALITATIF KANTITATIF,
(NITEL) ANALIZ (NICEL) ANALIZ
FAKTORLERI FAKTORLERI
. Nakit Akis
| Eg@“ﬁm —  Analizine
ISKI Odaklanma
Faaliyet | | Gelirve
Ortami Nakit Akist
Pazar Sermaye
Durumu Yapisi
- . Finansal
Ust Yonetim Esneklik
|| Muhasebe
Standartlari

Sekil 2. Fitch Derecelendirme Sirketinin Derecelendirme Yaklasim

Kaynak: Cebrail Meydan, “Bagimsiz Derecelendirme Sirketlerinin Kurumsal
Derecelendirme Yaklasimlart Cergevesinde Bir Derecelendirme Uygulamasi”, Maliye

Finans Yazlan, Cilt 86, (2010), s. 76.
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Sekil 2°de goriildiigii iizere Fitch derecelendirme sirketi derecelendirme siireci
kapsaminda nitel ve nicel yaklasimlarda bulunabilmektedir. Bununla birlikte sirketin
degerlendirmeye aldig1 nitel faktorler kapsaminda ortam, endiistriyel risk, muhasebe
standartlar1 ve pazarin igerisinde bulundugu durum yer almaktadir. Nicel faktorler
kapsaminda ise nakit akisi, finansal esneklik ve nakit akis analizine odaklanma gibi
unsurlar yer almaktadir. Sekil 2’de gosterilmis olan sirketin derecelendirme
yaklasimlariyla birlikte kredi derecelendirme sirketlerine yonelik birtakim durumlar

tespit edilmistir. S6z konusu durumlar sdyle siralanmaktadir.

- Fitch sirketi tarafindan saglik kurumlarinin degerlendirilmesi siirecinde farkli bir
birim devreye sokulmakta ve saglik alani i¢in ayri bir birimin kullanilmas: sirketin

giiclinii artirmaktadir.

- Fitch ve Moody’s sirketlerinin bagimsiz uluslararasi1 boliimlere sahip

olmamalari, bir eksiklik olarak goriilmektedir.

- Fitch sirketi diinya genelinde kabul géren en 6nemli derecelendirme kuruluslar

arasinda ayr1 bir finansman bonosuna sahip olan tek sirkettir.

- QGarantili finansman bolimi hususunda ise Fitch ve Standart&Poor’s

sirketlerinde olmayan boliim Moody’s sirketinde yer almaktadir.

- S6z konusu sirketlerde analizleri gergeklestiren uzmanlara gozetmenlik yapan
direktdr yardimcilar1 bulunur ve bu direktor yardimcilarinin sorumlulugu da bagkan

yardimcilarina aittir.

Yukarida yer verilen durumlardan anlasilacagi gibi derecelendirme konusunda
diinya capinda kabul goren ve piyasalara yon veren kuruluslar farkli 6zelliklere sahip
olabilmektedirler. Kuruluslarin sahip oldugu farkli 6zelliklerin var olmasinin yan sira
benzer yontemlerin belirlenmesi de normal bir durum olarak goriilmektedir. Fitch sirketi,
diinyanin en biiyiik ii¢lincii derecelendirme sirketi niteligine sahiptir. S6z konusu sirket
uzun donemli ve kisa donemli degerlendirmeler yapmaktadir. Bu cercevede sirketin
degerlendirme siirecinde kullandig1 not sisteminin kisa doneme ve uzun déneme gore

farklilik gosterdigi ifade edilmektedir. Sirketin not sisteminin uzun doneme ve kisa
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doneme gore farkli olmasi sdyle izah edilebilmektedir: Not sisteminde yer alan kisa
donem notlarinda A, B gibi notlara ek olarak F1, F2 gibi notlar da verilmektedir. Uzun
donem notlarinda ise diger kuruluslarla benzer bir sekilde D’den A’ya dogru yiikselmekte
olan harfler var olmaktadir. Bu ¢er¢cevede uzun dénem notlarinin ifade ettigi anlamlar
onceki boliimde agiklanmistir. Kisa donem notlarindan yiiksek kredi kalitesini gosteren
not F1, orta kredi kalitesini gdsteren not ise F3’tiir. Ayrica F harfinin yer aldig1 notlar

disinda kalan diger notlarmn farklilik sergilemedikleri ifade edilmektedir®®.
3.3.3. Organizasyon Semasi

Fitch sirketinin derecelendirme boliimii organizasyon yapisi bir bagskan yonetiminde yerel
yonetim ihraglari, sirket tahvilleri, finansman bonolari, saglik kurumlari ihraglari olmak
tizere dort alt kademeden olusmaktadir. Sirket tahvilleri igerisinde ise yine dort kurum
yer almaktadir. Bunlar; endiistriyel sirketler, kamusal mal ve hizmet {ireticileri, bankalar

ve sigorta sirketleri, finans ve kiralama girketleridir.

Sema 3. Fitch Sirketinin Derecelendirme Boliimiiniin Derecelendirme Boliimiiniin

Organizasyon Yapisi

Organizasyon Yapisi

Risk Derecelendirme Bolimii

Yerel Yonetim Finansman Saglik Kurumlar Sifket_
Thraclar Bonolari Ihraglar Tahvilleri
Endiistriyel Kamusal Mal ve Bankalar ve Finans ve Kiralama
Sirketler Hizmet Ureticileri Sigorta Sirketleri Sirketleri

8Tutar, Tutar, Eren, 12.
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3.4. Genel Degerlendirme

1800’1l yillarda Amerika’da meydana gelen krizden sonra sirketler verdikleri
sOzleri yerine getirememis ve yatirimcilar yaptiklari yatirimin karsiligini alamamislardir
ve bunlart Onlemek amaciyla ilk derecelendirme sirketi olan Mercantile Agency
kurulmustur. ilerleyen siiregte sirastyla Moody’s, Standard&Poor’s ve Fitch basta olmak
tizere birgok sirket kurulmustur. Giiniimiizde piyasa hakimiyetinin %95’1 Moody’s, S&P

ve Fitch firmalarina aittir.

Derecelendirme kuruluslarmin her biri kendi sistemine sahiptir ve risk
kategorilendirmesi i¢in bazi semboller kullanmaktadir. Uzun vadede derecelendirme
sembolleri A, B, C ve D harfleri ile baglar. A harfi 6deme giiciiniin ¢ok iyi diizeyde
oldugunu gosterir. B harfi anlik bir sorun olmasa da ileride problemlerin yasanabilecegini
belirtir. C harfi ise 6deme dengesinde bozukluk oldugunda kullanilir. D harfi ise oldukca
istikrarsiz, riskli ve uzun vadede Ongoériilemeyecek piyasa, kurum ve kuruluslar icin
kullanilir. Ayrica bu ii¢ firmanin notlari sembollerin disinda kategorilere de ayrilmistir.
Yatirnm Yapilabilir Seviye, sirket veya iilkenin kredi riskinin diisiik oldugunu ve
piyasadaki hileli ve siipheli hareketlerden etkilenmedigini gosterir. Spekiilatif Seviyedeki
firmalar yatirim ihtimali olmasina ragmen manipiilasyona agik oldugunu gosterir. COp
Seviye ise sirketin ¢ok fazla riski oldugundan yatirim yapilmayacagini belirtir. Bunlarin
disinda derecelendirme sirasinda (+) ve (-) isaretleri kullanilarak kredi notunun duragan,
pozitif veya negatif durumu gosterilir. Pozitif isaretli kredi notlar1 kisa vadede yukari

yonlii; negatif isaretli notlarin ise agsag1 yonlii hareket edecegi varsayilir.

Derecelendirme kuruluslar1 dogru ve tarafsiz bilgi paylasimlariyla yatirimcilarin
eksikliklerini biiyiik olglide azaltan kuruluslar olarak kabul edilmektedir. Yatirimeilar
yatirim siirecinde bu kuruluslardan destek alarak risk ve kazang hesab1 yapabilmektedir.
21. Yiizyil baslarinda piyasadaki risklerin bilinmemesinden 6tiirli bir¢ok kriz yasanmustir.
Derecelendirme kurumlari tarafindan hazirlanan sirketlerin 6zel ve genel bilgilerinin de
yer aldig1 kredi notlariyla riskler bilinir hale gelip piyasanin gelisimine katki saglamistir.
Finans kurumlar1 kredi derecelendirme isleminden dolayli ve dogrudan etkilenmektedir.
Finansal durumun iyilesmesi ve riskin en aza indirgenmesiyle uluslararasi bankacilik

maliyetleri azalmaktadir. Kurulan sisteme giivenin artmasiyla, yerli ve yabanci
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yatirnmcilarin sermaye piyasalarina girisi tesvik edilip piyasanin genislemesi saglanir.
Kredi derecelendirme ile lilkeler agisindan tahvil satis1 yapmak ve borg temin etmek eski
donemlere gore daha kolaylasmis, uluslararasi yatirimcilara kolaylik saglanip denge

kurulmusg ve bor¢lanmayla birlikte islem hacmi diizenli bir yapiya doniismiistiir.

Baglica kredi derecelendirme kuruluslari olan Moodys, Standart&Poor’s ve
Fitch sirketlerinin ortaya ¢ikis nedenleri benzer Ozelliklere sahiptir. Derecelendirme
sistemleri farkli olan tek sirket Moody’s dir. Kuruluslarin organizasyon yapisinin benzer

Ozellikleri olsa da alt kademelerde farklilagsmaktadirlar.
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4. KURESEL FiNANS KRIiZINDE KREDI DERECELENDIiRME
KURULUSLARININ ROLU

4.1. Kiiresel Finans Krizi
4.1.1. Genel Bakis

2007 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’'nde baslayan ve biitiin diinya
ekonomilerini etkisi altina alan kriz, 1929 Biiylik Bunalimindan sonra tarihin en biiytlik
ekonomik krizi olarak nitelendirilmektedir. Ortaya ¢ikan finansal dalgalanma, gelismis
bir ekonominin bankacilik sisteminde ge¢mis donemlerde yasanan problemlerden
oldukga farkli bir sorun yaratmistir. Bu kriz denetleyici ve diizenleyici kurumlar1 da etki
altina alarak finansal piyasalarin tamamini yapilan hatalar {izerinde diisiinmeye tesvik
etmistir. Teknolojinin hizla gelismesine paralel olarak yasanan gelismeler sonucunda
internet ve bilisim sektorii diinya ¢capinda hizla yayilmistir. Boylelikle iilkeler ve piyasalar
birbirine daha ¢ok baglanmis ve bilgi daha akigkan bir hale gelmistir. Kiiresellesmeyle
birlikte 2000’li yillardan itibaren uluslararasi finans piyasalarinin ayrilmasini saglayan
biitiin sinirlar ortadan kalkmig ve sermaye akimlari ileri boyutlara yiikselmistir. Bununla
birlikte telefon iizerinden internet ulagiminin gerceklesmesi, piyasalara daha kolay
ulagsmay1 ve 24 saat boyunca hizmet veren finans piyasalarimin ortaya g¢ikmasini
saglamistir. Bahsi gecen gelismeler sonucunda finansal {iriinlerinin ¢esitliligi artmis ve
bu iirlinlerin alinip satilmas1 biiyiik 6l¢liide kolaylasmistir. Teknolojik gelismenin
merkezinin Amerika Birlesik Devletleri olmasi, Amerika Birlesik Devletleri’nin finans
piyasalarinin merkezinde yer almasina ve bu piyasalarda olusan pozitif ya da negatif
herhangi bir finansal olaym diinya capinda biitiin piyasalara etki etmesine neden
olmustur. Bu nedenle 2008 yilinda ABD merkezli olarak ortaya ¢ikan Mortgage krizinin
diinya ekonomilerinin tamaminin biiyiik 6l¢iide etkilenmesine yol agmistir. Mortgage
krizi sonucunda diinya genelindeki biitlin iilkelerin biiyiime oranlari, istihdam yapilari,
iiretim yapilar1 ve 6demeler dengesi gibi pek ¢ok degiskenleri derinden etkilenmistir.
Makroekonomik acidan agiklamasi yapilamayan fiyat yiikselisleri emlak piyasasinda
balon olusumuna yol agmistir. Bununla birlikte varlik balonunun patlak verdigi siirecte

etrafa hizla yayilmaya baslayan riskli yiiksek varliklar tarafindan ekonomik denge tehdit
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edilmeye baslamistir. Kiiresel ekonomik kriz, Mishkin® tarafindan yiiriitiilen galisma
kapsaminda iki asamali bir kriz olarak ifade edilmistir. Bu asamalarin birincisi 2007
Agustos-2008 Agustos donemi esik alt1 ipotek krizidir. Ikinci asamayi ise 2008 Eyliil ve
sonrasindaki dénemin kiiresel krize déniismesi olusturmaktadir®’. Kiiresel kriz, diinyanin
en gelismis finansal sistemine sahip olan ABD’de ortaya ¢iktig1 i¢in bugiine kadar ortaya

cikan diger krizlere kiyasla 6zellikli bir kriz olarak nitelendirilmektedir.
4.1.2. Kiiresel Krizin Ozellikleri

Kiiresel krizin baslangi¢ noktasi, subprime kredilerin niteligi itibartyla riskli
krediler grubunda olmasina ragmen bu riskler yokmus gibi davranilip, kredilerin
kullanilmast ve kullandirilmasidir. Subprime mortgage kredileriyle baslayan krizin,
biiyiliylip, 6nlenemeyerek, diger kredi tiirlerini de etkisi altina almas1 sonucunda giiven
kayb1 yasanarak, mortgage piyasasinin tamami etkilenmistir. Bu nedenle de Kiiresel
Finans Krizi dngoriilemeyerek, biiytik bir istikrarsizlik yaratmistir. Bu istikrarsizlik, daha
sonra, likidite krizine doniiserek yayilma etkisi yaratarak biitiin diinyaya yayilan kiiresel
krizin zeminini olusturmustur. Tarihin en biiylik gayrimenkul ve kredi balonu yaratan bu
krizi, kredinin degil ama krediye dayanilarak yapilan islemlerin yarattigi tarihi bir
gercektir.

Bu kapsamda kiiresel finans krizinin 6zelliklerine asagida yer verilmistir.

Yayllma Etkisi: Yatinmlarmi krizlerin yasandigi ekonomilere yapan
yatirimeilar, yatirimlarimi korumak amaciyla kriz yasanmayan iilke ekonomilerinin
kaynaklarindan faydalanmaya calistiklar1 zaman, ilgili lilke ekonomilerinin de krizin
etkisinde kalmasina sebebiyet vermektedirler. Yayilma etkisindeki krizler etkilerine ve
siirelerine gore bolgesel veya kiiresel bicimde incelenmektedir®. Bir iilkede ortaya ¢ikan

kriz diger ilkelere dogrudan, krizin sektorii veya krizin konusu olarak etki

%Frederic S. Mishkin, “Monetary Policy Strategy: Lessons from the Crisis”, ECB Central Banking
Conference, Monetary Policy Revisited: Lessons from the Crisis, Cilt 1, Say1 57, 2010, November, s.
1.

87Cigdem Kurt Cihangir, Kiiresel Kriz ve Borsa Etkilesimi,. Ankara, Bankacilik Akademisi Yayinlari,
2016,.s. 62.

88Ciineyt Sevim, Oncii Gostergeler Yaklasimma Gére Finansal Krizler ve Tiirkiye Ornegi, Ankara,
BDDK Kitaplari, 2012, s. 39-40.
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edebilmektedir. Fakat uzun vadede ortaya cikan bir kriz, diger iilkelerde bulunan
yatirimcilarin  kararlarin1 negatif yonde etkileyecek ve piyasalara duyulan giiveni
azaltacaktir®. Gelismis iilkelerde ortaya ¢ikan krizlerin, az gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin ekonomilerine etki etmemesi miimkiin degildir. S6z konusu etki az gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin ekonomilerine daha genis Olgekli bir sekilde yansiyacaktir.
Krizin etkisini yasayan iilke ekonomilerinde; likidite problemi, istihdam problemi ve
iiretim kapasitesinde diisiis gibi pek ¢ok problemin yasanmasina yol acacaktir®.
Gegmisten giiniimiize kadar meydana gelen ekonomik krizlerin biiylik bir kismi diger
tilke ekonomilerine de etki etmis ve bu iilkeleri de ekonomik olarak negatif yonde
etkilemistir. Bununla birlikte krizlerin yayilmasi hususunda iilke sinirlarmin ne
oldugunun bir 6nemi bulunmamaktadir. Krizlerin yayilmasi i¢in, tilkelerin herhangi bir

sekilde ekonomik faaliyette bulunuyor olmalar1 yeterlidir®.

Onceden Sezilememe: Krizlerin baslangi¢ evresinde kontrol altina alinmasi
veya Onlenebilmesi i¢in sektorel olarak bazi tedbirler alinmistir. Piyasalarda faaliyetlerini
siirdliren firmalar, bankalar, sigorta sirketleri belli standartlar ¢cergevesinde siirekli olarak
denetlenmektedirler. Ancak bu denetimlerin bazi a¢iklarinin olmasi ya da kriz dncesinde
ortaya cikan gelismelerin krize yonelik belirtileri bu denetimlere golge diisiirmektedir®2.
Ornek verilecek olursa Amerika Birlesik Devletleri’nde baslayan ve hizla biitiin diinya
ekonomilerini derinden sarsan kiiresel kriz oncesi donemde, ilgili {ilkelerin sermaye
girisleri ve bliylime rakamlar1 hizl bir artig gdstermistir. Fakat kriz doneminden 6nce mali
piyasalar en yiiksek islem hacimlerine ulasmis, reel tiretimde aksakliklar yasanmistir. Bu
nedenle kiiresel krizin yaklasmakta oldugu tahmin edilememistir®. Bu dénemde piyasada

likiditenin fazla olmasi, kurumlarin likiditeyi emlak piyasalarinda degerlendirmesine

8Biilent Erdogan, “Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizler ve Finansal Kriz Modelleri”,
(YaymmlanmamisYiiksek Lisans Tezi, Siitcii imam Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2006), s. 53.
OYersultan Yerzhanov, “iki Biiyiikk Global Krizde Devletin Ekonomiye Miidahaleciligi ve Maliye
Politikas1 Agisindan Degerlendirilmesi: Kazakistan Ornegi”, (Yayimlanmams Yiiksek Lisans Tezi,
Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2010), s. 18.

Fatih Yiicel, Hiiseyin Kalyoncu, “Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri ve Ulke Ekonomilerini Etkileme
Kanallart: Tiirkiye Ornegi”, Maliye Dergisi, Cilt 159, (2010), s. 55.

%Cevat Gergi, O. Selcuk Emsen, M. Kemal Deger, “Erken Uyar1 Sistemleri Yoluyla Tiirkiye’deki
Ekonomik Krizlerin Analizi”, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi,
Cilt 2, (2005), s. 11.

%0rkunOzbek, “Ekonomi, Kiiresel Krizin Diinya Ekonomisine Etkileri ve Gelecegi”, IZTO Ar&Ge
Biilteni, (Aralik), 2009, s. 3.
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neden olmustur. Bunun sonucunda emlak fiyatlar1 biiyiik bir hizla yiikselerek reel
fiyatinin ¢ok iistiinde degerlerde islem gérmeye baslamistir. Bu dsnem ABD, Ingiltere,
Ispanya ve Irlanda gibi iilkeler tarafindan “emlak balonu” olarak adlandirilmis ve fiyat
artislar1 bu donemde en yiiksek diizeylere ulasmustir®. Bahsi gecen nedenlerin yan1 sira,
2008 yili oncesindeki donemlerde de piyasalarin olumlu bir havaya sahip olmasi

sonucunda krizin tahmin edilmesi daha da gili¢clesmistir.

Resesyon: Resesyon; durgunluk, hareketsizlik ya da yavaslama olarak
tanimlanmaktadir. Resesyon iktisadi olarak ise ekonomik daralma ve ekonomik
faaliyetlerin yavaslama donemlerini agiklamak i¢in kullanilan bir kavramdir. Ekonominin
tiretim hacimlerinde ortaya ¢ikan daralmalar, {iretim faaliyetlerinin durmasi, tiretim ve
tilkketim diizeyinin azalmasi, ekonomik faaliyetlerin yavaslamasi gibi durumlar ekonomik
resesyon durumlarmi ifade etmektedir®. Resesyon, krizlerin ortak ve en belirgin
Ozellikleri arasinda yer almaktadir. Bununla birlikte resesyon krizlerde yasanmasi
zorunlu olan donemlerden biri olarak nitelendirilmektedir. Kriz donemlerinin bir 6nceki
asamast olan resesyon donemlerinde hane halki harcamalarinda biiyiik 6l¢iide azalmalar
goriilmekte ve yapilan tasarruflar nakit olarak degerlendirilmektedir®®. Resesyon
donemlerinde hammadde fiyatlarinda ve iiretim hacimlerinde diislis s6z konusu olmakta
ve bu da toplumsal problemlerin yasanmasina yol agmaktadir. Bu donemlerde kredi
odemelerinde de bazi aksakliklar yaganmakta, kredi maliyetleri artmakta ve piyasalarda
likidite sorunu ortaya c¢ikmaktadir®. Kiiresel kriz meydana geldiginde iilke
ekonomilerinin krizden etkilenme durumlar1 kredi portfdylerine gore degisiklik
gostermistir. Merkez bankalari tarafindan ortaya ¢ikan likidite sorunlarinin ¢oziilmesi igin
yapilan enjeksiyonlar ve diger miidahaleler {iretim sektorlerinin resesyona girmesini

onlemek amacina da sahiptir®. Fakat Merkez bankasi tarafindan yapilan miidahaleler

%“Muharrem Afsar, “Kiiresel Kriz ve Tiirk Bankacilik Sektoriine Yansimalar1”, Eskisehir Osmangazi
Universitesi TIBF Dergisi, Cilt 17, (2011), 5.149.

%QrhanBilge, “Ekonomik Krizlerin Yoksulluk Uzerine Etkileri”, Ankara, T.C. Basbakanlik Sosyal
Yardimlagma ve Dayanigsma Genel Midiirligii, Sosyal Yardim Uzmanlik Tezi, (2009), s. 21.

%Yiicel Ayrigay, “Tiirev Piyasalarin Gelismekte Olan Piyasalara Etkileri”, Kocaeli Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 1, (2003), s. 12.

9JacquesAttali, Kriz ve Sonrasi 2008 Krizinin Uzerine Ufka Bakarken, (N. T. Cheviron, Cev.), Istanbul,
EKS Libris Arastirma Inceleme Yayinlari, 2015, s. 105.

%Suna S. Sarpkaya, “Finansal Krizler ve Kriz Dénemlerinde Uygulanan Para Politikasi Araglari”,
(Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi,Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2009), s. 104.
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resesyonu Onlemede yetersiz kalmis, yalnizca resesyonlarin siireleri ve etkileri

degistirilebilmistir.

Giiven Kaybi1: Kriz donemlerinde olusan belirsizlik ortami, biiyiik bir giiven
kaybmin yasanmasina yol ag¢maktadir. Giliven kaybinin siiresi krizin siiresini de
uzatabilmektedir. Buna ek olarak artan belirsizlik ortami da krizin derinlesmesine ve
daha genis alanlara yayilmasina neden olabilmektedir. Ortaya ¢ikan son kriz sonucunda
pek ¢ok finans kurumunun iflas etmesiyle piyasalara duyulan giiven biiylik Olcilide
azalmistir. Ote yandan yasanan likidite sorunu da krizin siiresinin uzamasia yol agarak
krizin ekonomi iizerindeki etkilerini derinlestirmistir®®. Kriz oncesi dénemlerde hizla
artarak devam eden belirsizlik, risk algilamasinin dogru bir sekilde islememesine yol
acmaktadir. Yasanan giiven kaybi, kredi piyasalarinin yavaslamasina sebep olarak, iilke
ekonomilerinde kayiplarin goriilmesine neden olmustur. Yiriitiilen iktisadi faaliyetlerde
kiiresel anlamda beklenmedik bir yavaslama ve gerileme yasanmistir’®. Bu durumda
yavaglayan ekonomik faaliyetlere verilecek olan tepkiler sonucunda ya kriz baslayacak
ya da kisa siireli ekonomik durgunluklar yasanacaktir. Bu g¢ercevede ekonomideki
taraflarin yiiriitiilen ya da planlanmakta olan politikalarin giivenilir ve etkili olmadig1
kanisina sahip olmalariyla yeni krizlerin meydana gelme olasilig1 artis gdstermektedir'®?,
Kriz donemlerinde devletlerin uygulayacaklar1 yontemlerde, kaynak dagiliminda ve
sosyal sonuglara yol acan ekonomik hususlarda izledikleri stratejilerde giivenilir olmalar
biiyiikk ol¢lide dnem arz etmektedir. Hiikiimetlerin izleyecegi politikalarda giivenilir
olmamalar1 sonucunda s6z konusu politikalar yeni bir ekonomik krizin ortaya ¢ikmasina
sebebiyet verebilmektedir. Bu nedenle hiikiimetler tarafindan planlanan para

politikalarinin kazandirici ve giivenilir olmasi gerekmektedir'®2,

99Ziibeyir Turan, “Diinyadaki ve Tiirkiye’deki Krizlerin Ortaya Cikis Nedenleri ve Ekonomik Kalkinmaya
Etkisi”, Nigde Universitesi [IBF Dergisi, Cilt 4, Say1 1, (2011), s. 72.

10Mehmet Yoriikoglu, “Kiiresel Mali Kriz ve Tiirkiye Ekonomisi”, TCMB Sunumu, Istanbul, TCMB,
(2009, Subat 26), s. 1.

0ITEPAV, 2009, Mart, Tiirkiye Ekonomisi igin Kriz Onlemleri, https://www.tepav.org.tr:
https://www.tepav.org.tr/upload/files/1271243166r3775.Turkiye_Ekonomisi_icin_Kriz_Onlemleri.pdf, s.
2, (6.02.2019).

192GijvenDelice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 20, (2003), s. 63.
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Saydam Eksikligi — Belirsizlik: Krizlerin o6zellikleri arasinda bilgi
yetersizliginin sebep oldugu saydam eksikligi ve belirsizlik de yer almaktadir®,
Krizlerde krizi doguran faktorler ya da taraflar, kriz 6ncesinde durumu net bir sekilde
anlayamamakta ve olusan karmasik yapiya miidahale edememektedirlert®®. Kiiresel
krizinin 6ncesi donemde finansal ¢esitlilik durumunun var olmas1 da karmasik bir yapinin
ortaya ¢ikmasina yol a¢gmaktadir. Gelismis finansal piyasalara sahip olan llkelerde,
ortaya c¢ikan finansal araglarin fazla olmast da piyasalarin  anlasilmasini
giiclestirmektedir. Bu durum kii¢iik yatirimcilar agisindan piyasalarin takibini oldukca
zorlastirmistir’®. Finansal aktdrlerinin sahip olduklari tiirev varliklari, kriz sonrasinda da
net bir sekilde belirlenememistir. Bu finansal varliklarin belirsiz olmasi, var olan risklerin
net bir sekilde hesaplanmamasina ve analizlerin hatali yapilmasina sebep olmustur.
Bankalarin ve finans kuruluslariin iflas etmeleriyle piyasalarda yasanan belirsizlik,

krizin derinligini biiyiik dl¢iide artirmistir'®.

4.1.3. Kiiresel Krizin Sonuclar

Diinya ekonomisi basta ABD olmak iizere birgok iilkeyi derinden sarsan Kiiresel
Finansal Krizinin sonuglar1 hakkinda kesin hiikiim vermek miimkiin olmasa da genel

olarak ortaya ¢ikan sonuglara asagida yer verilmistir.

Konut Fiyatlarindaki Diisiis: Konut fiyatlarinin yiikselmesi finansal krizin
sebeplerinden biridir. Ancak finansal krizin sonuglarindan biri de konut fiyatlarinin
diismesidir. Piyasada Mortgage kredilerinin bir boliimiiniin geri 6denmemesi sonucunda
piyasa bir kisir dongiiye girmistir. Boylelikle Amerika Birlesik Devletleri’nde 2007
yilinin ilk aylarindan itibaren konut fiyatlarinda 6nemli diisiisler yasanmaya baglamistir.

2001-2007 doneminde ABD konut fiyatlar1 yaklagik olarak %90 diizeyinde artis

18UmutEvlimoglu, Ash Yenipazarh,“Diinyada Yasanan Son Ekonomik Krizlerin Ortak Paydasi: Yayilma
Etkisi ve Belirleyicileri Uzerine Bir Degerlendirme”, Kafkas Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt 6, Say1 10, (2015), s. 95.

104Bedriye Tungsiper, Gokhan Dikili, “Kiiresel Ekonomik Kriz Cercevesinde Isletmelerde Kriz Yonetimi
ve Balikesir Ili Ornegi”, Akademik Fener Dergisi, Cilt 14, (2010), s. 12.

1%5DoganAlantar, “Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglar1 Uzerine Bir Degerlendirme”, Maliye
Finans Yazilar, Cilt 81, (2008), s. 3

198 A fsar, Kiiresel Kriz ve Tiirk Bankacilik Sektdriine Yansimalari, 152.
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gostermistir. Konut fiyatlarindaki diisiis ise 2007 yilmin ilk ¢eyreginden itibaren

baslamistir. Ingiltere’de de konut fiyatlarinda benzer diisiisler goriilmiistiir'®’,

Biiyiime Oranlarindaki Diisiis: Gelismekte olan {ilkelerde ve gelismis
tilkelerde krize yonelik bazi onlemler alinmistir. Fakat krize yonelik alinan biitiin
tedbirlere ragmen biiylime oranlar1 belirgin bir bi¢imde azalmistir. Bu durumun sebebi

108 Kiiresel krizin

olarak, kiiresel krizden dolay1 olusan giliven kayb1 gosterilmektedir
finansal sektorden reel sektore yansimasi sonucunda iilke ekonomilerinin ve gelismekte
olan iilke ekonomilerinin biiyiime oranlar1 azalmistir. Bu ¢er¢evede konut kredisinden
krizlerin sonrasinda yasanan iyilesme siirecinin, bankacilik ve hisse senedi krizlerine
kiyasla ¢ok daha uzun siirecegi bilinmektedir. Dolayisiyla 2009°da biiylime oranlari

diisiik olmustur®®.

Issizlik Oranlarindaki Artis: Finansal kriz issizlik rakamlarini biiyiik oranda
etkilemistir. Kriz sonrasinda 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri ve gelismis iilkelerin

ekonomilerinde yukar1 yonlii egilim goriilmiistiir*°.

Enflasyonist Etki: 2007 yilinda ve 2008 yilinda ortaya ¢ikan yiiksek
enflasyonun sebebi yalnizca finansal kriz degildir. Bu donemde goriilen enflasyonist
etkinin sebebi, petrol ve gida fiyatlarinin yiikselmesidir. Gelismekte olan iilkelerde hizli
bir sekilde artis gdsteren enerji talebi ve enflasyon oranlar1 aym diizeyde ilerlemistir.
2009 yilma gelindiginde ise petrol fiyatlarinda goriilen diisiis sonucunda krizin ekonomi
tizerindeki etkisinin azalacagi ve enflasyonist egilimlerin diisecegi yoniinde beklentiye

girilmistir',

4.2. Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Rolii

Kredi derecelendirme kuruluslari uluslararasi finansal piyasalar iginde

diizenleme, denetim ve yatirim aktivitelerinin ger¢eklesmesi konusunda énemli bir rol

07Alantar, 3.

1%DyurmusYilmaz, 77. Olagan Genel Kurul Toplantis1 Acihs Konusmasi. Ankara, TCMB, 2009.
199Victoria Ivashina, David S. Scharfstein, “Bank Lending During The Financial Crisis of 2008”, Journual
Financial Economics, Cilt 97, Say1 3, (2010), s. 319.

0Alantar, 3.

HAlantar, 5.
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oynamaktadirlar. Ozellikle kiiresel krizin derinlesmesindeki etkileri sebebi ile tartisma
konusu olmuslardir. Bu kapsamda hiikiimetler ve kredi derecelendirme sirketleri piyasaya

olan glivenin geri kazandirilmasi amaciyla yeni diizenlemelere gitmislerdir.

Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin; bagimsiz olarak kredibilite goriisii veren
ve verdikleri dereceler ile yatirimcilar, ihraggilar, kredi talep edenler ve hiikiimetler
tarafindan bircok nedenlere bagli olarak kullanilan kuruluslar oldugu gergegi ile
derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlar finansal piyasalarin diizenlenmesi ve
denetlenmesinde de bir kistas olarak kullanilmaktadir. Basel Il kriterleri gibi uluslararasi

veya yerel diizenlemelerde risk diizeylerinin tespitinde 6nem arz etmektedir.

4.2.1. Kredi Derecelendirme Kuruluslarimn Kiiresel Finansal Krizine

Etkisi

MBS-Mortgage’ a Dayalt Menkul Kiymetler ve CDO-Teminatlandirilmis Borg
Yiikiimliiliikkleri gibi yapilandirilmis olan finansal {iriinlerin karmasik yapisiyla birlikte,
bu iriinlere yonelik derecelendirme talebinin 2004-2006 yillarin1 kapsayan donemde
hizla artis gostermesi, meydana gelen finansal krizin kapsamina kredi derecelendirme
kuruluglarinin da girmesine yol agmistir. Piyasanin sekillenmesine paralel olarak
derecelendirme uzmanlaria duyulan ihtiya¢ da sekillenmistir. Yatirimeilarin biiyiik bir
bolimiiniin karmagik yapida bulunan iriinleri degerlendirme ve inceleme kabiliyeti
bulunmadigr i¢in, kredi derecelendirme kuruluslarinin genel kabul gormiis olan
derecelendirmeleri dikkate alinmistir. Olusan karmasik sartlar belirsizligin ortaya
cikmasina, belirsizlikler de riskin ortaya ¢ikmasma yol agmistir. Bu donemde ev
kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi asimetrik bilgi probleminin yasanmasina neden
olmustur. Ilk krediyi kullandiran kurum tarafindan risk bilinirken, kredi sézlesmesinin
satildigr kurum, riski net bir sekilde bilmemektedir. Bu cercevede olusturulan kredi
havuzlari kompleks yapilariyla devredildigi i¢in riskin boyutu da gizlenmistir. Bu nedenle
kredi derecelendirme kuruluslarina gilivenilmektedir. Ciinkii {irlinlerin kapsamlar1 ve
teminat yapilar acisindan seffafligi azdir. Bununla birlikte yatirimcilar s6z konusu
karmagik yapiyr anlayabilmek icin yeterli diizeyde teknik bilgiye ve zamana sahip

degillerdir. Kredi derecelendirme kuruluslart risk ol¢iimii hususunda da yillardir
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siiregelen bir itibara sahiplerdi''?. Ancak kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan
derecelendirme asamasinda gerekli 6zen gosterilmemis, ilgili menkul kiymetleri satin
alan taraflarla ilgili gereken incelemeler yapilmamis ve ipotekli konut kredisi tahsis eden
kuruluslarin degerlendirmeleri yeterli sayillmig ve dikkate alinmistir. S6z konusu iiriinlere
teminatlandirilmis bor¢ yiikiimliiliklerinin biiyilk bir kismina o6denmede giicliik
yasanmamasi sebebiyle olduke¢a yiiksek puanlar verilmistir. Bu gelismeler incelendiginde
yapilandirilmis finans balonunun, kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan verilen
yiiksek notlar sonucunda patlama durumuna geldigi anlagilmaktadir. Bu duruma 6rnek
verilecek olursa, Lehman Brothers’a ¢okiisiinden bir ay dnce verilen notun A olmasi
gosterilebilir. Hatta diisiik gelir grubuna yiiksek faiz oralari ile verilen mortgage kredisine
dayanan binlerce tiirev lriinlerine, kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan AAA
olarak not verilmesi de bu durumu kanitlar niteliktedir. Yasanan bu gelismelere paralel
olarak ani not indirimleri yapilmaya baslanmis ve bunun sonucunda da yatirimcilarin
biiyiik bir kism1 paralarini fonlardan ¢ekmek istemistir. Ancak talebin artmasiyla yatirim
araglarmin fiyatlarimin diismesi ve degerlerini kaybetmeye baslamalar: iiriinleri nakde
cevirmeyi de oldukca zorlastirmustir. Isletmeler ise paralarmi fonlardan cekmeyi
amaglayan yatirnmcilara 6deme yapmak i¢in gereken miktarda para bulamamistir. Bunun
sonucunda da fonlar dondurulmustur. Ilgili {iriinlere biiyiikk miktarlarda yatirrm yapan
Lehman Brothers ve Washington Mutual gibi kuruluslar, milyarlar kaybetmislerdir'!3, Bu
baglamda kredi derecelendirme kuruluglar farklilasan piyasa kosullarina vaktinde tepki
vermekte basarisiz olmuslar ve bu kosullarinin olusmasinda da 6nemli bir role sahip
olmuslardir. Kredi derecelendirme kuruluslari, tiirev iirlinlerin risklerini goz oOniinde
bulundurmamalari, bu {riinlere ¢ok fazla yiiksek not vermeleri ve kredibilitenin kotiiye
gitmekte oldugu donemlerde not indirimi hususunda ge¢ kalarak krizin derinlesmesine
yol agmalar1 sebebiyle sert elestirilere maruz kalmislardir. Ote yandan seffafligin eksik

olmasi, menfaat ¢atigmasi ve derecelendirme kuruluglar: arasindaki rekabet eksikligi gibi

"2Ersagun Simsek, “Global Krizlerin Ortaya Cikmasinda Kredi Derecelendirme Kuruluslarmin Rolii”,
Cerceve Dergisi, (Nisan), (2009), s. 110-115.

13Mary L.Schapiro, (2010, April 20), Testimony Concerning the Lehman Brothers Examiner's Report:
Before the House Financial Services Committee,
https://www.sec.gov/news/testimony/2010/ts042010mls.htm, s. 4, (06.02.2019).
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hususlar da kriz 6ncesi donemde ipotege dayali menkul kiymetlere gereginden yiiksek bir

sekilde not verilmesine katki saglamistir*,

4.2.2. Kredi Derecelendirme Kuruluslarina Yonelik Elestiriler ve

Ortaya Cikan Sorunlar

Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Yeterince Seffaf Olmamasi: Kredi
derecelendirme kuruluslar1 belirli yontem ve analizleri kullanarak derecelendirme
islemini gergeklestirmektedirler. Bu kuruluslar tarafindan kullanilan yontemler ve veriler,
sektoriin para kazanilan bir sektér olmasi sebebiyle gizli tutulmaktadir. S6z konusu
durum derecelendirme isleminin seffafligini kaybetmesine yol agmaktadir. Benzer bir
sekilde bu durum Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin kapali bir kutuya doniismesine
neden olmaktadir. Bu cercevede ticari sir kaygisiyla, derecelendirme yapilirken
kullanilan degiskenlerin ve bu degiskenlerin etki diizeyinin net bir sekilde
aciklanamamasi hususlar1 da derecelendirilen kuruluglar ve fon saglayanlar agisindan
elestirilmektedir. Elestirilen bir diger husus ise, derecelendirme kriterlerinin kapsaminda
siyasi ve sosyal faktorler gibi niceliksel girdilerin yer almasi ve bu girdilerin

derecelendirme notunda ne oranda etkili oldugudur!®®.

Piyasaya Giris Engelleri ve Rekabet Eksikligi: Amerika Birlesik
Devletleri’'nde SEC kapsaminda NRSRO olarak kabul goren kredi derecelendirme
kuruluslar incelendiginde ilgili piyasaya girmenin ¢ok giic oldugu net bir bicimde
anlasilmaktadir. SEC tarafindan 2018’den itibaren NRSRO olarak kabul edilen yalnizca
10 kredi kurulusu bulunmaktadir. Ancak bu sayinin kredi derecelendirme kuruluslarinin
sayisinin 150 oldugu diisliniildiiglinde, saymin az oldugu goriilmektedir. Bu cercevede
NRSRO olarak kabul edilen sadece 10 kurulus olsa bile piyasanin %80°lik bir bolimiinii
Moody’s ve S&P olusturmaktadir. Piyasanin geriye kalan %15’lik boliimiinii de yine
ABD menseili Fitch derecelendirme sirketi olusturmaktadir. Bu kadar biiyiik orandaki bir

pazar payinin yalnizca ii¢ kredi kurulusu tarafindan paylasilmasi hususu da beraberinde

4amanda J.Bahena, (2010, March), What Role Did Credit Rating Agencies Play in the Credit Crisis?,
http://www.spaeth.ru: http://www.spaeth.ru/HS20152016/artikel_16.pdf, s. 9, (6.02.2019).

15Fatih B.Haspolat, Ulke Kredi Notlarinin Belirleyicileri: Tiirkiye nin Kredi Notunun Ulke Karsilastirmali
Analizi, Uzmanhk Tezi, Ankara, Ekonomik Modeller ve Stratejik Arastirmalar Genel Mudiirligi, (2015),
s. 24.
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pek cok soru isaretini getirmektedir. Boyle biiyiik bir paya sahip olunmasi da sermaye
piyasalarinda menkul kiymet ihra¢ etmeyi amaglayan kuruluslarin ister istemez bu ii¢
kurulustan biri ile anlagma yapmak zorunda kalmasi anlamina gelmektedir. Her ne kadar
arzu edilmese de s6z konusu ti¢ kurulus, yaptiklari not derecelendirmesinde uluslararasi
bir etki yaratacaklarinin da bilincindedirler. Bu kuruluslar bu agidan oligopol bir piyasa
mahiyetine biliriinmistiirler. Ayrica ¢cok az sayirda NRSRO statiisiinde sahip olan kredi
derecelendirme kurulusu sayisi neredeyse 1970°den bu yana aynidir. Bu agidan SEC
tarafindan kabul géren NRSRO kriterleri de kismen piyasaya giris asamasinda asilmaz ve
yapay bir bariyer gorevi gormektedir. Piyasadaki rekabet eksikligi de fiyatlarin
sigirilmesine, yeniliklerin Onlenmesine, derecelendirmelerin kalitesiz olmasma ve

denetim altina alinamayan menfaat ¢atismalarina sebebiyet vermektedir®,

Potansiyel Cikar Catismalari: Kredi derecelendirme kuruluslari gelirlerini,
derecelendirme yaptiklar1 firmalara verdikleri not ve raporlardan saglamaktadirlar.
Bununla birlikte kredi derecelendirme kuruluslari, yaptiklari analizlerin sonucunda
verdikleri not haricinde risk analizi ve yoOnetimi hususunda da pek ¢ok hizmet
sunmaktadirlar. Ulkelere ve firmalara gerceklestirdikleri islemler neticesinde analiz, veri
ve risk modelleri satarlar. Kredi derecelendirme kuruluslar1 bu yoniiyle danigsmanlik
faaliyeti de yiiriitmektedirler. Bu kuruluslar tarafindan danigmanlik hizmeti verilen veya
risk yonetimlerinin satildig: iilke ya da sirket notunun diisiiriilmesi de diisiik bir ihtimal
oldugu icin ¢ikar catismasinin yasanmasi kacginilmazdir'!’. I0SCO’nun 2003 yilinda
yaymnladigr “Analistlerin Cikar Catismast Raporu” c¢ikara dayanan bir iligkiyi
vurgulamaktadir. Boyle bir iliskinin varligl ise cikar ¢atismalarinin ve gilivenirlilik
sorununun yaganmasina yol agmaktadir. Ciinkii danigsmanlik hizmeti, genel olarak verilen
notun daha iyi olmasi amaciyla damisilan konumda olan kredi derecelendirme
kuruluglarini1 baski altina alabilmektedir. S6z konusu baski sebebiyle derecelendirme
kuruluslan ticari ¢ikarlarii gdzeterek not verebilmektedirler'!®, Kredi derecelendirme
kuruluglarinin derecelendirme isleminin yani sira danismanlik hizmetini de sunmasi

bir¢ok spekiilatife zemin yarattig1 i¢in akillarda her zaman soru isaretlerinin olusmasa

16Marwan Elkhoury, (2008, January), Credit Rating Agencies and Their Potential Impact on Developing
Countries, United Nations Conference On Trade and Development(No: 186), United Nations, s. 13.
"7Haspolat, 27.

118Elkhoury, 27.
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sebep olmaktadirlar. Derecelendirme kuruluslari tarafindan finansal araglara not verme
asamasinda bu araglar1 piyasaya sliren kurumlardan aldiklari iicret hususunda ¢ikar

catismalar1 yasanmaktadir'®

. Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinda notun ve
paranin kaynagmin ayni olmasi, yatirimcilarin haklarini dikkate almayan bir c¢ikar
catigmasina sebep olmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslari ortakli yapilarindan
Otilirii diinyanin en biiylik fon yonetim sirketlerinin ve yatirim danismanlarinin istiraki

durumundadir'?°,

Derecelendirme Yapihirken Ulkesel Farklihklarin Goz Ardi Edilmesi:
Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan iilkelere yonelik not verilirken
ekonomik, sosyal ve siyasal pek ¢cok unsur girdi kapsamina dahil edilmektedir. Fakat bu
girdilerle ilgili 6l¢iit oranlar1 belli bir kalip icinde olmasina ragmen not verme isleminde
ne kadar etkili olduklar1 aciklanmamaktadir. Bu durum ise akillara sdyle bir sorunun
gelmesine yol agmaktadir. Ulkesel farkliliklar goz oniinde bulunduruluyor mu? Karagdl
ve Mihg¢iokur tarafindan yapilan degerlendirmeler sonucunda, iilkeler arasi bir farkliligin
g6z oniinde bulundurulmadig: ortaya ¢ikmugtir. Ulkeler arasi farkliliklar da goz dniine
alinmadig1 i¢in, uluslararasi: kredi derecelendirme kuruluslar1 yasanan ekonomik soklar
karsisinda {lkelerin her birinin verecegi tepkiyi kestirme hususunda basarili
olamamuslardir. Ornek verilecek olursa, Tiirkiye ekonomisinin yakin tarihi
incelendiginde, meydana gelen sosyal ve siyasi olaylar sonucunda olusan finansal
krizlerde, mevduat kagisi beklenmesine ragmen bu durum gerceklesmemistir. Buna
ragmen Latin Amerika gibi lilkelerde, ortaya ¢ikan ekonomik ve siyasi krizler sonucunda
bankalardan mevduat kacis1 yasanmistir. Ancak Uluslararast kredi derecelendirme

kuruluslar tarafindan iilke farkliliklar1 derecelendirme kriteri olarak goriilmemektedir'?.

Kredi Derecelendirme Kuruluslarmim Hesap Verebilirligi: Kredi
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan yapilan hatalar sonucunda yatirimcilart ve
borglular1 koruyan bir mekanizma yoktur. Hesap verme hususunda var olan bosluk

0zellikle kredi derecelendirme kuruluslar1 ve piyasa katilimcilarinda biiyiik dlciide kaygt

19Nurullah Giir, “G20 ve Kiiresel Finans Yonetisimi”, Seta Analiz, Cilt 129, (2015), s. 11.

120Can M.Bostanci, “Kiiresel krizin Dinamikleri ve Kredi Derecelendirme Kuruluslarmm Kredibilitesi"
(Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi,Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2012), s. 142.
121K aragol, Mihgiokur, s. 28.
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olusturmaktadir. Bu acidan olasi bir hesap verme a¢1g1 giivenilirlik iizerinde olumsuz bir
etki yaratmaktadir. Bir diger agidan ise kredi derecelendirme kuruluslari sermaye
piyasalart icin biiylik Ol¢lide 6nemli bir konumdadir. Sermaye piyasalar1 aktorleri
tarafindan kredi notlar1 goriis mahiyetinde olsa bile yakindan takip edilmektedir. Bu
noktada kredi notlart bir kilavuz niteligi tagmaktadir. Dolayisiyla hesap verme
sorumlulugunun varligit herhangi bir itibarsizlasma durumunun yasanmasinda

122 Meydana gelen finansal

yapilabilecek olan hatalara kars1 frenleme gorevi listlenecektir
krizin ardindan kredi derecelendirme kuruluslarina yonelik ABD’de ve AB’de yapilan
diizenlemeler, hesap verilebilirlik hususunda bosluklar oldugunu net sekilde
gostermektedir. Gegmis donemlerde ortaya ¢ikan pek cok finansal krizde yapilan hatalar
iilkelerin ve sirketlerin biiylik 6l¢iide zarar gérmelerine yol agmasina ragmen hesap verme
acisindan ilgili kuruluslara hi¢bir yaptirim uygulanmamistir. Denetim ve hesap vermeden

uzak olan bir yapinin hata yapmadan ¢ekinme olasiliginin olduk¢a az olmasi rekabetin ve

¢ikar catismasinin oldugu bir alanda suistimallere neden olmaktadir.
4.3. Bashca Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Degerlendirilmesi
4.3.1. Moody’s Derecelendirme Kurulusuna Yonelik Degerlendirme
Moody's Firmasin Giiclii Yonleri:

Sektoriinde lider kuruluslardan biri olan Moody's, pazarda biiyiimesine fayda
saglayacak ¢ok sayida giiglii 6zellige sahiptir. Bu gii¢lii 6zellikler hem firmanin mevcut
pazarlardaki pazar payimi korumasini saglamakta hem de yeni pazarlara girmesine

yardimce1 olmaktadir. Firmanin baslica giiclii taraflart su sekilde siralanabilir:

o Basarili egitim ve Ogrenme programlar1 sayesinde yiiksek yeteneklere
sahip isgiicii, Moody's ¢alisanlarinin egitim ve gelisimine biiylik kaynak aktarmaktadir.
Bu sayede hem calisanlarin yetenekleri arttirilmakta hem de motivasyonlar

giiclendirilmektedir.

122E]khoury, 15.
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. Hammadde tedariki i¢in giiclii bir tedarik¢i tabanina sahiptir. Boylece

tedarik zincirinde olusabilecek darbogazlara kars1 sirket giivence altindadir.
J Uriinleri i¢cin son derece basarili bir pazara agilma stratejisine sahiptir.

J Yatirim harcamalarina karsilik iyi dontigler elde etmektedir. Yeni getiri
kanallar1 olusturmak sureti ile yeni projelerin basarili bir sekilde uygulanmasi ve iyi

ciktilar elde edilmesi saglanmaktadir.

. Firma, yeni triinler gelistirme ve inovasyon konusunda basarili bir

gecmise sahiptir.

o Faaliyetlerin otomasyonu ile iirlinlerin kalitesi konusunda bir tutarlilik

olugmustur ve firma pazarin talep kosullarina gore 6lgegini kiigiiltiip biiyiitebilmektedir.

. Ozel miisteri iliskileri yonetimi departmanima sahip olan sirket, mevcut
misteriler arasinda yiiksek diizeyde miisteri memnuniyeti ve potansiyel miisteriler

arasinda pozitif marka degeri elde etmeyi bagarmistir.

° Sirket yillar icerisinde olusturulmus ve potansiyel pazarlara ulagabilecek

giiclii bir dagitim agina sahiptir.
Moody's Firmasimin Zayif Yonleri:

Sirketin zayif yonleri, Moody's in kendisini gelistirebilecegi alanlardir. Strateji
secimler yapmakla ilgilidir ve zayif yonler bir kurulusun SWOT analizini kullanarak

rekabet avantaj1 ve stratejik konumlandirmasini gelistirebilecegi alanlardir.

J Sirketin sattig1 iiriin yelpazesinde bosluklar vardir. Bu bosluklar pazarda

pay sahibi olmak isteyen yeni bir rakibe bir dayanak noktasi saglayabilir.

J Uriin talep tahmin performans: diisiiktiir. Bu nedenle rakiplerine kiyasla
birtakim firsatlar1 yakalamakta yavas kalmaktadir. Envanterinin rakipleriyle

karsilastirildiginda yiiksek olmasinin nedenlerinden biri, Moody's firmasmin talep
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tahmininde c¢ok iyi olmamasi ve dolayisiyla hem sirket icinde hem de kanalda daha

yiiksek envanter tutmasidir.

o Niche kategoride, sirket pazara yeni giren firmalara pazar payini
kaptirmaktadir. Moody's bu zorluklarla basa ¢ikmak i¢in dogrudan satis ekibinden igsel

geri bildirim mekanizmasi olusturmak zorundadir.

. Uriinlerin pazarlamas1 konusunda eksiklikler bulunmaktadir. Uriin satis
acisindan basarili olsa bile konumlandirilmas: ve oOzgiin satis teklifi agikca

tanimlanmadiginda rakipler i¢in bir alan olugsmaktadir.

. Finansal planlama diizgilin ve verimli bir sekilde yapilmamaktadir. Mevcut
varlik orani ve likit varlik oranlari, sirketin nakit parayr mevcut durumdan daha verimli

kullanabilecegini gdstermektedir.

o Giinliik envanterin yiiksek olmas1 dagitim kanali i¢in sirketin daha fazla

yatirim yapmasina neden olmaktadir.

o Firmanin Ar-Ge'ye yaptigi yatirim, sektordeki en hizli biiyiliyen
rakiplerinin altindadir. Moody's Arastirma ve Gelistirme konusunda sektor ortalamasinin
tizerinde bir harcama yapsada, yenilik¢ilik agisindan sektordeki lider oyuncularla rekabet

edememektedir.
Moody's Firmasi i¢in Firsatlar

. Piyasa gelisimi, rakiplerin avantajlarinin azalmasma yol acacak ve

firmanin diger rakiplerine kiyasla rekabet giiciinii artirmalarini saglayacaktir.

o Cevrimici kanal araciligi ile yeni miisterilerin gelmesi ile yeni satis
ortamlar1 dogacaktir. Firmanin online platform i¢in yaptig1 yatirimlar 6niimiizdeki birkag
yil i¢inde miisterisini daha iyi tanimasimi ve biiylik veri analitigi kullanarak miisteri

ithtiyaclarimi karsilamasina imkan taniyacaktir.

. Kararli serbest nakit akisi ile yeni iirin segmentlerine yatirrm yapma

imkan1 dogacaktir. Daha fazla kaynak ile yeni teknolojilere oldugu kadar yeni iiriin
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segmentlerine de yatirim yapilabilir. Diger iiriin kategorileri i¢in bu durum Moody’s

firmasina bir firsat yaratmaktadir.

. Kurumun temel yetkinlikleri, benzer diger {iriinler alaninda basariy1

saglayabilir.

. Vergilendirme politikasi, is yapis bi¢imini 6nemli 6lglide etkileyebilir ve

Moody's gibi yerlesik oyunculara karliligini artirmak igin yeni bir firsat agabilir.

. Diisiik enflasyon oranmi kredi imkanlarin1 artirmakta ve yeni pazarlara

girmek i¢in kaynak temini faaliyetlerini kolaylastirmaktadir.
Moody's Firmasi icin Tehditler

. Sirket, farkli yasalar ve bu pazarlardaki iiriin standartlarina iligkin

degisiklikler nedeniyle ¢esitli pazarlardaki davalarla karsilasabilir.

o Tiiketici satin alma davranisini ¢evrimigi bir kanala yonlendirmek, mevcut

fiziksel altyap1 odakli tedarik zinciri modeli i¢in bir tehdit olabilir.

J Belli bir kiiresel pazarda vasifli isgiiciiniin azligi, o pazarda karlarin

istikrarli biiylimesi i¢in bir tehdit olusturmaktadir.

. Yerel dagitimcilarin  artan  giigleri bazi pazarlarda bir tehdit

olusturmaktadir.

o Ulkelerin ekonomik durumlart ile ilgili olarak personel maliyetlerinin artis

gostermesi bir tehdit olusturmaktadir.

o Cokuluslu bir isletme olan sirketin para birimi dalgalanmalarindan

etkilenmesi bir tehdit unsurudur.

o Farkli {lkelerdeki sorumluluk yasalar1 farklidir ve Moody's bu
pazarlardaki politikalarda degisiklik yapilmasindan dolay: ¢esitli sorumluluk taleplerine

maruz kalabilir.
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4.3.2. Standart&Poors Derecelendirme Kurulusuna Yonelik

Degerlendirme
Standard&Poor's Firmasmin Giiclii Yonleri:

Kredi derecelendirme kuruluslart arasinda énemli bir pozisyonu olan Standard
& Poor’s firmasi pazar pozisyonunu koruyabilecek bir¢ok giiclii 6zelliklere sahiptir.

Baslica gii¢lii yonler su sekilde listelenebilir:

. S&P global giiclii bir marka portfoyiine sahiptir. Yeni {iriin kategorilerini

genisletmek isteyen isletmeler i¢cin bu ¢ok 6nemli bir 6zelliktir.

o Yeni projelere yatirim yapabilmek i¢in firmanin kararli bir serbest nakit

akis1 vardir.
. Faaliyet otomasyonu ile pazara tam uyum saglanabilmektedir.

o Firmanin gii¢lii bir dagitimci ve satici ag1 vardir. Satis noktalari yalnizca
firmanin iirlinlerini tanitmak ile kalmamaktadir. Satis ekibinin egitimi de satis noktalari

tarafindan gerceklestirilmektedir.

. Yeni girilen pazarlarda firma istiin bir performans gostermektedir.
Genisleme, kurulusun yeni gelir akis1 yaratmasina ve faaliyet gosterdigi pazarlardaki

ekonomik dongii riskini ¢esitlendirmesine yardimci olmaktadir.

o Firma yeni iriin gelistirme ve inovasyonu basarili bir sekilde takip

etmektedir.

J Egitimli, motive olmus ve yiiksek yetenekleri olan bir isgiiciine sahiptir.

S&P egitim ve O6gretim faaliyetlerine biiyiik 6nem vermektedir.

. Birlesme ve satin alma yoluyla firmalar1 entegre etme stratejisi basarili
olarak uygulanmaktadir. Operasyonlarini kolaylastirmak ve gilivenilir bir tedarik zinciri

olusturmak icin son birkag yilda teknoloji sirketlerini basariyla biitiinlestirmistir.
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Standard&Poor’s Firmasinin Zayif Yonleri:

. Giinliik envanter seviyesi rakip firmalara gore yiiksek oldugunda ilave

maliyet kalemleri olugsmaktadir.

. Uriin ailesindeki bosluklar yeni firmalar tarafindan kendi lehlerine

kullanilmaktadir.

. AR-GE yatinmlar1 olmasi gereken seviyede degildir. S&P Endiistri
ortalamasinin iistiinde AR-GE yatirimi1 yaptig1 halde inovasyon agisindan istenen rekabet

seviyesine ulagamamastir.

. Farkli is kiiltiiriine sahip isletmeler ile entegrasyon yeterince basarili

sonuglanmamustir.
o Talepleri 6ngérme konusunda da kurulusun eksikleri mevcuttur.

o Sirketin is giiclinliin yipranma orani yiiksektir. Bu nedenle egitim ve

gelistirme faaliyetleri i¢in rakiplerine gore daha fazla harcama yapmak durumundadir.

° Temel is alanlar1 disinda firmanin basarisi son derece siirlidir. S&P
Global, sektoriinde lider kuruluslardan biri olmasina ragmen, mevcut kiiltiirii ile diger

iirlin segmentlerine gegcmekte glicliikler ile karsilagmaktadir.
Standard&Poor's Firmasi i¢in Firsatlar:

J Yeni teknolojiler, S&P globale yeni pazardaki farkli fiyatlandirma
stratejisini uygulama firsati sunmaktadir. Bu durum firmanin sadik miisterilerine basarili
bir sekilde hizmetini siirdiirmesini ve diger miisterilere deger odakl tekliflerle cazip

olanaklar sunmasini saglayacaktir.

o Kredi imkanlarinin artmasi diisiik enflasyonun bir sonucudur.
. Tiiketici davraniglarinda yeni yOnelimler firmaya yeni firsatlar
sunmaktadir.
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. Online platformdan gelen yeni miisteriler kazanci artirmakla birlikte

onemli bilgilerin sirket tarafindan derlenip yorumlanmasina imkéan tanimaktadir.

. Tiiketicilerin harcamalarin1 artirmasi firma i¢in yeni miisterilere

ulagilmasina ve pazar payinin artirtlmasina olanak saglamaktadir.
o Firmanin temel yetkinlikleri diger iirlin ¢esitleri i¢in yeterli seviyededir.

o Vergilendirme konusunda gergeklesecek iyilestirmeler sirketin karliligini

artirabilecektir.
Standard&Poor's Firmasi i¢in Tehditler:

o Yiiksek kar getiren triinler i¢in talep genellikle donemseldir ve donemsel

beklentilerin karsilanmamasi orta ve uzun vadede firmanin karliligina zarar verebilir.

o Amerikan ekonomisindeki soyutlanma politikasina yonelik egilimin
artmasi, diger hiikiimetlerden benzer tepkilere yol acarak uluslararasi satiglart olumsuz

yonde etkileyebilir.

o Rakipler tarafindan gelistirilecek yeni teknolojiler orta ve uzun vadede

sirketi olumsuz etkileyebilir.

J Nitelikli isgiicii kayb1 ile kiiresel pazardaki biiylime sekteye ugrayabilir.

o Giiclinli arttiran yerel dagitimcilar bazi pazarlarda olumsuz sonuglar
dogurabilir.
o [novasyon konusunda geri kalma riski her zaman mevcuttur. Yeni

gelistirilen triinler rakip firmalar tarafindan da yakindan takip edilmektedir. Yeni {iriin

tedariki aksarsa zaman igerisinde satiglarda dalgalanmalar yasanacaktir.

J Sahte ve diisiik kaliteli taklit tirtinler, 6zellikle gelismekte olan pazarlarda

ve distik gelirli pazarlarda S&P global iirtinleri i¢in tehdit olusturmaktadir.
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o Ulkelerde iiriinlere yonelik yasal diizenlemeler sirketin birtakim davalar

ile ylizlesmesine neden olabilmektedir.
4.3.3. Fitch Derecelendirme Kurulusuna Yonelik Degerlendirme
Fitch Ratings Firmasimin Giiclii Yonleri:

. Yeni iriin karmasinda yapilan gelistirmeler sayesinde miisterilere

kapsamli {iriin firsatlar1 sunulmaktadir.

o Kapsamli bir bayi agina sahiptir ve miisterilere sadece verimli hizmetler
sunmada yardimci olmakla kalmayip ayni zamanda rekabet gligliiklerini yonetmede

yardimc1 olan bir ag yapisina sahiptir.
. Firma tiiketici odakli inovasyonda basarili bir sicile sahiptir.

. Pazarda etkin bir konuma sahiptir ve yeni iiriinleri kullanicilara ulastirma

konusunda basaril1 bir performans sergilemektedir.

J Calisanlarin egitimi icin 6nemli kaynak aktarimi yapilmaktadir. Insan
kaynaklart yoOnetimi konusunda sektor ortalamasinin iizerinde bir performans

gostermektedir.

. Kazang getiri kanallarii c¢esitlendirmek 1i¢in planli bir strateji

izlenmektedir.
Fitch Ratings Firmasiin Zayif Yonleri:

. Niche kategoride, rekabet konusunda yerel kuruluslarin gerisinde

kalmustir.
. Tiiketici odakli hizmetler i¢in yeterli kaynak aktarilmamaktadir.

. Tedarikgiler ile kurulan bag diger rakipler ile kiyaslandiginda zayif

goriinmektedir.
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J Kurulus i¢indeki mevcut uzmanlar1 degistirmenin maliyeti yiiksektir.
Firma faaliyetlerinden rakiplere kiyasla daha az sayida ¢alisan sorumludur ve mevcut

kosullarda onlar1 degistirmek ¢ok zor olacaktir.
. Sirketin is modeli kolaylikla taklit edilebilecek bir yapiya sahiptir.

J Uzmanlar1 kaybetmemek i¢in yliksek personel maliyetlerine katlanmak

durumundadir.
Fitch Ratings Firmasi i¢in Firsatlar:

° Kiiciik 6lgekli kuruluslarin kredi derecelendirme {iriinlerine karsi ilgisi

artmaktadir.

) Yerel oyuncularla is birligi, sirket i¢in uluslararasi pazarlarda biiyiime

firsatlar1 da saglayabilir.

o Harcanabilir gelirlerin artmast, bilgiye kolay erisim ve teknolojik iirlinlerin

hizla benimsenmesiyle miisteriler piyasada yeni {irinleri denemeye daha isteklidirler.

o Miisterilerin iist diizey iirlinlere olan ilgisi marka taninirligi olan firma i¢in

firsatlar sunmaktadir.

. ABD ekonomisinin son donemdeki basarili seyri sayesinde ABD merkezli

firmalar i¢in avantajli durumlar olusmaktadir.

J Perakende ortaklar ve 6zel sosyal ag aracilifiyla yeni iiriin maliyetinin

diistiriilmesi saglanabilir.
Fitch Ratings Firmasi i¢in Tehditler:

. Uriin gelistirme konusunda rakip firmalarin da hizli bir sekilde hareket

etmesi ciddi bir tehdit olusturmaktadir.

o Sektorde yeni iiriin lansman dongiileri azalmaktadir. Bu durum da

firmalara ek rekabet baskis1 getirmektedir.
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. Yiiksek personel degisim orani yenilik¢i ¢oziimlere olan bagimlilig
artirmaktadir. Yakin gelecekte sirket insan kaynagi ile ilgili sorunlar ile yilizlesmek

durumunda kalabilecektir.

. Yerel rakiplerin teknolojiye bagli gelisimi ¢okuluslu firma i¢in tehdit

olusturmaktadir.

. Ulkeler arasi ortaya cikabilecek ticari anlasmazliklar kiiresel faaliyeti

olumsuz etkileyebilmektedir.

Yukarida yer verilen agiklamalar kapsaminda Moody’s, S&P ve Fitch sirketlerinin, gii¢li
yanlari, zayif yanlari, piyasadaki firsatlar1 ve tehditlerine iliskin 6zet tabloya asagida yer

verilmigtir.
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Tablo 7. U¢ Biiyiik Kredi Derecelendirme Kurulusunun Degerlendirme
Ozeti

7.1 Moody’s Kredi Derecelendirme Kurulusu Ozet Tablo

GUCLU YONLER
Basarili egitim ve 6grenme programlari

Giglii tedarikei tabanina sahip olmasi
Basaril1 pazar stratejilerine sahip olmasi
Inovatif ve gelisimci bir gecmise sahip
olmasi

Pazar kosullarina kendini adapte
edebilmesi
Yiiksek miisteri memnuniyeti
saglamasi

Giiglii bir dagitim agina sahip olmasi

ZAYIF YONLER
Rakiplerine pazarda yer alma sansi
tanimasi
Uriin  talep
diistik olmasi

tahmin performansinin

Pazarlama eksikliklerinin bulunmasi
Finansal planlamanin

verimli yapilamamasi

diizglin  ve

Giinliik envanterinin yliksek olmasi
Rakiplerine gore Ar-Ge yatirimlarinin
az olmasi

FIRSATLAR
Piyasanin her gecen giin gelismesi
Yeni miisteriler bulunarak yeni satiglar
yapilabilmesi
Kararli serbest nakit akisina sahip
olmasi
Uriin yelpazesini
kabiliyetine sahip olmasi

genisletme

Vergilendirme politikasi
Diisiik enflasyon orani sayesinde kredi
alma imkaninin olmasi

TEHDITLER
Her pazarin kendine ait kurallarinin
olmasi
Tiiketici  satin
degistirilmesi

alma davraniginin
Vasifl iggiicii azlig

Yerel firmalarin giiciiniin artmas1
Personel maliyetlerinin artmasi

Para birimi
etkilenmesi
Ulkelerin sorumluluk yasalarmin farkli
olmasi

dalgalanmalarindan
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7.2. Standart&Poor’s Derecelendirme Kurulusu Ozet Tablo

GUCLU YONLER
Global giiglii bir marka portfoyiine
sahip olmasi
Kararli bir serbest nakit akisina sahip
olmasi
Pazara tam uyum saglayabilmeleri
Gicli bir satis agina sahip olmasi
Yeni girilen pazarlarda yiiksek
performans sergilemesi
Inovatif bir firma olmasi
Yiiksek yetenekli isgliciine sahip olmasi
Firmalar1 entegre etme stratejisinin
basarili olmasi

ZAYIF YONLER
Giinliik envanterinin yiiksek olmasi
Uriin gaminda bosluklar bulunmas1
Ar-Ge yatirimlarinin yeterli
olmamast
Kendinden farkli firmalar ile
uyumlu ¢alisamamasi
Talep tahminlerinin yetersiz olmasi
Isgiicii yipranma oranmin yiiksek
olmasi
Temel is alan1 disinda diisiik basar1
oranina sahip olmasi

FIRSATLAR
Yeni teknolojilerin ortaya ¢ikmasi
Kredi imkanlarinin yiiksek olmasi
Tiiketici davranislarinda yeni
yonelimler olmasi
Online platformlar ile miisteri aginin
genislemesi
Firmanin temel yetkinliklerinin yiiksek
olmasi
Vergilendirme konusunda olusabilecek
iyilestirmeler

TEHDITLER
Donemsel beklentilerin
kargilanamamasi
Ulke ekonomilerindeki soyutlanma
politikalarinin yayginlagmasi
Rakipler tarafindan gelistirilecek
yeni teknolojiler
Nitelikli isgiicii kayb1
Yerel firmalarin giiciinii arttirmasi
Diisiik kalite taklitlerin pazardan
pay almasi
Ulkelerdeki yasal diizenlemeler
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7.3. Fitch Derecelendirme Kurulusu Ozet Tablo

GUCLU YONLER
Miisterilere kapsamli {iriin firsatlar
sunmasi
Genis bir aga sahip olmasi
Inovatif bir firma olmasi
Pazarda etkin bir konuma sahip olmasi
Calisanlarin egitimine 6nem vermesi
Planli stratejilere sahip olmasi

ZAYIF YONLER
Rekabette yerel firmalarin gerisinde
kalmas1
Tiiketici odakli hizmette yetersiz
olmas1
Tedarikg¢i baglarinin zayif olmasi
Yetkin is giiciiniin az olmasi
Is modelinin kolay taklit edilebilir
olmasi
Uzmanlarimi kaybetmemek i¢in
yiiksek personel giderlerine sahip
olmasi

FIRSATLAR
Kiictik 6lg¢ekli kuruluslardaki pazarin
artmasi
Yerel oyuncular ile is birligi yapilmasi
Harcanabilir gelirlerin artmasi
Miisterilerin iist diizey tirlinlere olan
ilgisinin artmasi
ABD ekonomisinin son donemdeki
seyrinin iyl olmasi
Yeni iirlin maliyetlerinin
diisiiriilebilme imkaninin olmasi

TEHDITLER
Uriin gelistirme konusunda rakiplerin
de hizl1 davranmasi
Sektorde yeni iiriin lansman
dongiilerinin azalmasi
Yiiksek personel degisim orani
Yerel rakiplerin de teknoloji ile
kendini gelistirmesi
Ulkeler aras1 ticari anlasmazliklar
olusmasi

4.4. Genel Degerlendirme

1929 Biiyiik Bunalimindan sonra tarihin en biiylik ekonomik krizi olarak
nitelendirilen, 2007 kiiresel krizi Amerika Birlesik Devletleri’'nde baslayarak diinyay1
etkisi altina almigtir. Teknolojinin geligsmesiyle, bu teknolojinin merkezi olan Amerika
Birlesik Devletleri’nin pozitif veya negatif etkileri biitlin diinyaya kolaylikla
yayilmaktadir. Boylelikle, Amerika Birlesik Devletleri’nde baglayan 2008 Mortgage krizi
tiim diinyayi etkilemistir. Emlak fiyatlar1 agiklanamayacak diizeyde yiikselmistir. Olusan
varlik balonunun patlamas: ile birlikte, lilkelerin biiylime oranlari, istihdam yapilari,

tiretim yapilar1 ve 6demeler dengesi etkilenmistir, ekonomik denge sarsilmistir.

Gelismis tilkeleri etkisi altina alan krizlerin, az gelismis ve gelismekte olan
ilkelere etki etmemesi miimkiin degildir. Krizlerin yayilabilmesi i¢in iilkelerin ekonomik

iligkiler i¢cinde olmasi yeterlidir. Bu {ilke ekonomilerinde likidite problemi, istihdam
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problemi ve liretim kapasitelerinde diislis goriilmektedir. Krizleri 6ngérmek, kontrol
altina almak adina bazi tedbirler alinabilir. Piyasalarda faaliyetini siirdiiren bankalar,
firmalar ve sigorta sirketleri belli standartlar ¢er¢evesinde denetlenmelidir. Ancak, tiim
diinyay1 etkileyen bu kiiresel kriz dncesinde yapilan 6ngoriiler ile reel {iretim birbirini
kargilayamamistir ve bunun sonucunda krizin yaklagmakta oldugu tahmin edilememistir.
Kriz ile birlikte, emlak fiyatlar reel fiyatinin ¢ok {istiine islem gormeye baglamistir. Kriz
donemlerinin 6ncesinde hane halki harcamalarini azaltir, tasarruf yapilir ve bu doneme
resesyon adi verilir. Resesyon, ekonomik daralma ve ekonomik faaliyetleri yavaglatma
olarak agiklanabilecek iktisadi bir donemdir. Bu donemde, hammadde fiyatlari, iiretim
hacmi diismektedir ve bu toplumsal problemler yaratmaktadir. Kredi maliyetleri artmakta
ve piyasalarda, merkez bankalarinda likidite sorunu yasanmaktadir. Kriz dénemlerinin
icinde bulundugu belirsizlik ortami, giiven kayiplarina yol agmaktadir. Olusan son kriz
doneminde, gliven kayiplari krizin siiresinin uzamasina ve likidite problemi olusumuna
yol agmistir. Krizlerde bilgi yetersizliklerinin de sebep oldugu saydam eksikligi ve
belirsizlikler yer almaktadir. Gelismis finansal piyasalara sahip iilkelerde, finansal
araglarin sayisinin ¢ok olmasi ile de birlikte, kiiciik yatirimcilarin piyasa takibini

zorlagtirmstir.

Kiiresel krizin sonucunda konut fiyatlarinda diisiis, biiylime oraninda diisiis ve
igsizlik oraninda artis olugsmustur. Konut fiyatlarinda 2001-2007 yillar1 arasinda Amerika
Birlesik Devletleri’nde yasanan %90 diizeyindeki artis, 2007 yilinin ilk ¢eyreginde
diisiisle sonuglanmistir. Biiyiime oranindaki diisiis, krizi 6nlemek i¢in alinan 6nlemlere
ragmen durdurulamamistir. Reel sektore yansiyan kriz sonucunda gelismekte olan
tilkelerin ekonomilerinin biiylime oranlari azalmistir. Yasanan finansal kriz issizlik
oranlarin1 da artirmistir. Etkilenen enflasyon, yalmizca krizin bir sonucu degildir.
Enflasyon, gelismekte olan iilkelerde talep edilen enerji ile dogru orantili artis

gostermistir.

Kredi derecelendirme kuruluslari, 2004-2006 yilinda artis gOsteren
yapilandirilmis borglarda rol oynamistir. Bu donemde kullanilan konut kredileri asimetrik
bilgi problemine yol agmistir. Krediyi kullanan ilk kurum i¢in riski kabul ederken, kredi

s0zlesmesinin satildig kurum riski bilmemektedir. Bu noktada kredi derecelendirme
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kuruluglarina olan gliven artmistir. Ancak, kredi degerlendirme kuruluslari,
derecelendirme asamasinda gerekli Ozeni gostermemistir. Bu gelismeler 1s18inda,
yapilandirilmis finans balonunun, kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan verilen

yiiksek notlar sonucunda patlama durumuna geldigi goriilmiistiir.

Bu bilgiler 1s1¢1nda, kredi derecelendirme kuruluslarinin rolleri sorgulanmaya
baslamis ve bazi sorunlar ortaya ¢ikmustir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin yeterince
seffaf olmamasi, piyasaya giris engelleri ve rekabet eksikligi, potansiyel ¢ikar ¢atismalari,
derecelendirme yapilirken tlkesel farkliliklarin g6z 6niine alinmamasi gibi sorunlarla
kargilagilmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin kullandigi belirli yontemler ve
analizler, talep goren bir sektdr olmasindan dolayi gizli tutulmaktadir. S6z konusu durum,
derecelendirme isleminin seffafligini yitirmesine neden olmaktadir. Amerika Birlesik
Devletleri'nde SEC kapsaminda NRSRO olarak kabul edilen kredi derecelendirme
kuruluglart kendi icinde incelendiginde, 150 kurulus arasindan yalnizca ¢ biiyiik
kurulusun pazar payini aldigi goriilmiistiir. Moody’s ve S&P pazarin %80’ini, Fitch

%15’ini olusturmaktadir. Bu dagilim bize pazarda rekabet eksikligi oldugunun kanitidir.

Baslica kredi derecelendirme kuruluslar1 olan Moody’s, S&P ve Fitch sirketlerinin, giiglii
yanlari, zayif yanlari, piyasadaki firsatlar1 ve tehditleri ile ilgili durumlar Tablo 7’de

Ozetlenmistir.
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5. KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARINDA
REGULASYON POLITIKALARI

5.1. Kredi Derecelendirmeye Yonelik Diizenleme ve Denetim Onerileri
5.1.1. ABD’de Yapilan Diizenlemeler

Amerika Sermaye Piyasasi Kurulu (SEC) Diizenlemeleri: 2008 yilinda
ortaya ¢ikan finansal krizden 6nce Kredi Derecelendirme Kuruluslarina yonelik ABD’de
pek cok diizenleme yapilmistir. 1934’de ABD’de yiiriirliige giren Menkul Kiymetler
Yasas1 geregince Kredi Derecelendirme Kuruluslarina yonelik ilk diizenleme
gerceklestirilmistir. Kredi Derecelendirme Kuruluglarinin kullandiklar1 yontemlere
Amerika Sermaye Piyasasi Kurulusunun (SEC) miidahalesi su madde geregince
yasaklanmistir; “Hukukun diger hiikiimlerine bakilmaksizin ne komisyon ne de herhangi
bir devlet (veya ilgili siyasi alt boliimii) kredi derecelendirmenin varligin1 veya NRSRO
tarafindan belirlenmis derecelendirmenin usul ve metotlarmi diizenleyemez!?*”. 1994
yilinda Amerika Sermaye Piyasast Kurulu (SEC) tarafindan Kredi Derecelendirme
Kuruluslarinin piyasada {istlendikleri rollere yonelik kamuoyu sorusturmasi yapmak
amaciyla bir rapor sunulmustur. Bu raporun sonucuna gére Amerika Sermaye Piyasasi
Kurulu (SEC), 1934 Sermaye Piyasas1 Kanunu (Exchange Act of 1934) kapsaminda yer
alan Net Sermaye Kanunu’nun NRSRO ¢ergevesinde degistirilmesi Onerisinde
bulunmustur. S6z konusu kanun teklifi 30 Aralik 1997 senesinde ¢ikarilmistir*?4, Pek ¢ok
biiyiik firmanin iflaslarini agiklamalariin ardindan, 2002 yilinin Ocak ayina gelindiginde
“Resmi Sorunlar Senato Kurulu (Senate Committee on Governmental Affairs)”
tarafindan KDK’larin  basarisizliklarin1t  degerlendirmek amaciyla bir rapor

diizenlenmistir. Bu raporun sonucuna gore Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin kaliteli

123gecurities and Exchange Commission, 1934, Sec. 15E. Registration of Nationally Recognized Statistical
Rating Organizations, https://www.sec.gov: https://www.sec.gov/divisions/marketreg/ratingagency/sea34-
15e.pdf, (6.02.2019).

124Claire A.Hill, Regulating the Rating Agency, Georgetown University Law Center. Business,
Economics and Regulatory Policy Working Paper, Washington, Georgetown University, 2004, s. 53.
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bir sekilde derecelendirme islemi yapmadiklari ve derecelendirme asamasinda 6zenli

davranmadiklar1 yoniinde karar verilmistir'?.

Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin mevcut eksiklikleri ve hatalar1 dikkate
alinarak iyilestirmeye doniik oneriler sunulmustur. 2002 senesinde ABD’de Sarbanes-
Oxley Yasasi’n1 (Sarbanes Oxley Act — SOX) yiiriirliige girmis, sermaye piyasasinda
KDK’larin rolleri ve fonksiyonlarina yonelik incelemelerin SOX Yasasi’nin 702.
maddesi cercevesinde yapilmasi zorunlu hale getirilmistir. SOX Yasasi, KDK’lar
tarafindan piyasaya bilgi akisim1 hizlandirmak, kredi derecelendirme sektoriine giris
engellerini ortadan kaldirmak ve KDK’larin kars1 karsiya kaldiklari ¢ikar ¢atismalarina
engel olmak i¢in ¢aligsma Olciileri sunmustur. 3 Ocak 2003 tarihinde, SEC tarafindan
“Enron’un Kredi Derecelendirmesi: Sirket Bankacilarinin Moody’s ve Hiikiimet
Yetkilileriyle ligkisi” adli bir rapor yayinlanmistir. Rapor kapsaminda Senato Kurulu,
Enron’un c¢okiis asamasinda Moody’s’in yaniltict nitelikte notlar verdiginin altini
cizmistir. Daha sonra 2003 yili Haziran ayinda SEC, “Derecelendirme Kuruluslari ve
Menkul Kiymetler Yasast Kapsaminda Kredi Notlarinin Kullanim1” isimli agiklamada
bulunmustur. 2004’te yaymlanan IOSCO Kurallari g¢ergevesinde ise yatirimcinin
korunmasi, sermaye piyasalarinin seffafliginin ve etkinliginin artirilmasi ve sistemik
riskin en aza indirilmesi amaclanmigstir. 2006 yilinda yapilan kongrede “The CRA
Duopoly Relief Act” 6nerilmis, Temmuz aymnda Temsilciler Meclisi’nde (House of
Representatives) gerceklestirilen oylama sonucunda ilgili tasar1 gecmis ancak Baskan
Bush’un imzas1 bulunmadigi gerekgesiyle tasari yasalasamamistir. KDK’lar, ABD’de
Ulusal Olarak Tanmnan Istatistiksel Derecelendirme Kuruluglari (NRSRO)’na tabi
tutulmak icin SEC’in belirledigi kapsamli giivenlik inceleme kurallarina uymak
mecburiyetindedirler. Bu SEC kurallari1 kapsaminda IOSCO kodunun pek ¢ok unsuru yer
almaktadir. 1975 yilinda NRSRO sistemi tanitilmis ve 2006 yilina gelindiginde revize
edilmistir. Bu kapsamda NRSRO olarak onaylanma asamasi ayni1 anda kayit agamasi
olmustur. KDK’lar 2008 yilindan itibaren agiklama yapma hususunda SEC gézetimine

tabi tutulmus ve dolayisiyla derecelendirme kuruluslarinin tistlendikleri sorumluluklar

125 JungwonHur, “Reforming the Regulatory Regime for Credit Rating Agencies in Kores: Analysis and
Proposal Based on Recent U.S. Experience “, (Yayimlanmams Doktora Tezi, American University,
2014),s. 73.
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artmistir. Bu cercevede SEC’in belirledigi standartlara uyum saglama bakimindan
KDK’lar sorumlu tutulmaktadir. S6z konusu kurallarin kapsaminda ¢ikar ¢catismalarinin
yonetimi, sakli bilgilerin kotiiye kullanimi, uyum gorevlisi atanmasi, uygulama yasaklari
ve kuruluslarin mali gelismelerinin agiga cikarilmasi yer almaktadir. Bununla birlikte
SEC’in yetkileri, derecelendirme kuruluslarini bu kurallara uymak i¢in zorlamaktadir. Bu
sebeple ABD’de yapilan diizenlemeler IOSCO koduna kiyasla ileri boyuttadir. Ornek
verilecek olursa, ABD denetgilerinin yayimlamis olduklar1 hukukta ya da diizenlemelerde
bulunan hiikiimlerin bazilari, AB’de sahip oldugu etkiye kiyasla daha siki bir etkiye sahip

olmaktadir?,

Kredi Derecelendirme Kurulusu Reform Yasasi: 29 Eyliil 2006 tarihinde
Bagskan Bush’un imzasi ile Kredi Derecelendirme Kurulusu Reform Yasasi (Credit Rating
Agency Reform Act) yiiriirliige konulmustur. Kredi Derecelendirme Kurulusu Reform
Yasasi, Enron gibi yiiksek notlu firmalarin ¢okiis siirecinin ardindan yasalastirilmis,
gelecek donemlerde ayni hatalarin tekrar edilmesini engellemek ve Kredi Derecelendirme
Kuruluslarini diizenlenmek amaciyla tasarlanmistir. Kredi Derecelendirme Kurulusu
Reform Yasast ile denetim, seffaflik ve derecelendirme kalitesinin artirilmasi
hedeflenmektedir'?’. Bu yasa geregince Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 17. Béliimiinde
degisiklik yapilmistir. Yalnizca kredi derecelendirme hususuna yonelik bagimsiz nitelikte
bir kanunun yiiriirliie girmesinden &tiirii bu kanun biiytlik 6l¢iide dnemlidir. ABD’de
Kredi Derecelendirme Kuruluslarina yonelik yogun elestirilerin yapildig: bir donemde,
KDK Reform Yasast’nin yiiriirliige girmesi uygun bir karar olarak goriilmektedir. KDK
Reform Yasasi kapsaminda yer alan kriterler ciddi diizeyde katilastirilmis ve KDK’lar

128 KDK Reform Yasasi’nda derecelendirme kuruluslarinin

tarafindan yerine getirilmistir
resmi bir agiklama yapmaksizin derecelendirmeye yonelik bilgi sizdirma durumu olursa,
NRSRO olma 6zelliklerini yitirecekleri vurgulanmistir. Bu ¢gergevede NRSRO’larin kural
ithlalinin 6nem derecesine gore, faaliyet ve islev alanlarinda 12 ay1 gegmemek sartiyla

bazi sinirlamalar getirilebilecektir. Kredi Derecelendirme Kuruluglar1 Reform Yasasi’nin

1%6Gjegfried Utzig, “The Financial Crisis and the Regulation of Credit Rating Agencies: A European
Banking Perspective”, ABDI Working Paper Series, Mandaluyong City, Asian Development Bank
Institute, 2010, s. 8.

27Hur, 77.

128S Congress, Credit Rating Reform Act of 2006, Washington, 2006.
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piyasaya sunulmasindan itibaren kayitli Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin sayisinda
bliylik bir artis gdzlenmistir. Reform Yasasi’nin yalnizca NRSRO’ ya kayith olan Kredi
Derecelendirme Kuruluslarini ilgilendirdigi belirtilmistir. Piyasada diger Kredi
Derecelendirme Kuruluglari tutunabilirlik bakimindan kayit icin NRSRO’ya basvuruda
bulunmuslardir. Ote yandan bahsi gecen yasa, NRSRO’ya kayit kosullarmnin da
hafiflestirilmesini  saglamistir. Amerika Birlesik Devletleri’nde derecelendirme
kuruluslarina yonelik kullanilan iki farkli tanim bulunmaktadir. NRSRO ise, SEC” e tescil
basvurusunda bulunuldugunda en az ii¢ sene boyunca derecelendirme kurulusu olarak
gorev yapan ve SEC tarafindan taninmis olan derecelendirme kurulusu olarak ifade
edilmektedir. Benzer isleri yiirliten kuruluslar i¢in tanim ayriminda bulunulmasi
NRSRO’ya kayith durumda olmayan diger KDK’lari, tescil i¢in SEC’e basvurma
hususunda biiyiik 6lgiide tesvik etmistir'?®. 2008 yilindan 5nce NRSRO’ya kayitli KDK
sayis1 yalnizca bes iken, bu say1 KDK Reform Yasasi’ndan sonra 2008 Eyliil ayindan
itibaren on olmustur (Bknz:1.2.3-Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Tarihsel

Gelisimi).

SEC, ABD’de finansal piyasalarin diizenlemelerinden sorumlu olmasi sebebiyle
kriz doneminde de Kredi Derecelendirme Kuruluslartyla ilgili diizenlemelerine devam
etmistir. Bu kapsamda ilk olarak SEC, 2008 yil1 Haziran ayinda derecelendirme siirecine
yonelik var olan temel eksikliklerin gosterildigi bir rapor sunmustur. Daha sonra
NRSRO’ya kayithh olan derecelendirme firmalarinin metodolojilerindeki seffafligin
artirilmasin1  hedefleyen, cikar catismalarinin Onlenmesini saglayan ve NRSRO
cercevesinde kayit tutmayi arttiran yeni kurallar ortaya koymustur. NRSRO kapsamina
dahil olan Kredi Derecelendirme Kuruluslarindan ihragg1 6demeli olan derecelendirme
siiflarinin her birinden %10’luk kisminin rastgele 6rneklem se¢imi yontemiyle secilerek
derecelendirme ge¢mislerinin halka agik bir duruma getirilmesi talep edilmistir.
IOSCO’nun derecelendirmelerde biitiinliik ve aciklik ilkesi geregince SEC; NRSRO’larin
mevcut ve gecen 1, 3 ve 10 yillik derecelendirme performanslarinin kamuya agik

durumda olma sart1 getirmistir. Ote yandan NRSRO’lara finansal raporlarin1 yilda 5 ya

129108CO, (2010, July 25), “Regulatory Implementation of the Statement of Principles Regarding the
Activities of Credit Rating Agencies”, Consultation Report, Technical Committee of the International
Organization of Securities Commissions, s.16.
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da 6 defa SEC’e sunma zorunlulugu da getirilmistir. Kuruluslara bagvuran miisterilerinin
yararina ya da zararina yol acacak bir sekilde derecelendirme evrelerinde degisiklik
yapilmast da yasaklanmistir. IOSCO’nun ilkelerinden biri olan bagimsizlik ve ¢ikar
catismalar1 ilkesi c¢ercevesinde, ihracgcilarin anlagsma saglamis oldugu Kredi
Derecelendirme Kuruluslarindan analisti belirleme yoniindeki haklar1 da kaldirilmistir.
SEC’in arzusu dogrultusunda NRSRO’lar, en fazla gelir sagladiklar1 miisterilerinin
listesini sunmaya mecburdurlar. Ayrica ihrag¢t onay vermeden ve internette
yayimlanmadan derecelendirme notunun ti¢iincii kisilerin bilgisine sunulmas1 durumunda

cezai isleme tabi tutulacagi da vurgulanmigtir°,

Dodd Frank Yasasi: 21 Temmuz 2010°da ABD Bagkani Barack Obama’nin
imzaladig1 Dodd Frank Yasas1 (Dodd Frank Wall Street Reform and Consumer Protection
Act), 1933 Menkul Kiymetler Yasasi (Securities Exchange Act) ve 1934 Menkul
Kiymetler Borsasi Yasasi (Securities Exchange Act)’ndan sonra gelen en 6nemli finansal
reform yasasi olarak kabul edilmektedir. 2 Aralik 2009 tarihinde Barney Frank ve Chris
Dodd tarafindan onerilen yasa kapsaminda 16 boliim bulunmaktadir. Yasa temelinde
sermaye piyasalarina doniik olarak hazirlanmis gibi goriinse de aslinda 1929 ve 2008
senesinde yasanan Biiyiik Durgunluk-Finansal Krize bir yanit niteliginde hazirlanmistir.
Dodd Frank Yasasi, finansal diizenleyici kuruluslarinin giiclenmesinin yani sira sistemik
riskin degerlendirilmesi adina bir mekanizma da saglamaktadir. Ayrica yasa yeni tiiketici
koruma reformlar1 olusturmakta, kredi derecelendirme kuruluslarina ve tiirev iirtinlere
diizenlemeler getirmekte, bankalarin 6zel sermaye ve hedge fonlara yapilan yatirimlarina
da smirlama getirmektedir’®!. Dodd Frank Yasasi, temelinde bankacilik ve finans
kesimini biiyiik 6l¢iide etkileyen mevzuatin onem arz eden bir pargasi niteligindedir. S6z
konusu yasa kapsaminda, bankalara ve finansal hizmet firmalarina yeni haklar vermekten
ziyade ortaya ¢ikan son durgunluk donemine yonelik karsilagilan problemleri ¢6zmek i¢in
pek cok yeni diizenlemeye yer verilmistir. Dodd Frank Yasasi, ABD’de finansal
piyasalarda giivenlik ag1 olarak hizmet sunmaktadir. Finansal piyasalarda seffafligin ve
hesap verilebilirligin artirilmasi, vergi miikelleflerinin muhafaza edilmesi adina kurtarma

paketlerinin sona erdirilmesiyle, tiiketicileri kotli mali uygulamalardan korumak amaciyla

13010SCO, 20-33.
181Ganjai Anand, Essentials of the Dodd-Frank Act, Canada, John Wiley & Sons, 2011, s. 14,

89



ABD’de mali istikrarin 6zendirilmesi hedeflenmistir. Kredi Diizenleme Kuruluslarina
yonelik diizenlemeler “Bolim IX (SEC 901) Yatirimcmin Korunmasi ve Menkul
Kiymetler Diizenlemelerinin lyilestirilmesi” Alt Boliim C kisminda yer almaktadir. Dodd
Frank Yasast 931. Boliimii’nden 939H’ye kadar “Kredi Derecelendirme Kuruluslar
Diizenlemelerinin Gelistirilmesi” adli baslikla Kredi Derecelendirme Kuruluslarina ait
diizenlemeleri belirler. Yasada KDK’lara yonelik yapilan diizenlemeler, 2008 yilinda
ortaya c¢ikan finansal kriz donemi siiresince gii¢siizlesmelerine yol agan ¢ikar
catismalarinin azalmasini saglayacak bir bigimde yerini almistir. Bu yasa ile ilk olarak bir
NRSRO c¢aliganinin sermaye piyasasi araci i¢in derecelendirme yaparken, onun bir yillik
goriiniimii incelemesi zorunlu olmustur. S6z konusu durum, NRSRO’larin iyi isleyen bir
i¢ kontrol sistemi olusturarak yillik kontrol raporlarint SEC’e sunmalarin1 gerekli kilar.
Ayrica KDK’lar arasinda bulunan rekabeti artirict etkiye sahip olsa da yalnizca
NRSRO’lara yonelik olarak yapilan resmi bir diizenlemedir. Sadece NRSRO’larin
kontrol edilir diizeyde olmasi da diger KDK’lara gore oncelikli bir konumda olmalarini
saglamaktadir. Boylelikle derecelendirme amaciyla ihracgilar ve yatirimcilar tarafindan
NRSRO’lar segilir ve ister istemez onlarin arzu edilemeyen oligopol yapilari
ozendirilir'®?. ikinci olarak Dodd Frank Yasasi’ndan sonra 1933 Menkul Kiymetler
Yasast 436(g) hiikmii etkisini yitirmistir. Onceki hiikiim yatirim yapanlar1 aldatmak
amaciyla bilingli bir sekilde hatali ya da yaniltict notlar veren NRSRO’lar1 korumakta ve
onlar1 sorumlu tutmamaktadir. Dodd Frank Yasasi’ndaki yeni hiikiim sayesinde
yatirimcilara, KDK’larin 6zenli ve dikkatli bir sekilde arastirma yapmadiklari anlasildigi
zaman mesleki yiikiimliiliiklerini yerine getirmedikleri gerekgesi ile KDK’lara dava agma
hakki verildi. Bu ¢ercevede 4 Subat 2013 tarihinde S&P’ye Amerika Birlesik Devletleri
hiikiimeti tarafindan kamu davasi agilmistir. S&P, mortgage krizinin ortaya ¢iktigi
donemde Mortgage’a Dayali Menkul Kiymetler (MBS) ve Teminatlandirilmis Borg
Yikiimliilikleri (CDO) gibi yapilandirilmis finansal iiriinlere oldukca abartili notlar
vermesinin yani sira yatirimeilart da dolandirmakla su¢lanmistir. S&P’nin verdigi yiiksek
notlarla CDO’larin kredi risklerini gizleyerek, yatirimcilarin yiiksek miktarlarda kayba
ugramalarina sebebiyet verdikleri ileri siiriilmiistiir. Benzer sekilde Italya hiikiimeti de

2011 ve 2012 donemlerinde S&P ve Fitch kuruluslarini iilkeye diisiik not vermesi sonucu

132Hur, 80.
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piyasalar1 manipiile ettiklerini iddia ederek dava agmustir (Euronews, 2014). Ugiincii
olarak da Dodd Frank Yasasiyla derecelendirmeye olan bagimlilik diizeyinin azaltilmasi
hedeflenmistir. Bu hususta yapilan diizenlemelerin biiyiik bir boliimiinde emeklilik
fonlarinin yalnizca bor¢lanma araglarna yatirim yapabilecegi vurgulanmistir. Bahsi
gecen yeni kanun ile yatirimeilarin kendi analizlerini gerceklestirme hususunda tesvik
edilerek, derecelendirme asir1 bagimli olma durumunun azaltilmasi amaglanmistir. 2013
yil1 Kasim ay1 itibartyla Dodd Frank Yasasi’nin 939A boliimii geregince, SEC tarafindan
kredi derecelendirmelere bagvuruyu zorunlu hale getiren kurallar silinmistir. SEC kredi
derecelendirme islemine bir alternatif yaratabilmek amaciyla kamu iiyelerinden goriis
bildirmelerini de istemistir®3. Bununla birlikte SEC ihragci ddemeli derecelendirme
sistemine bir alternatif olusturmak amaciyla da halkin goriislerini talep etmistir. SEC
derecelendirme kuruluslarina yonelik var olan biitiin kurallarini silmeyi hedeflemistir. Bu
hedefin gerceklesmesi halinde ise, kredi derecelendirme piyasasinda koklii degisiklikler
meydana gelecektir. Bahsi gegen kurallarin silinmesi aslinda kredi derecelendirme igin
bir ¢6ziim yolu olarak diistiniilmiistiir. Ancak KDK’larin karsilastigi sorunlarin ¢oziimii
i¢in yetersiz kalacaktir. Ote yandan kredi derecelendirmenin zorunlu olma durumu
ortadan kalksa bile yatirimcilar, finansal araglarin saglamlik diizeyi ile ilgili bilgi edinmek
amaciyla kredi derecelendirmeleri kullanmayi siirdiirmek isteyeceklerdir. Ancak SEC’in,
kredi derecelendirme yerine basgka bir alternatif bulmasi halinde, bulunan alternatifin
finansal piyasalarda kullanilmasi da ekonomik bozulmalara yol agabilecektir. Sonug
olarak Dodd Frank Yasasi tarafindan biitiin KDK’larin gozetilmesi, onu diger yasalardan
farkli kilmistir. Dodd Frank Yasa’st kapsaminda sadece KDK’larin kars1 karsiya kaldig:
temel problemlerin degil, genel capli problemleri de degerlendirmistir. Bu yasanin
kabuliinden itibaren gegen zaman incelendiginde ortaya ¢ikan sorunlarda biiyiik bir
degisiklik goriilmemektedir. Bu hususta yapilan diizenlemelere karsin, ABD’de 6nemli
KDK’larin islerinde ve gelirlerinde artis goriilmektedir. Piyasa payr da dikkate
alindiginda 6teki KDK’larm ti¢ biiyiikler ile rekabet halinde olmas1 giigtiir. Bu noktada
ihrag¢1 6demeli model halen en ¢ok kullanilan sistem olurken, KDK’larin seffaf ve dogru

not verip vermedikleri hususunda tahmin yiiriitmek de oldukca giictiir.

133Gecurities and Exchange Commission, 2013, SEC Announces Agenda for Credit Ratings Roundtable,
https://www.sec.gov/news/press-release/2013-2013-71htm#.UtEiwfRDvIs, (6.02.2019).
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NRSRO Diizenlemeleri: Dodd Frank Yasasi geregince NRSRO’lar tarafindan
derecelendirme metodolojilerini daha seffaf bir hale getirmek amaciyla Elektronik Veri
Toplama, Analiz ve Erisim isimli EDGAR (Electronic Data Gathering, Analysis and
Retrieval) elektronik sistemi kurulmustur. EDGAR elektronik formatta, var olan biitiin
bilgileri ve gecmis donem verilerini; erisilebilir ve karsilastirilabilir bir sekilde
yatirimeilara ve kullanicilara sunmaktadir'®*. Biitiin sirketler, EDGAR’daki kayit
formlarinin tamamin belirli araliklarla giincellemek mecburiyetindedir. EDGAR veri

tabaninda bulunan biitiin bilgilerin erisimi ve indirilmesi licretsizdir.
5.1.2. AB’de Yapilan Diizenlemeler

Avrupa’da 2008 Finansal Krizi 6ncesinde, sistem IOSCO kodu bigiminde belirli
denetimler kapsaminda kendi kendini diizenlemeye dayanirdi. IOSCO 6ncesinde, Avrupa
Komisyonu tarafindan 2002 yili Nisan ayinda, KDK problemlerinin analizini yapmak
iizere iktisadi ve Mali Isler Konseyi (Economic and Financial Affairs Council-ECOFIN)
gorevlendirilmistir. Bu tarihten yaklasik olarak iki yil sonra 2004 yili Subat ayinda,
Avrupa Parlamentosu tarafindan KDK’larin gorevleri ve yontemleri hususunda bir yasa
¢ikarilmistir'®®. Fakat 2005 yilina gelindiginde CESR (Committee of European Securities
Regulators-Avrupa Menkul Kiymet Piyasa Diizenleyicileri Komitesi), Avrupa
Komisyonu’na bu tarih itibariyla derecelendirme sektoriiniin AB  c¢ergevesinde
diizenlenmemesi gerektigi yoniinde bir tavsiyede bulunmustur. Bu uygulamanin yerine
ise pragmatik bir yaklagimin benimsenmesi gerektigini ve KDK’larin IOSCO davranis
kurallar1 kapsaminda yer alan standartlara ne derece uygun oldugunun incelenmesini
onermistir'®. Dolayisiyla CESR, temelinde goniilli uyum yer alan bir strateji

olugturmustur. Bunun yani sira Aralik 2005 tarihinde IOSCO kurallar1 uygulamasinin

gozden gecirilmesi agsamasini 6zetleyen bir basin bildirisi de yaymlamistir. S6z konusu

134gecurities and Exchange Commission, 2014, Nationally Recognized Statistical Rating
Organizations,https://www.sec.gov/rules/final/2014/34-72936.pdf, s. 52, (6.02.2019).

1%5Vekil, A.Manaigo, “The Regulation of Credit Rating Agencies in Europeand ESMA's Supervisory
Power”, The Columbia Journal of European Law Online, Cilt 33, Say1 18, (2012), s.34.

1%8CESR, (2005, March), CESR's Technical Advice to the European Commission on Possible Measures
Concerning Credit Rating Agencies, s. 7.
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bildiri Avrupa Birligi’nde faaliyette bulunan baslica KDK’lar tarafindan kabul edilmistir.

Bu bildiri kapsaminda yer alan ii¢ unsur sdyle ifade edilmektedir'®’:

- KDK’larin her birinin yillik bilgilerini CESR’ye gondermesi ve kamuya
aciklanmasi. IOSCO koduna uyulma seklinin temel hatlarinin ve ortaya ¢ikan sapmalarin

gosterilmesi;

- IOSCO Kodunun uygulanmasina yonelik ortaya ¢ikan problemleri CESR ve

KDK’lar ile tartismak amaciyla yillik toplant1 diizenlenmesi;

- Piyasada yer alan belirli bir ihragg1r ile onem arz bir olaym yasanmasi

durumunda, KDK’larin CESR {iyelerine a¢iklama yapmasi.

Moody’s, Standard&Poor’s, Fitch Ratings ve Dominion Bond tarafindan
goniillii olarak bu ¢erceve kabul edilmistir. 2004 senesinin son doneminde AB mevzuati
tarafindan Finansal Hizmetler Eylem Plan1 (FSAP-Financial Services Action Plan)
sunulmustur. Finansal Hizmetler Eylem Plani, AB’ye iiye iilkelerin bankacilik, menkul
kiymetler, mortgage ve biitiin finansal islemleri gergeklestirmek icin ayri ayri olarak
uyguladiklart kurallarin tamamini bir c¢ati altinda toplamistir. FSAP’nin temel amaci,
yatirnmcilarin kazanglarin1 en yiiksek seviyeye ulastiran rekabet giiciiniin var oldugu,
ancak asir1 riski bulunmayan AB’ye etkin, agik ve entegre olmus finansal piyasalar
meydana getirmektir. Dolayisiyla FSAP 1yi bir bicimde diizenleyici kontrolleri
stirdiirerek, yatirnmcilart yiiksek seviyede korumustur. FSAP ayn1 zamanda isletmelerin

listlenmek durumda kaldiklar1 diizenleme yiikiinii de en aza indirmek igin cabalamistir'®,

FSAP kapsaminda KDK'’larla ilintili olan {i¢ yonerge yer almaktadir. Bu
yonergelerin ilki ve en Onemlisi Market Abuse Directive (MAD-Piyasanin Koétiiye
Kullanilma Yonergesi)’dir. Market Abuse Directive piyasanin manipiile edilmesi ve
icerden bilgi sizdirma probleminin yaganmasina engel olmak, yatirimeilarin giivenini

saglamak ve piyasalarin biitiinliiglinii korumak amaciyla olusturulan bir ydnergedir.

187Utzig, 8.
138European Union Commission, 2006, Communication from the Commission on Credit Rating Agencies,
https://eur-lex.europa.eu: https://eur-

lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2006:059:0002:0006:EN:PDF, s. 3, (6.02.2019).
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Piyasa manipiilasyonu, piyasanin seffafligina engel olmaktadir. Bu ¢ercevede KDK’lar
yatirimci giiveninin olusturulmasinda fayda saglayacak olan, objektif, bagimsiz ve dogru
kredi derecelendirme islemi yapilabilmek adina i¢ prosediirlere uyum saglamak
mecburiyetindedirler. Sonucta KDK’nin ya da gizli tutulan bilgilere iceriden erigim
saglayan bir personelin bu bilgileri kullanarak ticari faaliyette bulunmasi
yasaklanmaktadir. Ote yandan personelin gorevi geregi bilmesi gereken bilgiler disinda
baska birine gizli tutulan bilgilerin ifsa edilmesi de yasaklanmaktadir. Avrupa Birligi
Komisyonu tarafindan KDK’lara yonelik hiikiimlerin nasil uygulandigini aktif bir sekilde
takip edilecegi belirtilmistir'®®, KDK’larla ilgili olarak diizenlenen ikinci yonerge ise
yatirim firmalar1 ve bankalar i¢in yeni sermaye yeterliligi kapsaminin tanitimini yapan
Capital Requirements Directive (CRD-Sermaye Gereksinimleri Yonergesi)’dir. Bu
yonergeyi 2004 yilinda Bankacilik Denetleme Basel Komitesi (Basel II) kabul etmistir.
CRD, kurumlarin iglerini nasil yapmalar1 gerektigine yonelik diizenlemelerden daha ¢ok
sermaye gereksinimleri hususuna odaklanir. Avrupa Birligi Yonetmeligi’nin son kismi
Markets in Financial Instruments Directive (MiFID-Finansal Araglar Piyasalari
Yonergesi)’dir. Bu yonetmeligin gelecek donemlerdeki uygulama olgiitleri, séz konusu
yonerge kapsaminda tanimlandigi gibi firmanin yatirim hizmetleri ve aktivite
girigsimlerini igermemesi sebebiyle KDK’larin derecelendirme siiregleri agisindan uygun
goriilmemektedir. S6z konusu yasal cerceve, Avrupa Birligi’'ne iiye olan iilkeler
tarafindan 2006 yilinda devreye sokulmustur. Bu kapsamda var olan biitiin yonergelerin
dogru ve etkili bir bicimde uygulanmasi zorunlu kilinmistir. Avrupa Birligi Komisyonu

bu yénergelerin i¢ hukuka aktarilmasini da detayl bir sekilde incelemektedir'“C.

Finansal kriz ortaya c¢iktiktan sonra Avrupa Birligi Komisyonu kredi
derecelendirmeye yonelik problemler ile ilgili olarak CESR tarafindan bir rapor
hazirlanmasini talep etmistir. CESR’ye asagida yer alan konulara odaklanmasi i¢in

talimat vermistir'®.

- Derecelendirme metodolojilerinin seffaf olmasi,

13%European Union Commission, 2006, 6.
140European Union Commission, 2006, 5.
141ytzig, 14.
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- KDK’larda istihdam edilen personellerin sayist ve uzmanliklarinin standardi,

- Derecelendirme islemlerinin diizenli bir sekilde incelenmesi ve belirli araliklarla

giincellenmesi,

- Potansiyel ¢ikar ¢atigmalari.

CESR? tarafindan KDK 'larin diizenlenmesi hususunda sunulan &neriler sdyledir’*?;

- I0SCO kodunun asgari standartta olmasi gerekmektedir,

- IOSCO temelinde KDK’larin standartlarini belirlemek ve uyum takibi yapmak

amactyla uluslararasi bir kurulun kurulmasi gerekmektedir,

- I0SCO kodundan sapmis olan KDK’larin adlarinin kamuya agiklanmasi

gerekmektedir,

- Derecelendirme ile ilgili ihtiya¢c duyulan bilgiler KDK’lar tarafindan gerekli

goriilen zamanlarda sunulmalidir.

- Avrupa Birligi Komisyonu tarafindan siire¢ olabildigince hizli bir sekilde

harekete gecirilmelidir.

Rapor kapsaminda CESR'** yer alan ifadelere gore: derecelendirme sektorii ile
ilgili olarak yiiriitiilen caligmalara bakildiginda, riske dayali menkul kiymetlerden
kaynaklanan bir diizenleme gereksiniminin ortaya ¢iktigina dair bir kanita yer
verilmemistir. Dolayisiyla CESR piyasanin yon vermis oldugu gelismelere destek olmay1
stirdiirecektir. 2011 yilina gelindiginde Avrupa Birligi Komisyonu CESR’nin yerine
ESMA’y1 kurmustur. Bununla birlikte Avrupa Birligi Komisyonu tarafindan ESMA’dan
(The European Securities and Markets Authority-Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar
Otoritesi) menkul kiymetler piyasasi kapsaminda kredi derecelendirme islemlerinin

detayl bir sekilde incelenmesini talep etmistir. ESMA ise, KDK’larin yasamakta oldugu

142CESR, 2008, CESR's Second Report to the European Commission on the Compliance of Credit Rating
Agencies with the I0SCO Code and the Role of Credit Rating Agencies in Structured
Finance,https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/cesr 08 277.pdf, (6.02.2019).
143Utzig, 14.

143CESR, 2008, 3.
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giiven kaybi1 problemlerini kendi kendilerine ¢ozmeleri gerektigi inancina sahip oldugunu
ve yasal bir diizenleme araciligiyla KDK’larin giivenilirliklerinin sorgulanmamasinin
miimkiin olabilecegini ileri stirmiistiir. Dolayisiyla ESMA tarafindan IOSCO kodunun
yeniden gdzden gegirilmesi ve derecelendirme islemleri ortaya ¢ikan sorunlari ¢6zmek
i¢in yeni hiikiimler eklenmesi 6nerilmistir. Bununla birlikte IOSCO kodunun KDK’larin
kurumsal yOnetimini takip etmesiyle tamamlanabilecegini ve ESMA’ya rapor vermesi
icin bir danmisman grubunun kurulmasi gerektigini vurgulamistir’*®. 10SCO kodu
cercevesinde KDK'’larin derecelendirme islemi yaptiklar1 kuruluslara danigsmanlik
hizmeti sunmas1 kesinlikle yasaklanmustir. Ihragcilarin KDK ’lara derecelendirme islemi
karsilig1 olarak o6dedigi tutarin, islem igin gerekli goriilen tutar1 agsmamasi: da
belirtilmistir. Bununla birlikte IOSCO’nun seffaflik ilkesi geregince, KDK’larin
derecelendirme islemlerinde uyguladiklart prosediirlerin kamuya agiklanmasi kosulu da
getirilmistir®®, 7 Aralik 2009 tarihinde Avrupa Birligine iiye olan iilkelerde faaliyette
bulunan KDK’larmn tescillenmesini zorunlu kilan ilk diizenleme CRAI (Regulation No
1060/2009) ad1 ile uygulamaya konulmustur. Ancak tescillenme isleminin denetiminin

kimler tarafindan yapilacag: belirlenmemistir'#’.

2009°da yayimlanan CRAI (Regulation No 1060/2009) Diizenlemesi, Avrupa
Birligi Komisyonunca yapilan gériismeler sonucunda 1 Haziran 2011 tarthinde CRAII
(Regulation No 513/2011) olarak degistirilmistir. ESMA, Avrupa Birligi’nde faaliyette
bulunan KDK’larin kayitlarinin ve denetimlerinin yapilmasi i¢in gorevlendirilmistir.
Bununla birlikte ESMA, KDK’larin ¢alisma alanlarinin incelemesinin yapilmasi ve
KDK’larin verilerinin toplanmast hususunda da gorevlendirilmistir. 12 Aralik 2014 tarihi
itibartyla ESMA’nin tescillendirdigi ve sertifikalandirdignt KDK’lar listesinde yer alan
derecelendirme kurulusu sayist 31°dir. Bu g¢ercevede ESMA tarafindan KDK’larin
derecelendirme istatistiklerinin ve performanslarinin yayimlandigit Merkezi Havuz
(Central Repository CEREP) sistemi kurulmustur. ESMA, Merkezi Havuz araciligiyla

kullanicilarina KDK’larin derecelendirme faaliyetlerine ve performans istatistiklerine

145Utzig, 14.
14810SCO, 25-28.
14"Manaigo, 33.
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erisim olanagl sunmaktadir. Yatirimcilar biitiin istatistiklere 6 ay ile 1 sene arasinda

degisen zaman zarfinda erisim saglayabilmektedirler.

Avrupa Birligi’nde KDK’lara yonelik yapilan diizenlemelerin iiglincii dalgasi,
20 Haziran 2013 tarihinde yiirtirliige konulan CRA III (Regulation No 462/2013)’tiir.
Avrupali yetkililerin bu yeni diizenlemede cergevesindeki baglica hedefleri sdyle

siralanmaktadirt®®:

- KDK’lara asin1 diizeyde bagimli olma durumunu azaltmak,
- Avrupa Birligi’ne iiye olan iilkelerinin derecelendirme kalitesini artirmak,

- KDK’larin bagimsizliklarini gliglendirirken 6zellikle ihrag¢r 6demeli modelden

otiirii ortaya ¢ikan ¢ikar ¢atigmalarini en aza indirmek,
- Derecelendirme faaliyetlerinin ve metodolojilerinin seffafligini arttirmak,

- KDK’lara kanunlara uyulmadig1 zamanlarda, hukuki ve cezai sorumluluklar

yiiklemek.

S6z konusu diizenleme geregince ihragginin yapilandirilmis finansal {iriinlerini
“ithragct O6demeli model” cercevesinde derecelendiren kurumun dort yilda bir
degistirilmesi gerekmektedir. Yapilandirilmis finansal iirlinler i¢in ihragginin yine ayni
KDK ile sézlesme tarihi bitiminde 4 yillik esit stirelerde sozlesmelerini yenilemesine de
onay verilmemektedir. Yiriirlige konulma tarihinin 2013 yili olmasindan 6tiirii bu

maddenin neticeleri uzun vadede alinabilecektirt*®

. Avrupa Birligi Komisyonu tarafindan
5 Aralik 2010 tarihinde hazirlanan “Public Consultation on CRA-Kredi Derecelendirme
Kuruluslar1 Uzerine Halkin Goriisii” isimli rapor kapsaminda derecelendirmede olusan
asirt bagimliligin azaltilmas: hususuna odaklanilmistir. Avrupa Birligi Komisyonu

degerlendirmelerde alternatif piyasa gostergelerinin kullanilabilecegini belirtmistir.

148allenovery.com., 2013, CRA Ill and the Over-Reliance on Rating in Question,
http://www.allenovery.com/publications/en-gh/Pages/CRA-111-and-the-over-reliance-on-rating-in-
guestion.aspx, (7.02.2019).

149European Commission, 2013, New Rules on Credit Rating Agencies (CRAs) Enter into Force —
Frequently =~ Asked Questions, http://europa.eu:  http://europa.eu/rapid/press-release MEMO-13-
571_en.htm, (7.02.2019).
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Boylelikle ilk kez siyasi bir otorite tarafindan CDS (Credit Deafult Swap-Kredi Temerriit

Takas1)’nin kredi riski degerlendirme isleminde kullanilmasi nerilmistir*>°.

5.1.3. Tiirkiye’de Yapilan Diizenlemeler

1989’da sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin ardindan Tiirkiye’ye
olduk¢a yogun bir sekilde yabanci sermaye girisi olmustur. Yine ayni donemde
uluslararas1 tahvil piyasasina giris yapilmasi ve baslangicta Amerika Birlesik
Devletleri’nin savunma amagli kredilerine sunulan finansman imkani sonucunda dis
piyasada tahvil satisinin hizla yaygin bir hale gelmesine yol agmistir. Tiirkiye’nin diinya
para piyasalarindan borglanmasi sonucunda kredi derecelendirme siireci baslamigtir™?,
Tiirkiye 1989°da ilk kez kredi derecelendirme faaliyetine tabi tutulmustur. Ancak Yankee
Bond ve Japonya’da Samurai Bond’un ihra¢ edilmesinden o&tiirii verilen kredi notunun
ilan edilmesi i¢in 1992 senesine kadar beklenmistir. 1989 senesinde disa agilmanin
gerceklesmesiyle yabanci sermaye parasal tabaninin genisletildigi ileri siiriilmektedir.
Fakat bu parasal tabanin biiyliik Ol¢lide hazine kagitlariyla kamunun kullanimina
sunulmus olmastyla enflasyonist bir etkinin ortaya ¢iktig1 vurgulanmaktadir. Ote yandan
ozellestirmelerin gerceklestirilememesi ve enflasyonun yiiksek seviyelerde olmasi, 1993
yilinda Moody’s tarafindan iilke notunun yatirim yapilabilir diizeyden (Baa3) spekiilatif
diizeye (Bal) diisiiriilmesine neden olmustur. Bu durum 1994 yilinda yasanan krize etki
eden unsurlar arasinda yer almig ve Tiirkiye’nin ani bir dalgalanmaya siiriiklenmesine yol
acmistir'®2, Tiirkiye 1992 yilinda derecelendirme faaliyetiyle tanismus, ilk defa iilke
derecelendirmesi almistir. Boylelikle Tiirkiye dis piyasalardan bor¢lanma imkanina sahip
olmustur. Gliniimiizde genellikle az gelismis iilkelerin kredi notu bulunmamaktadir.
Tiirkiye’de kurulan ve faaliyetlerine baglayan derecelendirme sirketi yalnizca Fitch’dir.
Diinya ¢apinda en biiyiik iki rating sirketi olarak taninan S&P ve Moody’s ise yurt diginda
faaliyetlerini stirdiirmekte ve Tiirkiye’yi yurt disindan degerlendirerek derecelendirme
faaliyetinde bulunmaktadirlar. Bu kapsamda bir iilkenin derecelendirme notu olmaksizin

yurt dis1 finans piyasalarindan bor¢lanmasi olanaksiz bir hale gelmistir. 1992 yilindan

150Giir, Oztiirk, 88.
151y akup Kepenek, Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, Istanbul, Remzi Kitabevi, 2009
152K aragol, Mihgiokur, 18.
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giinimiize kadar Tirkiye’nin kredi notu ii¢ farkli kurulus tarafindan toplam 98 kez

degistirilmistir.

4 Mayis 1992 tarihinde Tiirkiye’nin piyasaya egemen olan {i¢ biiylik firma
tarafindan derecelendirme faaliyetleri ilk kez S&P tarafindan verilen notlar ile
baslamistir. Sonrasinda 5 Mayis 1992 tarihinde Moody’s firmasi kredi notu vermis ve
Tirkiye ikinci bir firma tarafindan derecelendirme faaliyetine tabi tutulmustur. 10
Agustos 1994 tarihinde de Fitch firmasi tarafindan kredi notu verilmeye baglanmis ve
boylece Tiirkiye kiiresel hakimiyete sahip olan ii¢ biiylik derecelendirme kurulusu

tarafindan verilen notlara sahip olmustur.

2005 yilinda Standard and Poor’s Tiirkiye’nin kredi notunun yiikseltilmesi igin

gerekli olan hususlar1 sdyle ifade etmistir:
- Vergi sisteminin mevcut etkinliginin arttirilmasi,
- Sosyal sigorta ve emeklilik sisteminin iyilestirilmesi,
- KIT’lerin 6zellestirilmesi,
- Istihdam fazlasinin azaltilmast,
- Merkez Bankasi’nin bagimsiz bir duruma getirilmesi,
- Enflasyon oranlarinin diisiiriilmesi.

Tiirkiye’de derecelendirme kuruluslar1 ve hizmetlerine yonelik olarak yapilan
ilk yasal diizenleme, SPK’nin “’Derecelendirme Faaliyeti ile Derecelendirme
Kuruluslarma Iliskin Esaslar’’1 diizenleyen Seri:VIII, No:3 sayili Teblig’i, Resmi
Gazetenin 6 Mart 1997 tarih ve 22925 sayisinda yayimlanmis ve yiiriirliige girmistir. Bu
teblig ile derecelendirme faaliyeti ve bu faaliyetleri gerceklestirecek olan firmalarin
kurulus, faaliyet ve denetimlerine yonelik esaslarin diizenlemesi yapilmistir'®,
Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetleri oldukg¢a yenidir. Bununla birlikte bu husus ile

ilgili ilkeler ve kurallar, bankacilik mevzuati ve sermaye piyasasi mevzuati aracilifiyla

1%8Yaslhidag, 130.
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belirlenmistir. Bu cergevedeki temel diizenlemeler; SPK’nin “Sermaye Piyasasinda
Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin Esaslar Tebligi 4” ve
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun “Derecelendirme Kuruluslarinin
Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik 5’tir. Bu
hiikiimler geregi, bir firma derecelendirme faaliyetinde bulunabilmek icin bahsi gegen

diizenlemeler kapsamindaki ilkelere ve kurallara uymak mecburiyetindedir!®,

Tablo 8. Sermaye Piyasasi1 Kurulunca Resmi Gazete’de Yayimlanan

Tebligler ve Diizenlemeler

Resmi P,
S.No Gazete Teblig Ig:lll.(l:;.l;::‘flllli
Yayin Tarihi
22925 Derecelendirme Faaliyeti ile Derecelendirme
Viii-3 06/03/1997 | Kuruluslarina iliskin Esaslar 4.12.2003
25306 Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
VIII-40 04/12/2003 | Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar 12.07.2007
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu'nun
v 26333 (BDDK) "Derecelendirme Kuruluslarinin i
01/11/2006 | Yetkilendirilmesi ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar
Hakkinda Y6netmelik
VIII-51 26580 Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve i
12/07/2007 | Derecelendirme Kuruluslarina Iligkin Esaslar
28750 Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
VIII-76 29/08/2013 Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin Esaslar -
Tebliginde Degisiklij Yapilmasina Dair Teblig

Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan (SPK) Seri: VIII, No: 51 sayili "Sermaye
Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar
Tebligi" 12/07/2007 tarih ve 26580 sayili Resmi Gazete' de yayimlanmis ve yiiriirliige
girmistir. Bu teblig geregince, derecelendirme calismast kapsaminda Kredi
Derecelendirmesi ve Kurumsal Yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetleri
yer almaktadir. Teblig c¢ercevesinde kredi derecelendirme faaliyeti, ortakliklarin ve
sermaye piyasasinda yer alan kuruluslarin risk durumlar1 ve 6deyebilirliklerinin veya
borglulugu temsil etmekte olan sermaye piyasasi araclarinin anapara, faiz vb.

yiikiimliiliiklerinin vadelerinde giderilebilme riskinin, derecelendirme kuruluslarinca

154Eren, 116.
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adil, bagimsiz ve tarafsiz bir sekilde degerlendirilmesi ve gruplandirilmasi faaliyeti olarak
tanimlanmistir. Bununla birlikte Kurumsal Yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi
ise, ortakliklar ve sermaye piyasast kuruluslarinin Kurulca yayimlanan Kurumsal
Yonetim Ilkelerine uyum diizeyinin derecelendirme kuruluslarinca tarafsiz, bagimsiz ve
adil olarak degerlendirilmesi ve gruplandirilmasi faaliyeti olarak tanimlanmigtir.
Tirkiye'de kurulmus olan ve Kurul tarafindan yetki verilen derecelendirme kurulusu
(Fitch Ratings Finansal Derecelendirme Hizmetleri A.S.) ile Kurul tarafindan Tiirkiye'de
derecelendirme faaliyeti gOstermesine onay verilen uluslararast derecelendirme
kuruluslarina (Standards and Poor's Corp., Moody's Investor Service Inc. ve Fitch Ratings
Ltd.) kredi derecelendirme faaliyetlerinde bulunma hususunda yetki verilmistir.

Bu teblig ve diizenlemeler g¢ercevesinde derecelendirme firmalari, kurulus
ilkeleri, derecelendirme faaliyetleri, derecelendirme firmalar1 tarafindan uyulmasi

zorunlu olan kurallar gibi biitiin kurallar kapsamli bir sekilde diizenlenmistir.

flgili Teblig’in 5. Maddesi ¢ergevesinde kredi derecelendirme faaliyeti;
firmalarin risk durumlar1 ve 6deyebilme durumlarinin ya da bor¢lulugu temsil eden
sermaye piyasast araglarimin anapara, faiz vb. yilkiimliliklerinin vaktinde
Odenebilirliginin derecelendirme firmalarinca tarafsiz, adil ve bagimsiz bir sekilde
degerlendirilmesi ve gruplandirilmasi faaliyeti olarak ifade edilmistir. Derecelendirme
kurulusu ise; Tiirkiye’de kurulan ve teblig g¢ercevesinde diizenlenen derecelendirme
faaliyetleri yliriitmek amaciyla kurul tarafindan gorevlendirilen derecelendirme
kuruluglart ile Tiirkiye’de derecelendirme faaliyeti yiiriitmesi kurul tarafindan onaylanan

uluslararas1 derecelendirme kuruluslarini ifade eden bir kavramdir®®.

Sermaye
piyasasinda derecelendirme faaliyetleri kapsaminda; kredi derecelendirme faaliyetleri ve
kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetleri yer alir. Bu teblig

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun internet sayfasinda kisaca soyle ifade edilmistir®®®;

a. Firmalar tarafindan derecelendirme faaliyeti yaptirilmasi talebe baglidir, ancak

SPK’nin gerekli gordiigii durumlarda derecelendirme faaliyeti zorunlu kilinabilir.

15Yashdag, 131.
1%6Seval, 35.
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b. Kredi Derecelendirme Kuruluslari, firmalar talep etmeseler de derecelendirme
faaliyetinde bulunabilirler. Fakat, istege bagli olmayan derecelendirme durumunda elde
edilen sonuglarin halka agiklanmadan 6nce ilgili firmalara bilgi verilmesi zorunludur.
Derecelendirme stiresince ilgili firmanin yapmis oldugu degerlendirmeler de

derecelendirme kuruluslarinca dikkatli bir sekilde gézden gegirilir.

c. Istege bagli olmayan derecelendirme faaliyeti bu teblig ¢ergevesinde belirlenen
ilke, usul ve esaslarla uyumlu olacak sekilde ilgili firmanin birbirini takip eden ii¢ hesap
donemi siiresi boyunca siirdiiriiliir. Bu kapsamda verilen not, en fazla alti aylk

periyotlarla gozden gegirilerek halka agiklanir.

¢. Istege bagl olmayan derecelendirmelerde, miisteriden veya diger taraflardan
saglanmasi amaclanan iicret vb. ¢ikarlarin var olmasi halinde de s6z konusu bilginin

derecelendirme kuruluslarinca not ile beraber halka agiklanmasi zorunlu kilinmustir.

Ayrica 2007 yili tarihli Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Seri: VIIL, No: 51 sayili
Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin
Esaslar Teblig'ine gore, derecelendirme faaliyetinde bulunabilecek olan uluslararasi
derecelendirme kuruluslari, SPK’ya basvuru yapmalar1 halinde faaliyetlerinin siiresi ve
icerigi, miisterileri, faaliyette bulunduklar iilkeler ile bu {ilkelerin yetkili otoritelerince
kabul edilip edilmedikleri ve kredibiliteleri agisindan degerlendirmeden gegerler ve
uygun goriilen kuruluslar kabul edilen uluslararasi derecelendirme kuruluglari olarak SPK
tarafindan listeye dahil edilmektedirler. SPK’nin kabul ettigi uluslararasi derecelendirme
kuruluslar, Tirkiye'de yiiriitecekleri derecelendirme faaliyetine yonelik halka agiklama
ve bildirim yiikiimliiliiklerinin teblig hiikiimler: kapsaminda uygulanmasini temin etmek
ve Tiirkiye'de bir temsilci bulundurmak zorundadirlar. SPK’nin kabul ettigi uluslararasi
derecelendirme kuruluslarinin bagl ortaklig1 veya istiraki olarak derecelendirme faaliyeti
yiiriitmek isteyen kuruluslar ise s6z konusu teblig hiikiimleri kapsaminda yetki verilir ise
Tiirkiye'de derecelendirme faaliyetlerinde bulunabilirler ve ilgili teblig hiikiimlerine

uyarlar®®’.

157Seval, 49.
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2013’te yapilan yeni diizenlemelere gore; Ulkenin istege bagl olan ya da
olmayan derecelendirme notlar1 en fazla alt1 aylik bir siirenin sonunda yeniden gézden
gecirilmelidir. Bu notlarinin, not goriiniimlerinin yan1 sira kamuya agiklanmasi ile ilgili

de birtakim diizenlemeler getirilmistir.

Tiirkiye’nin kredi notu en son 14 Haziran 2019°da Moody’s tarafindan Ba3’ten
B1’e diisiiriilerek ilan edilmis ve goriinlimiin negatif oldugu ifade edilmistir. Bu durum
da yatirnm hususunda Tirkiye’nin spekiilatif iilkeler kapsaminda devam ettigini
gostermektedir. Ve aciklama olarak “Tiirkiye’nin genis alanlara yayilmis bir ekonomisi
olmasina karsin, iilkenin kurumsal yapidaki saglamliginin kaybolmay1 siirdiirmesi ve
yatirimc1 giivenini arttiracak etkili politikalarin uygulamaya konulamamasi” sebebi
vurgulanmistir. Tiirkiye’ye pek ¢ok kredi derecelendirme kurulusu not vermektedir. Bu
kapsamda Tiirkiye genel olarak biit¢e ag1g1, mali sistemin gelisimi, kamu borg yiikiiniin
disiikligi, yeterli seviyede parasal esneklik, dis borg stoku agisindan denk olan iilkelere
kiyasla ¢ok daha iyi bir konumdadir. Ancak bahsi gecen verilere karsin notlar1 agisindan
diger iilkelere nazaran ¢ok iyi bir konumda oldugunu ifade etmek de yanls olacaktir.
Kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan yapilan puanlamalar incelendiginde siyasi ve
politik istikrar bakimindan karsilagilan sorunlarin Tiirkiye’ye verilen notu diisiirdiigii
onem tasiyan bir gercek olarak dikkat ¢ekmektedir. Fakat politik ve siyasi istikrarin
sayisal veriler kullanilarak olciilmesi zor oldugu i¢in siibjektif yorumlarin giindeme
gelmesi de kaginilmaz olacaktir. Ote yandan Tiirkiye’nin notunu diisiiren diger kalemler
arasinda egitimdeki kalite problemi, issizlik oranlari, 6zel sektoriin liberallesme

stratejisine karsin halen arzu edilen konuma ulasamamasi gibi nedenler yer almaktadir®,

Diinya c¢apindaki ii¢ biiyiik derecelendirme sirketi, oligopol piyasa yapisina
sahiptir. Bu sirketler koklii bir tarihe ve derecelendirme hususunda biiyiik bir deneyime
sahiptirler. Bu cergevede derecelendirme faaliyetine tabi olan {ilkeye yerel bir
derecelendirme sirketinin verece8i yiiksek kredi notunun, ilgili tllkeye yatirnrmda

bulunacak olan yabanci yatirimeilar agisindan giivenilir olamayacagi bilinmektedir.

1%8Kaymaz, 39.
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5.2. Kiiresel Finans Krizi Isiginda Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin

Gelistirilebilmesi I¢in Coziim Onerileri

Kiiresel finans krizi 1s18inda  kredi  derecelendirme  kuruluslarinin
gelistirilebilmesi i¢in ¢oziim Onerilerine literatiirde oldukga az yer verilmesine karsin,

genel olarak ¢oziim Onerilerine asagida yer verilmistir.

1) Is birligi ve Koordinasyon: 2008 Finansal Krizinin yarattig1 etkiler azalmaya
basladiginda, piyasalarin dengesinde bozulmalara yol acan Kredi Derecelendirme
Kuruluslar1 da diizenleme ve denetleme kuruluslarimin biiylik bir kismi tarafindan
incelenmeye alimmigtir. ABD Finansal Kriz Sorusturma Komitesi tarafindan 2008
Finansal Kirizinin tetikleyicisi ve derinlestiricisi olarak goriilen derecelendirme
kuruluslarina yogun diizenleme c¢alismalar1 baslatilmistir. G20 zirvesi 2009 yilinda
Londra’da diizenlenmistir. G20 zirvesinde Finansal Istikrar Kurulu kurulmustur. G7-G8
iilkelerinin 1999°da kurduklar1 Finansal istikrar Forumu (FSF-Financial Stability
Forum)’nun kapsaminin genisletilmesi ve getirilen diizenlemelerin iilkelerin biiyiik bir
kisminda standart olabilmesi amaciyla G20 zirvesi cercevesinde Finansal Istikrar Kurulu
olarak degistirilmistir. Bu baglamda Finansal Istikrar Kurulu, uluslararasi diizenleme
sisteminin kalbi niteligindedir. Derecelendirme kuruluslarina olan agir1 bagimlilik oranini
azaltmaya doniik olarak pek c¢ok uluslararasi eylem plani iiretilmis ve G20 iilkelerinin
Maliye Bakanlar1 ve Merkez Bankas1 Baskanlarina arz edilmistir. Ote yandan aldiklart
kararlarla gelismekte olan iilkelere yapilan yatirimlar1 da tesvik eden veya engelleyen
yapilar1 nedeniyle kuruluslarin yalnizca kurulu olduklari iilkelerde degil diinya genelinde

tiim kamusal yapilara iligkin bir 1s birligi gergeklestirmeleri beklenmektedir.

2) Denetim ve Standart Gelistirme: Basel II diizenlemeleri 2008 krizinin bir
diger sorumlusu olarak goriilmektedir. Buna ek olarak Basel II diizenlemeleri, biiylik ve
giiclii bankalarin iflas etmelerinin ardindan revize edilmesi ve kiiresel likidite riskinin
Olclilmesi hususunda getirilen yeni standartlar Basel III diizenlemeleri ismiyle
yayimlanmigtir. Derecelendirme piyasasinin kalitesini, islevselligini ve biitiinliigiinii
artirmak amaciyla uluslararasi diizenlemeler getiren komitelere Sekil 3’te yer verilmistir.
Diizenleyici gruplar arasinda yer alan dolayli iligkiler ise ¢izgili baglantilar aracilifiyla

ifade edilmistir. Diizenlemeler arasinda belirli bir hiyerarsinin var olmamasi, uluslararasi
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diizenlemelerin en biiyiik eksikligi olarak goriilmektedir. Bu durum basta finans sektorii
olmak tizere bu kriterlere odaklanan ve kiiresel finansal entegrasyonu gerceklestirmeyi
planlayan ¢ok sayida iilkenin de algisal farkliliklar ve denetime iliskin kurallarin
uygulama bigimleri itibariyla magdur edilmesine neden olmaktadir. Standartlarin
uluslararas1 finans kuruluslari nezdinde ve uygulanabilir bi¢imde yerel hiikiimetlerle
anlagsmali olarak hayata gecirilmesi hem reel sektorii bliylitecek hem de finans sektoriiniin

maruz kaldig1 bir dizi risk faktoriinii ortadan kaldiracaktir.

3) Bagimsiz Karar Alma: Kredi derecelendirme kuruluslarinin standartlara tabi
olmasi ve faaliyetlerinin denetlenebilir olmast kuruluslart belirli kisi veya kurumlara
bagimli hale getirebilecektir. Ote yandan is birligi ve koordinasyon faaliyetlerinin
beklenen objektif cercevede gerceklesmemesi yerel hiikiimetlerin ¢ikar iligkileri ve siyasi
parametreler dogrultusunda miimkiin olabilecektir. Bu durumun kuruluslar acisindan
belirli kisilere endeksli ya da sermayenin geldigi noktaya odakli bir yapida karar almasina
neden olmasi olasidir. Uluslararasi firmalar yatirim karari alma konusunda, bu
kuruluslarin kararlarina odaklanmakta ve kuruluslarin siibjektif karar almasinda, risk
faktorlerinin g6z ardi edilmesine neden olabilmektedir. Belli bagh iilkelere yapilan
yatirnmlardan daha karli yatirimlarin bu kuruluslardan olumlu puan alamayan iilkelere
yonelmesi, kredi derecelendirmenin mantigina aykiri olup bu kuruluslara destek saglayan
kesimlerin iyi analiz edilmesi ve hakim olduklari noktalarin belirlenmesi gerekmektedir.
Boylece giiven saglayan derecelendirme kriterlerinin her iilke ve finansal kurumlar
acisindan uygulanma ihtimali artacak ve bu kuruluslarin var olma sebebiyle ¢elismesi

olanaksiz hale gelecektir.
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Sekil 3. Diizenleme Calismalar1 Yapan Uluslararasi Komiteler

Kaynak: Howard Davies, “Global Financial Regulation after the Credit Crisis”, Global
Policy, Cilt 1, Say1 2, (2010), s. 185.

Sekil 3’de de belirtildigi gibi uluslararas: diizenleme sisteminin mevcut yapisi,
matriks bir yapidir. Bu yap1 Dbireysel a¢idan derecelendirme kuruluslarini
kuvvetlendirmektedir. Bununla birlikte KDK’larin dogrudan bagimli olduklar tek bir
diizenleyici otoritenin var olmamasi da diizenlemelerden elde edilen sonuglarin
denetimini gli¢lestirmektedir. Fakat KDK’larla ilgili diizenlemeler yiiriiten komiteler
birbirleriyle dogrudan baglantilidir. S6z konusu durum kriz donemlerinde faaliyetlerin
koordineli bir sekilde yiiriitilmesinde kolaylik saglayabilmektedir. G20 zirvesinde
kurulan Finansal Istikrar Kurulu, bankacilik kesimine diizenleme getiren Basel Komitesi,
menkul kiymetlerin diizenlenmesini saglayan IOSCO ve sigorta primlerini diizenleme
sorumluluguna sahip olan IAIS112, ayni an da KDK’lara yonelik diizenlemeler de
yapmislardir. Bahsi geg¢en bu ti¢ komite tarafindan yilda i¢ defa bir araya geldikleri Ortak
Forum (Joint Forum) kapsaminda yapilan diizenlemeleri degerlendirirler. Bu {i¢

komitenin derecelendirme kuruluslar ile aralarindaki iliskiyi iyi bir sekilde kavramak i¢in
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2008 krizinin ortaya ¢ikmasina sebebiyet veren menkul kiymetlestirme zincirinin detayli

bir sekilde incelenmesi gerekmektedir. Menkul kiymetlestirme zinciri ise Sekil 4’de

gosterilmistir.
MORTGAGE
KREDISi BANKALAR \B(:L'EL'Z'I YATIRIMCILAR
KULLANANLAR

Sekil 4. Menkul Kiymetlestirme Zinciri

ABD’de esnek odemeli ve diisiik maliyetli kredi sartlarinin olusturulmasi
sonucunda herkes ev sahibi olmak amaciyla bankalara bagvuru yapmustir. Bir isi, sabit bir
geliri ve varlig1 bulunmayan bireylerin mortgage kredilerindeki payinda yasanan artis ise
bankalar1 kaygilandirmamistir. Zira bu krediler, yatirim bankalari tarafindan bankalardan
satin alinmistir. Boylelikle bankalar i¢in de yeni krediler i¢in kaynak yaratilmistir.
Yatirim Bankalari, diger bankalardan temin ettikleri mortgage kredilerini, tagit kredilerini
ve kredi kart1 bor¢larinin tamamaini tek bir havuzda birlestirmis ve teminatlandirilmis borg
yiikiimliiliikleri ismiyle anilan CDO’lar1 kurmuslardir. Bu kapsamda yatirim bankalari
kurmus olduklar1 yapilandirilmis finansal iirlinlerin sigortalarini yaparak, yatirimcilar
acisindan daha cazip hale gelmesini saglamislardir. Ancak bu zincirin herhangi bir
aksaklik yasanmadan yatirimcilara ulasabilmesi i¢in kredi derecelendirme notlarina
gereksinim duymuslardir. KDK’lar yatirnmcilart ¢ekmek amaciyla yiiksek riske sahip
olan mortgage kredilerinin de yer aldig1 yapilandirilmis finansal iiriinlere ytliksek notlar
vermistir. 2008 Finansal Krizinin ortaya ¢ikmasiyla sistemin aksakliklari da ortaya
cikmigtir. 2008 Finansal Krizinin Oncesinde zincirin halkalar1 arasinda kimse bu
durumdan rahatsiz degildi. Bu ¢ercevede subprime kredi kullanan kisiler kolaylikla ev
almaktan ve bankalar da ellerinde bulunan riskli kredileri yatirim bankalarina satip yeni
krediler icin likidite olusturmaktan memnundu. Yatirim bankalar1 ise riskli tirtinlerini
belirli bir ticret karsiliginda Kredi Derecelendirme Kuruluslarina yiiksek notlandirmaktan
dolayr memnuniyet duymaktalardi. Mevcut risklerin farkina varamayan yatirimcilar da
yiiksek notlu iirlinlere yatirim yaptiklarini1 zannetmekte ve zincirin son mutlu halkasini

olusturmaktaydilar. Dolayisiyla krizden en fazla zarar goren kesimi ise masum
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yatirimcilar olusturmustur. Bahsi gegenlerden anlasilacagi lizere derecelendirme sektorii
acisindan, Basel Komitesi ve IOSCO kodu biiyiikk olgliide 6nem tasimaktadir. Bu
baglamda Dodd Frank Yasasi ise 2008 Krizinin ardindan yapilan en genis kapsamli
finansal diizenleme olmustur. Dodd Frank Yasasi KDK’lar1 diizenlemenin yani sira,
kurtarma paketleri neticesinde magduriyet yasayan miisterileri korumakta, tiirev tirtinleri
de diizenlemekte ve mali sistemin seffafligin1 ve hesap verilebilirlik diizeyini
arttirmaktadir. 1933 Menkul Kiymetler Yasasi geregi, derecelendirme faaliyetlerinin
yalnizca gorisleri ve fikirleri yansittifi gerekcesiyle NRSRO’larin sorgulanmasi
yasaklanmisti. ABD ve Italya Dodd Frank Yasasi’nin KDK’lara dava yolunu agmasi
sonucunda S&P’ye dava agmistir. Bununla birlikte Dodd Frank yasasiyla ticari bankalar
ile yatirnm bankalarinin ayristirilmasi karari tekrar giindeme taginmstir. Glass Steagall
Yasast’nin iptal edilmesi krizin dinamikleri kapsaminda diisiiniildiigiinde, yeniden bu
ayrima gidilmesinin 6nem arz eden bir husus oldugu goriilmektedir. Kriz sonrasinda
NRSRO’larin derecelendirme metodolojilerinin seffaflik diizeyini artirmak amaciyla
gelistirilmis olan EDGAR ve elektronik veri toplama sistemi de aktif bir sekilde
kullanilmaktadir. Bu c¢ercevede 2008 Finansal Krizinin ana merkezini olusturan

ABD’nin, KDK’lara yonelik diizenleme Sistemi ise soyledir;

ABD

Dodd Frank Yasasl Amerika Sermaye
(Dodd Frank Act) Piyasasi Kurulu (SEC)

Sarbanes Oxley Yasasi KDK Reform Yasasi

Onay (Sarbanes Oxley Act) (CRA Reform Act)

Ulusal Olarak Taninan
istatistiksel
Derecelendirme
Kurumu (NRSRO)

Sekil 5. ABD’deki KDK’lara Yonelik Diizenleme Sistemi
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Avrupa Birligi’ne iiye iilkelerde KDK’larin denetim ve tescili gérevini ESMA
tistlenmistir. CRA II ve CRA III ile de derecelendirmeye asir1 bagimlilig1 ve potansiyel
¢ikar catismalarimi  azaltmak hedeflenmistir. Buna ek olarak derecelendirme
faaliyetlerinin kalitesinin ve seffaflik dilizeyinin de artirilmasi amaclanmistir.
Derecelendirmeye olan bagimlilig1 azaltmak amaciyla ilk kez akademik camianin diginda
Avrupa Birligi Komisyonu, kredi riski degerlendirilme hususunda CDS’lerin
kullanilmasi yoniinde Oneride bulunmustur. 15 Kasim 2011 tarihinde Avrupa Birligi
Komisyonu tarafindan alinan kararla, kriz ortaminda bulunan iilkelerin derecelendirilme
calismasina ara verilmesi gerekli goriilmistiir. Derecelendirme kuruluslarinin var olan
kurallara bilingli bir sekilde uymadiklar1 ya da ihmal ettikleri saptanirsa, yatirimeilarin

hukuki yollardan haklarin1 aramalarmin da 6nii agilmugtir'>®

. Avrupa Birligi’nde
derecelendirme kuruluslarina yonelik diizenleme sistemi, uluslararasi diizenlemelerle
uyumu benimsemistir. Avrupa Birligi Komisyonu tarafindan yapilan KDK’lara yonelik

diizenleme sistemi soyledir;

Avrupa Birligi Komisyonu

CESR | | crRA 111
o
IOSCO’ya uyumu denetler
i CRA 1 sy
Yerine ™~
\ \I IOSCO |
ESMA

F———7 K DK’ ’lar1 denetler, tesciller.

Sekil 6. Avrupa Birliginde KDK’lara Yoénelik Diizenleme Sistemi

KDK ’lara yonelik yapilan diizenlemeler bazi alanlarda yeterli goriilmemistir. Bu
kapsamda derecelendirme kuruluslarinin bir gelir elde etme modeli olarak halen ihrag¢1
6demeli modeli kullanmaya devam etmesi elestiri konusu olmaktadir. Finansal sistem
icerisinde menkul kiymet ihra¢ etmek isteyen taraflarin, derecelendirme istegi icin

derecelendirme kuruluslarina belirli bir miktarda 6deme yapmalar1 gerekmektedir.

19JohnRyan, (2012, January 1), “The Negative Impact of Credit Rating Agencies and Proposals for Better
Regulation”, Working paper, Berlin, Research Division EU Integration, German Institute for International
and Security Affairs. s. 3.
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fhragcilarin KDK’larin mevcut miisterileri oldugu gdz oniinde bulunduruldugunda;
verdikleri yiiksek notlar hususunda adaletli davrandiklarini ifade etmek pek miimkiin
degildir'®®. Bu konunun KDK’larin gelirlerine dogrudan etki edecek bir konu olmasi
sebebiyle gelir modelleri konusunda koklii bir diizenleme getirmemistir. 1970 yil1 6ncesi
donemde hakim olan model piyasada abone 6demeli modelken, giiniimiizde ise ihragg1
0demeli model hakimdir. Moody’s’ in yoneticisi olan John Diaz tarafindan sirketin yillik
gelirinin %85’lik oranindan daha fazlasinin kredi notu verdikleri ihrac¢ilardan saglandig
belirtilmistir. S6z konusu degisimin kaynaginin teknolojik gelismeler oldugu ileri

161 KDK’lar tarafindan abone 6demeli modelin yerine ihragg1r ddemeli

stiriilmektedir
modelin kullanilmaya baglanmasinin pek ¢ok sebebi vardir. Bu sebeplerden ilki, karmagsik
yapida olan finansal {iriinleri ¢ikaran ihragcilarin kredi notlarini piyasaya acgiklanmadan
once 0grenmek istemeleridir. Bu noktada g6z 6nlinde bulundurulmasi gereken husus,
olduk¢a biiyiik islem hacmine sahip olan menkul kiymetlerin derecelendirilmesinin
yapilmasinda KDK’larin da olduk¢a yiiksek iicretler istemesinin beklenen bir durum
olmasidir. Ornek verilecek olursa, 2013’°de Moody’s Firmasmin 2,972,5 milyon $ geliri,
382,5 milyon $ yapilandirilmis finansal iiriinlere ait islemlerden elde edilmistir. Ulke ya
da firma derecelendirmesine kiyasla daha kompleks bir yapiya sahip olan finansal
tiriinlerin degerlendirilmesi i¢in ¢cok daha fazla ¢aba ve vakit gerekmektedir. Bir
yatirnmeinin abone ddemeli modelde bir mali kurulus gibi yiiksek miktarlarda 6deme
yapmast  beklenememektedir. Ihraggilar ~ 6demelerini  yaptiktan sonra  kredi
derecelendirme notlar1 KDK’larin resmi internet sitelerinde kamuya agik bir sekilde ilan
edilmektedir'®?. Derecelendirme kuruluslarinin gelirlerin &nemli bir kismi ihragci
O0demeli modelden saglanirken, ihragcilardan iicret istemeden resen yaptiklar
derecelendirme faaliyetleri pek ¢ok soru isaretinin olusmasina sebep olmaktadir. Bu
durumun en net 6rnegi ise S&P’nin Tiirkiye’yi higbir licret istemeden notlandirmasidir.
Bu tarz derecelendirme faaliyetleri s6z konusu olurken, ihragg1 6demeli modelin elestiri
konusu olmas1 gereksiz bir durum olarak algilanmasina ragmen son ddnemlerde

yiriitilen caligmalar bunun aksini ileri slirmektedir. Sonu¢ta, KDK’larin resen

160Hyr, 98-99.

BIAndrewCrockett, Trevor Harris, Frederic Mishkin, Conflicts of Interest in the Financial Services
Industry: What Should We Do About Them?, Geneva Reports on the World Economy 5. Switzerland,
2003, s. 45.

162Hyr, 98-99.

110



derecelendirme faaliyetinde bulunarak ¢ok daha fazla gelir elde etmeleri miimkiindiir'®,
KDK’lar gelirleri artirmak isterken, ihragcilar da ihraglarimi yiiksek kar oranlariyla
satabilecekleri yiiksek notlara gereksinim duyarlar. Bu sistemde miisterileri ihraggilar
olusturmaktadir. Dolayistyla bu durum sistemde hatalarin g6z ardi edilmesine ve gereken
0zenin gosterilmemesine yol agmaktadir. Ayrica derecelendirme kuruluslarina ¢ok daha
fazla miktarda 6deme yapanlar, yiiksek not almak i¢in baski da yapabilmektedirler. Bu
cercevede ihrager 6demeli model ile ilgili getirilen yeni diizenlemelerin yetersiz oldugu

diistiniilmektedir.
5.3. Genel Degerlendirme

1989’da Tiirkiye’ye yogun bir sermaye girisi olmus, uluslararasi tahvil
piyasasinda yaygin hale gelmistir. Ve Tiirkiye uluslararasi para piyasalarina bor¢lanmasi
sonucunda 1989°da ilk kez kredi derecelendirme faaliyetine tabi tutulmustur, inceleme
sonucunda verilen kredi notu 1992°de agiklanmistir. 1993 yilinda Moody’s Tiirkiye’deki
ozellestirmelerin gergeklestirilmemesi ve yiiksek enflasyon sebebiyle notunu (Baa3)

yatirim yapilabilir diizeyden (Bal) spekiilatif diizeye diisiirmiistiir.

2002 yilinda Resmi Sorunlar Senato Kurulu tarafindan kredi degerlendirme
kuruluslarinin basarisizliklarin1 degerlendirmek amaciyla bir rapor diizenlenmis, kaliteli
bir sekilde degerlendirme yapamadiklarima ve 6zenli davranmadiklarina dair karar
verilmistir. 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz sonucunda Amerika Birlesik Devletleri’nde
pek ¢ok diizenleme yapilmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin kullandiklari
yontemlere Amerika Sermaye Piyasast Kurulu (SEC) miidahalesi yasaklanmistir.
Sarbanes-Oxley Yasas1 2002 yilinda yiiriirliige girmistir, sermaye piyasasindaki kredi
derecelendirme kuruluslarinin incelenmesini zorunlu hale getiren hiikiim yasanin 702.
maddesine eklenmistir. NRSRO sistemi, 1975 yilinda tanitilmig, 2006 yilinda revize

edilmistir.

Avrupa Komisyonu 2002 yilinda kredi diizenleme kuruluslarinin problemlerini

analiz etmek amaci ile Iktisadi ve Mali Isler Konseyi’ni gorevlendirmistir. 2004 yilinda,

183paolo Fulghieri, Giinter Strobl, Han Xia, “The Economics of Solicited and Unsolicited Credit Ratings”,
SSRN Electronic Journal, (2011), January, s. 1-3.
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Avrupa Parlamentosu kredi derecelendirme kuruluslarinin gorevlerini ve yontemlerini
belirtmek amaci ile yasa ¢ikarmistir. Ancak 2005 yilinda, bu diizenlemelerin AB’ligi

cercevesinde diizenlenmemesi gerektigine karar verilmistir.

Kredi derecelendirme kurulusu reform yasasi 2006 yilinda Bagkan Bush’un
onay1 ile yiirtirliige konulmustur. Bu yasaya gore, kredi derecelendirme kuruluslarinin,
resmi agiklama yapilmaksizin derecelendirdikleri kuruluslar ile ilgili bilgi sizdirma
durumunda kalirlarsa, NRSRO olma 6zelliklerini yitirecekleri vurgulanmustir.
IOSCO’nun derecelendirmelerde biitlinliik ve agiklik ilkesi geregince SEC, NRSRO’larin
mevcut ve gegen 1, 3 ve 10 yillik derecelendirme performanslarinin kamuya acik
durumda olma ve finansal raporlamalarinin yilda 5 veya 6 defa SEC’e sunma sarti

getirilmistir.

2008 Finansal Krizi sonrasi, Avrupa Birligi Komisyonu kredi derecelendirme
problemleri ile karsi karsiya kalmistir, CESR tarafindan rapor hazirlatmistir. CESR
raporunda yer alan Oneriler IOSCO kodunun asgari standartta olmasi, kredi
degerlendirme kuruluslarinin standartlarinin belirlenmesi ve uyum takibi yapilmasi
gerektigi, bu kuruluslarin kamuya agiklanmasi gerektigini, derecelendirme ile ilgili
bilgilerin kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan gerekli goriilen zamanlarda
sunulmasi gerektigine yer verilmistir. 2013 yilinda yeni hedefler belirlenmistir. Kredi
derecelendirme kuruluslarmma asir1 bagimli olma durumunun azaltilmasi, Avrupa
Birligi’ne iiye olan iilkelerin derecelendirme kalitesinin artirilmasi, derecelendirme
faaliyetlerinin ve metodlarinin seffafliklarinin arttirilmasi ve kuruluslara hukuki ve cezai

sorumluluklar yiiklenmesi konusunda diizenlemeler yapilmistir.

2008 Finansal Krizi’nin yarattigt etkiler azalmaya basladiginda, kredi
derecelendirme kuruluslarinda diizenleme ve denetlemeler yapilmaya baglanmistir. 2009

yilinda Londra’da diizenlenen G20 zirvesinde Finansal Istikrar Kurulu kurulmustur.

2010 yi1linda Amerika Birlesik Devletleri bagkan1 Barack Obama’nin onayi ile
Dodd Frank Yasasi yiiriirlige girmistir. Bu yasa, 2009 yilinda Chris Dodd ve Barney
Frank tarafindan 6nerilen, 16 béliimden olusan bir yasadir. 1929 Biiyiik Bunalimi ve 2008

Kiiresel Krizine yanit verir nitelikte olan bu yasa, sistem riskinin degerlendirilmesine
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yardimci olur niteliktedir. Bu yasada, tiiketici koruma reformlari, kredi degerlendirme
kuruluslarina yonelik diizenlemeler, bankalara sinirlamalar yer almaktadir. Dodd Frank
yasasit ile kredi derecelendirme kuruluslarinin gozetilmesine karar verilmistir,
NRSRO’larin  derecelendirme metodlarinin daha seffaf hale getirilmesi amaci ile
Elektronik Veri Toplama, Analiz ve Erisim (EDGAR) sistemi kurulmustur. Bu veri
tabaninda biitiin sirketlerin verilerini belirli araliklarla giincellemeleri zorunludur ve bu

aga erigim tcretsizdir.
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6. SONUC

Giliniimiizde finansal piyasalarin karmasik yapida olmasi ve asimetrik bilgi
probleminin var olmasi nedeniyle KDK’lara daha fazla ihtiya¢ duyulmaya baglanmistir.
KDK’larin verdikleri notlar ile yatirimeilarin yatirnm yapip yapmamalarina karar
vermediklerini ve bu notlarin yalnizca birer goriis oldugunu vurgulamalarina ragmen,

kredi derecelendirme notlar1 yatirim karar1 verme agamasinda referans alinmaktadir.

Guivenilir  kurumlar  tarafindan  kredi  derecelendirme  faaliyetinin
gerceklestirilmesi yatirimcilara, firmalara ve tilkelere pek ¢ok agidan yarar saglamaktadir.
Ornek verilecek olursa, iilkelerin sahip olduklar1 kredi notlarmin yatirim yapilabilir
diizeyde olmasi, ilgili lilkelere diisiik maliyetli ve kolay kredi saglamalar1 hususunda
biiyiik ol¢iide destek olmaktadir. Oligopol yapiya sahip olan kredi derecelendirme
piyasasinda verilen notlarin objektif olup olmadig1 da tartisiimaya devam etmektedir.
Piyasay1 takip etme hususunda gecikmelerin yasanmasi ve 2008 Finansal Krizinin
oncesinde yapilandirilmis finansal iirlinlere yiiksek notlar vermeleri sonucunda
giivenilirlikleri sorgulanmaya baslamistir. Diinya genelinde itibarlar1 ve kredibiliteleri
sorgulanmakta olan derecelendirme kuruluslarinin masum olmadiklar1 bilinmektedir.
Finansal Kriz Sorusturma Raporu’nun sonucu kapsaminda Kredi Derecelendirme
Kuruluslar1 2008 Finansal Krizinin baskahramani olarak gdsterilmistir. 2008 Finansal
Krizinin ortaya ¢ikmasina yol acan derecelendirme kuruluslarinin tutumlarini 6zetlemek
gerekirse; ilk olarak diisiik oranlarda belirlenen faizler bankalar1 ucuz borg¢lanmalara
tesvik etmis ve bunun sonucunda silah bankalar eline ge¢mistir. Sistemdeki
diizenlemelerin eksik olusu bankalarin daha fazla cesaretlenmesini saglamistir.
Boylelikle bankalar yeniden menkul kiymetlestirme araciligiyla havuzlar olusturmus ve
ortami1 daha hizli bir hale getirmislerdir. Kredi Derecelendirme Kuruluslari, yeteri
diizeyde incelenmeden olusturulmus olan yapilandirilmis {riinlerin notlarint sasirtici
derecede yliksek vererek, yatirimcilar i¢in bu iirlinlerin daha cazip hale gelmesini
saglamiglardir. Daha sonra KDK’lar sert ve ani not indirimlerine baslamislar ve tetigi
ceken taraf konumuna ge¢cmislerdir. Bu sektérde ¢ok uzun yillar bulunan KDK’larin
verdikleri notlar1 referans olarak alan ve var olan risklerin farkinda olmayan yatirimcilar

da biiyiik bir magduriyet yasamislardir. O mermi Amerika Birlesik Devletleri’ni ve
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kiiresel finans sistemini biiylik oranda etkilemis ve krizin etkileri ¢ok uzun yillar devam

etmistir.

Bu kapsamda yapilan diizenlemelerin igerikleri irdelendiginde, benzer seylerin
ayr1 otoriteler tarafindan sik sik degerlendirildigi anlagilmaktadir. Kriz donemi ve kriz
doneminden sonra IOSCO kodu ve Basel diizenlemeleri revize edilmis sekilleriyle
karsimiza ¢ikmustir. Yapilan diizenlemeler kapsaminda ABD’de kriz dncesi Sarbanes
Oxley Yasasi (2002) ve KDK Reform Yasasi (2006) yiirtirliige girerken, kriz sonrasinda
da Dodd Frank Yasas1 (2010) yiriirliige girmistir. AB’de ise 6ncelikli olarak IOSCO
koduna uyum denetiminin yapilmasi gerektigi ileri stirtilmistiir. CRAI yasas1 geregi,
derecelendirme kuruluslarinin tescillenmesi zorunlu kilinmistir. Bu noktada CRAII
yasasi1 geregince denetim ve tescil gérevi ESMA’ya verilmistir. Bu bilgiler dogrultusunda
derecelendirme sektoriine yonelik getirilen diizenlemelerin ¢esitliliginin artmasi, var olan
sistemin saglam bir yapisinin bulunmadig1 ya da iyi bir sekilde islemedigi goriilmektedir.
Ozellikle kriz 6ncesi donemde uluslararasi, es zamanli ve tek viicut halinde calisabilen
bir diizenleme altyapisinin bulunmamasi oldukca dikkat ¢eken bir durumdur. Kriz
sonrasinda uluslararas1 diizenleme komitesinin matriks yapisinin sadelestirilmesi
saglanmistir. Bu c¢ercevede uluslararasi diizenleme sistemi igerisinde Kredi
Derecelendirme Kuruluslarina yonelik olarak yapilan diizenlemeleri direkt organize eden
bir komitenin bulunmayisi, finansal piyasalar agisindan 6nem arz eden derecelendirme
kesimi i¢in biiyiik bir eksiklik olarak nitelendirilmektedir. Bu durum KDK’lara yonelik
diizenlemelerin ayr1 alanlarda caligmalar yiiriiten diizenleme komiteleri tarafindan
organize edilmesine yol agmaktadir. Ote yandan getirilen her yeni diizenleme,
derecelendirme sektoriindeki maliyetlerin artig gostermesine sebep olmaktadir. Eger 2008
Krizi oncesinde gereken diizenlemeler yapilsaydi, krizin yol actigi etkiler kiiresel
boyutlara ulagmayabilirdi ve kriz daha az zarar ile sona erebilirdi. Fakat; uluslararasi ve
ulusal diizenleyicilerin kriz donemindeki ve kriz sonrasindaki uygulamalar ig¢in geg
kalindig1 diisiiniilse de gelecek donemlerde ayni hatalarin yeniden yapilmasin
Onleyebilecektir Yasanan tecriibeler uluslararasi finansal kuruluslar i¢in bir ders
niteliginde olmali ve Kredi Derecelendirme Kuruluglarina kurumsal bir altyapi
sunmalilardir. KDK’larin ise yasanan tatsiz tecriibeler sebebiyle, gelecek donemlerde

yeniden arzu edilmeyen olaylarin yasanmasina ortam hazirlamamak i¢in c¢aba
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gostermeleri gerekmektedir. Bu kapsamda KDK'’lar, bagimsiz karar almali, ¢ikar
catismasindan uzak durmali, kaliteli ve her lilkenin ve piyasanin kendine 6zgili ekonomik,
sosyal ve politik 6zellikleri dikkate alinarak derecelendirme faaliyeti tesis etmeli, efektif
kayit ve gozetim rejimi kurarak ve sektor iginde rekabete agik kendini gelistirici bir
sekilde politika izlemelidir. Dolayisiyla, finansal kalitenin, istikrarin ve biitiinliigiin
saglanmasi1 ig¢in uluslararasi finansal kuruluslarin ve KDK’larin 6nemli gorevler

iistlenmesi gerekmektedir.
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