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ONSOZ

Son donemlerde adlarindan sikca s6z ettiren kredi derecelendirme kuruluslari,
gerek krizlerin derinlesmesinde gerekse de kendilerine duyulan giivenin diismesi
nedeni ile ¢okca giindemde yer edinmislerdir. Ozellikle yasanan kiiresel krizden
sonra elestirilerin oklarin1 kendilerine ¢evirmis olan derecelendirme kuruslarinin
degerlendirilmeye tabi olmasi gerektigi diislincesi zihnimde yer ettiginden dolay1 bu
calismaya yoneldim. Calismada “Ug biiyiikler” olarak bilinen kredi derecelendirme
kuruluslarinin vermis olduklar1 notlarin, sermaye piyasalarina etkileri ve yaptiklar
yanlig degerlendirmelerinin giiven kaybina yonelik getirmis olduklari olumsuz etkiler

calismanin ¢ergevesini olusturmaktadir.

Calismamin hazirlanmasinda bana giiven veren ve kendimi motive agisindan
bana pozitif enerji veren hocam Sayin Dog.Dr. Bahar BURTAN DOGAN’a sonsuz
tesekkiir ederim. Ayrica tez calismamda fikir aligverisinde bulundugum ve
fikirlerinden ¢ok yararlandigim dostum Hasan AKAYa, ayn1 sekilde tez ¢calismamda
bana ¢ok yardimci olan yakin arkadasim Abdullah Sadik TAZEGUL’e, ¢alisman
hazirlarken bana her konuda yardimci olan fedakar esime ve beni calisirken
gordiigiinde gelip benden fazla klavye tusuna basarak bana enerji veren minik

ogluma yiirekten tesekkiirii bir borg bilirim.

Nevzat NARCICEK
Diyarbakir 2018



OZET

Kredi derecelendirme kuruluslarinin mevcudiyeti ¢ok eskilere dayansa da hig
bir dénemde yasadigimiz donem kadar revagta olmamislardir. Sermayenin, sinirlari
asip ulus Otesi bir yaprya biiriinmesi, teknolojinin bas dondiiriicii gelisme diizeyi,
para ve finans degeri olan varliklarinin bir¢ok alanda faaliyet icra etmeye baglamasi
ve elbette ki bu yasananlarla birlikte her tiirlii bilginin piyasalarda dolasmasi
derecelendirme kuruluglarinin éneminin artmasina sebep olmustur. Derecelendirme
kuruluglar1 bu yoniiyle sermaye piyasalarinda asimetrik bilginin azaltilmasi roliinii
tistlenmis ve kilavuz vazifesi goriir bir pozisyona gelmislerdir. Ancak finansal
piyasalarda yasanan belli basli krizler ve sirketler ya da iilkeler bazinda yasanan
olaylar karsisinda sergilemis olduklar1 tutum, islevlerini ve giivenilirliklerinin
sorgulanmasina sebep olmustur. Ozellikle krizleri dngdrmedeki eksik yonleriyle ve
finansal piyasalarda vermis olduklar1 notlarla tarafsizliklarinin sik sik glindeme

gelmesi soru isaretlerini beraberinde getirmistir.

Bu baglamda bu c¢alismada yasanan krizlerde ve olaylarda kredi
derecelendirme kuruluslarinin yapmis olduklari analizler somut olaylar 1siginda
degerlendirmeye tabi tutularak s6z konusu kuruluslarin ne kadar giivenli olduklar
irdelenmeye c¢alisilmistir. Giliven problemleri sorgulanirken 6zellikle finansal
sistemde bugiine kadar vermis olduklart notlar nazara alinmistir. Bu yoniiyle

calismada literatiir taramasiyla birlikte 6rnek olaydan degerlendirmeye gidilmistir.
Anahtar Sozciikler

Kredi Derecelendirme Kuruluslari, Sermaye Piyasasi, Derecelendirme,

Finansal Sistem



ABSTRACT

The existence of credit rating agencies has not been as popular as the period
we have been living in at any time. The fact that capital moves beyond borders and
transnational structure, the level of technological progress, the monetary and
financial value of its assets begin to operate in many fields and, of course, the
circulation of all kinds of information along with those living in the market has
increased the importance of rating agencies. In this respect, rating agencies have
assumed the role of reducing asymmetric information in capital markets and have
come to a position of seeing a guiding duty. However, the major crises in the
financial markets and the attitudes they exhibit in the face of events based on
companies or countries have led to their questioning their reliability and reliability.
In particular, the missing aspects foreseeing the crises brought with it the question
marks that the neutrality of their neutrality often comes to the fore with the notes
given to them at the financial markets.

In this context, the analyzes conducted by credit rating agencies in the crises
and crises experienced in this study were assessed in the light of concrete events and
tried to examine how secure these institutions were. When the trust problems are
questioned, the notes they have given up to date in the financial system have been

taken. In this respect, the literature has been reviewed along with the case study.
Keywords

Credit Rating Agencies, Capital Markets, Rating, Financial System
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GIRIS

1980°den sonra liberallesme akiminin etkilerinin iyice hissedilmesi birgok
degisikligi beraberinde getirmistir. S6z konusu degisiklik kendisini en ¢ok finans
piyasalarinda gostermistir. Zira gelismek isteyen her iilkenin oniindeki en dnemli
basamak finansal sistem agisindan iyi bir diizeye ulagsmak gayretidir. Bu da finansal
piyasalara ciddi manada yonelmeyi ifade eder. Liberallesme ile finansal piyasalar
sinirlar 6tesi bir mahiyete biirlinmiis ve kiiresellesme furyasi ile birlikte her tilkenin
piyasalarina girmeye baslamistir. Kiiresellesme, bu yoniiyle diinya tizerindeki
siirlar1 adeta kaldirmis, diinyay1 bir pencereden izlenilebilir bir boyuta sokmustur.
Teknolojide yasanan bas dondiiriicii gelismeler de liberallesme akimina ivme

kazandirarak kiiresellesme boyutuna katki saglamistir.

Kiiresellesme, etkilerini bircok alanda gostermekle beraber en biiyiik
etkilerini sermaye alaninda gostermistir. Kiiresellesme ile birlikte liberallesmenin
bir¢cok miispet etkilerinin yaninda menfi etkileri de olmustur. Yasanan menfi etkiler
farkli alternatif ¢oziimlerle bertaraf edilmeye ¢alisilmistir. Kiiresellesmenin sermaye
piyasasinda olusturdugu en biiyiik dezavantaj asimetrik bilgi ve risk olarak karsimiza
cikmaktadir. Zira sermayenin sinirlar agip uluslararasi piyasada faaliyet icra etmesi
ile birlikte bilgiye ulagsma konusunda sikintilar meydana getirmekle birlikte risk
seviyesini de artirmigtir. Dar bir alanda faaliyet icra ederken iistlenilen risk ne kadar
az ve bilgiye ulasmak ne kadar kolay ise, genis bir alanda faaliyette bulunmakta da
risk seviyesi o kadar yiiksek ve bilgiye ulasmak bir o kadar zordur.  Neticede,
finansal sistemlerde sermayenin uluslararasi bir mahiyet kazanmasi riskleri de
beraberinde getirmistir ve ayn1 zamanda bilgiye ulasmay1 da o derece gii¢lestirmistir.
Bununla birlikte sermaye piyasalarinda kullanilan enstriimanlarin da gesitlenmesi

risk diizeyini daha da derinlestirmistir.



Derecelendirme  kuruluslari,  kiiresellesmenin  etkisiyle ~ sermayenin
uluslararas1 piyasada dolanimina kolayliklar ve c¢oziimler getiren kuruluslardir.
Derecelendirme kuruluslar1 sermaye piyasasinda olusan riskleri ve asimetrik bilgiyi
analiz etmede en c¢ok basvurulan kuruluslardir. Zira yukarida da zikredildigi gibi,
uluslararasi bir boyut kazanan piyasalart incelemek oldukga giictiir. Bu hem maliyet
hem de zaman agisindan bir¢ok dezavantaji barindirir. Boyle bir bakis agisi ile
bakildiginda derecelendirme kuruluslari, bilgiye ulagsmada ve risk seviyesini

belirlemede kriter olma iglevini yerine getirirler.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin gegmisi 19. Yiizyila dayansa da
kiiresellesme ile birlikte 6zellikle 1980’1 yillardan sonra daha ¢ok aktif bir konuma
gelmislerdir. Oyle ki iistlendikleri islevler itibariyle ¢ok biiyiik etkilere ve giice sahip
olmuslardir. Ozellikle finans sektorleri i¢in olmazsa olmaz denilebilecek bir konum
arz etmektedirler. Zira gerek fon arz eden gerekse fon talep eden ve gerekse de araci
olan kuruluslar agisindan bu kuruluslarinin vermis olduklar1 notlar bir deger ifade
etmektedir. Bu yoniiyle verilen notlar bor¢lanma diizeyini de belirledigi i¢in maliyet
acisindan 6neme haizdir. Verilen yiiksek not diisiik faizle bor¢lanmaya imkan
saglarken, verilen diisiik bir not da yiliksek faizle bor¢clanmay1 netice verir. Hatta
bazen notun diisiikliiglinden dolay1 bor¢ bulma imkéan1 bile ¢ok gii¢ bir hale gelir. Bu
ise yatirim igin ve bor¢ bulmak isteyen yatirimei i¢in ciddi bir sorundur. Bundan
dolay1 sermaye piyasasi aktorleri acisindan kredi derecelendirme kuruluslarinin

degerlendirmeleri ve notlar1 biiyiik etkilere sahiptir.

Kredi derecelendirme kuruluslari, tarafsiz ve giivenilir oldugu siirece sermaye
piyasalarina olan katkilar1 tartisilmazdir. Ancak tarafsizlik ve giivensizlik ortaya
ciktiginda bircok riski de beraberinde getirir. Yasanan bir¢ok krizde bunlarin etkileri
ciddi manada hissedildi. Enron, Parmalat gibi sirketler bazinda takinmis olduklar
tutum ve yapmis olduklar1 degerlendirmeler, gliven ve tarafsizlik agisindan, tabiri
caizse bir enkaz biraktilar. Ayni sekilde iilkeler bazinda ve de kiiresel bazda meydana
gelen bir¢ok krizde yaptiklari yanlis analizler ile ¢ok tarafli tartigmaya sebebiyet
vermislerdir. Bunun yaninda krizleri ongérememeleri ile birlikte kriz ortaminda
verdikleri notlarla krizlerin daha da derinlesmesine sebep olmalari, artilarinin ve

eksilerinin de tartisma konusu olmasina neden olmustur.



Bu calismada o6zellikle derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklart
notlarin etkileri agisindan giivenilirlikleri sorgulanmaya calismigtir. Boyle bir
pencere ile olaya bakmanin en 6nemli nedeni objektif bir bakis acisi ile verilen
notlar1 degerlendirmeye tabi tutmaktir. Zira en gii¢lii delil her zaman kisi ya da
kurulusun kendisi icin beyan ettigi delildir. Bundan dolay1r bu c¢alismada, kredi
derecelendirme kuruluslarmin giivenilirlikleri ve tarafsizliklar1 irdelenirken
kendilerinin vermis oldugu notlar ile olaylar analiz edilip bir yargiya varilmistir. Bu
baglamda ¢alismanin ilk boliimiinde Kredi derecelendirme kuruluslarinin faaliyetleri
acisindan Oonem arz eden derecelendirme kavrami {izerinde durularak
derecelendirmede dikkate alinan Slgiit ve metotlar detayli bir sekilde ele alinmistir.
Zira derecelendirme ve derecelendirmede kullanilan olgiitler, kredi derecelendirme

analizi acisindan 6nem arz etmektedir.

Calismanin ikinci bolimiinde, kredi derecelendirme kuruluslari ve bu
kuruluslarmin amag ve ¢aligma prensipleri ile ilgili bilgilere yer verilmistir. Ozellikle
derecelendirme pazarinin neredeyse tamamini elinde bulunduran ii¢ biiyiik kurulusa
detayl1 yer verilip not sistemleri analiz edilmistir. Calismanin ii¢lincii béliimiinde ise
kredi derecelendirme kuruluslar1 agisindan ¢ok 6nemli bir ¢aligsma alani olan sermaye
piyasalarina yer verilerek, derecelendirme kuruluslarinin sermaye piyasalari

tizerindeki olas1 etkileri irdelenmistir.

Calismanin  son bdliimii olan dordiincii boliimde, uluslararast  kredi
derecelendirme kuruluglarinin giivenirliligi sorgulanmaya calisilmistir. S6z konusu
kredi derecelendirme kuruluslar1 gilivenilirlik agisindan sorgulanirken 6rnek olay
iizerinden degerlendirme yoluna gidilmistir. Oncelikle mevcut olay verilmis,
ardindan olay karsisindan derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklar1 notlar
cergevesinde yargiya gidilmistir. Bu yoniiyle verilen notlarin ne derece tarafsiz ve
tutarlilik arz ettigi test edilmeye calismistir. Netice itibariyle bu tez ¢alismasinin
amaci, etkileri bircok alanda hissedilen ve finansal piyasalara yon veren
derecelendirme kuruluglarinin giivenli olup olmadiklar1 sorusunun cevabi bulunmaya
calisilmigtir. Sorunun cevabina ulagma metodunda ise darb1 mesel tabiri ile akla kap1
aralanmig ancak kesin yargiya gidilip irade elden alinmamustir. Bunun sebebi ise

tarafsiz bir sekilde giivenilirlik sorusunun cevabinin gosterilmek istenmesidir.



BiRINCI BOLUM
DERECELENDIRME KAVRAMI VE DERECELENDIRMEDE
DIKKATE ALINAN OLCUT VE METOTLAR

1.1.DERECELENDIRME KAVRAMI

Derecelendirme, 19. yiizyilda, ABD’de fon ya da borg¢ talep edenlerle bu kisi
ya da isletmelere fon temin edenler arasindaki iligkilerin resmi anlamda gelismesini
saglamak amaciyla ortaya konulan bir enstriiman olarak ortaya konulmustur. Bu
sekilde, bir yandan bor¢ ihtiyaci olan kisilere kolaylik saglayip ihtiyaglarini
karsiladig1 i¢in diger yandan ise fonlarin1 kullandirmak isteyen kisiler ile fon talep
edenleri bir araya getirdigi i¢cin zamanla i¢ piyasalarin gelismesini saglamistir. Ayni
sekilde, derecelendirme, bahsedilen faaliyetinden dolayr uluslararasi alanda da
sermaye piyasalarmin hizli bir gelisme egilimine girmesine olanak saglamistir

(Babuscu, 1997:5).

19. yy. ’deki derecelendirme faaliyetleri, 1829°da ilk defa “Baring Brothers &
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Company” isletmesinin, kredi riskini arastirmak amaciyla emekli bir tiiccar olan
Boston’lu Thomas Wren Ward adli sahsi gezici muhabir olarak ise almasiyla
baslamistir. {lk olarak ABD’de borg talep edenler ile fon kullandirmak isteyenleri bir
araya getirmeyi gaye edinen derecelendirme islemi, zamanla uluslararasi piyasalarda
gelismis ve sermaye piyasalar1 araglarinin ¢esitlenip gelisme kaydetmesiyle birlikte

sik sik bagvurulan bir enstriiman haline gelmistir (Ak¢ayir, 2013:6).

Derecelendirme sozliik anlam itibariyle, Sirketlerin, taginir degerlerinin ticari
riskine, iilkelerin de siyasi risklerine gore giivenilirliginin derecelendirme kuruluslar
tarafindan belirlenip siralanmasidir (TDK, 2018). TDK’nin yaptigi bu tanim

cergevesinde diisliniildiigiinde bir derecelendirme islemi, 6z itibariyle; risk ve



giivenilirlik terimlerini i¢inde barindiran ve bu iki terim kapsaminda degerlendirme

yapma faaliyetidir.

SPK’nin yaptig1 kredi derecelendirme faaliyeti tanimi ise soyledir:
Isletmelerin risk durumlari ve 6deyebilirliklerinin veya borglulugu temsil eden
sermaye piyasasi araglarinin anapara, faiz ve benzeri yilikiimliiliiklerinin vadelerinde
karsilanabilirliginin derecelendirme kuruluslari tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil
olarak degerlendirilmesi ve smiflandirilmas: faaliyetidir (SPK, 2018). Sermaye
Piyasast Kurulu tarafindan yapilan bu tanimda derecelendirme faaliyetinin risk
kavrami1 One c¢ikmaktadir. Derecelendirmeye bu bakis agisi ile bakildiginda
derecelendirme, yatirimcinin istlenecegi riski ortaya ¢ikaran bir degerlemedir. Bu
islem ise genellikle ulusal ve uluslararasi banka ve isletmelerin hem menkul kiymet
thracindan  hem  farkli  sebeplerden kaynakli  bor¢lanmalarindan  dogan
sorumluluklarin1  degerlendirmek maksadiyla yapilir. Farkli bir bakis acisiyla
derecelendirme, ihracatginin bor¢ Odeme giiclinlin, sirketin tahvile iligkin
yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirmeme riski, tahvilin ihrag sartlar1 ve sirketin
mali yapisi, iflast veya finansal krize girmesi durumunda tahvil sahibine saglanan
haklar gibi unsurlara dayali olarak degerlendirilmesidir. Bu kapsamda fonlarimi
kullandirmay1 isteyen ya da kredi vermeyi kabul eden kuruluslar, iistlenecekleri bu
sorumluluklarindan dolay1 risklerini hesaplayabilmek igin talepte bulunan iilkenin ya
da kuruluslarin kredi degerliliklerini 6l¢gmeye calisirlar. Bu 6lgme isletmelere bir tiir
yol gosterme mahiyetindedir. Ciinkii daha yiiksek bir derece, ylkiimliiliikklerin
zamaninda 6denecegi konusundaki fikirleri gii¢lendirirken daha diisiik bir derece ise
daha biiyiik bir riski ifade etmesi acisindan istenilmeyen bir durum olarak ortaya

¢ikmaktadir (Hamzo, 2007:29).

Kredi notlar1 ya da derecelendirme bir ¢esit goreceli kredi riskinin 6l¢iisiidiir.
Bu risk olgiisii kredi derecelendirme kuruluslarinin, bir kredi varsayilaninin, yani
borg, faiz veya anapara toplamlarinin 6denmeme veya ge¢ 6deme yapilma ihtimaline
iligkin sergilenebilecek davranis tutumlarinin sembolik olarak ifade edilmesidir
(Kruck, 2011:20).

Derecelendirme islemine genel bir bakis acis1 ile bakildiginda

derecelendirme, mevcudun veya menkul kiymetin performansi hakkindaki



goriiglerdir. Kredi Derecelendirme kuruluslar gesitli finansal, endiistri, piyasa ve
ekonomik bilgileri bir araya getirir ve bu bilgileri analiz ederek, yatirimcilarin kendi
kendilerine yaptiklar1 analizlerden daha bagimsiz, giivenilir ve profesyonel analizler
ortaya ¢ikarmaktadir. S6z konusu bu analizler sonucunda yapilacak derecelendirme
faaliyeti icin uygulanacak bir model belirlenmelidir. Belirlenen bu model
cergevesinde derecelendirmeye tabi tutulan degerin gecmisteki verileri kullanilarak
risk  faktorlerini  6lgme calismalar1  yapilir. Derecelendirme faaliyetlerini
gerceklestirmek igin, yeterli sayida veri ve kritere sahip olmak gerekir (iltas,
2010:14-15).

Derecelendirme  kapsaminda yapilmig tamimlar analiz  edildiginde,
derecelendirme islemi, bir kredinin kalitesini belirledigi goriiliir. Bundan dolay1
derecelendirme bir menkul kiymetin alinip satilmasi konusunda tavsiye niteligi
tasimaz. Bu yoOniiyle derecelendirme iglemi yatirnm karari siirecinin sadece bir
parcasi ve fonksiyonudur. Dolayisiyla derecelendirme islemi tiim yatirim karar1 alma
siirecinde diisiinilmesi gereken etkenlerden sadece birisi olarak gbéz Oniine
alinmalidir. Bu anlamda menkul kiymetin piyasa fiyati veya yatirimcinin risk tercihi
gibi diger faktorleri de dikkate almamasi nedeniyle yatirim karar1 almada tek basina

etkili olamaz (Halict, 2005:9).

Derecelendirme islemi genel itibariyle ulusal ve uluslararasi menkul
kiymetler, ticari isletmeler, finans kurumlari ve bankalarin gerek menkul kiymet
thracindan gerekse diger bir takim borglanmalarindan dogan yikiimliiliiklerini
degerlendirmek amaciyla yapilmaktadir. Yapilan degerlendirmeler sonucunda,
derecelendirme  firmalar1 elde ettikleri  bilgileri, borg¢lanmadan  dogan
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi giiclinii ¢esitli semboller araciligi ile kamuoyuna
duyurmaktadir. Bu semboller, uluslararasi kabul gormiis ve kolay anlagilir

sembollerdir (Melek, 2011: 49).

Derecelendirme, ihragginin bor¢ 6deme Kkabiliyetinin, kurumlarin tahvile
yonelik sorumluluklarini zamaninda yerine getirmeme riski, tahvilin ihrag sartlart ve
sirketin mali yapisi, iflas1 veya finansal krize girmesi halinde tahvil sahibine
saglanan haklar gibi unsurlara iliskin olarak degerlendirmesidir. Kisaca

derecelendirme, menkul kiymet ihrag eden bir sirket veya kurulusun, anapara ve faiz



yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirip, getiremediginin bagimsiz bir sekilde

degerlendirilmesi islemini ifade etmektedir (Celik, 2004:4).

Degisen diinya sartlarinda uluslararasi piyasalarda rekabet edebilmek i¢in
standartlara uygun, kaliteli mal ve hizmet {iretiminin yapilabilmesi zorunlu bir durum
haline gelmistir. Yasanan degisimler kapsaminda bilgi ve iiretim teknolojilerindeki
gelisme ile kiiresellesme siirecinin hizli yagandigi giiniimiiz kosullarinda standartlar,
uluslararas1 ticarette kullanilan ortak bir dil haline gelmistir. Dolayisiyla
derecelendirme mal ve hizmet kalite standartlarini yansitan bir islev icra eder hale
gelmistir. Amag ¢esitli finansman araglarina iligskin anapara ve faiz 6demelerinin
zamaninda yerine getirilme yeterliliklerini degerlendirerek bir sonuca ulagmak ve
ulagilan bu sonuglar1 kolay ve anlasilir ifadelerle yatirimcilarin bilgisine sunmaktir

(Halic1, 2005:8-9).

Derecelendirme iglevi iistlenmis oldugu misyon geregi mal ve hizmet
kalitesinin belli standartlar diizeyinde siirdiiriilebilmesi a¢isindan yatirimcilar igin
kilavuz olmasi yoniiyle bir kolayliktir. Bundan dolay1 yatirim fonksiyonunu icra eden
tim kesimler i¢i Oonem arz eder. Ancak derecelendirme islemi her ne kadar
yatirimcilar agisindan ¢ok biiylik bir 6nem arz etse de tek basina bir kriter olma
ozelligi tasimaz. Bunun sebebi ise sadece bodyle bir derecelendirme Olgiisiiyle
piyasada faaliyet yapmaya calisan yatirimci, derecelendirme kapsaminda
yapilabilecek yanlis bir kredi notu sonucunda mevcut degerlerini farkli ya da yanls
bir yone kanalize etme ile kars1 karsiya kalir. Bundan dolayr yatirimcilar veya fon
sahipleri yatirimlarini yaparken ya da fonlarini kullandirirken derecelendirme islemi

disindaki faktorleri de g6z 6niinde bulundurmalilar.
1.2. DERECELENDIRME TURLERI

Ik olarak yerel piyasalarda gelisen derecelendirme, daha sonra geliserek
uluslararast bir boyut kazanmistir. Ozellikle kiiresellesmenin kendini iyice
hissettirdigi 1980’11 yillar ve sonrasi liberallesme sdylemleriyle birlikte farklh
finansal piyasalar ve farkli tliirden finans enstriimanlar1 ortaya ¢ikmistir. Bu ise

birgok farkli tiirden derecelendirme faaliyetini beraberinde getirmistir. Bu kapsamda



derecelendirme tiirleri genel olarak; talebin varligina gore, vadesine gore ve esas

alinan degere gore derecelendirme olarak siralanabilir.
1.2.1. Talebin Varhgina Gore Derecelendirme

Derecelendirme faaliyeti 0z itibariyle finansman ihtiyacinda bulunan kurulus
ya da isletmelerin bor¢lanma kapasitesini gosterdigi icin yol gdsterici
mabhiyetindedir. Bundan dolay1 s6z konusu hizmetin karsilanmasi i¢in talep edilecek
ticret, ihragg1 kuruluslar tarafindan karsilanir. Bu durumda ise yatirimcilarin herhangi
bir maliyete katlanmasi s6z konusu olmamaktadir. Bununla birlikte, kredi
derecelendirme kuruluglari, yatirimcilarin taleplerine cevap vermek maksadiyla
kendi inisiyatifleriyle de derecelendirme faaliyetinde bulunmaktadirlar. Hatta s6z
konusu bu kuruluslar ¢cogu zaman {ilkelerden gelen herhangi bir talep bulunmadig
halde derecelendirme yapmakta ve yaptig1 bu derecelendirme sonucunu uluslararasi
piyasaya duyurmaktadirlar. Bundan dolay1 talep edilmeden yapilan derecelendirme
faaliyetleri i¢in herhangi bir iicret talep edilmemektedir. Bu baglamda,
derecelendirme; talebe bagli olan derecelendirme ve talebe bagli olmayan
derecelendirme olarak iki sekilde degerlendirilebilir. Her iki derecelendirme c¢esidi
de, kredi derecelendirmesi ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi

faaliyetlerini kapsar (Eren, 2010:12).
1.2.1.1. Talebe Bagh Olan Derecelendirme

Talebe bagli derecelendirme s6z konusu oldugunda, kredi derecelendirme
kuruluglari, derecelendirme faaliyetini isletmelerden ya da iilkelerden gelecek olan
talebe binaen yaparlar. S6z konusu islem talep dogrultusunda oldugundan dolayi
talepte bulunan taraf belli bir maliyete katlanmak zorunda kalir. Ancak gelen her
talepten dolayr da derecelendirme faaliyeti yapilmayabilir. Thracci firmanin yeterli
verileri sunamamasi, ihra¢ edilen menkul degerlerin derecelendirme kapsaminda
olmayan bir 6zellik tasimasi, ihra¢ edilen miktarin belli bir limitin altinda kalmasi ya
da ihrac¢t firmanmn hizmet siiresinin kisa (Omriiniin az olmasi) olmast gibi
sebeplerden dolayr derecelendirme dogrultusunda yapilan talep cevap bulmayabilir.

S6z konusu bu gibi sebeplerden dolayr kredi derecelendirme kuruluslari talepte



bulunan sirketlerin derecelendirmesini yapmayabilir (Giilmez ve Giindogan,

2014:68).
1.2.1.2. Talebe Bagh Olmayan Derecelendirme

Talebe bagli olmayan derecelendirme yontemi, derecelendirme kuruluslarinin
inisiyatif almasi ile gerceklesen bir siirectir. Bundan dolay1 yapilan derecelendirme
hizmeti sirketin vermis oldugu bilgiler dogrultusunda ger¢eklesmez. Yapilan
derecelendirme tamamen sirketlerin piyasa ve kamuoyuna agiklamis oldugu bilgilere
dayanmaktadir. Kamuoyuna agiklanan bu bilgiler dogrultusunda bir analiz yapilir ve
sirketlere not verilir. Inisiyatif almarak yapilan bdyle bir derecelendirme faaliyeti
ticlincii kisilerden ya da diger kurum ve kuruluslardan gelen istekler dogrultusunda
yapilabilir. Ancak derecelendirme sirketi tarafindan miisteriden alinan iicretin
derecelendirme notu ile birlikte kamuya aciklamas1 gerekmektedir. Sirketle ilgili
olarak yapilan degerlendirmeler ve verilen notlarin kamuya aciklanmasi istege
baglidir. Ancak kamuya agiklama yapilacaksa hakkinda derecelendirme yapilan
sirkete bilgi vermek zorunludur. Teblige gore, talebe bagli olmayan derecelendirme
calismasina {i¢ hesap donemi siiresince devam edilir ve sonucunda verilen
derecelendirme notu 6 aylik donemler itibariyle gozden gecirilerek kamuya agiklanir

(Onder ve Mutlucan Sayin, 2011:112).

Talebe bagli olmadan yapilacak derecelendirme faaliyeti her kurulus
acisindan ayni Ozellikleri tasimaz, kuruluslar arasinda farkliliklar meydana
gelebilmektedir. Ornegin S&P, ABD’de talep olmadan da derecelendirme yaparken,
ABD disinda talep olmadan herhangi bir derecelendirme faaliyetine girismemektedir.
Buna karsin Moody’s, Avrupa’da herhangi bir talep olmadan da derecelendirme

yapip not verebilmektedir (Boyacioglu, 2003:109).

Talebe bagli olmadan yapilan derecelendirme islemi, sistematik olarak bazi
sikintilar1 da i¢inde barindirir. Clinkii herhangi bir talep olmadan yapilacak olan bir
derecelendirme hizmeti, sadece agik piyasada bulunan verilerle yapilir. Bu da su
soruyu beraberinde getirir: “Yeterince seffaf olmayan ya da detayli bilgilerini
aciklamayan bir girket, kurum ya da kurulus hakkinda yapilan bir derecelendirme ne

derece saglikli sonuclar verir?” S&P oOrneginden yola ¢ikilirsa; bu derecelendirme



kurulusu sadece ABD’de talep olmaksizin derecelendirme yapmaktadir. Boyle bir
calisma bir yere kadar dogru goriilebilir. Ciinkii genel bir intibah sudur ki ABD’de
sirketler tarafindan kamuoyuna detayl bilgi akis1 s6z konusudur. Bunun i¢in boyle
bir iilkede yapilacak talepsiz bir derecelendirme faaliyeti fazla elestirilere maruz
kalmaz. Ancak Moody’s Ornegine bakacak olursak, bu kredi derecelendirme
kurulusu Avrupa’da da talep olmaksizin da derecelendirme faaliyeti yapmaktadir. Bu
da en basta Avrupa iilkelerinde elestiri almaktadir. Ciinkii talep olmadan yapilan
boyle bir islemde sirketler, herhangi olumsuz bir not agiklanmasina karsin kredi
derecelendirme kuruluslariyla anlasma yoluna gitmektedir. Bu ise her ne kadar
istenmeyen bir durum olsa bile piyasada “Ahlaki Sorun” ilkesine yonelik slipheleri
artirir. Diger bir agidan ise s6z konusu derecelendirme kuruluslari elestirilere ragmen
giiclinii daha da pekistirir. Zira derecelendirme faaliyetine maruz kalan sirket,
aciklanma ihtimali olan olumsuz bir not degerlendirmesine karsi derecelendirme
kurulusglariyla anlagma yoluna giderler, baska bir ifadeyle anlagsma yoluna girmeleri

kag¢inilmaz olur.
1.2.2. Vadesine Gore Derecelendirme

Vadesine gore derecelendirme faaliyeti, gelecege yonelik ongorii ve risklerin
durumuna gore iki kategoride toplanilabilir. Bunlar, uzun vadeli derecelendirme notu

ve kisa vadeli derecelendirme notudur (Akbulak, 2012:175).
1.2.2.1. Kisa Vadeli Derecelendirme

Kisa vadeli derecelendirme sisteminde, bir yildan daha az siireli anapara veya
faiz 6demelerine yonelik sorumluklarinin yerine getirilmesinde sermaye ve para
piyasalarina erigim, likidite ve sermaye elde edilmesi hali degerlendirilmektedir. Kisa
vadeli degerlendirilmede bir yila kadar olan tiim yiikiimliliklerin yerine
getirilebilme olasilig1 analiz konusu edilir. Bu derecelendirmede ele alinan unsurlar

likidite ve sermaye ile kaynaklara erisebilme durumlaridir (Eren, 2010:16).
1.2.2.2. Uzun Vadeli Derecelendirme

Uzun vadeli derecelendirmede kredi kurulusunun, iilke ya da sirketin i¢inde

bulundugu temel ekonomik ve finansal etkenlere dayanarak uzun donemli bir
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kanaatte bulunma durumu s6z konusudur. Boylesi bir kanaate ulasirken para ve
sermaye piyasalarina yonelik farkli alternatifleri géz onlinde bulundurma durumu
mevcuttur. S6z konusu durum ve alternatifler iktisadi konjonktiire yonelik olan
hassasiyet ve ¢esitli riskler barindan rekabet, yasal mevzuat, teknolojik gelismeler,
talep degisimleri, yonetim kalitesi gibi unsurlardan tesekkiil etmektedir. Bu sekilde
yapilan bir rating ya da derecelendirme, temerriide diisme anindaki zarar olasilig1 ile
ilgilidir (Sirvan, 2004:4). Zaman yoniinden derecelendirme sisteminde, genel olarak
finansal piyasalarda faaliyet gosteren enstriimanlarin zamanlamasi dikkate alinir.
Tahvil, hisse senedi gibi varliklar uzun siireli olduklarindan bunlarin bor¢lanmalarina
iligkin yiikiimliilikler uzun vadede derecelendirilirken, para piyasasi araglar1 kisa

vadede degerlendirmeye tabi tutulur (Boyacioglu, 2003:68).
1.2.3. Esas Alinan Degere Gore Derecelendirme

Esas alinan degere gore derecelendirme; Uluslararasi doviz cinsinden
derecelendirme, uluslararasi yerel para cinsinden derecelendirme ve ulusal yerel para

cinsinden derecelendirme olarak ti¢ kategoriden olugsmaktadir (Sirvan, 2004:4-5).
1.2.3.1. Uluslararasi Doviz Cinsinden Derecelendirme

Déviz cinsinden derecelendirmede esas alinan 6l¢iit, derecelendirme islemine
konu olan sirketin doviz cinsinden olan, diger bir ifade ile yerel para cinsinden
olmayan anapara ve faiz yiikiimlilikklerini 6deyebilme kapasitesi incelemeye tabi
tutulur. Tlgili kurulusun sorumluklarini yerine getirebilmek igin déviz temin edebilme
potansiyelini lgmeyi amaglar. Elbette boyle bir degerlendirme tiirii oldukga genis bir
ag1 igerir. Nitekim doviz kuru islemleri sadece bir kurum veya sirket ile ilgili
olmadig1 i¢in {ilkenin bulundugu durum ve uyguladigr doviz kuru politikalar1 da

degiskenler icerisinde yer alir (Ak¢ayir, 2013:12).
1.2.3.2. Uluslararasi Yerel Para Cinsinden Derecelendirme

Uluslararasi yerel para cinsinden derecelendirme, yerel para temin edebilme
potansiyelini uluslararas1 kriterlere gore 6lgmeyi amaglar. Derecelendirmeye tabi
tutulan, kurulusun yerel para cinsinden anapara ve faiz sorumluluklarmi yerine

getirebilmesi icin yerel para temin etmede uluslararasi kriterleri tagimasi gerekir.
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Boyle bir derecelendirmede, doviz cinsinden derecelendirmeye kiyasen daha dar
kapsam analiz edilse de konvertibilite riski hari¢ tiim iilke riskleri géz Oniinde
bulundurulur (Akbulak, 2012:175).

1.2.3.3. Ulusal Yerel Para Cinsinden derecelendirme

Esas alinan degere gore derecelendirme tiiriinde en dar kapsamli olan1 ulusal
yerel para cinsinden derecelendirmedir. Bu derecelendirme odlgiitiinde,
derecelendirmeye tabi tutulan isletmenin yerel para cinsinden anapara ve faiz gibi
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmek i¢in yerel para temin edebilme potansiyeli test
edilir. Bu ise tllke risklerinin barindirmadigir i¢in dar bir g¢erceveyi olusturur
(Akcaywr, 2012:13). Yerel ve yabanci para birimine gore bor¢lanmak arasinda
farkliliklar bulunabilmektedir. Ciinkii yerel para cinsinden yapilan bir bor¢lanma
daha az risk barindirdigi i¢in KDK’lar tarafindan daha iyimser karsilanabilirken
yabanci para ile yapilan bir bor¢glanmanin, KDK’lar tarafindan daha diisiik notlarla
derecelendirilmesi miimkiindiir (Kedikli, 2015:15).

1.2.4. Kuruma Gore Derecelendirme

Derecelendirme isleminin derecelendirmeyi yapan kurulusa gore; dissal
derecelendirme ve igsel derecelendirme olarak iki tipi mevcuttur. Kredi
derecelendirme kuruluslar tarafindan yapilan digsal derecelendirmede hedef kitle
bliyiik 0Olgekli firmalardir. Derecelendirme islemi, derecelendirme kuruluslar
tarafindan, goreceli olarak biiylik Ol¢ekli firmalarin sermaye piyasalarindan
bor¢lanabilmesini temin etmek maksadiyla yapilan gdsterge mahiyetindeki
derecelendirme notudur. Igsel derecelendirme islemi ise, bankalarn kendi
kriterlerine gore yapmis oldugu degerlendirmedir. Banka, borg talep edenlere kendi
mevzuatinca belirledigi igsel degerlendirme kriterleri geregince kredi notu verir.
Yapilan boyle bir degerlendirme faaliyetine igsel derecelendirme denir. (Yazic,
2009:3):

Ayrica derecelendirme kavraminin derecelendirme yapilan kurulusa gore

degerlendirildiginde tablo 1°deki gibi 4 baslik altinda gosterilebilir.
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Ulke
Ratingi

Sekil 1: Kurulusa Gore Derecelendirme Cesitleri

Kurumsal
Rating

Bankalar, Finans

Kurumlari
1

N~

Sigorta Sirketleri

==

Kamu Kurumlari

~ =

Smai ve Ticari

Sirketler

-~

Belediyeler

Kaynak: Sirvan, 2004.

1.2.4.1. Ulke Derecelendirmesi

Uluslararas1 yatirim analizinde en énemli aragtirma konularindan birisi tilke
derecelendirmesidir. Ulke derecelendirmesi yapilirken ilgili iilkenin politik ve
ekonomik riskliligi belirlenir. Ulke riskini incelemek igin ise ii¢ kriter mevcuttur.
Bunlardan birincisi ekonomik risktir. Ekonomik risk kapsaminda yapilan analizlerde
devlet biitce aciklarnin milli gelire (GSMH) orami bir risk gostergesidir. Ikincisi,
devlet harcamalarindaki etkinliktir. D1s borca bagli olarak biiyiime kaydeden bir tilke
icin alinan kredilerin ¢ogunlukla yatirim alaninda kullanilmayip tiiketim alaninda
kullanilmas: tilke riskini artirir. Son kriter ise iilke kaynaklaridir. Derecelendirilen

tilkenin dogal, finansal ve isgiicli kaynaklarinin yetersizligi iilke riskini artirir. Ayrica
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ilgili kaynaklarin azlig: ile birlikte etkin kullanilmamasi iilke i¢in dezavantajli bir

durumu gosterir (Caligkan, 2002:56).

Ulke derecelendirme notu belirlenirken géz éniinde bulundurulan en dnemli
faktor yukarida denildigi gibi iilke riskidir. Bu risk ise iilkenin ekonomik, politik ve
sosyal diye nitelendirilebilecek genis bir ag1 ig¢ine alir. Bundan dolayidir ki iilke notu
degerlendirmesinde bulunulurken son derece hassas ve uzmanlagsmis politikalar
cercevesinde derecelendirme notu verilmelidir. Yetersiz ya da dar bir dairede yapilan
arastirma neticesinde yapilan bir derecelendirme islemi, lilkenin gerek para gerekse

de sermaye piyasalar1 lizerinde tahrip edici sonuglar dogurabilir.
1.2.4.2. Kurumsal Derecelendirme

Kurumsal derecelendirme, basta bankalar olmak iizere diger finans kurumlari,
sigorta sirketleri, kamu kurumlari, sinai ve ticari sirketler ve belediyeler gibi kurum
ve kuruluslarin yapisal durumlari incelenerek yapilan not degerlendirme islemidir
(Sirvan, 2004:6). Kurumsal derecelendirmede genel itibariyle incelemeye tabi tutulan
kurumun 6zelinde bir analize gidilir. Bu ise kurumun genel yapisi incelenerek
yapilir. Degerlendirmede bulunurken kurumun para ve sermaye piyasasinda
bulundugu konum, yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme potansiyeli, pazar agi,
isletme omrii gibi ekonomik verileri analiz edilir. Yapilan bu analizler sonucunda

kuruma kredi notu verilir (Akbulak, 2012:176).
1.2.4.3. ihrac Derecelendirmesi

Ihra¢ derecelendirmesi isleminde, sadece ihragcinin belirli bir borcundan
dogan yiikiimliiliikklerinin yerine getirebilmesi kabiliyeti derecelendirildiginden
dolay1 diger kurumsal derecelendirme islemlerine gore daha dar kapsamlidir. Boyle

bir dereceleme tiirlinde, ihragccinin diger borglart nazara alinmaz (Boyacioglu,

2003:67).
1.2.4.4. Proje Derecelendirmesi

Proje derecelendirmesi, kurumlara gore derecelendirmenin son ¢esididir.

Boyle bir derecelendirme tiirlinde kamu ya da 6zel sektor ihtiyaclari, var olan teknik
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imkanlarla projenin hayata gecirilebilme potansiyeli gibi Olciiler dikkate alinir.
Bunlarin yaninda projenin siiresinde tamamlanabilmesi ve projenin taahhiitlii olup
olmadig1 gibi durumlar da dikkate alinan kriterler arasinda bulunmaktadir (Ayaz,

2016:6-7).

Derecelendirme tiirleri her ne kadar ¢ok farklilik arz etse de genel itibariyle
yukarida siralanan bagliklar altinda degerlendirilebilir. S6z konusu derecelendirme

tiirlerinin genel ¢ercevesi agsagida Tablo 1 de gosterilmistir.

Tablo 1: Derecelendirme Tiirleri

Vadesine Gore Kurumlara
Gore
: .. R
a)Ulke

Derecelendirmesi

a)Kisa Vadeli

Derecelendirme

b)Kurumsal

Derecelendirme

b)Uzun  Vadeli

Derecelendirme

c)ihrag
Derecelendirmesi

d)Proje

Derecelendirmesi

\_

Kaynak: Sirvan, 2004, Akbulak, 2012 ve Boyacioglu, 2003.

1.3. DERECELENDIRMEDE KULLANILAN OLCUT VE
METOTLAR

Risk kavrami, kiiresel bir boyut kazanan diinyanin adete sihirli bir sézciigi

haline gelmis durumda. Giiniimiizde hemen hemen her sektor ve alanda cok sikca
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kullanilan ve karsilagilan bir kavramdir. Bundan dolayidir ki risk, 6zellikle mali
piyasalar i¢in ayr1 bir 6nem arz etmektedir. Ciinkii eksik bilgi veya bilgi asimetrisi ile
calisan mali piyasalarda, isleme konu olan seyin bizzat kendisi para, bono, hisse
senedi gibi araglardir. Bu enstriimanlar ise degisime tabi olan varliklardir. Degisim

ise her zaman riski i¢inde barindirir (Sayim ve Er, 2009:7).

Bundan dolayidir ki kredi derecelendirme kuruluslari, kriterlerini ya da
Olgiitlerini belirlerken en c¢ok nazara aldiklar1 enstriiman risk kavramidir. Ciinkii
diinyanin herhangi bir yerinde meydana gelen bir ekonomik kriz ya da herhangi bir
isimle ile nitelenen bir kriz, kiiresellesmenin de etkisiyle biitiin diinya iilkelerinin
ekonomilerini hizli bir bigimde etkisi altina alir. Bunun tabi sonucu olarak para ve
sermaye piyasalarinda risk yonetimi g6z ardi edilemez bir zaruriyet hali olarak

karsimiza ¢ikar (Karakus, 2010:6).

Riskin bir¢ok ¢esidi olmast ile beraber genel olarak piyasay: etkileyen risk
tirleri asagida sekilde gosterilmistir. Sekilde gosterilen risklerden farkli risk

kavramlarmin varlig1 elbette ki miimkiin (Ozbilgin, 2012:87).

Sekil 2: Risk Tiirleri

Kaynak: Ozbilgen, 2012,

Genel itibariyle piyasada faaliyet gosteren finansal kuruluslar Sekil 2’de
gosterilen risk tiirlerini g6z onilinde bulundurarak risk yonetimi politikalarini belirler.
Elbette derecelendirme kuruluslar1 da bu riskleri kriter olarak kullanirlar. Bununla

beraber kredi derecelendirme kuruluslar1 daha genis bir yelpazeden analiz yaptiklar
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icin elbette kullandiklar1 risk kriterleri daha genis olmaktadir. Daha farkli bir
sOylemle belirtmek gerekirse bu kuruluslar, risk yonetimini belirlerken bir tilkenin
maruz kalabilecegi tiim riskleri dikkate alirlar. Bu riskler 6z itibariyle iilke riski,

endiistri riski ya da sektdr risk ve firma riski olarak ii¢ baslik altinda incelenebilir.
1.3.1. Ulke Riski Unsurlar

Ulke riski analizi yapilirken genel anlamda 6l¢ii, yabanci bir hiikiimete borg
vermek ve o iilkeye yatirim yapmakla iistlenilen risklerin genel adidir. Ghose’ a gore
iilke riski, yabanci bir hiikiimetin uluslararasi sorumluluklarin1 yerine getirmek
istemedigi ve hiikiimetin borg¢ alan iilkede ikamet eden kurumlar ve sahislarin bu
sorumluklarin1 yerine getirmelerini engelledigi zamanlarda ortaya c¢ikar. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin {ilke derecelendirmede kullandigi metodoloji ve
dikkate aldig1 faktorlerin sayis1 ve agirliklar: farkli olmakla birlikte temelde iki ana
baslik altinda degerlendirilmektedir. Bunlar politik riskler ve ekonomik risklerdir

(Ayaz, 2013).

Ulke Riski, iilke smirlar1 disinda yapilan yatirimlar ile gerek ihracat, gerekse
kredi verilmesinden kaynaklanan alacaklarla ilgili olarak yatirmmin yapildigi,
bor¢lunun bulundugu veya borglu {ilkedeki olaylarin neden oldugu zarar ve
kayiplarla karsi karsiya kalma ihtimalidir. Ulke riskini ortaya ¢ikaran olaylar, bir 6zel
kurulusun veya fertlerin denetimi altinda olmayip en azindan bir 6l¢iiye kadar s6z
konusu iilke hiikiimetinin denetimi altindadir (fleri, 1999:115). Bu agidan
bakildiginda iilke riski, tilkelerin dis bor¢larmi ddeyebilme kabiliyetini gosteren bir
kriterdir. Aym sekilde iilke riski, iilkelerin dis borg¢larin1 6demede istekliligini

gosteren ekonomik ve politik anlamda genis bir ¢ergeveyi olusturur.
1.3.1.1. iktisadi Risk Unsurlar:

Iktisadi ya da ekonomik risk, bir iilkenin borglarin1 deyebilme kabiliyetini
gostermede Onemli bir unsurdur. Bunun i¢in ekonomik risk derecelendirme
kuruluglar1 tarafindan, bir iilkenin kredi notunu belirlerken kullandigi onemli
Olciitlerdendir. Bu ac¢idan iktisadi risk, iilkenin makro ve mikro ekonomik

faaliyetlerini, ekonomik yeterlilik seviyesini ve bor¢larmi ddeyebilme kabiliyetini
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icine almaktadir. Bu baglamda ekonomik risk acisindan ekonomik gostergeleri
geligmis iilkeler, yatirnmcilar agisindan cazip bir durum olustururken iktisadi durumu
gelismemis yapilar ise yatirnmlar bakimindan tehdit unsuru olarak karsimiza
cikmaktadir. Boyle bir perspektifte ekonomik risk unsurunu; para arzi, kisi basina
diisen milli gelir, GSYIH biiyiime trendi, toplam yatirrmlarin milli gelirdeki payi,
ithracat gelirleri, enflasyon, faiz oranlari, doviz kuru vb. gibi ekonomik dinamikler

belirler (Titiincti Hasbi, 2012:15).
1.3.1.2. Siyasi Risk Unsurlari

Siyasi risk veya politik risk olarak adlandirilan risk, iilkelerin dis borglarini
O0demelerine etki eden sosyal ve politik faktorler ile alakalidir. Boyle bir risk
kapsaminda bor¢ ylikiimliiliiklerini yerine getirme iradesi gosteren iilkenin s6z
konusu bu irade kararliligmin ve isteginin kullanilmasinda cesitli gostergeler

mevecuttur. [lgili gdstergeler ise sunlardir (Babuscu, 1997:41-42):

Iktidar partisinin programi ve iktidarda kalabilme siiresi,

Siyasi sistemin karakteri,

Siyasi yapi itibariyle iilkenin i¢inde bulundugu hal,

Vatandaslarin beklentilerinin gergek hayatta ne derece karsilandigi,
Ulkeye etki eden veya edebilme potansiyeli olan dis etmenler,

Dini yapilarin ve etnik gruplarin siyasi hayatta mevcudiyeti,

Ulke mevzuati,

Ulkenin stratejik énemi,

Y Y VY VY VY Y VY

Yabanci yatirimcilarin 6niindeki biirokratik yapi,

> Ulkenin sinir komsulariyla ve ortaklariyla olan ekonomik ve sosyal
iligkileri gibi gostergeler siyasi risk unsurunu belirler.

Ayrica iilkenin yoOnetim bigimi, se¢im sistemi ve zamanlari, uluslararasi
biitiinlesme, merkez bankasinin bagimsizlik derecesi gibi faktorler de iilkelerin
borglarin1 geri 6demede gosterdigi kararlifin derecesini 6lgmede politik risk

unsurlari olarak ele alinabilir (TBMM, 2010:2).
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1.3.2. Endiistri Risk Unsurlari

Kredi derecelendirme sirketleri, genis anlamda iilke riski analizi yaptiktan
sonra cerceveyi daha da daraltarak firmalarin i¢inde bulunduklar sartlar1 daha iyi
analiz edebilmek gayesiyle, s6z konusu bu firmalarin faaliyette bulunduklar
endistrileri de ayrintili incelemeye tabi tutarlar. Sayet incelemeye tabi tuttuklari bu
firmalar birden fazla endiistri kolunda faaliyet icra ediyorsa bu endiistri kollarinin her
birini ayr1 ayr1 incelemeye tabi tutmak gerekir. Ciinkii her endiistrinin bulunmus
oldugu sartlar farklilik arz edebilir. S6z gelimi bu endiistrilerin teknolojik yapilari,
rekabet durumlart gibi varliklari birbirinden farkli olabilmektedir. Diger bir faktor ise
her endiistri kolu uluslararas1 gelismelerden ayni diizeyde etkilenmez. Bunun i¢in
uluslararasi pazar rekabetindeki gelismelerin ulusal ekonomi {izerindeki etkileri de

degerlendirilmelidir (Halic1, 2005:133).

Bundan dolay1 endiistri risk unsuru analiz edilirken, meydana gelebilecek
degismeler iyi gozlemlenmelidir. Zira meydana gelen degisimlere olumlu manada
uyum, firma ya da endiistri kolunun derecelendirme notunu yiikseltebilirken buna
karsin degisimler karsisinda gosterilecek bir direng ya da baska bir ifade ile olumlu
manada ki degisimlere ayak uyduramama durumu firma notunu asagi ¢ekecektir.
Bunun i¢indir ki, boyle bir siire¢ analizinde; endiistrinin ekonomideki 6nemi, yurtici
ve yurtdis1 rekabet diizeyi, lilke mevzuati, teknolojik ilerlemeler, maliyet faktorleri,
pazara giris kolaylig1 gibi etmenler de detayl bir sekilde analiz edilip degerlemeye

tabi tutulmalidir.
1.3.3. Firma Risk Unsurlarn

Firma risk unsurlari analiz edilirken; firmanin yonetim yapisi, isletme
faaliyetlerinin degerlendirilmesi, muhasebe uygulamalar1 ve isletmenin finans

durumu dikkate alinir.
1.3.3.1. Firmanin Yonetim Yapisi

Isletme yonetiminin degerlendirilmesi  genellikle siibjektif kriterlere
dayandirilmaktadir. Buna ragmen yine de KDK’lar degerlendirmelerini, sirketin

gecmis donem gostergelerine bakarak yaparlar. Firmanin gegmis donemde gostermis
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oldugu performans bu anlamda yol gosterici bir fonksiyon iistlenir. Onceki yillarda
yasanmis ciddi krizlerin olup olmadigi, yonetim buna yonelik sergilemis oldugu
tutum ve ¢Ozlim yontemleri, firmanin likit durumu gibi etmenler genel anlamda firma
hakkinda fikir vermektedir. Onceki yillara ait basarili ya da basarisizlik durumlarmin
hangi oranda firmanin yonetim ve organizasyon yapisindan kaynaklandigini tespit
etmek zor olsa da gelecekle ilgili tahminde bulunma konusunda fikir verebilir
(Halic1, 2005:128).

Firma ya da kurulusun istlenmis oldugu sorumluklar1 geregi, tasidig riskin
analiz edilmesinde firmanin yonetim yapisi, yani yonetimin kalitesinin ve
stratejilerinin degerlendirilmesi 6nem tasimaktadir. S6z konusu bu unsurlarin analize
dahil edilmesinin sebebi, olasi beklenmedik durumlar Kkarsisinda sirketin
gosterebilecegi basarili reaksiyonlarin, firma basarisinin devaminin saglanmasina
yonelik yonetimin ne derece isabetli kararlar aldiginin tespiti i¢indir. Ayni sekilde
yonetimin kalitesinin daha net ortaya koyabilmek adina, derecelendirme kuruluslar
ayni dalda faaliyet gosteren firmalarin karsilastirmali analizlerini yaparak firmalarin

art1 ve eksi yonlerini belirlerler. (Babuscu, 1997:47).
1.3.3.2. isletme Faaliyetlerinin Degerlendirilmesi

Kredi derecelendirme kuruluslari, bor¢lanma siirecine giren bir sirketin iginde
bulundugu faaliyet kolunun yani sira genel ekonomi igerisinde bulundugu durumu da
ortaya koymak isterler. Bundan murat, ekonominin maruz kalabilecegi herhangi
olumsuz bir durum karsisinda sirketin etkilenme derecesini analiz etmektir. Bu
sayede ekonomik kriz ortaminda firmanin yiikiimliliklerini ne derece yerine
getirebilecegi analiz edilmis olur. Yiikiimliliiklerinin yerine getirilebilmesini tespit
etmek gayesiyle de sirketin pazar pay1 biiylikliigii, gostermis oldugu biiyiime trendi,
maliyet yapist ve temel iretim birimlerinin analizi gibi gostergeler kullanilir

(Titlinct Hasbi, 2012:20).
1.3.3.3. Muhasebe Uygulamalar:

Kredi derecelendirme kuruluslari, menkul kiymet ihra¢ ederek bor¢lanma

yikiimliliigii altina giren sirketin ya da firmanin faaliyette bulundugu iilkedeki
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muhasebe sisteminin uygulamalarin1 analiz ederler. Bu sekilde ilgili firmanin
kullanmis oldugu muhasebe sistemi ile baska iilkelerin kullanmis oldugu muhasebe
uygulamalar1 arasinda karsilastirma yaparlar. Boyle bir kiyaslama yapilmasinin
derecelendirme faaliyeti agisindan birden fazla sebebi olabilir. Ancak en bariz sebep,
farkli muhasebe uygulamalar1 kullanan sirketlerce agiklanan finansal tablolulara
yonelik sonuclarin, diger sirketlere gore asir1 diizeyde meydana gelebilecek
degisikliklerin Oniine gegmektir. Bu sayede gelismeler siirekli takip edilerek tilkeler

arasindaki gercek degerin ortaya konulabilmesi saglanir (Babuscu, 1997:49).
1.3.3.4. isletmenin Finans Durumu

Kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan herhangi bir isletmenin finansal
durumunu analiz etmesinin sebebi, yiiklenmis oldugu bor¢ sorumluluklarini yerine
getirebilmedeki potansiyelinin Olgiilmesidir. Bu ise sirketin likidite olusturabilme
giicli ile ilgilidir. Bunun igin 6nemli olan firmanin nakit olusturma potansiyelidir.
Nakit yaratma giicii 6l¢iiliirken de finansal bazi analizlerden yararlanilir. S6z konusu
bu analizler; oran analizleri, nakit akim analizleri, finansal politikalarin

degerlendirilmesi ve kullanilan diger bazi analizlerdir (Babuscu, 1997:50).

Kredi notlari, kredi riski konusundaki diistincelerdir

(www.standardandpoors.com, 2018). Kredi derecelendirme kuruluslar1 bizzat kendi

notunu verirken kullandigr olgiitlerinin risk faktorii olmasi, risk ydnetiminin
derecelendirme faaliyetinde ne derece bir 6neme haiz oldugunun gostergesidir.
Bunun icin yukarida derecelendirmede kullanilan 6lgiit ve metotlar siralanirken
bunlarin ¢ercevesinin risk etrafinda c¢izildigi goriilmiistiir. Kullanilan bu 6lgiitlerin
tamamui finansal piyasalar dedigimiz para ve sermaye piyasalari tizerinde ¢ok onemli
bir yere sahiptir. Nitekim ¢ok siradan bir firma sermaye piyasasindan menkul kiymet
thra¢ ederek bor¢ altina girdiginde artik ilgili firmayr sadece kendi dairesi
ilgilendirmeyecektir. Girdigi daire en basta bulundugu endiistri kolunun bulundugu
endiistri riskidir. Hemen ardindan onu iilke riski takip edecektir ve dolayisiyla
kiiresel diinya onun ilgi alanmna girmis olacaktir. Bunun icin derecelendirme
faaliyetleri icra edilirken gereken ilke ve kriterlere hassasiyet gosterilmesi, 6zelde
sermaye piyasalar1 genelde ise tiim finansal piyasalari agisindan son derece dnem

tasimaktadir. Derecelendirme faaliyeti adete bir kartopu seklindedir. Sadece
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bulundugu alani etkilemez dokundugu her alandan muhakkak bir hisse koparir. Bu

baglamda s6z konusu risklerin genel bir goriiniimii asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 2: Derecelendirme Olgiitleri

Ulke Riski Unsurlar Endiistri Riski Firma Riski Unsurlarn
Unsurlari
1. Iktisadi Risk 1.Endiistri Riski 1.Firmanin Y Onetim
e Borg Yiikii e Endistrinin Ya? 1
e Doviz Rezervi Ekonomideki Yeri Izjeéilrel:gggirgfslgetlerinin
e Parasal esneklik e Yurtigi ve Yurtdis e Pazar Biiyiikliigi
e Ekonomik Rekabet Diizeyi e Temel Uretim
Y Onetim o Ulke Mevzuati Birimlerinin
e Ekonomik e Teknolojik Analizi
Beklentiler gelismeler e Maliyet Yapisi
2. Politik Risk e Maliyet Unsurlari e Biiyiime Trendi
e Siyasi Sistem e Endiistriye  Giri§ | 5 \ppacebe Uygulamalari
e Uluslararasi Kolaylig1 4. Einans Durumu
Miskiler e Oran analizleri
e Sosyal Yapi e Nakit Akim
Analizleri
e Finansla
Politikalarin
Degerlendirilmesi

e Diger Analizler

Kaynak: Babuscu, 1997.
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IKiINCi BOLUM
KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARI, AMAC VE
PRENSIPLERI

2. 1. KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARI

Kredi derecelendirme, Ozelde firma, banka ve sair iktisadi kuruluslarin,
genelde ise iilkelerin anapara ve faiz gibi bor¢ yiikiimliiliikklerini yerine getirebilme
kabiliyetlerini Ol¢cen bir mekanizmadir. Baska bir ifade ile ilgili kuruluslarin ve
ilkelerin kredibilitelerinin puanlanmasi ve ekonomik dongii i¢indeki isletmelerin
geemisini ve bulunmus oldugu mevcut iktisadi kosullarini etkileyen faktorlere gore

kredi risklerinin degerlendirilmesi islemidir (Saka, 2014:5).

Derecelendirme faaliyetinin tarihsel seyrine bakildiginda, boyle bir faaliyetin
ortaya ¢ikmasi i¢in bir¢cok sebebin varlig1 gortilebilir. S6z konusu sebepler; para ve
sermaye piyasalarinda yasanan gelismelerle birlikte meydana gelen ekonomik riskler,
sosyal ve iktisadi hayati etkileyen kiiresel savaslar, gelisen teknolojik gelismelerle
birlikte finansal piyasalarda yasanan sermaye hareketliligi ve bu hareketlilik ile gelen
sermayenin hizli el degisimi gibi birgok sebep siralanabilir. Elbette ki tiim bu
yasananlarin getirmis oldugu asimetrik bilgi ya da bilgi kirliligi derecelendirme
faaliyetinin ve bu faaliyeti yiiriiten kuruluslarinin dogmasi igin bir alt yapi
olusturmustur. Bu perspektiften bakildiginda derecelendirme kavraminin tarihsel
seyri ile derecelendirme kuruluslarinin tarihsel seyri paralellik arz etmektedir. Bu
baglamda derecelendirme kuruluslarinin ortaya c¢iktigi tarih olarak kabul edilen

1800’1l yillar ayn1 zamanda derecelendirme kavraminin da meydana ¢iktigi yillar

olarak kabul edilir (Kab, 2015:10).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin ortaya ¢ikist 1800’lii yillara dayanir.

Aym sekilde kredi kuruluslar ilk degerlendirme faaliyetlerini yine bu yillarda
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yapmuglardir. Tabi ki kredi derecelendirme kuruluslarinin ilk etapta yapmis oldugu
faaliyetleri gliniimiiz diinyasinda ki kadar olmasa da ortaya ¢iktigi donemki insanlar
tarafindan kabul gormiistiir. Bu kapsamda ilk derecelendirme hizmeti, 1837 yilinda
ABD ekonomisinde yasanan mali krizde kullanildig1 goriiliir. Nitekim ABD’de o
yillarda yasanan mali kriz sonucu igletmeler yikiimliilikklerini yerine getiremez bir
hal almiglardir ve dolayisiyla vermis olduklar1 soézleri yerine getiremez hale

gelmiglerdir.

ABD’de yasanan finansal kriz sonrasi girketler tarafindan taahhiitlerin yerine
getirilememesi sonucu, ilk olarak Lewis Tapan tarafinda kredi derecelendirme
yontemi gelistirilmistir. Ayn1 zamanda kendisi de ticaret yapan New York’lu bir
manifaturacidir. Ik olarak gelistirmis oldugu derecelendirme ydntemini kendi
isletmesi icin kullanirken ilerleyen yillarda bu faaliyeti meslek haline getirerek
1841°de Mercantile Agency adinda ilk kredi derecelendirme sirketini kurmustur
(Yildiz, 2014:15).

Daha sonra 1900’da John Moody tarafindan yatirimcilarin tercihlerini
yonlendirmek amaciyla, sirket bilgilerinin derlendigi “Moody’s Manual of Industrial
and Corporation Securities” (Moody’s’in Endiistri ve Sirket Menkul Kiymetleri)
1simli el kitabi yaymlanmistir. 1909 yilinda ise Moody’s ilk kez firma borcu i¢in
derecelendirme yaparak, en yiiksek kalitedeki borca “A”, orta kalitedekine “B”, en
diisiik kalitedekine “C” derecelerini vermistir. 1913 yilina gelindiginde ise sirketlerin
performanslarint yayimlayan bir sirket olarak kurulan Fitch, 1924’de giiniimiizde
kullanilan  {ic  harfli  derecelendirme  ¢izelgesini  piyasaya  sunmustur.
Derecelendirmeler ABD Borsasi’nin ¢okiisiiniin ardindan ilk kez 1931 yilinda
diizenleyici amaclarla kullanilmistir. 1932°de Duff&Phelps; 1941°de ise Standard
and Poor’s kurulmustur (TCMB, 2010:3).

2.2.ULUSLARARASI KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARI

Diinyada faaliyet gosteren yiizlerce kredi derecelendirme kurulusu olmasina
ragmen uluslararasi piyasalarda kabul goren sadece birkac derecelendirme kurulusu
mevcuttur. Diinyada kabul goren bu kuruluslar hem kurulduklar: {ilkelerde hem de

diinyanin farkli tlkelerinde faaliyet gostermekte olup bircok iilkede subeleri
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bulunmaktadir. Derecelendirme alaninda farkl iilkelerden yiizlerce derecelendirme
kurulusu olmakla birlikte ABD’de NRSRO biinyesinde sadece 10 adet kredi
derecelendirme kurulusu bulunmaktadir (Sen, 2014:27).

Yasadigimiz yiizyilda diinya eskiye nazaran bambagka bir boyut kazanmustir.
Kiiltiirel, ekonomik, teknolojik vs. alanlarinda degisim gosteren diinya diizenine ayak
uydurmak isteyen biitiin iilkeler; gelisme adina, kalkinma adina bu degisime ortak
olma arzusundalar. Bunun i¢in yatirimlarina yon vermeye c¢alisan tilkelerin, kredi
derecelendirme kuruluslarindan ayri bir resim ¢izmeleri neredeyse imkansiz bir hal
almistir. Kredi derecelendirme faaliyetleri tarafindan yapilan bir derecelendirme
faaliyeti direk ya da dolayl olarak herkes i¢in baz alinan kriterler haline gelmistir.
Bunun i¢in gerek yerel gerekse de yerel otesi bircok kredi derecelendirme kurulusu
tilkeler tarafinda kurulmustur. S6z konusu bu kuruluslarin cogu kiiciik bir alan1 isgal
ederken bunlardan iici hatta dordi kiiresel Olgekte cok onemli bir pozisyonda
bulunmaktadirlar. Ad1 gecen bu sirketler Moody’s Invester Service (Moody’s), Fitch
uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu, Standard And Poor’s ve Japanese Credit
Rating (JCR) sirketleridir. Bu kuruluglar 6zellikle 1980 yillarindan sonra kiiresel

diinyada finansal piyasalara yon verir hale gelmislerdir.

Yukarida da deginildigi gibi diinya piyasalarindaki kredi dereceleri biiyiik
cogunlukla, diger kiiciiklerin yaninda, Standard And Poor’s, Moody’s Investor
Sercvice (Moody’s) ve Fitch Ratings (Fitch) unvanl kredi kuruluslar tarafindan
saglanmaktadir (Seval, 2017:85). Sayilan bu kuruluslarin yan1 sira diinyada faaliyet
gosteren diger kredi derecelendirme kuruluslar1 Tablo 3’de gosterilmistir. Bu
baglamda bu baslik altinda, mezklr iic 6nemli uluslararas1 kredi derecelendirme

Kuruluglart irdelenerek bilgi verilmesi amaglanmaktadir.
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Tablo 3: Diinyada Faaliyet Gosteren Kredi Derecelendirme Kuruluslar:

Kredi Derecelendirme Ulke Kredi Ulke
Kurulusu Derecelendirme
kurulusu
A. M. Best (ABD) Baycrop Advantage (Avustralya)
Bulgarian Credit Rating Agency | (Bulgaristan, AB) Capital Intelligence Kibris (Rum Kesimi),(AB)
Capital Standards Rating (Kuveyt) Central Avrupaan Ratings | (Hindistan),(Avrupa)
Agency (CARE)
Credo line (Ukrayna) CreditSiren (AB)
Credit Rating Information and (Banglades), (Asya) CRISIL ,Ltd (Hindistan),(Asya)
Services Limited (CRISL)
Dagong Global Credit Rating (Cin Halk | Dominion Bond Rating | (Kanada), (Kuzey
Co.Ltd Cumhuriyeti),(Asya) Service Amerika)

Duporti (ingiltere) Egan-Jones Rating Company | (ABD), (Kuzey Amerika)
First Report (Ingiltere) Fitch Ratings (ABD/Ingiltere)
First Afghan Credit Risk Ratings | (Afganistan) FACRR Global Credit Ratings Co. (Afrika),
gR Ratings de Mexico S.A de (Meksika),(Latin Amerika) | ICRA Limited (Hindistan)
AY
SME Rating Agency of (Asya) Japonya  Credit  Rating | (Japonya),(Asya)
Hindistan Limited (SMERA) Agency, LTD.
Kroll Bond Rating Agency (ABD) Moody;s Investors Service (ABD)
Muros Ratings (Rusya) Rapid Ratings International (ABD), (Okyanusya)

Rating and investment

(Japonya),(Asya)

Standard & Poor;s

(ABD)

information

Ingiltere Credit Info (ingiltere) Weiss Ratings (ABD)
Onicra Credit Rating Agency of (Hindistan),(Asya) International Islamic Rating | (Asya)
Hindistan Ltd. Agency, B.S.C.(1IRA)

Agusto & Co (Afrika) Veda Advantage (Okyanusya)

LACE Financial

(Kuzey Amerika)

TheStreet.com Ratings, Inc.

(Kuzey Amerika)

Veribanc, Inc. (Kuzey Amerika) Caribbean Information & | (Kuzey Amerika)
Credit Rating Services Ltd. (
CariCRIS)

Ahbor Rating (Asya) Chengxin International | (Asya)
Credit Rating Co. Ltd.

China Lianhe Credit Rating, Co. | (Asya) China  Financial Ratings | (Asya)

Ltd. Services_Xinhua Finance

Credit Analysis & Research Ltd (Asya) Credit Rating Agency of | (Asya)

(CARE) Bangladesh, Ltd.(CRAB)

Investment Information and (Asya) JCR_VIS Credit Rating Co. | (Asya)

Credit Rating Agency (ICRA) Ltd.

Korea Investors Service, Inc (Asya) Korea Ratings Corporation (Asya)

.(KIS)

Malaysian Rating Corporation (Asya) National  Information & | (Asya)

Berhad Credit Evaluation,
Inc.(NICE)

Pakistan Credit Rating (Asya) Philippine Rating Services, | (Asya)

Agency,Ltd.(PACRA) Corp.(PhilRatings)

P.T.PEFINDO Credit Rating (Asya) RAM  Ratings (Lanka) | (Asya)

Indonesia Limited
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Seoul Credit Rating & (Asya) Shanghai Credit Information | (Asya)
Information, Inc Services Co. Ltd
Taiwan Ratings, Corp.(TCR) (Asya) Tiirk Kredi Rating | (Asya)

(TCRating)

Pacific Credit Rating

(Latin Amerika)

Ecuability,SA

(Latin Amerika)

Thai Rating and Information
Services Co.,Ltd.(TRIS)

(Asya)

Apoyo & Asociados
Internacionales S.A.C

(Latin Amerika)

Bank Watch Ratings S.A

(Latin Amerika)

BRC Investor Services S.A.

(Latin Amerika)

Calificadora de Riesgo, PCA

(Latin Amerika)

Clasificadora de Riesgo
Humphreys. Ltd.

(Latin Amerika)

Class y Asociados
S.A Clasificadora de Riesgo

(Latin Amerika)

Duff &  Phelps de
Colombia,S.A.,S.C.V

(Latin Amerika)

Equilibrium Clasificadora de
Riesgo

(Latin Amerika)

Feller Rate Clasificadora de
Riesgo

(Latin Amerika)

Sociedad Calificadora de Riesgo | (Latin Amerika) Companhia Portuguesa de | (Avrupa)

Centroamericana, S.A. Rating, SA (CPR)

(SCRiesgo)

Avrupaan Rating Agency (ERA) | (Avrupa) Interfax ~ Rating  Agency | (Avrupa)
(IRA)

Rus Rating (Avrupa) Slovak Rating Agency , | (Avrupa)
a.s.(SRA)

Credit-Rating, Ltd. (Avrupa) TCR Kurumsal Yoénetim ve | (Tiirkiye)
Kredi Derecelendirme A.S

Saha Kurumsal Yonetim ve (Tiirkiye) Kobirate Uluslararast Kredi | (Tiirkiye)

Kredi Derecelendirme Derecelendirme ve Kurumsal

Hizmetleri A.S Yonetim Hizmetleri A.S

TURKRATING Istanbul (Tiirkiye)

Uluslararasi Derecelendirme
Hizmetleri A.S

Kaynak: http://ekonomi.haber7.com, 2018.

Tablo 3’de kiiresel, ulusal veya bolgesel faaliyette bulunan ¢ok sayida kredi
derecelendirme kurulusu olsa da, kiiresel 6l¢ekte kabul gérmiis ii¢ derecelendirme
sitketi bulunmaktadir. Bunlar da Moody’s, S&P ve Fitch derecelendirme
kuruluglaridir. Uluslararas: piyasada bu kadar az sayida derecelendirme kurulusunun
kabul gérmesinin nedeni, verilen kredi degerliligin itibarinin bir nevi korunmak
istenmesidir. Bundan dolayr 1975 yilinda Amerikan Sermaye Piyasast Kurulu SEC
(U.S. Securities and Exchange Commission) derecelendirme kuruluslarinin
faaliyetlerine ve piyasaya giris c¢ikislarina belli bir standart getirmek iizere
NRSRO’yu (Nationally Recognized Statistical Raing Organisation) kurarak

kuruluslari tek gati altinda toplamistir (Yazict, 2009:6-7).

2018 yili itibariyle SEC geregi NRSRO olarak kayith bulunan 10 kredi
derecelendirme kurulusu bulunmaktadir. Bu kuruluslar asagida Tablo 4’te

gosterilmistir.
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Tablo 4: NRSRO Olarak Kayith Bulunan Derecelendirme Kuruluslari

A.M. Best Rating Services, Inc. DBRS, Inc

Fitch Rating, Inc Egan-Jones Rating Co.

n Credit Rating Agency, Ltd.
Japan Credit Rating Agency, Ltd HR Ratings de Mexico, S.A.

Kroll Band Rating Agency, Inc Moody’s Investors Service,

Morningstar Credit Ratings, LLC. S&P Global Ratings

Kaynak: https://www.sec.gov, 2018.

2.2.1. Moody’s Invester Service (Moody’s)

Moody’s derecelendirme sistemi 1909 yilinda John Moody tarafindan
olusturuldu. Moody's notlarinin amaci, yatirimcilara, menkul kiymetlerin gelecekteki
goreceli kredibilitesinin Olcililebilecegi basit bir gegis sistemi sunmaktir. Moody’s,
diinyanin en eski kurulusu olarak degerleme notlari, arastirmalar ve risk analizlerinin
onde gelen saglayicilari konumundadir. Kredi derecelendirme faaliyeti gosteren
pazar piyasasinda, en genis aga sahip kredi kurulusudur. 2018 yili itibariyle 110
tilkede kredi notlar1 vererek analizler yapmaktadir. Ayn1 zamanda 12.000 ihracet
sirket, 25.000 kamu finansmani ihraccis1 ve 106.000 yapilandirilmis finansman
tahvilinden fazlasini iceren borg¢lar1 izlemektedir. Ve halen diinyada ¢ok sayida

tilkede ofisi bulunmaktadir (www.moodys.com, 2018).

Moody’s kredi derecelendirme sirketi, diinya kredi derecelendirme pazarinda
%40 paya sahiptir. Pazardaki bu biliylilk pay oran1 kurulusa ciddi bir itibar
kazanmigtir. Bundan dolayidir ki vermis oldugu notlar dolayisiyla bir¢ok elestiriye

maruz kalmis olsa bile halen vermis oldugu kredi notlar1 kabul gérmektedir.

Genel itibariyle bakildiginda, Moody’s derecelendirme sirketi tarafindan
verilen derecelendirme notlarinin mantigi dort ana grupta toplanmustir (Tutar, Tutar

ve Eren, 2011:7):
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1- Yeni pazarlardaki derecelendirme hizmetleri i¢in piyasanin bilincini

artirmak,
2- Borg kagitlarinin kredi kalitesinin yanlis anlasilmasini diizeltmek,
3- Rating orneklerini sunarak daha ¢ok kiyaslama imkani saglamak,
4- Onemli miktarlarda yatirrm yapan yatirimcinin rating  sahasini

genisletmek i¢in yapilan baski.

Moody’s kredi derecelendirme sirketi, kiiresel anlamda kabul goren bir
konumda bulundugundan dolay1r uluslararasi piyasaya girmek isteyen sirketler
acisindan bagvurulan sirketlerin basinda gelmektedir. Soyle ki, diinyaya agilmak
isteyen isletmeler, Moody’s tarafindan yapilan not degerlendirmelerini ciddi manada

nazara almaktadirlar.

Yatirimcilar kredi derecelendirme notlarini birgok sekilde kullanmaktadirlar.
Yatinnmer sirketler tarafindan bu sekilde kullanilmasinin sebebi, kredi notlarinin
ihraggilar icin dnemli bir deger sunmasindan ileri gelmektedir. Kredi notlar1 birgok
yatinmcl i¢in ihraglarin fiyatlandirilmasinda ©nemli bir unsur olup yatirim
kilavuzlarinin belirlenmesinde sik sik o6l¢ii olarak kullanilmaktadir. Yatirimcilar
kredi riski hakkinda giivenilir, kiiresel capta kiyaslanabilir goriislerle daha genis
thraggilar yelpazesi tarafinda yapilacak ihraglarin yatirnrmima agik olabilirler

(www.moodys.com Erisim, 2018).

Moody’s, not degerlendirmesi yaparken degisik semboller kullanir. So6z
konusu bu semboller yatirimeilar igin bir kategorilendirme aracidir. Bu sembollerin
her biri ayr risk seviyesini belirterek yatirimcilar i¢in bir kilavuz niteligi tagir. Bu
acidan Moody’s kredi derecelendirme sirketinin derecelendirme sembolleri Tablo

5’te detayli sunulmustur.
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Tablo 5: Moody’s Uzun Donem Not Sembolleri ve Tanimlari

Aaa | Bu seviye ile derecelendirilmis bir yiikiimlii, en diisiik kredi riski seviyesindedir
anlamina gelir.

Aym zamanda yiikiimliiliiklerini yerine getirmek acisindan en yiiksek kalitede oldugu
degerlendirilmektedir. Bu acidan Aaa seviyesi menkul kiymetlerin anapara ve
faizlerinin geri 6denmeme

riski en diisiik olan not seviyesidir.

Aa Aa'ya verilen yiikiimliiliiklerin yiiksek kalitede oldugu ve ¢ok diisiik kredi riski tagidigi
degerlendirilmektedir. Bu nota sahip menkul degerlerin anapara ve faizlerinin 6denmeme
riski oldukc¢a
diistiktiir. Aaa grubundan farki bu derecelendirme grubunun piyasadan daha fazla
etkilenmesidir.

A A notu verilen borglar, orta dereceli olarak degerlendirilir ve diisiik kredi riski altindadir.

A notu da Aaa ve Aa gibi giivenilir not seviyesindir. Ancak az da olsa menkul degerlerin
geri O0denememe riski mevcuttur. Bunun sebebi ise meydana gelebilecek olasi bir
degisiklikten

daha ¢ok etkelenmesidir.

Baa | Baa'ya verilen yiikiimliiliiklerin orta dereceli oldugu ve iliml kredi riskine tabi oldugu ve
bazi
spekiilatif 6zelliklere sahip oldugu degerlendirilmektedir. Baa grubu yatirimlar i¢in uygun
olmakla
birlikte risk seviyesi orta diizeydedir. Bagka bir ifade ile meydana gelebilecek olasi menfi
bir durum
karsisinda yiikiimliiliklerin yerine getirilememesi yiliksek diizeydedir.

Ba Ba'ya verilen yiikiimliiliikler spekiilatif olarak degerlendirilir ve ciddi kredi riski altindadir.
Risk
seviyesinin  yiiksek oranda olmasi menkul degerlerin  gelecek  durumunun
kestirilememesinden
kaynaklanmaktadir.

B B notu verilen yiikiimliiliikler spekiilatif olarak kabul edilir ve yiiksek kredi riski altindadur.

Caa | Caa'ya verilen yiikiimliiliiklerin kotii durumun spekiilatif olduguna karar verilmekte ve kredi
riski
cok yiiksektir.

Ca Ca olarak derecelendirilen yiikiimliiliikler son derece spekiilatiftir. Temerriit ihtimalleri

yiiksektir.
Menkul degerlerin geri denme ihtimali neredeyse yoktur.
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C C olarak derecelendirilen borglar, anapara veya faizin geri kazanilmasi ihtimali az olmakla
birlikte,

en diisiik notlardir. Bunun i¢in bu seviyedeki menkul degerler geri Odenemez
durumdakilerdir.

Kaynak: Moody’s Investors Service, 2017

Tablo 5’te de gorilldigii gibi Moody’s tarafindan yapilan not
derecelendirmelerinde, Aaa ve Aa notlar1 yiiksek dereceyi gosterirken A ve Baa
notlar1 ise orta dereceyi gostermektedir. Ayni sekilde tablodan da anlasilacagi iizere;
Ba ve B seviyeleri spekiilatif, Caa, Ca ve C seviyeleri ise neredeyse borglarin geri

O6denemez durumunu gosterir.
2.2.2. Standard And Poor’s Global Ratings (S&P)

S&P, 1860 yilinda Henry Varnum Poor tarafindan kurulmustur. 1913 yilinda
Luther Lee Blake Edward Shattuck’dan Bond Card System ve Bobson Stock’u
Edward Shattuck’dan satin almistir. Finansal piyasalarda hizli bir biiyiime kaydeden
Standard Statistics 1914 yilinda Standard Statistics anonim sirketi adin1 almustir.
1941 yilinda “Standard Statistics Company” ve “Poor’s Publishing Company” adli
sirketler birleserek Standard and Poor’s derecelendirme kurulusunu kurmuslardir.
S&P, 1946 yilinda bilgileri depolamak ve toplamak i¢in elektronik hesaplama
sistemine gecmistir. S&P’nin hisseleri 1962°de New York borsasinda alinip

satilabilen bir resmi sirket haline gelmistir (Karagdl ve Mih¢iokur, 2012:12).

S&P derecelendirme kurulusu yaklasik 150 yildir faaliyet gdsteren ABD’nin
en biiylik kredi derecelendirme kuruluslarindan biridir. Kamu, kurumsal, finansal
sektor ve yapilandirilmis finans sirketleri ve menkul degerler lizerinde bir milyondan
fazla kredi notu islemleri bulunan bir sirkettir. Diinyadaki 28 tilkede, analist, yonetici

ve ekonomistler bulunan S&P, kredi degerliligini etkileyen faktdrleri ve egilimleri

degerlendirmektedir (www.spratings.com, 2018).

S&P'nin iilke kredi derecelendirmelerine dair kriterleri, bir tilkedeki devlet
bor¢larmin vaktinde ve tamamiyla O6denmesi ile ilgili isteklilik ve kapasiteyi
etkileyen unsurlar1 kapsar. Yikiimliliklerinin kalitesi Ol¢iiliirken sadece mevcut

verilerden yola ¢ikilmaz. Kredi derecelendirmesini incelemeye aldigi iilkenin
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ekonomik ve siyasi dongililerdeki performansina ve ayni zamanda gelecekteki
ekonomik dongiiler boyunca artip azalabilecek finansal ve parasal esnekligine isaret
eden faktorleri de g6z onilinde bulundurarak analiz dahilinde incelemeye tabi tutar.
Bu kapsamda S&P analizlerine bakildiginda kurulusun iilke  kredi
derecelendirmelerinin temelini olusturan bes faktor goze carpar. S6z konusu unsurlar

sunlardir (http://www.hurriyet.com.tr ,2017):

v Politik skorda yansitilan kurumsal etkinlik ve politik riskler,

v Ekonomik skorda yansitilan ekonomik yap1 ve biiyiime beklentileri,

v Harici skorda yansitilan harici likidite ve uluslararasi yatirim
pozisyonu,

v Mali skorda yansitilan mali performans ve esneklik ile devlet borg
yiik,

v Parasal skorda yansitilan parasal esneklikten olugan kriterler, Standard

And Poor’s derecelendirme kurulusunun tilke analizi yaparken iizerinde durdugu

temel yapilar1 olusturur.

Tablo 6: S&P Not Sembolleri ve Anlamlari

AAA 'AAA' olarak derecelendirilen bir yilikiimliilik, S & P Global
Ratings tarafindan verilen en yiliksek nota sahiptir demektir.
Bunun i¢in Yiklenicinin, yiikimliliigli altina girdigi mali
taahhiitlerini yerine getirme kapasitesi son derece gii¢liidiir. Ayni
zamanda semboller arasinda en yiiksek not derecesini ifade eder.

AA 'AA' olarak derecelendirilen bir yiikiimliiliikk, mali taahhiitlerini
yerine getirmek agisindan ¢ok giiclii bir kapasiteye sahiptir
demektir. ‘AAA’ derecelendirmesinden ¢ok az farklilik arz eder.

A 'A' olarak derecelenen bir yiikiimliiliik, kosullarin ve ekonomik
kosullarin st diizey kategorilerdeki yiikiimliiliiklerden daha
olumsuz etkilenmesine biraz daha duyarlidir. Bununla birlikte,
bor¢lunun mali taahhiitlerini yerine getirme kapasitesi hala
giicliidiir.

BBB 'BBB' olarak derecelenen bir yiikiimliilik, yeterli koruma
parametrelerini  sergilemektedir. Bununla birlikte, olumsuz
ekonomik kosullar ya da kosullarin degismesi, yilikiimliiliiglin
yikiimliliigliyle ilgili mali taahhiitlerini yerine getirme
kapasitesini zayiflatir. Bu yonden olas1 degisiklikler karsisinda bir
kirilganlik mevcuttur.

BB 'BB' olarak derecelendirilen bir yilikiimliliik, diger spekiilatif
konulardan daha fazla 6demeye acik degildir. Bununla birlikte,
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yiikiimliilige iliskin finansal taahhiitlerini yerine getirmek ig¢in
yikiimliiliiglin yetersiz kalmasina yol agabilecek belirsizlikler
veya olumsuz is, mali veya ekonomik kosullara maruz kalma ile
kars1 karstyadir.

B 'B' olarak derecelenen bir yilikiimliilik, 'BB' olarak
derecelendirilen  yiikiimliiliklerden borglarin  geri  6denme
konusunda daha savunmasiz bir yapiya sahiptir. Ancak yiikiimli
hala iizerindeki mali taahhiitlerini yerine getirme kapasitesine
sahiptir. Buna ragmen olumsuz ticari, mali veya ekonomik
kosullar, yiikiimliligin yiikiimliliigiyle ilgili mali taahhiitlerini
yerine getirme kapasitesini  veya istekliligini muhtemelen
zayiflatacaktir.

CccC 'CCC'" olarak derecelendirilen bir yilikiimliilik halihazirda
borglarin1 6deyememeye agiktir ve finansal taahhiitlerini yerine
getirebilmesi i¢in olumlu manada seyreden is, mali ve ekonomik
gibi kosullarin mevcudiyeti gerekir. Olumsuz ticari, mali veya
ekonomik kosullar durumunda, bor¢lu, ylikiimliiliigli altina girdigi
mali taahhiitlerini yerine getirme kapasitesine sahip olmayacaktir.

CcC 'CC' olarak derecelendirilen bir yiikiimliilik, bor¢larint yerine
getirmeye karst savunmasizdir. Bunun i¢in taahhiitlerin yerine
getirilememesi  riskini  barindirir.  Diger bir ifade ile
yiikiimliiliiklerinin yerine getirmede zorlanmalarla karsi karsiya
kalinma durumunu ifade eder.

C 'C' olarak derecelendirilen bir yikiimliiliik su anda 6dememeye
aciktir ve yikiimliliiglin daha yiiksek derecelendirilmis
yikiimliiliklerle karsilastirildiginda daha disik  iyilesme
beklenmektedir.

D Boyle bir derecelendirme notu yiikiimliiliklerin  yerine
getirilememesi anlamini tagir. Mali taahhiitlerin yerine getirilmesi
imkanm yoktur

NR Bu, herhangi bir derecelendirmenin talep edilmedigini veya
derecelendirmeye iliskin yeterli bilgi bulunmadigin1 veya S & P
Global Ratings'in belirli bir yiikiimliiliigii politika konusu olarak
degerlendirmedigini gosterir.

Kaynak: S&P Global Ratings, 2017.

S&P’nin kullanmis oldugu derecelendirme sembolleri Moody’s ile biiyilik
oranda benzerlik gdstermektedir. Tablo 5 ve Tablo 6’ya bakildiginda aradaki farkin
S&P’de mevcut olan D ve NR semboliiniin Moody’s’in derecelendirme sembolleri
icinde bulunmadigir goriiliir. S&P’nin vermis oldugu notlardan “AAA” notu en
yiiksek kaliteyi gosterirken, “D” notu en diisiik derecelendirmeyi ifade eder. “D”

notu alan bir yiikiimliiliik taahhiitlerini yerine getiremez durumdadir.
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S&P tarafindan verilen notlardan AAA’dan BBB’ye kadar olan aralik,
yatirim yapilabilir diizey olarak kabul edilir. S&P, notlar1 kendi i¢inde ayrica + ve —
olarak kategorize etmektedir. BB ya da 60 iizeri derecelendirme yatirim yapilabilir

diizeyi ifade eder (Caligkan, 2002: 61).
2.2.3. Fitch Ratings

Fitch derecelendirme kurulusu, 1913 yilinda New York’ta kurulmus ilk
Avrupa menseli derecelendirme kurulusu olmasma ragmen ABD de genel kabul
gormiistiir. Kurulus ilk derecelendirme skalasimi AAA — D olarak 1924 yilinda
tanitmistir. Uzmanlik sahasi olarak ilk defa bankalarin derecelendirme islemlerini
yapmustir daha sonra farkli sektorlerin derecelendirme faaliyetlerini de yapmaya
baglamistir. 1975 yillarina gelindiginde Fitch, S&P ve Moody’s ile birlikte ulusal
firma olarak taninan kredi derecelendirme kuruluslarindan biri olmustur. 2000’de
Fitch derecelendirme kurulusu, 1932 yilinda kurulan Duff and Phelps ile 1989
yilinda kurulan IBCA sirketleri ile birlesmistir. Bunun tlizerine Fitch IBCA ismi
almistir ancak 2002 yilinda ismini Fitc Ratings olarak degistirmistir. Kurulusun asil
merkezi New York ve Londra’dir ancak farkli yerlerde de biiylik subeleri
bulunmaktadir. Diinyada biiylik bir pazar payma sahip olan kurulus halen 50’den
fazla tilkede ofisini bulundurmaktadir. Bununla birlikte bugiine kadar 5.500°den fazla
finans kurumunu, 1.800 anonim sirketi, 700 sigorta sirketini derecelendirmis ve buna
ilaveten 104 {lkenin derecelendirmesini yapmay1 siirdiirmektedir (Karagdl ve

Mihgiokur, 2012:12).

Fitch derecelendirme kurulusu, kredi kuruluslari arasinda diinyada sahip
oldugu pazar payi itibariyle kabul goren bir kurulus oldugunu basarmistir. Ozellikle
2000 yilinda Duff&Phelps adli derecelendirme sirketini biinyesine katmakla

uluslararasi 6l¢ekte varligini artirmistir (Bostanci, 2012:98).

Fitch derecelendirme kurulusu, diinyanin 6nde gelen iki kredi derecelendirme
kurulusu olan Moody’s ve S&P gibi not degerlendirmelerini kisa vadeli ve uzun
vadeli olarak da yapmaktadir. Bu yonden kurulusun kullanmis oldugu not skalasi
Standart and Poor’s ile ayn1 ozelliklere sahiptir. Kredi notu skalas1 agisindan farkli

bir yontem kullanan Moody’s derecelendirme sirketidir. Farklilik arz eden noktalari
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ise kullanmis oldugu sembollerin sekilsel degisikliklerinden ibarettir (Demir,
2014:37).

Biitiin kredi derecelendirme kuruluslar1 gibi Fitch derecelendirme kurulusu da
derecelendirme hizmetinde bulunurken, kredi riski disindaki herhangi bir riski
dogrudan ele almamaktadir. Kredi notlari, Fitch'in sermaye girisi veya yeniden
finansman olasiligr gibi kredi riskiyle ilgili gorisiinii etkileyebilecek olsa da,
derecelendirme araglar1 i¢in piyasa fiyatinin veya piyasa likiditesinin yeterliligi

hakkinda yorum yapmaz (www.fitchratings.com, 2017).

Tablo 7: Fitch Ratings Not Sembolleri ve Anlamlari

AAA Son Derece Giiclii: 'AAA' Derecelendirmeleri, 6demelerin
durdurulmasi veya kesilmesinin en diisiik beklentisini ifade eder.
Bunlar, polige sahibi ve sozlesme yiikiimliiliikklerini yerine getirmek
icin olaganiistii giiclii kapasite olmast durumunda verilir. Bu
kapasitenin, Ongoriilebilir olaylardan olumsuz sekilde etkilenmesi
muhtemel degildir.

AA Cok Giiclii: 'AA' Derecelendirmeleri, 6demelerin durdurulmasi veya
kesilmesinin ¢ok diisiik bir beklentisini ifade eder. Polige sahibi ve
sozlesme ylikiimliiliikklerini yerine getirme konusunda g¢ok gii¢lii bir
kapasiteye isaret ediyorlar. Bu kapasite, ongoriilebilir olaylara karsi
onemli derecede savunmasiz degildir.

A Giiclii: ‘A’ Derecelendirmeleri, 6demelerin durdurulmasi1 veya
kesilmesinin diisiik bir beklentisini ifade eder. Bunlar, police sahibi ve
sozlesme yiikiimliiliikklerini yerine getirme konusunda giiglii bir
kapasiteye isaret etmektedir. Bununla birlikte, bu kapasite, daha
yiiksek derecelendirmeler i¢in oldugu gibi, sartlardaki veya ekonomik
kosullardaki degisikliklere kars1 daha savunmasiz olabilir.

BBB Iyi: 'BBB' Derecelendirmeleri, su anda kesilen veya kesilen 6demeler
icin diisiik bir beklentinin oldugunu gostermektedir. Polige sahibi ve
s0zlesme yiikiimliliiklerini zamaninda yerine getirebilme kapasitesi
yeterli kabul edilir, ancak sartlardaki olumsuz degisiklikler ve
ekonomik kosullar bu kapasiteyi etkilemektedir.

BB Kismen Zayif: 'BB' Derecelendirmeleri, Ozellikle zaman iginde
olumsuz ekonomik veya piyasa degisikliklerinin bir sonucu olarak,
6demelerin durdurulmasina veya kesilmesine kars1 yiiksek bir giivenlik
acigl oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, sigortalinin ve
sozlesme yiikiimliiliikklerinin zamaninda yerine getirilebilmesi icin
isletme veya finansal alternatifler mevcut olabilir.

B Zayif: 'B' Derecelendirmelerinde yiikiimliiliikler halen zamaninda
karsilaniyorsa, gelecekte durdurulan veya kesilen Odemelerin
gergeklesebilecegi konusunda ciddi bir risk olusturur ancak sinirlt bir
giivenlik marji kalir. Ancak bunun siirdiiriilebilmesi ekonomik
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kosullara baghdir.

CCC

Cok Zayif: Yikiimlilikler hala zamaninda karsilaniyorsa, gelecekte
durdurulan veya kesilen 6demelerin gerceklesebilecegi gergek bir
olasilig1 vardir. Siirekli 6demelerin devam etmesi i¢in kapasite, olumlu
bir i3 ve ekonomi ortami ve olumlu piyasa kosullarina baglilik sz
konusudur.

CC

Oldukca Zayif: Yikimlilikler halda zamaninda karsilaniyorsa,
durdurulan veya kesilen Odemelerin gelecekte gerceklesecegi
muhtemeldir. Diger bir ifade ile temerriit yliksek ihtimal ile s6z konusu
olabilir.

Sikintili:  Yiikiimliiliikler hala temelden karsilaniyorsa, durdurulan
veya kesilen 6demeler gelecekte olacaktir. Boyle bir durumda borcun
0denememe durumu ihtimal dahilindedir

Kaynak: Fitch Ratings, 2018

Tablo 7°den de anlasilacagi lizere Fitch derecelendirme kurulusu tarafindan

verilen notlardan en yiiksek kredi kalitesine sahip olan AAA baremidir. Bu seviyeye

sahip yiikiimliiliiklerde risk neredeyse hi¢ yoktur, anapara ve faizin geri 6denmeme

gibi bir durumu s6z konusu degildir. Buna karsin CCC baremi kredi notu agisindan

en disiik seviyeyi gosterir. Boyle bir durumda risk maksimum diizeydedir.

Yiikiimliiliiklerin, ¢ok az da olsa yerine getirilebilme mevcudiyeti olsa bile sikintili

bir duruma isaret ettigi i¢in piyasalarda meydana gelebilecek her hangi olumsuz bir

durum karsisinda asir1 derecede etkilenme s6z konusu olacaktir. BBB ise orta

derecede bir kaliteyi belirtir. Boyle bir diizeyde yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesi

yeterli diizeyde kabul edilir. Ancak degisen sartlara gore meydana gelebilecek

ekonomik olumsuzlara kars1 duyarsizlik mevcuttur.
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Tablo 8: Uluslararasi Kredi Notlar: ve Anlamlar:

Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Not | S&P | Fitch Moody’s
Baremleri
Prime AAA AAA Aaa
Ust Seviye AAt | AA+ Aal
AA AA Aa2
. AA- AA- Aa3
Yat_mm Yapilabilir Orta-Ust Seviye A+ A+ Al
seviye A A A2
A- A- A3
Alt-Orta Seviye BBB+ BBB+ Baal
BBB BBB- Baa2
BBB- | BBB- Baa3
BB+ BB+ Bal
] s BB BB Ba2
Yatirim Yapilamaz- Spekiilatif T T Ba3
Son Derece Spekiilatif B+ B+ Bl
B B B2
B- B- B3
Disiik Seviye Onemli Riskler CcCC+ | ccC Caal
Asir1 Spekiilatif Riskler cce cce Caaz
Kurtarilmas1 Gereken Iflas | CCC- | CCC Caa3
8 CC CCcC Ca
S8 C cce Ca
Iflas / Batik D }%DD/DD c
Kaynak: http://www.finhat.com,2018.
2.3.ULUSLARARASI KREDI DERECELENDIRME

KURULUSLARININ AMACLARI VE CALISMA PRENSIPLERI
2.3.1.Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Amaclari

Kredi derecelendirme kuruluslart her ne kadar kuruldugu donemlerde dar bir
cercevede, smirli amaglar igin faaliyette bulunmus olsalar da degisen diinya
diizeninde ¢ok farkli ve genis fonksiyonlar icra etmeye basladilar. Ilk
kurulduklarinda sadece belli baz1 sirketleri degerlendiren bu kuruluslar ilerleyen
yillarda kapsamlarin1 genisletmislerdir. Kredi derecelendirme kuruluslar1 bu agidan
analiz edildiginde, temel amaglarinin gerek ulusal gerekse uluslararasi ekonomik
durumu, belirlenen ve tiim diinyada kabul gérmiis sembollerle ortaya koymaktir

(Tutiincti Hasbi, 2012:8-9).
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KDK’lar bor¢lunun kredibilitesini, yiikiimliiliiklerini tam ve zamaninda
Odeyebilme kapasitesini ve 6deme istekliligini 6lgmektedir. UKDK’lar, finansal
piyasalarin istikrarli ve etkin bir sekilde islemesine yardimci olmaktadir. Bununla
birlikte, finansal piyasalarda meydana gelebilecek asimetrik enformasyon problemini
Onleyerek tasarruf sahiplerinin bilgilendirilmesi ve kamunun aydinlatiimasi

islevlerini de yerine getirirler (Tufaner, Sonmezler ve Celik, 2017:328).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin amaglari, genel cergevede finansal
piyasalarda etkinligi saglamak, saydamlik 6l¢iileri dahilinde piyasalar hakkinda bilgi
tretimi saglamak, iilke ve sirketlerin yonetim performanslarmi O6lgmek gibi
faaliyetleri icra etmektir. Bu genel gerceve ile birlikte s6z konusu bu kuruluslarin
amaglariin iyi irdelenebilmesi icin islevlerine gbz atmakta yarar vardir. Bu
baglamda Kredi derecelendirme kuruluslarinin islevleri asagidaki basliklar altinda

incelenebilir.
2.2.1.1. Kredibiliteyi Degerlendirme Islevi

Bir derecelendirme, bir bor¢lu veya bir bor¢ aracinin kredi riskinin bir
degerlendirmesini temsil eder. Ozellikle borglunun, bir borg yiikiimliiliigii {izerinde
faiz veya anapara 6demesini zamaninda tamamlamamasi riski degerlendirmeye tabi
tutulur. Derecelendirme kuruluslari, sirketlerin ve hiikiimetlerin goreceli kredi
degerliliklerini (egemen veya ulusal, eyalet ve belediye diizeyinde) degerlendirmede
uzmanlasmaktadir. Uzmanlasan kredi derecelendirme kuruluslar1 bu agidan
kredibilite degerlendirme faaliyetine fon talep eden ve fon arz edenler agisindan
degerlendirirler. Kredi degerliliginin degerlendirildigi ii¢ temel yol vardir. Bunlar;
kredi puanlamasi, geleneksel (istatistiksel) yaklasim ve piyasa temelli olan modern
yaklasimlardir. Kullanilan yontemler, ajanslar arasinda farklilik gosterse de,

yaklagimlarin ortak metodolojik 6zellikleri vardir (Schroeder, 2015:13).
2.3.1.2. Asimetrik Bilginin Yeniden Dengelenme Islevi

Asimetrik bilgi, finansal piyasalarda rol iistlenen taraflarin bilgiye ulagmada
esit kosullara sahip olmama durumunu ifade eder. Asimetrik bilginin bulundugu bir

ortamda taraflardan genellikle daha az bilgiye sahiptir. Bu yOniiyle taraflar arasinda
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bir bilgi dengesizligi mevcuttur (Fidan, 2011:43). Bilginin dengesizligi, bir tarafin
islemle ilgili riskleri tam olarak bilmedigi ve bu nedenle bu riskleri {istlenmek icin
altina girdigi yiikiimliiliiklerin yeterince telafi edilemeyecegi bir durum olusturur.
Kredi derecelendirme kuruluslar ise, genel itibariyle piyasa verilerine daha saglikli
erisim saglamaktadirlar. Her ne kadar halka agik olmayan alanlar olsa da, bilgiler
ajanslar tarafindan analize tabi tutulur ve bu bilgiler derleme olarak derecelendirilir.
Bu sekilde derecelendirme kuruluslari, potansiyel borg¢lularin yatirimcilara bilgi

akisini kolaylastirir (Schroeder, 2015:15).
2.3.1.3. Bilgiyi Yayma Islevi

Kredi derecelendirme kuruluslari, uluslararasi serbest piyasalarda
yatirimcilarin ve diger piyasa aktorlerinin bilgi a¢igini kapatan aracilardir. Piyasalara
bilgi enjekte etme gorevi ile piyasalarin etkin isleyebilmeleri i¢in Onemli bir
sorumluluk tstlenmislerdir. Derecelendirme finansal sistemden faaliyet gosteren
piyasa aktorlerine yol gosteren bir aractir. Ayni sekilde bu aktorlerin yatirimlarini

uygun gordiikleri risk grubunda degerlendirebilmelerini saglar (Toraman ve Yiirik,

2014:129).

Derecelendirme bir yandan bilginin paylasilmasimni kolaylagtirirken diger
yandan finans sistemlerinde hiikiim siiren asimetrik enformasyon problemine de
¢Oziim saglayarak taraflar arasindaki geliskileri azaltmaktadir (Demir ve Eminer,
2014:100). Ayrica yapilan derecelendirme islemlerinin sonuglari kamuoyuna
aciklanir ve derecelendirmeye neden olan faktdrlere dair gerekgeler sunulur. Bilginin
bu sekilde piyasaya yayilmasi, yatirimcilar i¢in bir 6n degerleme islevini yerine
getirir. Boylece finansal piyasa aktorleri olan fon arz edenler ve fon talep edenler,
kredi derecelendirme kuruluslarinin boyle bir islevi yerine getirmesinden dolay1 daha

dogru kararlar verme imkani elde ederler.
2.3.1.4. Likiditeyi Artirma Islevi

Derecelendirmelerin, bilgi asimetrisini azaltarak ve bdylece belirsizligin
azaltilmasi yoluyla yatirnmcilarin giivenini artirarak finansal piyasalarin likiditesini

artirdig diigiiniilmektedir. Bu sekilde derecelendirme sonucu yatirimcinin giiveninin
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desteklenmesiyle, yatirimcilar kendilerini daha rahat his ederler. Bunun neticesinde
bor¢lanma veya mevcut bor¢lanma araglarinda pozisyon almanin tesvik edilmesiyle

likiditenin artirilma ihtimali mevcut hale gelir (Schroeder, 2015:16).
2.3.1.5. Piyasa Etkinligini Gelistirme islevi

Derecelendirme faaliyeti ulusal ve uluslararasi 6l¢ekte; ekonomiye giivenilir
ve istikrar i¢cinde gelisen mali piyasalar kazandirmak islevini yerine getirir. Ayn
sekilde ekonominin dis kaynak teminini, piyasalarin uluslararasi piyasalarla
biitiinlesmesini  saglamaktadir. Diger taraftan diisiik tasarruflarin  yatirima
doniismesinde derecelendirme, 6nemli bir fonksiyonu yerine getirerek tasarruflarin
daha kolay mobilize edilmesi saglamaktadir. Piyasa etkinligini saglama adina diger
bir fonksiyonu ise, ekonomideki genel risk diizeyini sinirlandirirken mali iglemlerin
etkinligini artirmakta ve biliylimenin daha etkin finansmanini saglamaktadir. Menkul
kiymetlerin fiyatlarinin daha ekonomik ve istikrarlt olusmasi da tutarli, objektif bir

derecelendirme faaliyeti gergeklesecektir (Erkan ve Demircioglu, 2010:110).
2.3.1.6. Yatirnmn Etkin Bir Sekilde Yapilmasina imkan Saglama Islevi

KDK’larin iilkeler i¢in belirledikleri notlar, yatirnmcilarin fonlarim
yonlendirmeleri i¢in yol gosterici bir 6zellige sahiptir. Bundan dolayi, kredi notu
araciligiyla yatirirm yapilabilmenin diizeyine 6lcen UKDK'’lar, {ilkelerin yatirim
diizeyine ve gelisme diizeylerine etki edebilmektedir. Bu siirecte, bor¢lanmak isteyen
tilkeler faiz oranlarini belirleyerek bor¢lanma maliyetini olusturmaktadir. Elinde fon
bulunan tasarruf sahipleri faiz oranlarmmin yiiksek oldugu iilkelere yatirim yapma
iradesinde olurken, iilkeler ise faiz oranlarimi diisiirebilecegi en alt diizeye indirerek
bor¢lanma maliyetlerini azaltma egiliminde olurlar (Tufaner, S6nmezler ve Celik,
2017:328). KDK’lar tarafindan ilkelerin yatirimlarina yonelik  yapilan
degerlendirmeler piyasa aktorlerince analiz edilip degerlendirilir. Analizler
sonucunda yatirimcilar, kendilerine en 1yi getiriyi saglayacak olan alanlara
yoneldiklerinden dolayr yatirimlarimi daha etkin alanlara tahsis etme elde etmis

olacaklar.
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2.3.1.7. islem Maliyeti islevi

Finansal piyasa sistemlerinde islemleri gergeklestirmek icin gereken bilgilerin
saglanmasi belirli bir islem maliyeti dogurmaktadir. Ozellikle bu piyasalarda islem
maliyetlerinin 6nemli bir kismi ihtiya¢ duyulan bilgilere i¢in yapilan harcamalar
olusturmaktadir. Piyasadan bilgi edinme asamasinda yapilan harcamalarin yiliksek
olmasi islem maliyetini artirmaktadir. Islem maliyetlerinin yiiksekligi piyasa
isleyislerini de bozabilmektedir. Ozellikle bdyle bir durum diisiik tasarruflara sahip
fon sahipleri i¢in dezavantaj olustur. Bundan dolay1 bilgilere yiiksek islem
maliyetinden  dolayr  ulagamadiklarindan  yapmak  istedikleri  islemleri
gerceklestiremezler. Boyle bir durum ise piyasanin daralmasina sebep olur (Halici,
2005:12). Ancak kredi derecelendirme kuruluslarinin arastirmalar1 neticesinde
kamuoyuna agikladig1 wveriler, belirsizligi ve riski minimum diizeye indirerek,
menkul kiymet fiyatlarinin belirlenmesinde biiylik 6nem tasirlar. Boylelikle piyasa
aktorleri, daha genis kapsamli yatirimlara yonelme imkani bulurlar (Tiitiincii Hasbi,
2012:11). Agiklanan bu veriler aym1 zamanda yatirimcilart bilgi elde etme
maliyetinden kurtardigi icin islem maliyetini azaltir ve zaman tasarrufu sagladigi icin

de ayrica maliyetleri diisiirtr.
2.3.1.8. Ulke Ekonomilerinin Genel Yapisin1 Degerlendirme Islevi

Mevcut kredi derecelendirme sirketleri tarafindan yapilan borgla iliskili
derecelendirme, ekonominin genel saglik ve yonetim kalitesinin Ortiili  bir
degerlendirmesidir. Ortaya konulan ekonomik veriler 1s18inda her ne kadar belli
seyler sarf edilse de, bir ekonominin ve finansal sisteminin sagliginin nasil
degerlendirilecegi konusunda fikir birligi yoktur. Ancak giiniimiiz kosullarinda daha
iyi bir yontem gelene kadar, kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan yapilan borg
tizerindeki derecelendirmeler bir nevi vekil olarak kullanilmaktadir. Bunun igin
piyasaya girme konusunda bagvuru kilavuzu islevine sahiptir. Bu degerlendirmeler
kapsaminda yapilan derecelendirmelere gore bazi soklara ya da zayif ekonomik ve
mali yonetimlere atfedilen zayif ekonomik kosullar, durgun biiylime, enflasyon zayif
mali pozisyonlar1 yansimaktadir. Egemen borg¢ notlari, diger biitiin tahvil araclarinin
degerlendirildigi kiyaslamayr da saglar. Bu baglamda yapilan bu tarz

degerlendirmeler piyasaya egemen konumda oldugu i¢in kuruluslarin bir iilke
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hakkindaki derecelendirme notlari, ililkenin bir agidan genel saglifini gosterir

(Schroeder, 2015:17).

Yukarida sekiz baslik altinda siralanan amaglar disinda da kredi
derecelendirme kuruluslarinin farkli amaglar1 siralanabilir. Lakin genel ¢erceve bu
dongiide olacaktir. Bu baglamda kredi derecelendirme kuruluslarinin risk dereceleri,
bir iilkenin veya sirketin bor¢ anapara ve faizini geri 6deme kabiliyetini ve
istekliligini ya da pazar paylarimi kaybetme olasiligini igerdiginden dolay1
derecelendirme kuruluslar1 derecelendirme faaliyetlerinde seffaf ve tarafsiz olmalilar.
Burada iizerinde 6nemle durulmasi gereken husus, derecelendirme igleminin tarafsiz
olmasi yaklagimiyla yapilmasidir. Tarafsizlik ile neticelenen sonuglar ancak giiven
olusturur. Aksi takdirde elde edilen sonuglar giivensizlik olusturacagl igin
inandiriciliktan uzak olurlar ve neticede bir mana ifade etmekten beri olmus olurlar
(Babuscu, 1997:11). Nitekim tilkemizin kanunlarinda bile bu husus iizerinde énemle
durulmus ve kredi derecelendirme tanimi yapilirken SPK’nin 51 No’lu genel
tebliginde tarafsizliginin Onemine vurgu yapilarak su sekilde tebli§ metnine

islenmistir (SPK, Md.5): Kredi derecelendirmesi,
a) Isletmelerin risk durumlar1 ve 6deyebilirliklerinin veya

b) Borglulugu temsil eden sermaye piyasast araglarinin anapara, faiz ve
benzeri  yiikiimliiliikklerinin ~ vadelerinde  karsilanabilirliginin ~ derecelendirme
kuruluglar1 tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve

siiflandirilmasi faaliyetidir.

2.3.2. Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Calhsma

Prensipleri

Derecelendirme kuruluslari, lilke veya sirketlerin ge¢mis ve mevcut zamanin
verilerinden yola ¢ikarak gelecekle ilgili kisa ve uzun donemli tahminlerde
bulunurlar. Bu tahminler bir kehanetten 6te reel hayatta ve reel piyasada islev
gordiiglinden dolayr son derece kritik 6neme sahiptirler. Cilinkii s6z konusu
tahminler, iilkelerin veya kuruluslarin risk diizeyi ve sorumluklarini yerine

getirebilmesi ile ilgilidir. Bundan dolay1 derecelendirme kapsaminda verilecek bir
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not cok hassas bir c¢alismanin {riini olmalidir.  Bundan dolayr bir kredi
derecelendirme sirketi tarafindan yapilan derecelendirmenin dogrulugu ve tutarliligi
sirket acisindan ¢ok dnemlidir. Cilink{i malumdur ki ileriye doniik yapilan tahminlerin
gerceklesme ihtimalinin tespiti zordur. Dogru puanlanmayan bir risk, kredi
kuruluglarinin itibari i¢in son derece dnemlidir ve aynmi sekilde ciddi zarar verici bir
yaptya sahiptir. Bundan dolay1 derecelendirme kuruluslar siki prensiplerle ¢alisirlar.

S6z konusu prensiplerden bazilar1 sunlardir (Okmen, 2012):

> Kredi derecelendirme kuruluslarin, bor¢lularin geri  6deme
potansiyellerini degerlendirirken bagimsiz bir statii ile bu degerlendirmeyi yapmalari,

> Derecelendirme  hizmetlerinin, {lkeler ve sektorler bazinda
karsilastirilabilir bir norm yapisina gore verilmesi

> Fon arz eden ya da bor¢ veren veyahut da yatirnm yapan kisi ve
kurumlarin iistlenecekleri risklerin taninmasina aracilik etmeleri,

> Derecelendirme hizmetinin bir 6neri mahiyeti tasimamasi, diger bir
ifade ile menkul kiymetlerin satilmasi ya da elde tutulmasi gerekliligini ifade etmesi,
kredi verilmesi gerekliligini gibi herhangi bir 6neride bulunmamalari,

> Derecelendirme sonuglarinin sembollerle ifade edilmesi

> Seffafliga vurgu yaparak bu ilke cergevesinde c¢alismalart gibi

hususlar kredi derecelendirme sirketlerinin ¢aligmalarinda temel aldig1 prensiplerdir.
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UCUNCU BOLUM
SERMAYE PiYASALARI VE KREDI DERECELENDIiRME

KURULUSLARININ SERMAYE PIYASALARI UZERINDEKI
ETKILERI

3.1. SERMAYE PiYASALARI

Finansal piyasalarda karar alma mekanizmalarin1 harekete gecirecek bilginin
her zaman biitiin piyasalara esit kosullarda ulasamamasi ya da esit kosullarda
dagitilamamasi, piyasalarin isleyislerini sekteye ugratir. Bilgi kirliligi ya da asimetrik
bilgi piyasalarin etkin bir sekilde faaliyet siirdiirmesini azaltmakta ve ayni sekilde
cesitli sorunlara yol acabilmektedir. Piyasalarin bu sekilde risklere maruz kalmasi,
islevlerini tam manasiyla icra edememesine sebebiyet verdiginden bu noktada
derecelendirme faaliyeti yiiriiten kredi derecelendirme kuruluslart 6nemli rol
oynamaktadir. Derecelendirmenin en 6nemli faktorlerinden birinin asimetrik bilgiyi
ortadan kaldirmayir amag¢ edinmesi diisiiniildiigiinde bu noktadaki 6nemi anlasilir.
Zira derecelendirme, finansal piyasalarda yatirimeilar ile ihraggilar arasindaki
asimetrik bilgiyi azaltarak bilgi paylasimini hedeflediginden sermaye piyasalar ile
arasindaki bagi kuvvetlendirmektedir. Bundan dolayidir ki finans piyasalarindaki
gelismelere paralel olarak, bilgiye olan ihtiyaci kargilamak babinda derecelendirmeye
olan talep artmis ve derecelendirme kuruluglarinin derecelendirme kapsamina aldig:

tirtinler yayginlasmistir (Altas, 2009:20).

21. Yiizyilda teknoloji bas dondiiriicti bir sekilde gelisme kaydetmektedir.
Teknolojinin gelismesi ile birlikte hayata gecirilisindeki dengesizlikler de
artmaktadir. Dengesizlik ise asimetrik bilginin piyasada viicut bulmasinin Oniinii
acar. Bundandir ki Acemoglu: “Modern diinyadaki esitsizligin kaynag: teknolojinin

dagiliminda ve hayata gecirilisindeki dengesizliktir” der (Acemoglu ve Robinson,
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2013:57). Bu gergek, boyle bir dengesizligin ortadan kalkmasi adina insani dogru
bilgiye ulagmak i¢in harekete gecirir. Eger ki derecelendirme faaliyeti asimetrik
bilgiyi azaltma faaliyeti goriiyorsa (ki varliklar1 sorgulandiginda tiim kuramlar bunu
kabul etmektedir) tam bu noktada sermaye piyasalar1 devreye girer. Nitekim
sermaye piyasalarin en c¢ok ihtiya¢ duydugu sey ilgili piyasalar hakkinda saglikli
bilgi ya da saglikli verilere ulagmaktir. Bu hizmeti ise globallesen sermaye hareketi

i¢cin derecelendirme kuruluslar1 yerine getirmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan agiklanan notlar kamuoyuna
aciklandigindan dolayr genis bir kesim tarafindan kullanilmaktadir. Sermaye
piyasasinda menkul kiymetleri islem goren firmalar da s6z konusu menkul
degerlerini derecelendirmeye tabi tuttuklarindan giivenirlik ve etkinlik agisindan
ilgili menkul kiymetlerinin deger artislar i¢cin ¢aba gdsterirler. Menkul kiymetlerin
derecelendirme faaliyetlerine tabi tutulmasindan dolay: elde ettigi bagka bir kazang

ise spekiilatif dalgalanmalari sinirlandirilmasidir (Dogan, 2011:15).

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslart tarafindan yapilan not
degerlendirmeleri bir¢ok alani ve kurulusu kapsamaktadir. Basta iilkeler olmak iizere
piyasalarda faaliyet icra eden neredeyse tiim kurum ve kuruluslar1 ve bunlarin ihrag
ettikleri menkul degerleri kapsamaktadir. Bu kapsam igine tahvil, finansman bonosu
gibi bir¢cok degisik ozelliklere sahip menkul kiymetler girmektedir. Bundan dolay:
kredi kuruluglar1 ile sermaye piyasalar1 arasindaki iliskiyi tam olarak ortaya
koyabilmek amaciyla bu boliimde ilkin kisaca finansal piyasalara deginildikten sonra
bu piyasalarin 6nemli bir ayagini olusturan sermaye piyasalar1 hakkinda detayl: bilgi
verilecek, ardindan derecelendirme faaliyetlerinin sermaye piyasalari agisinda 6nemi

irdelenerek etkileri tizerinde durulacaktir.
3.2.FINANSAL PIYASALAR KAVRAMI

Piyasa, alici ile saticilarin karsilikli iletisim i¢inde olduklar1 ve para ve mal
degisiminin gerceklestigi yerdir. Baska bir ifade ile arz ve talebin kesistigi alanlardir.
Piyasa alanmi fiziki bir ortam oldugu gibi ayni zamanda teknolojik cagimizda
elektronik ortamlar da olabilmektedir. Bu yonden arz ve talebin karsilastigt mekanlar

olan borsalar buna en giizel 6rnektir (SPL, 2014:4).
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Bir ekonomide piyasalari, reel piyasalar ve finansal piyasalar olarak iki grupta
toplamak miimkiindiir. Reel piyasalari; mal ve hizmet alim-satiminin gercgeklestigi
mal ve hizmet piyasalari ile mal ve hizmetlerin tretiminde kullanilan iiretim
araclariin aliip satildig1 piyasalar olusturmaktadir. Finansal piyasalar ise, fon acigi
veren birimlerle fon fazlast veren birimlerin karsilagtigt ve fon transferinin
gerceklestigi ortamlardir. Finansal piyasalar; fon arz eden birimlerle, fon talep eden
birimleri karsilastirarak her iki tarafin da ihtiyaglarinin giderilmesine, refah
diizeylerinin artmasina ve neticede ekonominin gelismesine olanak saglamaktadir.
Finansal piyasalarda fonlarin, arz edenlerden talep edenlere aktarilmasinda etkin
isleyen bir sisteme ihtiya¢ vardir. Finansal sistemin etkinligi arttigi olgiide fon
arzinin ve talebinin uygun kosullarda, uygun fiyatlarla karsilasma olanagi
artmaktadir. Finansal piyasalar sadece iliretime yonelik harcamalar icin degil aym
zamanda tiiketim harcamalar1 i¢in gerekli fonlarin da temin edildigi piyasalardir (

Aydin ve dig., 2013:3-4).

Diinyada tiim piyasalar icerisinde en ilging ve en Onemli olan piyasalar
finansal piyasalardir. Finansal piyasalar ¢ok siki bir sekilde diger piyasalarla
iligkilidir ayn1 zamanda ekonomideki her birey ile iliskilidir. Tiiketiciler, bireysel
yatinmcilar ve firma sahipleri aktif veya pasif bir sekilde finansal piyasalarda rol

alirlar (Basoglu, Olmezogullar1 ve Parasiz, 2001: 18).

Finansal piyasalar1 farkli agilardan smiflandirmak miimkiindiir. Asagida
tabloda daha ¢ok benimsenen siniflandirmalar yer verilmistir (Aydin ve dig..

2013:6).
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Tablo 9: Finansal piyasalarin Simiflandirilmasi

Finansal Varligin Finansal Varligin Finansal Varligin Ilk kez
Niteligine Gore Stiresine Gore Almip Satilmasina Gore
> Borg Piyasalari > Para Piyasalari > Birincil Piyasalar
> Oz Sermaye > Sermaye > fkincil piyasalar
Piyasalar1 Piyasalar1

Odemelerin Hemen ya da | Orgiitlenme Durumuna
Gelecekte Yapilmasina | Gore

Gore
> Nakit ya da Spot > Orgiitlenmis
Piyasalar Piyasalar
> Vadeli Piyasalar > Orgiitlenmemis

Piyasalar

(Tezgah  {stii

Piyasalar)

Kaynak: Aydin ve dig., 2013.

Yukaridaki tabloda genel itibariyle benimsenmis olan finansal piyasalar yer
almaktadir. Ancak burada konu itibariyle finansal varligin siiresine gore
siniflandirilan kisimda yer alan sermaye piyasalar1 {lizerinde duracagiz. Elbet her
piyasa ekonomik acidan son derece Onemlidir. Ancak sermaye piyasalar
derecelendirme ile iligkilendirildiginde uzun vadeli bir piyasa olmasindan dolay1 risk
barindirmaktadir. Risk ise, asimetrik bilgiyi beraberinde getirir. Risk ve asimetrik
bilginin bulustugu ortamda ise, derecelendirme faaliyetinin 6nemi daha da artar.
Ciinkii derecelendirmenin en Onemli amaclarindan biri riski 6lgmek ve asimetrik
bilgiyi azaltmaktir. Risk ve asimetrik bilgi ise dogrudan sermaye piyasasini
ilgilendirir.

3.2.1. Sermaye Piyasasi ve Fonksiyonlari

Piyasa, alic1 ve saticilarin birbirleri ile karsiliklr iletisim i¢inde olduklar1 ve
degis tokusun meydana geldigi yerdir. Piyasa genellikle teorik ve mekandan
soyutlanmis bir kavramdir (Saymn, 2009:7). Piyasa, eger bir iilkenin sinirlar

igerisinde ise ve s6z konusu iilkede yapilan islemleri kapsiyorsa i¢ piyasa, iilke

sinirlarini asan islemler yapiliyorsa uluslararasi piyasa adini alir ( Bektag, 2013:3).
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Sermaye piyasalari, kiiresellesme ile birlikte sinirlarin ortadan kalkmasi ve
diinya ticaretinin giderek daha etkili olmaya baslayan ¢ok uluslu sirketlerin
faaliyetlerini daha genis cografyalarda icra etmeye baslamalariyla etkinligini daha
cok arttirmis ve giderek artan fon ihtiyaclarinin karsilanmasi igin kritik Onem

kazanmistir (Bekar, 2007:64).

Sermaye piyasalar1 fon sahibi kisiler ile fon ihtiyaci olan kisilerin karsilagtigi
piyasalardir. Sermaye piyasalarindaki bu karsilasmayr da araci kurumlar
saglamaktadir. Aract kurumlar fon arz edenler ile fon talep edenleri bir araya getirip
fon alim-satimin1 saglayan kurumlardir. S6z konusu sermaye piyasasi taraflar sekil

3’te gosterilmistir (Cukact ve Cenberlitag, 2017:178).

FON ARZ EDENLER
(Tasarruf Sahipleri)

FON TALEP EDENLER
(Yatinmcilar,
Tiketiciler)

YARDIMCI
KURULUSLAR (Aracilar)

Sekil 3: Piyasa Taraflan

Kaynak: Cukaci ve Cemberlitas, 2017."

* Yazar tarafindan olusturulmustur.

Piyasanin varlig1 icin gerekli olan taraflar Sekil 3’te de goriildiigii gibi li¢
kisma ayrilmaktadir. Piyasa icin kaynak sunan taraf, fon arz eden tasarruf
sahipleridir. Tasarruf sahiplerin amaci, ellerinde bulunan fazla tasarrufu piyasaya
enjekte edip gelir elde etmektir. Piyasanin diger bir tarafi ise fon talep eden
yatirimcilardir. Yatirnmeilar ise genellikle isletme veya devlet kurumlaridir. Fon talep
eden taraf belli bir bedel ile elde ettigi fonlar1 yatirima kanalize ederek ekonomiye

hem canlilik kazandirmaktadir hem de kendileri belli bir gelir elde etmektedirler.
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Piyasada diger bir aktor olan araci kurumlar ise, fon arz edenler ile fon talep edenler
arasinda koprii vazifesi goriirler. Bu acidan, bu kuruluslarinin temel gorevi
tasarruflar1 yatirimlara yonlendirmektir. Piyasada bu lic mekanizmanin diizgiin

islemesi iilke ekonomisine bir dinamizm kazandirir.

Finansal piyasalardan olan sermaye piyasasi, uzun ve orta vadeli fon arz
edenler ile fon talep edenlerin karsilagtig1 piyasa tiiriidiir. Sermaye piyasasinin para
piyasasindan en Onemli farklarindan birisi, para piyasalar1 kisa vadede islem
goriirken sermaye piyasalar1 ise uzun vadeli islemlerin karsilastigi piyasalar
olusturur. Sermaye piyasalarinda bir yildan daha uzun siireli finansal varliklar iglem
goriirler (Yildirim, 2013:6). Isletmeler para piyasasi araclarmi doner varliklarini
finanse etmek icin diger bir ifade ile bir yildan daha kisa siireli varliklarini finanse
etmek icin kullanirken, sermaye piyasasi araglarini orta ve uzun vadeli yatirim
projelerini finanse etmek ya da yatirnmlarini gelistirmek ve artirmak igin kullanirlar
(Yalta, 2011:52). Sermaye piyasasi ile para piyasasi arasindaki diger farklar risk ve
likiditede ortaya cikar. Para piyasasi kisa vadeli piyasa oldugundan dolay1 risk,
sermaye piyasasina nispeten daha diisiiktiir. Diger bir fark olan likidite ise, finansal
varliklarin kisa siire igerisinde kolaylikla ve mevcut degerinden herhangi bir eksilme
olmadan alim-satim isine konu olmasidir. Para piyasasinin likiditeye doniisme hizi

sermaye piyasasindan daha yiiksektir (Aydin ve dig., 2013:7-8).

Sermaye piyasalar1 gelismis iilkeler, menkul kiymet degerlerini seri bir
sekilde yatirnmcilarin ve kiiclik tasarruf sahiplerinin eline geg¢mesine ortam
hazirlarlar. Boyle bir islevin yerine getirilmesinde, s6z konusu {ilkelerde faaliyet
gosteren menkul kiymet borsalar1 6nemli fonksiyonlar iistlenirler. Zira yastik altinda
bulunan degerlerin borsalar vasitasiyla piyasalara enjekte edilmesi ekonomik yapiya
canlilik kazandirir. Bu perspektiften bakildiginda sermaye piyasalarinin mevcudiyeti
icin iki unsur gereklidir. Bu unsurlardan biri ilgili piyasalardan fon talep eden
ekonomik birimler ya da yatirimcilardir. Bu vazifeyi ifa edenler ise kamu sektorii ve
anonim ortakliklardir. Diger ikinci unsur ise ellerinde artan tasarruflarini, anonim
ortakliklarin ve kamu sektoriiniin ¢ikardiklart menkul degerlere yatirmak isteyen kisi
ya da kuruluslardan olusan fon arzi sahipleridir. Bunlar, sermaye piyasasina kaynak

saglayarak fon arzi tarafini olustururlar (Samiloglu ve Akgali, 2018:2).
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Herhangi bir ekonomide kullanima hazir bulunan bir finansman kaynaginin
biiyiikliigii ve s6z konusu bu ekonomik kaynagin biiyiikliigii ekonomiye bir can suyu
vazifesi goriir. Ancak ekonomiye kaynak teskil etmesi bakimindan biiyiimeye
katkida bulunabilecek fonlarin yatirnmlarla hayata gecirilip piyasaya enjekte
edilmesine baglidir. Kullanima hazir halde bulunan ekonomik kaynaklarin verimliligi
hayata gecirilme kavramiyla dogru orantilt bir seyir izler. Ekonomik kaynaklar ile
hayata gecirilme kavramlar1 arasindaki bu bag sermaye piyasalar1 enstriimanlari
sayesinde piyasaya aktarilir. Bu yOniiyle sermaye piyasalariin {stlenmis oldugu
islevler son derece Onemlidir. Zira sermaye piyasasinin, hazir halde bekleyen
ekonomik kaynaklara ulasmasi ve piyasada degerlendirmesi kuskusuz ki ekonominin
de gelismesine ve biliylimesine sebebiyet verir. Ancak sermaye piyasasinin soz
konusu kaynaklara ulagmas1 kadar 6nemli olan bagka husus da tasarruf sahiplerinin

ellerindeki tasarruflarini bu piyasalarda degerlendirme istegidir (Giiler, 2009:67).
3.2.1.1. Sermaye Piyasasi1 Fonksiyonlari

Sermaye piyasalarinin en O©nemli fonksiyonu, tasarruflarin isletmelere
tahsisini saglamaktir. Piyasalarda faaliyet gosteren isletmeler, mallarina ve
hizmetlerine olan talep arttig1 Olgiide kapasite artirrmina giderek yeni yatirimlara
yonelirler. Genel bir fonksiyon olarak goriilen bdyle bir fonksiyon disinda, gelismis
ve etkin bir sekilde faaliyet gOsteren sermaye piyasalarinin dolayli ya da dolaysiz

birgok fonksiyonu mevcuttur. (Korkmaz ve Ceylan, 2017:51).

a) Tasarruflar1 degerlendirme fonksiyonu: Bir iilkede ekonominin
gelismesi  sartlarindan  birisi  de tasarruflarin  iiretken yatinm projelerine
aktarilmasidir. Sermaye piyasasinin tasarruflart 6zendirme fonksiyonu, giivenli ve
likiditesi yliksek finansal araglarin tasarruf sahiplerinin emrine sunulmasi ile yatirim
yapma diisiincesi olmayanlar1 yatirima tesvik ederken, yatirim yapanlari daha fazla
yatinm yapmak i¢in tasarruflarim1 artirmaya yonlendirmektedir. Ayrica sermaye
piyasast kii¢iik tasarruf sahiplerini bir araya getirerek daha biiyiik projelerin
gelistirilmesine imkan saglar (Bektas, 2013:7).

b) Ulke tasarruflarimn verimli kullammim saglama fonksiyonu:
Sermaye piyasast birimlerin {ilke ekonomisinde kullanilmasina imkan saglar. Bu

sayede birikimlerin {ilke ekonomisinde kullanilmasi saglanmakta ve birikimlerin
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menkul degerlere yatirilarak halkin ekonomik kalkinmaya katkist da temin
edilmektedir. Neticede bu sekilde miilkiyetin tabana yayilmasi saglanir. Etkin igleyen
bir sermaye piyasasinda eldeki birikimlerin verimli kullanildigin1 géren hane halki i¢
birikime katki saglar. Bu tarz gelismelerin yasanmasi, tasarruf bilincini gelistirerek
eksikligi c¢ekilen tasarruf birikimine katki saglar ve birikimlerin kullanilmasi
sonucunda da iilke kalkinmasi ivme kazanir. Boyle bir fonksiyon ile sermaye
piyasast bir yandan tasarruf sahiplerini odiillendirirken diger yandan sermaye
birikimi saglayip, sermayeyi verimli alanlara yonlendirerek kalkinmay1 da temin eder
(Fettahoglu, 2017:12).

C) Uretken yatinmlarda bulunacak isletmelere diisiik maliyetli fon
saglama islevi: Sermaye piyasas1 vasitasiyla sirketler herhangi bir araci ihtiyaci
duymadan tahvil ve pay gibi finansal varliklar1 yatirnmcilara dogrudan satarak daha
diisiik maliyetli fon temin edebilirler. Tahvil satis1 ile elde edilen kredi igin yapilan
O0demeler vergi matrahindan gider olarak disiilebildiginden finans maliyeti
diisebilmektedir. Arada herhangi bir araci kurulus olmadigi, vergiden istisna
kavramlarin varligr oldugu i¢in maliyet diismektedir. Bu gibi unsurlar isletmeler
adma fon temininde maliyeti diistiriicii etki yapar (Korkmaz ve Ceylan, 2017:52).

d) Sermayeyi tabana yayma islevi: Sermaye piyasasi agik ve seffaf bir
piyasadir. Dolayisiyla herkes sermaye piyasasina herhangi kayda deger bir giris veya
cikis engeli olmadan katilabilir. Ayn1 zamanda piyasadaki iglem hacmi veya islem
hizindan dolay1 bilginin yayilmasi ve katilimcilarin hepsine esit bicimde ulasmasi
sermayenin daha hizli yayilmasina imkan tanir (Okyere, 2016:27).

e) Ulkenin kalkinmasmna katkida bulunma islevi: Sermaye
piyasasimin amact kii¢iik tasarruf sahiplerinin, bireysel yatirimcilarin ellerindeki
fonlariin iilkedeki en verimli yatirim alanlarina yonelmesini saglamaktir. Ayr1 ayri
olarak tasarruf sahiplerin ellerinde biriken sermayeler, sermaye piyasasina geldiginde
bunlar en yiiksek faiz getirisi veren veya en fazla kar eden kurumlarin hisse
senetlerine yoneleceklerdir. Bu sekilde, gelismekte olan iilkelerin ekonomilerindeki
kit tasarruflar en verimli yatirimlara yoneleceginden yatirimcilar iilkenin kalkinma
siirecine daha etkin sekilde katkida bulunacaklardir. Bireysel tasarruflarin verimli
alanlara yonelmesi ise ekonominin gelismesini hizlandirip tilkenin kalkinmasina

katkida bulunur (Giilseven, 2008:8).
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3.2.1.2. Sermaye Piyasasi Tiirleri

Sermaye piyasasi kavrami para piyasast kavramindan daha genis anlamda
kullanilmaktadir. Sermaye piyasasi ¢ogu zaman para piyasasini da icine alacak
sekilde kullanilmaktadir. Giinlimiizde para ve sermaye piyasalart ayr1 ayri
kullanilabildigi gibi, sermaye piyasasi, para piyasasini da igerecek sekilde birlikte ve
genis anlamda da kullanilabilmektedir. Sermaye piyasasinda fonlarin el degistirmesi,
menkul kiymet olarak adlandirilan finansal varliklar yoluyla olur. Sermaye
piyasasinin en belirgin 6zelligi piyasanin orta ve uzun vadeli fonlardan olusmasidir.
Bundan dolay1 sermaye piyasasini ¢esitli kriterlere gore siniflandirmak miimkiindiir

(Sarikamis ve dig., 2004:5).
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SERMAYE

PIYASASI
I
I T T 1
Islem rgiitlenme . . Finansal
Durumuna Bigimine Yoresellige Varligin
Gore Gore Gore Tiiriine
Gore

1)Birincil Piyasalar 1)Ulusal Piyasalar
2)Ikincil Piyasalar 2)Yoresel Piyasalar
3) Uglinciil Piyasalar 3)Uluslararasi Piyasalar
4) Dordiinciil Piyasalar

1)Organize Piyasalar 1) Hisse Senedi

Piyasalari
2)Organize Olmamis Piyasalar 2)Devlet Tahvilleri

Piyasalari

3)Ozel Sektdr

Tahvilleri Piyasalar

4)Tirev Finansal

Varlik Piyasalar

Sekil 4: Sermaye Piyasasi1 Tiirleri

Kaynak: Sarikamis ve dig., 2004™
*Yazar tarafindan olusturulmustur.

3.2.1.3. Sermaye Piyasasimin Isleyisi

Finansal sistemde fon arz edenler ve fon talep edenler, birbirlerinden farklh
olduklar1 icin genellikle birbirleriyle baglantis1 olmayan kisiler ya da kurumlardir.
Sermaye piyasast s6z konusu bu iki taraf arasinda baglanti kurma cihetiyle koprii
gorevi Ustlenmistir. Bu piyasa ayni zamanda doniistiirme ve esgiidim yeri olma
vazifesi gormektedir. Sermaye piyasasinin koprii olma gdrevini listlenen kesimler ise
kurum ve kuruluslardir. Diger bir ifade ile alaninda uzmanlagmis aract kurumlardir.
Araci olan kurum ve kuruluslar bu hedeflere ulagsmak iizere faaliyette bulunurlar.
Bunlar, araci kuruluslar olarak kaynak sunanlara karsi borglu, yatirnmcilara karsi

alacakli durumda ortaya c¢ikmaktadir. Bu gorevi ifa eden araci kuruluslar ise
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bankalar, bankerlik eden kurumlar vb. kuruluslardir. Bu kuruluslar, belirli
yatirimlarin yerine getirilmesinde uzmanlagsmig ve birbirlerine karsi alacakli ve
bor¢lu konuma diisebilmektedir. Ayrica; menkul deger ¢ikarimi ve ticareti, bazi
onemli Orgiitsel yapilar1 ve kuruluslar1 da meydana getirmistir. Kuramsal olarak
sermaye piyasasi, bu ¢ergeve i¢inde ortaya ¢ikan kredi istemini faiz ve diger kosullar
yardimiyla var olan kredi sunumuna indirgeyerek islevini yerine getirmektedir

(Fettahoglu, 2017:15).
3.2.1.4. Sermaye Piyasas1 Araclar

Sermaye piyasalar1 genel itibariyle, menkul kiymet, tiirev araglar ve diger
sermaye araglart olmak iizere {i¢ kategoriye ayrilabilir. Ancak her ne kadar boyle bir
kategori mevcut ise de sermaye piyasasi araclar1 dendiginde akla ilk gelenler hisse
senedi ve tahvildir. Sermaye piyasasi araglari diinyada genel hatlar itibariyle vade
yoniinden bir yildan uzun olan finansal araglar olarak tanimlanmaktadir. Lakin yerel
mevzuatlarda sermaye piyasast araglart farklihik arz edebilmektedir (Sancak,

2012:16).

Menkul kiymetler; pay ve pay benzeri diger diger menkul kiymetler,
borglanma araglar1 ve menkullestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma araglar
olarak ii¢ gruba ayrilmistir. Isletme finansinda menkul kiymetler, ortaklik veya
alacaklilik hakki saglayan varliklar olarak ifade edilir. Alacaklilik hakki saglayan
menkul kiymetler ise, ihrag¢inin satisa sundugu tahvil ve benzeri her tiirlii bor¢glanma
araglaridir. Genel anlamda vadeleri bir yildan uzun olan bu gibi menkul degerler
sermaye piyasast araglart olarak adlandirilir. Genel itibariyle asagidaki gibi

siralanabilir (Korkmaz ve Ceylan, 2017:237-238):

Paylar (hisse senetleri),

Imtiyazli paylar,

Tahviller,

Gayrimenkul sertifikalari,

Ipotek teminatlh ve ipotege dayali menkul kiymetler,

Varlik teminath veya varliga dayali menkul kiymetler,

C AN A ALK

Kira sertifikalari,
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Borsalarda iglem goren tiirev araclar,
Borsa yatirim fonu katilim paylari,
Yatirim kurulusu varantlar1 ve sertifikalari,
Ortaklik varantlari,

Sertifikalar,

Kar ve zarar ortaklig1 belgeleri,

Katilma intifa senetleri,

Gelir ortaklig1 senetleri,

Eurobond,

NSO NSRS RN

Oydan yoksun paylar.

Sermaye piyasas1 araglarin en 6nemli ortak noktas: hepsinin vadelerinin uzun
olmasidir. Vadenin uzun olmasindan kasit bir yildan daha uzun siirede likiditeye
doniistiiriilmeleredir. Uzun vadeli olmalarindan dolay1 sermaye piyasasi araglarinin
maruz kaldig: riskler daha fazladir ve buna bagl olarak getirileri para piyasasina

oranla daha degiskenlik arz eder.
3.2.2. Uluslararasi Sermaye Piyasalari

Uluslararas1 sermaye piyasalart smirlar Otesi  piyasalar olarak kabul
edilmektedir. Finansal sistemlerde iki tarafin ayni iilkede yerlesik olmasi durumunda
ulusal piyasalardan s6z edilirken, buna karsin taraflardan birinin farkl tilkede ikamet
ediyor olmasi veya is merkezinin baska yabanci bir iilkede olmasi uluslararasi
islemleri glindeme getirir. Ancak yapilan mali igslem her ne kadar uluslararasi piyasa
statiisiinde yapilan bir islem sayilsa da genel itibariyle ulusal bir islemdir. Zira mali
piyasalarda fon taleplerinin ve fon arzlarmin biiyiik bir ¢ogunlugu yerli tasarruf
sahiplerinden saglanmaktadir. Bunlardan ¢ok az kismi uluslararasi bir nitelik
tasimaktadir. Boyle bir 0Ozellige sahip olmalar1 ise yabanct bir tarafin
mevcudiyetinden kaynaklanmaktadir. Bundan dolayidir ki en biiylik uluslararasi
piyasa olarak kabul edilen mali merkezlerde bile sinir 6tesi islemlerin payr oldukca
diisiiktiir (Seyidoglu, 2003:682).

Uluslararas1 sermaye piyasalari, devletsiz paralarin yerel sinirlarin disinda
olusturduklar1 piyasalardir. Dolayisiyla uluslararasi sermaye piyasalari, {lke

sinirlarini agan piyasalar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sinirlar 6tesi fonlarin ticareti
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bu piyasalarda yapilir. Dolayisiyla uluslararasi sermaye piyasalarinda uluslararasi
diizeyde fon istem ve sunumu karsi karsiya gelmektedir. Uluslararasi sermaye piyasa
merkezleri, bir yandan ulusal fon fazlaliklarin1 diger yandan uluslararasi devletsiz
fonlar1, gereksinim duyan kisi ve kuruluglara aktaran merkezlerdir. Bu merkezlerden
en 6nemlileri; Isvicre, New York, Bati Almanya, Ingiltere ve Japonya gibi énemli

uluslararasi finans merkezleridir (Fettahoglu, 2017:19).

1980 liberal akimlardan sonra finansal piyasalarin uluslararasi statii
kazanmalar1 hizla artmistir. 20. yiizyllda ABD finansal piyasalar1 hizli bir biiylime
orani yakalayarak diinyanin en biiylik finans piyasalar1 haline gelmistir. Ancak son
20 yilda ABD disinda da finansal piyasalarda hizli bir biiyiime egilimi baglamistir.
Bunun nedenleri arasinda Japonya, Avrupa ve “BRIC” diye kisaltilan Brezilya,
Rusya, Hindistan ve Cin gibi gelismekte olan iilkelerde tasarruflarin artmasi ve
finansal piyasalarin yabanci yatirimcilara agilmasini sayabiliriz. 1980’ler sonrasi
diinya piyasalarinin artan oranda entegrasyonu piyasalarin kiiresellesmesine neden
olmustur. Sonug olarak giderek kiiresellesen para ve sermaye piyasalar: sayesinde
sirketler yabanci piyasalardan fon temin etme imkanina kavusurken yatirimcilar da
yabanct menkul kiymetleri alip daha etkin portfoy cesitlendirme olanagina sahip
olmaktadir. Artan kiiresellesme sonucu doviz piyasalarinda ve borsalarda islem
hacmi inanilmaz boyutlara ulagsmis, uluslararasi kurumsal yatirnmcilarin rolii yerli

yatirimeilarin 6niine gegmistir (Aydin ve dig., 2013:186).

Finans piyasalarinda kiiresellesme akiminin alt yapisi incelendiginde
kiiresellesmeye sebep olan gelismeler, genellikle, 1970’lerin basinda Bretton Woods
sisteminin yikilmasiyla basladig1 goriiliir. Sabit kur sisteminin ortadan kalktig1 ve
esnek kur sisteminin ortaya ¢ikmasi ile paralar arasindaki kur degisimlerinden para
kazanma olanagi olusmustur. Finansal sistemin gelismesi ile birlikte hizla artan doviz
islemleri neticesinde devasa bir doviz piyasasi ortaya ¢ikmistir. Yirmi dort saat acik
olan, diinyanin bu en biiyiik piyasasinda, bilgisayar teknolojisindeki gelismelerle
birlikte, bir anda bir paradan digerine ge¢cmek miimkiin hale geldi. Bdylece,
uluslararas1 sermaye hareketleri hizla artti ve ulusal finans piyasalar1 arasinda
karsilikli bagimlilik ve entegrasyon biiylidii. Ulusal piyasalar artik, adeta tek bir
kiiresel piyasanin subeleri haline geldi (Ganiev, 2014:119).
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Uluslararas1 sermaye piyasalarinda, uluslararasi ticaretin hizla gelismesinin
bircok sebebi var elbette. Yukarida bunlarin birgogu zikredildi. S6z konusu bu
sebeplerin ¢ogu cagimizin teknolojik ve iletisim ¢agir olmasindan ileri gelmektedir.
Lakin uluslararasi ticaret ve yatirnmlarin hizlanmasina neden olan tarihi birkag olay1

sOyle siralayabiliriz (Akdis, 2000:26):

> 1970’li yillarda biiyiik hedeflerle kurulan ayni zamanda kati
prensiplere sahip olan Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle birlikte sabit kur
diizeninden esnek ya da degisken kur sistemine gecilmesi,

> 1980’11 yillarda liberallesme akiminin zirve noktasina ulagsmasi ve bu
donemde hiikiimet politikalarinin da liberallesmeye egilim gdstermesi,

> Bazi1 daha biiyiik ekonomilerin dis 6demeler dengesinde ortaya ¢ikan
yapisal dengesizlikler,

> Uciincii diinya iilkelerinin bor¢lanmalarina yardim konusunda banka

ve diger 6diing veren kurumlarin oldukga goniillii olmalarindan etkilenmistir.

Kiiresellesme ile birlikte diinyada 24 saat acik kalan finansal sistem sayesinde
sermaye piyasalarinin kiiresellesmesi de hiz kazandi. Sermaye piyasalarinin bu
sekilde gelisme kaydetmesi doviz islemleri i¢in de ¢ok genis bir doviz piyasasini
olusturmasina zemin hazirladi. Nitekim uluslararas1 sermaye hareketleri hizla artt1 ve
bunun sonucunda ulusal finans piyasalar1 arasinda karsilikli bagimhilik ve
biitlinlesme de giderek artti. Dolayisiyla uluslararasi piyasalarin yaninda ulusal
piyasalar da uluslararas1 diizeyde fona gereksinim duyanlarin kaynak saglama

yerlerine doniistii (Fettahoglu, 2017:21).

Finansal piyasalarin kiiresellesmesiyle birlikte uluslararasi faaliyet icra eden
finansal merkezler arasinda rekabetin artmasi, menkul degerlerin elde etme
maliyetini asagiya dogru c¢ekmeye sebebiyet verdi. Ayrica {ilkelerin finansal
piyasalarla ilgili politikalarin da esnemesine sebep oldu. Zira kiiresel dl¢ekte faaliyet
gosteren kuruluglar gevsek politikalar c¢ergevesinde faaliyet gosteremeseler

uluslararasi diizeyde rekabet etmeleri de giiclesir (Seyidoglu, 2003:683).
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Kiiresel boyutta artan rekabet kosullart degisik iilkeleri, kiiresellesmenin
etkisiyle finansal piyasalarin1 diinyaya ag¢maya itmektedir. Teknolojik olarak
saglanan hizli ilerleme diinya piyasalarinin birbiriyle baglantisin1 artirmaktadir.
Ozellikle iletisim ve internet teknolojisindeki ilerlemeler menkul kiymet fiyatlarinin
es zamanli olarak diinyanin her yerine yayilmasini olanakli kilarak cok sayida
islemin kisa zamanda gergeklesmesine imkan saglamaktadir (Aydin ve dig.,

2013:187).

Uluslararas1 finansal piyasalardan s6z ederken bunlar1 genel anlamda iki

baslik altinda toplayabiliriz:
3.2.2.1. Euro Para Piyasalan

Euro para, kendi iilkesindeki bankalar disindaki bankalarda bulunan
paralardir. En Onemlisi Amerika disindaki bankalarda bulunan Amerikan dolari
cinsinden mevduatlar1 ifade eden Euro Dolar’dir. Her ne kadar bu terim baglangigta
sadece Avrupa’daki dolarlar i¢in kullanilmis olsa da, daha sonra, ulusal kendi milli
sinirlart disinda islem goren diger paralar da Euro-para olarak adlandirildi. Euro-para
piyasasi, islemlerin telefon, faks veya internetle yapildigi tezgah iistii piyasalara
ornektir. En 6nemli Euro-para piyasalar1 Londra ve New York’ta bulunur. Londra
Euro-para piyasasinda bankalar arasi piyasada gecerli olan faiz oranina LIBOR denir

(Yalta, 2011:62).

Euro para piyasasini yabanci para mevduatina dayali bir uluslararas1 banka
sistemine benzetmek miimkiindiir. ABD’nin 1963 ve sonrasinda sermaye hareketleri
tizerine kontroller uygulamasi, disardan yatirnm yapmak isteyen ABD sirketlerini
ihtiyaclar1 olan dolarlar1 temin etmek i¢in Londra gibi Euro dolar ve Euro tahvil
piyasalarina itmistir. Ikinci diinya savasi oncesi ve sonrasi Avrupa’da ekonomik
bliyiimenin yasanmasi dolarin bollagsmasina sebep olmustur. Ayni1 zamanda
Amerikan dis ticaret agiklari ile yatirnmeilarin dolar mevcutlarint ABD disinda tutma
istekleri de Avrupa’da bir dolar piyasasinin olusmasina zemin hazirlamistir. Nitekim
Avrupa’da kambiyo kontrol uygulamalarinin azalmasi, paralarin konvertibl kilinmasi

ve dolar bollugu donemine gecilmesi lizerine Euro para piyasas: gelismistir. Bu
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piyasalarin gelismesine diger bir etken ise Sovyetler Birliginin ihtiyaglaridir (Akdis,
2000:21-22).

Euro dolar piyasasi bankalar arasi bir piyasadir. Ancak sadece bu piyasalarda
bankalar faaliyette bulunmaz. Bankalarin yaninda finansman sirketleri ve doviz
ticaretiyle ugrasanlar da bu piyasalarda faaliyette bulunurlar. Euro para piyasasinda
da aynen sermaye piyasalar1 gibi fon arz eden ve fon talep eden iki tarar vardir.
Fonlar1 arz edenler tarafini; Merkez Bankalari, finansal kuruluslar, bireysel
yatirimcilar, bankalar ve finansal olmayan kuruluslar olusturur. Buna karsin fonlari
kullananlar ya da fon talep eden tarafini ise; ticari bankalar, kiymetli evrak
komisyonculari, resmi kurumlar, ulusal ve uluslararasi firmalar, ihracatgilar ve
ithalatcilar olusturur. Euro para piyasalarinin para yaratma mekanizmasinda,
uluslararasi faaliyet gdsteren bankalar 6nemli bir role sahiptir. Euro para iki sekilde
yaratilabilir: Bir {iilkenin parasi bir bagka iilkedeki bankaya mevduat olarak
yatirilabilir ya da mevduatlar farkli iilkelerdeki bankalara transfer edilebilirler.
Dolayistyla, bir banka mevduatinin Euro para olabilmesi igin iki sart gereklidir: Tlki,
Euro para kabul edecek tarafin banka olmasi gerekir. Bu nedenle, Euro para bir
bankacilik islemidir. Ikincisi, mevduat kabul eden bankanin ilgili paranin ait oldugu

tilke disinda bulunmasi gerekir (Aydin ve dig., 2013:192).

Finansal sistemlerde yasanan kiiresellesme furyasi ile birlikte Euro piyasalara
olan egilim de ¢ok fazla artt1. Ozellikle teknolojide yasanan gelismeler ve diinyanin
her tarafindaki islemlere ¢ok kolay erisilebilirlik islem maliyetini ¢ok asagilara
cekmeye sebep olmustur. Bu ise Euro piyasalarin hizla gelismesinin Oniinii acan

nedenlerin basinda gelmektedir (Basoglu, Olmezogullar1 ve Parasiz, 2001:33).
3.2.2.2. Euro Tahvil Piyasalan

Euro tahvil piyasalari, uzun vadeli olarak ¢ikarilan Euro- tahvillerin
olusturdugu piyasalardir. Euro tahviller ulusal sinirlamalara ya da denetimlere tabi
olmadan olusturulan konsorsiyumlarca ¢ikarilmaktadir. Banka konsorsiyumlari,
tahvil emisyoncusuna fon saglamak fiizere cesitli iilkelerden banka veya finans
kurumlarindan olusturulan topluluktur. Bu tiirdeki kuruluslar topluluguna Kredi

Sendikasyonlar1 da denmektedir. Dolayisiyla Kredi Sendikasyonlari tarafindan
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yiiklenilen Euro tahviller, birden ¢ok iilkede pazarlanmaktadir. Tahvilin ¢ikarilma
zamanimin se¢imi ve kosullari, bor¢lu ile konsorsiyum arasinda ortaklasa
belirlenmektedir. Bu kosullarin belirlenmesinde var olan piyasa 6zellikleri de dikkate
alinmaktadir. Ancak bu piyasanin kendi kendini diizenlemesi i¢in uluslararasi bir
birlik olan Association of International Bond Dealers, AIBD, olusturulmustur
(Fettahoglu, 2017:29).

Euro-tahvil piyasalar, sirket veya devletlerin yurtdisindan kaynak
saglamalarin1 kolaylastirmasi bakimindan 6nem tasir. Euro-tahvil piyasasinin bu
piyasada islem gergeklestirenlere sagladig1 bazi avantajlar vardir. Bu avantajlardan
bazilar: Bu piyasalarin kati diizenlemelere tabi olmamasi dolayisiyla esneklik ve
serbestlik getirmesi, ulusal kontrollerden kag¢inmak amaciyla gizlilik ilkesinin
uygulanmasi, bu tahvillerden elde edilen faiz gelirinin stopaj vergisine tabi

olmamasidir (Yalta, 2011:63).

3.3 KREDIi DERECELENDIRME KURULUSLARININ SERMAYE
PiYASALARI UZERINDEKI ETKILERI

Diinya, 1980’de baslayan liberallesme akimlarindan etkilenerek 1990’1
yillardan sonra hizli bir sekilde kiiresel hale gelmistir. Globallesme ya da
kiiresellesme i¢in itici gii¢ haline gelen unsurlar ise; finansal piyasalarda sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi, aynt zamanda s6z konusu sermayenin hacminin
artmasi, kiiresel hareketlilikte ivme kazanmasi ve yayginlagsmasidir. Sermayenin bu
sekilde kendine bir rota se¢mesi ve artik ulusal bir nitelik olmaktan ¢ikmasi, her tilke
i¢cin cezbedici bir odak noktasi haline gelmesine sebep olmustur. Ciinkii uluslararasi
bir statii haline gelen sermaye, diinyadaki iilkeler i¢in bir fon kaynagi olmaya
baslamistir. Bunun sonucu olarak kredi derecelendirme kuruluslarinin raporlari, s6z
konusu sermayenin faaliyet gostermis oldugu alanlarda 6nem kazanmistir. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin fon sahiplerine tasarruflarini degerlendirmede kilavuz
olmasi, kamuyu aydinlatmasi, riskler konusunda asimetrik bilgiyi azaltmalar1 ve
giiven ortaminin yerlesmesine katkida bulunmasi, ilgili kuruluslar1 finansal sistemde
vazgecilmez bir aktér haline getirmistir. Ancak yakin tarihte yaptiklar
degerlendirmeler sonucunda ise birgok elestirinin odak noktasi haline gelen de yine

aym derecelendirme kuruluslaridir. Ozellikle ekonomik krizlerdeki degerlendirmeleri
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bu elestirilerde haklilik paymin olup olmadigi sorularini da beraberinde getirmistir

(Suadiye, 2006:98).

Kredi derecelendirme kuruluslarina hangi agidan bakilirsa bakilsin finansal
piyasalar iizerindeki etkisi yadsinamaz. Nitekim vermis olduklar1 notlar,
calismamizin ilerleyen kisminda da goriilecegi tizere, iilkeler ve sirketler ilizerinde
ciddi etkiye sahiptir. Bu etki sirketler {izerinde baski olusturma suretiyle kendini
gosterir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis oldugu notlar her ne kadar 6neri
niteliginde olsa da diinyanin birgok iilkesindeki fonlar verilen bu notlarla
degerlendirilmektedir. Bu yiizden ilgili degerlendirmeler yatirimcilar1 tesvik etme ya
da caydirma yoniinden etkilemektedir (Toraman ve Yiiriik, 2014:127). Boyle bir
perspektiften bakildiginda derecelendirme kuruluslarinin temel amaci, ulusal veya
uluslararas1 sermaye piyasalarina, sirketlerin kredi kaliteleri hakkinda tutarli ve
karsilagtirilabilir degerlendirmeler sunmaktir. Bundan dolayr ilgili kuruluslarinin
calisma kistaslarini belirleyip zikredilen amag¢ dogrultusunda Uluslararast Sermaye
Piyasalar1 Diizenleyicileri Orgiitiiniin (I0SCO) Teknik Komitesi biinyesinde kredi
derecelendirme kurumlarina iligkin olusturulan ¢alisma grubu, Aralik 2004’te “Kredi
Derecelendirme Kurumlari Igin Calisma Ilkeleri” belirlemistir. Derecelendirme
faaliyetlerinin verimliligini, seffafligin1 ve tarafsizligin1 artirmayr hedefleyen bu
ilkeler farkli tilkelerde ve piyasalarda faaliyet gosteren kredi derecelendirme
kurumlart i¢in hazirlandigindan s6z konusu ilkelerde standart bir derecelendirme
yontemi belirlenmemistir. Ancak derecelendirilen sirketlerin faaliyet esaslari ile ilgili

standartlar belirlenmistir (Altas, 2009:20).

Kredi derecelendirme kuruluslarin derecelendirmeleri 6zellikle faiz orani
kanaliyla sermaye piyasalarini etkilemektedir. Yapilan derecelendirme faiz orani
kanaliyla yatirnm akiglarint hem tesvik edici hem de istikrar1 bozabilecek etkiye
sahiptir. Zira diisiikk notlu bir degerlendirme yiiksek faiz orami ile art1 bir maliyet
getirip sermaye piyasasinda faaliyet goren taraflar1 sikintiya sokarken, yapilan
yiiksek notlu bir degerlendirme ise cezbedici bir 6zellik kazandirir ve yatirimlar
tesvik iglevi goriir. Bu yoniiyle kredi derecelendirme sirketleri sermaye piyasalarinda
iki temel etkiye sahiptir. Birincisi, gerekli bilgileri analiz ederek kredi kalitesini

degerlendirirler. Bu sayede piyasa katilimcilarina bilgi akisi saglarlar. Bu bilginin
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kullanighligi ve ayni zamanda derecelendirmenin zamanlamasi kredi notlariyla
yakindan iliskilidir. Ikincisi ise, finansal regiilasyonlar1 da igerecek sekilde yapilacak

sozlesmeleri kolaylastirmaktadir (Tufaner, Sonmezer ve Celik, 2017:329).

fhragc1 ve ihra¢ dereceleri, piyasa talebini ve dolayisiyla degerlendirilen
firmanin sermaye maliyetini 6nemli dl¢ilide etkileyebilir. S6z konusu bu etki, mevcut
derecelendirmelerin varli§i ve tilirline gore degisir. Etkinin derecesi, bilginin
beklenen bir bilgi mi ya da beklenmeyen bir bilgi mi olmasi ve ayni zamanda
bilginin tutarl olusuyla iliskilidir. Normalde, bilgi beklenmedik oldugunda ve diger
degerlendiriciler tarafindan saglanan mevcut bilgilerle tutarli olmadiginda, etki her

zaman daha yiiksektir (Mattarocci, 2014:30).

Kredi derecelendirme kuruluslarmin kiiresel politika ekonomisinde oynadigi
temel fonksiyon, verimsiz islem maliyetlerini diisiirmek ve finansal piyasalarda borg
alanlar ve bor¢ verenler arasindaki bilgi asimetrilerini azaltmaktir. Ayn1 zamanda
kredi derecelendirme kuruluslari, sermaye arzi ve talebi arasinda arabuluculuk
yapmaktadirlar. Boylece, sermayenin etkin bir sekilde tahsisinde Onemli bir
koordinasyon rolii oynamaktadirlar. Bdyle bir bakis agis1 ile bakildiginda,
yatirnmcilar i¢in derecelendirme, dagmik bilgilerin toplanmasi ve islenmesi ig¢in
maliyetleri diisiirmenin bir aracidir. Kredi derecelendirme kuruluslari, borg¢lularin
finansal durumu ve / veya belirli finansal iirlinlerin varsayilan riski hakkinda dagimik
bilgi toplamak ve goreli kredi riskinin tek bir yaygin 6l¢iit haline getirmek gorevini
iistlenirler. Boylece, kredi derecelendirme kuruluslari, sermaye piyasasina yon veren
farkli ihraggilarin ve finansal iirlinlerin karsilastirilmasini kolaylastiran 6nemli

olgiitler veya standartlar tiretmektedirler (Kruck, 2011:27).

Kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan yapilan degerlendirmeler,
sermaye piyasasi gelismis iilkeler i¢in 6nemlidir. Zira derecelendirme, yatirim karari
alma ve sirketlerin bor¢ 6deme giiciinii 6l¢ebilme agisindan siklikla bagvurulan bir
aractir. Dolayisiyla derecelendirme sermaye piyasalari iizerinde bir¢cok fonksiyonu
yerine getirmektedir. Bu agidan derecelendirmenin sermaye piyasasi tizerindeki bazi

fonksiyonlar1 asagidaki gibidir (Babuscu, 1997:12-13):
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> Menkul degerlerin alinip satilmasi veya muhafaza edilmesine iliskin
kararlarin alinmasinda risk faktoriiniin degerlendirilmesi bakimindan kolay bir
referanstir.

> Farkli borglularin ve bunlarin ihrag¢ ettikleri menkul degerlerin ortak
bir kistasa bina edilmesi ile riskin tespitinde belirli bir 6l¢ii saglar.

> Tam olarak yapilmis bir derecelendirme faaliyeti, fonlama konusunda
yatirimcilarin daha rahat ve glivenilir bir sekilde yatirim karar1 vermelerine yardimei
olur.

> Kamuyu aydinlatma ilkesi geregi bilgilerin genis bir yatirimci
kitlesine yayilmasi ile bor¢lularin girebilecegi sermaye piyasalarin1 ve dolayisiyla
finansman kaynaklarin artirir.

> Yatirim kararlarim1 daha gilivenilir bir temele dayandirarak menkul
kiymetlerin fiyatlarinin daha ekonomik ve istikrarli olusmasini saglar.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin belki de en 6nemli iglevlerinden birisi de
uluslararas1 sermaye hareketliligi sayesinde dis piyasalardan yerel bir piyasaya
yatirnmcl girmesini saglamaktir ya da tam tersi olarak yerel bir piyasanin dis
piyasalarda faaliyet gostermesini saglamaktir. Fon arz eden kesim ya da yatirimci
kendi yerel piyasasindaki durumu kolaylikla saptayabilir, ancak dis piyasalarin
durumunu saglikl bir sekilde saptayamaz. Bunu ise kredi derecelendirme kuruluslar
yapilan derecelendirmeler neticesinde hizli ve giivenilir bir sekilde edinebilir

(Karagdl ve Mihgiokur, 2012:23).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin zikredilen tiim bu 6zellikleri sermaye
piyasalar1 lizerinde sliphesiz olumlu etki yapmaktadir. Bu tarz fonksiyonlara sahip
kuruluglarin varlig1 elbette ki finansal sistem agisindan son derece dnemlidir ve
olmasi1 gereken bir durumdur. Ancak su da bir gercektir ki iistlenilen fonksiyonlar
hayatta icra edildigi Ol¢iide kiymet kazanmaktadir. Aksi bir durum ise sorular1 ve
elestirileri  beraberinde getirir. Nitekim uluslararast kredi derecelendirme
kuruluglarinin Alman Sirketi Hannover Re olayinda gdstermis oldugu tavir, bu
kuruluglarin sermaye piyasalari iizerindeki etkilerinin boyutunu gostermesi agisindan

cok carpici 6rneklerden sadece birini olusturmaktadir.
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1998 yilinda uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu Moody’s firmasi,
diinyaca iinlii Alman Sigorta Sirketi Hannover Re’ye bagvurarak mali durumunu
herhangi bir iicret talep etmeksizin incelemeye aldigini bildirir. Ancak sirket, farkl
iki kurum ile calistigi i¢cin bu talebi ret eder. Buna ragmen Moody’s yine de
Hannover Re’yi incelemeye alir ve yapmis oldugu degerlendirmeleri kamuoyu ile
paylasir. Elbette yapilan degerlendirmeler olumsuz yapilmisti. Olumsuz
degerlendirmeler hissedarlar1 tedirgin ettiginden dolay1 yapilan bu not indiriminden
hisselerin piyasa fiyati birka¢ saat i¢inde yliz milyonlarca dolar deger kaybetti

(Karaca, 2005:4).

Sadece bu ornek bile uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin bir
sirket 0zelinden sermaye piyasalarini nasil etkiledigi agisindan son derece dneme
haizdir. Bundan dolayidir ki uluslararast kredi derecelendirme kuruluslarinin gerek
olumlu gerekse de olumsuz etkileri goz ard1 edilmeyecek derecededir. Netice olarak
su sOylenebilir ki; Sermaye, serbest hareket ettigi siirece iilkeler arasindaki ekonomik
iligkiler devam eder. Zira kiiresel ekonomide ihtiya¢ duyulan fonlar finansal sistemde
sermaye akislar1 yoluyla saglanir. Bu fonlar da kredi derecelendirme kuruluglarinin
firmalara ve iilkelere vermis oldugu kredi notlarina gore sekillenir. Ayrica verilen bu
notlar bor¢lanma yani fon saglama maliyetlerini de asag1 dogru ceker. Ulkelerin vade
ve faiz oran1 bakimindan daha uygun bor¢lanmalarina olanak saglar. Bu nedenle
herhangi bir iilke ya da firma hakkinda ortaya ¢ikan menfi sdylemler, iilkenin mali
piyasasini bozarken miispet manadaki goriislerin yayilmasi ise, tilkenin ekonomik
gostergelerine olumlu bir yansimasi olmast beklenir. Bu etkiler, ayn1 zamanda
iilkelerin gelecegi icin de Onemlidir (Kizildere, 2017:265). Bunun i¢in kredi
derecelendirme kuruluslarinin  sermaye piyasalar1 {izerindeki bu gercegine
degindikten sonra ilgili Ornekteki elestirileri ¢alismanin son bdoliimiine birakip,

derecelendirmenin sermaye piyasasi aktorleri izerindeki 6nemi incelenecektir.
3.3.1. Kredi Derecelendirme Faaliyetinin Yatirnmeilar Acisindan Onemi

Derecelendirme faaliyeti esas itibariyle sirket ya da kurumlarin
yiikiimliiliiklerinin yerine getirebilmeleri agisindan yapilan analizler sonucundan
ilgili sirket veya kurumlarin finansal ve yonetsel yapisim1 ortaya koymaktadir.

Yapilan degerlendirme sonucu ise yatirimcilar agisindan 6nem arz eder. Zira bu

64



degerlendirmeler yatirimcilarin daha giivenli bir sekilde yatirim yapabilmelerinin
Onilinii acar. Bu sekilde piyasada var olan renk ayrimlarini gozeterek giivenli ve
saglam bir sekilde yatirnm yaptiklar1 i¢in sermaye piyasasinin saglam temeller

tizerine inga edilmesine olanak saglamis olurlar (Kedikli, 2015:6).

Derecelendirme faaliyetinin yatirimcilar i¢in sundugu diger bir fonksiyon
kargilastirma yapma islevidir. Derecelendirme kuruluslart tarafindan menkul
kiymetlerin derecelendirilmesi yatirimcilar i¢in bir kiyaslama imkani dogurdugu icin
yatirimcilara, yatinnmlarini yonlendirebilecegi piyasalart 6nemlilik agisindan siralama
imkan1 sunar. Diger yandan derecelendirme sonucu verilen notlar da kolay
anlasilabilir semboller vasitastyla, menkul degerlerin kalitesi hakkinda bilgi vererek

piyasanin risk derecesini anlamalarina olanak saglar (Yildiz, 2014:9).

Finansal piyasalar gelismis iilkeler analiz edildiginde, yatirimcilarin piyasaya
girme siirecini ya da yatirim karar1 alma siireglerini etkileyen en 6nemli unsurun risk
derecelendirmesi oldugu goriiliir. Risk derecelendirmesi bu yoniiyle iilkelerin tiim
finansal kurumlarimi etkileyecek sekilde yayildig1 goriiliir. Neticede yapilan
derecelendirme piyasalara ulasma acisindan bir iletisim fonksiyonunu icra eder.
Yatirnmcilar i¢in de derecelendirmenin bu noktada iki temel fonksiyonu
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, kredi riskinin belirlenmesinde basit ve objektif
olunmasi, diger bir ifade ile derecelendirme bir¢ok menkul degerin yatirimeinin risk
kistasina uygunlugunun belirlenmesinde kullanilir. Diger fonksiyonu ise,
yatirimeinin  géreceli olarak diisiik menkul degerler i¢in yiiksek geri ddememe
thtimalini telafi etmek amaciyla, ne kadar risk primi talep etmesi gerektiginin 1yi bir

gostergesidir (iltas, 2010:25).
3.3.2. Kredi Derecelendirme Faaliyetinin Sirketler A¢isindan Onemi

Derecelendirme, fon sahiplerini finansal sistem icgine cekerek, sirketlerin
menkul deger ihraglarini kolaylastirmalarina olanak saglayarak fon temin edebilme
olanaklarin1 artirmalarina yardimeir olur. Derecelendirme analizleri sonucunda
sitketler mevcut fon kaynaklar1 arasinda kiyas yoluyla daha diisiik maliyetlerle
bor¢lanma imkéani elde ederler. Ayrica, fon bulma sikintis1 yasayan kiiciik ve orta

Olcekli sirketlerin bor¢lanma piyasasina girmelerine olanak saglar (Dogan, 2011:16).
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Derecelendirme faaliyeti sirketler acisindan birgok etkiye sahiptir. Sirketlerin
kredi derecelendirme kuruluslarindan aldig1 notlar yiikseldikce sirkete yonelik risk
algis1 azalir. Risk algisi azalan sirket de, bankacilik sektoriinden daha diisiik
maliyetlerle kredi alma imkan elde ederken, sermaye piyasalarinda da daha diisiik
faizlerle borglanma araci ihra¢ edebilme avantajina sahip olur (Altan, 2012).
Sirketler finansal sistemde Onemli bir aktér olduklarindan dolayr derecelendirme
faaliyetlerinde bagimsiz hareket etmeleri zordur. Ciinkii bu higbir sekilde onlar
acisindan avantajli bir durum degildir. Onun ig¢in derecelendirme islevi agisindan
sirketler hem etkileyen hem etkilenen bir pozisyon sergilerler. Bu agidan
derecelendirme faaliyetlerin sirketlere yararlarm1i ya da onlar agisindan

derecelendirmenin dnemini sOyle siralayabiliriz (Sirvan, 2004:8):

> Kurumsal yatirimcilar1 ¢ekerek borglanma olanaklarini artirir,
> Alternatif fon kaynaklarina ulasabilmeye imkan saglar,
> Finansal piyasalarda fazla etkin olamayan kiiciik ve orta olgekli

sirketlerin bor¢lanma piyasasina girmelerine olanak saglar,

> Karsilastirma alternatifi sayesinde maliyet avantaji saglar,

> Sirket yoneticilerinin daha verimli olmalar1 acisinda uyaric1 bir
mekanizma islevi saglar,

> Sirketlerin otokontrol sistemlerinin gelismesine katki saglar,

> Ulusal ve uluslararasi gevrelere sirketin mali ve mali olmayan yapisi

hakkinda kapsamli bilgi saglar.
3.3.3. Kredi Derecelendirme Faaliyetinin Thracc1 Ac¢isindan Onemi

Finansal piyasalarda kredi derecelendirme faaliyetinin yatirimcilarin
kararlarin1 etkileyebilme gilicii bulunmasi, derecelendirmenin ihraggilar igin de
fonksiyonlarmin oldugunu gosterir. Bu fonksiyonlar sunlardir (Aydin ve dig.,

2013:154):

> Derecelendirme, uluslararasit fon havuzlarina ulasmay1 saglayan bir
kredi pasaportu niteligi tagir. Menkul kiymetleri derecelenmemis ihragg¢ilar, mali

giicleri ne olursa olsun daha dar bir yatirime1 tabanina ulagirlar,
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> Igili sirketlerin mevcut derecesini ve kredi riskini teyit edecek bir
analiz, yatinmcilarin endigelerini gidermeye yardimci olur,

> Derecelendirme, gerek ulusal gerekse de uluslararasi piyasalara daha
kolay ulagim sagladigindan ihracciya en ekonomik piyasay1 segme olanagi taniyacak
ve bor¢lanma maliyetlerini diisiirecektir.

> Derecelendirme, diinya ¢apinda bir¢cok yatirimciya istikrarli ulagim
olanagi, ihraggiya kur, vade yapist ve diger fonlama ihtiyaclarimi sekillendirme

serbestligi saglar.
3.3.4. Kredi Derecelendirmenin Diizenleyici Otoriteler Acisindan Onemi

Kredi derecelendirme, diizenleyici otoriteler tarafindan, yatirimecinin
korunmas1 i¢in bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Diizenleyici otoriteler acisindan
derecelendirme, para ve finans alaninda gbzetim ve denetim fonksiyonunu yerine
getirdigi i¢in yiik hafifletici konumdadir. Bu sekilde siirekli olarak kontrol altinda
bulunan piyasa mekanizmasinin giivenli olarak gelismesi saglanabilir. {lave olarak
piyasalara seffaflik getirerek oto kontrol mekanizmalarini devreye sokma islevi
goriir. Ozetle derecelendirme, kamunun denetim ve gdzetim kiilfetini minimize
etmekte, piyasalara bilgi enjekte etme fonksiyonuyla seffaflik ve etkinlik
saglamaktadir (Halic1, 2005:38).

Ozellikle sermayenin uluslararasi bir statii kazanmasi ile birlikte
derecelendirmenin {ilkenin ekonomik kamu diizeninin saglanmasinda 6nemli bir yere
sahip oldugu diislincesi agirlik kazanmaya baglanmistir. Giinlimiizde, kamu diizeni
kavrami, artik ekonomik kamu diizenini de ihtiva edecek bir bigimde
kullanilmaktadir. Ciinkii ekonomik yapi, devlet diizeninin temel esaslarindan olmasi
hasebiyle, siyasal ve sosyal oOzelliklerinden soyutlanamaz bir duruma gelmistir
(Erkan ve Demircioglu, 2010:109). Derecelendirmenin kamu diizeni agisindan
kolektif bir yapiya biirlinmesi onu diizenleyici otoriteler i¢in bir nevi vazgecilmez
unsur haline getirmistir. Kamu otoritelerinin yiikiinii hafifletmesi fonksiyonundan

dolay1 6zellikle son yillarda bagvurulan bir mekanizma olmasini saglamistir.
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3.3.5. Kredi Derecelendirme Faaliyetlerinin Finans Kurumlar1 A¢isindan

Onemi

Finansal kurumlar agisindan risk yonetiminin 6nemi, 6zellikle kiiresel 6l¢ekte
yasanan ekonomik krizlerden sonra daha belirgin bir sekilde ortaya ¢ikmistir. Bu
tecriibeler bir kez daha gostermistir ki, hayatta belirsizlikler ve riskler hep vardir.
1990’11 yillardan sonra uluslararasi sermaye hareketliliginde yasanan serbestlesme,
disa acilma ve kiiresel Olgcekte yiiriitiilen politikalar sonucu ekonomik bagimlilik
daha da artmistir. Bu ise ekonomik alanda karsilasilabilecek belirsizliklerin ve
risklerin boyutunu ve etki alanim1 da artirmistir. Tiim bu sorunlarin minimize
edilmesi gayesiyle ulusal ve uluslararast bankacilik sistemine etkinlik ve istikrar
kazandirmak amaciyla Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS) tarafindan Basel

Komitesi olusturulmustur (Giirel, Giirel ve Demir, 2012:17).

Kiiresel piyasalarda yasanan ekonomik krizler, derecelendirme faaliyetlerinin
onemi daha da artirmistir. Derecelendirme kuruluslarinin asimetrik bilgileri azaltma,
belirsizlikleri giderme ve riskleri ongorebilme islevleri bunlari, finans kurumlar
acisindan onemli hale getirmistir. Derecelendirme ile basta bankalar olmak iizere
diger finans kurumlari, kredi iligkisine girecekleri muhataplarinin niteliksel ve
niceliksel yapilar1 hakkinda rasyonel bir analiz elde etmektedir. Bu sayede finansal
kurumlar, kredi derecelendirme kuruluslarinin analizleri sonuglarina goére kredi

politikalarimi belirlemektedir (Sen, 2014:9).

Yukaridaki etkiler g6z onilinde bulundurularak, derecelendirme faaliyetinin
finans kurumlar tizerindeki fonksiyonlari asagidaki sekilde ozetlenebilir (Sirvan,

2004:7):

> Derecelendirme, faiz oranlarinin riske gore ayrigmasina olanak saglar,
> Risk faktoriine gore mali kurum tercihi yapilmasina imkén verir,

> Bankalarda mevduat maliyetinde tasarruf saglar,

> Finans kurumlarinin mali yapisinin giiclenmesini saglayarak risklerin

sinirlandirilmasini tegvik eder,

> Finans kurumlarinda mali yapinin etkinligini artirir,
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> Devlet tarafindan verilecek bir giivenceye ihtiya¢ duyulmadan sisteme
giiven duyulmasina olanak saglar,
> Uluslararasi finans ¢evreleri ile iligkileri artirarak dis kaynak kullanim

maliyetinde tasarruf saglar.
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DORDUNCU BOLUM

ULUSLARARASI KREDi DERECELENDIRME
KURULUSLARININ GUVENIRLILIK ACISINDAN

SORGULANMASI
4.1. ULUSLARARASI KREDI DERECELENDIRME
KURULUSLARININ GUVENILIRLIKLERININ SORGULANMASI

NEDENLERI

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslar1 yatirimeilarin  yatirimlarini
yonlendirmeleri agisindan son derece 6neme haiz kuruluslardir. Yatirnmcilar ya da
fon sahipleri, herhangi bir sirkete ya da yabanci bir iilkeye yatirim yapmadan once,
ilgili llkenin ya da sirketin yiikiimliiliiklerini yerine getirip getiremeyecegini
belirlemeliler. KDK’lar tilkelerin ve sirketlerin kredi konusunda analizlerini objektif
kistaslara gore yaptiklarindan dolayr bu konuda bagvurulan mekanizmalar
konumundadirlar. (Hemraj, 2015:11). 1980 ve sonrasinda yasanan gelismeler ile
birlikte kiiresellesme egilimi ivme kazanmustir. Kiiresellesmenin etkisiyle yasanan
sermaye hareketliligi sonucunda diinya ekonomilerinde ve finansal sistemlerde
entegrasyon artmistir. Kiiresellesme ile birlikte yasanan ekonomik krizlerin olumsuz
etkilerinin diinya geneline samil olmas1 ve her iilkeyi etkilemesi KDK’larin 6nemini
pekistirmistir. Nitekim yaklasik yiiz elli yillik siire¢lerinde higbir dénemde son 20-30
yilda glindeme geldikleri kadar giindeme gelmemislerdir. Yasanan kiiresel
entegrasyon yatirimcilart farkli sermayelere yonlendirmistir. Sermaye artik ulusal
niteligini asip uluslararast bir alana yayildig1 i¢in bircok finansal piyasalarin

olusumuna zemin hazirlamistir.

Finansal piyasalarin olduk¢a ¢cok olmalari, ¢ok olmalariyla birlikte yapilarinin

karmasik olmasi itibariyle ortaya c¢ikan bilgi yigmi arasinda tercih yapma
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zorunlulugunu dogurmustur. Zira finansal piyasalarla bilgi ya da veri toplama
yatirimcilar agisindan ek bir maliyet ihtiva eder. Bu ise istenmeyen bir durumdur.
Tim bu nedenlerden dolayr KDK’larin piyasalar1 degerlendirmeleri gerekli bir hale

gelmistir (Ayaz, 2016:2).

KDK’larin esas fonksiyonu, Onceki boliimlerde de deginildigi gibi,
bor¢lanmak isteyen sirketlerin aldiklar1 bor¢lar1 geri 6deyebilme potansiyellerini ya
da kabiliyetlerinin ve geri 6deme isteklerinin degerliligini 6l¢mektir. Kurulduklar
giinden bu yana bazen elestirilerin merkezi haline gelmislerdir. Ancak son
donemlerde yasanan kiiresel krizlerle birlikte ciddi manada elestirilerin konusu
haline gelmistir. 2007 yilindan yasanan kriz ile birlikte elestirilerin dozu daha da
artmistir. Bunun yani sira yiiksek kredi notu ile derecelendirilen sirket ve devlet
tahvillerinin esasinda riskler tasidiginin anlasilmasi, KDK’larin giivenilirlik

acisindan sorgulanmasina zemin hazirlamigtir ( Haspolat, 2015:23).

(13

Dulnev, 2012 yilinda Russia Beyond’da soyle bir tabir kullanir:
Derecelendirme eylemleri kitle imha silahlar1 kadar bir etki olusturabilir. S6z konusu
etki ekonomik olabilecegi gibi siyasi de olabilmektedir. Bu nerden bakilirsa bakilsin
cok onemli bir savdir. Devaminda bunu sdyle &rneklendirir: Ornegin, biiyiik bir
sirketin notu ani bir sekilde yiikseltilse ya da diisiiriilse, patlayici bir biiyliimeye ya da
hisse senedi fiyatlarinin ani bir ¢okiisiine sebep olabilir. Bu su demektir: Hisse senedi
hissedarlar1 birka¢ dakika i¢inde milyarlarca dolar kazanabilir veya kaybedebilir.
Bundan dolayr kredi derecelendirme kuruluslarinin ellerinde ¢ok biiyiik bir giic
mevcuttur. Boyle bir giiclin denetimsiz olmas1 olast felaketlere kapi aralayabilir.
Dulnev iddialarinin biiytikliigii boyutunu Lehman Brother’s’in iflasiyla teyit
etmektedir. Nitekim Lehman Brother’s ¢okme esigine gelmesine ragmen hala en
yiiksek not olan AAA derecelendirmesine sahipti. Ancak iflasindan ¢ok kisa siire
once boyle yiiksek bir nota sahip olmasi imparatorlugunun ¢okiisiinii engelleyemedi.
Ardindan kalan ise KDK lar ile ilgili olan soru isaretler: iflasin esigine gelmis bir
sitket neden AAA notuna sahipti? Bu gercekten acayip bir durumdu (Dulnev,
2018)...

UKDK’lara en biiylik elestiri belki de yasanan kiiresel krizden sonra
ABD’den gelmistir. Ug biiyiikler olarak nitelenen kuruluslarin menseinin ABD
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olmast ve yine menfi olarak en biiyiik elestirinin de ABD’den gelmesi ayrica
degerlendirilmesi gereken bir mevzuyu olusturur. Nitekim ABD hiikiimetinin
gorevlendirdigi Finansal Kriz Inceleme Komisyonu’nun 2011 yilinda su carpic
degerlendirmelere yer verilmisti: Ug¢ kredi derecelendirme kurulusu, finansal
¢okiisiin tetikleyicileridir. Bu kuruluslar olmadan kriz ¢ikmazdi (Karahan, 2018).
Boyle bir sonuca varilmasina sebep olan da sudur ki, UKDK lar, riskli varliklara
verdikleri cazip notlarla global krizin adete tetikleyicileri olmustur. Bundan dolayidir
ki bu kuruluslara olan itibar erozyonun belki de en biiyiikk sebebi 2008 yilinda

yasanan kiiresel ekonomik krizdir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari liberallesen sermayeden dolay1
vazgecilmez unsur haline gelmistir. Ancak sahip olduklar1 bu 6nem onlarin tamamen
giivenilir olduklarin1 géstermez. Gergek sudur ki ellerinde ¢ok ciddi bir gii¢ vardir.
Ancak yasanan olaylardan sonra gerek ellerinde bulunan gili¢ gerekse de
giivenilirlikleri tartigilir hale gelmistir. Lehman Brother’s, Enron vb. kuruluslarin en
yiiksek nota sahip olmasina karsin iflas etmeleri, kiiresel krizlerin dngoriilememesi
bu elestirileri hakli ¢ikaracak cinsten. Bu kapsamda bu g¢alismanin ana unsurunu
olusturan KDK’larin giivenilirlikleri bu bdliimde detayli analiz edilecektir. So6z
konusu analiz ise tamamen Ornek olaylar {izerinden yapilacaktir. Bu sayede kredi
derecelendirme kuruluslarinin sermaye piyasalar1 {izerindeki etkileri de daha iyi
degerlendirilmis olunacaktir. Bunun i¢in oncelikle UKDK ’larin elestirilme sebepleri
tizerinde durulacak ardindan itibar kaybina neden olan somut &rneklerle

degerlendirmeler yapilip ¢alisma desteklenecektir.
4.1.1. KDK’larin Yeterince Seffaf Olmamasi

Kredi derecelendirme kuruluslari muhataplari icin derecelendirme faaliyeti
yaparken belli analiz ve yontemler kullanir. Kullanilan yontem ve veriler, iizerinden
para kazanilan bir sektér oldugu icin agiklanmamaktadir. Boyle bir durum ise
derecelendirmenin nasil yapildigi konusunda koér noktalarin olusmasina sebebiyet
vermektedir, adete KDK’larin bir kapali kutuya doniismesine neden olmaktadir.
Ticari sir kaygisiyla, derecelendirme islevi yerine getirilirken hangi degiskenlerin
kullanildig1 ve aynmi sekilde bu degiskenlerin ne oranda derecelendirmede etkili

oldugunun agiklan(a)mamasi gerek derecelendirilen kuruluslar gerek- se fon
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saglayanlar acisindan elestiri konusu olmaktadir. Derecelendirme kriterlerinin
icerisinde siyasi etkenler ve sosyal etkenler gibi nicelik arz eden girdilerin olmas1 ve
bu niceliksel girdilerin ne sekilde derecelendirme notunda etkili oldugu ayrica

elestirilen bir konu olma 6zelligine sahiptir (Haspolat, 2015:24).
4.1.2. Piyasaya Giris Engelleri ve Rekabet Eksikligi

ABD’de SEC kapsaminda NRSRO olarak kabul edilen kredi derecelendirme
kuruluslarina bakildigindan s6z konusu piyasaya girmenin ne kadar zor oldugu bariz
bir sekilde anlasilmaktadir. 2018 yili itibariyle SEC tarafindan NRSRO olarak kabul
edilen sadece 10 kredi kurulusu mevcuttur. Genel olarak 150’den fazla kredi
derecelendirme kurulusu oldugu disiiniildiigiinde bu saymnin ¢ok az oldugu
saptanacaktir. Her ne kadar NRSRO olarak kabul edilen 10 kurulus olsa da piyasanin
%80°n1 Moody’s ve S&P tarafindan olusturulmaktadir. Geriye kalan %15°lik kisim
yine Moody’s ve S&P gibi ABD menseli olan Fitch tarafindan olusturulmaktadir.
Pazar piyasasinda olusan yigin, her ne kadar rekabeti engelleyici olarak kabul
edilmese de bdylesi biiyiik orandaki bir pazar paymin sadece ii¢ kurulus tarafindan
boliistiiriilmesi soru isaretlerini de beraberinde getirmektedir. Boyle bir paya sahip
olunmasi sunu agik¢a ifade etmektedir: Sermaye piyasalarinda menkul kiymet ihrag
etmek isteyen kuruluslar ister istemez bu ii¢ kurulustan biri ile anlasmak zorundadir.
Nitekim arzu etmeseler bile bir sekilde bu kuruluslar not derecelendirmesine
gittiginde uluslararas1 bir etki uyandiracaginin farkindadirlar. Bu yoniiyle bu
kuruluslar oligopol bir piyasa mahiyetine biiriinmiis durumdadir. Ustelik ¢ok az
sayida NRSRO statiisiine sahip olan KDK, neredeyse 1970 yilindan beri aynidir. Bu
perspektiften bakildiginda SEC tarafindan kabul edilen NRSRO kistaslar1 bir
anlamda piyasaya giriste asilmaz ve yapay bir bariyer vazifesini icra etmektedir.
Sektordeki rekabet eksikligi; sisirilmis fiyatlara, engellenmis yeniliklere,
derecelendirmelerin diisiik kalitesine ve kontrol edilmeyen ¢ikar catismasina yol

acmaktadir (Elkhoury, 2008:13).
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4.1.3. Potansiyel Cikar Catismalari

KDK’lar, derecelendirmeye tabi tuttuklari sirketlere verdikleri not ve
raporlardan gelirlerini elde etmektedir. Ayrica KDK’lar, analizler sonucu not verme
islemleri disinda risk analizi ve yonetimi konusunda da hizmetler vermektedir. Sirket
ve iilkelere yaptiklari iglemler sonucunda veri, analiz ve risk modelleri satmaktadir.
Bu yoniiyle KDK’lar danigmanlik faaliyetini yiiriitiirler. Danismanlik yapilan ya da
risk yonetimlerinin satildig1 firma ya da iilke notunun diisiiriilmesi ihtimali de diisiik

oldugundan ¢ikar ¢atismasi kaginilmaz olmaktadir (Haspolat, 2015:27).

2003 yilinda, IOSCO tarafindan yayinlanan “ Analistlerin Cikar Catigmasi
Raporu” ¢ikara dayali bir iliskiye dikkat ¢ekmektedir. Bu tarz bir iliskinin varlig
cikar catismasina yol actigi gibi ticari iliskilerin varligi sebebiyle giivenirlilik
sorununu da dogurur. Zira danigmanlik hizmeti daha iyi bir not almak i¢in danisilan
konumda olan kredi derecelendirme kuruluslarini baski altinda tutabilir. Olusan baski
sonucunda ticari menfaatini diisiinen kredi derecelendirme kuruluslar ¢ikarlarini
gozeterek not verebilir (Elkhoury, 2008:27). KDK’larin derecelendirme faaliyeti
disinda danismanlik hizmetini de yapiyor olmast bircok spekiilatiflere kapi
aralayabildiginden dolayr her daim soru isaretlerini de zihinlerde diri tutacaktir.
KDK’lar finansal araglara not verirken bu araclar1 piyasaya siirenlerin kendilerine

Odedikleri ticretler konusunda ciddi ¢ikar ¢atigmalar1 yagamaktadir (Giir, 2015:11).

Uluslararasi kredi derecelendirme sirketlerinde, paranin da notun da kaynag:
aynidir. Boylesine bir durum yatirimeilarin haklarini g6z ardi eden bir c¢ikar
catismasini ¢ikarmaktadir. Kredi derecelendirme sirketleri ortakli yapilar1 agisindan
diinyanin en biiylik fon yoOnetim firmalarinin, yatirim danigsmanlarimin istiraki

durumunda bulunmaktadir (Bostanci, 2012:142).

4.1.4. Derecelendirme Yapihrken Ulkesel Farkhibklarin Géz Ardi
Edilmesi

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslari, iilkeler ile ilgili not verirken
sosyal, ekonomik ve siyasal bir¢ok unsuru girdiler kapsamina alir. Ancak bunlarla

ilgili ol¢iit oranlar1 her ne kadar belli bir kalip i¢indeyse de not verme sonucundan ne
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derece etkiye sahip olduklari agiklanmamaktadir. Bu ise sdyle bir soruyu akla getirir:
Ulkesel farkliliklar ne derece gdz dniinde bulunduruluyor? Karagdl ve Mihgiokur,
yaptiklar1  degerlendirmeler sonucunda boyle bir farklihgin g6z Onilinde
bulundurulmadigini  vurgulamaktadir. Ulkesel farkliliklar da gdz &niinde
bulundurulmadigindan dolayi, uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslar
ekonomik soklara karsi her bir iilkenin verecegi tepkileri kestirmede basarisiz
olmuslardir. Ornegin, Tiirkiye ekonomisinin yakin tarihine bakildiginda yasanan
siyasi ve sosyal olaylar neticesinde goriilen ekonomik krizlerde mevduat kagisi
beklenmesine ragmen boyle bir beklenti gerceklesmemistir. Buna karsin Latin
Amerika gibi ilkelerde ise, yasanan ekonomik ve siyasi krizler neticesinde
bankalardan mevduat kag¢isi meydana gelmistir. Oysa UKDK’lar bu ve buna benzer
tilke farkliliklarin1 derecelendirme kriteri olarak kabul etmemektedir (Karagdl ve

Mihgiokur, 2012:28).
4.1.5. KDK’larin Hesap Verilebilirligi

Sermaye piyasalariin aktorleri olan yatirimci ve borglulari, KDK’lar
tarafindan yapilan hatalar sonucu koruyan herhangi bir mekanizma bulunmamaktadir
Hesap verme boslugu en basta KDK’lar ve piyasa katilimcilart agisindan endise
vericidir. Bu yoniiyle olas1 bir hesap verme agi181 giivenilirlik {izerinde hasar olucu
bir etkiye sahiptir. Baska bir agidan bakildigindan ise KDK’lar, sermaye piyasalari
icin ¢ok biiyiik bir neme sahiptir. Her ne kadar kredi notlar1 goriis mahiyetinde olsa
da sermaye piyasalar1 aktorleri tarafindan yakindan izlenmektedir ve onlar igin
kilavuz niteligi tasir. Bundan dolay1 her hangi bir itibarsizlasmaya karst hesap verme

sorumlulugun varligi hatalara kars1 frenleme vazifesi gorecektir (EIkhoury, 2008:15).

Finansal krizlerden sonra gerek ABD’de gerekse de AB’de kredi
derecelendirme kuruluslarina yonelik yapilan diizenlemeler, hesap verme boslugu
oldugunun agik gostergesidir. Gegmiste meydana gelmis bircok krizde yapilan
hatalar sonucu genelde iilkeler, 6zelde ise birgok sirket zarar gormelerine ragmen s6z
konusu kuruluglar hesap verme baglaminda herhangi bir yaptirimla karsilagsmamuistir.
Denetim ve hesap vermeden uzak olan bir yapinin hata yapmadan ¢ekinmesi ihtimali
azalir. Bu ise ¢ikar catismasinin ve rekabetin oldugu bir alanda suiistimallere karsi

savunmasiz olunmasi manasinit ihtiva eder.
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4.2. ULUSLARARASI KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARI
iLE iLGiLi DUZENLEMELER

Finansal krizin ve yiiksek notlara sahip bazi sirketlerin iflasindan sonra
yapilan degerlendirmelerde KDK’larin giivenirligi tartisilir olmustur. Ozellikle
finansal krizde kredi derecelendirme kuruluslarinin 6dnemli bir rol oynadigi tespit
edilmisti. Bundan dolayr hem IOSCO gibi uluslararast kurumlarin hem de ABD
Sermaye Piyasasi Kurulu, SEC, gibi yerel otoriteler, KDK’lar hakkinda c¢esitli
diizenlemeler getirmistir. Ayn1 sekilde, Avrupa Parlamentosu ve Avrupa Konseyi,
2009 yilinda KDK’larin yetkilendirilmesi ve denetlenmesi hakkinda AB genelinde
uygulanacak olan diizenlemeleri kabul etmistir (Cikot, 2011: 13).

Enron’un c¢okiisii ile birlikte oOzellikle AB’de kredi derecelendirme
kuruluslarinin giivenilirligi izerine tartismalar baslamis ve ilgili kuruluslarla ilgili bir
takim diizenlemelere gidilmistir. Avrupa komisyonu Haziran 2001’de CESR
(Commitee of European Securities Regulators), Avrupa Menkul Kiymet Piyasa
Diizenleyicileri Komitesi, kurulmustur. 2004’te Parmalat’in iflas bayragini
cekmesiyle birlikte komisyon yaptigir calismalar neticesinde bir degerlendirmeye
giderek KDK’larin AB sinirlar igindeki faaliyetlerine yonelik diizenleme ve denetim

esaslarmni belirlemistir (Yazici, 2009:10).

Finansal sistemde yiiklenmis olduklar1 misyon geregi 6nemli bir yere sahip
olan ve bir manada finansal piyasalara yon veren KDK’lara iligkin yapilan
diizenlemeler her iilkenin denetim mekanizmalar1 dahilinde farkliliklar
gostermektedir. Bununla birlikte, farkli donemlerde meydana gelen finansal krizler
nedeniyle derecelendirme kuruluslan kiiresel 6lcekte elestiri topladigr icin, bilhassa
seffaflik ve giivenilirlige iligkin elestirilere maruz kaldiklarindan dolayr ulusal ve

uluslararasi yeni diizenlemelere gidilmistir (Altas, 2009:21).

Uluslararas1  kredi  derecelendirme  kuruluslarina  yonelik  yapilan
diizenlemelerin kiiresel finansal krizlerden ve yiiksek notlara sahip sirketlerin
cokiislerinden sonra olmasi, ilgili kuruluslar1 finansal piyasalardaki giivenilirligi
acisindan ayrica dikkat edilmesi gereken bir durum meydana getirir. Diizenlemelere

yonelik yapilan zamanlamalarin 6ncesi ve sonrasi analiz edildiginde ve yapilan
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diizenlemelerin 6zellikle krizlerden sonra ya da iflaslardan sonra ivme kazanmasi
bircok soruyu beraberinde getirir. En Onemli soru ise kredi derecelendirme
kuruluglarinin krizlerin ya da iflaslarin meydana gelmesinde ne tir gorevler
istlendigi sorusudur. Baska bir ifade ile krizlerin meydana gelmesinde kredi
derecelendirme kuruluslarinin etkisi var m1? Ya da yiiksek notlara sahip sirketler
iflas ediyorsa s6z konusu derecelendirme kuruluslar1 neden yiiksek not vermistir bu
sirketlere? Yiiksek notun iki sekilde izahi olabilir: Ya kredi derecelendirme
kuruluglar1 bu sirketlerin iflasin1 gérecek basirete sahip degillerdi ya da yiiksek not
verip iflaslarin1 engellemek istediler. Sonuglardan birincisi kredi derecelendirme
kuruluslarmin varhgmin sorgulanmasimni gerektirir. Ikincisi ise bir etik problemin

varligina delalet eder.

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarma yonelik degisik sebeplerden
dolay1 yapilan elestiriler sonucu yukarida deginildigi gibi bir takim diizenlemelere

gidilmistir. Bu diizenlemelerin bazilarina asagida alt basliklar halinde yer verilmistir
4.2.1. Uluslararasi Sermaye Piyasalar1 Diizenleyicileri Orgiitii 10SCO)

IOSCO Teknik Komitesi biinyesinde KDK’lara yonelik calisma grubu
2004’te “Kredi Derecelendirme Kurumlari Igin Calisma ilkeleri” belirlemistir.
Calisma grubunun belirlemis oldugu ilkeler; KDK’lar tarafindan yapilan
derecelendirme faaliyetlerinin verimliligini, saydamligini ve objektifligini artirmay1
hedefleyen ilkelerdir. ilkeler, farkli iilkelerde ve piyasalarda faaliyet gosteren
KDK’lar i¢in hazirlandigindan s6z konusu ilkelerde standart bir derecelendirme
yontemi belirlenmemistir. Buna karsin derecelendirmeye tabi tutulan sirketlerin
faaliyet esaslari ile ilgili standartlar belirlenmistir. Calisma ilkeleri genel cergevede

ti¢ baslik altinda toplanmis ve asagidaki kriterler belirlenmistir (Altas, 2009:21-22):

> Derecelendirme siirecinin kalitesi ve biitlinliigt,

> Kredi derecelendirme kurumlarmmin bagimsizligt ve menfaat
catismalarin 6nlenmesi,

> Derecelendirme duyurularinin seffafligi ve zamaninda olusu.

SEC, derecelendirme kuruluglarimin  IOSCO yasasina uyumunu sart

kosmamaktadir. Ancak NRSRO onay kriteri ticaret kurallarinin yonetimi ile iligkili
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olarak yasaya uygunlugu saglamaktadir. Buna karsin CESR, kredi derecelendirme
kuruluglarinin IOSCO yasasi ile uyumunu talep etmektedir. Ancak yine de zorlayici

bir yasa bulunmamaktadir. Bununla birlikte CESR pazarin zorlayiciligina

giivenmektedir (Yazici, 2009:12).
4.2.2. ABD Menkul Kiymet ve Borsa Komisyonu (SEC)

Derecelendirme kuruluslarina yonelik ilk yasal diizenlemeler ABD’de
goriilmiistiir. i1k defa 1975 yilinda KDK ’lar yasal diizenlemelerde yer almistir. ABD
Menkul Kiymet ve Borsa Komisyonun (SEC), aract kurumlarin bilangolarinda
bulundurmasi gereken asgari likit varlik miktarin1 belirledigi diizenlemesinde araci
kurumlarmn kendi adlarma yaptigt menkul kiymet yatirimlarinin degerlemesi ancak
belirli derecelendirme kuruluslar tarafindan yapilabilmekteydi. Ulusal dlgekte kabul
goren istatistiki derecelendirme kurulusu (NRSRO) olarak tanimlanan bu kuruluslar;
S&P, Moody’s ve Fitch’den olusmaktaydi. Baglangicta sadece bu amag¢ igin
diizenlemeye konulan NRSRO kavrami, benzer alanlardaki diizenlemelerde de

kullanilmaya baslamistir (Altas, 2009:23).

Kiiresel piyasalarda yasanan krizler sonrasi ve 6zellikle 2001 yilinda ABD’li
enerji sirketi Enron ve 2002’de Telekom sirketi Worldcom’un iflasindan sonra
KDK’lara iligkin elestiriler yogunluk kazanmistir. S6z konusu elestirilerin odak
noktasi ise giivenilirlikti. Giivenilirligin tartismaya agilmasinin nedeni ise zikredilen
sirketlerin iflasindan hemen once derecelendirme sirketleri tarafindan ilgili
kuruluglara yiiksek notlar vermesiydi. Bundan dolay: ilgili iflaslarin neticesinde
Amerikan Kongresi denetleme faaliyetlerine iliskin diizenlemelerin gbézden
gecirilmesini istemistir. Yapilan degerlendirmeler ile birlikte 2002 yilinda Sarbanes-
Oxley yasasmin belirli bolimlerinde kurumlarin faaliyetlerinin seffafliginin
artirilmas1 gerektigi belirtilmistir (Altas, 2009:24). Ozellikle seffaflik ve tarafsizlik
ilkeleriyle piyasaya ¢ikmis olan KDK’larin, krizlerin sebebi olarak goriiliip bizzat
yasalarla seffafliklarinin diizenlemeye konu olmasi bu kuruluslar agisindan ayrica bir

karanlik noktay1 olusturur.

Ticari devler olarak nitelenen biiyiik sirketlerin ardindan, 2002 yilinda yine

“Resmi Sorunlar Senato Kurulu (Senate Committe on Govermental Affairs)”
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derecelendirme kuruluslarinin basarisizliklart hakkinda analizler yapmis ve bu
analizler sonucunda raporlar hazirlamistir. Rapor sonuglari ise derecelendirme
kuruluslar1 igin yine bir basarisizlik oykiisiiydii. Ilgili raporlarda KDK’larin
derecelendirme faaliyetlerinde bulunurken kaliteli davranmadiklar1 ve aym sekilde
derecelendirme islevlerini yerine getirirken titiz davranmadiklarina kanaat

getirilmistir (Vergili, 2015:78).

2006 yilindan yiiriirliige konulan “Derecelendirme Kurumlari Reform Yasas1”
ise KDK’larla ilgili olarak hesap verebilirligin azami diizeye ¢ikarilmasi, seffafligin
artirtlmasi ve oligopol yapinin azaltilmasi gibi amaglar belirlenmistir. Diizenlemeye
gore, ulusal kabul goren tanimina girmek isteyen derecelendirme kuruluslart SEC’in

belirledigi verileri agiklamakla yiikiimli tutulmustur (Altas, 2009:24).

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslar1 ABD’de ulusal olarak taniman
NRSRO’ya tabi olmak icin SEC’in belirledigi kapsam dogrultusunda giivenlik
inceleme kosullarini yerine getirmek zorundadir. SEC kosullari, IOSCO’nun bir¢ok
unsurunu ihtiva etmektedir. Ayni zamanda 2008 yilindan beri, derecelendirme
kuruluglar1 agiklama yapma konusunda SEC denetimine tabi tutulmus ve bu yoniiyle
ilgili kuruluslarin sorumluluklari bir nebze artmistir. Isin ibret boyutu ise s6z konusu
kurallarin kapsami teskil etmektedir: Gizli bilgilerin kotiiye kullanilmasi, ¢ikar
catigmalarinin idaresi, bazi uygulama yasaklari, uyum gorevlisi atanmasi ve
kuruluslarin finansal gelisimlerinin agiga ¢ikarilmasi gibi kurallar kapsam dahiline

alimmustir (Vergili 2015:79).
4.2.3. Avrupa Birligi Tarafindan Yapilan Diizenlemeler

1975 yilinda kurulan NRSRO sistemi ile derecelendirme kuruluslarina
yonelik belirli standartlar1 kapsayan diizenlemeler getirilmistir. Bundan 6nce de SEC
tarafindan bu kuruluglar tarafindan bazi diizenlemeler yapilmistir. Ancak bunlar ¢ok
sinirli diizeyde kalmistir. Enron ve Worldcom gibi biiylik skandallarin giindeme
gelmesi ile birlikte yeni diizenlemeler yapilmistir. Yapilan diizenlemelerden biri de
2006 yilinda ABD Kongresinde kabul edilip yasalasan KDK Reform Kanunu (Credit
Rating Agency Reform Act) olmustur. Ilgili yasa diizenlemesi ile KDK’larin

NRSRO standartlarina uyumu saglanmaya calisilmistir. Diizenlemelerin ortak
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noktasini ise seffafligin artirilmasi, ¢ikar ¢atismalarinin Oniine gegilmesi ve istismar
edici uygulamalarin engellenmesi gibi unsurlar olusturmustur. 10SCO, NRSRO ve
farkli diger reform yasalar kapsaminda yapilan diizenlemelere ek olarak AB de
derecelendirme kuruluglari ile ilgili olarak diizenleme yapmak adina 2001 yilinda
Avrupa Menkul Kiymet Piyasa Diizenleyicileri Komitesi (CESR- Commitee of
European Securities Regulators)’ni kurmustur. CESR kapsaminda derecelendirme
kuruluglar1 ile ilgili olarak 2003, 2004, 2006 ve 2008 yillarinda ilave yasal
diizenlemeler yapilmistir (Yildiz, 2016:528).

CESR kurulmasinda en 6nemli etken ise Avrupa’da, Enron’un ¢okiisii ile
KDK’lara yonelik yapilan elestirilen baslamasit olmustur. Ticaret devi Enron’un
iflasiyla birlikte zikredildigi gibi CESR Haziran 2001 yilinda Avrupa Komisyonu
tarafindan kurulmustur. 2004 yilinda Parmalat’in ¢okmesi ile birlikte Komisyon
degerlendirme ¢aligmalar1 yapmistir. Yapilan degerlendirme neticesinde KDK’larin
AB smirlart icindeki faaliyetlerine yonelik diizenlemeler yapilarak kuruluslarin
denetim esaslarini belirlenmistir. IOSCO ile uyumlu olarak ¢alisan CESR yonetimi
altinda 2008 yilina kadar herhangi bir degisiklik yapilmamistir (Yazici, 2009:10).
Ancak 2008 yilinda finansal sistemde yasanan sorunlar isin rengini degistirmistir.
2008 yilindan itibaren bu sorunlar neticesinde, diger uluslararasi kuruluslar gibi
AB’de de kredi derecelendirme faaliyetlerine yonelik yapilan diizenlemeler gozden
gegirilerek revize edilmistir. Avrupa Komisyonu tarafindan 2008 yilinda bir taslak

hazirlanarak derecelendirme kuruluslarina yonelik yeni diizenlemeler yapilmistir

(Altas, 2009:24).

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslart ile ilgili olarak yapilan
diizenlemelerin hemen hemen hepsinin ortak noktasi, kuruluslarin kendilerini revize
etmeleri gerektigidir. Kiiresel finansal sistemlerde yasanan sorunlardan sonra
kuruluslarin elestirileri kendilerine ¢ekmesi akillardaki soru isaretlerini daha da
artirmistir. Zira yapilan diizenlemelerin tamamin ortak noktalar1 bu kuruluslarin
seffafliktan uzak bulunduklari, ¢ikar ¢atismasi i¢cinde olduklari1 ve suiistimallere agik
olmalaridir. Her ne kadar bu ifadeler direk olarak bu sekilde kullanilmasa bile
diizenlemelerle kuruluslardan, seffafliklarinin artirmalarinin istenmesi, bagimsizligin

garanti edilmesinin dile getirilmesi ve ¢ikar ¢atismalarinin oniine gegilmesi gerektigi
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gibi beyanlar, ilgili kuruluslarda sayilan hususlarda eksiklik bulundugunun

gostergesidir.

Aynmi sekilde UKDK'’larla ilgili olarak her kriz ve iflastan sonra yeni
yapilanmalara gidilmesi ayrica kuruluslarin varliklarinin sorgulanmasi gerekliligini
ve alternatif arayiglar1 da glindeme getirir. Her ne kadar finansal sistemde piyasalar
tizerinde ciddi etkileri bulunsa da ve gelecekte de bu konumlarinin 6nemi artsa da
boyle bir hakikatin varlig1 alternatif arayislara golge olusturmaz. Kredi
derecelendirme kuruluslar ile ilgili olarak dile getirilen seyler ne sehir efsanesidir ne
de gelismekte olan iilkelerin bir paranoyasidir. Ciinkii her iki iddiay1 ya da realiteyi
bizzat gelismis iilkelerin yaptig1 diizenlemeler ¢iiriitmektedir. Isin en ilging kismi ise
neredeyse piyasada tiim pazar hakimiyetini elinde bulundurulan kuruluslara yonelik
olarak bu elestirilerin yapilmasidir. Daha da ilgin¢ olan1 ise bu diizenlemelerin, en
gelismis iilke konumunda bulunan ve yine bu kuruluslarin mengei olan ABD’de

yapiliyor olmasidir.

43. TFINANSAL SISTEMDE KREDI DERECELENDIRME
KURULUSLARININ GUVENILIRLIKLERIN SORGULANMASINA NEDEN
OLAN OLAYLAR

Ekonomik sistemlerin saglikli isleyebilmesi sadece reel etmenlere bagl
degildir. Ayn1 zamanda bir takim digsal faktorlere de baghdir. Dis faktorler birgok
unsurdan olugsa da bunlarin basinda; giiven, sadakat, dogruyu séyleme gibi degerler
gelmektedir. Sozii edilen faktorlerin maddi, parasal acidan herhangi bir sekilde
degerlendirilme 1imkan1 yoktur ancak sistemin islerligini artiran Onemli
fonksiyonlardir. Makro 6l¢ekteki ekonomik verilerde basariy1 yakalamak i¢in maddi
sermayeye ek olarak sosyal sermayeye de ihtiyag vardir. Sosyal sermaye ise
ekonomik yagiy1 ayakta tutan norm ve degerlerdir. Bu normlarin basinda iktisadi
nesneler arasindaki giiven duygusu gelmektedir. Giiven unsuru, maddi olarak ifade
edilmedigi i¢in basit gibi goriiniir ancak ekonomik etkileri hesaplanamayacak kadar
biiyiik olan bir unsurdur (Ozsagir, 2007:46).

Giiven, bireyler ve kurumlar arasindaki iligkilerde taahhiitlerini yerine

getirme, igtenlik, diiriistlik ve erdemin etkin olmasi durumudur. Birey, toplum ve
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devlet arasindaki iligkilerin saglikli bir zemine oturmasini saglar. Giivenin yaygin
oldugu bir toplumda islem maliyeti azalir, sermayenin ve nitelikli emegin kullanimi1
miimkiin olur (Gokalp, 2003:163). Gokalp’in ifadelerinden de anlasilacagi gibi
giiven, bireysel ve toplumsal mekanizmalarin vazgecilmez bir unsurudur. Glivenin
toplumsal rolii oldugu gibi ekonomik rolleri de vardir. Ekonomik yoniiyle giiven,
islem maliyetlerini azaltip sermaye yoOniinden nitelikli emegin kullanimina imkan
verdigi gibi finansal sistemlerde aktorleri bir araya getirip iletisim kurmalarini
saglayan en onemli unsurdur. Bundan dolayidir ki fon arz eden ya da fon talep eden
sermaye piyasast aktorleri giivenin oldugu piyasalara ragbet gosterirken gilivenin

zedelendigi piyasalardan da kagis i¢inde olurlar.

Stiglitz, kiiresel finans krizin ardindan para ve sermaye piyasalarina yonelik
hazirladigi raporunun bir boliimiinde kredi derecelendirme kuruluslaria yer
vermistir. Ozellikle krizde gdstermis olduklar1 basarisiz performanslar1 neticesinde
elestirilere maruz kaldiklarin1 belirterek s6z konusu kuruluglarla ilgili yeni
reformlarin gerekliliginin altin1 ¢izmistir. KDK’larin boyle bir tartismaya konu
olmalarinin temelinde ise giiven unsuru bulunmaktadir. Diger bir s6ylemle yitirmis

olduklari ya da sarstiklart giiven unsuru bulunmaktadir (Stiglitz, 2010:97).

KDK’lar tarafindan yapilan yanlis degerlendirmeler, finansal sistemde bir¢ok
acidan olumsuz etkilere neden olabilir. Zira KDK’lar tarafindan gergeklestirilen
kredi itibari degerlendirmeleri mali piyasalarda yetkili olarak goriilmeye
baslandiginda, bu tiir dereceler gelismekte olan {ilkelerin finansmanimi olumsuz
etkileme durumu séz konusudur. Finansal piyasalarda boylesine biiyiik bir rol
oynamakla birlikte KDK’lar, esas olarak layikiyla diizenlenmis durumda degiller.
Zira yapilan diizenlemeler bulunmakla birlikte, sorunlarin ikna edici bir bigimde
coziilecegi reformlar bulunmamaktadir. Diger bir agidan KDK’larin oligopol piyasa
yapisindan kaynaklanan sorunlar mevcuttur. KDK’larin oligopol piyasaya sahip
olmast ve neredeyse pazarin tamaminin ii¢ derecelendirme kurulusunun (S&P,
Moody’s ve Fitch) héakimiyetinde bulunmasi derecelendirmede yapilan
basarisizliklarin 6nemli bir pazar disiplinine yol agmadigi anlamina gelmektedir.
Bundan dolay1 hiikiimetlerin KDK’larin basarisizliklarini cezalandirilabilecegi bir

mekanizma gelistirmeleri gerekmektedir (Stiglitz, 2010:99).
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KDK’larin kiiresel anlamda gostermis oldugu basarisizliklarla birlikte
bireysel, kurumsal anlamda verdikleri notlar da ciddi elestirileri de beraberinde
getirmistir. S6z konusu degerlendirmeler sadece elestiri diizeyinde kalmadigi i¢in
itibar kaybina sebep olmustur. Sirketler bazinda yapilan yanlis ya da kasitli olarak
yanlis degerlendirmeler giiven kaybimi da koriiklemistir. Bugiin neredeyse her
tilkenin ulusal Olgekte kendi derecelendirme sirketlerini kurup gelistirmeye
caligmalar1 ya da derecelendirme sirketleri disinda farkli arayislar iginde
bulunmalari, egemen kredi derecelendirme kuruluslarina yonelik olan rahatsizligin
belki de en Onemli gostergesidir. Zira bir¢ok iilkede KDK’lara yonelik giiven
azalmistir. Bu tarz giiven kaybi en iist yonetimler tarafinda bile dile getirilmektedir.
Bu ise sunu acik¢a gostermektedir ki, kredi derecelendirme kuruluslarinin énemi
gelecekte ne kadar artsa bile gerekli reformlar gercevesinde yeni diizenlemeler
yapilmazsa alternatif arayislar igine girilmesi kagimilmaz olur. Ozellikle kiiresel
diinyada varliklarin1 hissettirmeye baslayan gelismekte olan iilkelerin para ve
sermaye piyasalari derecelendirme kuruluslarindan daha ¢ok etkilendigi igin, bu

iilkeler tarafindan alternatiflerin gelistirilmesi thtimali bulunmaktadir.
4.3.1. Enron Skandah

Enron, 1985 yilinda ABD enerji sektoriiniin serbestlesmesi ile birlikte
Houston Natural Gaz ve Internorth adindaki iki kurulusun birlesmesi sonucu
kurulmustur. Kurulusundan iflas donemi olan 2001 yilina kadar dogalgaz
faaliyetinde farkli alanlara da yayilmistir (Ertikin, 2017:102). Enron enerji sirketini
kurduktan sonra ABD’nin en uzun boru hatt1 sebekesine sahip olmustur. Daha hizli
bir biiylimeyi hedefleyen sirket, ¢cesitlenme stratejisi kapsaminda dogalgaz ticareti ile
alakadar olmaya baslamistir. Hedefledigi amag¢ dogrultusunda, is modelini; elektrik,
celik, kagit hamuru, kagit, komiir, su ve genis bant fiber optik sanayisinde de finansal
aract ve piyasa diizenleyicisi olmak i¢in uygulama yoluna gitmistir. 2011 yilina
kadar enerji sektoriinde hizli bir biiyiime kaydeden Enron sirketi, aynen ticari bir
banka gibi ¢alisan bir gaz bankasi kurmus ve bu sayede dogalgaz piyasasinda araci
kurulus vazifesi goren bir rol lstlenerek aktorlerle uzun vadeli sozlesmeler teklif
etmeye baslamistir. Bu gelismelerle birlikte izledigi stratejiler dogrultusunda enerji

piyasalarinin Ozellestirildigi piyasalara girmistir. Enron, Dogu Avrupa, Afrika,
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Hindistan, Cin, Orta Dogu, Orta ve Giiney Amerika’da farkli bir ¢ok enerji projesi
gelistirmis ve yatirimlar yapmistir (Saglar ve Kandemir, 2007:23).

Enron sirketi, kurulusundan Aralik 2001 yil1 olan iflas donemine kadar gegen
16 yillik stire zarfindan ¢ok ciddi bir bliyiime kaydetmistir. Aralik 2001°de yasanan
¢okiis doneminde Enron, diinya ¢apindan 100 milyar dolar1 asan briit geliri ve 20.000
calisaniyla ABD’nin yedinci en biiyiik sirketi arasinda girmisti. 2001 y1linin bagindan
Aralik’a kadar olan siiregte neredeyse her Olgliyle, dnceki yilin en basarili ABD
sirketiydi. 31 Aralik 2000°de Enron sirketinin hisseleri 83.13 dolar seviyesindeydi,
2000 yilinda yasanan dot.com Dbalonun patlamasi olayinda bile piyasa
hareketlerindeki oynamalardan bagimsiz olarak hisseleri artmaya devam etmistir.
Ayni sekilde 2000 yilinda piyasa endeksi bir yil boyunca %10 gibi bir diigme
kaydederken, sirketin hisseleri sasirtict bir sekilde yilikselmistir. Bu performans (!) ile
Enron bir¢ok basarili 6diil kazanmistir. Arka arkaya alti yil boyunca Fortune’un
yillik en begenilen sirketleri listesinde Amerika’nin “En Yenilik¢i” sirketi secildi.
Subat 2001°de ise Fortune, Enron’u tiim ABD sirketleri arasinda “Yonetim Kalitesi”
konusunda ikinci siraya yerlestirdi (Coffee, 2006:18). Enron sirketi ile ilgili olarak
dikkat cekici bir baska nokta ise, Enron’un sirketi ile ilgili olarak olus(turul)an
piyasadaki algis1 ve finansal raporlamalarinin sonucu olarak ortaya konan sirketin

basarist ve ABD borsasindaki basaris paralellik gostermesidir (Horasan, 2018).

Enron, 1985 yilinda kurulusundan itibaren ¢ok biiyiik bir biiyiime kaydetse de
¢okiisii de bir o kadar hizli olmustur. Nitekim kazanilan bu biiyiik basar1 (!) ancak 16
yil siirebilmistir. Enron sirketinin birgok muhasebe yolsuzlugu ve hisse senedi
sahtekarliginin meydana ¢ikmasiyla birlikte Aralik 2001°de sirket, iflas basvurusu
yapmustir. ABD tarihinin en biiytik iflas1 olarak aciklanan Enron’un iflasi, yasanan
muhasebe skandallari1 da giin yiiziine ¢ikarmustir (Ertikin, 2017: 102). Bir hukuk
profesorii olan Coffee, “Bekgilerin Basarisizhigr” (Failure of the Gatekeepers) adli
kitabinda bu iflas1 utang verici olarak niteleyerek, ayni sekilde Enron’un utang verici
bir sekilde kapandigin belirtir. Gergekten de yasanan bu iflas gerek ABD’de gerekse
de farkl iilkelerde birgok soru isaretlerinin olusmasina sebebiyet vermistir. Ciinkii
yasanan Enron skandali her yoniiyle sasirtici etkilere sebep olmustur. 2001 yili

boyunca sirkette hicbir iktisadi gerileme goriilmemis aksine cok basarili bir
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performans izlenmistir. Yasanan krizlerden bile etkilenilecek bir durumun farkina
varillamamistir ve olumsuz bir algt olusturabilecek herhangi bir etki de
saptanamamistir. Ancak tiim bunlara ragmen iflasin esiginde bulunulan bir donemde,
lakin fark edilmeyen, kendi 6lgegine gore ¢ok kiiciik olan bir kurulus olan Dynergy
sirketiyle aceleyle birlesme yoluna gitti (Coffee, 2006:19).

Enron’un iflasinda st yonetim ile bagimsiz denetim firmasinin ihmal ve
yetersizliklerinin 6n plana ¢iktig1 bir hakikattir. Hatta acilan davalar sonucunda mali
miisavirlik sirketleri arasinda ilk beste yer alan Arthur Andersen suglu bulunarak

ticari sirketlerin hesaplarini kontrol etmesi yasaklandi (http://www.hurriyet.com.tr,

2018). Ancak ortada olan bir baska hakikat ise, finansal raporlama siirecinin biitiin
aktorleri ve finansal sistemin biitiin unsurlarinin Enron skandalinda az ya da ¢ok
etkisinin bulunmasidir (Ertikin, 2017:103). Denetim sirketlerinin yani sira 6zellikle
kredi derecelendirme kuruluslarn tarafindan iflasin yasanmasindan hemen Onceye
kadar verilen yiiksek notlar ayrica derecelendirme kuruluslarinin elestirilmesine
sebep olmustur. Nitekim kredi derecelendirme kuruluslari, S&P, Moody’s ve Fitch,
iflasin ortaya c¢ikmasindan dort giin Oncesine kadar Enron sirketine “Yatirim
yapilabilir” seviyesinde not vermislerdir. Ancak sirketin iflasina dort giin kala not

seviyesini diisiirtip “Cop (Junk)” seviyesine indirmislerdir (Akgayir, 2013:81).

Enron skandalinda yasananlar ya da suglamalar, Enron sirketinde islenmis
olabilir. Ancak sorunun biiylikliigli deyim yerindeyse Coffee’nin tabiriyle bir
aptalliga yol agti. Enron yonetim kurulu, yonetimin ¢ok fazla riskli islem yaptigini
neden fark edemedi? Yasanan onca seye ragmen ve yapilan o kadar hilelere ragmen
ve ayni sekilde denetim firmasi tarafindan yapilan o kadar sahtekarlik ve yolsuzluga
ragmen bunca seyin fark edilmemesi akillara bir¢ok soruyu getirir. Bunlardan en
Oonemlisi ise Coffee’nin sordugu su sorudur: bu siiregte kredi derecelendirme
kuruluglart sadece uyudu mu? Gergekten de mahkemeler sonucu sug, bir kisiye isnat
edilip (Arthur Andersen) yapilan yolsuzluklar bu kisiye baglanilsa daha da vahim bir
sonu¢ dogar ki bu en tehlikeli sonugtur. Bir denetim firmasi tarafindan iflas1 gelmis
bir firma g¢ok basarili gosterilebiliyorsa, derecelendirme piyasasinda %95 pazar
paymna sahip olan ve binlerce analist ile birlikte calisan derecelendirme sirketleri

tarafindan goriilmeyen iflas; ya ticari korliik, ya menfaat iliskisi ya da Coffee’nin
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deyimiyle uyku ile izah edilebilir. Coffee, Enron skandalin1 analiz ettigi basliginda
“Derecelendirme sirketleri uyuyor muydu?” gibi iyi niyetle dile getirdigi sorusundan
sonra su soruyu da sorar: Veya onlar (Enron’un denetcileri, denetgiler, menkul
kiymet analistleri ve kredi derecelendirme kuruluslari) ¢ikar ¢atigsmalar1 yiiziinden
uzlastilar m1 (Coffee, 2006:24)? Bu soru ise ayri bir ¢okiintiiyii beraberinde getirir.
Ancak bu ¢okiintli sadece iflas eden bir sirketin ¢okiintiisii degil o giline kadar bir

itibara sahip olan kredi derecelendirme kuruluslarinin da ¢okiintiistidiir.

Enron hadisesi kredi derecelendirme kuruluslar1 agisindan bir doniim noktasi
olmustur. Tabiri caizse bu olayla, gdstermis olduklari etkiler yoniinden adeta “Kral
ciplak” dedirtmistir. Zira Enron hadisesi neticesinde ABD’de 4.500 kisi diinyada ise
85.000 kisi isini kaybetmis ve ABD ekonomisine maliyeti yaklasik 64 milyar dolar
olmustur (Saglar ve Kandemir, 2007:22). Bundan dolay1 bir¢cok kurulus gibi kredi
derecelendirme kuruluslar1 ciddi manada itibar kaybina ugramislardir. Zira olay
hangi agidan ele alinirsa alinsin muhakkak bir sikinti ihtiva etmektedir. Enron’un
iflasina 4 giin kala notunun hala “yatirnm yapilabilir” seviyede olmasi kredi
derecelendirme kuruluslan tarafindan bir¢ok saibeli ihtimali de beraberinde getirir.
Ilk olarak KDK'’lar tarafindan daha dogru bir ifade ile S&P, Moody’s ve Fitch
tarafindan boyle bir seyin farkina varilamamasi ticari basiretsizligi gosterir. Eger
ticari basiretsizlik s6z konusu ise, finansal piyasalarda kilavuzluk vazifesi goren
derecelendirme kuruluslar piyasalara nasil yol gosterebilirler? Bir basiretsizlik s6z
konusu ise varlik sebeplerinden biri olan asimetrik bilginin ortadan kalkmasi
fonksiyonu bu kuruluslar tarafindan nasil yerine getirilebilir? Ikinci bir ihtimal olarak
sayet basiretsizlik durumu mevcut degilse o zaman ortada ya bir ¢ikar iligkisi
mevcuttur ya da kasitli olarak bir not yiikseltilmesi durumu s6z konusudur. Cikar
catigmasinin varligi da kasith not yiikseltilmesinin mevcudiyeti de kuruluslara
yonelik itibar kaybini beraberinde getirir. Ayrica finansal sistem agisindan ahlaki
sorunu da beraberinde getirir. Boylesine bir durumun varligi ise kredi derecelendirme
kuruluglarinin varlik sebebinin tartisiimas1 demektir. Zira eger kasitli olarak bir sirket
ayakta tutulmak isteniyorsa soz konusu kuruluslarin tarafsizligi ortadan kalkar.
Sadece kendi menfaatleri dogrultusunda pozisyon alirlar gibi bir konuma diiserler.
Kredi derecelendirme kuruluslarinin ilkelerinden olan tarafsizligin ortadan kalkmasi

demek giivenin yok olmasi demektir. Bir diger ihtimal ise, binlerce analistin bu ii¢
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kurulusun biinyesinde calismasina ragmen bir denetim sirketi tarafindan yapilan
muhasebe hileleri s6z konusu analistler tarafindan fark edilemiyorsa bu analistlerin
tecriibeleri ve piyasayr degerlendirme(me)leri de tartisma konusu haline gelir.
Analistler hakkinda diger bir ihtimal ise mevzu bahis olan muhasebe hilelerini
bilerek gormezden gelmeleridir. Bu ise finansal sistemde son derece vahim sonuglari

dogurabilecek olan ahlaki ¢okiintiiye sebebiyet verir.
4.3.2. Worldcom Skandah

Telekomiinikasyon piyasasinda faaliyet gdsteren Worldcom sirketi, tipki
Enron sirketinin yaptig1 gibi muhasebe hilelerine bagvurarak varliklarini oldugundan
daha ¢ok gostermistir. Bunu da, masraf kalemlerini varlik hesaplarina aktarmak
suretiyle yapmusti. Bu sekilde yukarida zikredildigi gibi gelirlerini 3,8 milyar dolar
fazla gostermistir. Sirket, vergi Oncesi karlarin1 da abartili bir bigimde finansal
tablolarinda sunmustur. Bu tarz bir usulsiizliigiin bulunmasina ragmen sirketin
denetim raporlarinda sirket ve denetgiler arasinda herhangi bir goriis ayriliginin

bulunmamasi da ayrica dikkat ¢ekicidir ( Atmaca, 2012:193).

Worldcom sirketi iflas bayragimni cektiginde aktifinde 107 milyar dolar
mevcuttu. Bu Enron sirketinin iki kat1 varlik demektir. 2002 Haziran itibariyle degil
ABD’de, diinyada yasanan en biiylik iflasti. Worldcom sirketi tipki Enron sirketi gibi
cok hizli bir biliylime kaydetmisti. Ama kaderin tecellisi ki ¢okiisleri de benzer
sekilde hizli olmustur. Bir bagka ortak noktalar1 ise denetim sirketlerinin de ayni
olmastydi: Arthur Andersen mali denetim sirketi. Bu kadar benzerligin olmasi ise

dikkat edici bir durumdur (Ceylan, 2013:51).

Worldcom skandalinda hi¢ kuskusuz ki dikkatler yeniden derecelendirme
kuruluglarina c¢evrilmistir. S6z konusu skandalda ne kadar dahillerinin oldugu
bilinmez ama bilinen bir gergek sudur ki, normal bir vatandasin televizyon
haberlerinden olay1 takip eder gibi iflas1 izlemistir. Zira Worldcom sirketi Haziran
2002°de iflas bayragmi ¢ektiginde notu hala gicliiydii. Moody’s ve S&P
derecelendirme sirketleri, ancak 9 ve 10 Mayis tarihlerinde sirasiyla, Worldcom’un
notunu “Cop” yani batik hisse durumuna diisiirmiistiir. Titanik batmisti, ancak en

sadik analistleri Titanik battiktan sonra malumu ilan etmislerdi (Coffee, 2006:43-44).
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Worldcom sirketinin iflasinda KDK’larin sergilemis olduklar1 tutum Enron
sirketinin iflasinda istlenmis oldugu tutum ile benzerlik gdstermektedir.
Degerlendirmeleri sonucu sirketlerin iflaslarindan birkag giin 6nce notlar1 disiiriip
“Yatirim yapilamaz” seviyeye ¢ekmeleri malumun ilanindan baska bir sey degildir.
Her iki iflasin ardindan ise piyasalardan soyle tepkinin ya da sorunun gelmesi gayet
dogaldir: Iki dev sirket iflasin esigine gelmesine ragmen iflaslarin1 gsrmemek ne ile

izah edilebilir? izah edilemiyorsa séz konusu kuruluslarin varlik sebebi nedir?
4.3.3. Parmalat Skandah

Parmalat, Parmalat Grubunun temel gida ve siit iiriinlerini satan, Italya’da
faaliyet gostermis bir firmadir. 31 Aralik 2002 tarihinden 2005 yilina kadar 67 sirketi
direkt olarak, diger baz1 sirketleri ise dolayli olarak kontrolii altinda tutmus dev bir
sirkettir. Parmalat, Kasim 2003’te 10 milyar Euro degerindeki bono 6demesini
gerceklestiremedigi icin iflasin esigine gelmistir. Sirketin bor¢larint 6deyemeyecek
vaziyete gelmesinin sebebi ise, halka acildig1 y1l olan 1990 ile iflas ettigini agikladig1
tarith olan 2003 yillar1 arasinda finansal kaynaklarini tiikketmesidir. Sirketi iflasa
stiriikleyen etmenlerin basinda ise kurulus yil ile iflas ettigi yillar arasinda usulsiizce
farkli hesaplara para aktarmasidir. Sirket, 1998-2003 doneminde elde ettigi 14,2
milyar Euro tutarindaki finans kaynagimi; istirak yatirnmlaria, vergi dairesine,
bankalara ve sirketinin faaliyetlerinin disinda yer alan offshore kuruluslarina transfer
etmistir. Yapilan tiim bu usulsiizliikk neticesinde sirket, 2003 yilinda iflas etmistir.
Isin ilging yam ise s6z konusu usulsiizliiklerin diger bir ifade ile hesaplardaki
oynamalarin tam olarak 15 yil boyunca devam ettigi tespit edilmistir(Gokgen, 2010:
115-117).

Parmalat sirketinin iflasiyla birlikte gozler yine KDK’lara ¢evrilmisti. Zira 15
yil boyunca siiren usulsiizliikleri hi¢bir sekilde izleyememistir. KDK’lar bir
muhasebeci gibi higbir sirketin hesap akisini izlemez, bu dogrudur. Lakin
derecelendirme kapsaminda not verdiginde sirketlerin verilerini kontrol ederek
neticesinde bir not verir ve yatirimcilarda finansal sistemlerde bu notlara bakarak ona
gore hareket ederler. KDK’larin yapmis olduklar1 ya da yapacaklart bir

degerlendirme hatas1 sermaye piyasasi aktorlerini zor durumda birakabilir ve ciddi
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maliyetler altina girebilirler. Her ne kadar notlar goriis niteliginde olsa da piyasalar

tizerinde ¢ok onemli etkilere sahiptir.

KDK’larin Parmalat sirketinde yaptigr en biiylik hata ise tipki Enron ve
Worldcom sirketinin iflaslarim1 géremedikleri gibi  bu sirketinde iflasim
gorememeleridir.  Tabiri caizse burnunun ucundakilerini bile gormekte
zorlanmiglardir. Zira S&P, Parmalat sirketinin iflas1 olan Kasim 2003’ten sadece bir
hafta once sirketin 14 milyar Euro tutarinda bir finansman ag¢ig1 bulunmasina ragmen
“Yatirrm yapilabilir” notu vermistir (Hemraj, 2015:213). Boéyle bir durum hig
kuskusuz ki tezlere konu olabilecek bir durumdur. Bundan dolayidir ki KDK’larin
varlik sebebin sorgulanmasi sadece finans piyasalarinda degil akademik arenada da

irdelenir hale gelmistir.
4.3.4. Lehman Brother’s Skandah

Ingilizler’in “Titanigi Tanr1 bile batiramaz” tabiri Lehman Brothers icin de
kullanilmistir. Ancak Lehman Brothers, 15 Eyliil 2009 tarihinde iflas ettiginde 623
milyar dolarlik varliklarina karsilik 619 milyar dolar borcu vardi. Diinya genelinde
25.000 calisani olan banka, ABD’nin Goldman Sachs, Morgan Stanley ve Merrill
Lynch’ten sonra en biiyiikler i¢inde dordiincii siradaydi. Kokleri 1850 yilina dayanan
banka, 150 yil1 asan tecriibesiyle birgok buhran ve krizi de goérmiistii. Ancak 2007
yilinda Amerika’da konut piyasasinda yasanan ¢okiisiin ardinda da “Batmaz” denilen

Lehman Brothers’in ¢okiisii de ger¢eklesmisti ( Kaya, 2018).

Lehman Brothers, 2000 yili ortasinda emlak patlamasinda yiiksek faizli
borglarin en biiylik toplayicisiydi. Sirket muhasebe kayitlarinda yapmis oldugu
hileler neticesinde bilango tablosunda oldugundan daha giiclii gériinmek i¢in elindeki
bor¢larin ¢ogunu Cayman adalarindaki belirli varliklara satti. 2007 yilinda emlak
degerlerinin diigmeye baslamasiyla Lehman Brothers’in kayiplar1 meydana ¢ikmaya
baglamistir. Lehman’in batist 691 milyar dolar ile ABD tarihinin en biiyiik batis
olmustur ve ayn1 zamanda kiiresel krizin de tetikleyicisi olmustur. Bu batis izlanda,

Letonya ve Pakistan gibi bir¢ok {ilkeyi de ciddi manada etkilemistir (Eroglu, 2017).
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Kiiresel krizin tetikleyicisi olarak goriilen ve uluslararasi finansal sistemde
birgok olaya etki eden Lehman Brothers’in iflasi elbette bir¢cok yoniiyle analizlere
konu oldu ve olacaktir. Ancak konumuz itibariyle, KDK’lar yoniiyle etkileri
incelendiginde her yoniiyle bir itibar kaybina sebep olan bir olaydir. Derecelendirme
sektorlinde pazar hakimiyetinin %95’ini elinde bulunduran {i¢ biiyiik derecelendirme
kurulusu, 15 Eyliil 2008’e kadar Lehman Brothers iflasini agiklayana kadar bankaya
“Yatirim yapilabilir” notu vermislerdir (Katz, Salinas, ve Stephanou , 2009:7). Bu
denli biiyiik bir bankanin iflasindan hemen 6ncesine kadar en biiyiik not olan “AAA”
notunun verilmesi elbette giiven kaybina sebebiyet veren bir olaydir (Akgayir,
2013:85). Ilginctir ki bazen birkag ay iginde bir iilkeyi ve sirketleri degerlendirmeye
tabi tutan kredi derecelendirme sirketleri, Lehman’in iflasina 5 giin kala bile en
yiiksek notu vermistir. Nitekim Moody’s, Lehman Brtohers’a, iflas1 olan 15 Eyliil
2008 tarihinden oOnce, 10 Eylil 2008 tarthinde “A2” notu vermistir
(www.yenisafak.com, 2018). Lehman Brothers’in ¢okiisii 2008 kiiresel krizin

tetikleyicisi olarak degerlendirirlerse hi¢ kuskusuz ki sirketi tozpembe gdsteren
KDK’larin da krizde rol iistlendigi sonucu ¢ikar. Sirketin iflasin1 gormeyen KDK’lar

ayni sekilde krizi de fark edemeyerek ciddi giiven kaybina ugramislardir.
4.3.5. Alman Sigorta Sirketi Hannover Re Ornegi

Kredi derecelendirme kuruluslarmin ne sekilde hareket ettiginin, daha
dogrusu herhangi bir yaptirimla karsilasmadan nasil hareket ettiklerinin ¢arpict bir
ornegi Alman sigorta sirketi Hannover Re’dir. Derecelendirme kurulusu Moody’s,
1998 yilinin Mart ayinda diinyaca iinlii sigorta sirketi Hannover Re’ye bir mektup
gondererek herhangi bir licret talep etmeksizin sirketin mali durumunu incelemeye
karar verdigini bildirdi. Hannover Re ise gelen inceleme talebini geri ¢evirdi. Cilinkil
Hannover Re zaten diger iki biiylik derecelendirme kurulusu ile calismaktaydi.
Bundan dolay: yapilacak olan mali inceleme talebini reddetti. Ancak buna ragmen
Moody’s, sirketi incelemeye aldi. Moody’s yaptig1 incemeler neticesinde olumsuz
degerlendirmeye gitti hem de diger iki kurulusun sirket hakkinda olumlu
degerlendirmelerine ragmen... Moody’s ayni zamanda yaptig1 degerlendirmeleri
yayimladi. Yapilan olumsuz degerlendirmeler neticesinde firma hissedarlarinin

tedirgin olmast sonucu 2003 yilinin Mart ayinda Moody’s son not indirimini yapmasi

90


http://www.yenisafak.com/

ile birlikte firma hisselerinin piyasa degeri birkac saat i¢inde yiliz milyonlarca dolar

kaybetti (Karaca,2005:4).

Alman Sigorta Sirketi Hannover Re Orneginde c¢ok bariz bir sekilde
derecelendirme kuruluslarinin denetim mekanizmasindan yoksun hareket ettigi
goriiliiyor. Zira yaptiklar1 yanlis ya da kasti degerlendirmeler sonucunda herhangi bir
yaptirim mekanizmast mevcut olmus olsaydi, ya da var olan mekanizma caydirici
Ozellige sahip olsaydi, inceleme faaliyetleri yapilirken daha dikkatli bir tutum
sergilenmesi gerekirdi. Sadece s6z konusu sirket iizerinden yola ¢ikilsa bile
derecelendirme sirketlerinin  kendileri i¢in koymus olduklar1 kriterler ile
celiskilerinin bulundugu goriilecektir. Ornekte, degerlendirme talebi ret edildigi
halde Moody’s inceleme faaliyetini icra ediyor ve sirketin anlagmis olduklar
kuruluslardan olumlu sonu¢ gelmesine ragmen, kendisi olumsuz degerlendirmeye
gidiyor. Bu Ornek {izerinden c¢ikan ihtimaller, derecelendirme kuruluslarinin
objektifligini ve giivenirliligini tartigmaya agar mahiyettedir. Bu baglamda, Alman

sigorta sirketindeki uygulamadan yola ¢ikarak su ihtimallere ulasabiliriz:

Birinci ihtimal: Moody’s ve diger iki kurulus arasindaki degerlendirme
farkliligidir. S6z konusu degerlendirme sonucunda eger Moody’s’in  yaptigi
degerlendirme dogruysa soyle bir soru giindeme gelir: Bu durumda diger iki kurulus
sirketle anlastig1 i¢in mi olumlu degerlendirmede bulundular? Boéyle bir durum tam
bir ahlaki problemin varlifina isaret eder. Yok, eger Moody’s’in degerlendirmeleri
degil de diger iki derecelendirme kurulusun degerlendirmeleri dogruysa bu durumda
da sOyle bir durum ortaya ¢ikar: Moody’s kendisiyle anlagsmayan sirkete bilerek kasti
bir not degerlendirmesine gitmistir. Bu ise ister bilimsel bir tabir ile “Objektiflikten
uzak bir degerlendirme” olarak tabir edilsin isterse de avam tabiri ile “Dedigimi
yapmazsaniz ben istedigimi yaparim” soziiyle izah edilmeye ¢alisilsin her durumda
bir keyfiligi gosterir. Bu ise ¢ok dogal olarak objektifligin sorgulanmasina sebebiyet

Verir.

Ikinci ihtimal: Kuruluslar arasindaki ¢ikar gatismasi neticesinde pazar paymin
artirllmak istenmesidir. Zira kredi derecelendirme kuruluslari, lilkeler ya da sirketler
hakkinda yaptiklar1 derecelendirmeler sonucunda iicret alirlar ve gelirlerin bircogunu

bu sekilde karsilarlar. Ancak ilgili 6rnekte, Moody’s herhangi bir {icret talep
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etmemektedir. Hatta belli bir maliyet altina girip degerlendirme faaliyetini icra
etmektedir. BOyle bir hareket tarzinin maksadi hayir yapmak olmadigina gore
kurulusun, diger iki kurulus ile rekabet gayesiyle pazar payini artirmak istedigini
gosterir. Boyle bir diisiince serbest rekabet sisteminde bir yere kadar dogrudur.
Ancak hicbir etik kurali gozetmeden sadece bagimsiz degerlendirme giiciinii elinde
bulundurdugundan dolay1 bir sirkete birka¢ saat icinde yiiz milyonlarca dolar
kaybettirmek, kesinlikle giiven kazandirici bir tutum degildir. Ayn1 sekilde adi ne

olursa olsun bir hizmet faaliyeti de degildir.
4.3.6. Amerikan Yazilim Sirketi Compuware Ornegi

Yazilim sirketi Compuware 6rnegi, kredi derecelendirme kuruluslarinin kendi
ticret politikalarini(!) belirlemede de serbest olduklarini gdstermesi acisindan dnemli
bir ornektir. S6z konusu yazilim sirketi, 500 milyon dolar bor¢lanmay1 planladigi
icin hem S&P hem de Moody’s ile belli bir iicret karsiliginda anlagmaya vardi.
Ancak anlagma iizerinde daha bir yil gegmeden Moody’s sirketten yillik 5 bin dolar
ekstra licret talep etti ve yazilim sirketi de bu tutar1 6demek zorunda kaldi (Karaca,
2005:4).

Amerikan Yazilim Sirketinin anlagmaya ragmen ilave iicreti 6demesinin belki
de en Onemli sebebi, derecelendirme kuruluslarinin elinde bulunan hakimiyetsiz
giictiir. Ciinkii Moody’s tarafindan istenilen ekstra iicretin 6denmemesi durumu,
sitket i¢in bir tehlikeyi iginde barindirtyordu: Ekstradan istenen meblag
O0denmediginde, yapilacak olan degerlendirmeler sonucunda olumsuz bir not
verilebilirdi. Bu durumda meydana gelebilecek bir kayip elbette istenen ekstra
ticretten ¢ok olacagi i¢in, Compuware yazilim sirketi bu {iicreti 6demek zorunda

kaldu.
4.4. KDK’LARIN ONGOREMEDIGIi KRiZLER

KDK’lar, sirket iflaslarina yonelik yapmis olduklari degerlendirmeler ile
birlikte elestirilerin odak noktas1 haline geldikleri gibi krizlerde de ayni sekilde
elestirilerin merkezi olmuslardir. Zira sirket iflaslarinda yaptiklar1  yanlis

derecelendirmelere benzer yanlisliklar1 yasanan krizlerde de yapmislardir. KDK’lar,
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degerlendirmeleri sonucu krizlere neden olduklar1 gibi krizlerin derinlesmesine de
etki etmislerdir. Bunun en bariz 6rnegi yakin tarihte yasanan 2007 Kiiresel Finans
krizidir. S6z konusu krizde KDK’larin oynadiklar1 rol birgok faktorle birlikte
tartistlmistir.  SEC’in  kamuya ilan ettigi kredi derecelendirme modelinin
varsayimlarint gizlice esneterek yanlis derecelendirme yapmasi ve yatirimcilari
zarara sokmasi nedeniyle S&P kurulusunun, ticari konut kredisi destekli menkul
degerler piyasasindaki faaliyetler, 21 Ocak 2015-21 Ocak 2016 tarihleri arasinda bir
yil siireyle askiya almasi dikkatleri tekrar KDK’lara ¢gekmistir (Bocutoglu, 2015:68).

KDK’larin krizlerde oynadiklart rol, sadece 2007 kiiresel finans krizi ile
birlikte tartigilir hale gelmemistir. Gegmis donemlerde meydana gelen krizlerde de
kiiresel krizdekine benzer etkilerinden dolayr defalarca sorgulanmislardir. Zira
krizleri 6ngoremedikleri gibi kriz donemlerinde ve krizlerden hemen sonra yaptiklar
not degerlendirmeleri ile krizlerin derinlesmesine etki etmislerdir. Bu da sunu agik¢a
gostermektedir ki derecelendirme kuruluslarin elinde ¢ok oOnemli bir giig
bulunmaktadir. Bu gii¢ sayesinde yapilan yanliglar ya da yapilabilecek herhangi
bilin¢li bir yanlis degerlendirme, telafisi zor zararlara yol agabilir. Nitekim Kanada
icin yapilan yanlis degerlendirme, Kanada’nin yedi yilina mal olmustu. KDK’larin
elinde bulundurdugu giicii belki de en gilizel sekilde New York Times kdse yazari
Thomas L.Friedman’in su sozleri agiklamaktadir: “Bugiin diinyada iki siiper gii¢c var
bence. Bunlardan biri ABD’dir digeri ise Moody’s derecelendirme sirketidir. Birlesik
devletler sizi bomba atarak yok edebilir. Moody’s ise tahvillerinizin derecelerini
diisiirerek sizi yok edebilir. Inamin bana, bazen kimin daha gii¢lii oldugunu

kestiremiyorum” (White, 2010: 216).
4.4.1. Meksika Krizi

Meksika, para birimi pesoda meydana gelen biiylik ¢okiis lizerine 20 Aralik
1994 tarihinde pesoyu %15 devaliie etmesine ragmen beklenenden ¢ok daha hizli bir
bicimde peso deger kaybetmeye baslamisti. Sadece bir gilin sonra pesonun kaybettigi
deger %39’a yiikselmisti. 22 Aralikta hiikiimet para birimini dalgalanmaya
biraktiktan sonra S&P, Meksika i¢in kredi notunu 23 Aralik 1994°te BB+ olarak ilan
etmistir. Boyle bir degerlendirme faiz oranlarinin yiikselmesine sebep olmus neticede

banklarin portfoylerinin bozulmasimi hizlandirmistir. Déviz rezervleri 1994 yih
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sonunda 25.110 milyar dolardan 6.278 milyar dolara kadar gerilemistir. S&P, 10
Subat 1995°te Meksika’nin derecesini BB olarak revize edip 23 Mart 1995°te ise
gorlsiinii negatif olarak degistirmistir. Degisiklik sonucunda yatirimcilar fonlarini
hizli bir sekilde ¢ekmislerdir. Uluslararas1 fonlarin, yapilan bu degisiklik sonucu
hizla ¢ekilmesi peso krizini meydana getirmistir (Cevik Tekin, 2016:192). Neticede
S&P’nin yapmis oldugu degerlendirme her ne kadar goriis niteliginde olsa bile
sadece yaptig1 bir degerlendirme bir krizin meydana gelmesi sonucunu dogurmus
oldu. Ortadaki sonug ise ¢ok basitti: Derecelendirme kurulusu, krizi dngdremedigi

gibi yaptig1 ani not diigiisiiyle krizin derinlesmesine sebep olmustu.
4.4.2 Kanada Krizi

Moody’s’in 1995 yilinda Kanada hiikiimetinin borg¢larini incelemeye almasi,
Kanada ‘da bir¢ok kesimin tepkisine neden olmustu. Moody’s’in bu karar iilkede
faiz oranlarinin yiikselmesine sebep olmus ve hiikiimet devlet tahvillerine fazladan
300 milyon dolar ddemek zorunda kalmisti. O donemde Kanada Maliye Bakani,
biitce konusmasinda ilgili derecelendirme kurulusunu agir bir dille elestirerek
ilkesinin bor¢ yiikiiniin agirligimin farkinda olduklarini belirterek Moody’s’in s6z
konusu mevzuda yorum yapma hakkinin olmadigini ileri slirmiistii. Fakat her seye
ragmen Moody’s tavrinda herhangi bir degisiklige gitmeyerek Kanada’nin i¢ borg
notunu AAA seviyesinden AA-1 seviyesine diisiirmiistii. Ulkenin i¢ bor¢ notunu
tekrar AAA seviyesine yiikseltmesi yedi yilin1 almisti. Kanada, ancak 2002 yilinda
eski kredisini kazanabilmisti. S&P ise ayn1 donemde Kanada’nin i¢ bor¢ notunu
degistirmezken doviz borglarina iliskin notunu negatiften istikrarliya doniistlirmiistii.
Moody’s’in  Kanada’daki bas analisti  Vincent J.Truglia, derecelendirme
kuruluglarinin piyasalar {izerindeki etkisinin abartildigin1 goriisiinii savunsa da
(Karaca, 2005:8) durum hi¢ boyle degildi. Bas analistin ortaya koymus oldugu tezi
hem yasanan iflaslar hem de kiiresel krizler sonugsuz birakmaktadir. Boyle bir tezin
dogru olmadiginin bircok hiikiimet tarafindan dile getirilmesi bir yana
derecelendirme kuruluslarinin reel piyasadaki etkileri de tezi ciirlitmektedir. Zira
bazen derecelendirme kuruluglarinin sadece bir aciklamasi bile yiiz milyonlarca
dolarin kaybedilmesine (Alman Sigorta Sirketi Hannover Re Orneginde oldugu gibi)

sebep olabilmektedir. Mevzu bahis etki ister abartili olarak goriilsiin isterse de bir
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efsane olarak goriilsiin neticede sebep ne olursa olsun derecelendirme kuruluslari,
finansal sistemlerde ¢ok biiylik bir gli¢ elde etmislerdir ya da NRSRO ile yapilan
diizenlemelerle oligopol bir pazar elde ettikleri i¢in s6z konusu gii¢ altin tepside bu

kuruluslara arz edilmistir.
4.4.3. Asya Krizi

1997 yilinda yasanan Giineydogu Asya Krizi, biiyilkk oranda finansal
sistemdeki zaaflar ve yOnetim hatalarindan kaynaklanan sebeplerden ortaya
cikmistir. Krizle ilgili sdylenebilecek en onemli husus, hi¢ kimsenin Giineydogu
Asya’da bu boyutta bir krizi 6nceden géorememesidir. Ama sebep ne olursa olsun ¢ok
acik bir sekilde denilebilir ki krizin etkisi hi¢ kimsenin diisiinemeyecegi kadar
siddetli olmustur. Krizin etkisiyle ulusal sermaye piyasalarinda c¢okiis, genis
kapsamli banka iflaslari, bir¢ok firmanin iflasi ile birlikte daha ciddi bir durgunluk
olmustur. Asya Krizi, 2 Temmuz 1997 tarihinde, Tayland’in 1997’nin basindan
giderek yogunlasan spekiilatif baskilar sebebiyle wulusal para birimi bahti
dalgalanmaya birakma ve daha sonra IMF’ye basvurma karari almasi ile patlak
vermistir. Tayland merkez bankas1 s6z konusu karar1 agiklamasi ile birlikte baht, bir

anda %]15’in iistiinde deger kaybetmistir (Oztiirk, 2003:172-173).

1997 yilmin Temmuz ayinda Tayland’da baslayan kriz, bdlgenin diger
iilkeleri olan; Malezya, Endonezya, Filipinler, Hong Kong, Giliney Kore ve

Singapur’a yayilmistir (Toraman ve Yiiriik, 2014:138).

1997 yilinda Giineydogu Asya’da yasanan kriz bir¢ok kayba neden olmakla
birlikte KDK’lar ile ilgili birgok seyi de giindeme tasimistir. 1997/98 Asya krizi
sirasinda bircok gelismekte olan piyasalar i¢in iilke kredi notlarinin KDK’lar
tarafindan keskin ayarlanmalari, derecelendirme siirecinin dogrulugu ve istikrari ile
ilgili endiseleri artirmistir. 1997°de kriz baslamadan 6nce ¢ok az analistler tarafindan
Asya iilkelerinin finansal sistemdeki zayif yonleri dogru tanimlanmis olmasina
ragmen (Oztiirk, 2003:172), krizin baslamasma ramak kala bir¢ok iilke yatirim
yapilabilir seviyelere sahipti. Buna ragmen daha sonra kriz doneminde ve krizden
sonra ¢ok sert not indirimleri olsa da s6z konusu durum gozlemciler tarafindan

kiiresel sermayeye bir taktiksel unsur kazandirma cabas1 olarak yorumlandi. Bundan
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dolay1r derecelendirme ajanslarin takindigi tutum elestiri konusu oldu. Ciinkii
derecelendirme kuruluslar tarafindan yapilan sert not indirimleri ekonomik dengeleri
diizeltmemis bilakis bliyiik Olgekli sermaye ve kriz 6ncesi siirtiinme davraniglarini
artirarak Asya krizinin ortaya ¢ikmasindan sonraki sermayenin aniden degismesine
sebep olmustur. Neticede faiz oranlarinin asiri sikismasina sebebiyet vermistir

(Kraussl, 2000:2).

Krizin patlak vermesini izleyen alt1 aylik siirecte, derecelendirme kuruluslari,
bolgedeki iilkelere iliskin kredi notlarinda biiyiik ve hizli diizenlemeler yapmstir. Ug
biiyiikk derecelendirme kurulusunun verdigi notlar nazara alindiginda; Tayland’in
kredi notu 4, Endonezya’nin kredi notu 5, Giiney Kore’nin kredi notu ise 9
kademinin iizerinde diisiiriilmiistiir (Oztiirk, 2003:174). Kriz sonunda belli bir yere
kadar not indirimi makul goriilebilir. Ancak krizden hemen 6nce s6z konusu notlarin
yiiksek olmas1 sorular1 beraberinde getirir. Ciinkii krizden hemen &nce Institutional
Investor ve Euromoney tarafindan yayinlanan piyasa analizcilerinin anketlerinde, iki
derecelendirme kurulusu tarafindan yatirim derecelendirmesi tim Asya iilkelerine
yiiksek kredi degerliligi notlar1 verdigini belirtmistir. Ancak s6z konusu puanlar
krizden sonra ciddi oranda diisiiriilmiistiir. Bu durum, Asya krizinde piyasalarin yani
sira analistlerin ve derecelendirme kuruluslarinin da finansal sistemde olusabilecek

riskleri ongéremedigini ortaya koyuyor (Krussl, 2000:6).
4.4.4. Rusya Krizi

1991°de Sovyetler Birligi’nin dagilmasi ile Rusya’da serbest ekonomiye
gecisle Ocak 1992 yilinda fiyatlar serbest birakilarak dis ticaret liberalizasyonu
sonucunda devlete ait isletmelerin bircogu 6zellestirilmistir. Ancak Rusya’da 1998
Agustos aymda rublenin devalliasyonu ile baslayan ve kisa siireli borclarin
ertelenmesine sebep olan kriz patlak vermistir. Asya {ilkelerinde ortaya c¢ikan
finansal ve diinya enerji fiyatlarindaki diisiis krizin dis etkenleri olarak karsimiza
cikmaktadir. Merkezi planh finansal yapidan liberal ekonomiye gecerken uygulanan
politikanin yeterli mali ve yapisal reformlarla desteklenmemesi sonucu biitgce
gelirlerini toplamadaki zorluklar, giderlerin dis bor¢lanma ile karsilanmaya

calisilmasi, kisa stireli borglarin artmasi ve yatirimlarda yasanan sikintilardan dolay1
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tiretimin azalmasi ise krizi olusturan i¢ faktorler arasinda sayilabilir (Toraman ve

Yiirtik, 2014:141).

Rusya krizinde derecelendirme kuruluslarinin yaptigi hamleler, krizin
maliyetini daha da artirmaktan baska bir ise yaramamistir. Nitekim Moody’s,
Rusya’nin notunu diisiiriince 17 Agustos 1998 tarihinde Rusya moratoryum ilan
ederek 45 milyar dolar tutarinda bir bor¢ ertelemesi yapmak zorunda kalmuistir.
Bunun sonucunda ruble %15 oraninda devaliie edilmistir. S&P ise 9 Haziran 1998
tarthinde B+ olarak acikladigi Rusya’nin notunu 13 Agustos 1998 tarihinde B
negatife, 17 Agustos 1998’de CCC diizeyine, 16 Eylil 1998 tarihinde ise negatif
CCC seviyesine distirmiistiir (Cevik Tekin, 2016:194). Kredi derecelendirme
kuruluslari, kriz meydana gelmeden krizin emarelerini hicbir sekilde gormedikleri
gibi kriz ortaya ¢ikti§1 zaman takindiklar: tavir ise itibarlarini kurtarmaktan baska bir
mana tasimamaktadir. Ancak {ist iiste yapilan bu tarz hamleler ancak giiven kaybina
sebep olur. Aksi halde bes on giin arayla birkag defa not diizeltmeye c¢aligmak (!)
baska sekilde izah edilemez. Aylarca bazen yillarca not agiklamayan derecelendirme
kuruluslart Rusya 6rneginde oldugu gibi (13 ve 17 Agustos, 16 Eyliil) 4 giinde bir
bile not agiklama basarisi (!) gosterebilmektedirler. Ancak goz ardi ettikleri ise bu
kadar hizli ve ferasetli (!) bir sekilde agikladiklari notlar sadece ve sadece Krizin

derinlesmesine katkida bulunmustur.
4.4.5. ABD Mortgage Krizi

Diinyada, finansal sistemde yasanan “Biiyiilk Buhran” krizinden sonraki en
blyiik kriz 2008 yilindan itibaren yasanmistir. Kriz ile birlikte ABD ve diinya
finansal piyasalardaki giiven ortami ciddi hasar almistir. Gliven ortaminin sarsilmasi
ile beraber krizin olumsuz etkileri bir¢ok {ilkeyi derinden etkilemistir. ABD konut ve
emlak piyasasindan kaynaklanan kriz ortaminda, ekonomik sartlarin zayiflamasiyla
birlikte bireysel ve kurumsal geri 6demelerde sorunlar yasanmaya baslanmistir. S6z
konusu piyasalardaki sikintilar hizla finans piyasalarina sirayet etmis ve zaman
icinde reel piyasalar1 da etkilemistir. Neticede 2008 kiiresel krizi gelismekte ve
gelismis olan biitiin {ilke ekonomilerine yayillmistir. Agustos 2007°de ABD’de
mortgage krizi ile patlak veren finansal kriz, Eyliil 2008’den itibaren kiiresel bir

ekonomik kriz halini almistir. Kriz ile beraber piyasalarda hisse senetleri fiyatlari
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diismiis, bankalar iflas esigine gelmistir. Yasanan olumsuz neticeler ile birlikte
hiikiimetlerin finansal piyasalara miidahalesi kacinilmaz olmustur. Bankalar
sektoriinde bankalarin birbirlerine, isverenlere ve tiiketicilere kredi vermemesi
tilkketimi azaltmis, satiglar1 diisiirmiis ve ardindan iretimde keskin diisiislerin
yasanmasina sebebiyet vermistir. Finansal piyasalarda hizli fon akisi ile reel kesimde
biliylime dengeli gotiiriilememis ve sorunlarin giderilmesi paralel yiiriitiilememistir.
Daha bircok eksiklikler neticesinde uzun vadeli faiz oranlarinda ciddi diisiisler

meydana gelmistir (Sancak ve Demirbas, 2011:172-173).

2008 kiiresel krizi ile birlikte yasanan tiim bu olumsuzluklar sonucunda
diinya ekonomisinde de kiicilme meydana gelmistir. Bu yoniiyle diinya
ekonomisinin 2007 yilindan itibaren git gide kiiclilmesinin en énemli sebebi ABD
konut ve emlak piyasasinda patlak veren mortgage krizidir. ABD ekonomisi, bu
baglamda diinya ekonomisine yon verebilecek bir biiyiikliikte oldugu i¢in, ABD’de
meydana gelen s6z konusu kriz diinya ekonomisini de olumsuz etkilemistir

(Yildirim, 2010:47).

2008 yilinda ABD emlak piyasasinda patlak veren kiiresel kriz bircok
yoniiyle analiz edilerek tartisma konusu haline getirilmistir. Siiphesiz ki, “Biiyiik
Resesyon” olarak adlandirilan krizin en belirgin tetikleyicilerinden biri olarak
KDK’lar goriilmiistir. Bundan dolayr derecelendirme kuruluslari bir kez daha
masaya yatirilmistir. Derecelendirme kuruluslari (Ozellikle S&P ve Moody’s), hem
ipotege dayali menkul kiymetler (RMBS) hem de teminatli borg yiikiimliiliiklerine
(CDO) ait milyarlarca dolarlik senetlere verdikleri yiiksek notlarla 6nce yatirimcilar
ve finans kurumlarim1 daha sonra ise iilkeleri ve biitiin diinyay1 krize siiriikleyen

sorumlular listesinin tepesinde yer almistir (Orhan, Saka ve Yiiksel, 2015:68).

Kriz degerlendirme sonucunda ABD Kongre Raporunda, Moody’s ve
S&P’yi, karmasik konut kredisi destekli menkul degerlere dagittiklart sisirilmis kredi
derecelerini aniden diisiirdiikleri i¢in, ylizyillin en biiyiik krizinin tetiklenmesinden
sorumlu tutmustur. KDK’lara yonelik yapilan en biiyiik suglamalardan birisi ise,
Senato Arastirma Panellerinden birinde yapilmistir. Buna gére KDK, konut piyasasi
coktiikten sonraki aylarda bile konut kredisi destekli menkul degerlere en yiiksek

kredi derecelerini vermeye devam etmistir. Senato Daimi Sorusturma Alt Komitesi
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cok sayida belgeyi inceledikten sonra Moody’s ve S&P’yi krizin tetiklenmesinden
sorumlu tutmustur. Yatirim yapilabilir menkul degerlerde kredi derecesi diisiiriillmesi
goreceli olarak pek nadir olmasi lazim gelirken, 2007°de ABD finansal piyasalarinda
kitlesel Olcekte beklenmedik kredi derecesi diisiirmelerine gidilmistir. 2007
Temmuz’undan baslayarak, Moody’s ve S&P yiizlerce hatta binlerce RMBS ve
CDO’nun kredi derecesini diisiirmiis, bu kararlariyla da derecelendirilmis borg
senetlerinin deger kaybetmesine, piyasada elden cikarilmalarinin giiclesmesine ve
kagiilmaz olarak da RMBS ve CDO ikincil piyasalarinin ¢okmesine yol agmustir.
Bu kitlesel derece diisiirmeleri; orijinal derecelerin sadece kokiinden hatali oldugunu
gostermekle kalmamig ayni zamanda ABD konut kredisi piyasasinin daha once
tanitildigindan daha riskli oldugunu agikca ortaya koymustur (Bocutoglu, 2015:107-
108).

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluglarinin en biyiikleri olan ve
derecelendirme pazarinin %80’nine yakinini elinde tutan Moody’s ve S&P; 2007
Temmuzunda neden kitlesel olarak kredilerde derece diisiirme karar1 verdiklerini
izah edememislerdir. Ayn1 sekilde kredi derecelerini nasil olup da iki giin ara ile
diisiirdiiklerini ve kararlarinin finansal piyasalar {izerindeki muhtemel yikici
etkilerini esas alan analizleri neden yapmadiklarini agiklayan anlamli belgeler ve
gerekceler sunamamustir. Isin ilging yam ise Moody’s’in CEO’su Raymond
McDaniel’e Temmuz ayindaki kredi derece diistirmeleri konusu soruldugunda, karar
verme siirecinin hi¢ bir asamasini hatirlayamadigini beyan etmesi, Alt Komiteye
kendisine sadece kredi derecelerinin diisiiriildiigli seklinde bilgi verildigini ve sahsen

kararla bir alakasinin bulunmadigini soylemesidir (Bocutoglu, 2015:109).

Hikmeti nedir bilinmez ama kredi derecelendirme kuruluglarinin yaptig
degerlendirmeler ne olursa olsun kuruluslarin etkinliklerinin artmasina sebep
olmustur. Giineydogu Asya krizi, Meksika krizi, Rusya krizi, ABD mortgage krizi
gibi birgok krizde, Krizlerin sorumlular1 olarak belirlenmelerine ragmen
degerlerinden neredeyse hi¢ bir sey kaybetmemisler. Hatta yapilan analiz, tartismalar
sonucunda KDK’larin etkililiginin daha da artacagidir. Neredeyse her 10 yilda bir
krizlere sebep olan derecelendirme kuruluslarina yonelik diizenlemeler olsa bile

tabiri caizse vites Kkiicliltme mahiyetindedir. Zira yapilan higbir diizenleme
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kuruluglarin sahip oldugu giicii frenlemeye yetmemektedir. Bu ise bu kuruluslarinin
hicbir uyartyr nazara almadan faaliyetlerine devam etmesi manasina gelmektedir.
Ancak gercek sudur ki bu kuruluslarin kararlarindan en ¢ok etkilenen piyasalar
gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalaridir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin
varlig1 elbette gereklidir. Lakin elinde bulundurduklari giiciin suiistimal edildigi
hakikati giines gibi ortadir. Her ne kadar yaptiklari hatalarin sebeplerini gesitli
etmenlere dayandirsalar da bu hakikatin Ortiilmesi imkéansiz bir durumda
bulunmaktadir. 2008 kiiresel krizde oynamis olduklar1 rol bunun en biiyiik

gostergesidir.

Baslangicta diisiik oranli olup takip eden yillarda yiikselen faiz oranina sahip
kredilerin olusturdugu faiz yiikii, geri 6deme potansiyeli diisiik kesimlerin temerriide
diisme olasiligini artirirken faiz ve anapara O0demelerinde aksakliklar meydana
getirmistir. Bu kredilerin %96’sina kredi derecelendirme sirketleri tarafindan A
seviyesinde notlar verilmistir. Ancak krizi 6ngéremedikleri gibi krizden hemen 6nce
bu kadar biiyiik notlarla sirket ve iilkeleri taltif (!) eden derecelendirme kuruluslari,
2007 yilinin tgiincii geyreginden 2008 yilinin ikinci ¢eyregine kadar gegen bir yillik
bir stire zarfinda 1,9 trilyon dolarlik mortgage destekli menkul kiymet varliginin
notunu diistirmistiir. Bu derece kitlesel bir not indirimine giden kuruluslar ise
tamamen piyasa hakimiyetini elinde bulunduran ve oligopol bir yapt meydana
getiren S&P ve Moody’s kuruluslaridir (Cevik Tekin, 2016:197).

4.4.6. Yunanistan Krizi

Yunanistan ekonomisi, yakin tarihte biit¢ce agig1 ve kamu bor¢larinin yiiksek
olmasmin yam sira diger bir¢cok sorunla karsi karsiya kalmistir. Kamu sektoriiniin
biiyiikliigii, finansal piyasalardaki rekabet diisiikliigii ve yatirimlar iilkeye ¢cekememe
gibi faktorler bu sorunlarin bazilaridir. Bunda dolayi, uluslararasi finansal
piyasalarda meydana gelen ve zamanla reel piyasalar1 da i¢ine alan kiiresel kriz,
Yunanistan’1t 6nemli derecede etkilemis olup, biitce agig1 siirdiiriilebilir olmaktan
cikarak kamu borclarinda yiikselise sebep olmustur (Orhan, Saka ve Yiiksel,
2015:79). Yunanistan, gerek bulundugu cografya nedeniyle gerekse de ekonomik
nedenlerle ya da yasadigi olumsuz ekonomik sorunlarin ¢6ziimii kaygilariyla Euro

bolgesine katilmistir. Ancak Yunanistan’in Euro bolgesine katilmasi ekonomisinde
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bir doniisiime sebep olmamistir, tersine makroekonomik dengelerinde bozulmalar
meydana gelmis ve ekonomik kirilganliklart artmigtir. Boylesi bir tablonun bir¢ok
sebebi olabilir. Ancak dikkat ¢eken detay ise ekonomik bozulmalarin meydana
gelmesine karsin KDK’larin sergilemis olduklar1 tutumlardir. S&P tarafindan Kasim
1998-Ekim 2003 aras1 donemde iilkenin kredi derecelendirmesini 4 ¢entik artirarak
BBB’den A+’ya, Moody’s tarafindan Aralik 1996-Kasim 2002 arasinda iilkenin
kredi derecelendirme 3 g¢entik artirilarak Baal’den A1’e yiikseltilmistir. Yine Fitch
tarafindan Haziran 1997-Ekim 2003 arasinda Yunanistan’in kredi derecelendirmesi 4
centik artirilarak BBB’den A+’ya yiikseltilmistir. KDK’lar tarafindan Yunanistan
lehine verilmis olan notlar, Yunanistan’in bor¢lanma maliyetinin diismesindeki en

onemli etken olmustur (Bayar, 2015:51-52).

ABD’de meydana gelen kiiresel kriz iilke sinirlara tasmis ve kiigiik biiyiik
bir¢ok tilkeyi etkilemistir. Yunanistan kiiresel krizden en ¢ok etkilenen iilkelerden
biridir. Bu etkilenmenin birgok sebebi olsa da KDK’larin sergilemis olduklari icra
faaliyetleri Yunanistan’1 borgtan ¢ikilmaz bir hale getirmistir. KDK’lar, diger tiim
krizleri 6ngoremedikleri gibi Yunanistan’da meydana gelen krizi de 6ngoremedikleri
halde kriz ortaminda ve kriz sonrasi1 vermis olduklar1 notlar, Yunanistan ekonomisini
iflas esigine getirmistir. Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluglari tarafindan
verilen kotii notlar, her ne kadar krizin tek sebebi olmasa da, Yunanistan ekonomisini
borg krizine diisiirmeye yetmistir. Verilen kotii notlar neticesinde finansal piyasalar
tizerinde cok biiyiik spekiilatif baskilar olusmustur. Yunanistan’da ekonomik
gostergelerin 2009 yilindan itibaren bozulmasi ve kotiiye dogru gitmesi
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan iilkenin notlarinin disiiriilmesine sebep
olmustur. Boyle bir durumun ortaya ¢ikmasi finansal piyasalardaki belirsizligi daha
da artirmis ve hiikiimetin borglanma imkéanlarinin daralmasi sonucunda finansal kriz
bas gostermistir. Neticede malumun ilan1 niteliginde yapilan derecelendirme
faaliyetleri, krizin derinlesmesine biiyiik etki etmistir (Tiirk ve Erarslan, 2016:288-
289).

Krizden hemen 6nce hatta kriz ortaminda bile ¢ok yiiksek notlara sahip olan
Yunanistan’in kredi derecelendirme kurulusu S&P tarafindan Ocak 2009-Subat 2012
aras1 donemde 15 ¢entik, Moody’s tarafindan Aralik 2009- Mart 2012 aras1 donemde
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16 centik, Fitch tarafindan Ekim 2006- Mart 2012 arasi1 donemde 14 c¢entik
distirtilmistir. Bu donem zarfinda Yunanistan’in Ekim 2009’da %4.57 olan uzun
dénem bor¢lanma faiz orani yiikselme trendine girmis Haziran 2012°de %27.82’ye
kadar artmistir. Yapilan tim bu not indirimleri zamansiz ve 6lgiisiiz oldugu ig¢in
Yunanistan ekonomisini daha da etkilemistir. Yunanistan ekonomisinin zamaninda
dogru analiz edilememesi sonucu sonradan verilen notlar bir nevi gegmisin telafisi
mabhiyetini almistir. Bu tarz bir yontem ile gee¢misi telafi etmeye c¢alismak
Yunanistan ekonomisinin mevcut zamanini1 ve gelecegini ¢ok derinden etkilemistir.
Zira art arda ¢ok kisa siire icerisinde yapilan not indirimlerinin ge¢gmis zamani telafi
etme gayesiyle atilan adimlar disinda bir izah1 zor gibi goériinmektedir (Bayar,

2015:51-52).

UKDK tarafindan Yunanistan’a krizden hemen oncesine kadar verilen ¢ok
biiyiik notlarin (Moody’s A1, S&P A/A2 ve Ftch A-) agiklanabilir sebepleri olsa bile,
Yunanistan’1 iflasin esigine gotiiren de yine dl¢ilisiiz ve yanlis analizler sonucunda
verilen bu biiylik notlar olmustur. Zira yatirimcilar agisindan kredi derecelendirme
kurulusglar1 tarafindan verilen yiiksek notlar ne kadar cazipse diisiik notlar da bir o
kadar itici pozisyondadir. Yunanistan krizinde bu durum adeta tecelli eder bir
mahiyete biirlinmiistiir. Zira kriz 6ncesi yliksek notlara sahip olan Yunanistan’in kriz
doneminde notlarinin ¢ok sert diismesi, yatirimcinin iilkeden kagmasina sebep
olmustur. Bu durum ise cari agig1 ¢oziilemez bir hale getirerek krizin cok daha
derinlesmesine zemin hazirlamistir. Netice itibariyle kredi derecelendirme

kuruluglarinin not diisiisleri Yunanistan’1 iflasin esigine getirmistir.
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SONUC

Diinyanin globallesmesi ile birlikte finansal piyasalarda yasanan etkilesim ve
hareketlilik, kredi derecelendirme kuruluslarinin varligint zorunlu kilar bir hale
getirmistir. Globallesme ya da kiiresellesme, sermayeye cok hizli el degistirme
imkan1 saglamakla kalmamis ayn1 zamanda c¢ok genis bir cografyada faaliyet icra
etme imkani saglamistir. Bu ise bilgi kirliligi ya da asimetrik bilgiyi beraberinde
getirmistir. Bunun yaninda sermayenin etki alani genisledik¢e risk seviyesi,
spekiilatif piyasa yapisi da ayni oranda artmistir. Asimetrik bilginin oldugu, risk
seviyesinin yiiksek oldugu ve spekiilatif yapinin ¢ok oldugu alanlarda sermaye
cekingen hareket eder. Bundan dolay1 yatirnm yerine atil kapasite daha ¢ok artar.
Kredi derecelendirme kuruluslart sermaye ve para piyasasi aktorleri i¢in piyasa
yapisini analiz ederek aktorlere yonelik bilgi akisi diizenleyip risk seviyesinin
degerliligini yaparlar. Bu ise gerek fon sahipleri gerek fon talep edenler agisindan
riskten kaginma acgisindan son derece Ooneme haizdir. Boyle bir bakis acist ile
bakildigindan derecelendirme kuruluslar sermaye piyasasi aktorleri i¢in son derece

onemli bir islevi yerine getirirler.

Kredi derecelendirme kuruluslari, finansal sistem aktorleri i¢in bircok alanda
kolaylastirict etkiye sahip roller iistlenir. Bu yoniiyle yatirimcilara yol gostermek,
yaptiklar1 degerlendirmeler sonucu bir uyarict mekanizma gorevi gormek, fon arz
eden ve fon talep edenler i¢cin giiven olusturmak, piyasalarin yapisina bagli olarak
riskleri azaltmak gibi birgok fonksiyonu yerine getirirler. Aynmi sekilde yatirirmcinin
sahip olmak istedigi bilgiyi, bir nevi yatirimcilar i¢in kamuoyuna agiklarlar. Bunu
yaparken uluslararas1 gecerlilik arz eden belirli semboller kullanarak not verirler.
Verilen her not yatirnmcilar i¢in bir anlam ifade ettigi i¢in yatirnm yapilirken so6z

konusu notlar kilavuz vazifesi goriir.
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Kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklari notlar her ne kadar
tavsiye niteligi tasimasa da bircok etkiye sahiptir. Zira yukarida zikredildigi gibi
bircok alanda yatirimlar1 yonlendirmede etken rol oynamaktadir. Derecelendirme
kuruluslar tarafindan verilen not bir ¢esit giiven diizeyini belirlemektedir. Notu
diisiik olan bir iilkenin ya da sirketin piyasalarina giiven az demektir. Baska bir tabir
ile verilen borcun tam ve geri 6denme risk seviyesi yiliksektir. Boyle bir risk
seviyesine sahip olan lilkenin ya da sirketin bor¢ bulabilmesi dogal olarak gii¢
olacaktir. Bor¢ bulunsa bile ¢ok yiiksek faizle geri doniisli oldugu i¢in maliyeti ¢ok
cok artiracaktir. Boylesi bir eylemin altinda yatan temel sebep ise verilen notlarin
makroekonomik gostergeler ve politik unsurlar nazara alinarak veriliyor olmasindan
kaynaklanir. Makroekonomik gostergeler ve politik unsurlar piyasalara giiven verme

acisindan deger arz eder.

Derecelendirme kuruluglarinin varliginin elzem olmasi ile birlikte 6zellikle
1980’11 yillardan sonra krizlerde takindiklar1 tutumlar ve vermis olduklari notlar
yiiziinden elestirilerin odak noktasi haline gelmistir. Zira bu derece biiyiik etkilere
sahip olan kuruluslardan her yoniiyle giiven beklenir. Aksi durumda sadece bir not
indirimi ¢ok ciddi maliyetlere sebep olabilmektedir. Ulkeleri zor durumda biraktig
gibi sirketleri iflasa gotlirme potansiyeli barindirmaktadir. Bundan dolay:
derecelendirme kuruluslarindan beklenen seffaf olmalari, tarafsiz ve giivenli
olmalaridir. Oysa ¢alismada verilen bir¢ok ornekte de goriilmiis ki tarafsizlik ve
giivenilirlik noktasinda birgok soru isareti bulunmaktadir. Ozellikle ¢ikar
catismalarinin varligi, seffaf olmama, hesap verme mekanizmalariin noksanlig1 gibi

bircok alanda elestirilmeye baslanmislardir.

Kredi derecelendirme kuruluslar1 agisindan Onemle tiizerinde durulmasi
gereken bir bagka nokta, ellerinde bulundurduklari giigtiir. Bugiline kadar yanlis
olarak vermis olduklar1 hi¢gbir notun karsiliginin olmamasi ellerindeki giicii daha da
pekistirmistir. Ellerinde olan gii¢ sayesinde istedikleri gibi not artirimina da ya da
indirimine gidebilmektedirler. ilk basta, uluslararasi kabul gérmiis bu kuruluslar bu
kadar keyfi muamelede bulunmaz gibi diisiinceler akla gelebilir. Ancak birgok kriz
ve olayda yapmis olduklar1 degerlendirmeler bunun bdyle olmadigi, istedikleri gibi

not verebilme eylemlerinde bulunduklart gézlemlenmistir. En bariz 6rnegi;
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Yunanistan, iflas etme esigine gelmesine ragmen yliksek notlara sahip olmasi ve
krize girdikten sonra ¢ok sert ve ¢ok sik not indirimlerinin yapilmasi bdylesi bir
fikrin olugmasma zemin hazirlamistir. Yine gelisme diizeyi agisindan daha iist

seviyede olan iilkelerin daha diisiik notlara sahip olmasi1 bunun bir gostergesidir.

Derecelendirme kuruluglarinin  elestirilen diger bir tarafi ise tarafsiz
olmamalaridir. Boyle bir diislincenin filizlenmesi ise 6zellikle Enron, Parmalat vs.
gibi sirketlerde yasanan iflaslarda olmustur. Enron sirketinin iflasina 4 giin kala not
seviyesi “CoOp” seviyesine indirilebilmistir. Boyle bir vakada ya bilingli bir hareket
aranir ya da bir basiretsizlik 6rnegi aranir. Her iki durumda sermaye piyasalarinda
cok biiytik etkilere sahip olan derecelendirme kuruluslari i¢in gliven kayb1 demektir.
Ayni sekilde Worldcom Skandalinda da yapilan onca muhasebe hilelerini
gorememeleri, hangi reel kriterlerle sirketleri analiz edip dogru degerlendirme
yaptiklar1 ve yatirimceilara dogru veri akist sagladigi sorusunu akla getirir. Boylesine
bir bilgi eksikligi ya da yanlig, bircok magduriyete sebebiyet verebilecek bir
diizeydedir.

Kredi derecelendirme kuruluglarinin elestirilen diger bir noktasi ise ellerinde
bulundurduklar1 kontrolsiiz gii¢tiir. Mevcut derecelendirme kuruluslart i¢inde biitiin
pazar paymin %90’dan fazlasini sadece ii¢ biiyiik kurulus elinde bulundurmaktadir.
Ik etapta serbest piyasa agisindan bu durum da normal karsilanabilir. Ancak her ii¢
Kurulugsun ge¢miste verdikleri notlar dolayisiyla, ¢ok biiyiikk maliyetlere katlanmak
zorunda kalan iilke ve sirketler diisliniildiigiinde bunun normal olmadig: goriilecektir.
Kanada krizinde talep olmadan zoraki agiklanan bir not, iilkeye ciddi bir kiilfet
olusturdugu halde ilgili kurulusun higbir yaptirimla karsilasmamasi ilging bir hal arz
etmektedir. Derecelendirme kuruluslarmin sadece bir beyani ekonomik manada
bliylik sonuclar dogurmaktadir. Bu ise ilgili kuruluslar hakkinda denetim
mekanizmasinin yoksunluguna isaret eder. Dolayisiyla yaptirnm tiirlinden bir

mekanizmanin varligi ka¢inilmazdir.

Derecelendirme kuruluslariin elzemliginde hem fikir olunsa da giliven
kaybettikleri muhakkaktir. Ama ilging olan, bu kadar giiven zedeleyici tutumlara
ragmen giiclerinin giderek artmasidir. Kiiresellesme ile birlikte her ne kadar kredi

derecelendirme kuruluslarina olan ihtiya¢ artmigsa da bir o kadar da bu kuruluslara
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yonelik denetim mekanizmasinin varligi da zaruri hale gelmistir. Aksi durumda ¢ok
keyfi bir sekilde, hatta ideolojik olarak, bircok iilke etki altinda kalabilir. Ozellikle
gelismekte olan iilkeler bu notlardan ¢ok etkilendigi i¢in bir kalbur gibi bu
kuruluslart sirtlarinda tasimaktadirlar. Bunun i¢in bu kuruluslarin seffafliklarinin
artirlmasina yonelik adimlar atilarak hesap verebilmeleri saglanmalidir. Bu
saglanmadig1 siirece alternatif arayiglarin aranmasi kaginilmaz olur. Zira bu iki
¢oziimden birine gidilmedigi siirece gelismekte olan iilkeler hep gelismekte

diizeyinde kalacak, gelismis tilkeler de hep gelismis seviyesinde kalacaktir.
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