KREDiI DERECELENDIRME VE FINANSAL
PiYASALAR UZERiINDEKI ETKILERI
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OZET

Kuresel sermaye, 1990'h yillardan bu yana, gelismekte olan Ulke pi-
yasalari igin 6nemi giderek artan bir fon kaynagi haline gelmistir. Bu su-
recte kredi derecelendirme kuruluglari, kurumsal yatirimcilarin portfoy
tercihlerini, sermaye akiginin yénind, boyutunu ve kompozisyonunu be-
lirlemede 6nemli bir yer edinmistir. 1997-98 Asya Krizi ve sonrasinda
yasanan gelismeler, her ne kadar kredi derecelendirme kuruluslarinin tlke
riski degerlemelerine iligkin yogun bir tartismayi gindeme getirse de, kredi
derecelendirmenin, hem fon maliyeti hem de kurumsal yatirimcilarin belirli
tirdeki finansal enstrimanlar elinde tutma istegi Uzerinde hala guglu bir
etkiye sahip oldugu gorulmektedir. Bu c¢alismada amag, kredi
derecelendirme ve kredi derecelendirme kuruluglarinin finansal piyasalar
Uzerindeki etkilerini ele almaktir.

Anahtar Kelimeler: kredi derecelendirme, kredi derecelendirme ku-
ruluslari, finansal piyasalar

' Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii - Isletme Béliimii, Arastirma Gérevlisi



ABSTRACT

Global capital has become an increasingly important source of fund-
ing for many emerging market countries since 1990's. Meanwhile, credit
rating agencies have been vital importance for determining both portfolio
preferences of institutional investors and direction, size and composition of
capital flows. Although the experience in the period during and after the
Asian crisis of 1997-98 has lead to an extensive debate about credit rating
agencies' evaluation of sovereign risk, it is viewed that credit ratings still
have a strong impact on both the cost of funding and the willingness of
institutional investors to hold certain types of financial instruments. In this
paper, it is aimed to discuss credit ratings and rating agencies and the
impact of these agencies on financial markets.
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GIRIS

Dinya, 1990'h yillarin baslarindan itibaren hizi giderek artan bir ki-
resellesme sulrecine girmistir. Sermaye dolagiminin serbestlesmesi,
hacminin artmasi, hizlanmasi, yayginlagsmasi ve yeni yatirrm araglarinin
devreye girmesi, hizli kiresellesme slrecinin ana itici glcunu olustur-
mustur. GUnUimuzin kuresellesen finansal piyasalarinda uluslararasi
sermaye hareketlerinin yonu ve boyutu, artik Glke piyasalarini, 6zellikle de
gelismekte olan Ulke piyasalarini, yakindan ilgilendirmektedir. Cinku
uluslararasi sermaye, bu piyasalar icin ¢cok énemli bir fon kaynagi olmaya
baslamis, bunun bir sonucu olarak kredi derecelendirme kuruluslarinin
raporlari, uluslararasi sermaye hareketlerinin yonini ve boyutunu
belirlemede dnem kazanmigtir. Derecelendirme kurulusglarinin yatirnmciya
birikimlerini dederlendirmede yardimci olmasi, kamuya riskler konusunda
bilgi vermesi ve finansal piyasalarda guven unsurunun yerlesmesine
katkida bulunmasi, onlan finansal piyasalarin vazgecilmez bir unsuru
haline getirmistir. Ancak, yakin gegmiste yasanan Asya krizleri, dere-
celendirme kuruluglarinin birgok gelismekte olan Ulke icin yaptiklari de-
gerlendirmelerin performansina yonelik ciddi tartismalari baglatmis ve bu
kuruluslarin gelismekte olan piyasalari dogru ve zamaninda degerlendi-
rebilme yeterlilikleri Gzerine endiseleri gindeme getirmigtir. Buna ragmen,
glinimiz bankacilik sisteminde artik uluslararasi bir otorite konumunda
olan Basel Uluslararasi Bankacilik Gozetim ve Denetim Komitesi'nin, 2006
yili sonunda uygulanacak olan ve sermaye dizenlemelerine iliskin yeni
uzlagisinda, derecelendirmeyi bankalarin sermaye vyeterliliklerinin
dizenlenmesinde bir ara¢ olarak kullanma zorunlulugu getirmigtir. Bu
durum, hi¢ kugkusuz, derecelendirme kuruluglarini ve derecelendirmeyi
finansal piyasalarda daha da 6nemli hale getirecektir.

Bu calismada, derecelendirme kavrami, amaci, cesitleri, islevleri,
dinya capinda genel kabul gérmis derecelendirme kuruluglarinin calis-



malari ele alinmis ve derecelendirmenin gerek ulkemizin finansal yapisina
gerekse gelismekte olan finansal piyasalara etkileri degerlendirilmigtir.

KREDi DERECELENDIRME

Kredi derecelendirme, ilk olarak ABD'de borg talebinde bulunanlar ile
bu kisilere fon temin edenler arasindaki iligkilerin resmi dizeyde ge-
lismesini saglamak amacini giden bir enstriman olarak ortaya ¢ikmigtir
(Babuscu, 1997). Kredi derecelendirme, Mart 1997 tarih ve 22925 sayili
Resmi gazetede yayimlanan SPK Tebliginde, "ortakliklar ve sermaye
piyasasi kurumlarinin risk durumlari ve 6deme gugluklerinin, borglulugu
temsil eden sermaye piyasas! araglarinin anapara, faiz ve benzeri yu-
kimldlUklerinin vadelerinde karsilanabilme riskinin derecelendirme kuru-
luglar tarafindan degerlendiriimesi ve siniflandiriimasi" seklinde tanim-
lanmistir.

Derecelendirme iglemi uzun bir sureg icinde ele alinmaktadir. Bu su-
rec icerisinde bunyelerinde risk analizinde uzman, mali analist ve eko-
nomistleri ¢calistiran bagimsiz derecelendirme kuruluslari, borglu sirketlerin
odung aldiklari fonlarin anapara ve faizini vadesinde 6deme yeterliligine ne
Olcide sahip olduklarini géstermek amaciyla, belirli kriterler kullanarak
sirketlerin yénetim ve mali durumunu incelemekte ve bir siralamaya tabi
tutmaktadir. Kredilendirme islemi sonucunda elde edilen veriler,
anlasiimasi kolay bir takim sembollere (derece notlarina) dénistirtiimekte
ve yayinlanmaktadir. Derecelendirmeyi yapan kuruluslar, derece notunu
verdikten sonra belli zaman araliklarinda diger ekonomik gelismeleri de
dikkate alarak derece notunda olusabilecek degismeleri gbdzden
gegcirmektedirler.

Menkul kiymet ihrag eden ve/veya menkul kiymet ihracina aracilik
eden kuruluglar, derecelendirmeyi menkul kiymetlerin pazarlanmasmda bir
arag olarak kullanmaktadir. Bankalar, sfgorta sirketleri ve diger yatirmci
kuruluglar ise hem yatirim portféylerinin riskini degerlendirmek hem de
kendi yaptiklari analizleri desteklemek ve guncellestirmek amaciyla
derecelendirmeyi bir veri olarak degerlendirmektedir.

Kredi derecelendirme, geleneksel olarak, kamu ve 6zel sektdr borg-
lanma senetleri icin yapilmakta ve buna "tahvil derecelendirmesi" denil-
mektedir. Ancak gunimuzde finansal piyasalarda yeni ¢ikarilan enstri-
manlarin derecelendiriimesine olanak tanimak amaciyla derecelendirme
islemlerinde cesitlilige gitme geredi duyulmus ve zaman iginde degisen ve
gelisen piyasa sartlari, "Ulke derecelendirmesi" ve "kurumsal derece-
lendirme" gibi yeni derecelendirme turlerini ortaya ¢ikarmistir (Buyukabaci,
1994; Hirth, 1996.55).

Tahvil derecelendirmesi, yatirim sirecinde g6z énunde bulundurul-
masi gerekli risk unsurlarindan "geriye ddeyememe" riskine iligkindir ve
amag, firmanin geriye 6deyememe riskini ilgililere olabildigince basit,
glvenilir ve yansiz bir sekilde agiklamaktir. Tahvil derecelendirmesi; faiz
riski, piyasa riski, enflasyon riski ve likidite riski ile arz ve talep degisme-
lerine iliskin herhangi bir bilgi vermez, ayrica, menkul kiymet alim satimi
veya elde tutulmasina iligkin bir tavsiye icermez (Ozmen, 1996). Ulke
derecelendirmesi, Ulkelerin makro ekonomik gostergelerinin zaman igin-



deki gelisimi ile birlikte sosyal ve siyasi unsurlar dikkate alinarak, dis
borglarin 6ngdrilen tutarlarda ve zamaninda 6denebilme kapasitesinin bir
derece ile ifade edilmesidir (Hirth, 1996). Kurumsal derecelendirme,
borclanma senetleri ihraci ile ilgisi olmaksizin sirketin mali glici hakkinda
alacaklilara, hissedarlara ve diger sahislara tarafsiz ve derinlestirilmis bilgi
vermeyi amaclamaktadir (Hirth, 1996).

DERECELENDIRME KURULUSLARI VE DERECELENDIRME
ISLEMLERI

Menkul kiymetlerin derecelendiriimesine iliskin veriler ilk olarak,
ABD'de John Moody tarafindan 1909 yilinda "Demiryolu Yatirimlarinin
Analizi" adll eseriyle kamuya duyurulmustur. Daha sonra Moody's
Investors Services, Inc. adini alan bu sirketi, 1916 yilinda Poor's
Publishing Company, 1922 yilinda da Standard Statistics Company iz-
lemistir. Sonraki yillarda bu iki sirket birleserek Standard&Poor's
Corporation unvanini almistir (Dodd ve Setty, 2003). Baslangi¢ yillarinda
bu tdr kuruluslara karsi gucli bir muhalefet gosterilmesine karsin, yati-
rimcilarin asiri ilgi ve guveni sonucu bu kuruluslar sermaye piyasalarinin
énemli kurumlari haline gelmislerdir (Ozmen, 1996). Moody's, 1962 yilinda
Dun&Bradstreet tarafindan satin alinmis, 2000 yilinda ise ayri bir sirket
haline gelmistir. Moody's, ginimuizde derecelendirme konusuna en fazla
yogunlasan kurulustur. Standard&Poor's'un (S&P) kredi derecelendirme
faaliyetleri ise, S&P tarafindan saglanan finansal bilgi hizmetlerinin sadece
bir parcasidir. FitchRatings firmasi da ilk derecelendirmelerini 1924' te
yayimlamis ve bugin igin FIMALAC firmas! tarafindan satin alinmigtir
(White, 2001).

Derecelendirme sirketlerinin ilk kurulusu ve gelisimi ABD'de olmakla
birlikte, finansal piyasalarda ortaya gikan gelismeler dogrultusunda diger
Ulkelerde de bir takim derecelendirme sirketlerinin kurulmasina hiz ve-
rilmistir. Daha ¢ok ulusal piyasalarda faaliyet gdsteren bu yeni sirketlerin
uluslararasi piyasalara fazla acgilmadiklari gorilmektedir. ABD kokenli
derecelendirme kuruluglarinin uzun yillara dayanan tecrubeleri ve gerek
kendi ulusal gerekse uluslararasi piyasalarda faaliyet gostermeleri, diger
Ulkelerde kurulan sirketlere kiyasla daha fazla taninmalarina neden ol-
mustur. Bu durum, onlari uluslararasi derecelendirme piyasasinda rekabet
dstlnlidgand ellerinde bulundurmalarina yol agmistir. Dinya derece-
lendirme endustrisinde yillardir basi ceken 4 ABD kdkenli derecelendirme
kurulusu; Standart&Poor's, Moody's, Duff & Phelps ve FitchRatings'tir.
Sadece Moody's'in glinimuizde 6zel sirketler, kamu hizmet kurumlari,
bankalar, yerel yonetimler ve ulkelere ait olmak Uzere 30.000'in Uzerinde
menkul kiymetin derecelerini surekli olarak yayinladigi bilinmektedir
(Babuscu, 1997). Moody's ve Standard&Poor's, gerek derecelendirdikleri
menkul kiymet sayisi ve gesidi, gerekse pazar gugleri agisindan dunyadaki
en 6nemli iki derecelendirme kurulusu olarak nitelendirilmektedir.

Kredi derecelendirme, genel olarak finansman ihtiyacinda olan bir
kurulusun borglanma glcinid gdstermek amaciyla yapilmaktadir. Dere-
celendirme islemi, fon saglamak tzere menkul kiymet ihra¢ eden kurulus
veya sirketin talebi Uzerine yapilmaktadir (Babuscu, 1997). Derecelen-



dirme kurulusglari, yatirrmcilarin taleplerine cevap vermek amaciyla kendi
inisiyatifleriyle de derecelendirme yapmaktadirlar. Hatta bu kuruluslar pek
cok Ulkenin derecesini herhangi bir talep olmaksizin yapmakta ve
uluslararasi piyasalara duyurmaktadir (Murphy, 1999). Talep olmaksizin
yapilan derecelendirme islemlerinde, derecelendirme kurulusu, sadece
kamuoyuna ac¢iklanmis sirket verilerinden yararlanmaktadir. Talep tzerine
yapilan derecelendirme isleminde ise kamuoyuna aciklanmamis sirket
verilerinden de yararlanabilmektedir. Dolayisiyla talep Uzerine yapilan
derecelendirme igslemi daha kapsamli ve anlamli olmaktadir (Babuscu,
1997; White, 2001). Derecelendirme kuruluglarindan bu hizmeti talep eden
sirket veya kurulug, bunun .karsiliginda bir tcret 6demek durumundadir.
Her derecelendirme kurulusunun kendine goére bir Ucret-lendirme sistemi
vardir. Ornegin, Standard&Poors'un Ucretlendirme sistemi, Moody's
sirketinden farkli olarak belli rakamlar arasinda sinirlandi-riimamakta,
derecelendirme Ucreti yapilan g¢alismanin slresine, gosterilen cabaya ve
yapilan harcamalara gore belirlenmektedir (Yanar, 2002;

White, 2001; Bakdurve Gllyeter, 1999). Yine de bir genelleme yapilacak
olursa, derecelendirme kuruluglarinin derecelendirme Ucretleri, yeni ihrag
edilen menkul kiymetlerde ihrag tutarinin on binde 2 ile 3'U arasinda de-
dismektedir. Standard&Poors (S&P) sirketi gelirlerinin 4/5'ini ihraggilar-dan
alinan ucretlerden olustugu ifade edilmektedir (Babuscu, 1997).

Kredi derecelendirme islemlerine olan talepleri inceleyen arastirma-
larda, 6zellikle "Glke derecelendirmesi'Yie olan talebin 1990' yillardan
sonra arttigini géstermektedir. Murphy (1999), Moody's ve S&P'nin ge-
lismekte olan piyasalar i¢in yaptiklari yabanci para derecelendirme is-
lemlerinde 7 kat artis oldugunu tespit etmistir. Buna gére, S&P, 1970'li
yillarda 11 Ulke derecelendirirken, 1989'da bu sayi 25'e ve 1999'da ise 80'e
yikselmistir. Ulke derecelendirmesine olan bu yodun talep, zamanla
derecelendirme kuruluslarinin kaynaklarini zorlamistir. Uluslararasi de-
recelendirme kuruluglari, gelismekte olan Ulkelerdeki yerel derecelendirme
kuruluglari ile ortak olarak ya da onlari tamamen satin alarak bu sorunun
Ustesinden gelmeye calismiglardir.

Ferri, Liu ve Majnoni (2001) tarafindan dinyada derecelendirilen
sirket ve banka sayilarina yonelik yapilan diger bir arastirmada da su
bulgulara rastlanmistir: Derecelendirilen sirket sayilari ile bulunduklari
ulkenin gelir seviyesi birbiriyle yakin iligkiye sahip olup derecelendirilen
kuruluslarin sayilari, diguk gelir duzeyine ait ulkelerde azalmaktadir.
Derecelendirilen banka ve sirketlerin sayisi, G10 Ulkelerinde toplam 4190,
G10 uyesi olmayan gelismis ulkelerde 474, yuksek orta gelirli Glkelerde
300 ve dusuk orta gelirli tlkelerde ise 172'dir. Arastirmada ayrica banka ve
sirket derecelendirmeleri ¢ok fazla olmamakla birlikte, Kore, Endonezya,
Cin, Brezilya, Arjantin ve Sili gibi hizla baytyen Ulkelerin derecelendirilen
sirket ve banka sayilari gelismekte olan diger llkelere nazaran daha fazla
oldugu goériimastir. Yine, bolgesel bazda yapilan incelemeye gére Afrika,
Orta Amerika, Orta Asya ve Ortadogu bdlgeleri derecelendirmede en az
yogunluga sahip bdlgelerdir.

Derecelendirme kuruluglarinin piyasalardaki itibarlarinin, piyasalar
Uzerindeki etkinlikleri ile dogru orantili oldugu gérilmektedir (Yanar, 2002).
Moody's, S&P ve FitchRatings, ABD ve diger uluslararasi piyasalarda en



cok itibar edilen derecelendirme kuruluslaridir. S&P ile Moody's'in ratingleri
arasindaki fark % 1 'in bile altindadir (Yanar, 2002). Bu korelasyon, bu iki
kuruma gosterilen itibarin artmasina yol agmaktadir. Ayrica s6zl gecgen
derecelendirme kuruluglari, borcun geri 6denmemesi ihtimalini dizenli
olarak yayimlamakta ve bu verilerin gergeklesme oranlarini da kamuoyuna
dizenli araliklarla duyurmaktadir.

Derecelendirme kuruluslari, kredi derecelerini hem uzun vadeli (bir yil
ve uzeri) hem de kisa vadeli (bir yildan az) olarak yayimlamaktadirlar. Bu
kuruluglarin her birinin kendi derecelendirme sistemleri bulunmakla birlikte,
tahvillerin risk kategorilerini ifade etmek icin benzer bazi semboller
kullaniimaktadir. Bu sembollerin anlamlari karsilastirildiginda ise bir-
birinden ¢ok farklilik géstermedigi gériilmektedir. Genel olarak, uzun vadeli
dereceler A,B,C ve D ile baslamaktadir. A ile baglayan dereceler,
derecelendirilen sirketin 6deme gucunin ¢ok iyi dizeyde oldugunu gos-
termektedir. B dlzeyi su an tanimlanan bir risk olmamasina karsin, gele-
cekte bir sorunla karsilasilabilecegi anlami tasimaktadir. C dizeyi, belirli
bir ddeme dengesi bozuklugu oldugunu belirtmekte, D ise tamamen istik-
rarsiz, riskli, hakkinda uzun vadede bir sey séylenemeyecek piyasa, kurum
veya kuruluslar icin kullaniimaktadir (Bakdur ve Gilyeter, 1999). Genel
olarak en yuksek kategoride derecelenen tahviller (BBB ve Ustu) anapara
ve faiz Odeyebilme kapasiteleri yuksek, yatirrm yapilabilir tahviller
(Investment Grades), bundan distk derecelenen tahviller ise yliksek riskli
(Junk Bonds) ve spekilatif tahviller (Speculative Grades) olarak
tanimlanmaktadirlar. ABD'de bazi yasalar, bankalarin, sigorta sirketlerinin
ve yatirm fonlarinin BBB'den daha disUk dereceli tahvillere yatirim
yapmasini yasaklamaktadir (Ozmen, 1996).

Standard&Poor's, spekulatif dereceye sahip menkul kiymetleri "Credit
Watch" adh periyodik bir yayinda izlemektedir. Derecenin yaninda yer alan
negatif ifadesi, bu notun Gg yillik bir stire iginde dusurulebilecegini, pozitif
ifadesi ise notun ylkseltilebilecedini ifade etmektedir. Duragan (Stable)
olarak belirtilen notlarin degisme ihtimali gok azdir.

Derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen dereceler ileriye yonelik
riskleri belirlemek igin olsa da derecelendirme kuruluslari gelecegi tahmin
etmeye calismazlar (Murphy, 1999). Kredi derecelendirme kuruluslar
sadece temerrat Uzerinde odaklanirlar ve belirli araliklarla, sirket
tahvillerinin derecelerini gézden gegirir ve sonuglari gegis matrisi seklinde
yayimlarlar. Gegis matrisi (transition matrix), derecenin bir risk kate-
gorisinden diger bir risk kategorisine gegisini gostermektedir. Kredi kali-
tesindeki gelismeler, 6zellikle yatirimcilari yakindan ilgilendirir. Kredi gegis
matrisi, kredi riskini belirleyici faktérlerden biri olarak kabul gérmekte ve
kredi riskini 6lgen modern modellerde bir veri olarak kullaniimaktadir.

DERECELENDIRME KURULUSLARININ FINANSAL
PIYASALARDAKi FONKSIYONU



Derecelendirme kuruluglari gézden uzak olmalarina ve dikkat ¢ek-
memelerine ragmen, kendilerine artan talepleri (yukarida deginildigi gibi)
gostermektedir ki, modern finansal piyasalarda etkileri g6z ardi edileme-
yecek kadar biyUktiur. GinimuUzde derecelendirmeler, sirket, yerel yone-
tim ve diger devlet kuruluslarinin sermaye artinmlarinda ve bu kurumlarin
6demek zorunda olduklari faiz oranlarini belirlemede kullanilir hale
gelmigstir. Diger devlet tahvilleri icin bir karsilastirma olgiti olarak kabul
edilen Amerikan hazine tahvil getirilerinin bile, derecelendirme kurulusla-
rinin devletin mali dengesizligi veya cari aciklarini finanse etmesi vb.
konularda yaptigi yorumlara gére dalgalanma gosterdigi ileri stirtiimektedir
(Murphy, 1999).

Bugln artik uluslararasi piyasalardan menkul kiymet ihraci yoluyla
kaynak saglamak isteyen bir kurumun, en az bir kredi derecesine sahip
olmadan piyasaya girmesinin mumkin olmadigi gérulmektedir. Menkul
kiymet ihrag eden kurumun, piyasalarda genel kabul gérmus kuruluglardan
alacagi derece, blyuk olcude ihrag edilen menkul kiymetin maliyetini ve
dolayisiyla piyasa fiyatini belirleyecektir (Yanar, 2002). Bu nedenle menkul
kiymet ihra¢ edecek kurumlarin, "yatirim yapilabilir" dizeyde bir derece
almak ve daha sonra da bunu koruyabilmek icin blylk cabalar sarf
etmeleri gerekmektedir. Zira, menkul kiymetin ihraci ile derecenin roll
bitmemekte, menkul kiymetin vadesine kadar gegecek sire igindeki
derece degisiklikleri, fiyati etkiliemeye devam etmektedir. Bunun yaninda
vade icinde gelisen derece degisiklikleri, yeni fon saglamanin maliyetini de
etkileyecektir. Bu konuyla ilgili yapilan ¢alismalarda, bir kurumun ihrag
etmis oldugu menkul kiymetlerin maliyet-gelir farklari arasinda negatif
yonlu bir iliski bulundugu ortaya ¢ikmigtir (Yanar, 2002). Baska bir deyisle,
derecedeki bir yikselme derecelendirilen menkul kiymetin ihrag maliyetini
azaltmakta, derecedeki disme ise s6z konusu maliyeti artirmakta ve
dolayisiyla maliyet-gelir farkinin daha da agilmasina neden olmaktadir.

Piyasa katilimcilarinin énemli bir kisminin kredi derece degisikligine
itibar etmesi, diger katilimcilarin da bu yénde davranmasina neden ol-
maktadir (Yanar, 2002). Katilimcilarin azinlikta kalan boélimu dereceye
itibar etmese bile gogunluk davraniglariyla piyasa fiyatlari yeniden sekil-
lenecegi icin tim katilmcilar, bu varsayim altinda hareket etmek zorunda
kalabilmektedir. Bu durumda, kredi derecesi piyasalarda duzenleyici bir rol
ustlenmekte, piyasada disiplin ve guvenin olusturulmasina ve devamina
onemli katkida bulunmaktadir. Kredi derecelendirmenin  gerek
yatirimcilara, gerekse menkul kiymet ihracinda bulunan sirketlere ve
dolayisiyla finansal piyasalara sagladigi faydalar sunlardir:

a) Yatirnmcilara Sagladigi Faydalar: Kredi derecelendirme kuruluslari,
yatirrm yapilacak sirket ve kuruluglar, hakkinda yatirimcilarin yapa-
mayacagi analizleri yapmakta ve bu yolla yatirrmcilarin diguk maliyetle
bilgi edinmelerini saglar. Kurumsal derecelendirme, fon sahiplerinin iligkili
olduklari kurumun mali durumu ve performansina iligkin bagimsiz bilgi
saglar. Kolay anlasilabilir semboller yardimi ile ihra¢ edilen menkul dederin
kalitesi ve risk kategorisi hakkinda anlaml bilgi saglar. Menkul kiymetlerin
alinip satilmasi veya elde tutulmasina iliskin kararlarin alinmasinda risk
faktorinin degerlendiriimesi acisindan kolay ve ¢abuk bir referans saglar.



Yatirimcilara risk egilimlerine gore tahvil alma olanagi saglar. Her turlu
menkul degerin ikinci el piyasasinin gelisimine yardimci olarak yatirrmcinin
likidite tercihinin kargilanmasinda énemli rol oynar.

b) Sirketlere Sagladigi Faydalar. Bilgilerin genig bir kitleye ulasmasi
ile yatirnmcilari tahvil piyasasina ¢ekerek sirketlerin tahvil ihracini kolay-
lastirir. Piyasada yeterince taninmayan kiglk ve orta olgekli sirketlerin
tahvil piyasasina girmesine olanak saglar. Piyasaya verilen glven sinya-
linden dolay! genel olarak, derecelendirilen sirketler, derecelendiriimeyen
sirketlere gore borglanma piyasasinda daha avantajli olur. Ozellikle yiiksek
derece alan sirketlerin borglanma maliyetinde azalma saglar. Kaynak
maliyetinin yukselmesine neden olabilen "¢ikar catismasi maliyeti-agency
cost" gibi maliyetlerin azalmasinda énemli bir rol oynar. Sirket yéneticilerini
stratejik kararlarini yeniden gézden gecgirmeye zorlar. Sirket ici oto kontrol
sistemlerinin ve yénetim kalitesinin gelistiriimesini tesvik eder. Yonetimin
borclanma politikasina etkinlik ve hiz kazandirir.

c) Sermaye Piyasalarina Sagladi§i Faydalar: Piyasada glven tesi-
sinde ve piyasanin saglikh gelisiminde énemli rol oynar. Yatirim kararlarini
daha guvenilir bir temele dayandirarak piyasadaki islemlerin spekulatif
agirlikli olmasini onler. Kisa vadeli igslemlerin yani sira uzun vadeli
islemlerin de artmasini saglar. Cesitli ihraggilarin ve bunlarin ihrag ettigi
menkul degerlerin ortak bir kritere oturtulmasi ile riskin tespitinde belirli bir
standardizasyon saglar. Piyasalara yabanci yatirimcilarin da girmesinde
yardimci olur. islem hacminin geniglemesinde dolayli katkisi olur.

Kredi derecelendirmenin yararlarina ragmen, literatirde derecelen-
dirme kuruluslarinin bono ve tahvil piyasalarina extra bilgi saglayip sag-
lamadigi konusunda tartisma vardir. White (2001 )'a goére, asil 6énemli
olanin, derece notunda meydana gelen degisikligin finans piyasasindaki
alim-satim marjlarinda onemli degisiklik yaratip yaratmadigidir. Eger
derece notundaki degisiklik, finans piyasalarina énemli bir bilgi sagliyor ve
bu, alim-satim marjlarinda 6nemli bir dedisiklik yaratiyorsa, derece-
lendirme kuruluslarinin piyasadaki roli kabul edilmelidir. Ancak burada
ifade edilen diger bir olasilik da, piyasalarin sirketin derece notunu degis-
tirme durumunu zaten bildikleri ve bu bilginin direkt olarak piyasa fiyatla-
rina yansidigi ile ilgilidir.

Bununla birlikte, bir menkul kiymet derecesindeki degisikligin, ilgili
menkul kiymete yatirim yapilabilme derecesini gosterme bakimindan
6nem arz ettigi ve bdylece banka, sigorta sirketleri ve emeklilik fonlari gibi
finans girketlerinin bdyle bir menkul kiymeti degerlemelerinde (elinde tutup
tutmama) yardimci oldugu ifade edilmektedir (White, 2001). Dolayisiyla,
derecede meydana gelen bir degisiklik, menkul kiymet borglani-cisinin
odeme guclugune dusup dugmeyecegdi hakkinda bilgi vermekten ¢ok ilgili
menkul kiymetin statisundeki degisiklik hakkinda bilgi verdigi ileri
surtlmektedir.

Yukarida agiklanan yararlarina ragmen, derecelendirme kuruluslari-
nin finans piyasasi katihmcilari icin degerli ve gerekli olup olmadiklari
tartisma konusudur. Tirkiye'de derecelendirmeye ihtiya¢c olup olmadigi
konusunda genel olarak su degerlendirmeler yapiimaktadir: Ulkemizde
menkul kiymet ihraclari kamu ve 6zel sektér agisindan ele alindiginda,



kamunun tartisiimaz bir hakimiyeti s6z konusudur. Ozellikle son yillarda
kamuya ait borglanma araclari toplamin %98-99'unu olusturdugu goérul-
mektedir. Devlet tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerin 6deme riski
acisindan riskin en disuk oldugu veya sifir oldugu, butin dinyada kabul
edilen bir durumdur. Bu itibarla kamunun, uluslararasi borglanmalar harig,
derecelendirme gibi bir hizmete ihtiyag duymayacagi aciktir. Kaldi ki
uluslararasi borglanmalarda da derecelendirme, bu alandaki buylik ve
deneyimli firmalara yaptirimaktadir. Ayrica, yatirrmcinin  devletin
risklili-gindeki degismeleri izlemek veya buna iligkin bilgi toplamak gibi bir
kaygisi da yoktur (Ozmen, 1996).

Tarkiye'de tahvil piyasasinda yatirimcilarin blyik bélimud kurumsal
yatirimcidir. Dolayisiyla mevcut durumda, derecelendirme hizmetinden
belli bir bedel karsiligi yararlanmak isteyecek potansiyel bireysel yatirim-
cilarin sayisi oldukga azdir (Ozmen, 1996). Bir baska deyisle, bireysel
talep yonu zayiftir. Boyle bir tespit ise dogal olarak, derecelendirme fir-
malarina tahvil piyasasi agisindan ¢ok is dismeyecegini gostermektedir.
Diger yandan, Turkiye'de faiz oranlari ihracci sirketlerin risk dizeyine
dayali olarak belirgin bir farklilasma gostermemektedir. Hemen bdatin
sirketler belli bir marjin icerisinde ve birbirine yakin faiz oranlari ile borg-
lanmaktadir. Bu marj ise risk faktorinden ziyade bankalarin yillik faiz
oranlari ile iligkilidir. Ayrica tahvil vadeleri enflasyon nedeniyle ortalama
2-3 yil olarak belirlenmektedir. Dogal olarak bdyle bir tahvil piyasasinda,
ihracgl sirket agisindan derecelendirme yaptirmak icin gerekli en dnemili
motivasyon olan maliyet avantaji yer almamaktadir (Ozmen, 1996). Ayrica,
ulkemizde sirketlerin finansman gelenegi incelendiginde, tahvil yoluyla
finansmanin goéreli agirhgi artmakla birlikte, banka kredilerinin hala agirhkli
oldugu gorulmektedir. Bu degerlendirmelerden, tahvil piyasasinin mevcut
yapisi ve etkinlik dizeyi g6z Onune alindiginda, derecelendirme
firmalarinin gelisip blyUyebilmeleri ve rasyonel bir bigimde faaliyet gos-
terebilmeleri igin gerekli kosullarin Ulkemizde var olmadigi sonucuna
ulasiimaktadir

Ancak, derecelerin gerek ulusal gerekse uluslararasi piyasalarda
kullaniminin giderek yayginlagsmakta olmasi, kamu otoritelerinin kredi
kuruluglarinin yaptiklari derecelendirmeleri piyasalarin denetimi ve du-
zenlemesi amaciyla da kullanmaya baglamasi, tum dunya piyasalarinda
oldugu gibi tlkemizde de dneminin artacaginin habercisidir.

DERECELENDIRMENIN PiYASA ISLEYiSi VE DENETIMINDE
KULLANILMASI

Finansal piyasalardaki denetim ve dizenlemenin amaci, mali siste-
min saglamhgini artirarak, sistemin istikrarini ve guvenini korumaktir. Bu
islemin bir parcasi olarak da dizenleyici otoriteler, finansal kuruluglarin
ellerinde bulundurduklari menkul kiymetlerin risklerini sinirlamaktadirlar.
Bdylece risk profili tam olarak belli olmayan yatirim araglarinin, piyasaya
katiimasi bir dl¢cide engellenmis olmaktadir. Derecelendirmenin dizen-
leme amaciyla kullaniimasi en yaygin olarak ABD'de go6riimektedir.
ABD'de, bankalarin, yatirnm vyapilabilir derecesi altinda kalan menkul
kiymetlere yatirim yapmasi Para Kontrol Ofisi ve Amerika Merkez Bankasi



tarafindan yasaklanmistir. Ayni zamanda, emeklilik fonlari, yatirnm fonlari,
sigorta sirketleri ve menkjjl kiymet sirketleri de yatirim yapilabilirlik
derecesi ile sinirlandiriimaktadir (IMF, 1999).

1993 vyiinda AB tarafindan kabul edilen Sermaye Yeterliligi
Direkti-fi'nde (CAD), disuk dereceye sahip menkul kiymetleri bulunduran
yatirm sirketlerinin ve kredi kuruluslarinin daha fazla sermaye
bulundurmasi tavsiye edilmektedir. Hemen hemen Avrupa Ulkelerinin
¢ogunda, finansal piyasalarini korumak igin finansal kuruluslarin "yatirim
yapilabilir" derece notu almis menkul kiymetlere yatirrm yapma
zorunlulugu getirilmis ve "yatirim yapilabilir" derecesi altinda derece alan
menkul kiymetlere yatirrm yapilmasini yasaklanmistir. Bunun yaninda da
derece notlarinin dikkate alinmasinda derece notlarini  veren
derecelendirme kuruluglarinin sahip olmasi gereken nitelikler de kanunen
belirtiimistir (BIS, 2000).

Japonya, Tayvan, Kore, Hindistan, Arjantin, Sili ve Meksika gibi diger
bir cok Ulkede de finans kuruluslarinin yapacaklari menkul kiymet
yatirimlarinin belli bir dereceye sahip olmasi zorunlu hale getirilmistir (IMF,
1999; BIS, 2000).

Derecelendirme faaliyetine iliskin Ulkemizdeki tek yasal duzenleme,
Sermaye Piyasasi Kurulu'nca 1997 yilinda ¢ikarilan Seri:VIM, No:31 "De-
recelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar
TebligF'dir. Bu Teblig'e gore, derecelendirme faaliyetinde bulunabilecek
kuruluglar, Turkiye'de kurulan derecelendirme kuruluslari ile Kurul'ca kabul
edilen uluslararasi derecelendirme kuruluslar olarak belirlenmistir. Anilan
Teblig hukimleri ¢cercevesinde Turkiye'de kurularak faaliyete gegen bir tek
firma bulunmaktadir: bu da IBAR/Duff&Pheps Finansal Derecelendirme
Hizmetleri A.$.dir. Kurulca kabul edilen uluslararasi derecelendirme
kuruluglari ise sunlardir: Moody's, Standard and Poor's, Duff & Phelps,
Fitch IBCA ve Thomson Bankvvatch.

DERECELENDIRME KURULUSLARINA YONELTILEN
ELESTIRILER, ULKE KREDiI DERECELERI VE YUKSELEN
PiYASA EKONOMILERINDE FINANSAL iSTIKRARA ETKILERI

Derecelendirme kuruluslarinin guvenirlilikleri ve mali piyasalarin is-
tikrarina olumlu mu yoksa olumsuz mu etkide bulunduklari, kriz zamanla-
rinda ¢okga tartisilan konulardandir. Ayrica, derecelendirmenin mali pi-
yasalara yeni bir bilgi saglayip saglamadigi da baska bir tartisma konu-
sunu olusturmaktadir. Bu konuda genel olarak, derecelendirme kurulus-
larinin yeni bir bilgi saglamasalar bile piyasaya, mevcut bilgilerin yararli bir
Ozetini sunduklari digtunulmektedir.

Derecelendirme kuruluglarina yoneltilen dort temel elestiri ise su se-
kildedir (Bakdur ve Gulyeter, 1999):

1. Derecelendirme kuruluslarinin Ucretlerini ihracgi sirketlerden al-
masi, bu kuruluglarin bagimsizhigini tartisma konusu yapmaktadir.

2. Derecelendirme kuruluglari agikladiklari derecelerden sorumlu
olmamakta, yanhs verdikleri kararlardan dolayi herhangi bir yap-



tinm goérmemektedirler. Tek yaptirim, verdikleri derecelere bag-
vuran kaynaklarin uzun vadede yok olmasidir.

3. Mali piyasalar, verilen dereceleri kdru kdrtine takip etmektedirler.

4. Verilen dereceler surl psikolojisi yaratmakta ve gelisen ekono-
milere olan nakit akiminda degiskenlik yaratmaktadir. Ancak bu
elestirinin gegerliligi, derece degisikliginin piyasadaki bir olayr mi
takip ettigi, yoksa piyasadaki olayin derece degisikligini mi takip
ettigi sorularina verilen cevaba baghdir.

Derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen derecelerin olasi krizleri
onceden tahmin etmedeki etkinli§i de pek c¢ok arastirmanin konusu
olmustur. IMF tarafindan yapilan arastirmaya gore derecelendirme kuru-
luglarinin verdigi notlarin, bankacilik ve para krizlerini tahmin etmede
yetersiz kaldigi gézlenmistir (IMF, 2003;). Diger bir arastirmaya gore,
derecelendirme kurulusglarinin Asya krizinin ciddi boyutlara ulagsmasinda
rolleri oldugununa dair kanitlar bulunmustur (Reinhart, 2001): Kriz buyu-
dikce, derecelendirme kuruluslarinin olaylari izlemeleri ve anlamalari
zorlasmig, daha sonra ise ¢ok ciddi risklerin oldugunu gostermek amaciyla
Asya lUlkelerinin notlari dusdrilmastir. Bu ise ayni ydnde c¢evirimi
(pro-cyclicality) yaratmis, konjonktiiriin daha da dismesine neden olmus,
notlarin digmesi yatirimcilar arasinda panik yaratmis ve krizi daha da
derinlestirmistir. Baglangigta kuguk sermaye cikiglarl, alim-satim
marjlarinin geniglemesine neden olmakta ve bunun sonucunda derece-
lendirme kuruluglar Ulke notlarini digirmeye baglamaktadir. Bu ise yati-
rimcilarin ek sermayelerini geri cekmelerine sebep olmakta, alim-satim
marjlari iyice geniglemekte ve derecelendirme kuruluglari bunun sonu-
cunda Ulke notlarini daha da dugsurmektedir (Kraussl, 2000). Dolayisiyla
kriz sonrasi derecelerdeki diisme, krizleri tetiklemekte ve maliyetleri ylk-
seltmektedir. Birgok arastirmacinin yaptigi ¢alismalarda, kredi notunda
meydana gelen dismelerin, kriz éncesi degil de kriz sonrasinda goruldi-
gune isaret edilmistir (BIS, 2003; Murphy,1999; IMF, 2003). (Reinhart,
2001), kredi derecelerinin, bankacilik ve para krizlerini tahmin etmede
yetersiz kaldigini ve Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde, para krizlerinin
ardindan notlarda dusme meydana geldigini ifade etmektedir. Asya kri-
zinden bir ka¢ ay sonra derecelendirme kuruluglarinin, krizi ve krizin bo-
yutunu yanlis degerlendirdigini ileri siren yazar bir bagka ¢aligmasinda,
kredi derecelendirme kuruluglarinin her ne kadar krizleri tahmin etmekte
yetersiz kalsa da, temerridi tahmin edebildigini ifade etmistir

Kredi derecelendirme kuruluglarinin krizleri belirlemede yetersiz
kalmalarindaki en buyuk etkenin, sadece kendilerine ve gogunlukla halka
duyurulan bilgilere dayanarak risk 6lgcimlemesi yapmalarindan kaynak-
landigi yorumlari da vardir (Yener, 2002). Dolayisiyla derecelendirme
kuruluslarinin degerlendirdikleri Ulke yada kurum hakkinda zamana uygun,
dogru ve kapsamli bilgilere sahip .olamamasi, krizleri tahmin etmesini
engellemektedir. Kiresellesmeyle birlikte, finansal piyasalarin hizla
genislemesi ve daha karmasik hale gelmesi de derecelendirme kurulug-
larinin gerekli verilere zamaninda erismesini engellemektedir.

IMF tarafindan yapilan arastirmada derecelendirmenin, krizleri tahmin
edememesinin diger bir nedenini piyasada mevcut olan ahlaki risk (moral



hazard) probleminde aramak gerektigine isaret etmigtir (IMF, 2003):
Asya'da 1997-98 krizi dncesinde, finansal kuruluslarin acik ya da gizli
olarak devlet garantisi beklentileri icinde olmalari ve durumlarini mali
pozisyonlarla saglamlastirmaya devam etmelerinin ahlaki risk yarattigi
konusunda fikir birligi vardir. 1994-95'de Meksika'da ve 1998'de Rusya ve
Ukrayna'da ortaya cikan krizler ahlaki risk faktéri olarak gérilmektedir.

Yukaridaki nedenlere ek olarak, derecelendirme kuruluslarinin kriz
Oncesinde s6z konusu Ulkenin derecelerini diglirmemelerinde bu Ulke-
lerden derecelendirme karsiliginda Ucret almalari da bir neden olarak
gosterilmektedir (IMF, 1999; IMF 2003; Takan 2002) Bu argimana gore,
derecelendirme kuruluglari gelirlerinin kaynagini olusturan is iligkilerini
bozma korkusuyla not dugurmede isteksiz davranmaktadirlar. Ayni za-
manda, derecelendirme kuruluslar tarafindan not distrmenin krizi bas-
latacagi distnitlmekte ve bdylece not degisiklikleri krizlerin ertesinde
acgliklanmaktadir. Diger bir elestiri ise, derecelendirme kurulusunda galisan
analistlerin yetersiz kaldigi yonundedir. Derecelendirme kuruluslarinin
"Wall Street" sirketlerinin verdikleri Ucretleri 6deyemediklerinden, tecribeli
ve Kkaliteli personeli cekmekte zorlandiklari iddia edilmektedir (IMF, 1999).
Ozellikle, bankacilik sistemindeki zayifliklarin riskin asil kaynagini
olusturdugu g6z &nine alindiginda, derecelendirme kuruluslar
analistlerinin bankacilik konusunda yeterli bilgilerinin ve tecrubelerinin
olmadigi, yasanan krizlerle test edilmistir. Bunun yani sira, derecelendirme
kuruluglari gelismekte olan Ulkelerde makro gdstergeler U(zerinde
durmakta ve dolayisiyla bankacilik igin gerekli olan mikro analiz ihmal
edilmektedir. Ayni zamanda derecelendirme kuruluslarinin
denetlene-memesi ve verdikleri dereceler icin hukuki sorumluluklarinin
bulunmamasi, verdikleri dereceler konusunda sorumluluk duymalarini
engellemektedir.

Goruldugu tzere, 1997'den sonra yasanan gelismeler, kredi derece-
lendirme kuruluslarinin dlke risklerini belirlemedeki roli hakkindaki tar-
tismalari beraberinde getirmis ve. bu kuruluglarin krizler dncesi ¢ok kisith
erken uyari vermesi ve kriz sonrasi ise asiri tepki gostererek ulke notlarini
¢cok fazla dusirmesi fazlaca elestirilmistir. Bu gibi elestiriler kredi de-
recelendirme kuruluslarinin performanslarinin nasil degerlendirmesi ge-
rektigi sorusunu gindeme getirmistir. Ancak derecelendirme kuruluglari,
derecelendirmenin bor¢lunun 6édeme gucligine disecedi zamani tam
olarak tahmin etmek ya da bor¢lunun finansal krizi ne zaman yasayacagini
tahmin etmekle yukidmli olmadigini savunmaktadir (IMF, 2002).



Kredi derecelendirme kuruluslarinin krizi belirlemedeki yetersiz per-
formanslarina ve yukarida anilan diger tim elestirilere ragmen, gerek
ulusal gerekse uluslararasi denetim ve dizenleme otoritelerinin finansal
piyasalarin denetlenmesi ve dlizenlenmesinde derecelendirmeleri bir arag
olarak kullanmaya devam ettikleri goriimektedir. Gunumuzde, 6zellikle
uluslararasi bankacilik sisteminde Ust otorite olarak genel kabul goren,
Basel Komitesi'nin, bankacilik sisteminin saglamhgini ve istikrarini
saglamaya ve korumaya yonelik olarak yaptigi yeni dizenleme calisma-
sinda derecelendirmeye blytk deder atfetmistir.

BASEL KOMITESININ YENi SERMAYE UZLASISI (BASEL Il) VE
DERECELENDIRME

Basel Komitesi, 1974 yili sonunda uluslararasi doviz ve bankacilik
piyasalarinda meydana gelen dnemli krizleri takiben gelismis on Ulkenin
(G10) merkez bankasi bagkanlari ve bankacilik denetim ve goézetim oto-
ritelerinin katilimiyla "Bankacilik Dizenleme ve Denetim Uygulamalari
Komitesi" adi altinda kurulmustur. Basel komitesi, uluslararasi bankacilik
sisteminin saglamhgini ve istikrarini glglendirmeye hizmet etmek ve
uluslararasi dizeyde faaliyet goésteren bankalar arasindaki rekabet esit-
sizligi kaynagini azaltmak olarak &zetledigi amaglari dogrultusunda biri
(Basel 1) 1988 yilinda, bir digeri (Basel Il) ise Haziran 2004 yilinda iki
sermaye uzlagisi yayimlamigtir. Haziran 2004'te yayimlanan sermaye
yeterliligine iliskin uzlagi 2007 yili basindan itibaren tim gelismis Ulkelerde
oldugu gibi Ulkemizde de uygulanmaya baglanacaktir. Yeni sermaye
uzlasisinda bankalarin sermaye yeterliliginin belirlenmesinde kullanilacak
kredi risklerinin hesaplanmasinda Onerdigi standart yaklagimda, bundan
boyle bagimsiz kredi kuruluglarinin vermis olduklari derecelendirmeler
kullanilacaktir. Bunun anlami; bankanin iyi dereceye sahip krediler icgin
daha az sermaye, dusuk dereceye sahip krediler i¢cin daha fazla sermaye
ayirmasi demektir. Bu yolla, bankalarin riski yiksek kisi ve kurumlara
kaynak aktarmasini 6nlemesi ve banka iflaslarinin 6niine gegcilmesi
planlanmaktadir. Komite, yeni uzlasida, derecelendirme kuruluslarinin
sahip olmasi gereken nitelikleri, derecelerin nasil ve ne sekilde kul-
lanilacagini ve derecelendirme ile ilgili diger hususlara aciklik getirmistir.
Komite, ulusal inisiyatif gergevesinde, derecelendirme kuruluslarinin uz-
lagida belirtilen kriterlere uygun olup olmadiklari konusunda, kendi ulke
kosullari g6z dninde bulundurularak, ulke denetim ve gozetim otoritelerini
sorumlu tutmaktadir.



SONUG

Yakin gegmiste yasanan finansal krizlerde derecelendirme kurulug-
larinin gerek performansi gerekse gelismekte olan piyasalari dogru ve
zamaninda degerlendirebilme yeterliligi Gzerine ciddi elestiriler ve endi-
seler yaratmasina ragmen, yukarida anilan yararlari dolayisiyla finansal
piyasalarda etkileri devam edecektir. Basta ABD ve diger Ulkelerdeki
finansal piyasa otoritelerinin, kredi derecelendirmelerini, finansal sistemin
denetim ve dizenlenmesinde bir ara¢ olarak kabul etmesi, derecelen-
dirmenin 6nemini gézler éniine sermektedir. Ozellikle Basel Bankacilik ve
Denetim komitesinin yeni sermaye duzenlemesi (Basel Il) ile birlikte
derecelendirmeyi, bankalarin sermaye yeterliliklerini hesaplamada bir ara¢
olarak kullanmayi zorunlu hale getirmesi, derecelendirmeyi ve dolayisiyla
derecelendirme kuruluslarini piyasalarin istikrari ve guveni i¢in ayrilmaz bir
parca haline getirecektir. Tuarkiye'de Basel II'nin uygulanmaya
baslanmasiyla da gereksiz olarak ifade edilen derecelendirmelerin ve
dolayisiyla derecelendirme kuruluslarinin piyasamizda 6énemi daha da
artmakta, bu durumda derecelendirme kuruluglarinin denetlenmesi,
yet-kilendiriimesi ve duzenlemesinin uluslararasi standartlara uygun
olmasi kaginilmaz olmaktadir.
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