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OZET

Yuz elli yili asan bir sireden bu yana finansal piyasalarin icin-
de bulunan kredi derecelendirme kuruluslar sagladiklan faydalarin
disinda son on yil icinde ve &zellikle global ekonomiye zarar trilyon-
larca Dolan bulan krizin derinlesmesindeki katkilari ile tartisma ko-
nusu olmuslardir. Bu kurumlarin givenilirligi ve denetimi Gzerine
dzellikle ABD ve Avrupa Birligi'nde 2008 yilinin son ceyreginde yo-
Jun revizyon calismalarn baslatilmighir. Bu kapsamda hem Dinya’da
ve Turkiye’de mevcut durumun tespitininin yapilmasi hem de ABD
ve AB’de yapilmakta olan revizyon calismalarina dikkat cekerek
Ulkemiz ydnetmelik ve tebliglerine adaptasyon énerisi bu calismanin
konusunu olusturmaktadir.

Anahtar Sézciikler: Derecelendirme, Kredi Derecelendirme
Kuruluslar, Finansal Kriz.

Abstract

The credit rating agencies have more than 150 years history
in financial markets. In last decade and even since the subprime
crisis erupted last year, there has been an extensive argument about
more than benefits, the role of credit rating agencies in exacerbat-
ing the global financial crisis which has a cost of trillion Dollars.
Due to the role played by credit rating agencies significantly to the
current problems in the financial markets, EU and the US govern-
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ments decide to rebuild supervision and regulation activities for re-
storing the market confidence. With this context determination of
current situation and adaptation issues of the credit rating market in
Turkey and all over the World are the main purposes of this article.

Key Words: Rating, Credit Rating Agencies, Financial Crisis.

1. GIRIS

Kredi derecelendirme kuruluslan finansal piyasalar icinde di-
zenleme, denetim ve yatinm aktivitelerinin gerceklesmesi konusunda
dnemli bir role sahiptirler. Son on yil icinde ve 6zellikle global krizin
derinlesmesindeki etkileri nedeni ile tartisma konusu olmuslardir. Bu
dogrultuda hikiumetler ve kredi derecelendirme sirketleri piyasaya
olan givenin geri kazandinlmasi amaciyla yeni dizenlemelere git-
miglerdir.

Bu calismanin ikinci béliminde kredi derecelendirmenin an-
lami ve dnemi anlatlmistir. Uciinct bélumde kredi derecelendirme
piyasasinda yasanan sorunlar ve krize etkisi ele alinmaktadir. Dér-
diunci bslimde derecelendirme kuruluglarina yénelik dizenlemeler
ve denetim calismalari incelenmistir. Besinci bélimde ise sonuc ve
¢c6zum énerilerinden olugsmaktadir.

2. Kredi Derecelendirme Kavrami ve Geligimi

2.1. Derecelendirme Kavrami ve Onemi

Derecelendirme, bir kurulusun veya bir bireyin finansal yokim-
lGluklerini zamaninda yerine getirip getiremeyecegini tahmin etmek
Uzere kullanilan, firmanin veya bireyin gecmis ve buginks nitel ve
nicel verilerine dayanarak yapilan bir siniflandirma sistemidir. Yapi-
lan siniflandirmanin kolay anlagilabilir olmasi icin verilerden elde
edilen sonuclar kolay anlasilir genel gecer sembollere dénustiril-
muUstir. Semboller ise evrensel uygulamaya sahiptir’. Derecelendir-
me, borclunun kredibilitesini, borcunu zamaninda ve dizenli geri

2 Ege (2006)5.138.



ddeme kapasitesini élcmeye yarayan ve buna baglh olarak para ve
sermaye piyasalarindaki rolini degerlendiren ve etkileyen profes-
yoneller tarafindan olusturulmus standart ve objektif géristir. Dere-
celendirme, para piyasalari yaninda, sermaye piyasalarinda da faa-
liyet gésteren kurumlara, kredi arz ve talep edenlere, yatirimcilara,
tom araci ve dizenleyicilere degerlendirmelerinde yardimci olmayi
saglayan giclo ve kullanish sembollerden olusmaktadir®.

Kisaca derecelendirme (Rating); spesifik bir borglunun kredibi-
litesinin ve geri ddeme kabiliyetinin degerlendirilmesidir®. Iki farkl
tipi bulunmaktadir; digsal derecelendirme ve igsel derecelendirme.

Dissal Derecelendirme: Derecelendirme kuruluglan (Rating
agencies) tarafindan, géreceli olarak biytk &lgekli firmalarnn ser-
maye piyasalarindan borclanabilmesini temin etmek amaci ile yapi-
lan gésterge niteligindeki kredi notudur.

icsel Derecelendirme: Bankalarin borc talep edenlere kendi
icsel degerlendirme kriterleri uyarinca verdikleri kredi notlandir.
Bankalar icsel derecelendirmede kullanmak Uzere musterilerinden
finansal tablolarini, resmi belgelerini ve tim icsel ve dissal diger
tum nitelik ve niceliksel referans kaynaklarini talep ederler. Sistemin
saglikli calismasinin temel sarti verilere kolay ve standart bicimde
ulasilabilmesi ve tarihsel olarak depolanmasi ve islenebilir hale geti-
rilmesidir. Bankalarin spesifik misterilerinden elde ettigi verileri ileri-
ye dénik olarak musterilerinin sorunlu hale gelme olasiliginin kesti-
riminde kullanabilmesi, ge¢mis veriler ile sorunlu hale gelen firma-
larin gésterdigi édeme karakteristiklerinin standardize edilebilmesi-
ne baglidir. Bankalarin igsel derecelendirmede kullandigi sistem,
yontem ve veriler farkhlik gésterebilmektedir. Turkiye'de mevcut
bankalarin hepsinde finansal basarisizligin tahminine yénelik olarak
farkli gelismislik duzeylerinde olsa da karar destek sistemleri bulun-
maktadir.

Tablo 1: Derecelendirme (Rating) Sistemi
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Kaynak: http://ec.europa.eu/enterprise/entrepreneurship/financing/docs/basel 2
_guide.pdf, 05.04.07

Kredi derecelendirme kuruluslari, bagimsiz olarak kredibilite
go6rust saglayan ve verdikleri dereceler yatinmcilar, ihracgilar, kredi
talep edenler ve hikimetler tarafindan cesitli nedenlere bagl ola-
rak kullanilan kuruluslar olarak tanimlanabilir’. Derecelendirme
kuruluglarinin verdigi notlar finansal piyasalarin dizenlenmesi ve
denetlenmesinde de bir 6lcit olarak kullaniimakta, Basel Il kriterleri
gibi uluslararasi veya yerel dizenlemelerde risk agirliklarinin tespi-
tinde temel tegkil etmektedirler.

Derecelendirme islevinin ekonomik hayata kazandirdigr fay-
dalar su sekilde 6zetlenebilmektedir®;

- Ekonomiye guvenilir ve istikrar icinde gelisen mali piyasalar
kazandirir.

- Ekonominin dis kaynak teminini, piyasalarin uluslararasi pi-
yasalarla bitinlesmesini saglar.

- Ekonomideki genel risk dizeyini sinirlandirirken, mali iglem-
lerin etkinligini artirir ve bUyGmenin daha etkin finansmanini
saglar.

Ancak tim bu faydalar etkin calisan, dizenlenen ve denetle-
nen piyasalarda gecerli olabilmektedir. Stregelen uygulamada bi-
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tin derecelendirme calismalari ihracci, yayinlayici kisi veya kurulug
tarafindan bedeli 6denmek Uzere yaphrildigindan, kamuya agik ve
herkesin erigsebilecegi sekilde yayinmasinda herhangi bir sakinca
bulunmamaktadir. Kredi derecelendirme kuruluglar hizmet verdikleri
kurulus ve hiokumetlerden hizmetleri karsihiginda bir Gcret almakta-
dir. Tirev Urinlerin gelismesi ile birlikte artan is hacimlerine paralel
derecelendirme kuruluslarinin gelirleri de hizli bir sekilde artis gos-
termigtir. Ulusal ve uluslararasi dizeydeki dizenlemelerin yetersiz
kalmasi, tarafsizliklarini kaybettikleri ve derecelendirme kriter ve
notlarinda fazla iyimser veya kétimser davrandiklan seklinde &zel-
likle son dénemde ciddi sekilde elestiriye ugramalarina neden ol-
mustur.

2.2. Gegmisten Ginimize Kredi Derecelendirme Kuruluslar

Kredi derecelendirme kavraminin kékeni New York’lu bir ma-
nifaturaci olan Lewis Tappan’in 1837'de yasanan ekonomik krizde
musterilerinin durumunu belirlemek amaciyla gelistirdigi degerlen-
dirme yéntemine dayanmaktadir. ABD ekonomisindeki ¢dkisin
ardindan kendisi de zarara ugrayan Tappan borclularin kredi de-
gerliliginin belirlenmesi icin Dogu ve Bah eyaletlerinde cogunlugu
avukat olan 180 muhabiri kapsayan bir ag kurarak derecelendir-
menin temelini atmishr’. Cincinatili bir avukat olan John Bradstreet
ise benzer sekilde kredi derecelendirmeleri yapan bir diger sirketin
sahibiydi ve bor¢ 8deme gicligu icindeki tacirlerin davalarina vekil-
lik ettigi bir sirada muvekkillerinden topladigr kredi bilgilerini New
York toptancilarina  satan  Bradstreet, 1849 yilinda kurdugu
Bradstreet Company ile kredi derecelendirmeye soyunan ikinci kisi
oldu®. 1933 yilinda bu iki sirket "Dun and Bradstreet' adli kurulusta
birlesti ve 1962 yilinda "Moody's Investors Service" ismini aldi. Bu
kuruluglarin ardindan "Poor's Publishing Company" ilk degerlendir-
mesini 1916'da, "Standard Statistics Company" 1922'de, "Fitch Pub-
lishing Company" ise 1924'de gerceklesirdi. 1941'de ise "Standard
Statistics Company" ile "Poor's Publishing Company" birleserek
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'Standard and Poor's" ismini ald!.

John Moody tarafindan 1909 yilinda yazilmis olan “Demiryol-
lar Yatinimlarinin Analizleri” adli eserde kullanilan semboller daha
sonra kredi degerlendirilmesinde kullanilan uluslararasi semboller

olmustur’.

Tablo 2: Derecelendirme Sirketleri Tarafindan Kullanilan

Olceklerin Eslestirilmesi

Standard&FPoor’™s Moodv’s Fitch IBCA
AAA Aaa AAA
AN+ Aal AN+

AN Aal AN
AN Aal AN
A+ Al At
A A2 P
A A3 A
BEB—+ Baal BEBB—+
BEBB Baa? BEB
BEB- Baa3 BEBE-
BB+ Bl BB+
BB B2 BB
BB- B3 BB-
B+ Caal B+
B Claa2 B
B- Caa3 B-
CCCH Ca COC+
COCC C CCC
CCC- CCC-
CcC CcC
C C
D D

Kavnalk: Basel Commitee 2002, 4.

Dinya’da ulusal, bélgesel ve global dizeyde pekcok derece-
lendirme kurulusu bulunmaktadir. Halen bitin Dinya Uzerinde kre-
di derecelendirme faaliyetinde bulunan en biyik G¢ derecelendirme
kurulusu Moody’s, Standard & Poor’s ve Fitch” dir. 1975 yilinda
Amerikan Sermaye Piyasasi Kurulu SEC(U.S. Securities and Ex-
change Commission) derecelendirme kuruluslarinin faaliyetlerini ve
piyasaya giris cikislarini standardize etmek tUzere NRSRO’yu (Na-
tionally Recognized Statistical Rating Organisation) kurarak kurulus-
lar tek cati altinda toplamistir. Baslangicta t¢ Gyesi bulunan kurulu-
sun bugin on Uyesi bulunmaktadir (Standard & Poor's, Fitch Rat-
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ings, A. M. Best Company, Dominion Bond Rating Service Ltd.,
Japan Credit Rating Agency Ltd., R&l Inc., Egan-Jones Ratings
Company, LACE Financial, Realpoint LLC).

ABD’deki kuruluslarla birlikte Mart 2008 tarihi itibar ile
Dinya’da 64 adet kredi derecelendirme kurulusu bulunmaktadir'.
Bunlardan 5 tanesi Avrupa Birligi menseili kuruluslar olarak faaliyet
gostermektedir ( Capital Intelligence Ltd., Central European Rating
Agency, Companhia Portuguesa de Rating SA., European Rating
Agency, Slovak Rating Agency a.s.,). Turkiye’de SPK (Sermaye Piya-
sasi Kurulu)'dan izin almig 7 kurulus bulunmaktadir.

Tablo 3: Turkiye'de Kredi Derecelendirme Yetkisi
Almis Kuruluslar

Turkiye'de Derecelendirme Faaliye-

Torkiye'de Kurulan ve SPK Tarafindan tinde Bulunmasi Kurulca Kabul
Yetkilendirilen Derecelendirme Kuruluglari  |Edilen Uluslararasi Derecelendirme
Kuruluglari

1- Fitch Ratings Finansal Derecelendirme
Hizmetleri A.S.

2- JCR Avrasya Derecelendirme A.S. 1- Standards and Poor's Corp.

Kredi . . 13- TCR Kurumsal Yénetim ve Kredi Derece- 2- I\/'\oodys.lnves‘ror Service Inc.
Derecelendirmesi . 3- Fitch Ratings Ltd.
lendirme A.S.

4- Saha Kurumsal Yénetim ve Kredi Dere-
celendirme Hizmetleri A.S.

Kaynak: www.spk.gov.tr

3. Uygulamada Karsilagilan Sorunlar ve Finansal Krize Etkisi

Amerika Birlesik Devletleri’'nde Aralik 2001’de patlak veren
Enron skandali, 2002 yilinda Worldcom ve 2003 yilida Parmalat
gibi devlerin ¢cokist bu firmalara cok kisa sire énce yiksek derece-
lendirme notu vermis olan kuruluslara dikkatlerin cevrilmesine ne-
den olmustur. Tam yasanan bu olumsuzluklar unutulmak Uzere iken
21 Mayis 2008 tarihinde Financial Times'da yayinlanan habere
gore ABD’de subprime mortgage krizi ile baslayip tim Dinya’yi
etkisi altina alan finansal krizin derinlesmesine neden olan bas ak-
torlerinden birinin yine kredi derecelendirme kuruluslan oldugu gé-
rolmistor.

19 http://www.defaultrisk.com/rating_agencies.htm,



Ozellikle 2004 ve 2007 yillari arasinda basta ABD olmak Gze-
re gesitli Ulkelerdeki yatirnm bankalari yoksek oranda getiri saglama-
lari nedeni ile icerisinde yuksek riskli konut kredilerinin de bulundu-
gu havuzu CDO (Collateralized Debt Obligation: Teminatl Borg
Senetleri) ihrac etmek Uzere bir kredi derecelendirme kurulusuna
onaylatmiglardir. Her ne kadar verilen derecelendirme notu yatinmci
igin bir tavsiye niteligi tagimasa da, notu AAA ile BB arasinda degi-
sen dustk risk derecesine sahip ve yUksek getiri saglayan bu borg
senetleri bankalar, emeklilik fonlari ve hedge fonlar tarafindan yo-
Jun sekilde tercih edilmistir.

Uc boyik kredi derecelendirme kurulusu Moody’s, S&P ve
Fitch son dénemde cesitli Glke, sirket ve CDO'lara verdikleri tartis-
mali notlar ile yogun sekilde elestiriye ugramislar, bu baskilar sonu-
cunda 2008 yili icinde notu daha dnce AAA olan pek cok yatinm
aracinin notu ani sekilde distrilmustir.

Yatinm araclarina verilen derecelendirme notlarindaki uygun-
suzlugun ortaya cikmasi sonucu karsilash@r baski neticesinde ABD
ve Dinya’nin énde gelen kredi derecelendirme kuruluslarindan olan
ve verdigi yuksek derecelendirme notlari nedeni ile suclamalarin
odagi haline gelen Moody’s, ABN Amro tarafindan ihrac edilmis
olan ve kendilerince AAA notu verilen tahviller ile ilgili olarak “bilgi-
sayar sistemlerine bir virGsin girdigini ve notu aslinda distk olan
yahrim araglarinin yatinm yapilabilir seviyede notlandirlmasina ne-
den oldugunu” iddia etmistir.

Tablo 4: Moody'’s, S&P ve Fitch’in Verdigi Bazi Gincel Notlar



Sirket/Ulke Adi EDr:efeocr;Ing\;?rnl?:rl]\leg’:LlJi Derecelendirme Sirketi
Hypo Real Estate Bank AG Aaa Moody's
Merrill Lynch Bank USA A2 Moody's
AIG Life Insurance Company Aa3 Moody's
Fortis Bank S.A./N.V. Al Moody's
Citibank N.A. New York, NY A+ S&P
Bear Stearns Securities Corp. A+ S&P
Goldman Sachs Group Inc. A S&P
Yerel Para Cinsinden

izlanda BBB S&P
izlanda A- Fitch
Torkiye BB S&P
Torkiye BB Fitch
Ukrayna B+ S&P
Ukrayna B+ Fitch

Kaynak: www.moodys.com, www.standardandpoors.com, www fitchratings.com

Ozellikle bu son olaydan sonra global ekonomiye zarar trilyon-
larca Dolari bulan krizin derinlesmesinde kredi derecelendirme kuru-
luglarinin katkisi, kurumlarin givenilirligi ve denetimi Gzerine ABD ve
Avrupa Birligi’nde yogun tartismalar yasanmaya baslanmistir.

Avrupa Parlamentosu ve Avrupa Konseyi'ne kredi derecelen-
dirme kuruluslarninin dizenlenmesine iliskin sunulan raporda yapilan
problem taniminda su konulara deginilmektedir1 1;

- Dogruluktan uzaklagmalari, derecelendirmelerin faiz uyus-
mazliklarina etkisi,

- Derecelendirme ve metodolojide kalite eksikligi,

- Derecelendirme kuruluslarinin aktivitelerinde seffaf olmamalari.

""" Commission of the European Communities (2008) s.4.



Ayni raporda IOSCO12 (International Organisation of Securi-
ties Commissions: Uluslararasi Menkul Kiymet Komisyonlar Teskila-
t)’'nun yapmis oldugu duzenlemelerin gincel gelismeler karsisinda
yetersiz kalmasi nedeniyle Avrupa sinirlari icinde yeni yasal dizen-
lemelere gidilmesinin gerekliligi Uzerinde durulmaktadir.

4. Derecelendirme Kuruluglarina lligkin Dizenlemeler
ve Denetim

4.1. ABD ve AB’de Yapilan Dizenlemeler ve Denetim

Avrupa’da ézellikle Enron’un ¢ékisi ile derecelendirme kuru-
luslarinin guvenilirligi Gzerine tartismalar baslamis ve Avrupa Komis-
yonu’nun é Haziran 2001 yilinda aldigi kararla CESR' (Commitee
of European Securities Regulators: Avrupa Menkul Kiymet Piyasa
Duzenleyicileri Komitesi) kurulmus, Kasim 2004’de ozellikle Par-
malat’in ¢dkist ile birlikte Komisyon bir degerlendirme calismasi
yaparak derecelendirme kuruluslarinin Avrupa Birligi sinirlari icinde-
ki calismalarina yénelik dizenleme ve denetim esaslarini belirlemis-
tir. IOSCO (International Organisation of Securities Commissions:
Uluslararasi Menkul Kiymet Komisyonlari Tegkilati) ile uyumlu olarak
CESR ydnetimi altinda (Parmalat’in ¢dkisinden sonra yasanan tar-
tismalan saymazsak) 2008 yilina kadar herhangi bir degisiklik &n-
gorilmemistir. Ancak, Avrupa Komisyonu Uyesi Charlie McCreevy
12 Kasim 2008 tarihinde Briksel’de yaptigi “Kredi Derecelendirme
Kuruluglan” konulu basin toplantisinda; “piyasa giveninin tekrar
teskil edilmesi ve gelecekte yapilacak kredi derecelendirmelerinin
profesyonel standartlar ve dirustlige bagh kalmak Gzere ekonomik
déngideki mimkin olan en yiksek standartlan saglamak Gzere
bazi dizenlemelerin yapildigini” dile getirmistir'®. Avrupa parlamen-
tosundaki Liberal ve Demokratlar tarafindan da desteklenmek olan
dizenlemelerin dért temel beklentiyi karsilamasi dostintlmektedir'®;

www.iosco.org/pubdocs/pdf

http://www.cesr-eu.org

McCreevy, Press Conference on Credit Rating Agencies, Brussels, 12 November 2008
15 http://securities.stanford.edu/news-archive/2008/20080422 Headline106317
Press.html-04.01.2009



Faiz anlagsmazliklarini énlemeli, derecelendirmenin bagim-
sizi§ini garanti etmeli,

Derecelendirme kalitesi yeniden temin edilmeli,

Yiklenimleri agiga cikarmali ve seffafligi tesis etmeli,

Efektif bir kayit ve gézetim rejimi tesis etmelidir.

Amerika Birlesik Devletleri'nde 1975 yilinda NRSRO (Nationally
Recognized Statistical Rating Organisations: Ulusal Dizeyde Tanin-
mis Istatisksel Dereelendirme Kuruluslar)’'nun olusturulmasi ile dere-
celendirme kuruluglarinin tek bir calti altinda toplanmasi saglanmig
ve sonrasinda 2006 yilinda bu cati yasal bir cereceveye kavusturula-
rak CRA Reform Act (Derecelendirme Kuruluslari Reform Yasasi)
Kongre’de onaylanarak yirirlige girmistir. ABD’de de 2008 yili bo-
yunca Avrupa Birligi'nde yapilanlara benzer aciklamalar yapilmig
olup, &zellikle bu baglamda 2002 ve 2007 yillar arasinda degeri
3.2 trilyon Dolar bulan subprime (YUksek Riskli) ipotege baglh men-
kul kiymetlerin Glkenin énde gelen G¢ kurulusu olan Moody's,
Standard & Poor’s ve Fitch tarafindan yUksek notlar ile derecelendi-
rildikleri, son gelismeler dogrultusunda derecelendirme kuruluslarinin
daha seffaf ve kati derecelendirme yéntemleri benimsedikleri ve bu
konuda yeni diizenlemelere gidildigi ifade edilmistir'®.

2006’da yirirlige giren kredi derecelendirme kuruluslar re-
form yasasi’'na (CRA Reform Act) ilave olarak 11 Temmuz 2008
tarihinde yapilan iki yeni degisiklik onerisi ile'’;

- Ulusal Dizeyde Taninmis Istatistiksel Derecelendirme Kuru-
luslari'ndan faiz anlagsmazliklarini dnlemek, rekabeti gelis-
tirmek ve kredi derecelendirme kuruluslarinin karsilastinlabi-
lirliklerini saglamak Gzere seffafligin saglanmasinin talep
edilmesi,

- Yapilandinimis finans Grinlerindeki risk karakteristiklerinin
yatrimcilarin daha rahat anlayabilecekleri sekilde dizayn
edilmesi, talep edilmistir.

16 Fitzgerald, www.bloomberg.net, 18.12.2008.
7" Federal Register / Vol. 73, No. 134 / Friday, July 11, 2008/Proposed Rules, s. 40106.



Degisiklik &nerileri disinda ABD ve AB’de kredi derecelendir-
me piyasasini dizenleyen yasa ve kurumlar karsilastirmali olarak
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 5: Derecelendirme Kuruluslarina iliskin ABD ve

AB Dizenlemeleri

Ana Dizenleyici
Kurum

SEC

Banka Denetcileri

Dizenleyici Araglar

Tescil yok fakat dizenleyici
amaclar icin NRSRO ile SEC
onay

Tescil yok fakat dizenleyici
amaclar icin banka denetcileri
onayl

IOSCO Yasasi

SEC derecelendirme kuruluglar-
nin IOSCO yasasina uyumunu
sart kosmamaktadir fakat NRSRO
onay kriteri ficaret kurallarinin
yonetimi ile iligkili olarak yasaya
uygunlugu saglamaktadir.

CESR derecelendirme kurulus-
lannin IOSCO yasasi ile uyu-
munu falep etmektedir. Zorla-
yici bir mekanizma bulunma-
makla birlikte CESR pazarin
zorlayiclligina giivenmektedir.

Kabul Kriterleri

- Yayinlanmig dereceler
- Piyasa kabuli
- Ticari kurallarin yénetimi

- Metodolojide bitinlik
- Derecelendirmenin gegerliligi
- Ticari kurallarin yénetimi

Kabul Amaglan

Menkul kiymet piyasasinin etkinligi

- Menkul kiymet piyasasinin
etkinligi (IOSCO Yasas!)

- Sermaye yeterliligi kogullar

Suregelen Denetim

Sinirli (NRSRO statiisiine taninan
haklar ile SEC’in denetim hakki
sakhdir.)

CRD tarafindan istenilen sekil-
de sirekli (CRD: Capital
Requirements Directive: Ser-
maye lhtiyaci Yénetmeligi)

Kabul Prosediirii

Onerilen kurala bagli olarak
kriterler daha kesin olmakla

birlikte SEC takdirindedir.

Banka dizenleyicileri CRD
kurallar ve daha ileri detaylar-
la sinilanmigtir.

Resmi Sorumluluk

Yok (llk yasa degisikligi ile sag-
lanacaktir.)

Bulunmamaktadir ancak olus-
turulmasi momkindir.

Menkul Kiymet

FD yasasi dogrultusunda serbest-
lik (FD: Fair Disclosure: Agik

Piyasa Istisman Direktifi dog-
rultusunda muafiyet bulunma-

Yasalan Bildirim) maktadir.
SEC’ dqho dikkotli NRSRQ tahsis CESR, rekabet meselelerinin
kriterleri ile rekabetin tegvik o
dilecedi ve bu rekabefin kredi CRA kurallan icerisinde acik-
Rekabet edilecegi ve bu rekabefin kredi lanmamasi, bu konunun

derecelendirme kuruluglannin
performansinin diizenlenmesi ile
saglanacagi inancindadir.

antitrést oforitelerine birakil-
masi gerektigi inancindadir.

Kaynak: Amelie Champsaur, The Regulation of Credit Rating Agencies in the U.S.
and the E.U.: Recent Initatives and Proposals, Harward Law School, Seminar in Interna-
tional Finance, L.M. Paper, May 2005, s5.46




4.2. Torkiye'de Yapilan Dizenlemeler ve Denetim

Turkiye'de kredi derecelendirme kuruluglarinin faaliyeti, géze-
tim ve denetimine iliskin dizenlemeler iki farkli kamu kurumu Ser-
maye Piyasasi Kurulu(SPK) ve Bankacilik Dizenleme ve Denetleme
Kurumu(BDDK) tarafindan yapilmaktadir. ilk kez 4.12.2003 tarihli,
Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme
Kuruluslarina lliskin Esaslar Tebligi ile dizenlenmistir'®.

BDDK'nin  (Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu)
1.11.2006 tarihli “Derecelendirme Kuruluslarinin Yetkilendirilmesi-
ne ve Faaliyetlerine lliskin Esaslar Hakkinda Yénetmeligi” ile SPK’nin
(Sermaye Piyasasi Kurulu) 12 Temmuz 2007 tarihli “Sermaye Piya-
sasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina
lliskin Esaslar Tebligi” halen yurorluktedir. Turkiye'de Son bir yil ice-
risinde 4 yerli ve 3 yabanci kurulug SPK’dan onay alarak faaliyet
gostermeye baslamigtr.

Basel Il sirecine gecilememis olmasi ve ekonomik kriz nede-
niyle kredi derecelendirme kuruluslari faaliyetlerine heniz tam ola-
rak baslayamamiglardir. lleride yasayacagimiz muhtemel yogun
dénemlerde duzenleyici ve denetleyici kurumlar arasindaki yetki
karmasasi sektér icin potansiyel bir tehlike olusturmaktadir. Bu du-
rum sektdrin senkronize ve standart yénetimi icin de tehlike olustu-
rurken ayni zamanda derecelendirme kuruluslarinin bagimsizhg:
Uzerinde de olumsuz etki yaratacagr disinilmektedir.

Hem BDDK Yénetmeliginde hem de SPK Tebliginde s6z0 edi-
len ve acikhga kavusturulmamis bir diger konu da derecelendirme
kuruluslarinin, gerceklestirecekleri derecelendirme faaliyetlerinden
dogabilecek zararlar kargilamak amaciyla mesleki sorumluluk  si-
gortasi yaptirmak zorunda olmasi konusudur. Mevcut sigorta sirket-
lerimizde heniz bu konuya ézel olusturulmus bir Griin bulunmamak-
ta olup, derecelendirme faaliyetlerinden dogabilecek zararlar nede-
ni ile olusmasi muhtemel riskin biyGklGginin nasil dngérilecegi ve
buna bagl sigorta priminin nasil hesaplanacagr konular heniz ce-
vaplanmamusgtir.

'8 4/12/2003 tarihli ve 25306 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Seri: VIIl, No: 40 sayih
Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslanna lligkin
Esaslar Tebligi.



5. Sonug ve Cézom Onerileri

171 yildir finansal sistem icinde varligini sirdiren kredi dere-
celendirme kuruluslar ézellikle son 10 yillik strecte yasanan sirket
cokuslerinde ve ekonomik krizde fonksiyonlarini efektif sekilde yeri-
ne getirememeleri ve hatta istikrar bozucu kararlarindan dolay: ile
elestiri konusu olmuslardir.

Mali Profesyoneller Birligi (Association for Financial Profes-
sionals) Baskani James A. Kaitz, 1995'den bu yana kredi derece-
lendirme sisteminin dizenleyiciler ve politika Ureticiler tarafindan
inceleme altina alinmakla birlikte herhangi bir somut adim atilma-
digi, gerek Amerikan ekonomisi, gerekse kiresel ekonomi Uzerinde
buytk etkileri olan bu konunun yeterince &nemsenmedigi ifade
edilmistir. Yatinmailarin G¢ byik kredi derecelendirme kurulusuna
(Moody’s, S&P ve Fitch) olan givenlerini yitirmekte olduklarini kay-
dederek bu konuda kiresel kurallar olusturulmasinin geregine dik-
kat cekmislerdir'.

Yasanan ekonomik krizle birlikte hem ABD hem de Avrupa
Birligi derecelendirme kuruluslarinin denetim ve dizenlemesine ilis-
kin kurallan yeniden yapilandirma girisimlerine hiz kazandirmiglar-
dir. Bu kapsamda kurumsal derecelendirme kuruluslarina yonlendi-
rilen elestiriler ve ¢dzim &nerilerinin su ana basliklar altinda top-
lanmast mimkindir;

- Buyuk cogunlugu 3 biyik kredi derecelendirme kurulusunun
elinde bulunan piyasada rekabeti gelistirmek Gzere yeni pi-
yasa oyuncularinin katiliminin tegvik edilmesi,

- Derecelendirme sistemlerinin son dénemde yasanan &rnek-
lerde goruldigu Uzere biyiuk sapmalar yarathgi gerceginden
hareketle yeni ve efektif metodolojiler gelistirilmesi,

- Son derece teknik olan metodolojilerin ve yapilandinimig fi-
nans UrGnlerindeki risk karakteristiklerinin yatirmcilarin anla-
yabilecegi sekilde sadelestirilerek piyasada bulunan kredi
derecelendirme kuruluslarinin karsilastinlabilirliklerini sagla-
mak Uzere seffafligin saglanmasi,

' T.C. Maliye Bakanligi Arastirma, Planlama ve Koordinasyon Kurulu Baskanligi, Kredi
Derecelendirme Kuruluslan Raporu, Rapor No:2, 15 Mart 2005, s.11.



- Sistemi denetleyen kuruluslarnin efektif calismasinin temin
edilmesi ancak denetim mekanizmasinin kredi derecelendir-
me kuruluglarinin bagimsizligina zarar vermemesi,

- Kredi derecelendirme piyasasinda mevcut model Issuer (Le-
hine kredi derecelendirme hizmeti verilen) 6demesine da-
yanmakta oldugundan derecelendirme kuruluslarinin bagim-
sizliktan uzaklastiklarn konusunda elestiriler yéneltilmektedir.
Bu nedenle mekanizmadaki denetim ve seffafligin artirlmasi
yaninda investor (Derecelendirme neticesinde yatirm karari
alacak olan) édemesine dayali sistemin de 6ninin acilmasi.

Turkiye'de uygulama heniiz cok yeni oldugundan karsilagilan
sorunlar ile ilgili detayli bir calisma yapilmasi bu asamada pek
mUmkin olmamakla birlikte yasanmasi muhtemel sorunlar ile ilgili
su tespitlerin yapilmasi momkindir;

- Uluslararasi nitelik tagiyan tartigmalar neticesinde yapilmasi
planlanan degisikliklerin yonetmelik ve tebliglerimize adapte
edilmesi gerekmektedir.

- Duzenleyici ve denetleyici kurumlar arasindaki yetki karma-
sasi sektérin senkronize ve standart yénetimi icin bir tehlike
olusturmaktadir. Derecelendirme faaliyeti ile ilgili duzenle-
meler genis anlamda ele alinarak yalnizca SPK dizenleme
ve denetimine birakilmalidir.

- Derecelendirme kuruluslarinin, gerceklestirecekleri derece-
lendirme faaliyetlerinden dogabilecek zararlarn kargilamak
amaciyla mesleki sorumluluk sigortasi yaptirmalari zorunlu
kilinmig olup. Sigortanin nasil yapilacagi, Ustlenilen risk ve
primin nasil hesaplanacagi konulari detaylandinlmamistir.
llgili taraflarin biraraya gelecegi calisma gruplan ile konu
detaylandinimalidir.

- HenUz yeni kurulmakta olan sektérin tek sesli hareket etme-
si, sorunlarin tespiti ve ¢éz0m Uretilmesinde ortak hareket
edilmesi icin sektor temsilcilerini tek cat altinda toplayan
dernek veya birligin teskil edilmesi gerekmektedir.

- Ozellikle dogru derecelendirmenin ancak dogru veriler ile
yapilabilecegi gerceginden hareketle mali tablolarin gergegi



yansitmasi, kayit disihigin énlenmesi ve veri standardizasyonu
icin ayrica yasal dizenlemelere gidilmesi gerekmektedir.

Ekonomide inis ve cikislar her zaman olacaktir. Ancak bu inig

ve cikiglarin etkisi énceden alinabilecek tedbirlerle artirlip azaltla-
bilmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin ve ekonominin da-
ha saglkli isleyebilmesi icin Avrupa Birligi ve ABD’de baslatilan ca-
lismalarin yakindan takip edilerek sistemimize adaptasyonu icin ca-
lismalarin bir an evvel baslatilmasi yerinde gérilmektedir.
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