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Abstract

Credit Rating Agencies (CRAs) and particularly sovereign ratings issued by those
agencies that are widely used in international capital markets have been exposed to increasing
criticism during and after almost every financial crisis. Many international authorities proposed new
frameworks for the regulation and supervision of the credit rating sector, whereby, many countries
have taken various steps in this respect. A large body of academic studies has been rising series
critics about the methodologies, statistical techniques used by CRAs and forecasting accuracies of
the grades and ratings issued by those agencies. This study aims to cover the fundamental problems
seen in sovereign rating methodologies in a broad perspective and the main criticism directed to the
CRAs. The study displays and classifies the problem and shortcomings in sovereign rating which has
been increasingly important issue with globalization of financial markets in recent years. It unfolds
new international attempts to arrange, restructure and regulate the sovereign rating sector particularly
after the 2007-2009 financial crisis which is erupted in the US and spilled all over the World.
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Kredi Derecelendirme Kuruluslari (KDK) ve bu kuruluslarin iilkelere verdigi,
uluslararast sermaye piyasalarinda da genis bir kullanim alani bulan kredi notlari, yasanan her
finansal kriz sonrasinda giderek artan bir sekilde elestiriye maruz kalmaktadir. Birgok uluslararasi
otorite, kredi derecelendirme sektoriiniin diizenlenmesine ve denetlenmesine yonelik olarak
Onerilerde bulunmus ve birgok iilke, kredi derecelendirme sektoriiniin diizenlenmesi ve denetimi
yolunda énemli adimlar atmustir. Ozelikle akademik c¢alismalar KDK’larin verdigi notlarin verilis
yonteminin keyfiligini, icerdigi metodolojik ve yontemsel problemleri ve notlarin krizleri 6ngdrme
performanslarini ciddi bigimde elestirmektedir. Bu ¢alisma, uluslararasi biitiinlesme ve kiiresellesme
cergevesinde dnemi artan {ilke riskinin 6l¢limii siiresinde biiyiik 6nem atfedilen KDK’lara yo6netilen
temel elestirileri genis bir perspektiften ele almak amacii giitmekte ve bu alandaki eksiklikleri goz
oniine sermektedir. Calisma ayrica A.B.D.‘de ortaya cikip tiim diinyaya yayilan 2007-2009 diinya
finansal krizi ¢ergevesinde KDK’lara yonelik yeni diizenlemeleri, denetim 6neri ve g¢alismalarini
konu ile ilgili kesimlere tanitmaktadir.

Anahtar Sozciikler . Kredi Notu, Kredi Derecelendirme Kuruluslari, Derecelendirme
Yontemleri ve Yeni Diizenlemeler.
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1. Giris

Borglanici kuruluslarin kredi degerliligini tespit etme roliinii {istlenen Kredi
Derecelendirme Kuruluslar1 (KDK) ve bu kuruluslarin uluslararast yatirimeilar igin
olusturdugu risk notlar1 yaninda iilke goriiniim raporlar1 kiiresel finans piyasalarina
kilavuzluk etmislerdir. En genel anlamiyla kredi derecelendirme (derecelendirme), bir
kurulusun veya bir finansal varligm finansal ylikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirip
getirmeyecegini tahmin etmek {izere kullanilan, s6z konusu kurulusun veya finansal
varligin ge¢mis, cari nitel ve nicel verilerine dayanarak yapilan ve gelecege yonelik
projeksiyonlar iizerinden performans analizlerinin de yapildig: bir siniflandirma sistemidir
(Giir 1998, Giiltekin-Karakas vd. 2011).

Giliniimiizde {ilkeler arasindaki sermaye hareketlerinin 6nemli boyutlara
ulagmasi ve gelismis ve gelisgmekte olan iilkelerin finans piyasalarini serbestlestirmesi ile
birlikte uluslararasi sermaye hareketleri onemli boyutlara ulasmistir. Ozellikle, finansal
biitinlesme ve liberallesme siirecinde sermaye akimlarinin bilyiik artis gosterdigi 1990’1l
yillarda, sermaye akimlarinin ¢ok uluslu kuruluglarin sagladigi resmi fonlar yerine, 6zel
sermaye hareketlerine donlismesi, KDK’larin kiiresel ve yerel finans piyasalarindaki
O6nemini artirmistir. Finansman olanaklar1 arastiran iilkeler, kamu kuruluslari, 6zel sektor
kuruluslar1 ve finansal kurulusglar ile ellerindeki fonlar1 verimli bir sekilde degerlendirmek
isteyen yatirimcilarin bir araya geldikleri uluslararasi piyasalarda, borglanict kuruluglarin
kredi degerliliginin dogru tespiti bu nedenle biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu nedenle kredi
notlari, diizenleme ve risk yOnetimi siirecinde daha ¢ok kullanilan bir gdsterge haline
gelmistir.

Bilindigi iizere finansal kuruluglarin uymakla zorunlu olduklari bankacilik
diizenlemeleri (Basel II, Basel III vs.) ve yiiriittiikkleri risk yonetim sistemleri kredi
notlarmi bir gosterge olarak kullanmaktadir. Bu baglamda bankacilik diizenlemeleri geregi
yiiksek riskli varliklara daha yiiksek karsilik ayrilmasi ve ozellikle son donemlerde
gelistirilen likidite diizenlemelerinin kredi notlarina olan yiiksek bagimliliklari, finansal
piyasalarin kredi notlarinin dogruluguna daha biiyilk Onem vermesine gerekce
olusturmustur. Buna karsilik 6zellikle son yillarda finansal nitelikli ve zaman zaman
kiiresel krizlerin derinlesmesindeki etkileri nedeni ile KDK’lar, elestirilerin ciddi odagi
haline gelmislerdir. Ozellikle yapilandirilmis fiiriinlere (structured finance) verilen
tartigmali kredi notlart ve bunun yol actigi sorunlar KDK’lara yonelik elestirileri
artirmigtir.  Bu  dogrultuda hiikiimetler ve KDK’lar piyasaya olan giivenin geri
kazandirilmas1 amaciyla yeni diizenlemelere gitmektedir.

Bu ¢aligma uluslararasi biitiinlesme ve kiiresellesme ¢ergevesinde giderek artan
onem atfedilen KDK’lara ve onlarin verdigi iilke rating notlarina yonetilen temel

elestirileri genig bir perspektiften ele almak amacini giitmekte ve bu alanda ortaya
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¢tkmis dnemli eksiklikleri gbz Oniine sermeyi amaglamaktadir. Calisma ayrica A.B.D.’de
ortaya ¢ikip tiim diinyaya yayilan 2007 — 2009 diinya finansal krizi ¢er¢evesinde yapilan
yeni diizenlemeleri, denetim Oneri ve ¢aligmalarini ciddi bigimde ele alan ilk ¢aligma
olmasit bakimindan 6nem tagimaktadir.

Caligma ii¢ bolimden olusmaktadir. Bu bolimii izleyen ikinci boliimde kredi
notlarina iliskin geg¢misten giiniimiize olusturulan literatiire goz atilacaktir. Ucgiincii
bolimde ise kredi derecelendirme piyasasinda yasanan sorunlar ele alinacak ve bu
boliimde gegmisten gilinlimiize kredi derecelendirme sektoriine ve KDK’lara yonelik
yiiriitiilen diizenleme ve denetim g¢aligmalari ayrintili bigimde incelenecektir. Son boliim,
sonug ve Onerilerden olusacaktir.

2. Yazin Taramasi

Ulke riski ve derecelendirme yazininda yer alan ¢aligmalar1 bashica iki dsnemde
ele almak veya aywrmak gerekir. Eski caligmalar genellikle 2000 yilma kadar olan
calismalar1 kapsarken yeni ¢aligmalar 2000 yillar1 sonrasindan giiniimiize kadar uzanan ve
hukuktan ekonomiye, politik faktdrlerden kurumsal faktorlere kadar birgok alani kapsayan
calismalardan olugmaktadir.

Eski akademik c¢aligmalara goz attigimizda genellikle iilke kredi notlarini
belirleyen etkenler iizerinde yogunlasildigi goriilmektedir. Bu galismalarda, iilke kredi
notlarmi donemler itibartyla hangi makro degiskenlerin, finansal gostergelerin ve siyasi
faktorlerin etkiledigi iizerinde durulmustur'. Ornegin, Cantor ve Packer (1996), iilke kredi
notlarin1 gegmis donem igerisinde tahmin etmeye yonelik bir model gelistirmiglerdir.
Kullandiklar1 analizde, sirali probit model (ordered probit model) kullanilmis olup
iilkelerin sahip olduklari kredi notlarinin belli siralt kategoriler icerisine diisme olasiliklari
tahmin edilmistir. Yiiksek olasiliga sahip kredi notu kategorisi belli bir iilkenin belli bir
doneme ait kredi notu olarak belirlenmistir. Yine Giir (1998, 2001) iilke bor¢ erteleme
rasyolarin1 kullanarak tobit analizi ve panel data analizi sonuglarini, {ilke risk tablosu
olusturarak Onceden tahmin yetenegi agisindan kiyaslamakta ve 1998 Asya krizinin
KDK’larin aksine, onceden oOngdriilebilecegini ortaya koymaktadir. Bu c¢aligmalarda
KDK’larmn yaptiklar: analizlerindeki ciddi yetersizlik ilk defa ortaya konarken, bu
kuruluslara yontemsel elestiriler getirilmistir.

! Bkz. Giir 1998, 2001, Hu vd. 2002, Alexe vd. 2003, Bissoondoya-Bheenick 2005, Bennell vd. 2006.
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Ilerleyen yillarda, bir¢ok ¢aligma aymi1 sorunsali konu alarak literatiirdeki yerini
almistir’. Kullanilan modeller, birbirinden farklilik arz etse de esas itibariyla Moody’s,
S&P ve Fitch gibi kredi derecelendirme sektoriinii elinde tutan ii¢ biiyilk KDK’nin kredi
notlar1 baz alinarak ortaya ¢ikan sonuglarin KDK’larin verdikleri kredi notlartyla tutarli
olup olmadigini arastirmaktadir. Cikan sonuglarin tutarli olmasi halinde, {iretilen modelden
hareketle tilke kredi notlarini belirleyen ekonomik, finansal, mali ya da siyasi faktorlerin
kredi notlart iizerinde etkisi tartistlmigtir. Borg erteleme kararlart ve konsolidasyon
calismalari igerisinde uzun yillar dikkat ¢ekenler Frank & Cline (1971), Dhonte (1974),
Grinols (1976), Feder & Just (1977), Sergen (1977), Mayo & Barret (1977), Smith (1977),
Saini & Bates (1978), Fisk & Rimlinger (1979), Feder, Just & Ross (1981), Cline (1984),
Kharas (1984), Edwards (1984), Beltratti (1990), Ngassam (1991), Ozler (1992),
Hajivassiliou (1987 and 1994), Hernandez-Trillo (1995), Haque vd. (1996), Cantor ve
Packer (1996), Giir (1998, 2001) Monfort ve Mulder (2000) ve Hu vd. (2002)
calismalaridir.

Konu ile ilgili yeni c¢aligmalardan Alexe ve digerleri (2003), bir KDK’nin
kullandigr/kullanabilecegi ve bir iilke ekonomisinin 6zetini yansitacak temsili degiskenleri
kullanarak on yillik zaman zarfinda belli iilke grubunun kredi notlarin1 tahmin etmislerdir.
Ulkelerin ge¢mis 6deme performanslari dikkate almarak, tanimlanan kukla degiskenler
yardimiyla siyasi riskin de kullanilan modeller igerisinde kontrol edilmesi amag¢lanmistir.
Alexe ve digerleri (2003) calismalarinda incelenen modelin irettigi kredi notlar ile
(tahmin) gerceklesmeler arasinda yiiksek korelasyon bulundugunu ifade etmektedirler. Ote
yandan kredi notuna sahip olmayan iilkelerin verilerine modelin uygulanmasiyla makul
kredi notu sonuglarina ulastiklar1 belirtilmektedir (Alexe vd. 2003, syf. 1). Bennell ve
digerleri (2006) ise, o déoneme kadar ¢aligmalarda kullanilan sirali probit/logit modellerin
performansini yapay sinir ag1 modeliyle karsilastirmis ve yapay sinir agiyla modellenen
ilke kredi notlarinin daha tutarli ve dogru sonuglar verdigi sonucuna ulagmislardir.
Giiltekin-Karakag vd. (2011) ise son donem galigmalardan tematik olarak farklilasmig ve
tilkelerin kredi notlarin1 “gelismis” ve “gelismekte olan” olarak ayirmis ve incelemiglerdir.
Ulke kredi notlarmy, iilkelerin “gelismis” ve “gelismekte olan” niteliklerini dikkate alarak,
KDK’larin kredi notu verme davraniglarinda iilkelerin ekonomik kosullarina ek olarak
gelismislik seviyelerinin de etkili oldugunu ifade etmislerdir. Analizlerini “gelismis” ve
“geligmekte olan” iilke grubuna ayirarak ve toplu (pooled) olarak gerceklestirmislerdir.
Analizlerinin sonuglarmin gergek hayat drnekleriyle uyumlu olmasi nedeniyle, iilkelerin
sahip olduklar “gelismis” ve “gelismekte olan” gibi kategorik farkliliginin KDK’larin
kredi notu verme davraniglarinda etkili oldugu sonucuna varmislardir (Giiltekin-Karakas
vd. 2011).

2 2002 yilinda yapilan bir ¢alisma o doneme kadar iilke kredi notu tahminine odaklanan yaklasik 50 farkh

calismanin yapildigini belirtmektedir (Hoti ve McAleer 2002).
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Kredi notlariin KDK’larin kullandiklart degiskenler yardimiyla tahmin edildigi
yukarida bahsi gecen ¢alismalarda, kredi notlarmin credit default swap (CDS) gibi piyasa
gostergeleriyle birlikte yer aldig1 analizler ise yeni yeni literatiirde yer almaya baslamistir.
Alexe vd. (2006), piyasa gostergelerinin ¢ok degisken (volatile) olmalari nedeniyle kredi
notlarmin yerine kullanilmasinin miimkiin olmayacagim vurgulamislardir. Ote yandan,
gelismekte olan tilkelerin CDS primleri ile kredi notlar1 arasindaki iliski farkli baglamlarda
bazi caligmalarin konusu olmustur. Longstaff vd. (2007)’nin ¢aligmalarinda 26 farklh
gelismekte olan {ilkenin CDS spreadleri ABD hisse senedi piyasasina, yiiksek getirili tahvil
piyasasina, kiiresel risk istahina ve sermaye akimlarina bagli olarak incelenmis olup kredi
notlar1 bu analizde bir degisken olarak kullanilmistir. Ote yandan Ismailescu ve Kazemi
(2010)’nun ¢aligmalarinda, bir grup gelismekte olan {ilkenin kredi notu degisimlerinin o
iilkelerin CDS spreadlerini ve dolayli olarak diger gelismekte olan iilkelerin CDS’lerini
nasil ve ne yonde etkiledigi incelenmistir. Bu ¢aligmada, kredi notu artirimlarinin iilkelerin
CDS spreadlerinde kisa zamanda olumlu etki biraktig1 sonucuna ulasiimistir. Ote yandan,
kredi notu indirimleri genel olarak {ilkelerin CDS primlerine 6nceden yansidigindan, not
indiriminin ardindan CDS spreadlerindeki sinirli bir artis gerceklestigi vurgulanmistir
(Ismailescu ve Kazemi 2010). CDS gibi piyasa gostergeleriyle kredi notlarinin beraber
incelendigi ¢alismalarda, kredi notu veri iken (bagimsiz degisken) CDS spreadleri gibi
diger piyasa gostergelerinin farkli senaryolarda nasil etkilendigine (bagimli degisken)
odaklanilmustir.

Eski ve yeni nesil ¢alismalardan anlasilacag: ilizere akademik ve istatistik-
ekonometrik yaklasimlarla ortaya konan tiim ¢aligmalar, KDK’larinin {ilke derecelendirme
ve lilke notlarinin verilme metodunun yetersizligine vurgu yapmaktadir. Daha iyi 6ngorii
performanst gosterebilecek modeller lizerine ¢alismalar, 6zellikle finansal krizler sonrast
artmakta ve KDK’larinin temel eksiklikleri ve yetersizlikleri giderilmeye ¢aligilarak bu
alanda diizenlemelere vurgu yapilmaktadir.

3. Kredi Notlarimna Yonelik Elestiriler ve Diizenlemeler

Caligmanin bu bdliimiinde kredi notlart ve KDK lara yoneltilen temel elestiriler
ve Onerilen diizenlemeler {izerinde durulacaktir. Lehman Brothers’in iflasinin ardindan
tirev driinlerin yanlis derecelendirildigi iddiasiyla Kredi Derecelendirme Kuruluslar
(KDK)’lara yoneltilen elestiriler, Avro Bolgesi lilkelerine 6zgili sorunlarin artmastyla
birlikte {ilke kredi notlar1 {izerinde yogunlasmistir (Giiltekin-Karakas vd. 2011).
Elestirilerin odak noktasinda iilke kredi notlarinin verilme siirecinin seffaf olmamasi yer
almaktadir. Diger bir elestiri ise kredi notlarinin piyasa gostergelerini oldukca geriden
takip etmesi ve yapilan degisikliklerin piyasa algilamasini gereksiz Olgiide bozma
potansiyelidir. Finansal veya ekonomik sorun yasayan herhangi bir iilkenin not indirimi
ardindan ilgili iilke sorunlarmin daha da artmasi, KDK’larin sistemik agidan krizi
tetikleyen kuruluslar olarak algilanmalarina yol agmaktadir. Ulke kredi notlarinn, risk
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yonetiminde bir ara¢ olarak yogun olarak kullanilmasi da elestirilmekte ve kredi notlarina
alternatif olarak farkli gostergelerin kullanilmas1 6nerilmektedir (Partnoy 2001).

3.1. Kredi Notlarina Yonelik Elestiriler

Akademik ¢evrelerce ve siyasi otoritelerce kredi notlarina yonelik olarak su ana
kadar bircok elestiri dile getirilmistir. Gegmis donemlerde kredi notlarina duyulan
rahatsizlik daha sinirh iken, yakin dénemde KDK’lara ve kredi notlarma getirilen
elestiriler daha sistematik hale gelmistir. KDK’lara yonelik birgok iilke ve uluslararasi
kurulus/organizasyon sistematik caligmalar yiiriitmekte ve daha uzun soluklu projelere
imza atmaktadirlar. Dikkate deger bir husus, yeni donem ile birlikte yerel/kiiresel
otoritelerin derecelendirme sektdriiniin yalniz cari sorunlartyla ilgilenmeyip, ge¢cmisten
bugiine getirilen biitiin elestirilere ¢oziim arayisi icerisinde olmalaridir. KDK’lara ve
derecelendirme sektoriine yonelik elestiriler ¢esitlilik arz etmektedir. Bu elestiriler
basliklar halinde asagida incelenmektedir.

3.1.1. Erken Uyar1 Mekanizmalar islevinin Aksamasi

KDK’larin, iilkelere kredi notlar1 tahsis ederek esas olarak iilke varliklarinin
riski hakkinda piyasalara zamaninda ve dogru bilgi vermesi beklenmektedir. Fakat
tilkelerin kredi notu degisimlerinin — &zellikle finansal stres donemlerinde — piyasa
gostergelerini geriden takip etmesi elestirilerin odag1 olmaktadir’. Her ne kadar KDK’lar
tilkelere uzun donem projeksiyonlari baz alarak not verdikleri seklinde kendilerini
savunsalar da, iilke risklerini dnceden belirleyip piyasalar1 bu bilgiler dogrultusunda
yonlendirmesi beklenen KDK’larin kredi not degisiklikleri igslevsel olmamakta, erken uyari
mekanizmasi olma 6zelliklerini yitirmektedirler (Hoti ve McAleer 2002).

Ozellikle Asya Krizinden sonra KDK ’lar krizi dngdrememeleri nedeniyle yogun
elestiri almuglardir. Uluslararasi piyasalarda, Latin Amerika ve Asya iilkelerinin iginde
bulunduklar1 makroekonomik dengesizlikler ve dis finansman zorluklar1 nedeniyle olusan
kirilgan durumlarina ragmen séz konusu iilkelere sermaye akislari devam etmistir. Bu
tilkelerin iginde bulunduklar1 dengesizlikler, gelisen bir takim olaylarla (biiyiik sirketlerin
iflas1 ve yabanci kreditorlere olan borglarin1 6deyememeleri) kendilerini gostermeye
baslayinca uluslararasi piyasalardaki yatirimcilar durumdan duyduklart huzursuzlugu daha
onceden bu tilkelere sagladiklari fonlarin geri 6denmesini talep ederek gostermislerdir. S6z

Piyasalardaki endiseler neticesinde yiikselen CDS primleri ya da tahvil getirileri iilkelerin riskinin arttigini
halihazirda teyit etmisken, KDK 'lar iilkelerin kredi notlarini heniiz indirmemis olabilmektedir. Benzer sekilde,
tilke ekonomisinin ve finansal kosullarin iyilesmesine bagh olarak pivasa gostergeleri bir iilke lehine
degismisken KDK ’lar heniiz bu iilkenin notunu artirmamis olabilmektedir.
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konusu iilkelere piyasalarda duyulan giivensizlik, yatirimcilarin bu iilkelerin varliklarim
portfoylerinden ¢ikartmalarina sebep olmustur. Bunun sonucunda bu iilkelerin varliklarimnin
degeri kredi notlarinin diisiiriilmesinden 6nce diismeye baglamistir.

KDK’lar kriz siirecini yeterince iyi yonetememelerine ve krizleri dnceden
ongorememelerine ragmen, krizlerin ardindan iilke kredi notlarini revize etmislerdir.
Ozellikle Asya ve Latin Amerika krizlerinin ardindan kisa vadeli borg stoku, kisa vadeli
bor¢ stokunun toplam bor¢ stokunun igindeki payi, bankacilik sisteminin saglamligi,
yabanci kreditorlerin riskli donemlerde fonlarini geri ¢ekme istegi gibi hususlarda daha
temkinli davranan KDK’lar metodolojilerini yenilemislerdir. Ancak, revizyon siirecinin
krizlerin ardindan ger¢eklesmesi gelecekteki muhtemel krizlere karsi KDK’larin maruz
oldugu 6ngérememe riskinin devam ettiginin bir gostergesidir.

3.1.2. Not indirimi Sonrasinda Piyasalarin Daha Da Bozulmasi

Not indirimlerinin ardindan finansal gostergeleri ve genel ekonomisi zor
durumda bulunan iilkelerin ekonomik, finansal ve mali kosullart daha da
kotiilesebilmektedir. KDK’larin iilke ekonomisi i¢in verdikleri {ilke tavan notlart (country
ceiling)* da bir iilkede faaliyet gdsteren birgok 6zel kurulusun bor¢lanma imkanlarimni
kisitlamaktadirlar. Ozellikle iilke varliklarindan ¢ikan yatirim fonlar1 ve iilke varliklarmin
likiditesinin azalmasina bagli olarak daralan bor¢lanma imkanlari, ylikiimliiliiklerini yerine
getirmekte zorlanan iilkeleri daha yiliksek maliyetli bor¢lanmaya zorlamakta ve iilke
risklerini daha da artirmaktadir (Partnoy 2006). Dolayisiyla KDK’lar, finans piyasalarinin
kirilganligini daha da artirarak sistemik krizlere yol agmakla suglanmaktadirlar.

Not indirimlerinin sonrasinda piyasalarin daha bozulmasma dair Asya Krizi
stiresince yagsananlar Ornek verilebilir. Hatirlanacagi tizere, 1997 senesine kadar Asya
iilkelerinin kredi notlarinda herhangi bir degisiklik yapilmamis ancak bu tarihten sonra
KDK’lar s6z konusu iilkelerin notlarini art arda diisiirmeye baglamiglardi. KDK’larin bu
hareketleri, hem gergeklesen krizin sonrasinda yapilmasi hem de hali hazirda biiyilik
miktarda sermaye ¢ikislarinin yasandigi s6z konusu iilkelerin finansman olanaklarini daha
da kotiilestirmesi sebebiyle uluslararas: yatirimeilarin iginde bulundugu panigi daha da
arttirdi81 igin uluslararasi piyasalarda elestirilmistir (pro-cyclical effect)’.

Ulke tavan notlari genel olarak iilke notlarimin daha iizerinde yer almakla birlikte genel olarak iilke
notlarimin bir fonksiyonu olarak degerlendirilmektedir. Dolayisiyla iilke tavan notlari kredi notu artirimi veya
indiriminden dogrudan etkilenmektedir (Kaminsky ve Schmulkler 2002).

1990°li yillarin baslarinda ozellikle Asya ve Latin Amerika iilkelerinin biitce ve biitce digi mali yiikiimliiliikler
baglaminda endise verici bir durum yok iken, 1997°li yillarin sonuna dogru cari denge uluslararasi rezerv
pozisyonu gibi gostergelerdeki ve kurdaki bozulmalar soz konusu iilkelerin olasi bir krize karsi kirilganligini
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3.1.3. Biiyiik Not indirimleri

KDK’larin iilke kredi notlarmmi bir seferde birden ¢ok kademe indirmesi de
ozellikle elestirilen diger bir husus olarak one c¢ikmaktadir. Ulkelerin finansal, mali ve
ekonomik gostergelerinde 6nemli bir degisiklik olmaksizin yapilan bilyiik not indirimleri,
KDK’larmn iilkeler hakkinda saglikli analizler yapamadiklar1 ya da iilke kredi notlarinin
giivenilir olmadig1 yoniindeki endiseleri beslemektedir.

3.1.4. Metodolojilerin A¢ik Olmamasi

2001 yilindan bu yana yanlig kredi notu verilmesine bagli olarak gelisen sirket
iflaslar1 KDK’larin metodolojilerini yeterince kamuoyuyla paylagsmadigi yoniinde bir
kaniy1 beslemistir. En son Lehman Brothers’in batmasinin ardindan sik¢a giindeme gelen
KDK’lar, ABD’de 2001°de patlak veren Enron skandali, 2002 yilinda Worldcom ve 2003
yilinda Parmalat gibi devlerin ¢okiisiiyle birlikte s6z konusu firmalara ¢ok kisa siire 6nce
yiiksek not vermis olmalariyla dikkatleri tizerlerine ¢ekmislerdir. Tam yasanan bu
olumsuzluklar unutulmak tizere iken, Lehman Brothers’in batmasinin ardindan kiiresel bir
boyut kazanan finansal krizin derinlesmesine neden olan bas aktérlerinden birinin KDK’lar
oldugu genel kabul gormiis bir 6nerme haline gelmistir. Ozellikle 2004 ve 2007 yillari
arasinda basta ABD olmak iizere ¢esitli iilkelerdeki yatirim bankalarindan bazilarinin
yiiksek riskli konut kredileri olan Collateralized Debt Obligation’lar1 (Teminatli Borg
Senetleri, CDO) KDK’lardan yiiksek kredi notu almak suretiyle ihra¢ etmek etmislerdir.
Yiiksek kredi notuna sahip, diger bir deyisle diisiik temerriit riskine sahip ancak goreli
olarak yliksek getiri saglayan bu enstriimanlar, bankalar, emeklilik fonlar1 ve hedge fonlar
tarafindan yogun sekilde tercih edilmistir. Ug bityiilk KDK olan Moody’s, S&P ve Fitch,
ozellikle CDO’lara verdikleri tartismali notlar ile yogun sekilde elestiriye ugramislar, bu
baskilar sonucunda 2008 yili i¢inde yiiksek kredi notuna sahip olan pek c¢ok yatirim
aracinin notunu ani sekilde diistirmek zorunda kalmuslardir. Yatirim araglarina verilen
derecelendirme notlarindaki uygunsuzlugun ortaya g¢ikmast sonucu karsilastigi baski
neticesinde ABD ve Diinya’nin 6nde gelen KDK’larindan olan ve verdigi yiiksek
derecelendirme notlar1 nedeni ile suglamalarin odagi haline gelen Moody’s, ABN Amro
tarafindan ihra¢ edilmis olan ve kendilerince yliksek kredi notu verilen tahviller ile ilgili
olarak “bilgisayar sistemlerindeki bir yazilim hatasinin aslinda daha diisiik kredi notuna

artirmisti. KDK'lar tarafindan séz konusu durum herhangi bir risk unsuru olarak algilanmamis ve not
indirimleri krizden once gergeklesmemistiv. Bu durumun sonraki dénemlerde de tekrar etmesi, KDK larin
krizleri éngoremedikleri yéniindeki algiy giiclendirmistir. Ote yandan, KDK larin analizlerini geleneksel
yaklagimin disina ¢ikarak, kosullari siirekli degisen ve hizla gelisen uluslararasi sermaye piyasalarinin
dinamiklerine gore revize etmeleri gerekirken, analiz metodolojilerinde sik giincelleme yapmamalart
elestirilerin artarak devam etmesine neden olmugtur. Burada bir yéniiyle dile getirilen KDK 'lara ydneltilen
elestiriler, basliklar halinde ilerleyen béliimlerde ayrintili bir sekilde incelenecektir.

77



Timur Han GUR & Hiiseyin OZTURK

sahip olmasi gereken yatirim araglarimin yatirim yapilabilir seviyede notlandirilmasina
neden oldugunu” iddia ederek kendini savunmustur.

Tiirev iiriinlerin ve yapilandirilmis iirinlerin derecelendirilmelerinde yiiriitiilen
metodolojilerin agik olmadigina ve kamuoyuyla yeterince paylasiimadigina yonelik dile
getirilen elestiriler {ilke kredi notlarin1 da kapsamaktadir. KDK ’lara yoneltilen elestirilerin
belli bir boliimii de KDK’larin iilke kredi notu metodolojileri hakkinda yeterli bilgiyi
kamuoyuyla paylagmamalarindan kaynaklanmaktadir. Her ne kadar KDK’lar metodoloji
raporlar1 yayimlasalar ve bu raporlar1 zaman zaman giincelleseler de, bu raporlar iilkelere
not verilmesi siirecini aydinlatma konusunda yetersiz kalmaktadir. S6z konusu raporlarda,
not verme siirecinde kullanilan gostergeler ve bu gostergelerdeki degisikliklerin kredi notu
iizerindeki olasi etkileri paylagilmaktadir. Halbuki KDK’larin nihai karar siire¢lerinin nasil
isledigi, kredi notunu etkileyen faktorlerin nasil agirliklandirildigi, benzer iilkelerle
karsilastirmalarin nasil yapildigi, ‘iilkenin siyasi durumu’ gibi niteliksel unsurlarm karar
asamasinda ne derece etkili oldugu gibi hususlar net degildir. Ote yandan, bir iilkenin
kalkinma seviyesi, sosyal gelismiglik derecesi gibi bir iilkenin bor¢ ddeme kabiliyeti,
ozellikle de bor¢ 6deme istegiyle ilgisi noktasinda soru isareti barindiran hususlarin kredi
notu verme siirecinde etkili olmasi da elestirilmektedir. KDK’lar, bu tiir gostergelerin bir
iilkenin bor¢ ddeyebilme yetenegini dolayli olarak etkiledigi goriisiindedir.

3.1.5. Finansal Diizenlemelerde Kredi Notlarina Asir1 Bagimhhk

Kiiresel finansal sistemdeki bankacilik diizenlemeleri de dahil bir¢ok
diizenlemenin kredi notlar1 baz alinarak yapilmasi KDK’lar1 finansal sistem agisindan
ozellikle onemli kilmaktadir. Kiiresel finans sisteminde risk yonetimine iligkin birgok
hesaplama, iilke kredi notlarin1 baslica degisken olarak kullanmaktadir (Partnoy 2001 ve
Partnoy 2006). Nitekim en son Basel III ile zorunlu kilinan sermaye ve likidite
diizenlemelerinde de kredi notlar1 yiiksek 6neme sahiptir. Kiiresel diizenlemelerin yaninda
ulusal birgok diizenleme de kredi notlari iizerinden yiiriitilmektedir. Ote yandan birgok
kurulus, ¢esitli piyasalara varlik ihrag edebilmek icin bir ya da birden ¢ok KDK’dan kredi
notu almak zorundadir. Dolayisiyla varlik ihrag¢ siireclerinde kredi notlarma, riskler
hakkinda bilgilenmekten daha ¢ok diizenlemelerdeki zorunlulugu yerine getirmek igin
bagvurulmaktadir®.

Kredi notlarinin diizenlemelerde kullanilmasimin yaninda, diizenlemelerin
tasarimi da elestirilmektedir. Bu elestirilerin en Onemlisi, diizenlemelerde kredi esik

Partnoy (2006), finansal diizenlemelerin yogunluk kazandigi 1970’ler sonrasinda dnceden yatirimcilar
tarafindan talep edilen kredi notlarimin, artik ihra¢ yapan kuruluslar tarafindan talep edildigini
belirtmektedir. Bu degisim sonrasinda kredi notlarimin, asil fonksiyonlar: olan piyasalar bilgilendirmeden
uzaklasarak bir zorunlulugu yerine getirmek amaciyla kullanildigini kaydetmektedir (regulatory license).
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araliklarinin ¢ok biiyiik olmasidir (cliff effect). Ornek olarak, risk esik derecesinin ‘yatirrm
yapilabilir seviye’ olarak baz alindig1 bir diizenlemede, yatirim yapilabilir seviyenin en alt
kademesinde bulunan bir varlik (BBB-) risksiz olarak degerlendirilirken, yatirim
yapilabilir seviyenin bir alt kademesi (BB+) riskli olarak degerlendirilmektedir. Riskli
varligi elinde bulundurmak finansal sistem i¢in maliyetli olacagindan ihra¢ yapan kurulus
bu maliyetten dogrudan etkilenmektedir. Dolayisiyla risk araliklarinin daha sik
kademelendirilmesi yoluyla maliyetlerin daha adil olarak paylastiriimasi miimkiin olabilir.

3.1.6. Kredi Notlarinin Kredi Riskini Gostermede Yetersiz Kalmasi

Kredi notlarinin kredi riskini gostermede yetersiz kaldigi goriisii gecmis
donemde siklikla savunulmustur. KDK’larin bir kurulusun ya da varligin riskini dogru
yansitamadig1 yoniindeki argiimanlara bagli olarak piyasalardaki risk gostergelerinin (CDS
primleri, tahvil getirileri, hisse fiyatlar1 vd.) s6z konusu varliklarin kredi riskini daha etkili
ve dogru bir bicimde ortaya koydugu siklikla éne siiriilmektedir (Partnoy 2006). Ulke
riskinin piyasalar tarafindan anlik olarak fiyatlandigi s6z konusu gostergelerin daha dogru
bir degerlendirmeye isaret ettigi savunulmaktadir (efficient market hypothesis). Bu
arglimanin uzantisi olarak, s6z konusu gostergeler finansal diizenlemelerde kredi notlari
yerine kullanilarak piyasalardaki maksimum ve minimum prim, getiri veya fiyat
seviyelerine gore risk araliklari belirlenebilecektir (6rn. CDS primi 300 bp ve altinda olan
bir tlkenin yatirim yapilabilir olarak degerlendirilmesi gibi). Boylelikle herhangi bir
KDK’nin siibjektif yargisina gerek kalmadan risk yonetiminin ve gerekli diizenlemelerin
saglanabilecegi ileri siiriilmektedir.

Piyasa  gostergelerine  dayali  diizenlemelerin  daha  dogru  olacagi
degerlendirilmesine karsilik, iilke varliklarinin piyasa likiditesinin farkli oldugu (likiditesi
yiiksek varligin primlerinin daha diigitk olmasi) ve piyasadaki birgok farkli degiskenin bu
gostergeler tizerinde anlamli etkiye sahip oldugu kaydedilmekte ve bu degiskenlerin
sadece iilke riskini gostermeyebilecegine dikkat cekilmektedir. Ote yandan KDK’larin not
verme siirecinde yalniz anlik riski degerlendirmeyip, gelecege doniik projeksiyonlart da
dikkate aldigi hatirlandiginda, piyasa gostergelerinin gelecege yonelik muhtemel riskleri
gostermeyebilecegi ileri siiriilmektedir. Ancak, halihazirda kullanilan ve uluslararasi
otoritelerin iizerinde wuzlag1 sagladigi ekonometrik, matematiksel ve istatistiksel
yontemlerle piyasa verilerinin yansiz (unbiased) ve tutarli (consistent) gostergeler haline
getirilmesi miimkiindiir. Diger bir goriise gore ise, piyasa aktorleri, iilkenin gelecek
performansini da dikkate alarak fiyatlama davranisi gostermekte ve boylece kredi notlarina
benzer sekilde piyasa gdstergelerinin de {ilkelerin gelecek performanslarini dikkate aldigi
one siiriilmektedir. Boylelikle s6z konusu gostergelerin kredi notlarinin sahip oldugu tiim
bilgiye sahip oldugu ve daha dogru bir risk gostergesi olarak kullanilabilecegi
savunulmaktadir.
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3.1.7. Menkul Kiymet fhra¢ Edenlerin KDK’lara Ucret Odemesi

Kredi derecelendirme sektdriinde biiyiik agirliga sahip olan KDK’lar 6nceden
hizmetlerini iicretsiz olarak gergeklestirmekte ve gelirlerini notlarin ve yayinlarinin
satisindan saglamaktaydilar. Ancak daha sonralari sagladiklari hizmetler cesitlendikge,
kredi degerliligini tespit etme hizmetlerinin karsiliginda {icret almaya baslamiglardir.
KDK’larin kredi notu verdikleri borg¢lanicilardan {icret almalari, finansal liberallesme ve
entegrasyon siireciyle birlikte gelisen sermaye piyasalarindaki enstriiman c¢esitliliginin ve
bunun beraberinde getirdigi ‘verilen daha fazla iicretin karsiliginda daha yiiksek not tayin
edilmesi’ olasiligina dair kuskular dogurmustur. Her ne kadar KDK’lar, daha fazla iicret
karsiliginda yiiksek not verilmesi gibi bir egilimin uzun vadede kendileri agisindan biiyiik
prestij kaybina sebep olacagmin bilincinde olduklarini ve bu yonde bir motivasyonlarinin
bulunmadigim belirtseler de, piyasalarda bu husus ile ilgili endigeleri giderememislerdir.

3.2. KDK’lara Yonelik Diizenlemeler ve Finansal Kriz Sonrasi Siire¢

Kredi derecelendirme sektoriiniin giivenilirligi tizerine tartismalar, ozellikle
Enron’un’ ¢okiisii ile baglamigtir. Avrupa Komisyonu’nun 6 Haziran 2001 yilinda aldig
kararla Avrupa Menkul Kiymet Piyasa Diizenleyicileri Komitesi (Commitee of European
Securities Regulators, “CESR”) kurulmus, Kasim 2004’de dzellikle Parmalat’m® ¢okiisii
ile birlikte Komisyon bir degerlendirme ¢alismasi yaparak KDK’larin Avrupa Birligi
smirlart i¢indeki calismalarina yonelik diizenleme ve denetim esaslarini belirlemistir.
CESR yonetimi, Uluslararasi Menkul Kiymet Komisyonlart Tegkilati (International
Organisation of Securities Commissions, “IOSCO”)’ ile uyumlu olarak 2008 yilina
kadar diizenleme ve denetim esaslarinda herhangi bir degisiklik dngdrmemistir.

Enron, 1985 yilinda ABD 'de kurulan ve enerji sektériinde hizla biiyiiyen bir sirkettir. Sirket, 2001 yilinda
istiraklerinin kaydettigi zararlarla 1 milyar Dolara yakin zararla daha fazla faaliyet gosterememis ve ayni yil
iflas etmistir. Sirketin iflasimin kredi derecelendirme sektoriiyle baglantisi, sirkete ait istiraklerin biiyiik
zararlar kaydetmesine ve gergeklestirilen muhasebe hileleriyle bunun gizlenmesine karsin, sirkete yiiksek
kredi notu verilmesidir. ABD de sz konusu iflas olayt biiyiik bir yanki uyandirmis ve iflasin ardindan ¢ikar
catismasimin oniine gegilmesi, seffafhigin artirilmasi ve kamuoyuyla daha fazla diyalog talepleri daha da
artmugtir.

Parmalat, 1961 yilinda bir aile ve gida sirketi olarak kurulmustur. Sirket, Enron’a benzer sekilde hizla
biiytiyerek sektoriinde dev bir kurulus haline gelmistir. Sirket 2003 yilinda tiirev enstriimanlara yaptigi yogun
yatirimlar ve bu yatirimlarin bilangolarinda gosterilmemesi gibi muhasebe hileleri nedeniyle iflas etmigtir.
[flasin hemen oncesinde gerek yatirim bankalar: gerekse KDK ’lar sirketin mali agidan zor durumda oldugunu
bilmelerine ragmen bunu goérmezlikten gelmislerdir. Bu durum gsirketin 2003 yilinda 500 milyon Avro
tutarinda ihra¢ plamni geri ¢ekmesine kadar siirmiistiir. Enron olayina benzer sekilde, mali agidan
zorluklarla karsi karsiya oldugu bilinen sirketin kredi notu bu olaya kadar indirilmemistir.

10SCO, SEC benzeri diizenleyici otoritelerin uluslararasi ¢ati 6rgotii olup kredi derecelendirme sektoriine
yonelik diizenleme ve denetleme faaliyetleri i¢in yol gosterici bir kurulus olma ozelligi tasimaktadir.
Yayimladigr Ilerleme Raporlari’yla iilkelerin kredi derecelendirme sektoriine yonelik gerceklestirdigi
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Ancak, Avrupa Komisyonu 12 Kasim 2008 tarihinde Briiksel’de yaptig1 “Kredi
Derecelendirme Kuruluslar” konulu basin toplantisinda; “...piyasa giiveninin tekrar teskil
edilmesi ve gelecekte yapilacak derecelendirme faaliyetlerinde yiiksek standartlarin
saglanmasi amaciyla bazi diizenlemelerin yapildigin1” dile getirmistir. Avrupa
Parlamentosu’ndaki bahsi gecen diizenleme planlari ile derecelendirmenin bagimsizliginin
saglanmasi ve ¢ikar ¢atismalarinin onlenmesi, derecelendirme faaliyetlerinin kalitesinin
yeniden tesis edilmesi ve seffafligin tesis edilmesi ile efektif bir kayit ve gdzetim rejiminin
kurulmas1 hedeflenmistir.

ABD’de ise 1975 yilinda NRSRO (Nationally Recognized Statistical Rating
Organisations)’nun olusturulmasi ile KDK’larin tek bir ¢ati altinda toplanmasi saglanmis
ve sonrasinda 2006 yilinda bu gat1 yasal bir ¢ereceveye kavusturularak “CRA Reform Act”
Kongre’de onaylanarak yiiriirliige girmistir. ABD’de 2008 yili boyunca siyesetgiler
tarafindan Avrupa Birligi’ne benzer sekilde agiklamalar yapilmigtir. Bu kapsamda, 2002 ve
2007 yillar1 arasinda yiiksek riskli (sub-prime) ipotege bagli menkul kiymetlerin
derecelendirme sektdriiniin 6nde gelen ti¢ kurulusu olan Moody’s, Standard & Poor’s ve
Fitch tarafindan yiiksek notlar ile derecelendirildikleri gerceginden hareketle KDK’larin
daha seffaf yontemleri benimsemesi ve bu konuda yeni diizenlemelere gidilmesi gerektigi
kararlastirilmistir. 2006°da yiiriirliige giren “CRA Reform Act”e ilave olarak 11 Temmuz
2008 tarihinde yapilan iki yeni degisiklik Onerisi ile derecelendirme sektoriinde ¢ikar
catismalarini  Onlemek, sektdor icinde rekabeti gelistirmek ve KDK’larin
karsilagtirilabilirliklerini saglamak tizere seffafligin saglanmasi talep edilmistir.

Finansal kriz dncesinde diisiik hizda gergeklesen KDK’larin denetlenmesine ve
derecelendirme sektoriiniin diizenlenmesine yonelik c¢aligmalar kriz sonrast dénemde
artarak devam etmistir. Finansal kriz Oncesinde kredi derecelendirme diinyasinda
KDK’larin kendi kendini denetlemesini benimseyen (self-regulation) bir sistem gegerliydi.
S6z konusu donemde kendi kendine denetimin g¢ergevesini, IOSCO tarafindan 2004 yilinda
yayimlanan kurallar biitiinii (Code of Conduct, “CRA Code”) ¢izmekteydi. 2007 yilinin
ikinci yarisindan itibaren piyasalara egemen olan finansal kriz nedeniyle 2004 yilinda
olusturulan CRA Code yeniden gézden gecirilmis ve 6zellikle yapilandirilmis iriinlerin
derecelendirmesine yonelik yeni diizenlemeleri icerecek sekilde 2008 yilinda yeniden
yaymmlanmustir',

diizenleme ve denetleme faaliyetlerini izlemektedir. Kurulusun herhangi bir yaptirim giicii olmamasina karsin,
diizenleme ve denetleme faaliyetlerinde uluslararasi koordinasyonun saglanmasinda biiyiik role sahiptir..

CRA Code uygulamasina yénelik olarak 2009 yii Mart ayinda 10SCO tarafindan yapilan degerlendirme
calismasinda; degerlendirme altina alinan 21 kredi derecelendirme kurulusundan (S&P, Moody’s ve Fitch'in
de dahil oldugu) 7 sinin 2008 yilinda yapilan revizyonlar: uygulamaya koydugu belirlenmistir.

10
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Kiiresel kriz siirecinde KDK ’lara yonelik elestiriler ¢cergevesinde, IOSCO Mayis
2008’de gozden gecirdigi CRA Code'' ile KDK faaliyetlerinin diizenlenmesi amaciyla
yeni bir ¢erceve ortaya koymustur. G—20 Pittsburg Zirvesi’nde, her bir iilkenin bu ¢erceve
dogrultusunda kendi diizenlemelerini 2010 yili itibariyla bitirmeleri ongdriilmistiir. Bu
Zirve’de, yapilacak diizenlemelerin herhangi bir arbitraj avantaji olusturmamasi amaciyla
iilkeler arasinda esglidiimiin saglanmasi sart kosulmustur. IOSCO’nun sundugu ve yerel
otoritelerin diizenleme ve denetlemekle yiikiimli olduklar1 kurallarin yiriirlige
konulmasinda iilkeler biiylik asama kaydetmislerdir. Bu {ilkeler arasinda, finansal
faaliyetlerin yogun olarak yer aldigi ve KDK’larin merkezlerinin bulundugu ABD ve AB
bast ¢ekmektedir. S6z konusu iilkelerde gergeklesen diizenlemeler kiiresel capta kredi
derecelendirme sektoriiniin gelecegine yon vermekte ve diger iilkeler i¢in de ilham kaynagi
olmaktadir. KDK’lara yonelik 2008’li yillara kadar daha mikro bazda gergeklestirilen
calismalarin, yaptirnm giicii daha yiliksek bir gozetim sistemini O6ngoéren hukuki
diizenlemeler halinde devam etmesi piyasalar tarafindan memnuniyetle karsilanmistr.

ABD’de derecelendirme faaliyetlerine yonelik son diizenleme, Hazine Bakanhgi
tarafindan 2010 yili Temmuz aymda; KDK’larin seffafligi1 artirmayi, denetim
standartlarini sikilastirmay1 ve piyasadaki KDK’lara bagimlilig1 azaltmay1 amaglayan yeni
bir Kanun (Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act) ile
gergeklestirilmigtir. Hazirlanan Kanun ile, KDK’larda ¢ikar ¢atigmalarini azaltmanin yani
sira, ABD Sermaye Piyasas1 Kurulu’na (Securities and Exchange Commission, “SEC”) bu
kuruluslarin denetimi ve gozetimi hususunda daha fazla yetki verilmesi amaglanmustir.
Kanun ile ¢ikar c¢atigmasi, seffaflik ve kamuoyunu bilgilendirme, SEC’nin denetim
giiciiniin artirilmasi, KDK’lara olan bagimliligin azaltilmas1 ve SEC’nin KDK’lara yonelik
faaliyetlerinin giiglii bir sekilde desteklenmesi gibi hususlarda diizenlemelerin yapilmasi
planlanmustir.

AB’de ise yiriirliige giren son diizenleme, finansal krizin hemen ardindan
gergeklesmistir. Bu diizenleme, Avrupa Komisyonu tarafindan 2009 yilinda oneri olarak
sunulmus ve 7 Aralik 2010 tarihinde yiiriirlige girmistir. Uygulamaya giren bu
diizenlemeyle i) derecelendirme faaliyetlerinin kalite ve standartlarinin ytikseltilmesi, ii)
kredi derecelendirme siirecindeki seffafligin artirilmast ve iii) KDK’larin is modelinde
ortaya cikabilecek cikar ¢atigmasinin (conflict of interest) azaltilmasi i¢in olusturulan
kurallara uymalarinin saglanmast amaglanmistir.

IOSCO tarafindan gergevesi gizilen bir¢ok diizenleme ABD ve AB basta olmak
iizere birgok iilkede hayata gegcirilmistir. S6z konusu diizenlemeler ile KDK’lara yonelik
¢ikar ¢atigmalarii azaltilmasi1 ve kredi derecelendirme sektoriinde rekabetin artirilmasini

I kDK lara yonelik gergeklestirilen son diizenlemeler 10SCO’nun web adresinden takip edilebilir. Bu

calismada web adresindeki raporlar incelenmistir (www.iosco.org).
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hedeflenmekte, derecelendirme faaliyetlerine ait metodolojilerin daha agik sekilde
kamuoyuyla paylasilmasi ve bu siirecin seffaflik igerisinde yiiriitiilmesi amaglanmaktadir.
Bu oneriler ¢ergevesinde, kredi derecelendirme sektoriiniin diizenlenmesi ve KDK’larin
denetimi i¢in IOSCO tarafindan konulan ¢ergeve ile ABD ve AB tarafindan su ana kadar
yirlirliige  konulan  diizenlemelere iliskin  detaylar basliklar halinde asagida
6zetlenmektedir.

3.2.1. Metodolojilerin Seffaflig1 ve Denetimi

KDK’larmn yiiriittiikleri derecelendirme faaliyetlerinin yatirimcilar nezdinde
anlagilir olmasit ve kredi notlarinin nasil verildigine dair yeterli bilgiye sahip olunmasi
amaciyla IOSCO bir ¢ergeve ortaya koymustur. Cerceve ile, KDK’larin, derecelendirme
faaliyetlerinde kullandiklart metodolojilerini kamuoyuyla paylagmalari zorunlu kilinmustir.
Buna yonelik olarak her bir KDK’nin igerisinde bir i¢ denetim birimi olusturmast ve
kullanilan metodolojilerin bu birim tarafindan denetlenip raporlanmasi esas1 getirilmistir.
Finansal krizin ¢ikisinda dnemli rol oynamis yapilandirilmig enstriimanlara yonelik de bir
dizi diizenleme yapilmasi 6ngoriilmiistiir. Bu diizenlemeler arasinda, i) s6z konusu finansal
triinlerin  derecelendirmelerinde  kullanilacak notlarin  diger finansal {iriinlerin
derecelendirilmelerinde kullanilan kredi notu kategorilerinden ayristirilmast ve farkli
sembollerin kullanilmasi, ii) bu iriinlerin 6n incelemesi veya On derecelendirmesi
kapsaminda sunulan biitiin bilgilerin kamuoyuna agiklanmasi ve iii) s6z konusu {iriinlerin
derecelendirilmesi siirecinde aktif gérev alan bir analistin ayni iiriiniin tasarimi siirecine
miidahil olmamasi yer almaktadir. IOSCO tarafindan ortaya konulan g¢ergeve ABD ve
AB’de yiiriirliige konulan diizenlemelerle hayata gegirilmistir.

ABD’de yiiriirliige giren Kanun ile SEC, KDK’lardan kredi notlarinin tespitinde
izledikleri politikalarin ve prosediirlerin belgelenmesini gerekli kilmaktadir. Boylelikle
SEC, biitin KDK’larin i¢ kontrollerini, degerlendirme ¢aligmalarini (due diligence) ve
derecelendirme metodolojilerinin  uygulanmasini inceleyerek kuruluslarin  aldiklari
kararlarin kamuya yaptiklari agiklamalar ile uyumlu olmasini garanti edecektir.

AB’de ise dogru kredi notunun verildigine dair kamuoyunun bilgilendirilmesi
amactyla KDK’lardan kredi notu tayininde kullandiklari modelleri, metodolojileri ve temel
varsayimlari kamuoyu ile paylagsmalari talep edilmektedir. Her bir KDK’nin kendi
blinyesinde bir i¢ denetim birimi olusturulmasi ve derecelendirme faaliyetlerinde
kullanilan metodolojilerin diizenli araliklarla s6z konusu birim tarafindan denetlenerek {ist
yonetime her yil bir rapor olarak sunulmasi saglanmaktadir. I¢ denetim birimlerinin
yonetim kurulunda en az iki bagimsiz iiyesinin bulunmasi, iiyelerden en az birinin
sekiiritizasyon ve yapilandirilmig driinler alaninda uzmanlagsmis olmasi ve bagimsiz
liyelerin sirket performansina bagli olmadan ticretlendirilmesi sart1 getirilmektedir. Ayrica,
bagimsiz iiyelerin tek bir donem igin segilecegi ve gorev siiresinin en fazla bes yil
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olacagi, ancak gorevlerini kotiiye kullanmalar1 halinde islerine son verilebilmesi esasi
getirilmistir.

3.2.2. Cikar Catismasimn Onlenmesi

KDK’lardan, derecelendirme faaliyetlerini, derecelendirilen finansal varligin ya
da kurulusun riskini objektif ve agik bir sekilde gosterecek tarzda yiiriitmeleri beklenir.
Ancak, KDK’lardan finansal kriz dncesine kadar ihrag edilecek menkul kiymetin tasarimi
stirecinde danigmanlik hizmeti alinabilmekteydi. KDK’lardan alinan danigmanlik hizmeti
neticesinde ihra¢ edilecek menkul kiymetin i¢erdigi risklerin ort bas edilebilecegi endisesi
ile, IOSCO tarafindan KDK’larin derecelendirme hizmeti verdigi kuruluslar1 ayni zamanda
danigmanlik hizmeti verememeleri esast getirilmistir. [OSCO tarafindan 6nerilen ve bu
diizlemde degerlendirilebilecek diger bir husus ise derecelendirme faaliyetinde galigan
personelin, KDK’nin diger faaliyetlerinde gorev almasinin yasaklanmasidir.

ABD’de, kriz oncesi donemde KDK'’larin kredi notu verdigi kuruluslara
danigsmanlik hizmeti vermeleri hususunda var olan endiselerin giderilmesi amaciyla,
KDK’larm kredi notu tahsis ettigi sirketlere danismanlik hizmeti vermesi yasaklanmustir.
Ote yandan, seffafligin saglanmasi adina, ihraggi tarafindan édenen iicretlerin yayimlanan
raporlarda ifsa edilmesi tasarlanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, her bir kredi notu raporu,
ihrage1 tarafindan KDK’ya son iki yil i¢inde yapilan 6demelerin yani sira, en son yapilan
o0demeyi de acgik sekilde gosterecektir. Bir ithragginin, kendisi igin yapilan derecelendirme
faaliyetlerinde, daha onceden gorev yapmis bir KDK c¢alisanini ise almasi durumunda,
ilgili KDK, bu ihrag¢¢inin kredi notunu herhangi bir ¢ikar ¢atigmasini saptamak adina tekrar
inceleyecek ve gerektigi takdirde degistirebilecektir. I¢ denetimin saglanmast igin ise, her
KDK, i¢ kontrollere ve siiregclere uyumu denetleyen ve dogrudan yonetim kurulu ya da
kidemli yoneticiye raporlama yapan bir denetleme gorevlisi tayin edecektir. Bu gorevli;
kurulus igerisinde derecelendirme, pazarlama, satis ya da licret belirleme faaliyetlerinde
yer almayacak, sadece SEC’ye yillik raporlama yapacaktir.

AB’de ise KDK’lardan, bir yapilandirilmus iiriiniin derecelendirilmesi siirecinde
aktif olarak yer alan bir analistin ayni iiriiniin tasarimi hakkinda yorum ve Oneride
bulunmasi yasaklanmigtir. Bu minvalde, KDK’larin derecelendirmeye tabi firmalara
danigsmanlik hizmeti vermeleri engellenmektedir. Tarafsizlig1 saglamak {izere, KDK’larda
calisan analistlerin bes yillik araliklar ile rotasyon usuliine gore calistirtlmalari sarti
getirilmektedir. Ote yandan, KDK’lara kayit igin yapilan basvurularmn tek bir merkezde
toplanmast amaciyla Avrupa Sermaye Piyasalar1 Kurullar1 Komitesi yetkilendirilmekte ve
Komite biinyesinde, KDK’larin ge¢mis performanslarina yonelik bilgilerin  ve
yayimladiklari verilerin saklanacagi merkezi bir yapinin olusturulmasi dngdriilmektedir.
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3.2.3. Seffaflik ve Hesap Verebilirligin Artirilmasi

IOSCO tarafindan, hem KDK’larin, hem de KDK calisanlarinin gelirlerinin
daha seffaf ve hesap verebilirlik Olgiilerinde olmast ve bunun denetlenmesi sarti
getirilmistir. Ote yandan, kredi notu kararlarmmn ve kredi notu degisimi olmaksizin
giincellemelerin zamaninda kamuoyuyla paylagilmasi esasi getirilmistir. Kredi notu
degisimlerine veya teyidine yonelik basin duyurularinda kararin gerekgesinin ayrimtili
olarak verilmesi sart kosulmustur. Seffafligin artirilmasi amaciyla, faaliyet gosterilen her
bir sektdriin gegmis yillara ait temerriit oranlarinin yayimlanmasi sartt getirilmistir.
Boylelikle yatirimcilara s6z konusu sektoriin gecmis yillardaki performans: hakkinda bilgi
verilmesi amag¢lanmustir.

Seffaflik ve hesap verebilirlik hem ABD hem de AB diizenlemelerinde tizerinde
onemle durulan bir husustur. ABD’de finansal kriz dncesinde ozellikle yapilandirilmis
tirlin ihrag¢ edecek bir kurulus, herhangi bir KDK ile ¢alismaya karar vermeden once
onlardan bir kredi notu talep edebilmekte, ardindan ilgili finansal iiriin i¢in en yiiksek notu
veren kurulusla sozlesme imzalamaya karar verip yalnizca bu notu kamuoyuna
aciklamaktaydi. Kanun ile, ihraggilarin farkli KDK’lardan aldiklar1 kredi notlarini
kamuoyuyla paylasmalari zorunlu hale getirilerek, yatirimcilarin daha saglikli karar
almalarinin  saglanmasi hedeflenmektedir. Ote yandan, notlama terminolojisinde
yapilandirilmis Griinlerin riskini ayristirmak i¢in farkli semboller kullanilacaktir. Bununla,
yasanan finansal krizde karsilasilan sorunlardan biri olarak goriilen, yapilandirilmig
finansal triinlere iliskin risklerin diger enstriimanlarla 6zdes olarak degerlendirilmesinin
Oniine gecilmesi planlanmistir. Buna ilave olarak, bir kredi notu saptanirken risklere dair
nicel ve nitel hususlarin kamuoyuna agiklanmasi sart1 getirilmistir. Ancak Kanun’da, kredi
notlarinin yatirimcilarin kendi degerlendirme g¢aligmalarinin (‘due diligence’) ikamesi
olarak disiiniilmemesi gerektigi de ifade edilmektedir. Bu nedenle, yatirimcinin
kontroliinii saglamak adma, KDK’larm kullandiklar1 temerriit olasiligi, temerriit halinde
tahmini olarak olusacak zarar ve bir kredi notunun varsayimlardaki olas1 degisikliklere
hassasiyeti gibi hususlari ayrintili sekilde raporlamalari esasi getirilmistir. S6z konusu
raporun degisik menkul kiymetler ve kuruluslar i¢in karsilagtirilabilir bir formatta
hazirlanmasi gerekmekte olup, boylelikle farkli yatirnmlarin getirdigi risklerin daha iyi
tahmini suretiyle piyasa disiplininin saglanmasina yardimci olmasi 6ngdriilmektedir.

AB’de ise, ABD’de yapilandirilmis {irlinlere yonelik gergeklestirilen
diizenlemelere benzer sekilde, yapilandirilmis {iriinlere kredi notu verilmesi siirecinde, bu
enstriimanlart diger kredi notu kategorilerinden ayiracak yeni “isaretler” eklenmesi
istenmektedir. Ayrica, yapilandirilmig iiriin ihract dncesinde ihragginin, KDK’lardan 6n
derecelendirme kapsaminda aldigi farkli kredi notlart igerisinden en yiiksegini secerek
tirliniin kredi notu olarak belirlemesini (rating shopping) engellemek amaci ile KDK’lardan
gerekli 6nlemleri almalari i¢in ¢aligmalar yiiriitmesi talep edilmistir. Seffafligin temini
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amactyla KDK’larin yapilandirilmis finansal {rlinlerin  6n incelemesi veya On
derecelendirmesi kapsaminda kendilerine sunulan biitiin bilgileri kamuoyuna agiklamalar1
zorunlu kilinmaktadir.

3.2.4. Rekabetin Artirilmasi

Kredi derecelendirme sektdriiniin oligopolistik bir yapida olmasi nedeniyle
KDK’larin rekabetten uzak c¢alistigt ve bu durumun séz konusu kuruluslari hesap
verebilirlik ve seffafliktan uzaklagtirdigi sik¢a dile getirilen bir argiimandir. I0SCO
tarafindan kredi derecelendirme sektoriinde rekabetin artirtlmasi amaciyla iilkelerin
calisma yapmalar1 6zendirilmektedir.

Birgok iilke KDK’lar hususunda diizenlemeye gitmistir. IOSCO tarafindan
yayimlanan Ilerleme Raporlari’nda birgok iilkenin yukaridaki bashklar kapsaminda
ilerlemeler kaydettigi aciklanmustir. Onemli bir unsur olarak ABD’de, halihazirda, SEC,
NRSRO kapsaminda degerlendirilecek kurum sayisini artirmak amaciyla basvuru kabul
etmekte ve gerekli kosullari saglayan kuruluslara faaliyet lisansi vermektedir'?,

3.3. KDK lara iliskin Yapisal Sorunlara Alternatif Coziimler

Bir 6nceki boliimde ayrintili bir sekilde incelendigi iizere, bir¢ok iilke yiiriirlige
soktugu yeni diizenlemelerle, derecelendirme faaliyetlerinde izlenen yontemin seffaf bir
sekilde kamuoyuyla paylasilmasi, ¢ikar catismalarinin Onlenmesi ve derecelendirme
stirecinde uygulanan metodolojilerin kamuoyuyla daha saglikli bir sekilde paylasilmasi
gibi hususlar1 biiyiik oranda benimsemistir. Ancak, finansal kriz 6ncesi déonemde birgok
elestirinin hedefinde olan kredi derecelendirme sektdriiniin oligopolistik yapisi heniiz
kirilabilmis degildir. Hala kredi derecelendirme sektoriinde Moody’s, S&P ve Fitch’in
agirligi hissedilmektedir. Ancak, ABD basta olmak iizere piyasaya daha ¢ok kurulusun
kazandirilmasi yolunda yiiriitiilen ¢abalar devam etmektedir. KDK’lara doniik denetimin
artirilmasi ve derecelendirme faaliyetlerine yonelik diizenlemelerin yani sira, hélihazirda
daha yapisal sorunlara odaklanan ¢alismalar da gergeklestirilmektedir. En son 2010 yili
Ekim ayinda Finansal Istikrar Kurulu (Financial Stability Board, “FSB”), kredi notlarina
asirt  bagimlihigin  azaltilmasi ve igsel derecelendirmenin  kullanim  alaninin
yayginlastirilmasini teminen caligmalar yiriitiilmesi konusunda karar almustir. Diger
yandan, Avrupa Komisyonu hazirladig1 bir raporda kredi notlarma asir1 bagimliligin

2 s Mayis 2010 itibariyla NRSRO kapsaminda degerlendirilen KDK sayisi 10 dur. Bunlar: Egan-Jones Rating

Company, Realpoint LLC, LACE Financial Corp., A.M. Best Company Inc., DBRS Ltd., Fitch Inc., Japan
Credit Rating Agency Ltd., Moody's Investors Service Inc., Rating and Investment Information Inc., Standard
& Poor's Ratings Services'tir. Kaynak: <http://www.sec.gov/divisions/marketreg/ratingagency.htm.>
23.08.2011.
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azaltilmasi i¢in Onerilerde bulunmus ve kredi notlarina alternatif olabilecek gdstergeler
tizerinde galisilmasi gerektigi vurgulamistir.

FSB ile Avrupa Komisyonu'nun séz konusu calismalarmma daha detayli
bakilacak olursa, FSB Yonetim Komitesi’nin talepleri dogrultusunda Ingiltere Merkez
Bankas: Baskani yonetimindeki FSB Ust Diizey Calisma Grubu, KDK'’lara olan
bagimlilig1 azaltmak amaciyla 10 Agustos 2010 tarihli taslak bir dokiiman hazirlamistir.
Taslak dokiimanda belirtilen hususlar G20 tiyeleri tarafindan kabul gérmiistiir. Buna gore,
kredi notu kullaniminin kisitlanmasina dair bes ana baslik altinda goriis bildirilmistir. Bes
farkli baglik altinda bildirilen goriislerin ortak noktasi; bankalarin, piyasa aktorlerinin ve
kurumsal  yatinmcilarin,  varlik  portféylerinin  kredi  riskini  kendilerinin
degerlendirmelerinin 6zendirilmesidir. Bdylelikle, ¢cok az sayida kredi kurulusunun tayin
ettigi kredi notlarina bagimlhiligin azaltilarak, derecelendirme faaliyetlerinde yaptiklar
hatalarin gelecekte bir daha sistemik krize sebep olmamasi 6ngoriilmektedir. Ote yandan,
kredi notlarmin finansal islemlerde mekanik olarak kullanilmasiin &niine gegilmesinin
onemi vurgulanmaktadir'. Herhangi bir borglanma araci ¢ikaran kurulusun ya da iilkenin
kredi notu degistiginde, bunun piyasa tarafindan toplu bir reaksiyona sebep oldugu,
boylelikle piyasada negatif yonde kendini besleyen bir dongiiniin olustugu ve volatilitenin
arttig1 bilinmektedir. FSB’nin s6z konusu dokiimaninda da, kredi notlarmin dogrulunun
sorgulanmaksizin mekanik olarak kullanilmasi neticesinde finansal c¢alkantilarin
yasanabilecegine ve bunlarm sistemik krizlere yol agabileceginin alt1 ¢izilmektedir. FSB
tarafindan yiiriitiilen ¢aligmalarda finansal piyasalarda kredi notu kullaniminin azaltilmasi
icin sunulan Onerilerin gelistirilmeye ihtiyag duydugunun alt1 ¢izilse de, kredi notlar1 ve
KDK’larin yakin gelecekte G20 ve diger uluslararasi diizenleme platformlarinda yogun
bir bigimde tartisilacagi anlasilmaktadir'.

Kredi notlarina ve KDK’lara yonelik bir diger yapisal diizenleme ve degisiklik
onerisi de AB Komisyonu tarafindan dile getirilmistir. Komisyon 5 Kasim 2010 tarihinde
“Public Consultation on CRA” baslikli bir rapor hazirlamistir. Raporda, kredi notlarina

3 Kredi notlarmin mekanik olarak kullanilmasindan, gerek bankacilik sektoriinde sermaye ve likidite

diizenlemelerinde, gerekse yatirim fonlarimin portfoy tercihlerinde belli kredi notu araliklarimin farkly risk
agirhiklarina sahip olmast ve bunlarin  kuruluglarin risk yonetiminde sorgulanmadan kullamilmasi
kastedilmektedir.

En son yasanan kiiresel krizin ardindan kiiresel finansal sektore yonelik diizenlemeler FSB ¢atist altinda
gerceklestirilmektedir. Soz konusu kurulus bir¢ok bashk altinda finansal sektore yonelik diizenlemeleri
tartismaktadir. Tartisilan bashiklardan birisi de KDK 'lara bagimlhiligin azaltilmasidir. Bu amagla diizenlenen
g¢alismalar kredi notlarma bagimhiligin azaltilmasimin yaminda kredi notlari yerine kullanilabilecek
alternatifleri de tartismaktadir. Basel 1l kapsaminda kararlagtirilan likidite ve sermaye diizenlemeleri yogun
olarak kredi notlarini gosterge olarak kullanmaktadir. FSB ¢atisi altinda ilerleyen ve nihai olarak kredi
notlarina bagimhihigin azaltilmasi halinde séz konusu likidite ve sermaye diizenlemeleri kredi notlarimin bir
Jfonksiyonu olmaktan biiyiik bir él¢iide arindirilacaktir. Sadece FSB degil IMF ¢atisi altinda da KDK 'larin
tilke kredi notlar: baglaminda tartistigi ¢alismalar bulunmaktadir (bkz: IMF 2010).
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asirt bagimliligin azaltilmasi i¢in bir dizi Oneride bulunulmustur. AB Komisyonu
tarafindan yiiriitiilen ¢aligmalarin FSB tarafindan yiiriitiilen ¢alismalardan 6nemli bir farki,
finansal kuruluslarin yapmis olduklar1 kredi riski degerlendirmelerinde kredi notlarinin
yani sira farkli unsurlart da g6z Oniinde bulundurmalarini Snermesidir. S6z konusu
Onerinin ayrintilarinda, kredi riski degerlendirilecek kurum ile yapilan “due diligence”
stireclerinden elde edilen verilerin, kamuya agik verileri ve giincel piyasa verilerinin (tahvil
fiyatlari, (credit default swap- (CDS) primleri) kullanilabilecegi vurgulanmistir. Boylelikle
ilk defa akademi haricinde, siyasi bir otorite tarafindan da CDS’ler gibi piyasa
gostergelerinin kredi notlarina bir alternatif olabilecegi dillendirilmis olmaktadir. AB
Komisyonu tarafindan yiiriitiilen c¢aligmalarda ilk defa iilke kredi notlarna ydnelik
sorunlara deginilmis ve ¢0ziim oOnerilerinde bulunulmustur. Finansal krizin ardindan
gergeklestirilen diizenleme c¢alismalarinin odaginda yapilandirtlmis iiriinler var iken, lilke
kredi notlarmnin igerdigi aksakliklar Komisyon tarafindan yiiriitiilen ¢alismayla giin yiiziine
cikartlmstir.

4. Sonu¢: KDK’lara Yonelik Diizenlemelerin Diinii, Bugiinii ve Yarim

KDK’lara yonelik diizenlemeler kredi notlarinin yogun olarak kullanilmaya
bagladigi 1980’lerden bugiine degin devam etmistir. KDK’lara yonelik elestirilerin
yogunlastigt donemlerde, diizenleme c¢aligmalari hiz kazanmistir. Son finansal krizle
birlikte IOSCO’nun temel ¢ergevesini ¢izdigi kurallar kapsaminda iilkeler onceki
boliimlerde ayrinti bir sekilde ele alinan hususlarda biiyiikk agamalar kaydetmislerdir.
Ancak, derecelendirme sorunsalina yonelik daha kapsamli ve yapisal ¢oziimlerin
gerektigine dair ¢aligmalar da yok degildir. Burada vurgulanmasi gereken husus, s6z
konusu ¢alismalarin heniiz ¢ok yeni olmasidir. FSB ve AB Komisyonu’nun ¢alismalar1 bu
anlamda iyi birer 6rnek teskil etmektedir. S6z konusu iki kurulus, kredi notlarina asir
bagimliligin azaltilmasina yonelik olarak ¢dziim Onerileri sunmus ve otoriteleri bu dneriler
iizerinde caligmaya davet etmistir. AB Komisyonu ilk defa iilke kredi notlarinin, kredi
derecelendirme sektoriindeki problemli alanlardan biri olduguna isaret etmistir. Ulke kredi
degerliginin belirlenmesinde piyasa gostergelerinin de kullanilmasi gerektigine vurgu
yapmustir. Bu noktada ilgi ¢ekici bir konu, CDS’lerin ve iilke tahvil getirileri/spreadlerinin
kullanilabilecegini belirtmis olmasidir.

Son donem diizenlemelerinde ilk goze c¢arpan husus, s6z konusu diizenleme
faaliyetlerinin kredi derecelendirme sektoriiniin donemsel olmayan, daha yapisal
sorunlartyla ilgilenmesidir. Ozellikle kiiresel otoriteler tarafindan kredi notlarina
bagimlhiligi azaltilmas1 ve alternatif gostergelerin kullanilmasi gibi hususlarda yiiriitiilen
calismalar bunu agik¢a gostermektedir. Son finansal krizle birlikte kredi derecelendirme
sektoriine yonelik daha yapisal ¢oziim arayislari, oniimiizdeki gilinlerde kiiresel diizenleme
otoritelerinin ve siyasi otoritelerin bu konuya daha uzun soluklu ve derinlikli
yaklagacaklarinin bir isareti olarak degerlendirilebilir. Zira, gerek FSB, gerekse AB
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Komisyonu tarafindan yiiriitilen ¢aligmalar bir 6neri niteliginde olup, konu iizerinde
farkindalik olusturulmasina yoneliktir. Asil amag, kiiresel ¢apta karar alicilart konu
lizerinde diisiinmeye tesvik etmek ve olast ¢ézlimler {izerinde bir uzlasma olusturmaktir.
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