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Ozet

1990’ yillarda farklh Ulkelerde yasanan ekonomik krizler ve 2008 yilinda Amerika’dan dunyaya yayilan kiresel ekonomik
krizle birlikte adlari daha fazla duyulmaya baslayan rating kuruluslari, diinya finans sektori tzerindeki etkileri ve tartismali
notlari nedeniyle sikga gliindeme gelmektedir. S&P, Moody’s ve Fitch Ratings dinya capindaki derecelendirme
kuruluslari arasinda en blylk oyuncular olarak gorilmektedir. Bu g blylk kurulus, 6zellikle de son 10 yildir yapmis
oldugu derecelendirmelerindeki tutarsizliklari ve zamansizliklari yiziinden birgok politikaci ve yatirmci tarafindan daha
cok tartisiimaya ve sorgulanmaya baglamistir. Kredi derecelendirme sektériinde faaliyet gosteren ¢ buyuk sirketin
sadece sirketlere, kuruluslara ve llkelere not vererek yatirimcilara ve borglanicilara yardim etmekten ziyade, bazi siyasi
amaglara hizmet ettidi yolunda sipheler ve tartismalar artmigtir. Tlrkiye agisindan baktigimizda 1994 ve 2000-2001
krizlerinde de rating kuruluslari tartisiimis olmakla birlikte, son dénemde ABD’nin tlkemize uyguladigi yaptinmlar ve buna
bagl olarak déviz kurlarinin ani yikselisinin de etkisiyle daha ¢ok tartisilir olmustur. Bu ¢gercevede, ¢calismamizda rating
kuruluslarina yapilan elestiriler ve diinyada yasanan krizlerdeki etkileri ile Tirkiye'ye verdikleri notlar ve etikleri ele
alinmistir. Dlnya Uzerinde yasanan krizler dikkate alindiginda, derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlarin yaniltici
oldugu ve bu krizleri énceden 6ngdrme kabiliyetlerinin olmadigi kanisi olugsmustur. Yiksek not alan Ulkelerin kisa sire
sonra finansal krize girmeleri, sirketlerin iflas etmeleri bu kurumlarin ekonomik ¢okislerdeki aktdrlerden biri olarak
gorulmesine neden olmustur. Bu nedenle son zamanlarda bazi llkelerin kendi kurduklari derecelendirme kuruluslariyla
ya da Ug¢ buyulk kurulus disindaki kuruluslarla galismaya basladigi gézlemlenmektedir.

Anahtar kelimeler: Rating, Kredi Derecelendirme, Rating Kuruluslari, Kriz
Abstract

Rating institutions, whose names had come to the agenda in line with economic crises experienced in different countries
in the 1990’s and with the one that spread from the US to the World, have often been discussed because of their effects
on World financial industry and of their critical ratings. S&P, Moody’s and Fitch Ratings habe been regarded as the
greatest players among the worldwide rating institutions. These three major institutions have been further debated and
questioned by many politicians and investors, especially because of their inconsistencies and timelessness in their ratings
over the last 10 years. Doubts and controversies have increased as three major companies operating in the credit rating
sector only serve to some political goals rather than to help investors and borrowers by giving ratings to companies,
public institutions and countries. From Turkey’s point of view, while rating agencies have previously been discussed in
1994 and 2000-2001 crises, depending on sanctions applied to our country by the US and hence the recent sudden rise
in foreign exchange rates, has caused these rating agencies to be discussed more. In this context, this study examines
the criticisms made to the rating agencies, their effects on the crisis in the world economy, as well as the ratings given to
Turkey and their effects.

Considering the crises in the world, it is believed that the ratings given by the rating agencies are misleading and that
they do not have the ability to predict these crises in advance. The fact that the countries that received the high ratings
experienced the financial crisis in very short time and that the companies having high ratings bankrupted, caused these
institutions to be seen as one of the actors in the economic collapse. For this reason, it is observed that some countries
have recently started to work with self-established rating agencies or the ones other than three large agencies.
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1. Girig

Diinyada artan klresellesmeye paralel olarak teknolojide ve finansal piyasalarda yasanan gelismeler biitiin tlkeleri aninda
etkiler hale gelmistir. Bu kapsamda Ulke kredi notlari ve dolayisiyla rating (kredi derecelendirme) kuruluslari? sermaye
hareketlerinin yoninu belirleyen en &énemli unsurlardan biri haline gelmistir. Dolayisiyla, kredi derecelendirme
kuruluslarinin tlke ekonomileri ve sirketler tizerindeki etkileri cok 6nemli hale gelmistir. 1990’larin ikinci yarisinda yasanan
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2 Rating’in Tiirkge karsiligi olan kredi derecelendirme kavrami galismamizda da kullanilimakla birlikte, metnin akigina gére rating terimi de
kullaniimaktadir.
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Asya krizi ve 2008 yilinda Amerika’dan diinyaya yayilan kiiresel ekonomik krizle birlikte sikga tartisiimaya baslayan rating
sirketleri, sirketler ve Ulkelere verdikleri tartismali notlar nedeniyle daha gok glindeme gelmektedir.

20. yuzyihn son geyreginde, kuresel ekonomik ve finansal gelismelere paralel olarak, Avrupa ve Asya ekonomilerinin
finansal sisteme entegre olmasi rating kuruluslari i¢in blyuk bir firsat olmus, bu ¢ercevede blylyen tahvil piyasasiyla
birlikte gerek is hacmi gerek kiresel ekonomide etkinlik bakimindan ¢ok énemli mesafeler kat etmislerdir.

Finansal piyasalarda kredi derecelendirmesi, uluslararasi gegerliligi olan Basel kriterleri gibi bazi diizenlemelerle gerekli
hale gelmistir. Ayrica iligkili mevzuatin tim sirket ve Ulkeler igin baglayici olmasi, kredi derecelendirme kuruluglarinin
oneminin ve etkisinin artmasina katkida bulunmaktadir.

ABD Sermaye Piyasalari Kurulu (SEC) tarafindan yetkili kilinan rating kuruluglarindan ilk igii olan S&P, Moody’s ve Fitch
Ratings diinya ¢apindaki derecelendirme kuruluslar arasinda en biliylk oyuncular olarak goriilmektedir. Uluslarasi finans
piyasalarindan bor¢lanmak isteyen Ullke ve sirketlerin zorunlu olarak kullandidi bu ¢ biyulk rating kurulusu, 6zellikle Asya
krizinden itibaren yaptiklari derecelendirmelerin adaletsizligi ve zamanlamasinin manidar olmasi nedeniyle bir¢ok politikaci
ve yatirimci tarafindan daha ¢ok tartisiimaya ve sorgulanmaya baslamistir. Kredi derecelendirme faaliyetinde bulunan t¢
blylk kurulusun sirketlere, kuruluslara ve Ulkelere not vererek yatirnmcilara ve borglanicilara yardim etmekten ziyade, bazi
siyasi amaglara hizmet ettigi yolunda slpheler ve tartismalar artmistir. Bu gelismeler bu kuruluslarin givenilirilik ve
tarafsizliklarinin sorgulanmasina yol agmistir.

Dizenlemelere ve teamiillere gore, kredi derecelendirme kuruluslarinin yaptiklari analizler sonucunda standart ve objektif
bir goériis ve not sunmasi beklenir. Ancak, bu kuruluglarin kullandiklari derecelendirme modellerinin igerigi kamuoyuna
aciklanmadigi ve her kurulus kendine 6zgi bir yontem kullandidi igin derecelendirme iglemi stbjektif bir degerlendirmeye
donusebilmektedir. Dolayisiyla, kredi derecelendirmesi sonucunda farkl kuruluglar tarafindan ayni sirket veya Ulkeler igin
farkli notlar yayinlanabilmektedir. Ayni llke veya sirket igin farkli not verilmesi ise hem yatirimcilarin hem de borglanicilarin
bu kuruluglara giiveninin azalmasina yol agmakta ve elestirel gézle bakilmasina neden olmaktadir.

Bir sirket, bor¢ araci veya llkeye verilen kredi notunun yatirnm yapilabilir dizeyin altinda olmasi, bunlara yatirm
yapilamayacagi anlamina gelmemektedir. Bu notlar, yapilacak yatirimin yiiksek risk icerdigi anlamina gelmektedir. Ornegin
Turkiye’nin rating notunun yatirim yapilabilir seviyenin altinda oldugu yillarda ilkemize gelen yabanci yatirimlar dikkate
alindiginda spekdlatif diizeyde nota sahip olan Ullkelere de yatinm yapilabildigi agikga goérilebilecektir. Kredi notunun
yatinm yapilabilir diizeyin altinda olmasi, bir sirket veya Ulkenin bor¢ bulmasini tamamen engellememekle birlikte,
bor¢glanmanin gecikmesine ve maliyetinin ylikselmesine neden olabilmektedir.

Turkiye acisindan baktigimizda 1994 ve 2000-2001 krizlerinde de rating kuruluslari tartisiimis olmakla birlikte, son
dénemde ABD’nin lkemize uyguladidi yaptirimlar ve buna bagl olarak ddviz kurlarinin ani ylkselisinin de etkisiyle daha
cok tartisilir olmustur. Bu gergevede, galismamizda rating kuruluglarinin tanimi ve roliiniin ele alinmasinin ardindan bu
kuruluslara yapilan elestiriler ve diinyada yasanan krizlerdeki etkileri tartigilacaktir. Ayrica bu kuruluslarin Tirkiye'ye
verdikleri notlar ve etikleri de tartigilacak ve oneriler sunulacaktir.

1. Rating’in Tanimi, Tarihgesi ve islevleri

Genel olarak rating olarak bilinen kredi derecelendirme kavrami hem kredi notunu hem de bu notu veren kurulusu igine
almaktadir. Kredi notu, bir Gilkenin, kurumun veya sirketin borcunu geri 6deyebilme kapasitesini veya bagka bir deyisle geri
6deyememe riskini gdstermektedir. Bu boliimde kredi notunun tanimi, gesitleri ve belirleme kriterleri ele alinacaktir.

1.1. Rating Nedir?

Rating, Turkge ifadesiyle kredi notu, uluslararasi piyasalardan borglanma surecinde, borglanan sirketler veya ulkelerin
ekonomik durumunda meydana gelebilecek olumsuz gelismeler sonucunda zarara ugrama ihtimalinin, bagka bir deyisle
bir firmaya veya Ulkeye kredi tahsis ederken tasinan riskin sembollerle ifadesidir. Rating, llkelere veya sirketlere verilecek
kredilerin vade, miktar ve sartlari gibi kriterlerin belilenmesinde oynadigi rol nedeniyle bor¢ veren ve alan agisindan 6nem
arz etmektedir.

Aslinda bir not verme iglemi olan derecelendirme iglemiyle; sirketlerin, Ulkelerin ve kuruluslarin borglarini zamaninda
o6deyip 6deyemeyecegini gesitli verilerle ve derinlemesine analizlerle 6lgmeye caligiimaktadir. Kredi derecelendirmesi
sonucunda sermaye piyasalarinda faaliyet gOsteren kurumlara, yatirimcilara ve aracilara Ulkelerin ve firmalarin
degerlendiriimesi konusunda bazi bilgiler veriimektedir (Nye ve Eke, 2004). Kredi derecelendirme kuruluslari finansal
piyasalara ve Ulkelere ait ekonomik verileri analiz ederek, bazi semboller ve kategorilerle ifade edilen bir siniflamaya tabi
tutarlar. Bu kategoriler, rating kurulusunun yéntemine goére harf, sayl ya da bunlarin karisimindan olusan sembollerden
olusabilmektedir. Ancak ifade ettikleri degerlendirme ve sonuglar benzerdir.

Ratingler hem vade yéninden hem de kredi alan ydniinden siniflandirilabilmektedir. Vadelerine gére uzun ya da kisa
vadeli rating olabilir. Borg alanin performansi ve ait oldugu sektérin temel ekonomik ve finansal 6zelliklerine dayanarak
verilen not olan uzun vadeli ratingin belilenmesinde, ekonomik konjonktlre duyarlilik, teknolojik gelismeler, talep
degismeleri, mevzuat degisiklikleri ve yonetim kalitesi gibi unsurlar dikkate alinmaktadir. Kisa vadeli rating ise bir yila kadar
olan tim yukdmlullklerin karsilanabilmesi igin likidite ve sermaye kaynaklarina erisme imkaninin degerlendiriimesidir
(Berber, 2013).

Derecelendirme igslemini para cinsine gore ise ayirdigimizda ise uluslararasi déviz cinsinden derecelendirme, uluslararasi
yerel para cinsinden derecelendirme, ulusal yerel para cinsinden derecelendirme olarak t¢ farkli derecelendirme s6z
konusudur. Ulusal/yerel ve yabanci para cinsinden yapilan derecelendirmelerde genel kural, yabanci para notlarinin
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yabanci para cinsinden riskler icin kullaniimasi, yerel para cinsinden derecelendirmelerde ise sadece yerel para cinsinden
olan alacaklarin risk agiriginin tespitinde kullaniimasidir (BDDK, 2007).

Derecelendirmeyi yapan kurum agisindan siniflandirildiginda derecelendirme islemini; bankalarin kendisinden borg
talebinde bulunan misgterilerine, kendilerine ait igsel degerlendirme kriterleri uyarinca verdikleri kredi notlar igsel
derecelendirme; rating kuruluglan tarafindan yapilan derecelendirme islemi ise dissal derecelendirme olarak
siniflandirilabilir.

Ote yandan, kredi notu sirketler, kurum veya kuruluslarin yani sira (lkelere de verilebilmektedir. Ulkelerin kredi
derecelendirmesi (sovereign rating), bir Ulkedeki yatirrm ortaminin risk seviyesini ifade etmektedir. Derecelendirmeden
¢ikan analizler yabanci ulkelerde yatirim yapacak ve/veya borg verecek yatirimcilar tarafindan kullanilir. Uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslar bir Glkenin kredi notunu belirlerken; tlke ekonomisinin bliyime potansiyeli ve ekonomik istikrari,
siyasi gelismeler, dis politika gelismeleri gibi bazi ekonomik ve siyasi kriterleri kullanirlar.

Derecelendirme sonucu rating notunun yani sira bir de “goriiniim” denen ara bir gosterge kullaniimaktadir. Pozitif, duragan
ya da negatif olarak ifade edilebilen goériinimiin ne oldugu bir sonraki notun ne olacadi konusunda bir ipucu vermektedir.
Piyasalarda genellikle, gérinimiin pozitif olmasi notun artirilabileceg@i, negatif olmasi ise dislrilebilecedi seklinde
yorumlanmakla birlikte sonug her zaman Oyle olmamakta ve gelismelere gore not farklilagabilmektedir. Gorinim
gOstergelerinin yani sira bazi kuruluglarin notlarinin yaninda (-) ve (+) isaretleri olabilmektedir.

1.2.Kredi Derecelendirmenin Tarihgesi

Son yillarda diinyada yasanan finansal krizlerle birlikte verdikleri kredi notlari, yaptiklari degerlendirmeler ve agiklamalar
surekli tartisilan kredi derecelendirme kuruluslarinin tarihi 180 yil dncesine dayanmaktadir. Kredi derecelendirmede ilk
somut adim bankacilik ya da finans alaninda degil, ABD'de 1841 yilinda ticari hayatta yasanan ¢dkus sonucunda ortaya
cikmistir. Tarihte rating (kredi notu) verme islemi ilk olarak 1837-1841 déneminde ABD ekonomisindeki bliylk ¢ékusun ve
sirketlerin taahhtlerini yerine getirememesinin ardindan Lewis Tappan tarafindan baglatiimistir (Yazici, 2009).

Ekonomik olarak ABD'nin dodu eyaletlerinin gelismis, bati eyaletlerinin ise gelismekte olan bir slregte oldugu yillarda,
dogudan giden mallari satin alan batidaki sirketlerin kaydi tutulmaya ve sicilleri olusturulmaya baslanmis ve bu amagla
New York'ta “tliccarlar ajansi” (Mercantile Agency) kurulmustur. Tappan borglularin kredi degerliligini belirleyebilmek
amaciyla Dogu ve Bati eyaletlerinde ¢ogunu avukatlarin olusturdugu 180 muhabiri kapsayan bir iletisim agi kurmustur
(Karagdl ve Mihgiokur, 2012). Bdylece, dogulu bir tliccar, batil sirkete mal satarken ticari siciline bakarak mal satmayi
distindigu kisinin daha énce baska tliccarlara parasini 6deyip 6demedigine bakmaya baslamistir. 1856 yilinda Kanada
ve Londra'da da benzer girisimler baslatiimistir.

iste, ilk olarak ABD'de 1841 yilinda tiiccarlar ajansiyla baslayan derecelendirme siireci, 1900 yilinda halktan borglanan
belediyelerin borglarini 6deyememesi lzerine, belediyeleri 6deme olasiliyina gore en iyiden en kétliye dogru siralayan
Moody's sirketinin kurucusu John Moody'nin gelistirdigi rating kavramiyla daha da somut hale gelmistir.

ABD'de yerel idareler o donemlerde kagit inrag¢ ederek halktan borglanmakta ve kaynak toplamaktaydi. Ekonomik sikinti
sonucunda belediyeler borglarini 6deyemez hale gelmis ve bu kagitlari alan halk parasini alamamaya baslamistir. Moody
de bir kilavuz hazirlayarak, yerel idareleri borglarini 6deme olasiliyina gére en iyi olandan en kétlye dogru siralamistir.
Moody, yatirimcilarin tercihlerini yénlendirmek amaciyla hazirladigi “Moody's Manual of Industrial and Corporation
Securities (Moody's'in Endistri ve Sirket Menkul Kiymetleri Kilavuzu)” baslikh kitabinda firma borcu i¢in derecelendirme
yaparken, en yiksek kalitedeki borca “A”, orta kaliteye “B”, en dlisiik kalitedeki borca “C” derecelerini vermistir.

Dolayisiyla diinyada ilk olarak 1841'de ticari hayatta baslayan kredi derecelendirme faaliyeti, yarim ylizyildan sonra 20.
yuzyihn basinda finansal kesimde de dénemli hale gelmistir. Diinyadaki ilk kredi degerleme sirketi Louis Lewis Tappan
tarafindan 1841'de kurulmustur. 1850'li yillarda Cincinati'de avukatlik yapan John Bradstreet'in kurdugu sirket ile birlikte
s6z konusu iki sirket, ABD'de bliylik buhrana kadar ayr ayri faaliyet gosterirken, sonrasinda “Dun & Bradstreet” olarak
birlesmistir. Daha sonra John Moody 1909 yilinda ABD’de ilk kez “Demiryollari Yatirimlarinin Analizi” adli galismasinda
demiryollarinin yénetimi, finansal durumu ve operasyonlari konusunda degerlendirmeler yaparak ilgilenenlere sunmustur.
Moody’nin bu ¢alismasi derecelendirme kavraminin gelismesine énemli katkilar saglamigtir. 1914 yilinda ise John Moody
tarafindan, “Moody’s Investors Service” kurulmustur (Setty ve Dodd, 2003).

John Knowles Fitch tarafindan 1913 yilinda “Fitch Publishing Company” ismiyle kurulan ve hizla biylyip gelisen Fitch
Ratings ise tglnci blylk rating kurulusudur. Fitch Ratings’in hazirladidi rating ile ilgili iki kitap ABD’de blyik ilgi gormis
ve tiim Ulkede ve sonra da uluslararasi piyasalarda taninmasini saglamigtir. 1924'te ise simdi kullanmakta oldugumuz t¢
harfli rating sembollerini olugturmustur. Kredi notlarinin harflerle gosterilmesi igcin AAA'dan D’ye kadar genis bir
olceklendirme sunan Fitch Ratings, rating sektériine farkllik yaratmistir.

1916 yilinda “Poor’s Publishing Company”, 1922 yilinda ise “Standard Statistics Company” kurulmus olup, 1941 yilinda
“Standard Statistics Company” ile “Poor’s Publishing Company” birlesmisler ve Standard & Poor’s adi altinda faaliyetlerini
glinumize kadar slrdirmugstir. Buylk buhrandan sonra 1931 yilinda Wall Street'in ¢dkisunin ardindan,
derecelendirmeler ilk kez diizenleyici amaglarla kullaniimigtir. Derecelendirmelerin resmi olarak kabuli ile de rating ABD
finans piyasasinin énemli bir pargasi haline gelmistir. Sonraki yillarda ise 1932'de Duff and Phelps; 1941°de ise Standard
and Poor’s kurulmustur (Berber, 2013).

Sonraki yillarda rating sirketleri arasinda birlesme ve satin almalar gergeklesmistir., 1962 yilinda Dun & Bradstreet firmasi
tarafindan satin alinan Moody’s, 2000 yilinda ise Dun&Bradstreet grubuna bagli ama ayri bir sirket haline gelmistir. Fitch
Ratings ise, yine bir Ingiliz derecelendirme kurulusu olan IBCA ile 1997 yilinda birlesmistir. Son olarak da Paris merkezli
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bulunan FIMALAC sirketi Fitch Ratings'’i satin alimigtir. 1932 yilinda kamu sirketlerini inceleyerek derecelendirme isine
baslayan Duff & Phelps sirketi ise 2001 yilinda Fitch Ratings blinyesine katilmistir (Setty ve Dodd, 2003).

Son yillarda teknolojik ve finansal gelismelerin de etkisiyle birgok Ulkede kredi derecelendirmesi yapan ¢esitli kuruluslar
kurulmustur.

1.3. Kredi Derecelendirmenin Onemi ve Faydalari

Sermaye piyasalarinda yatirimcilarin riskten korunmak igin dogru, glvenilir ve anlasilabilir bilgiye ulasabilmeleri
gerekmektedir. Ancak bu bilgilere ulasmak ve analiz etmek zaman kaybina neden olmakta ve yatirm maliyetini
yukseltmektedir. Dolayisiyla, sirketlerin, kurumlarin ve tlkelerin ekonomik durumlarini degerlendirip 6deme guglerine iliskin
sonuglar aktararak piyasa oyuncularina yardimci olacak kuruluglara ihtiyag duyulmustur. ABD ve Avrupa Ulkeleri bagta
olmak (izere birgok Ulkede bliylk yatirim ve emeklilik fonlari rating kuruluslarinin verdigi kredi notlarina gére yatirim karari
vermektedir.

Rating notlari sirketlerin, bankalarin, kamu kurumlarinin ve devletlerin sermaye piyasalarindan fon bulabilmelerinde énemli
rol oynarlar. Bankadan kredi kullanmak yerine tahvil ihrag etmek suretiyle dogrudan yatirimcilardan bor¢ almak isteyen
devletler ve sirketler rating sayesinde yatinmcilara kendi 6deme guigleri ve kredi degerlilikleri hakkinda bilgi sunmus olur.
Dolayisiyla kredi derecelendirme etkin, genis bir cevrede kabul gérmis ve standardi olan bir kredi risk dlglisu saglayarak
tahvil ihrag etme ve satin alma sureglerini kolaylastirir.

Yatinmcilar ve diger piyasa katilimcilari yatirnm kararlarini verirken kredi derecelerini kendi risk tolerans dereceleri ile
ihraggl kurumun kredi riskini eglestirmek igin bir ara¢ olarak kullanirlar. Rating notlari sayesinde devletler ve belediyeler
kamu projeleri igin, sirketler genisleme ve arastirma-gelistirme faaliyetleri igin piyasalardan fon saglama imkanina
kavusurlar (Belkis, 2014: 7-8).

Bu nedenle, tahvil ihrag etmek isteyen borglu i¢in kredi derecelendirme bir nevi zorunluluktur. Borglu kurumlar ihrag ettikleri
borg nitelikli varliklari derecelendirmeleri halinde daha genis bir kreditor tabanina ve daha cesitli bor¢ Grtinlerine erisme
imkanina kavusabilmektedir.

Yatirimci ve borglu agisindan yararlarina ilave olarak, kredi derecelendirmenin makroekonomik faydalari da bulunmaktadir.
Yatirimcilar agisindan bulunacak kaynak maliyeti ne kadar diisik olursa yeni yatirimlar igin daha kolay fon bulunacak ve
ekonomide isleyis daha etkin hale gelecektir. Fon maliyetleri diistiikge kamu kurumlari topluma faydali projeleri daha kolay
gerceklestirebilecektir. Fon ihtiyaci olan sirketler icin de diglik maliyetli fon, sirketin yatinnmlarini artirmasina firma degeri
demektir. Daha yiiksek firmanin piyasa dederinin ylkselmesine katkida bulunacaktir. Ucuz fonlarla yaptiklari yatirrmla
blylyen sirketler daha ¢ok istihdam yaratacagindan dustik fon maliyeti hem isglici hem sirketler hem de ulkeler icin faydali
olacaktir.

Ote yandan, kredi derecelendirme sirketleri ihraggilarin kredi degerliligi hakkinda piyasalara dogrudan, bagimsiz ve tarafsiz
gOrus sunarlar. Piyasalarin bilgilendiriimesi temsil maliyetlerinin azaltiimasi dolayisiyla geri 6dememe risk priminin dogru
saptanmasi ile azalacaktir. Boylelikle piyasalarda asimetrik bilgiden kaynaklanan etkinsizlik azalacaktir. Kredi derecelerinin
varlig1 ayni zamanda piyasadaki fonlarin daha etkin kullanimina neden olacaktir. Yatirnnm yapilamayacak denli diigiik kredi
degerliligi olan firmalara hi¢ fon akmayabilecegi gibi, ylksek kredi degerliligi olan firmalar daha kolay ve daha ucuz fon
bulabilecekler, bu da piyasadaki fonlarin gok riskli yerlerde israf edilmesini engellemek ve dogru yerlere fonlari aktarmak
suretiyle makro etkinligi artiracaktir.

Borg maliyetini etkileyen énemli bir diger degisken Uilke riskidir. Ulke notu ne kadar yiiksekse borg maliyeti yani faiz oranina
katkisi o kadar disuk olacaktir. Yiksek Ulke riski, risksiz faiz oranini ylksek reel faizlere yol agcarak olumsuz etkilemektedir.
Risklerin dogru belirlenememesi, yani gegekte riskler olusurken bunun faiz oranlarina yani fiyatlara yansimamasi piyasada
balonlar yaratabilecek, daha sonra gizlenmis olan riskler realize olunca fiyat balonlari patlayacak ve llke sinirlarini da
asabilen finansal krizlere de yol agabilecektir. Kredi derecelerinin bu ekonomik yararlari saglayabilmeleri i¢in gergekten
zamaninda, dogru ve tarafsiz verilmis olmalari gerekir. Ancak, bugiinkii sartlarda kredi derecelendirme kuruluslarinin bu
konuda basarili olduklarini séylemek mimkin olmayip, bu husus sonraki béliimlerde ayrintili olarak ele alinacaktir (Belkis,
2014: 10-11).

2. Rating Kuruluslari, Derecelendirme ve denetim
2.1. Rating Kuruluslarinin Sorumluluklari, Diizenlenmesi ve Denetimi

Onceki bdlimde kurulus tarihgesine degindigimiz rating kuruluslari, bagimsiz olarak calisan, borclunun kredibitilesini ve
borcunu zamaninda ve diizenli 6deme kapasitesini 6lgmeye yarayan, standart ve tarafsiz goris bildirmesi gereken sirketler
olarak tanimlanmaktadir. Derecelendirmeye iliskin goérisin standartlastirimasi ve kolay anlasiimasi igin yapilan
derecelendirme sonrasi notlandirma tiim dliinyada uygulanan standart sembollere dénusturilmdistir. Bu semboller ise;

“yatinm derecesi”, “spekulatif’ ve “¢cop” olmak Uzere ¢ kategoriye ayriimistir.

Kurumsal ve bireysel yatirmcilar paralarini hangi sirketin menkul kiymetlerine veya hangi tlkenin hazine kagitlarina
yatiracagina karar verirken kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlardan faydalanmaktadirlar. Rating sirketleri
verdikleri notlar araciligiyla faizleri etkileyerek borglanmak isteyen sirket ve (lkelerin borg maliyetlerini de
etkileyebilmektedir. Uluslararasi yatirim fonlari ve emeklilik fonlari gibi kurumlarin yatirim yapilabilir diizeyin Gzerinde bir
kredi notuna sahip olmasi gerekmektedir. Hem yatirnmcilar hem de borglananlar agisindan tasidiklari énem nedeniyle
rating kuruluslarinin objektif ve tarafsiz degerlendirme yapmalari ve ulusal ve uluslararasi diizenlemelere uygun faaliyette
bulunmalari gerekmektedir.
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Rating kuruluslarinin faaliyetlerine iligkin ilk yasal diizenlemeler s6zkonusu ¢alismalarin ilk yer aldigi piyasa olan ABD
Sermaye Piyasasi Kurulu (Securities and Exchange Commission, SEC) tarafindan yapilmistir. 1929 bunalimindan yaklasik
bes yil sonra 1934 yilinda kurulan SEC, rating kuruluslarinin faaliyetlerini ve piyasaya giris ¢ikislarini dizenlemek ve belirli
bir standarda tabi tutmak amaciyla 1975 yilindan itibaren piyasalar tarafindan givenilirligi kabul edilmis olan
derecelendirme kuruluglarina “ulusal kabul gérmus istatistiki derecelendirme kuruluslari (NRSRO)” statlisii vermistir. Eylil
2018 itibariyla NRSRO statiisiine sahip 10 kredi derecelendirme kurulusu; A.M. Best Rating Services, Inc.; DBRS, Inc;
Egan-Jones Ratings Co; Fitch Ratings, Inc.; HR Ratings de México, S.A. de C.V.; Japan Credit Rating Agency, Ltd., Kroll
Bond Rating Agency, Inc., Moody's Investors Service, Inc. Morningstar Credit Ratings, LLC; S&P Global'dir.3

Ratingin ilk ¢iktigi ve gelistigi yer olan ABD’de derecelendirme kuruluglarinin mevzuatta yerleri tam olarak ifade edilmedigi
icin, verdikleri notlarin dogurdugu sonuglardan hukuki sorumlu olmadiklarini belirterek sorumluluktan kagmaktadirlar.
Aslinda hukuki sorumluluktan kaginmalarina ragmen bu kuruluslarin faaliyetlerini oligopolistik bir yapida
surdurebilmelerinin nedeni SEC’in kendilerine verdigi derecelendirme lisansi ve piyasadaki yatirirmcilarin ve borglanicilarin
onlarin yaptidi ise giivenmesi ya da mecbur olmasidir (Eren, 2010).

Diinya gapinda buyik sirketler olan Enron ve Worldcom'un iflasindan sonra 2006 yilinda ABD Kongresi’'nde kabul edilen
Kredi Derecelendirme Kurumlari Reform Kanunu ile rating kuruluglarinin SEC’in belirledigi standartlara uymalari zorunlu
hale getirilmistir. Kanunun amaci derecelendirme sektériinde seffafliginin ve hesap verilebilirligin arttirlmasi, yatinmcilar
ve borglanicilar arasindaki ¢ikar gatismalarinin ortadan kaldiriimasi ve uygulamalarin kétuye kullaniimasinin énlenmesidir
(Amadau, 2009).

Uluslararasi bir duzenleyici kurum olan ve 1983 yilinda kurulan Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlari Teskilati
(I0SCO) derecelendirme kuruluslarinin uymasi gereken ilkeleri ve mevzuati ¢ikarmaktadir. AB de bu kuruluglan
diizenlemek ve denetlemek igin 2001 yilinda Avrupa Menkul Kiymet Piyasa Diizenleyicileri Komitesini (CESR) kurmus ve
bu konularda yasal dizenlemeler yapmistir (Papaikonomou, 2010). ABD ve uluslararasi kurumlar tarafindan birgok
diizenleme yapilmasina ragmen, derecelendirme kuruluglarinin faaliyetleri ve verdikleri notlar dikkate alindijinda yasal
sorumluluklarini tam olarak yerine getirmedikleri ve faaliyetlerinin de etkin bir sekilde denetlenemedigi goriilmektedir.

2.2. Derecelendirmenin Kapsami ve Yontemi

Rating kuruluglari hakkinda degerlendirme yapacaklar sirket ve kurumlarin varlik ve borglari ile kredi gegmisine iliskin tim
verileri toplayarak kapsamli analizler yapmaktadir. Ulkelere kredi notu verecekleri zaman ise guvenilirlik, siyasi
o6ngorulebilirlik, mali gegmis, bor¢ durumu, cari dengesi, enflasyon gibi bircok veriyi dikkate alan degderlendirmeler
yapmaktadir. Kredi notu verilecek sirket, kurum veya tlkeye gére dederlendirmenin kapsami ve yontemi degisiklik gésterse
de analizler genellikle; lilke riski, sektor riski ve isletme riski olmak lizere Ui¢ ana kategoride ele alinmaktadir. (Boyacioglu,
2005: 114-115).

Ulke riski, bir hiikiimetin uluslararasi piyasalardan aldigi borglari 6deyememesi veya 6demek istememesi halinde veya
kendi lilkesinde ikamet eden ancak uluslararasi piyasalardan borg alanlarin borglarini ddemelerini bir sekilde engellemesi
durumunda meydana gelen risktir (Hoti ve McAleer, 2005). Rating kuruluslarinin tlke derecelendirmede kullandidi yéntem
ve degerlendirmeye dahil ettigi faktérlerin sayisi ve agirliklari ayni olmamakla birlikte, dikkate alinan riskler politik ve
ekonomik riskler olmak ulzere iki esas kategoride analiz edilmektedir.

Sektor riski; sektérdeki Uriinlerden, teknolojideki ilerlemeden, pazar daralmasindan ve rekabet artisindan kaynaklanan
nedenlerle gelir ve pazar payindaki bir dislis yasanmasi ile meydana gelen risktir. Eger derecelendirmesi yapilan sirket
veya kuruluslar, birden fazla sektorde faaliyette bulunuyorlarsa dederlendirme sonucunun isabetli olabilmesi igin, sirketin
veya kurulusun faaliyet gosterdigi biitiin sektorlerin ayri ayri dederlendirmeye tabi tutulmasi gerekir (Ganguin ve Bilardello,
2005:20).

Rating kuruluslari, Glke risklerini ve sektorel riskleri degerlendirdikten sonra, isletmeye yonelik analizler yapmaktadir. Ayni
sektor icinde birbirinden farkli nitelikte isletmeler mevcut olabilecedi icin isletme riskinin degderlendiriimesi énem arz
etmektedir. Isletme riskinin analizi, dzetle isletmenin mevcut finansal durumunu, varliklarini ve potansiyelini analiz etmeyi
gerektirmektedir. Isletmenin mevcut durumu ve potansiyel giiglii ve zayif yénleri bu analizle tespit edilebilmektedir.
(Meydan, 2010).

Sirket, kurum veya Ulke igin yapilan derecelendirme igleminde kendi kategorilerinde yapilan ayrintili analizler sonucunda
rating notu tahsis edilmektedir. Degerlendirme sonucunda verilen notlar kamuoyuna duyurularak piyasa aktorlerinin dogru
sekilde bilgilendirilmesi amaglanmaktadir. Ote yandan derecelendirme kuruluslari, rating notunun degismesi ihtimalini
dikkate alarak, finansal durumu ve verileri not verildikten sonra degisen sirket ve Ulkelerin notlarini glincelleyerek
kamuoyunu bilgilendirmektedir (Ayaz, 2013).

Ug biiylik derecelendirme kurulusunun ilke ratingi degerlendirme ve tespit metotlari kargilastirildiginda birbirleriyle benzer
yontemler kullandiklari gérilmektedir. Rating kuruluglarinin derecelendirme yaparken dikkate aldigi unsurlar; kisi basina
disen milli gelir, stirdirulebilir blylime imkani, kamu mali disiplini, bor¢ sicilinin temiz ve guvenilir olmasi, strdurdlebilir
cari aclik ve finansmani, fiyat istikrari ve Merkez bankasinin ve para politikasinin bagimsizligi gibi konulardir. Ekonomik
konularin yani sira, hukukun Ustiinligi, yonetim etkinligi, seffaflik, siyasi éngorilebilirlik gibi konular da dikkate alinan
sosyal ve siyasi unsurlardir.

3 Ulusal kabul gérmis istatistiki derecelendirme kuruluglarina (NRSRO) iligkin giincel liste ve kuruluslarla ilgili ayrintili bilgi igin bkz.
https://www.sec.gov/ocr/ocr-current-nrsros.html
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2.3. Kredi Derecelendirmede Ug Biiyiiklerin Hakimiyeti: Oligopol Piyasasi

Moody’s, S&P ve Fitch Ratings kredi derecelendirme sektériiniin neredeyse tamamina yakinina hakim olan sirketlerdir.
Derecelendirme faaliyetlerinin ylizde 97’lik kismi bu (¢ blylk kurulus tarafindan gergeklestiriimektedir. Uluslararasi kredi
derecelendirme islerinin blylk bir kismini yapan bu (g sirket, ayni zamanda diinya ¢apinda taninirhgi ve etkisi olan
sirketlerdir. Oligopol piyasasini olusturan bu Ug¢ sirket hem bu konumunu hala devam ettirmektedir.

Derecelendirme piyasasindaki oligopolistik yapiyi olusturan ¢ buyuk rating kurulusunun sektérdeki agirligini ve etkisini
anlamak icin yaptiklari toplam kredi derecelendirmesi ve elde ettikleri hasilata bakmak gerekmektedir. Moody’s’in 28
Ulkede 6,400’Un Gzerinde, Standard & Poor’s’'un 26 llkede 5,000°'den fazla, Fitch’in ise 50’den fazla ofisinde 2,000’den
fazla elemani mevcuttur.

SEC tarafindan taninmis olan on kredi derecelendirme kurulusu tarafindan 2016 yilinda toplam 2,285,804 adet kredi
derecelendirmesi gergeklestiriimis ve bunlarin 2,202,754 adedini “U¢ biyukler” gergeklestirmistir. Bu da ylizde 96,4°llk bir
orana karsilik gelmektedir. “Ug biiyiikler’in 2016 yili toplam cirosu da 3.5 milyar dolarlik toplam derecelendirme cirosunun
%97’sine karsilik gelmektedir (SEC,2017). Bu rakamlar “Gg¢ buyukler” in kredi derecelendirme sektériindeki hakimiyetini
acikca gostermektedir.

3. Rating Kuruluslarina Yonelik Elestiriler ve Krizlerdeki Roli

Derecelendirme kuruluglar 6zellikle 1997 Asya Krizi ile 2008 kiresel krizine arasindaki ddnemde ¢ok sik elestirilmis olup,
bu elestiriler hala artarak devam etmektedir. Derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlarin objektiflikten uzak olmasi en
cok elegtirilen konudur. Ote yandan, rating kuruluslarinin finansal piyasalarda ve teknolojide énemli degisiklikler olmasina
ragmen vyillardir ayni yontemi kullaniyor olmalari ve bu yontemleri de kamuoyunun bilgisine sunmamalari da
elestiriimektedir. Hatta bu elestirilen hususlarin, rating sirketlerinin Enron, Worldcom, Parmalat ve Lehman Brothers vb.
sirketlere batmadan hemen dénce yiiksek kredi notu vermelerinde etkili oldugu iddia edilmektedir (Karagdl ve Mihgiokur
2012: 28).

3.1. Rating Kuruluglarina Yoénelik Elestiriler

Derecelendirme kuruluslari, 1997 yilinda yasanan Asya krizinde ise Ulkelerin notlarini krizin iyice derinlesmesinden sonra
beklenmedik bir anda ve sert bir sekilde distrmustir. Krizden dnce ylksek not veren Gg¢ buyik derecelendirme kurulusu,
bu ulkelerde ¢ok ciddi riskler oldugunu gdstererek sorumluluktan kurtulmak ve ge¢ de olsa musterilerini uyarmak amaciyla
kriz yasan ulkelerin notlarini disturmustur. Endonezya, Glney Kore, Malezya ve Tayland’in rating notlari Temmuz 1997 ile
Kasim 1998 arasinda 5 kademe birden indirilmistir. Bu beklenmedik ve yuksek dizeydeki not diisusu yatirimcilar arasinda
panige ve krizin daha da derinlegsmesine, notlarin daha da diismesine yol agmistir (Toraman ve Yorik, 2014: 137-138).4

Rusya’da yasanan krizin derinlesmesinde de rating kuruluglan etkili olmustur. 1998 Adustos ayinda rublenin devallasyonu
ile ortaya ¢ikan kriz sonucunda Rusya kisa sureli borglarini ertelemek zorunda kalmistir. S&P krizin ardindan Rusya’nin
kredi notunu B- den, CCC’ye distrdi, gorinimini ise negatif olarak devam ettirdi. Moody’s ve Fitch’'in de notlan
distrmesi sonucunda 17 Agustos 1998'de Rusya mecburen devalliasyon yapmis ve dig borglarini ertelemistir.

Enron girketinin durumu 2008 kiresel ekonomik krizinden aylar 6ncesinde piyasa aktorleri tarafindan da bilinmesine
ragmen halde, firmanin battiginin ilan edilmesinden dort giin 6ncesine kadar rating notunun hala “yatirrm derecesi”
dizeyinde olmasi baska bir érnek teskil etmektedir. 2010 yilinda batma noktasina gelen ve Avrupa Ulkeleri tarafindan
kurtariimayi bekleyen Yunanistan gibi bazi Ulkelerin kredi notlarinin da “yatirim derecesi” diizeyinde olmasi elestirilen bir
diger husustur. Daha sonraki dénemlerde Moody’s derecelendirme sirketinin, italya’nin biiyiik miktarda bir tahvil ihracindan
bir glin 6nce rating notunun iki kademe birden dislrilmesi de yatirmcilar ve diger piyasa aktorleri tarafindan manidar
bulunmaktadir.

Derecelendirme sektdrtindeki oligopolistik yapi, yani rekabet eksikligi ve sektore giriste karsilasilan engeller de bagka bir
elestirilen husustur. Onceki béliimde belirttigimiz gibi, G biyiik rating kurulusunun bu sektoriin %96’sina hakim olmalar
ve ABD Sermaye Piyasasi Kurulu’nun sektére giriste belirledigi kati kurallar bu elestirileri hakl cikarmaktadir.

Tdm bu tartisma ve elestirilere ragmen, “l¢ blyukler” in oligopolistik sektér yapisini strdirebiliyor olmasi, birgok sirket ve
Ulkenin bu kuruluglardan rating hizmeti almaya devam ettigini gdstermektedir. Dolayisiyla derecelendirme hizmeti alan bazi
sirketlerin yoneticilerinin rating kuruluglar siki fiki iligski icinde bulunduguna ve derecelendirme kurulusu uzmanlarini
etkileyerek tarafli ve gercekgi olmayan kredi notlarinin verilebildigine iliskin elestiriler de piyasada dillendiriimektedir.

Bir baska elestiri konusu ise derecelendirme Ucretlerini ihrag eden Ulke veya sirketlerin 6demesinin rating notlarini
objektiflikten uzaklastirdigi iddiasidir. Derecelendirme hizmetinin Ucreti 1970li yillarda yatirimci tarafindan 6denirken, daha
sonralari borglanicilar rating tcretlerini 6demeye baglamis ve bu durum rating kuruluglarinin stbjektif not vermelerine yol
acmisgtir. Daha acik bir ifadeyle fazla Ucret 6deyen sirketlere veya Ulkelere yiksek not verirlerken, izleme ve
derecelendirmeyi kabul etmeyen Ullke (6rnegin Kanada) veya firmanin notunu disturmuslerdir.

Bazi durumlarda ise rating sirketleri derecelendirme hizmeti verdikleri sirketlere santaj yaparak sirketi kredi notunu
digstrmekle tehdit edebilmektedir. Ornegdin, Hannover Re sirketi derecelendirme talebinde bulunmamasina ragmen,
Moody’s sirketinin emrivaki yaparak 6deme talebini reddetmesi Gizerine, Moody’s, Hannover Re sirketine kendiliginden not

4 Dlnyada yasanan krizlerde kredi derecelendirme kuruluslarinin etkileri ile ilgili ayrintili tartisma igin bkz. Toraman ve
Yorik 2014: 137-142
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vermeye devam etmis ve ¢ok iyi performans gdsteren sirketin kredi notunu “c6p” derecesine getirerek, sirketin 2004 yilinda
piyasada $175 milyon ABD dolari kaybetmesine yol agmistir (Jorion, Liu, ve Shi, 2004).

Sikg¢a elestirilen bir diger husus ise derecelendirme kuruluslarinin tlke kredi notlarini bir defada birka¢ basamak birden
diisiirmesidir. Ulkelerin makroekonomik géstergelerinde ve siyasi ortaminda ciddi degisiklikler olmamasina ragmen, rating
notlarinin biyik oranda disurilmesi, derecelendirme sirketlerinin Ulke analizlerinin saglikli ve guivenilir olmadigina iligkin
elestirileri giindeme getirmektedir (Giir ve Oztiirk, 2011).

Amerika’'da baslayan ve diinyaya yayilan mortgage krizinde ise rating kuruluslari risk diizeyi yliksek mortgage kredilerine
dayanan dusuk kalitedeki tlrev Uriinlere yuksek notlar vererek, kredi piyasasinda balon olusmasina ve krizin
derinlesmesine yol agtiklari icin elestiriimiglerdir. ABD Senatosunun bir sorusturma raporunda ise, derecelendirme
kuruluslari krizin baglamasindan bir ay sonra disuk kalitedeki tiirev Uriinlere en Ust diizeyde kredi not vermeye devam
ettikleri tespiti yapilmistir (Ryan, 2012).

Ote yandan ABD Baskanr'na bagl finans piyasalar ¢alisma grubu; derecelendirme kuruluslarinin 2007 yilinda mortgage
krizinin 6ncesinde kredi riskini gormezden geldiklerini, yiksek maliyetli ve problemli varliga dayali menkul kiymetler igin
olmasi gerekenin ¢ok lizerinde notlar verdiklerini belirtimistir. Sonug olarak, ABD tarihinin gordiigu en blylk mali kriz olan
ve tim diinyaya yayilan mortagage krizinin merkezinde rating kuruluglarinin oldugu piyasa uzmanlari, siyasiler ve kamuoyu
tarafindan genis kabul gérmustir (Simsek, 2009).

3.2. Rating Kuruluglarinin Tiirkiye’deki Krizlere Etkileri

1990’ll yillarda Turkiye ekonomisinde, kamu sektéri hem yatinm hem de bor¢lanma anlaminda daha agirlikh idi. 1989
yilinda 32 sayil Karar ile baglayan disa agilma surecinde Ulkeye gelen yabanci sermaye parasal arzinda artisa yol agmis,
bu likidite Merkez Bankasi tarafindan piyasadan c¢ekilmek yerine, Hazinenin tahvil ve bono ihraglariyla kamu agiklarini
kapatmak icin kullanilir hale gelmis ve bu durum enflasyona yol agmistir. 1993 yilinda Turkiye’nin rating notunun, Moody’s
tarafindan yatirrm yapilabilir seviyeden (Baa3) spekiilatif seviyeye (Ba1) indirilmesi ekonomimizde ani dalgalanmaya yol
acmis ve bu durum 1994 krizinin ortaya gikmasinda énemli rol oynamistir. 1994 krizinde de S&P ve Moody’s Tlrkiye’'nin
kredi notunu yatirim yapilabilir seviyeden spekdlatif seviyeye indirmiglerdir. 1995 yilinda notumuzu (BBB)'den (BB-)ye
indiren Fitch, 1996 yilinda ise (B+)'ya dislrmustir. 1999 yilindan itibaren IMF ile yapina anlasmalara ve uygulanan istikrar
programlari sonucunda saglanan pozitif gelismelere ragmen, 2004 yilina kadar artirilmayan derecelendirme notumuzu
2004 yihinda S&P (BB-)'ye, 2005 yilinda ise Moody’s (Ba3)'e ve Fitch (BB-) ye yukseltmistir. 2001 krizine kadar Turkiye'nin
notunu sabit tutan Japon kredi derecelendirme kurulusu JCR ise sadece gorinimini degistirmistir. Ug biylk
derecelendirme kurulusunun Ulkemize verdigi bu disuk rating notlari nedeniyle, Turkiye 1990’li yillarda uluslararasi
piyasalardan yiiksek maliyetlerle borglanmak zorunda kalmis ve bu durum kamu agiklarinin artmasina ve ekonomide
koétliye gidise neden olmustur (Karagél ve Mihgiokur, 2012: 18).

Turkiye’de 1994 yilinin basinda yasanan krizin derinlesmesinde, rating kuruluglarinin ocak ayinin ortasinda tGlkemizin kredi
notunun distirmeleri dnemli 6lgiide etkili olmustur. Rating notumuzun disirilmesi, yabanci sermaye girislerin azalmasina
ve doviz mevduatlarinin geri c¢ekilmesine yol agmistir. Bankalar mevduat cekilislerini karsilamak ve doéviz agik
pozisyonlarini kapatmak i¢in panik halinde déviz almaya baglayinca da faiz oranlari yiikselmis ve Turk lirasi oranda deger
kaybetmistir (Balmumcu, 2006:125).

Sonug Ve Oneriler

1994 yilinda Meksika’da, 1997 yilinda Tayland, Malezya, Endonezya ve Kore basta olmak lizere Asya Ulkelerinde, 1998'de
Rusya’da, 1990l ve 2000’li yillarda Turkiye’'de yasanan mali krizler tlkelerin refah seviyesini disurmustir. 1990’ yillardan
itibaren yasanan krizlerin gogunda kredi derecelendirme kuruluglari énemli oranda sorumlu tutulmasina ve tartisilir hale
gelmesine ragmen, artan finansman ihtiyaci yatinmcilar igin risk degerlendirmesi yapan bu kuruluglarin 6nemini artirmis
ve gliglenmelerine yol agmistir.

Dinyada birgok (lkede yasanan krizlerden derecelendirme kuruluslarina yoénelik bazi sonuglar c¢ikariimaktadir:
Derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklari notlar yaniltici olmus, bu krizleri 6nceden 6ngérme kabiliyetlerinin olmadigi
kanisi olusmus, yiiksek not alan Ulkelerin kisa sire sonra finansal krize girmeleri, sirketlerin iflas etmeleri bu kuruluslarin
ekonomik ¢okuslerdeki aktérlerden biri oldugu kanaatine yol agmigtir. (Toraman ve Yoruk, 2014: 150).

Rating notlar tartismalara yol agcan ve birgok skandala imza atan U¢ blylklerin son zamanlarda verdigi notlarda ve
kullandiklar yontemlerde bir iyilesme gériinmemektedir. Bu derecelendirme kuruluglarinin yaptiklari analizler, verdikleri
notlar ve durum degerlendirme agiklamalari para ve sermaye piyasalarini ciddi sekilde etkilemekte, kiresel doviz
paritelerinde ve borsa endekslerinde énemli dalgalanmalara yol agmaktadir. Kredi notlariyla uluslararasi finans piyasalarini
ve Ulkelerin ekonomik gidisatini yonlendirmeleri bu kuruluglara uluslararasi iligkileri dolayli bigimde etkileme imkani
vermektedir. Kredi notu ve genel goriinimi degistirilen Glkenin uluslararasi finans piyasalarindaki itibari dolayisiyla
bor¢glanma imk&ni ve maliyeti negatif olarak etkilenmektedir. Derecelendirme kuruluslarinin dis politikay etkilemek
amaciyla kasith olarak verdigi hak edilmeyen dizeydeki dusik notlar, yabanci sermaye girisi saglayarak kalkinmayi
hedefleyen Ulkelere zarar verebilmektedir.

Son dénemde bir¢ok llkede derecelendirme kuruluslar kuruldugu ve bazi llkelerin ve sirketlerin bu kuruluslarla ¢galismaya
basladidi gdzlemlenmektedir. Bu egilimin artmasi ve kurulan sirketlerin gelismesiyle Moddy’s, Standard & Poor’s ve Fitch’in
piyasalardaki hakimiyetinin azaltiimasi mimkin olmakla birlikte, bunun kisa vadede saglanmasi simdilik zor

gOriinmektedir.
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Summary

In parallel with the increasing globalization in the world, developments in technology and financial markets have become
an immediate influence on all countries. In this context, sovereign credit ratings and hence rating institutions have
become one of the most important factors determining the direction of capital movements. Therefore, the impact of
credit rating agencies on national economies and companies has become very important.

Rating institutions, whose names had come to the agenda in line with economic crises experienced in different countries
in the 1990’s and with the one that spread from the US to the World, have often been discussed because of their effects
on World financial industry and of their critical ratings. S&P, Moody’s and Fitch Ratings have been regarded as the
greatest players among the worldwide rating institutions. The three major institutions have been further debated and
questioned by many politicians and investors, especially because of their inconsistencies and timelessness in their
ratings over the last 10 years. Doubts and controversies have increased as three major companies operating in the
credit rating sector only serve to some political goals rather than to help investors and borrowers by giving ratings to
companies, public institutions and countries. From Turkey’s point of view, while rating agencies have previously been
discussed in 1994 and 2000-2001 crises, depending on sanctions applied to our country by the US and hence the recent
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sudden rise in foreign exchange rates, has caused these rating agencies to be discussed more. In this context, this
study examines the criticisms made to the rating agencies, their effects on the crisis in the world economy, as well as
the ratings given to Turkey and their effects.

Considering the crises in the world, it is believed that the ratings given by the rating agencies are misleading and that
they do not have the ability to predict these crises in advance. The fact that the countries that received the high ratings
experienced the financial crisis in very short time and that the companies having high ratings bankrupted, caused these
institutions to be seen as one of the actors in the economic collapse.

The recent credit ratings and methods used by the three big rating institutions, which have been involved in many
scandals, do not appear to be improved. The analyzes, ratings and status assessment explanations of these rating
agencies seriously affect the money and capital markets, leading to significant fluctuations in global currency rates and
stock exchange indices. Directing the international financial markets and the economic course of the countries with their
credit ratings allows them to indirectly influence international relations. The credibility in international financial markets
and hence the ability and cost of borrowing of the country, the credit rating and the outlook of which have been changed,
are negatively affected. The unfair low level ratings that the rating agencies intentionally give in order to influence foreign
policy may damage the countries that aim to develop by providing foreign capital inflow. For this reason, it is observed
that some countries have recently started to work with self-established rating agencies or the ones other than three
large agencies. Although the dominance of Moddy’s, Standard & Poors and Fitch in the markets can be reduced by
increase of this trend and development of the newly established rating companies, it seems difficult to happen in the
short term.
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