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Ozet

Derecelendirme kurulu?larmm ifa ettikleri faaliyetin dnemi dolayisiyla, bu kuruluslar icin bir
takim  yUkdmlalUkler getirilmistir. Bu yidktumlulUklere aykiri davranilmasi, derecelendirme
kuruluFarmm sorumluluklarinin° dogmasina sebep olmaktadir. Derecelendirme kuruluslarinin
sorumluluklarina iliskin dizenlemeler esas olarak Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Sermaye
Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina lliskin Esaslar Tebligi'nde
yer almaktadir. Bu baglamda Uglncu kisiler, ugramis olduklari zararlarin tazminini “haksiz fiil
sorumluluguna” iliskin” hikiimlere dayanarak talep edebilirler. Ancak, s6z konusu Tebli§'in
sorumlulugu dizenleyen maddesinin yasal dayanaginin bulunmamasi nedeniyle, ileride
acllabilecek bir dava sonucunda iptal "edilecek “olmasi kacinilmazdir. B&yle bir” durumda,
derecelendirme kuruluilarmm Gglncu kisilere karF| sorumlulugu kanuni dayanaktan yoksun hale
ﬂglecektir. Konuya iliskin yasal diizenleme yapilincaya kadar ise kanuni boslugun’ giderilmesi
akimin hukuk yaratmasi yolu ile mimkindir. Bu noktada hakim hukuk yaratirken “given
sorumlulugu” gorisiine dafyanarak s6z konusu zararlarin tazminine karar verebilir. Zira giiven
sorumlulugu gorlst pozitif hukuk de%erlerine aykinlik olugturmaz. Bu makalede genel olarak
bilgi veren kisilerin Gglincl kisilere karsi sorumluluklarina iliskin doktrindeki POrU§Ier esas
alinmak suretiyle, derecelendirme kuruluslarinin Gglinct kisilere karsi sorumluluk

niteligi belirlenmeye calisilmaktadir.

arinin hukuki
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Abstract - The Legal Characteristics of Liability Arising From the Potential
Damages for Third Parties due to the Ratings of Rating Agencies

As per the importance of the operations carried out by the rating agencies, some
obligations are set forth for these agencies, the breach of which causes their liability. The
liability of the rating agencies has basically been regulated in the Communique on Principles
Regarding Ratings and Rating Agencies by Capital Market Board. In this context, the third
parties can claim their compensation on the grounds of “tortious liability.” However, as there is
no legal basis for the article that regulates the liability of the rating agencies in the above
mentioned communique, it will be revoked by the court if it will be a subject of a litigation. In
this probability, the liability of the rating a%encies against third parties will be lack of Iegljal
theory and the potential legal gap can only be filled by the judge through creating law until a
new regulation will be issued. At this point the judge should rely on the theory of “liability of
credibility” as such a conception does not collide with the ﬁrina les of the positive law rules.
This article aims to determine the legal characteristics of the liabilities of the rating agencies
a?ainst third parties within the framework of the legal views related with the general Tiability
of reporters.

Key Words: Rating, Credit Rating Agencies, Law of Obligations.
Jel Classification: G20, G24, K13

*
Bankacilik Uzmani, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

Bu calismada belirtilen gorlsler yazarina ait olup, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumunun gorislerini

yansitmamaktadir.
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1. Girig

Derecelendirme kuruluslari, serbest piyasalarda yatirrmcilarin ve diger piyasa
oyuncularinin bilgi agigini kapatan aracilardir ve piyasalarin etkin isleyebilmeleri icin
onemli bir sorumluluk Ustlenmislerdir. Dinyadaki kiresellesme sireci ile birlikte
finans sektérlinin karmasikligr ve kredi borclularinin  ¢esitliliginin - artmasiyla,
derecelendirme kuruluglarinin hazirladigi raporlara verilen 6nem de artmistir. Bu
baglamda, derecelendirme kuruluslarinin yerine getirdikleri faaliyetler pek ¢ok kisi,
kurum ve kurulusu hatta Ulkeyi etkilemektedir. Derecelendirme kuruluslarinca
gergeklestirilen faaliyetlerin genis bir cevreye ydnelik olmasi, bu kuruluslarin
faaliyetlerinden zarar goérebilecek cevrelerin de olduk¢a cok olmasina sebep
olmaktadir. Bu baglamda, derecelendirme kuruluslari, basta gelismis Ulkeler olmak
Uzere, dunyanin bircok Ulkesinde sermaye piyasalarinin gelismesi ve giiclenmesi
acisindan ciddi yarar ve katkilar saglamistir ve saglamaya da devam etmektedirler.
Ancak, derecelendirme kuruluslarinin “kontro/ edilemeyen” glglerinin suiistimale
de agik oldugu kuskusuzdur. Zira bu kuruluslarin hicbir uluslararasi kuruma karsi
sorumlulugu bulunmamaktadir. Ayrica bu kuruluslar adeta bir dogal tekel niteligi
tasimaktadirlar ki bu nitelik, derecelendirme sektorinln rekabete agilmasinin
éniindeki en biyik engeldir. iste derecelendirme kuruluglarinin bahsettigimiz farkl
konumlarindan kaynaklanan “sorumsuziuk” problemi bizi bu calismayi hazirlamaya
sevk eden baslica nedendir. Ayrica belirtmek gerekir ki bu makale, derecelendirme
kuruluglarinin hukuki sorumluluklari bakimdan bu alanda yapilacak ilk calismadir.
Zira derecelendirme kuruluslarina iliskin olarak yapilan calismalar konunun hep
iktisadi boyutunu ele almis olup, bugilne kadar konuyu hukuki agidan inceleyen bir
calisma yapilmamistir.

Bes bdlimden olusan ¢alismamizin birinci béliminde, konuya giris yapilmistir.
ikinci boliimde, derecelendirme kuruluslarinin hukuki sorumlulugu konusunun tam
olarak ortaya konulabilmesi amaciyla, derecelendirme kavrami, derecelendirme
kuruluslarinin islevi, derecelendirme faaliyetinin temel 6zellikleri ve derecelendirme
kuruluslari ile ilgili piyasalardaki uygulamalar incelenmistir. Uclincii bélimde, Tark
Hukuku'nda derecelendirme kuruluslarinin  hukuki sorumluluklarinin  dizenlenis
sekli incelenmis, ayrica bu bdlimde sorumluluga iliskin mevzuatimizda bulunan
hikdmlerin yetersiz olmasi sebebiyle yabanc hukuk dizenlemelerine de yer
verilmistir. Calismamizin  dordinct  boliminde, genel olarak derecelendirme
kuruluslarinin sorumluluklarinin hukuki niteligi belirlendikten sonra, doktrinde yer
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alan hukuki gorisler cercevesinde derecelendirme kuruluslarinin Gglincd kisilere
karsi sorumluluklarinin hukuki niteligi tespit edilmeye calisilmistir. Son bélimde ise,
konuya iliskin degerlendirme ve onerilerde bulunulmustur.

2. Derecelendirme Kavrami, Derecelendirme Kuruluslarinin islevi ve
Derecelendirme Kuruluslari ile ilgili Piyasalardaki Uygulamalar

Doktrinde bircok tanim yapimasina ragmen derecelendirmeyi kisaca,
“borglunun anapara ve faiz yikdmliliklerini 6deme yeteneginin, zamaninda ve
tam olarak yerine getirilip getirilememesini olgen bir arag” olarak tanimlayabiliriz.

Derecelendirme konusunda uluslararasi alanda piyasaya hakim olan Moody's
Investor Service (Moody’s), Standard&Poor’s (S&P) ve FitchRatings'in de farkli
tanimlari’ olmasina ragmen derecelendirme konusunda hemfikir olduklari bir husus
vardir. O da, derecelendirme faaliyeti sonucunda verilen notun bir goris, disiince
veya ifade oldugudur.

Son vyillarda uluslararasi alanda Ulkemizin ve bazi Tirk bankalarinin anilan
derecelendirme kuruluglar tarafindan incelenerek degerlendirmeleri yapilmis
olmasina ragmen, derecelendirme ile ilgili yasal dizenlemelerin yetersiz olmasi
nedeniyle i¢ piyasada bu muesseseden saglanabilecek yararlar henlz istenilen
seviyeye ulasamamistir.  Ancak kamunun aydinlatiimasi ve etkin piyasa
mekanizmasinin islerliginin  saglanmasinda oynadigi rol dolayisiyla yakin bir
gelecekte Ulkemizde de derecelendirme islemine duyulan ihtiyag daha da
artacaktir.

Derecelendirme kuruluslari, sermaye piyasalarinin etkin, istikrarli ve glvenilir
bicimde calismasini saglayan, ozellikle piyasaya sunulan bilgileri zamaninda ve
dogru bicimde analiz etme konusunda vyetersizlikleri bulunan kiglk tasarruf
sahiplerini koruyan ve kamuyu aydinlatma fonksiyonunun islerligini kolaylastiran
sermaye piyasasinin yardimcr kuruluslarindan birisidir. Derecelendirme kuruluslari

' Moody's derecelendirmeyi, “menkul kiymet ihragc eden firmalarn ihrac ettikleri menkul kiymetlerin itfa stiresince

anapara ve faiz Odemelerini zamaninda yerine getirebilme kabiliyetleri hakkinda verilen bir yarg/' olarak
tanimlamaktadir (Stimpson, 1992: 71).

S&P ise derecelendirmeyi su sekilde tanimlamaktadir: “ Derecelendirme, borglunun belirli bir finansal yikimlilikten ya
da finansal programdan (orta vadeli bor¢ senedi ve finansman bonosu programiar gibi) kaynaklanan kredibilitesine
fliskin fikirdir." http://www.nafoa.org/pdf/CorprateCriteriaBook-2008.pdf (17/10/2010)

FitchRatings'in tanimina gore ise derecelendirme: "“Derecelendirme en genel tammi fle bir kurulusun finansal
yikdmlidldklerini zamaninda  yerine getirjp getiremeyecedi hakkinda verilen bagimsiz bir gordstdr."  FitchRatings,
Derecelendirme Nedir? http://www.fitchratings.com.tr/derecelendirme.asp?id=26 (17/10/2010)
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Ozellikle bor¢lanma araclari icin “geriye 6deyememe riskini” gdsteren ve diger
yatinm araclar arasinda kiyaslama imkani da saglayan derecelendirme islevini
yerine getirmektedirler (Ataman, 2005: 4).

Derecelendirme kuruluslart uygulamada cogunlukla yurt disi piyasalardan borg
almak isteyen Ulkelerin ve sirketlerin anapara ve faiz 6demelerini zamaninda yerine
getirip getiremeyeceklerini arastirirlar.  Yine derecelendirme kuruluslari bunu
yaparken, borclunun borcunu 6deme glictine sahip olup olmadiginin yani sira,
borclarini ddemeye istekli olup olmadigini da tespit ederler. Ancak derecelendirme
notunun tespitinde, bir kredinin 6denmemesi veya ge¢ 6denmesi nedeniyle olusan
zarar riskinin degerlendirildigini; buna karsin, kurlardaki ve/veya faiz oranlarindaki
degisimlerin etkisi veya kredinin vaktinden once ¢denmesi ile menkul kiymetin
piyasa fiyatinda olusan zarar riski gibi risklerini dederlendiriimedigini 6zellikle ifade
etmek gerekmektedir.

Uluslararasi Odemeler Bankasi (Bank For International Settlements - BIS)
verilerine gére glinimuizde 150 civarinda derecelendirme kurulusu diinyanin gesitli
yerlerinde faaliyet gdstermektedir. Bunlardan en biylk 28 derecelendirme
kurulusu G-10 Ulkelerinde kuruludur. Ancak, yukarida da belirtildigi Uzere
uluslararasi alanda piyasaya hakim olan Ug¢ bulylk derecelendirme kurulusu
bulunmaktadir. Bunlar, Moody'’s, S&P ve FitchRatings'dir.

Piyasada genel kabul goéren uygulamaya goére, derecelendirme notu
degerlendirilirken iki biyUk kurulusun birinin notu veya ikisinin notlari birlikte
yeterli sayilir, bazen FitchRatings'in notu da ikincil olarak kullanilabilir, ancak
FitchRatings'in notunun tek basina yeterli sayilmasi ¢ok enderdir (Hill, 2004: 60).
Ancak kanimizca, bugln itibariyle Ulkemizde ofisi bulunan tek uluslararasi
derecelendirme kurulusu olan Fitch FitchRatings'in vermis oldugu notlarin, diger iki
derecelendirme  kurulusunun vermis oldugu notlardan herhangi bir farki

bulunmamaktadir.

Cesitli Ulkelerde, ulusal derecelendirme kuruluslari bulunmasina ragmen, bu
kuruluslarin - kendi Ulkeleri disinda vermis olduklari notlar yeterli kabull
goérememektedir. Ornegin, Japonya resmi kurumlari ve sirketleri, uluslararasi
derecelendirme kuruluslarinca Ulke ve firma bazinda kendilerine haksiz olarak
distk not verildigini iddia etmektedirler. Japonya'nin ulusal derecelendirme
sirketleri Japonya’daki kurumlara daha ylksek notlar verseler dahi, piyasaya hakim
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olan Ug¢ buylUk derecelendirme kurulusunun notlari daha fazla itibar gérmektedir.
Sonug olarak, rekabetin adil oldugu bir ortamda faaliyet géstermeyen Ug¢ blyuk
derecelendirme kurulusu, Asya ve Rusya krizlerinde, Enron ve Worldcom iflaslari ile
son yasanan kuresel ekonomik krizde gorilen olumsuz gelismelere ragmen
rekabet avantajlarini uzun sire devam ettirecek gibi gézikmektedirler.

Piyasada uluslararasi alanda kabul géren az sayida derecelendirme kurulusu
olmasinin en onemli sebebi, her tir derecelendirmeyi yapan cok fazla kurulus
bulunmasinin, piyasada kabul edilebilir itibara sahip bir not olusmasi hakkinda
sorun teskil edebilecek olmasidir (Hill, 2004: 63).

Piyasada uluslararasi dizeyde kabul géren az sayida derecelendirme kurulusu
olmasinin ikinci onemli sebebi, 1975 yilinda Amerikan Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonunun (Securities Exchange Commission — SEC) baz derecelendirme
kuruluslarini “Ulusal Olarak Taninan istatistiksel Derecelendirme Kurulusu”
(Nationally Recognized Statictical Rating Organizations - NRSRO) olarak
tanimasidir. Bu statl ile ABD'de derecelendirme faaliyetinde bulunmak isteyen
derecelendirme kuruluslarina ait dlcitler belirlenmektedir. Bunlar, “ulusal olarak
taninmis olmak”, “operasyonel vyeterlilik” ve “glvenilirlik” &lcttleridir. Bu
cercevede, 1934 tarihli Menkul Kiymetler ve Borsa Kanunu (Securities Exchange
Act of 1934) kapsaminda 3b-10 No'lu yeni bir diizenleme yapilmistir. Buna gore,
“NRSRO” statlstnl alan bir derecelendirme kurulusunun su bilesenlere sahip
olmasi gerekir (Pinto, 2008: 11-12):

- Belirli menkul kiymetler veya para piyasasi araglari ile ilgili olarak borglularin
kredibilitesinin gtincel degerlendirmelerine iliskin kredi notlari yayinlamak,

- inanilir ve givenilir menkul kiymet derecelendirmelerinin yayimlayicisi

olarak mali piyasalarda genel kabul gérmek,

- Inanilir ve guvenilir derecelendirmeleri temin etmek, muhtemel menfaat
catismalarini yonetmek ve halka agik olmayan bilgilerin k&tlye kullaniimasini
onlemek icin tasarlanmis sistematik prosedurler kullanmak ve o prosedurlere
uyulmasini temin etmek icin yeterli mali kaynaklara sahip olmak.
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3. Derecelendirme Kuruluslarinin Hukuki Sorumluluklarinin Dizenlenis Sekli

Derecelendirme ilke ve kurallari, Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlari
Orgtl (International Organization of Securities Commissioners - 10SCO)
tarafindan “Temel Etik ilkeler” (Code of Conduct Fundementals) adi altinda
diizenlenmekte olup, bu ilke ve kurallar son olarak 2008 yilinda giincellenmistir?.
Bahse konu ilkeler esas olarak dort baslik altinda ele alinmaktadir. Bunlar,
derecelendirme surecinin niteligine ve butinligune iliskin ilkeler, ¢ikar
catismalarindan kaginma ve bagimsizliga iliskin ilkeler, yatirmcilara ve ihracgilara
karsl sorumluluga iliskin ilkeler ve temel etik ilkelerin agiklanmasi ve piyasa
katiimcilari ile iletisime iliskin ilkelerdir. Calismamiz bakimindan 6nem arz eden
sorumluluk ilkeleri ise, derecelendirme sirecinin seffaf olmasina, verilen notlarin
agiklanma zamanina ile 6zellikle gizli bilgilere ve bunlarin agiklanmasina iliskin bir
takim kurallar getirmektedir. Uc bilyiik derecelendirme kurulusu da, I0SCO'nun bu

ilke ve kurallarini esas alarak kendi etik ilkelerini olusturmuslardir.
3.1. Tirk Hukukunda Yer Alan Ddizenlemeler

Ulkemizde derecelendirmeye iliskin faaliyetler oldukca yenidir. Bu konu ile ilgili
ilke ve kurallar esas olarak sermaye piyasasi mevzuati ile bankacilik mevzuatinda

* “Sermaye Piyasasinda

belirlenmistir. Bu baglamda, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina lliskin Esaslar Tebligh" ile
Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu'nun “Derecelendirme Kuruluslarinin
Yetkilendiriimesine ve Faaliyetlerine lliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik’'inin temel
dizenlemeler oldugu sdylenebilir. S6z konusu hikidmler geregince, derecelendirme
faaliyetinde bulunabilmek icin anilan dizenlemelerde yer alan ilke ve kurallara

uyulmasi mecburidir.

Bu noktada, Seri: VIII, No: 51 sayili Tebli§ ile Derecelendirme Yonetmeligi'nin
uygulama alanlarinin  sinirmin  ¢izilmesinde fayda vardir. Esasen bankalarin
derecelendirilmesi, aracilik faaliyetleri disinda, sermaye piyasasi mevzuati
kapsaminda degil bankacilk mevzuati kapsaminda yapilmaktadir. Bankalarin

2 |0SCO, Statement of Principles regarding the Acivities of Credit Rating Agencies, September 2003; The Tecnical
Committee of International Organization of Securities Commissions, Code of Conduct Fundementals for Credit Rating
Agencies, May 2008, http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD271.pdf (17/10/2010)

3 “Sermaye Piyasasi Kurulu”, makalenin bundan sonraki bélimlerinde “ SPK” seklinde ifade edilecektir.

4 S6z konusu Teblig 12/7/2007 tarihli ve 26580 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmis olup, makalenin bundan sonraki
bollimlerinde “Seri: VIIl, No: 51 Sayili Teblig” seklinde ifade edilecektir.

> S8z konusu Yoénetmelik 1/11/2006 tarihli ve 26333 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmis olup, makalenin bundan
sonraki bolimlerinde “ Derecelendirme Yénetmeligl" seklinde ifade edilecektir.
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derecelendirilmesini yapacak derecelendirme kuruluslari da 5411 sayili Bankacilik
Kanunu® cercevesinde kurulmakta ve faaliyet gdstermektedirler. Bankalarin
mali  durumlarinin  derecelendirilmesi kamuoyunun ve mdasterilerin  dogru
bilgilendirilmesi  acisindan ~ 6nemlidir. Bu nedenle  bankacilk alaninda
derecelendirme yapacak kuruluslarin lisansli olmalari gerekmektedir (Battal, 2006:
178). Bununla birlikte, bankalar derecelendirme yetkisi alan bir derecelendirme
kurulusunun hem bankacilik alaninda hem de sermaye piyasasi alaninda faaliyette
bulunmasina bir engel bulunmamaktadir. Ancak, bunun icin sermaye piyasasindaki
faaliyetlerinde sermaye piyasasi mevzuatina uygun davranmalari gerekmektedir.

3.1.1. Bankacilik Mevzuatinda Hukuki Sorumlulugun Diizenlenis Sekli

Bagimsiz denetim, degerleme, derecelendirme ve destek hizmeti
kuruluslarinin vermis oldugu hizmetler sebebiyle Uglncli (s6zlesme taraflarinin
disindaki) kisilerin de zarara ugramasi ihtimal dahilindedir. Bu kisiler bankanin veya
BankK. kapsamindaki kuruluslarin alacaklilari (6zellikle mudiler) olabilecedi gibi, bu
kuruluslarin hisselerini edinen veya bunlar ile hukuki iliskide bulunan diger kisiler de
olabilir.

Kanun koyucu, BankK.'nin 33 Unci maddesinde, badimsiz denetim
kuruluslarinin Gglincl kisilere verdikleri zararlardan dolayl sorumlu olduklarini ayrica
hiukme baglamis iken anilan Kanun'da, derecelendirme kuruluslarinin
sorumluluguna iliskin benzer bir dizenlemeye yer vermemistir’. Alic (2007:
352)'ya gore, bagimsiz denetim kuruluglarinin sorumluluguna iliskin BankK.'nin 33
Uncl maddesinde yer alan hikidm, belirtlen hukuki durumu degistiren bir
dizenleme olmadigi gibi, badimsiz denetim kuruluslarinin objektif (kusursuz)
sorumlulugunu 6ngéren bir dizenleme de degildir. Bu konuda Battal (2006: 178),
derecelendirme kuruluslarina iliskin BanK.'nin 34 lnci maddesinde sorumluluga
dair bir dizenlemeye yer verilmemis olmasini, iki tir hizmet arasinda bu yonden bir
fark oldugu izlenimi uyandirmasi nedeniyle elestirmektedir. Bagimsiz denetim
kuruluslarinin faaliyetleri derecelendirme kuruluslarinin faaliyetlerine benzemekle
birlikte esasen her iki muessesenin de benzer amaclara hizmet ettigini

6 S8z konusu Kanun 1/11/2005 tarihli ve 25983 mikerrer sayill Resmi Gazete'de yayimlanmig olup, makalenin bundan
sonraki béltimlerinde " BankK." seklinde ifade edilecektir.

7 BankK.'nin 33 (incii maddesinin birinci fikrasi, “... . Bagimsiz denetim kuruluslar, bu Kanun uyarinca yaptiklari
faaliyetler dolayisiyla lcdncd kisilere verdikleri zararlardan sorumludurlar.” hikmind; 34 Uncl maddesi ise “Bu Kanun
ve bu Kanuna istinaden ¢ikarilan dizenlemelerde éngdrilen degerlemeler ve derecelendirmeler, Kurulca belirlenecek
usdl ve esaslar cercevesinde, degerleme ve derecelendirme kuruluslarina yaptirihr.” hikminG haizdir.
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sOyleyebiliriz. Bu nedenle, BankK.'da derecelendirme kuruluslarinin sorumluguna
iliskin olarak badimsiz denetim kuruluslarinin sorumluluguna iliskin  maddenin
ornek gosterilmesi yerindedir.

Derecelendirme Yonetmeligi'nde ise sorumlulugu dogrudan ddzenleyen bir
maddeye yer verilmemekle birlikte, anilan Yonetmeligin 26 ve 28 inci
maddelerinde mesleki sorumluluk sigortasina iliskin hikdmler bulunmaktadir.
Ancak, mesleki sorumluluk sigortasina iliskin hiktumlerin isletilebilmesi icin dncelikle
sorumluluga iliskin duzenlemelerin uygulama alani bulmasi gerekmektedir. Bu
baglamda, Derecelendirme Yonetmeligi'nde derecelendirme  kuruluslarinin
faaliyetlerinden dogan sorumluluga iliskin genel bir maddeye yer verilmeyisinin bir
eksiklik teskil ettigi distnulmektedir. Dolaysiyla, bagimsiz denetim kuruluslarinin
hukuki sorumluluklarina iliskin BankK.'da yer verilen dizenlemeye benzer bir
hikmin BankK.'ya ve sonrasinda Derecelendirme Y&netmeligi'ne eklenmesinin
bahse konu eksikligi gidermesi bakimindan yararli olacagi géristndeyiz.

3.1.2. Sermaye Piyasasi Mevzuatinda Hukuki Sorumlulugun Ddzenlenis
Sekli

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun® 16 nc maddesinde bagimsiz
denetleme kuruluslarinin, denetledikleri mali tablo ve raporlara iliskin olarak
hazirladiklari  raporlardaki yanlis ve vyaniltict bilgi ve kanaatler sebebiyle
dogabilecek zararlardan hukuken sorumlu olduklarina iliskin acik bir diizenlemeye
yer verilmistir. Buna ragmen, SerPK.da da derecelendirme kuruluslarinin
sorumluluklarina iliskin herhangi bir dizenleme bulunmamaktadir. Her ne kadar
SerPK.'da sorumluluga iliskin bir dizenleme bulunmasa da, Seri: VIII, No: 51 Sayili
Teblig'in 27 nci maddesinde derecelendirme faaliyetinin anilan Tebli§'de belirtilen
ilke, esas ve usullere uygun olarak yapilmamasindan dolayi, musteriler ve Gclincl
sahislarin ugrayabilecekleri zararlardan, genel hukimler sakli kalmak kaydiyla,
derecelendirme  kurulusu ile birlikte ilgili derecelendirme uzmanlar ve
derecelendirme komitesi Uyelerinin miteselsilen sorumlu olacaklari acik bir sekilde
hikidm altina alinmistir®.

8 S8z konusu Kanun 30/07/1981 tarihli ve 17416 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmig olup, makalenin bundan sonraki
boltimlerinde “ SerPK." seklinde ifade edilecektir.

9 Seri VIII, No: 51 sayili Tebligin 27. maddesi;

(1) Derecelendirme faaliyetinin bu Tebligde belirtilen ilke, esas ve usullere uygun olarak yapiimamasindan dolayi,
mdsteriler ve Gglincd sahislarin ugrayabilecekleri zararlardan, genel hikidmler sakli kalmak kayadiyla, derecelendirme
kurulusu fle birlikte ilgili derecelendirme uzmanlar ve derecelendirme komitesi dyeleri miiteselsilen sorumludur.
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3.1.3. Derecelendirme Kuruluslan Igin Yaptiriimasi Zorunlu Olan Mesleki
Sorumluluk  Sigortasinin ~ Sézlesme  Ozglirligl — (ercevesinde Anayasaya
Uygunlugu Sorunu

3.1.3.1. Zorunlu Sorumluluk Sigortalari ve Mesleki Sorumluluk
Sigortalar

Zorunlu sorumluluk sigortasinda sigorta ettiren, kanundan dodabilecek bir
sorumlulugunu sigorta ettirmek zorunda birakilmaktadir. Sigorta ettiren, zorunlu
olarak bir sorumluluk sigortasi sézlesmesi yapmak zorunda birakilsa da bu durum -
ihtiyari- sorumluluk sigortalarina ait ilke ve kurallarin burada uygulanmayacagi
anlamina gelmez. Aralarindaki tek fark, zorunlu sorumluluk sigortasinin kanun
geregince yapllmasinin mecburi olmasindan ibarettir. Bu kapsamda, zorunlu
sorumluluk sigortasi, en yalin hali ile sigorta ettirenin Uglncl sahislara verecegi
zararlar sonucu karsilasacadl tazminat taleplerini karsilamak Uzere vyapilan
sigortadir. Bu sigorta ile sigorta ettiren, Ustlendigi sorumluluk neticesinde meydana
gelme olasiligr bulunan “zarari karsilama” ya da “tazminat deme” riskini belirli bir
prim karsiliginda sigorta sirketine devretmektedir (Cipil, 2003: 7).

Mesleki sorumluluk sigortasi ise, serbest meslek faaliyetlerinden dogan
sorumlulugun sigortasi olup (Senocak, 2000: 1), serbest meslek faaliyeti ile
ugrasanlarin bu faaliyetlerinin icrasi sirasinda Uglncu kisilere vermis olduklari
zararlar dolayisiyla kendilerine ydneltilen tazminat taleplerini glivence altina almayi
amaclayan bir sigorta tUrddUr. Bu sigorta tirlinde sigortaci, sigorta ettirenin
Uclnct kisilere 6demek zorunda oldugu tazminat riskini Gstlenir. (Ornegin, sigorta
sirketi, derecelendirme kurulusunun bankaya verdigi zarar nedeniyle ddemek
zorunda oldugu tazminat riskini Ustlenir.) Boylece sigorta ettiren tazminat
sorumlulugu nedeniyle malvarliginda meydana gelebilecek olan azalmayi teminat

altina almis olur.

(2) Kurulca yetkilendirilen derecelendirme kurulusiar, gerceklestirecekleri derecelendirme faalivetlerinden dogabilecek
zararlar karsilamak amaciyla mesleki sorumluluk sigortasi yaptiririar.

(3) Derecelendirme kurulusunun ortaklari, yoneticileri, derecelendirme komitesi lyeleri, kontrolor fle derecelendirme
uzmanlarn ve diger ¢alisaniarinin cezai sorumlulukiar sakiidir.” hikmanu haizdir.
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3.1.3.2. Seri: VIll, No:51 Sayih Teblig ve Derecelendirme
Yénetmeligi ile Getirifen Mesleki Sorumluluk Sigortasinin Anayasaya Uygunlugu
Sorunu

SerPK.'da  derecelendirme  kuruluslarinin - mesleki  sorumluluk sigortasi
yaptirmalarina iliskin bir hikim olmamasina ragmen Seri: VIII, No:51 sayili Teblig
ile zorunlu sigorta ihdas edilmesi, Anayasanin 13 {ncii ve 48 inci maddelerine'®
aykirilik teskil etmektedir. Anayasanin 48 inci maddesinde dizenlenen sézlesme
hirriyetinin kapsaminda, herkes calisma ve sdzlesme yapma 6zgurligine sahiptir.
Bilindigi Uzere, s6zlesme 6zqurligu ilkesinin cesitli boyutlar bulunmaktadir. Bahse
konu 6zgurligun kapsamina; sdzlesmenin diger tarafini secme, sozlesmeyi ortadan
kaldirma veya icerigini dedistirme, sekil serbestisi, sozlesmenin icerigini diizenleme
ve nihayet sézlesme kurma veya kurmama ozgurltiklerinin girdigi belirtilmektedir
(Eren, 2008: 270; Kilicoglu, 2009: 54 vd.). Burada bu calisma acisindan 6nemli
olan husus ise, sdzlesme 6zgurligunin sdzlesme yapmamay da icermesi, baska
bir ifadeyle kimseye zorla sézlesme yaptinlamayacak olmasidir. iste, Seri: VIII,
No:51 sayili Teblig'in bazi maddeleri'” bu yoniyle sozlesme hirriyetini
sinirlamaktadir. Oysaki, 2001 yilinda yapilan Anayasa degisiklikleri ile temel hak ve
hurriyetlere iliskin olarak Anayasa'da yer alan genel sinirlama sebepleri
kaldirlmistir. Bu cercevede, temel hak ve hurriyetler “yalnizca ilgili maddelerde
belirtilen” sebeplere dayanilarak ve hakkin ¢zline dokunmamak suretiyle, “ancak
kanunla” sinirlanabilmektedir.

2001 yilinda yapilan s6z konusu degisiklikten sonra, s6zlesme hurriyeti gibi,
haklarinda 6zel bir sinirlama nedeni 6ngdrilmeyen temel hak ve hdrriyetlerin
sinirlandirihp sinirlandirilamayacagi tartismasi baslamistir (Bozkurt, 2008: 135-136).
Bu kapsamda, Anayasa’'nin 48 inci maddesinde her ne kadar 6zel bir sinirlama

1% Anayasa’nin “Temel Hak ve Hiirriyetlerin Sinirlanmasi” baglikli 13 Gncii maddesi, ” Teme/ hak ve hdrriyetler, ézlerine
dokunulmaksizin - yalnizca Anayasanin ilgili maddelerinde belirtilen sebeplere badli olarak ve ancak kanunla
sinirfanabilir. Bu sinirlamalar, Anayasanin séziine ve ruhuna, demokratik toplum dlzeninin ve ik Cumhuriyetin
gereklerine ve Olcillilik ilkesine aykiri olamaz.” hikmind; “Calisma ve Sézlesme Hirriyeti” baslikli 48 inci maddesinin
ilk fikrasi ise “Herkes, diledigi alanda calisma ve sézlesme hiirrivetlerine sahiptir. Ozel tesebbdisler kurmak serbesttir.”
hikmtnG amirdir.

" Seri: VIII, No: 51 Sayil Tebligin “Basvuru kosullari” baslikli 9 uncu maddesinde, derecelendirme faaliyetinde bulunmak
Uzere Turkiye'de kurulacak derecelendirme kuruluslarinin Hazine Mustesarligi ve Hazine Mustesarliginin bagl oldugu
Bakanlik tarafindan belirlenen usul ve esaslar cercevesinde, gerceklestirecekleri derecelendirme faaliyetlerine iliskin
olarak mesleki sorumluluk sigortasi yaptiracaklarini taahhut etmeleri gerektigi; “Kurula bildirim ve kamuya agiklama”
baslikli 26 nci maddesinde, Tirkiye'de kurulan derecelendirme kuruluslarinin, yetkilendirildikten sonra bu Teblig
kapsaminda yaptirilmasi zorunlu olan mesleki sorumluluk sigortasi policelerini en gec alti is glini icerisinde Sermaye
Piyasasi Kurulu'na géndermelerinin mecburi oldugu; “Derecelendirme faaliyetinden dodan sorumiuluk” baslikli 27 nci
maddesinde de SPK tarafindan vyetkilendirilen derecelendirme kuruluslarinin, gerceklestirecekleri derecelendirme
faaliyetlerinden dodabilecek zararlari karsilamak amaciyla mesleki sorumluluk sigortasi yaptiracaklari hikme
baglanmistir.
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sebebi 6ngorilmese de, bu temel hakkin bir sinirinin olmadigi iddiasi (Gozler,
2002: 352 vd.), lafzi yoruma dayanmaktadir. Ancak bu sekilde kati lafzi yorum
metodunun benimsenmesi 6zel hukuka iliskin ylzlerce kanun maddesinin bir anda
Anayasa'ya aykir oldugu iddiasini giindeme getirebilir.

5684 sayill Sigortacilk Kanununun 12 nci maddesi, zorunlu sigortalarin
kanundan dogabilecegini acik bir sekilde hikme baglamistir’?. Bu baglamda
zorunlu nitelikte olan mesleki sorumluluk sigortalarinin ancak bir kanun hikmd ile
getirilebilecedi sonucuna ulasilmaktadir (Bozkurt, 2008: 135 vd.; Bozkurt, 2010:
499 vd.). Sigorta sdzlesmesi yapma zorunlulugu 6ngdrilmesinin sebebi, ozellikle
zarar goren Uclincl kisilerin zararlarinin karsilanmasi ve onlarin korunmasidir. Bu
sebeple Uglncl kisilerin  sorumluluk sigortalarindan yararlanmasi bu sigorta
cesidinin sosyal bir amaca hizmet ettiginin de bir gostergesidir (Bozer, 1962: 35).
Dolayisiyla, bu sekilde sosyal bir boyut arz eden zorunlu sigorta modelinin,
Anayasa’nin 13 Unci maddesindeki sartlari tagimasi halinde, Anayasa’ya aykiri
olmayacagini disinmekteyiz.

Sonug olarak, bir temel hak ve hirriyeti sinirlandiran kanun olmadikca, o
temel hak ve hirriyetin tlzik, yonetmelik veya tebli§ gibi dizenleyici islemlerle
sinirlandiriimasi, hatta dizenlenmesi mimkdn degildir (Celiktas, 2003: 931). Bu
baglamda, SerPK.'da derecelendirme kuruluslarinin faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan
zararlarin tazmini icin sorumluluk sigortasi yaptirmalarinin zorunlu olduguna iliskin
bir hiikim bulunmamasina ragmen, bu konuda bir teblig ile dlizenleme yapilmasi,
Anayasaya aykirilik olusturmaktadir. Bu sebeple, ilgili kuruluglarin Seri: VIII, No: 51
Sayili Teblig'in bu hikdmlerini (md. 9/1-g, 26/2-c, 27/2) idari yargida iptal davasi
acarak iptal ettirmeleri'® ve bu sarttan ari olarak faaliyete gecmeleri mimkindr.
Kanimizca, SerPK.'ya derecelendirme kuruluslarinin  sorumluluk  sigortasi
yaptirmalarinin zorunlu olduguna dair bir hikmin eklenmesi ile bahse konu
aykirilik giderilecektir.

12 Anilan Kanunun 12 nci maddesinin (1) numarali fikrasi: “ Sigorta tarifeleri, sigortacilik esasina ve genel kabul gérmdis
aktieryal tekniklere uygun olarak sigorta sirketleri tarafindan serbestce belirlenir. Ancak, bu Kanuna ve diger
kanunlara gore ihaas edilen zorunlu sigortalarin teminat tutarlar ile tarife ve talimatlan Bakan tarafindan tespit olunur
ve Resmi Gazetede yayimlanir.” hikmUnu haizdir.

'3 Buna karsin uygulamada, derecelendirme kuruluglarinin mesleki sorumluluk sigortasini Seri: VIII, No: 51 Sayil
Teblig'in ilgili hiktumlerinin zorlamasi ile degdil, menfaatlerini korumak amaciyla ve kendi istekleri dogrultusunda
yaptirdiklari goérilmektedir. Bu ylzden, stzlesme yapma 6zgirliginin ihlaline dayanarak idari yargida anilan Tebligd'in
ilgili hikmUndn iptalinin talep edilmesinin distk bir ihtimal oldugu séylenebilir.
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BankK.'nin 36 nci maddesinde ise, derecelendirme kuruluslarinin, verdikleri
hizmetlerden dogabilecek =zararlar karsilamak amaciyla sorumluluk sigortasi
yaptirma zorunlulugunun hikme baglandigi gorilmektedir. Bahse konu
dizenlemeye milga 4389 sayili Bankalar Kanununda yer verilmediginden, anilan
madde ile bu konudaki bosluk giderilmistir. Bu baglamda, derecelendirme
kuruluslari da, s6z konusu maddeye dayanan Derecelendirme Yonetmeligi'nin 26
ncl maddesi geregince mesleki sorumluluk sigortasi yaptirmak zorundadirlar. Sonug
olarak, so6zlesme 6zglrligu bir kanun maddesi ile sinirlandirimis oldugundan,
Derecelendirme Yonetmeligi agisindan Anayasa’ya aykirilik s6z konusu degildir.

Ulkemizde kurulu olan sigorta sirketleri blnyesinde gerek Seri: VIII, No: 51
Sayill Teblig'de, gerekse Derecelendirme Yonetmeligi'nde belirtilen mesleki
sorumluluk sigortasina iliskin olarak olusturulmus amaca uygun &zel bir Grin
bulunmamaktadir. Ayrica, derecelendirme faaliyetinden dogabilecek zararlar
ylzinden olusmasi muhtemel riskin blyUkliginin ve buna bagl olarak da sigorta
priminin nasil hesaplanacadi konularinda da belirsizlik bulunmaktadir. Nitekim
sigorta  sirketleri, derecelendirme islemlerini  “ylksek risk”  kapsaminda
degerlendirmekte ve bu konuda isteksiz davranmaktadirlar. Sorumluluk sigortasi
muessesi, ugranilan zararlarin tazmini amacina hizmet eden araglardan birisidir.
Ancak, sigorta miessesesi bu amacin gerceklestiriimesi agisindan tek basina yeterli
degildir. Bu sebeple zararlarin tazmini asamasinda sigorta muessesesine ek olarak,
tasarruf mevduati sigorta fonuna benzer sekilde &6zel bir fon olusturulmasi ile
sorunun asllabilecegdi kanaatindeyiz.

3.2. Yabanci Hukuk Sistemlerinde Yer Alan Diizenlemeler

Oncelikle belirtmek gerekir ki, sermaye piyasalarinin gelismis oldugu ulkelerde
derecelendirme muessesinin de iyi isledigi gorilmektedir. Ornedin, Amerika Birlesik
Devletleri'nde bu sektor ¢ok gelismistir ve bu yluzden dinyada, derecelendirmeye
iliskin dizenlemelerde esas olarak Anglo-Amerikan hukuku dikkate alinmaktadir.
Buna karsilk Avrupa’da bu miessese pek gelismemistir. Nitekim Avrupa
Ulkelerinde  derecelendirmenin  zorunlu  tutulmamasi  ve derecelendirme
kuruluslarinin sayisal azhigi gibi sebeplerle derecelendirme konusunda vyeterli
dizenlemeler  bulunmamaktadir.  Tim  bu  gerekcelerle  derecelendirme
kuruluslarinin sorumluluklarina iliskin kaynak sikintisi tGlkemizde oldugu gibi Avrupa
Ulkelerinde de yasanmaktadir. Dolayisiyla, bu baslk altinda derecelendirme
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kuruluslarinin hukuki sorumluluklarina iliskin olarak isvicre ve ABD hukuklarindan

edinilebilen genel bilgilere yer verilecektir.
3.2.1. ABD Hukukunda Hukuki Sorumluluk

ABD'de derecelendirme kuruluslari, Birinci Anayasa Degisikliginde ongorilen
“ifade 0zgurlugu” ile korunmaktadir (Roussesau, 2005: 36). Bu sebeple yasal
acidan, yayinlanmis derecelendirme gérUsleri, gazete makaleleri ile ayni konumda
gorilmektedir. Derecelendirme kuruluslarn kusur halinde degil, sadece kasith
davranisin tespiti halinde sorumlu tutulabilmektedir (Kerwer, 2001: 21-22). Bunun
sagladigr  yUksek dizeydeki koruma, vyatirnmcilarin  veya kredi alanlarin,
derecelendirme kuruluslarina karsi mahkemelerde iddialarini ispat edebilmeleri
hususunda blyuk bir engel teskil etmektedir.

Derecelendirme kuruluslarina yénelik muhtemel yasal kontrolln yani sira,
mahkemeler vasitasiyla glindeme gelebilecek olan sorumluluk, derecelendirme
kuruluslarinin yanlis davranislarini kontrol etmenin bir araci olabilir. Fakat bu
secenek de, ispat zorlugu ytzinden sinirli bir imkan olarak kalmaktadir (White,
2001: 23).

ABD’de derecelendirme kuruluslarinin yaptiklari analizin kalitesi, herhangi bir
hata icin yasal sorumluluk kabul etmeme cabalari yuzinden dusmdistdr. Menkul
kiymetlestirme yapilandirmalarina yogun ve kritik bir sekilde katilmalarina ragmen,
derecelendirme kuruluslari sadece “distnce” ifade ettiklerini ileri sGrmektedirler.
Ayrica derecelendirme kuruluslari, derecelendirme sézlesmelerinde ve raporlarinda
sorumluluk almay israrla reddetmekte ve sadece “fikir” sunduklarini ve kimsenin
yatinm kararlari alirken verilen notlara glivenmemesi gerektigini belirtmektedirler
(Partnoy, 2009: 13).

Son yasanan sub-prime mortgage krizine ragmen, derecelendirme
kuruluslarinin roline iliskin genis kapsamli sorular ilk kez ortaya c¢ikmamistir.
Enron’un ¢okisinden ve Moody's ile S&P'nin Enron’un iflasindan kisa zaman
oncesine kadar “yatirm kategorisi” derecelendirmesi yaptiginin ortaya ¢cikmasindan
sonra Amerikan Senatosu, SEC'in NRSRO'lar lzerindeki denetimi ile ilgili calismalar
yapmis ve bu calismalarin sonucunda 2006 yilinda “Kredi Derecelendirme Reform
Kanunu”nu cikartarak, derecelendirme kuruluslarinin NRSRO’lara kayit olmadan
once belli basl Olcitleri yerine getirmesini mecburi kilmistir. Bunlarin arasinda
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kamuya acgklanmayan bilgilerin  kotlye  kullanilmasini  engellemek icin
derecelendirme kuruluslarina politika ve usuller olusturmayi, cikar catismalarini
agiklamayr ve idare etmeyi, haksiz ve zorlayici uygulamalardan uzak durmayi

zorunlu kilan kurallar mevcuttur.

Bu yeni yasaya vyansitilan meselelere ragmen, NRSRO'lar bulytk olclide
sorumluluktan  muaf tutulmustur.  Ornegin  NRSRO’lar, sigortacilara ve
muhasebecilere yanlis kayit bildirimi yaptiklarinda kati hukuki sorumluluklar getiren
1933 Menkul Kiymetler Kanunu'nun 11 inci maddesinde diizenlenen potansiyel
sorumlulugun disinda tutulmuslardir.

ABD’de derecelendirme kuruluslarinin aleyhindeki hukuk davalari genel olarak
iki sekilde ortaya ¢ikmistir. Bazi davalarda NRSRO'lar derecelendirilen sirketler
tarafindan, bazilarinda ise dogrudan yatirmcilar tarafindan dava edilmistir. Her iki
durumda da dava acanlar basarili olamamistir' (Jonattan ve Stephan, 2007).
Bununla birlikte, derecelendirme kuruluslarina iliskin muhtemel sorumluluk halleri
olarak asagidaki sebepler gosterilmektedir (Pinto, 2008: 14):

- Ihracginin, borcunun yanlis analizi sebebiyle séhretine leke siiriildigi
iddiasl,

- Yatirrmainin, derecelendirme kurulusunun ihmalkar yanlis beyani ylizinden
Ozen gorevinin ihlali seklinde haksiz fiil iddiasinda bulunmasi,

- Ihragginin, bir sdzlesmeye kasdi midahale seklinde haksiz fiil olusturan,
talep edilmemis yanlis derecelendirme iddias,

- ihraccinin, talep edilmemis derecelendirme sonucunda rekabet (zerinde
izin verilemez kisitlamalara dayanan Ozel anti trést ihlali iddiasi.

ABD’'de derecelendirme kuruluslarina karsi acillan  tazminat davalari,
derecelendirme kuruluslarinin asagidaki iki gerekceye dayanarak kendilerini basarili
bir sekilde savunmalari sayesinde istenen sonuclari vermemistir (Levich, Majnoni,
vd., 2002: 79).

- Kredi derecelendirmeleri, ABD'de Birinci Anayasa Degisikligi ile koruma
altinda bulunan “ifadeleri” olusturmaktadir.

" http://www.maglaw.com/publications/data/00144/_res/id=sa_File1/07011070002Morvillo.pdf, (17/10/2010)
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- Derecelendirme kuruluglarinin gérdsleri menkul kiymetlerin satin alinmasi,
satimasi veya elde tutulmasi konusunda bir tavsiye olusturmadigindan,
sorumluluklarindan da bahsedilemez.

Burada 6nemli olan husus, derecelendirme raporlarinin goris olarak mi, yoksa
olgu olarak mi degerlendirildigidir. E§er, derecelendirme kurulusunun raporu bir
gorUs olarak degil de, olgu olarak degerlendirilirse; mesela, yanls oldugu bilinen
olgulara dayanarak bir not verilirse o zaman sorumluluk dogabilir. Fakat bu
durumun ispati zordur. Bu nedenle, derecelendirme kuruluslari kendi raporlarinda
yer alan hatalar igin, Birinci Anayasa Degisikligi tarafindan genellikle
korunmuslardir; clinkd derecelendirme raporlari, ya goris olarak dikkate alinmakta
ya da olgusal olsa dahi k&tl niyetin ispatlanma olanagi hemen hemen imkansiz
bulunmaktadir. (Schwarz, 2001: 95)

Sonu¢ olarak, ABD’de derecelendirme kuruluslarinin  énemli  konumu
mevzuatin aclk bir geredi olmayip, daha ziyade onlarin yasal ruhsatlarinin ve
piyasanin onlarin hizmetlerine glvenmesinin  bir GrGnliddr. Bu cercevede
derecelendirme kuruluslari, itibarlarinin, muhtemel problemleri sinirlandirmanin bir
araci olarak islev gordiguni iddia etmektedirler. Ancak daha oOnce yasanan
krizlerde ve Ozellikle son yasanan kiresel ekonomik krizde derecelendirme
kuruluslarinin gdrevlerini tam olarak da yerine getirdikleri sdylenemez.

3.2.2. [svicre Hukukunda Hukuki Sorum/uluk

Derecelendirme miiessesinin isvicre hukuku bakimindan cogu Avrupa
ulkesinde oldugu gibi pek gelismedigi gorilmektedir. Bunun baslica sebebi, su
anda lsvicre yasalari cercevesinde sadece birkac kiicik ve uzmanlasmis kredi
derecelendirme kurulusunun bulunmasi ve hisse senedi ihra¢ edenler icin kredi
derecelendirmesinden  geg¢meleri  konusunda  (fiil)  bir  yGkimlGligin
bulunmamasidir (Trindade ve Senn, 2006: 21). Bu sebeple, derecelendirme
kuruluslarinin herhangi bir denetim organina kayit olmalari gerekli degildir ve
bunlarin  faaliyetlerine iliskin  dizenlemeler de bulunmamaktadir.  Ayrica,
derecelendirme kuruluslarinin sorumlulugu ve kontroli konusunda su an icin hicbir
Ozel dizenleme bulunmamaktadir.

isvicre'de faaliyet gdsteren bir derecelendirme kurulusunun musterilerine karsi
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kuruluslarinin, bir derecelendirme islemi sirasinda yuktUmlUulUklerini  yerine
getirmemesi halinde, ihmalinden dolayi karsi tarafin maruz kaldigi veya kalabilecegi
her tlrll zarar konusunda sorumlulugu glindeme gelmektedir. Bununla birlikte,
derecelendirme kuruluslarinin - sorumlulugu, yasadaki amir hikUmlerin ihlal
edilmemesi sarti ile akdi sinirlandirmalara tabi olabilmektedir (Trindade ve Senn,
2006: 24).

Derecelendirme kuruluglarinin  haksiz fiillerinden kaynaklanan sorumluluk
meselesi de hisse senedi ¢karma izahnamesi, yayinlama usuli ve piyasa
katilimcilarinin yikamlaliklerinin belirli sartlara tabi oldugu SWX isvicre Menkul
Kiymetler Borsasindaki kayit usull cercevesinde dnem tasimaktadir. Belirli sartlarda
derecelendirme duyurusu yapan bir derecelendirme kurulusu, hisse senedi ihrac
eden sirket hakkindaki verilerin toplanmasi veya analiz edilmesinde mesleki hatalar
yapmasl  durumunda  yatirimcilarin maruz  kaldigi  zarardan  sorumlu
tutulabilmektedir (Trindade ve Senn, 2006: 25).

4. Genel Olarak Derecelendirme Kuruluslarinin Sorumluluklarinin Hukuki
Niteligi
Derecelendirme kuruluslarinin  hukuki sorumlulugu konusuna iliskin  Tdrk

hukukunda dogrudan bir dizenleme bulunmamakta olup, konu genel hikimlere
atif”® yapilmak suretiyle halledilmeye calisiimaktadir.

Derecelendirme kuruluslarinin sorumlulugunun hukuki niteligini tespit etmek
pek cok agidan yararlidir. Derecelendirme faaliyetinden kaynaklanan zararin
giderilmesini teminen, zarar géren musterilerin veya sdzlesmenin tarafi olmayan
Uglincl  kisilerin  tazminat davasi a¢ma haklar bulunmaktadir. Bahse konu
davalarda, ispat ydkd, sorumlulugun kapsami, zamanasimi, sorumluluktan
kurtulma sartlari ve gérevli mahkemenin tespiti, sorumlulugun hukuki niteligine
gore degisiklik gosterir (Camoglu, 2007: 98).

Oncelikle belirtmek gerekir ki derecelendirme kuruluslar, anonim sirket
statlisiinde olduklarindan'®, 6762 sayili Tirk Ticaret Kanunu’'nun yénetim kurulu
dyelerinin sorumluluguna iliskin hikimleri, derecelendirme kuruluslarinin yénetim
kurulu Gyelerinin sorumluluklar bakimindan da uygulama alani bulur.

"> Bkz. (9) numarali dipnot.
'® Derecelendirme kuruluglarinin anonim sirket seklinde kurulmalarina iliskin hikimler, Seri: VIII, No: 51 sayili Teblig
md. 9/1-a maddesi ile Derecelendirme Yénetmelidi'nin 12/1-a maddelerinde diizenlenmektedir.
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Derecelendirme kuruluslarinin, mdsterilere ve UglncU kisilere karsi hukuki
sorumluluguna yol acan sebeplerin  basinda derecelendirme faaliyetinin,
derecelendirme ilke ve kurallarina uygun olarak yapilmamasi gelir. Derecelendirme
ilke ve kurallarina aykirilik ise; derecelendirme kurulusunun kasith davranislarindan,
gerekli mesleki 6zeni gostermemesinden, gerekli mesleki yeterlilik ve tecribeye
sahip olmamasindan kaynaklanabilir.

Borglar  hukukunun  genel hikumleri  ¢ercevesinde, derecelendirme
kuruluslarinin - hukuki  sorumluluklarinin = G¢ ana kaynadinin  bulundugunu
soyleyebiliriz.  Bunlar,  sbézlesme  gorlismelerinden  dodan  sorumluluk,
derecelendirme  s6zlesmesinden  dodan  sorumluluk  ve  derecelendirme
kuruluslarinin - haksiz fiillerinden kaynaklanan sorumluluktur. Asagdida bunlar

sirastyla ele alinmistir.

4.1. Derecelendirme Kuruluslarimn Sézlesme Gdridsmelerinden Dogan
Sorumlulukiari

Doktrinde, “sdzlesme gorismelerinden dogan sorumluluk”  (culpa in
contrahendo), "Sozlesmenin kurulmasindan Onceki sathada gdriismecilerden
birinin veya yardimcilarinin, diger goriismeciye veya onun koruma alaninda
bulunan kisilere, aralarinda ddrdstlik kuralna dayall olarak kurulmus bulunan
sozlesme benzeri gtiven fliskisine aykiri davranarak vermis oldugu zarardan dogan
sorumluluk’ olarak tanimlanmaktadir. (Eren, 2008: 1083 vd.; Oduzman ve Oz,
1995: 309 vd.; Tekinay, Akman vd., 1993: 976 vd.) Cunkl, sozlesmenin
kurulmasindan onceki safhada, taraflar arasinda heniiz bir sézlesme iliskisi
bulunmamakla birlikte, yogunlugu acisindan tesadifen meydana gelmis olan
karsilasmalarin 6tesine giden 0Ozel iliskiler s6z konusu olur. Buna “6zel baglant”
denir. Ozel baglanti varsa taraflar, 4721 sayili Tirk Medeni Kanunu'nun 2 nci
maddesi'”” anlaminda  darGstlik  kuralina  uygun davranmali  ve vyanlis
bilgilendirmeden dolay! karsi tarafin ugrayacagi zararlari culpa in contrahendo
sorumlulugu cercevesinde tazmin etmelidir. Yargitay'in da cesitli kararlarinda culpa
in contrahendo’yu tazminat yikimlGligl doguran bir olgu olarak kabul ettigi

7 TMK'nin 2 nci maddesi, “Herkes, haklarini kullanirken ve borglarini yerine getirirken ddiriistlik kurallarina uymak
zorundadir Bir hakkin agik¢a kotiye kullaniimasini hukuk didizeni korumaz." hikmini amirdir.
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gorilmektedir'®. Esasen burada edim yikimlerinden bagimsiz bir borc iliskisi soz
konusu olup, bu borg iliskisi taraflar arasinda olusan glivenden dogar.

Derecelendirme sdzlesmesinin kurulmasindan &nceki asamada, mdusteri ile
derecelendirme kurulusu calisani arasinda yapilan gorismelerde de anilan imkan
glindeme gelmektedir. Ozel baglanti icinde bulunan taraf yani musteri, diger
tarafin ona isnat edilebilen, glven yaratan davranisina gore (6rnegin, gercekle
bagdasmayan ilan ve reklamlarin kullanildigi gorismelerde aldigi bilgilere
dayanarak) hareket ederse, bu glveninin korunmasini dirlstlik kuralina gore
isteyebilir. Bu cercevede, Seri: VI, No: 51 Sayihl Teblig'in 24 dncli ve
Derecelendirme  Yonetmelidi'nin 17 nci  maddelerinde  derecelendirme
kuruluslarinin tabi olduklari reklam ve ilan esaslari diizenlenmistir™.

SPK tarafindan reklam ve ilanlara iliskin olarak éngorilen ilkelerin timundn,
taraflar arasinda soézlesme akdedilmesinden 06nceki asamaya iliskin olarak,
yatinmailarin - yaniltilmasini ve sermaye piyasalari ile ilgili tecribesizliklerinin
aleyhlerine sonu¢ dodurmasini 6nlemeye ydnelik oldudu gorilmektedir. Anilan
ilkelere aykirilik, yetkili derecelendirme kurulusu agisindan Seri: VIII, No: 51 Sayili
Teblig ve Derecelendirme Ydénetmeligi dizenlemelerine aykiriligin sonucu olarak,
hakkinda idari para cezasi uygulanmasina sebebiyet vermesinin yaninda,
yatirmciya karsi sdzlesmenin kurulmasindan énceki goériisme asamasinda, onu
sozlesme yapmaya ikna etmek amaciyla kullanilmasi halinde, s6zlesme
gorismelerinden dogan sorumlulugu da glindeme getirebilir.

'8 Bkz. 19. HD. 28/4/2005 tarih ve E: 2005/1932, K: 2005/4790 sayili karar; 13. HD. 13/11/1995 tarih ve E:
1995/9375, K: 1995/9860 sayili karar.

'° Derecelendirme yonetmelidi uyarinca, derecelendirme kuruluglarinin is elde etmek icin dolayli ve dolaysiz reklam
sayllabilecek faaliyetlerde bulunmalari ve is 6nermeleri yasaklanmistir. Ancak rekldm yasagi konusunda kesin sinirlar
konulmamustir. Bu itibarla derecelendirme kuruluslarina kendilerini tanrtici bilgiler iceren brosurler hazirlayip dagritmalari,
eleman aramaya yonelik ilanlar vermeleri, mesleki konularda bilimsel nitelikte yayin yapmalari, seminer, konferans gibi
toplantilar diizenlemeleri veya bunlara katilip teblig sunmalarina imkén taninmistir. Bununla birlikte bu faaliyetlerin,
derecelendirme faaliyetinin sonucu ile ilgili vaat ve taahhltler icermeden, abartiimis, hissi, gercege uymayan ve ilgilileri
aldatici ve yaniltici unsurlara yer verilmeden, yapilabilecek is ve hizmetler konusunda somut, temeli olmayan bekleyisler
yaratmadan ve diger derecelendirme kuruluslariyla karsilastinimadan yerine getirilmesi zorunludur. Seri: VIII, No: 51
Sayili Tebli§ uyarinca ise, yetkili derecelendirme kuruluslar her tirlii yazili, sesli ve goriintlli basin-yayin organi ile bilgi
islem ortaminda verilen ilanlari ile ilgili olarak, reklam ve ilanlarda kullanilan ifade ve sayisal verilerde; musterileri yaniltici
ve aldatici, bilgi ve tecrlbe noksanliklarini istismar edici ifadelere yer vermemek, abartili sekilde yazi, gorlnti ve
resimler ile Olceklerde farklilik yaratmak suretiyle gorsel olarak mdsteriyi yaniltici grafik ve sekiller kullanmamak,
objektiflikten uzak bilgi vermemek ve asgari gerekliligi olan bilgileri gizlememek konusundaki yikimliliklere tabidirler.

Erkan EREN



4.2. Derecelendirme Kuruluslarinin S6zlesmeden Dogan Sorumlulugu

Sozlesmeden dogan sorumluluk derecelendirme faaliyetinin  sozlesmede
belirtilen ilke ve kurallara uygun olmamasindan kaynaklanir. Genel hukuk ilkesi
olan "sézlesmenin nisbiligi” ilkesi uyarinca sadece sdzlesmeye taraf olan kisiler
(masteri), s6zlesmenin ihlali dolayisiyla ugradiklari zarari isteyebilir. Mdusterilere
karst sorumlulugun hukuki niteligi ise, derecelendirme kurulusu ile misteri arasinda
derecelendirme sozlesmesinin bulunmasi halinde sézlesme sorumluluguna iliskin
hikdmlere gore belirlenir. Seri VIII, No:51 sayili Teblig'in 15 inci ve Derecelendirme
Yénetmeligi'nin 6 vd. maddelerinde dizenlemis bulunan derecelendirme
faaliyetine iliskin ilkeler (sir saklama yUukimlGligu, mesleki 6zen ve titizlik gbsterme
ydkumlulugu, derecelendirme ilke ve kurallarina uygun davranma ydkumldlugd
vb.) temel olarak 6zen yUkimlGligld kapsaminda degerlendiriimektedir.
Derecelendirme sézlesmesi, taraflarin sorumluluklari agisindan olduk¢a énemlidir.
Zira Seri: VIII, No: 51 Sayili Tebli§'in 12 ve Derecelendirme Y&netmeligi'nin 18 inci
maddelerinde derecelendirme sdzlesmesinde bulunmasi zorunlu unsurlar arasinda
“taraflarin hak ve yikimlilikleri” de sayilmistir. Bu nedenle, taraflarin birbirlerine
karsl sorumluluklarinin belirlenmesinde derecelendirme sézlesmesinin énemli bir rol
oynadigi sdylenebilir.

Sonug olarak misteri, sézlesmenin ihlali halinde 818 Sayili Bor¢lar Kanunu'nun
96 vd. maddelerinde dizenlenen sdzlesme sorumluluguna dayanarak ugradigi
zararlari derecelendirme kurulusundan talep edebilir.

4.3. Derecelendirme Kuruluslarimn Haksiz  Fiillerinden  Kaynaklanan
Sorumlulukiar

oo

Sozlesmelerde ve akdi sorumlulukta dava haklari, “sézlesmenin nisbiligi” ilkesi
uyarinca sozlesmenin taraflarina taninmistir. Buna gbre sozlesmeye taraf
olmayanlar, soézlesmenin ihlali dolayisiyla ugradiklar zarar isteyemezler. Bu
durumda derecelendirme kurulusu ile aralarinda hicbir hukuki iliski bulunmayan
Uclncd kisilerin nasil ve hangi ilkelere gére korunacadi acikliga kavusturulmalidir.

Derecelendirme kurulusu ile muUsteri arasinda derecelendirme sdzlesmesinin
bulunmamasi halinde, s6zlesmenin ihlali s6z konusu olmadigindan Ugiinci kisiler,
zararlarini haksiz fiil sorumlulujuna dayanarak talep edebilirler. Bu cercevede,
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dzellikle talebe baglh olmayan derecelendirme?® yapilmasi halinde, derecelendirilen
ile  derecelendirme  kurulusu arasinda  bir derecelendirme  sdzlesmesi
bulunmadigindan derecelendirme kurulusunun haksiz fiil sorumlulugu glindeme
gelebilir. Buna gore, talep olmaksizin verilen derecenin keyfi ve tarafli olmasi veya
ihracciya ahlaka aykiri olarak kasten zarar verilmesinin amaclandidi durumlarda,
ihraccinin menfaati diger menfaatlere Ustln tutulmali ve haksiz fiil sorumluluguna
iliskin kurallar isletilebilmelidir (Ebenroth ve Koos, 1996: 493-495). Tirk hukukunda
ise benzer bir durum 818 Sayili Bor¢lar Kanunu'nun 41 inci maddesinin ikinci
fikrasinda dizenlenmektedir. Buna gore, derecelendirme kurulusu ahlaka aykiri bir
kasit ile hareket ederek ve Uglnci kisiyi zarara ugratmak maksadiyla bir not verir
ise, ihlal edilen degerin ve meydana gelen zararin tirtine bakilmaksizin haksiz fiil
hikimleri uyarinca bu zarar tazmin edilir. Ancak, bahse konu hususlarin ispati glc
oldugundan bu hikmin uygulanmasina genellikle basvurulmaz.

Uclincl kisilere karsi sorumluluk, derecelendirme kurulusunun verdigi notlara
glvenerek hareket eden {glincl kisilerin - ugramis olduklari  zararlardan
kaynaklanan sorumluluktur. Bu sebeple buradaki sorumlulugun hukuki niteligi

“bilgi verenlerin gtincl kisilere karsi sorumlulugu” cercevesinde incelenmektedir.
Asagida bu konudaki gorisler kisaca ele alinmistir.

4.3. 1. Haksiz Fiil Sorumlulugu Gordsd

Haksiz filden dodan sorumlulukta; hukuk dizeninin herkese ylkledigi genel
ve objektif bir 6devin ihlali ylizinden ortaya ¢ikan zarardan dogan sorumluluk soz
konusu olmaktadir. 818 Sayili Bor¢lar Kanunu'nun 41 inci maddesi uyarinca haksiz
fiil sebebiyle dava acilmak istenildiginde, islenen fiilin hukuka (veya ahlaka) aykiri
olmasi, failin kusurlu olmasi, haksiz fiill sonucunda bir zararin meydana gelmesi,
hukuka aykiri fiil ile zarar arasinda bir illiyet baginin bulunmasi gerekmektedir
(Eren, 2008: 468; Tandogan, 1961: 11; Reisoglu, 2009: 131).

Haksiz fiil sorumlulugunun kurucu unsurlarindan birisi olan hukuka aykirilik
unsurunu aciklayan iki teori bulunmaktadir. Subjektif teoriye gdre, zarar verici fiil,
ancak failin boyle bir fiili islemeye yetkili olmamasi halinde hukuka aykiridir. Fiile

%0 Talebe bagl olmayan derecelendirme, Derecelendirme Yénetmeligi'nin “Tanimlar” baslkli 4 lnci maddesinde:
"Bankalar harigc olmak lzere, mdisterilerin kendileri ile bir derecelendirme sézlesmesi imzalanmaksizin derecelendirme
kurulusunca, kamuoyuna agiklanan bilgi ve finansal tablolar esas alinarak derecelendirme notu verilmes/ seklinde
tanimlanmaktadir.
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hukuka aykirihk vasfini  veren, failin  baskasina zarar verme hakkinin
bulunmamasidir. Bu sebeple, fail, kendi yetki alani icerisinde kaldigi surece,
davranislariyla baskasina zarar vermis olsa bile, bu davranis hukuka aykiri olmaz.
Buna karsilik, Turk/isvicre hukukunda hakim olan objektif teoriye gore ise, zarar
verici davranisin hukuka aykiriligi, yalniz bu davranisin kendisine, niteligine gore
degerlendirilemez. Hukuka aykiriigin belirlenmesinde zarar verme olgusu degil,
failin davranigi esas alinmalidir. Bu sebeple bir davranis, ancak bagkalarinin hak ve
menfaatlerini koruyan objektif bir hukuk normuyla, yani genel bir davranis kuraliyla
catistigl zaman, hukuka aykirilik teskil eder (Eren, 2008: 546). Bu teoriye gore
haksiz fiilden dogan zararin tazmin edilebilmesi, genel veya &zel bir davranis
normunun varligina baghdir (Kaneti, 2007: 82 vd.). Davranis kurallari, yazil
hukukta yer alabilecegi gibi yazili olmayan hukukta da yer alabilir. Yazili hukuk
kurallari kanun, tlzik, yonetmelik, tebli§ ve diger dizenleyici islemlerdir. Yazili
olmayan hukuk kurallari ise 6rf adet hukukuna dayanan kurallar ile hukukun genel

ilkelerine dayanan kurallardir.

Haksiz fiil sorumlulugu gdrisiini savunanlar subjektif teoriyi esas alir ve saf
malvarligi zararlarinin  kanunda 6zel bir koruma normu olmasa bile kabul
edilecedini savunurlar. Oyle ki, bir kisinin mesleki yuktmlultklerine aykir nitelikte
hareketler, genel davranis kurallarina aykirilik olusturdugundan haksiz fiildir. Bu
gorise gdre, meslegin genel hikimlerine aykiri davranarak, yani kusurlu olarak
gobrevini yerine getirmemek suretiyle bilgi veren kisiler, tclinci kisiye karsi haksiz fiil
hiktmlerine gore sorumlu olur (Kirca, 2004: 39-42). Ancak haksiz fiil sorumlulugu,
baskalarinin hukuki degerlerine (sahsa veya esyaya verilen mutlak hak ihlali) zarar
vermeme kuralinin ihlali sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Burada kisinin herkese
karsi mal ve kisi varliginin korunacagi konusunda besledigi glven sarsilmaktadir.
Bilgi vermeden dog@an zarar ise ne kisiye ne de mala verilen zarar olup, sadece
malvarligina verilen zarar olarak ifade edilen “saf malvarligi zarar“dir. Saf
malvarhgl zararinin  bulundugu durumlarda mutlak haklar ihlal  edilmis
olmadigindan, hukuka aykiriligin gerceklesmesi icin, 6zel olarak sadece s6z konusu
olayda meydana gelen zararlardan korunmak amaciyla cikariimis bir normun ihlal
edilmis olmasi gerekir. Baska bir deyisle, bilgi vermeden dolayl meydana gelen
zararlarin tazmini amaciyla haksiz fiil sorumluluguna basvurabilmek icin, objektif
hukuka aykirilik teorisi uyarinca, saf malvarligi zarari halinde meydana gelen bir
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zarardan kisileri korumak amaciyla cikariimis bir “koruma normu”nun bulunmasi
gerekmektedir (Kirca, 2004: 132).

Derecelendirme kuruluslarinin tgtinct kisilere karsl sorumlulugu sézlesmenin
ihlalinden degil, herkes icin uyulmasi zorunlu kurallara uyulmamasindan
kaynaklanmaktadir. Objektif hukuka aykirilik teorisine gore, derecelendirme
faaliyetinden zarar géren Uglnca kisilerin Seri: VIII, No: 51 Sayili Teblig'in 27 nci
maddesinin (1) numarali fikrasi?' ile koruma alani icerisine dahil olduklar dikkate
alinarak, bu kisilerin zararlarini haksiz fiil sorumlulugu ¢ercevesinde derecelendirme
kuruluslarindan talep etmeleri mimkudndur.

Yukarida da belirtildigi Uzere, Seri: VIIl, No: 51 Sayil Teblig'in 27 nci
maddesinin (1) numarall fikrasi - bugln igin - Uclncd kisilerin ugramis olduklar
zararlar dolayisiyla derecelendirme kuruluslarinin haksiz fiill sorumluluguna yol
acacak sekilde bir "koruma normu” olarak kabul edilebilir. Bununla birlikte Seri:
VIII, No: 51 Sayili Teblig'in “Dayanak” baslikli 2 nci maddesine gore anilan Teblig,
SerPK.'nin 39 uncu ve 22 nci maddesinin birinci fikrasinin (n) bendine dayanilarak
hazirlanmistir. SerPK.'"nin  “Diger Sermaye Piyasasi Kurumlari” bashkl 39 uncu
maddesinde derecelendirme kuruluslarinin da sermaye piyasasi kurumlarindan biri
oldugu; “Gdrev ve Yetkiler” baslkli 22 nci maddesinin birinci fikrasinin (n)
bendinde ise SPK'nin “Sermaye piyasasi araglarinin takasi, saklanmasi ile sermaye
piyasasi kurumlarinin - ve sermaye piyasasi araglarinin  derecelendiriimesini
dlizenlemek ve denetlemek’le gbrevli oldugu hikme baglanmistir. Ancak, bu
gorev ve yetkiler arasinda derecelendirme kuruluglarinin sorumlulugunu belirleme
gorev ve yetkisine yer verilmemistir. Oysaki bagimsiz denetleme kuruluslarinin
hukuki sorumluluklari SerPK.'nin 16 nc maddesinin (4) numaral fikrasinda,
" Bagimsiz denetleme kuruluslarr denetledikleri mali tablo ve raporiara iliskin olarak
hazirladiklari raporiardaki yaniis ve yaniltici bilgi ve kanaatler nedeniyle dogabilecek
zararlardan hukuken sorumludurifar.” seklinde acgik¢a hikme baglanmistir. Bu
itibarla kanimizca, derecelendirme kuruluslarinin - sorumlulugunu belirlemek
konusunda SPK'ya kanunla verilmis acik bir goérev ve yetki bulunmamasina ragmen,
Seri: VIII, No: 51 Sayili Teblig'in 27 nci maddesinde derecelendirme kuruluslarinin
Uglncd kisilere karsi sorumlulugu dizenlenmistir. Baska bir ifade ile SPK'nin yetkisi

21 Anilan hiikiim su sekildedir: " Derecelendirme faalivetinin bu Tebligde belirtilen ilke, esas ve usullere uygun olarak
yapilmamasindan dolayi, mdisteriler ve lglinci sahislarin ugrayabilecekleri zararlardan, genel hikimler sakli kalmak
kayaiyla, derecelendirme kurulusu ile birlikte ilgili derecelendirme uzmanlari ve derecelendirme komitesi Gyeleri
miditeselsilen sorumludur.”
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olmadigi halde Seri: VIIl, No: 51 Sayili Teblig ile derecelendirme kuruluslarina
sorumluluk ydkledigi distntlmektedir. Dolayisiyla, Seri: VIII, No: 51 Sayili Teblig'in
bahse konu maddesinin yasal dayanaginin bulunmadigi kanaatindeyiz.

Dlzenleyici idari islemlerden biri olan “tebli§” hudkdmleri de diger idari
islemlerde oldudu gibi hukuka uygunluk karinesinden yararlanmakta, baska bir
anlatimla hukuka uygun kabul edilmektedir. Bu nedenle, SPK'nin gdrev ve yetkisi
olmadan derecelendirme kuruluglarinin sorumlulugunu teblig ile belirlemesi agik bir
hukuka aykirilik teskil etse de, idari yargida acilacak bir dava ile Seri: VIII, No: 51
Sayil Teblig'in 27 nci maddesinin (1) numarali fikrasinin iptaline veya
yurdtdlmesinin - durdurulmasina karar verilmedigi sirece bu durumun hukuka
uygunluk karinesinden yararlanacagi idare hukuku kurallarinin bir geregidir. Ancak,
ileride acilacak bir iptal davasi sonucunda anilan hikmin iptal edilmesi
durumunda, yasa koyucu tarafindan bir diizenleme yapilincaya kadar, bir "koruma
normu”ndan s6z edilemeyecektir. iste bu durumda 818 Sayili Borclar Kanunu'nun
41 inci maddesi anlaminda haksiz fiill sorumluluguna iliskin kurallarin
uygulanamayacagi kanaatindeyiz.

Bahse konu hukuki aykirihgin su sekilde giderilebilecegini distinmekteyiz: Yasa
koyucu, iptal davasi acilmasini beklemeden SerPK.'da yapacagi degisiklikle SPK'ya,
tipki anilan Kanunun 16 nc maddesinde dizenlenmis olan badimsiz denetleme
kuruluslarinin - hukuki sorumlulugunu belirleme yetkisi gibi, derecelendirme
kuruluslarinin da sorumlulugunu belirleme yetkisi taniyabilir. Bu durumda hem Seri:
VIII, No: 51 Sayili Tebli§'in 27 nci maddesi yasal dayanaga kavusmus olur, hem de
mevcut “iptal davasi tehdidi” ortadan kalkmis olur. Bdylelikle, derecelendirme
faaliyetinden kaynaklanan sorumluluk haksiz fiil esaslarina dayandirilabilir.

Sonug olarak, mer'i mevzuat uyarinca, Uglnci kisilerin derecelendirme
faaliyeti nedeniyle ugrayabilecedi zararlarin tazmini imkani bulunsa da, ileride
acllacak bir iptal davasi sonucunda Seri: VIII, No: 51 sayili Teblig'in ilgili hGkmindin
iptal edilmesi durumunda, en azindan yasa koyucu tarafindan bir dizenleme
yapllincaya kadar, 818 Sayili Borclar Kanunu'nun 41 inci maddesinde duzenlen
haksiz fiil sorumluluguna iliskin kurallarin uygulanamayacagi kanaatindeyiz.
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Konuya iliskin yasal dizenleme yapilincaya kadar olusacak olan hukuki
bosluk?? hakim tarafindan doldurulabilir®®. Hakim, hukuki boslugu 4721 sayili Tirk
Medeni Kanunu geregince once o6rf ve adet hukukuna goére doldurmaya
calisacaktir. Ancak o konuya iliskin 6rf ve adet hukuku kurali bulamaz ise, kendisi
kanun koyucu olsa idi o meseleye nasil bir ¢6zim tarzi 6nerecek idiyse, boslugu
ona gore dolduracaktir. Bu baglamda, hakim hukuk yaratirken benzer duruma
benzer ¢6zim getiren bir kural bulunup bulunmadigini arastirmali, kanun koyucu
gibi hareket ederek bilimsel gorislerden (6greti-doktrinden) ve yargi kararlarindan
(yargisal ictihatlardan) yararlanmalidir (Bilge, 2009: 207 ).

Derecelendirme konusunda herhangi bir 6rf ve adet hukuku kurali
bulunmadi§i  icin, derecelendirme  kuruluslarinin  Uglinct  kisilere  karsi
sorumluluklarinin belirlenmesi ve ugranilan zararlarin tazmini amaciyla agilacak
olan davalarda hakimin hukuk yaratmasi gerekmektedir. Bu baglamda, doktrinde
ele alinan gorislerin incelenmesinde fayda bulunmaktadir. Asagida bu gorislere

kisaca yer verilmistir.
4.3.2. Uciincii Kisileri Koruma Ftkili S6zlesme Gordisti

Uclinct kisileri koruma etkili s6zlesme gorisinin temeli Alman hukukuna
dayanmaktadir. Bu gorUs, Gglincl kisi lehine s¢zlesme kavraminin, bazi sartlarin
varligi halinde borcludan asli edimin ifasini istemek hakkini haiz olmayan Uctnci
kisiyi de kapsayacak kadar genisletilmesinden dogmustur (Tekinalp, 2009: 364). Bu
gorisin  6zinde yatan dlslnce, sézlesmenin taraflarina belirli 6lctde yakin
olmakla birlikte, sézlesmeye dogrudan dogruya dahil olmayan kisilerin, haksiz fiil
sorumlulugunun sézlesme sorumluluguna oranla elverissiz  sonuglarina tabi
tutulmasina engel olmaktir (Kirca, 2004: 70). Clnkl bu gértsin amaci, alacakl
gibi tehlikeye maruz olan Uglncu kisilerin, haksiz fiilin elverigsiz sartlarina tabi
tutularak  esitsizlik  yaratimasinin  engellenmesi  ve  bdylece  adaletin
gerceklestiriimesidir. Dolayisiyla, bu tir sézlesmelerde borg iliskisinin koruma alani
taraflarla sinirli kalmamakta, taraflarin koruma alani icinde yer alan kisiler de

22 Oztan (2009: 151 ), bosluk doldurma gérevinin esas itibariyle kanun koyucuya ait oldugunu, bununla beraber 4721
sayili Tirk Medeni Kanunu'nun 1, 4, 2/2 nci maddelerinin bu yetkiyi hdkime tanidigini, bu nedenle "bosluk doldurma”
hususunun hakimin gérevi oldugunu ifade etmektedir.
234721 sayil Tirk Medeni Kanunu'nun 1 inci maddesi:

"Kanun, soziiyle ve éziiyle degindigi biitin konularda uygulanir.

Kanunda uygulanabilir bir hiikiim yoksa, hakim, orf ve ddet hukukuna gore, bu da yoksa kendisi kanun
koyucu olsaydi nasil bir kural koyacak idiyse ona gore karar verir.

Héakim, karar verirken bilimsel goriislerden ve yarg: kararlarindan yararlarur.” hikmanG amirdir.
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sOzlesmeye taraf olmasalar bile sézlesmenin koruma alanindan yararlanmaktadir
(Eren, 2008: 1106).

Uclinci  kisileri  koruma  etkili  sb6zlesme  gorlsindeki  sozlesmenin
tamamlanmasi gortst bir varsayim oldugu icin elestiriimektedir. Gercekten de
taraflarin hukuki durumlari hakkinda hicbir sey konusmadigi veya disinmedidi
Uglincl kisileri sozlesmenin tamamlanmasi ile sozlesmeye dahil etmek, bir varsayim
olup, s6zlesme hukukunun niteligi ve fonksiyonunun degistiriimesine, sézlesmenin
yorumu ve tamamlanmasinin kontrol edilememesine yol acar; dolayisiyla bu goéris
kabul edilmemektedir (Kirca, 2004: 221).

4.3.3. Mesleki Sorumluluk Gordsd

Bilgi verenlerin sorumlulugunu mesleki sorumluluk olarak kabul eden gorUs,
sorumlulugun asil sebebini, bilgi verenin belirli bir mesleki konumda bulunmasi,
belirli bir meslegin mensubu olmasi olarak kabul eder. Bu gorisu kabul edenlere
gore, mesleki sorumluluk ne haksiz fiil ne de sbézlesme sorumlulugudur.
Sorumlulugun s6z konusu olabilmesi icin, bilgi verenin “mesleki bir rol” Gstlenmis
olmasi gerekir. Bu durum mesleki roll, sorumlulugun asil sebebi yapmaktadir
(Kirca, 2004: 128).

Mesleki rol, bilgi verenin yaptigi iste tglncl kisilere oranla profesyonel olmasi
dolayisiyla 6nem tasimaktadir. Bilgi vermeden dolayl sorumluluktan bahsedebilmek
icin mesleki rol dnemli, ancak hicbir zaman vazgecilemez bir ilke degildir. Zira, bir
kimsenin mesleki konumuna iliskin olmadan verdigi bilgi, gliven saglamis olsa bile,
sorumluluk dogurmaz. Ornegdin, bir borsa uzmani, bir tanidigina aralarindaki
dostluga dayanarak Ucretsiz bir 6neride bulunursa, buradaki kusurundan dolay
sorumlu tutulamaz. CUnkU burada bir hatir iliskisi s6z konusu olup, mesleki
anlamda bir yUkUmlilikten bahsedilemez. Bu cercevede, derecelendirme
kurulusunun musterisinin borglarini zamaninda 6deyebilme yetenedi hakkinda
verece§i gorusten dolayr Uclincl kisilerin ugrayacagi zararlarin tazmini “mesleki
sorumluluk goérisi” ne dayanilarak talep edilebilir. Zira, derecelendirme kuruluslari
da kendi alanlarinda mesleki anlamda profesyonel kuruluslar olup, verecekleri
notlar sirketlerin hatta Ulkelerin sermaye tedarik maliyetlerini blylk 6lclide
etkilemektedir. Ancak, mesleki konum ve buna bagl olan otorite, en dnemli gliven
yaratan olgulardir. Dolayisiyla, belli bir meslede sahip olma veya profesyonellik,
ydkUimlulugu kuran degil; yakimlGliga kuvvetlendiren, arttiran bir unsurdur. Bilgi
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vermeden dolayl sorumlu olan Kkisiler genellikle belirli bir mesleki konumda
bulunuyor olsalar da, onlarin sorumlulugunun sebebi, sadece mesleki yikimlerine
aykirilik degil, bu konumlari dolayisiyla Gglinct kisilerde guven yaratmalari
dolayisiyladir (Kirca, 2004: 131). Bu sebeple derecelendirme kuruluslarinin
sorumlulugunun belirlenmesinde “mesleki sorumluluk gordsd”“nin de kabul

edilemeyecegi sdylenebilir.
4.3.4. Given Sorumlulugu GOrdsd

Glven sorumlulugu kavrami, culpa in contrehondo sorumlulugunun iceriginin
tartisiimasi sonucu ortaya c¢ikmis olup, bireylerin iliskilerini dizenlemek adina
meydana gelmis bir hukuk ilkesidir ve bu ilke sadece borglar hukukunda degil,
diger hukuk dallarinda da s6z konusudur (Oguztirk, 2008: 120). Baska bir
anlatimla guven sorumlulugu, given saglanmasi ile meydana gelen guven iliskisi
veya edim ylkidmlerinden bagimsiz borg iliskisinin ihlali sonucunda olusan bir
sorumluluktur. Bu itibarla glven sorumlulugu, haksiz fiil ve sbzlesme
sorumlulugunun kapsamina girmeyen, anilan iki sorumluluk ttrd arasinda yer alan,
kendine 6zgu, ayri bir sorumluluk kategorisi olusturmaktadir (Yilmaz, 2009: 430).

Doktrinde glven sorumlulugu, culpa in contrahendo’dan dogan sorumlulugu
kapsamina alan genel bir sorumluluk olarak kabul edilmektedir (Kirca, 2004: 150;
Demircioglu, 2009: 161 vd.). Culpa in contrahendo’dan dodan sorumluluk ise,
edim ylUkdmlerinden bagimsiz kanuni borg iliskisine dayanmaktadir. Zira bilgi
veren, mesleki sifati, 6zel ve teknik bilgisi dolayisiyla kendisi icin ¢zel olarak glven
saglayan kisidir. Bilgi veren ile verdigi bilgilere glvenerek tasarruflarda bulunan
Uglinch kisi arasinda 6zel bir baglantt meydana gelir. Bu baglantinin dirdstlik
kuralina aykiri bir sekilde ihlali, s6zlesme hikimlerinin uygulandigi bir sorumluluga

sebep olur.

Gulven sorumlulugu kurumunun Turk hukukunda, 6zel bir yasal dizenlemesi
bulunmamaktadir®®. Ancak, “Kendi kusuruyla hataya diisenin sorumluluguna” (BK.
m. 26), “Yetkisiz temsilcinin sorumluluguna” (BK. m. 39), “Verdigi yetki belgesini
geri almakta ihmalkar davranan temsil olunanin sorumluluguna” (BK. m. 36/Il),

% Bununla birlikte Turk Ticaret Kanunu Tasarisinda gliven sorumluluguna iliskin olarak bir maddeye yer verildigi
gorulmektedir. Gergekten de Tasarinin “Glvenden Dodan Sorumluluk” baslikli 209 uncu maddesi; “Hgkim sirket,
topluluk itibarinin, topluma ve tiketiciye gliven veren bir dizeye ulastigi hallerde, bu itibarin kullanimasinin uyandirdigr
gtivenden sorumfudur.” hikmUnU haizdir. S6z konusu maddenin gerekgesinde hikmin amacinin, sirketler toplulugu
baglaminda hakim sirketin toplumda veya daha dar bir cevre olan tiketicide yarattigi gtveni kullandigi takdirde bu
kullanmanin sonuglarini yiklenmesini saglamak oldugu belirtilmistir.
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“Vesayet altinda bulunan kisinin (fiil ehliyetine sahip oldugu konusunda diger tarafi
yaniltarak onu zarara ugratmasi nedeniyle) sorumluluguna” (TMK. m. 452/Il)
iliskin dlzenlemeler dikkate alindiginda, given sorumlulugu gorlsinin kanun
koyucunun degerlerine yabanci olmadigini sdyleyebiliriz. Buna karsin doktrinde 818
saylll Borglar Kanunu'nun dizenlenen kurallarin genisletilerek yorumlanmasinin
dogru olmadigi, bilgi ve goris verme dolayisiyla Uglinct kisiye karsi sorumlulugun
glven sorumlulugu olarak adlandirilabilmesi icin konuya iliskin yasal bir
dizenlemeye ihtiya¢ bulundugu iddia edilmektedir (Oguztlrk, 2008: 259-260).
Yasal bir duzenlemenin sorunu tamamiyla ¢Ozece@i acgiktir. Ancak yasal bir
dizenleme bulunmasa da kanaatimizce mevcut bosluk hakimin hukuk yaratmasi
yolu ile doldurulabilir. Zira given sorumlulugu goérisu yukarida da belirtildigi Gzere,
pozitif hukukun degerlerine aykirilik olusturmaz. Yine bir diger elestiri de glven
sorumlulugunun bilgi veren kisilere sinirsiz  bir sorumluluk riski yUkledigi
yonindedir. Ancak, bilgi veren sinirlandirici ifadelerle vermis oldugu bilginin kontrol
edilmedigini veya belli bazi konularin kendi bilgisi ile degerlendirilemeyecegini
bildirilebilir. Bu durumda bilgi verenin sorumlulugu olmaz. Cinkd sorumluluk icin
gerekli olan glven olgusu zedelenmis olur. Bu halde Uglincl kisi verilen bilgiye
makdl bir kisi olarak glvenmez ve tasarruflarinda esas almaz. Baska yollarla bilgi
edinmeye calisir. Boylece bilgi verene sinirsiz ve hakim olunamayan bir sorumluluk
riski yUklendigi elestirisi de dayanaksiz kalmaktadir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Derecelendirme kuruluglarinin esas amaci, ulusal ve uluslararasi sermaye
piyasalarinda sirketlerin kredi kaliteleri hakkinda tutarli ve karsilastirilabilir
standartlar sunmaktir. Bu anlamda derecelendirme kuruluslari alternatif yatirim
araclarina ait getiri ve risklerin degerlendirmesini yaparlar. Ancak tasarruf sahipleri
hangi yatinmi yapacaklarina kendileri karar verirler. Dolayisiyla, derecelendirme
kurulusglar, yatirmciya menkul kiymetin satin alinmasi, satiimasi veya elde
tutulmasi seklinde bir mali danisman gibi tavsiyelerde bulunmazlar. Clnkd boyle
bir durum s6z konusu oldugunda derecelendirme kuruluslarinin varliklarinin
temelini olusturan bagimsizlik ve tarafsizlik ilkeleri zedelenir ve yatirimailarin bu
kuruluslara duyduklar given sarsilir. Bununla birlikte, derecelendirme faaliyeti
dolayisiyla derecelendirme kuruluslarinin hukuki sorumluluguna basvurulabilmelidir.
Zira, derecelendirme kuruluslarinin gerek Uclinci kisilere gerekse mdsterilere karsi
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sorumlulugu derecelendirmenin, derecelendirme ilke ve kurallarina uygun
yapllmamasindan kaynaklanir. Derecelendirme ilke ve kurallarina aykirilik ise,
derecelendirme  kurulugunun kasith davranislarindan, gerekli mesleki 6zeni
gostermemesinden veya gerekli mesleki yeterlilik ve tecrlibeye sahip
olmamasindan kaynaklanabilir. Bu baglamda, musterilerin derecelendirme
sOzlesmesi cercevesinde sozlesme sorumluluguna dayanarak ugramis olduklari
zararlarin tazminini talep etmeleri mimkinddr. Uclinct kisiler de derecelendirme
kuruluslarinin agikladiklari derecelere glvenerek hareket etmeleri sonucu ugramis
olduklari zararlarini “haksiz fiil sorumlulugu”na dayanarak tazmin edebilirler.

Derecelendirme kuruluslarinin vermis oldugu notlar nedeniyle Uclncl kisilerin
ugrayabilecegi zararlardan kaynaklanan sorumlulugun “haksiz fiil sorumlulugu”
oldugu konusunda herhangi bir tereddit bulunmamaktadir. Ancak, bu konuyu
dlzenleyen mevzuatin yetersiz oldugu dusindlmektedir.

Bankacilik mevzuati incelendiginde, BankK.'da derecelendirme kuruluslarinin
yaptiklari faaliyetler dolayisiyla Gglncl kisilere verdikleri zararlardan sorumlu
olacaklarina iliskin bir hilkme yer verilmedigi gérilmektedir. Halbuki, BanK.'nin 34
Uncl maddesinde bagimsiz denetim kuruluslarinin sorumluluguna iliskin agik bir
dizenleme bulunmaktadir. Bu baglamda, Gglincu kisilerin bu nedenle dogabilecek
zararlarinin  giderilmesini  teminen BankK.'ya bir hikmdn eklenmesi isabetli
olacaktir. Derecelendirme Yénetmeligi'nde ise sorumluluda iliskin herhangi bir
hikme yer verilmeden, sadece mesleki sorumluluk sigortasina iliskin hikimlere yer
verildigi gorulmektedir. Ancak, mesleki sorumluluk sigortasina iliskin hikidmlerin
isletilebilmesi icin  6ncelikle  sorumluluga iliskin - bir  hikmin bulunmasi
gerekmektedir. Bu nedenle, BankK.'da derecelendirme kuruluslarinin faaliyetleri
nedeniyle sorumlu olduklari hakkinda bir dizenleme yapildiktan sonra,
Derecelendirme Yonetmeligi'nde de benzer bir hikme yer verilmesi uygun
olacaktir. Bahse konu diizenlemelerin yapiimasindan sonra, Ugtincu kisiler haksiz fiil
sorumluluguna dayanarak udramis olduklari zararlarin tazminini talep etme
imkanina kavusacaklardir.

Sermaye piyasasl mevzuatina bakilacak olursa, bugtn igin Seri: VIII, No: 51
Sayil Teblig'in 27 nci maddesinin (1) numarali fikrasinin &zel bir koruma normu
olarak kabul edilmesi sebebiyle, Uclincl kisilerin haksiz fiil sorumluluguna

dayanarak ugramis olduklari zararlarin tazminini talep etmelerinin miimkiin oldugu
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sOylenebilir. Ancak, gerekgeleri ayrintili olarak agiklandi§i Gzere SPK, kanimizca,
Seri: VIII, No: 51 Sayili Tebli§'in 27 nci maddesinin (1) numarali fikrasi ile kanuna
aykir bir sekilde (yasal olarak yetkisi olmadan), derecelendirme kuruluslarinin
sorumluluguna iliskin diizenleme yapmistir. Bahse konu hikim, diger idari islemler
gibi hukuka uygunluk karinesinden yararlanmakta, bir baska ifadeyle hukuka
uygun kabul edilmektedir. Dolayisiyla, idari yargida acilacak bir dava ile Seri: VIII,
No: 51 Sayili Teblig'in ilgili dizenlemesi iptal edilmedigi strece, anilan hikmin
hukuka uygun bir dizenleme oldugunu kabul etmek gerekmektedir. Bu noktada
belirtmek gerekir ki, agllacak olan dava sonucunda “iptal” karari verilmesi
kacinilmazdir. Bahse konu hukuka aykiriligin yasa koyucunun, iptal davasi
agllmasini beklemeden SerPK.'da yapacadi bir degisiklikle SPK'ya, bagimsiz
denetleme  kuruluslarinin - hukuki  sorumlulugunu  belirleme  yetkisi  gibi,
derecelendirme kuruluslarinin da sorumlulugunu belirleme yetkisi tanimasi yoluyla
giderilebilecegi gorusindeyiz. Ancak, bu yasal dizenleme yapilincaya kadar bir
"koruma normu“ndan sdz edilemeyecektir. Bu nedenle 818 Sayili Borglar
Kanunu'nun 41 inci maddesinde dizenlenen haksiz fiil sorumluluguna iliskin
kurallarin uygulanmasi mimkiin olamayacaktir.

Kanimizca, konuya iliskin yasal dizenleme yapilincaya kadar olusacak olan
bosluk hakimin hukuk yaratmasi yolu ile doldurulabilir. Hakim hukuk yaratirken
benzer duruma benzer ¢dzim getiren bir kural bulunup bulunmadigini arastirmal,
kanun koyucu gibi hareket ederek 6greti (doktrin) ve vyargisal ictihatlardan
yararlanmalidir. Bu noktada hakim hukuk vyaratirken kanaatimizce “glven
sorumlulugu” goérdsitine dayanarak s6z konusu zararlarin tazminine karar verebilir.
818 Sayili Borclar Kanunu'nun 26, 36/Il ve 39 uncu maddelerindeki hdkdmler
dikkate alindiginda, “given sorumlulugu”nun kanun koyucunun degerlerine
yabanci olmadigi goérilmektedir. Dolayisiyla burada kanuna uygun bir hukuk
yaratma gerceklesebilir.

Guven sorumlulugu, culpa in contrahendo’dan dogan sorumlulugu kapsamina
alan genel bir sorumluluk tiiri olarak kabul edilmektedir. Uclinci kisilerin culpa in
contrahendo’dan sorumlu tutuldugu vakialarin &zelli§i, zarar géren kimse ile
sorumluluk sUjesi arasinda dogrudan sézlesme gorismeleri iliskisinin bulunmamasi,
onun yerini, sorumluluk sUjesinin yarattigi “6zel derecedeki kisisel glvenin”
almasidir. Bu anlamda bilgi veren olarak derecelendirme kurulusu, mesleki sifati,
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Ozel ve teknik bilgisi dolayisiyla kendisi icin 6zel olarak glven saglayan taraftir.
Derecelendirme kurulusu ile verdigi bilgilere glvenerek tasarruflarda bulunan
UglncU kisi arasinda 6zel bir baglanti meydana gelir. Bu baglantinin dlrlstlik
kuralina aykiri bir sekilde ihlali, s6zlesme hikimlerinin uygulandigi bir sorumluluga
sebep olur. Bu sorumluluk ne sézlesme, ne de haksiz fiil sorumlulugu olup, onlarin
disinda yer alan glven sorumlulugudur. Dolayisiyla Gglinci kisilerin, glven
sorumlulugu gorisi cercevesinde derecelendirme  kuruluslarinin - acikladiklari
notlara guvenerek tasarruflarda bulunmalari sonucu ugramis olduklari zararlarini

tazmin etmeleri mUimkUindur.

Kanaatimizce, derecelendirme faaliyeti sonucunda derecelendirme notu olarak
ortaya ¢ikan gorls, hicbir zaman bilgi kullanicllart agisindan mutlak gdvenilir bir
goris olarak algllanamaz. Zira derecelendirme kuruluslari derecelendirme
notlarinin gercedi yansittigi konusunda bilgi kullanicilarina bir garanti vermemekte,
sadece kendi edinmis oldugu kanaati agiklamaktadir. Dolayisiyla, derecelendirme
kurulugsunun sorumlulugu garanti vermekle degil, bir derecelendirme c¢alismasinda
yapilmasi gerekenleri yapmakla ilgilidir. Bununla birlikte, bilgi veya goris veren
derecelendirme kurulusu ahlaka aykir bir kasit ile Gglincl kisiyi zarara ugratmak
maksadi gliderek bilgi veya goéris vermis ise, bu durum ispat edilmek suretiyle, ihlal
edilen degerin ve meydana gelen zararin tlrlne bakilmaksizin, haksiz fiil hdktumleri
uyarinca zararin tazmin edilmesinde hukuken bir engel bulunmamaktadir.

Ozellikle uluslararasi piyasalarda derecelendirme kuruluslari, derecelendirme
faaliyetine iliskin usul ve esaslari iceren derecelendirme sozlesmelerinde, gerek
muUsterilere  gerek Uglncld kisilere karsi  hicbir  sekilde sorumluluklarinin
bulunmadi§ini; derecelendirme faaliyeti sonucunda aciklanan disincenin kesinlikle
bir tavsiye niteligi tasimadigini acik olarak hikim altina almaktadirlar. Bahse konu
hikdmler sebebiyle bugline kadar derecelendirme kuruluglar ile sézlesme
imzalayan herhangi bir Glke veya sirket kendisine verilen not ylzinden ugramis
oldugu zararlarini veya Uclncl kisi olarak herhangi bir yatirmc da aciklanan
derecelere glvenerek hareket etmesi sonucu udradi§i zararlarini  tazmin
ettirememistir. Bu kapsamda, derecelendirme kuruluslarinin acikladiklart notlarla
ilgili herhangi bir sorumluluklari bulunmadigindan, yanlis verdikleri notlar karsisinda
herhangi bir yaptirm uygulanamamaktadir. Derecelendirme kuruluslarinin
yaptiklari hatalar dolayisiyla glvenilirlik kaybedip saf disi kalmalari ise sadece uzun
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vadede mumkin olabilir. Dolayisiyla, derecelendirme kuruluslari  verdikleri
zararlardan sorumlu bulunup belli dizenlemelere tabi tutulurlarsa analizlerinde
daha basarili olabilme ihtimalleri de yukselebilir.

Son olarak belirtmek gerekir ki, her ne kadar derecelendirme faaliyetinden
dogabilecek zararlarin giderilmesi sadece zorunlu mesleki sorumluluk sigortasi
araciigiyla sigorta sirketlerine yuklenmisse de karsilasilabilecek riskin buytkluga
dikkate alindiginda, sigorta muessesesinin tek basina ortaya cikabilecek zararlar
tazmin edebilmesi mumkin gérinmemektedir. Ayrica, riskin blyUkliginin sigorta
primleri hesabini zorlastirmasi nedeniyle sigorta sirketlerinin isteksiz davranmalari
da bu gorinimi giclendirmektedir. Bu durumda, zararlarin tazmini asamasinda
sigorta muessesesine ek olarak, tasarruf mevduati sigorta fonuna benzer sekilde
Ozel bir fon olusturulmasi uygun olacaktir. Diger taraftan, boyle bir fonun oladan
ddénem icin 6ngdruldigl, 2008 kiresel ekonomik krizine benzer olaganusti bir
durumda ise tabii olarak yetersiz kalabilecegi, ancak sektdrel zararin azaltilmasina
fayda saglayacagi da aciktir.
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