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Ozet

Kredi derecelendirme 19. yiizyildan bu yana gelisen bir sistemdir. Temel amaci
asimetrik bilgi sorununu ¢dzerek piyasalarin isleyisini iyilestirmektir. Sermayenin
kiiresellesmesi kredi derecelendirmesinin gelismesinde 6nemli bir rol oynamistir.
Gliniimiizde faaliyette olan bir¢cok kredi derecelendirme kurulusu bulunmaktadir.
Ancak S&P, Moody’s ve Fitch kiiresel piyasanin hakim sirketleri konumundadir. Bu
kuruluglar iilkelerin risk derecesini olgerek yatirimcilara bilgi saglamaktadir.
Sirketlerin ve iilkelerin aldiklari nota gore bor¢lanma maliyetleri etkilenmektedir.
Bu calismanin amaci séz konusu kuruluslarin derecelendirme faaliyetlerindeki
sorunlara 151k tutmaktir. Calismada ele alinan spesifik olaylarin, piyasada egemen
olan ii¢ biylk kurulusun derecelendirme faaliyetlerinin giivenilirliklerinin
sorgulanmasina neden oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Derecelendirme Kuruluslari, Kredi Notu, Basel Kriterleri.
Credit Rating and Emerging Issues
Abstract

Credit rating is a system which is developing since the 19th century. The main
objective is to improve the functioning of markets by solving the problem of
asymmetric information. The globalization of capital has played an important role in
the development of the credit rating. There are many credit rating agencies, which
operate today. However, the S & P, Moody's and Fitch companies are predominant
in the global market. These organizations provide information to investors by
measuring the degree of country risk. The aim of this study is to shed light on
problems in the rating process of the mentioned rating agencies. Achieved result is
that specific events discussed in this study are cause to question the reliability of
rating activities of the three major organization which dominate the market.

Key Words: Credit Rating Agencies, Credit Note, Basel Criteria.
JEL Classification Codes: G24, 016, E58

GIRIS

Kredi derecelendirme kuruluglar1 19.yiizyilin ilk yarisindan itibaren finansal
piyasalarin i¢inde yer almaya baslamistir. S6z konusu kuruluslar
piyasalardaki asimetrik bilgi sorununu kiiresel ve yerel diizeyde agsmak igin
faaliyet gostermektedir. Bir yandan kredilerin riskini Olgerek iilke ve

firmalar i¢in bor¢lanmada kolaylik saglarlarken diger yandan yatirimcilara
bilgi saglamaktadirlar. Ancak son yillarda oOzellikle kiiresel finans krizi
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sonrast kredi derecelendirme kuruluslarina yapilan elestiriler artmis ve
giivenilirlikleri sorgulanmaya baslamustir.

Calismanin ilk boliimiinde kredi derecelendirme kavrami, amaci, 6nemi ve
tiirleri agiklanmistir. Ikinci béliimde kredi derecelendirme kuruluslarinin
ortaya cikisindan baglanarak kredi derecelendirmenin tarihsel gelisimi ele
alimmustir. Tarihsel gelisim, diinyada faaliyet gosteren ve bu alanda %95°lik
bir paya sahip olan ii¢ biiyiikk kredi derecelendirme kurulusu merkeze
almarak agiklanmistir. Ayrica Basel Kriterleri gercevesindeki gelismeler ile
Tirkiye’de kredi derecelendirmenin gelisimi de bu bdliimde ele alinan
konular olmustur. So6zii edilen kuruluslarin sirketler ve iilkeler iizerindeki
etkilerine iiclincli bolimde deginilmistir. Son kisimda ise kredi
derecelendirme kuruluglarinin giivenilirliklerinin sorgulanmasina neden olan
secilmis olaylar ve bu baglamda yoneltilen elestiriler ele alinmstir.

1. Kredi Derecelendirme Kavrami ve Gelisimi

1.1. Kredi Derecelendirme Kavrami ve Amaci

Derecelendirme kavrami, bir seyin veya bir kimsenin sahip oldugu
degerlerin kalite diizeyinin ortaya konulmasimi ifade etmektedir (TDK,
http://www.tdk.gov.tr/). Kredi derecelendirme kavrami ise bor¢lunun kredi
riski  hakkinda  kredi  derecelendirme  kuruluglarinca  yapilan
degerlendirmeleri ifade etmektedir (Seval, 2014: 7). Kredi derecelendirme,
acilacak kredilerin zamaninda ve tam olarak geri 6denmesi konusunda
uluslararas1 sermaye piyasalarindaki kriterlere uyumlu ve objektif bir 6lcii
saglamak amaciyla (Yardimcioglu ve Kenan Bora, 2013: 112), firmalarin
veya bireylerin nitel ve nicel verilerine dayanarak olusturulan bir
siniflandirma sistemidir (Yazici, 2009: 2). S6z konusu kredi derecelendirme
sistemi, bor¢lunun kredi itibar1 olarak da ifade edilen kredibilitesini, diger
bir deyisle borcunu zamaninda ve diizenli bir sekilde geri o6deyip
O0deyemeyecegini Olgmeyi saglamaktadir. Olusturulan uzmanlik alanm ile
standart ve objektif goriislere dayanilarak borglularin veya bor¢ arayanlarin
para ve sermaye piyasalarindaki rollerinin degerlendirilmesi amaglanmakta
ve piyasadaki durumlarina etki edilmektedir (Akkaya ve Erhan Demireli,
2010: 321).

Ulkelerin, sirketlerin ve borglanmak isteyen her bireyin bir kredi degerliligi
yani bir kredi notu bulunmaktadir. Kredi degerliligini belirlemek i¢in kredi
derecelendirme kuruluglarinca bir analiz yapilmakta ve yapilan analiz
sonucunda kredi notu adi verilen bir not verilmektedir (Egilmez, 2012). Bu
baglamda kredi derecelendirme ile ilgili, risk kavrami 6n plana ¢ikarilarak,
bir tamim yapilmas1 miimkiindiir. Derecelendirme, yatirimcinin {istlenecegi
riski ortaya ¢ikaran bir degerlendirmedir. Daha yiiksek bir derece, bor¢larin
zamaninda 6denecegi konusundaki goriisleri giiclendirirken, daha diisiik bir
derece ise daha biiyiik bir riski ifade etmektedir. Yani kredi notu arttikga risk
azalirken kredi notu azaldik¢a risk artmaktadir. Buna gore risk ve notlar
arasinda negatif bir iliskiden s6z edilebilir (Akgayir, 2013: 7).

Kredi derecelendirme kuruluslari, piyasalardan bor¢ almak isteyen iilke ya
da kuruluslarin anapara ve faiz Odemelerini zamaninda &deyebilme
derecesini arastirmaktadir. Bu yapilirken bor¢lunun 6deme giiciine sahip
olup olmadigi, borcu 6demede istekli olup olmadigi arastirilmaktadir. Kredi
derecelendirme kuruluslar sadece iilke bazinda degil ayn1 zamanda kamu
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kuruluglari, yerel yonetimler ve sirketler bazinda da derecelendirme faaliyeti
yiiriitmektedirler (Erdogan ve Meliha Ener, 2000: 32).

Kredi derecelendirme kuruluslar1 s6z konusu faaliyetleri yiiriitiirken
bagimsiz, objektif, giivenilir ve acik olmalidir. Bu nedenle herhangi bir
devlet, banka ya da bir isletmeye bagli olmadan tarafsiz bir sekilde inceleme
yapilmast beklenmekte ve inceleme sonuglar1 kolay, anlasabilir ve evrensel
sembollerle ifade edilmektedir. Yapilan incelemelerin en Onemli
nedenlerinden biri, banka ya da igletmelerin giivenilirliklerini ortaya koymak
suretiyle asimetrik bilgi nedeniyle olusabilecek piyasa aksakliklarini ortadan
kaldirmaktir (Hasbi, 2012: 6).

1.2. Kredi Derecelendirmenin Onemi

Yatirim yapmak arzusunda olan yatirimcilarin agsmasi gereken Onemli
sorunlardan birisi asimetrik bilgidir. Yatirimeilar, yatirim yapmak istedikleri
iilke veya sirketleri ekonomik, mali, idari ve politik agilardan tanimak ve
muhtemel riskleri bilmek durumundadirlar. Ancak para ve sermaye
piyasalarinda bu tiir bilgilere ulagmak yatirimcilar i¢in yiiksek bir maliyete
ve zaman kaybina neden olabilmektedir. Ulke, sirket ve kimi zaman da
bireyler hakkinda dogru, giivenilir ve herkes tarafindan anlasilabilir
analizlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslarina
duyulan ihtiyacin nedeni, sagladiklar1 bilginin yaninda derecelendirdikleri
finansal varliklarin gelecekteki durumlarma iliskin saglikli ve gergekei
ongoriilerde bulunabilmeleri beklentisidir (Akgayir, 2013: 9).

Piyasa aktorlerinin bircok bilgiye kisa siirede ulagma istekleri kredi
derecelendirme kuruluslarina yonelik beklentiyi de arttirmaktadir. Piyasa
aktorlerinin bilgiye kisa siirede ulagsma ihtiyacina dayanarak kredi
derecelendirme kuruluslarindan iilkelerin veya firmalarin mevcut ekonomik
durumlar1 ve gelecege yonelik muhtemel gelisimlerini piyasaya bildirmeleri
beklenmektedir. Bu baglamda kredi derecelendirme kuruluslarinin
sunduklar1 raporlarin dogru bilgiyi yansitmasi hem yatirimecilar, hem
derecelendirme kurulusu hem de derecelendirilen iilke veya firma agisindan
onem tasimaktadir (Karagdl ve Ulkii Istiklal Mihgiokur, 2012: 14).

Ozellikle 1980 sonrasi yasanan kiiresellesmenin yatirrmeilara sundugu kimi
firsatlarin yaninda getirdigi kimi olumsuzluklar da s6z konusudur.
Piyasadaki olumsuzluklarin da goriilmesi ve dgrenilmesi piyasa aktorlerinin
daha dikkatli karar almalarimi saglayabilecektir. Farkli bigcimlerde ortaya
cikabilen ve artan riskler ile birlikte rasyonel degerlendirmeler giderek daha
onemli hale gelmis ve bunun sonucunda hem iilkeler hem de sirketler ile
ilgili giincel analizler hazirlanmaya baglanmistir (Sen, 2014: 7).

Kredi derecelendirme kuruluslar1 iilkeleri derecelendirirken iilkelerin
ekonomik durumlarimin yaninda politik durumlarimi da incelemektedir.
Ulkenin ekonomik yapisi incelenirken makroekonomik veriler dikkate
alimirken politik yapinin incelenmesinde siyasal partilerin iligkileri, siyasal
istikrarsizlik, secim siiregleri, siyasetin iilke ekonomisine olan etkileri gibi
hususlar 6n plana ¢ikmaktadir (Hasbi, 2012: 112).
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Kuskusuz kredi derecelendirmenin ekonomiye kazandirabilecegi bircok
yarardan s6z edilebilir. Bu yararlardan bazilar1 asagidaki gibi ifade edilebilir
(Yazic, 2009: 3):

e FEkonomiye olan giiven artar ve buna bagl olarak istikrar i¢inde
gelisen mali piyasalarin getirisi artar.

e FEkonominin dis kaynak saglamasi kolaylasir ve ulusal piyasalarin
uluslararasi piyasalarla biitiinlesmesi saglanir.

e Ekonomideki risk diizeyi azalir, finansal islemlerin etkinligi artar ve
biiylimenin daha etkin finansman1 saglanir.

2. Kredi Derecelendirmenin Tarihsel Gelisimi

Tahvil ve sermaye piyasalar1 yaklasik ii¢ yiiz yildan bu yana faaliyetlerini
stirdiirmektedir. S6z konusu faaliyetler yine yaklasik iki yiiz yildir kiiresel
Olcekte gerceklesmektedir. Ancak tahvil piyasalarinda faaliyet gosteren
sirketlerin bagimsiz kredi derecelendirme kuruluslarinca ciddi anlamda
derecelendirilmeye  baslamas1  20. yiizyilin  baslarindan itibaren
gerceklesmeye baslamistir (Geyikei, 2013: 29).

Kredi derecelendirme ilk olarak ABD'de ortaya ¢ikmustir. Borg talebinde
bulunanlar ile bu kisilere fon saglayanlar arasindaki iliskilerin resmi diizeyde
gelismesini saglamak amacina yonelik olarak kredi derecelendirme bir arag
olarak ortaya c¢ikmustir (Suadiye, 2006: 2). Kredi derecelendirme
kuruluslarmin  ilk  faaliyetleri ¢esitli  kaynaklarda 1837  yilina
dayandirilmaktadir. Ancak ilk adimin 1829 yilinda atildig1 ifade edilebilir.
Anilan yilda Baring Brothers&Company isimli bir sirket, Thomas Wren
Ward adinda Boston’lu emekli bir tiiccar1 kredi riski ile ilgili gezici muhabir
olarak ise alarak kredi riski degerlendirmesi yapmaya baslamistir (Akgayir,
2013: 17).

Daha once de ifade edildigi gibi literatiirde ¢cogu kez kredi derecelendirme
kavraminin koékeni New York’lu bir manifaturaci olan Lewis Tappan’in
1837'de yasanan ekonomik krizde miisterilerinin durumunu belirlemek
amaciyla gelistirdigi degerlendirme yontemine dayandirilmaktadir (Yazici,
2009: 5). 1837 yilinda ABD ekonomisinde yasanan krizde sirketler
yiikiimliiliiklerini yerine getirememistir. Bu nedenle bir¢ok yatirimeci zarar
gOrmiistiir. Zarar goren yatirimcilardan biri de Lewis Tappan’dir. Tappan,
yatirimeilar adina sirketleri izlemek ve degerlendirmek amaciyla Mercantile
Agency adinda bir girket kurarak bu alanda faaliyete baglamistir. S6z konusu
sirket herhangi bir derecelendirme simgesi kullanmadan sadece iiyelerini
belirli donemlerde bilgilendirme faaliyetinde bulunmustur. Kriz doneminde
zarara ugrayan Tappan kredi degerliligini belirlemek i¢in daha resmi bir
yontem gelistirmistir. Bu yontemle ABD’nin dogu ve bati eyaletlerinde
cogunlugu avukat olan 180 kisilik bir ag kurmustur. Olusturulan agin iiyeleri
kendi bolgelerinde bulunan sirketlerle ilgili bilgiler toplayarak Tappan’a
bildirmislerdir. Bu sekilde isleyen sistemle Tappan, kendisine gelen se¢ilmis
bilgileri sdzlii olarak miisterilerine iletmistir (Karagdl ve Ulkii Istiklal
Mihgiokur, 2012: 10).

2.1. Ug Biiyiik Kredi Derecelendirme Kurulusu ve Isleyisi

1990’lardan sonra o6nemi artan kredi derecelendirme kuruluslarinin son
yillardaki siireklilikleri ile birlikte glivenilir bir risk 6l¢iimii yaptigi ifade
edilmektedir (Hasbi, 2012: 27). Diinyada ¢ok sayida kredi derecelendirme
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kurulusu faaliyet gostermektedir. Ancak bunlardan ¢ok azi genel kabul
gérmiis ve calismalar1 daha yogun takip edilmistir (Caliskan, 2002: 59).
Bunlardan en 6nemlileri Moody’s, Standard and Poor’s, ve Fitch’tir.

S6z konusu kredi derecelendirme kuruluslari aym1 zamanda kredi
derecelendirmesinin  de  ortaya c¢ikisinda 6nemli role  sahiptir.
Derecelendirme, kavram olarak 1900°’li yillarin baginda ABD’de ortaya
cikmistir. Freeman Putney ve John Moody’nin, derecelendirme kavraminin
ortaya ¢cikmasinda ve gelismesinde en 6nemli katkiy1 yaptig: ifade edilebilir.
Ornegin Moody, 1905 yilinda ilk derecelendirme sirketi olan Moody’s
Investors Service isimli sirketi kurmustur ve sozii edilen sirket 1909°da ilk
derecelendirmesini  yaymlamistir (Sen, 2014: 16). 1916’da Poor’s
Publishing, 1922’de Standard Statistic Company ve 1924’te ise Fitch
Publishing Company ilk derecelendirmelerini yayimlamislardir (Celik, 2004:
8).

Derecelendirme kuruluglarinin faaliyetlerini ve piyasaya giris ¢ikislarii bir
standarda baglamak icin 1975 yilinda Amerikan Sermaye Piyasasi Kurulu
(SEC) NRSRO’yu  (Ulusal Olarak  Taninan  Derecelendirme
Organizasyonlar1) kurarak bu kuruluslari denetim altina almistir (Yazici,
2009: 6). Bugiin derecelendirme alaninda faaliyet gosteren farkli iilkelerden
cok sayida sirket bulunsa da kiiresel diizeyde kabul goren sirket sayisinin 10
oldugu ifade edilmektedir. Bunlar asagidaki Tablo 1°de yer alan ve ABD’de
NRSRO biinyesinde bulunan kredi derecelendirme kuruluslaridir (Sen, 2014:
27).

Tablo 1: NRSRO Biinyesindeki Kredi Derecelendirme Kuruluslari

Kredi Derecelendirme Kurulusu Ulke
DBRS Ltd. Kanada

A.M. Best Company Inc. ABD

Egan-Jones Rating Company ABD

Fitch Inc. ABD

Kroll Bond Rating Agency Inc. ABD

Moody’s Investors Service Inc. ABD

Realpoint LLC ABD

Standard & Poor’s Ratings Services ABD
Rating and Investment Information Inc. Japonya
JCR, Japonya

Kaynak: Sen, 2014: 27

Kiiresel diizeyde kabul gordiigii ifade edilen bu sirketlerin disinda kiiresel
diizeyde faaliyette bulunan kredi derecelendirme sirketlerinin sayisi yetmisin
iizerindedir. Buna ragmen kredi derecelendirme bir piyasa olarak kabul
edilirse bu piyasada oOne ¢ikan ve Sekil 2’de de goriildigi gibi
derecelendirmede diinya piyasasinin yaklasitk %95’ini ve ABD’deki
derecelendirme piyasasinin ise %97’sini elinde tutan {ii¢ tane biiyiik
uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu bulunmaktadir. Ucii de ABD
merkezli olan bu ii¢ sirket Moody’s Investors Service, Standard & Poor’s
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Ratings Services ve Fitch Ratings’tir (Akcayir, 2013: 25). Aym1 zamanda
derecelendirme alaninda faaliyet gosteren en eski sirketler olan s6z konusu
kuruluslar 6zellikle yiikselen piyasalar diye ifade edilen bolgelerde daha
fazla uzmanlagmistir ve yeni ortaya g¢ikan derecelendirme sirketlerinin
varligryla birlikte bir rekabet baskisiyla karsilasmislardir (Celik, 2004: 9).

Diger
Ficth 5%
v

S&P
40%

Sekil 2: Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Piyasa Hakimiyeti

Kaynak: Akgayir, 2013:25

1975 yilindan bu yana ABD’nin NRSRO uygulamasi ile Fitch, Standard &
Poor’s ve Moody’s uluslararasi derecelendirme piyasasinda kabul gérmiis ve
hem ABD’de hem de kiiresel 6l¢ekte derecelendirme piyasasinda bir tiir
oligopol piyasast olusturmusglardir. Kendilerine has yontemler kullanarak
derecelendirme yapan bu iicliiye “ii¢ biiyiikler” denilmektedir. Tablo 2’de
s0zil edilen kuruluglarin elde ettikleri yillik hasilatlar, faaliyette bulunduklar
ilke ve personel sayisi bu kuruluslarin sektordeki agirligini ortaya
koymaktadir (Akcayir, 2015: 26).

1909 yilinda John Moody tarafindan hizmetler ve sanayi sektorii tahvillerini
igeren firmalarin borglari i¢in ilk defa “ABC” notasyonlariyla alfantimerik
bir derecelendirme yapilmistir. 1924 yilinda Fitch bugiin bilinen ve biiyiik
oranda kullanilan "AAA - D" derecelendirme skalasim1 gelistirmistir
(Akgayir, 2013: 20).
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Tablo 2: Uc Biiyiik Kredi Derecelendirme Kurulusunun Piyasa Pay1

Moody’s S&P Fitch
Ulke 35 26 50+
Personel 10 200 7 000 2 000+
Gelir 3.3 Milyar $ 2 Milyar $ 730 Milyon $
Piyasa o o o
Hakimiyeti %40 %40 15

Kaynak:https://www.moodys.com,https://www.spratings.com, https://www.fitchrati
ngs.com

Bu ¢ biiylik kurum derecelendirmede farkli 6l¢iim skalalar1 kullansalar da
skalalarda notlarin  kiyaslamasii miimkiin kilacak bir benzerlik
bulunmaktadir. Ornegin Moody’s’in Baal notu S&P’nin BBB+ ve Fitch’in
BBB+ notuna denk diismektedi (Seval, 2014: 12). ilk olarak Moody’s
tarafindan kullanilan daha sonra Fitch’in yaptig1 katkilarla glinlimiize kadar
gelen semboller kuruluslar arasinda farklilik gdsterebilir. Tablo 3’te iig
biiyiik kredi derecelendirme kurulusunun kullandigi not tanimlarindaki
farkliliklar karsilastirmali olarak izlenebilmektedir.

Derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlarin her birinin bir tanimi
bulunmakta olup bunlardan Moody’s’in not tanimlar1 6rnek olarak asagidaki
Tablo 4’te verilmistir. Moody’s’in kisa ve uzun dénem ayrimi yaparken bir
ve daha uzun y1l vadeye sahip mali yiikiimliiliikleri uzun dénemli olarak, on
iic ay ve daha asagis1 vadeye sahip mali yiikiimliliikleri ise kisa donem
olarak nitelendirdigi ifade edilmektedir (Giilmez ve Hilal Giindogan, 2014:
73).
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Tablo 3: Uc Biiyiik Kredi Derecelendirme Kurulusunun Not Tanimlar1

Moody’s S&P Fitch
Uzun Kisa Uzun Kisa Uzun Kisa
Vadeli | Vadeli | Vadeli | Vadeli | Vadeli | Vadeli
Aaa AAA AAA En Yiksek
Seviye
Aal AA+ A-1+ AA+ F1+
Aa2 P-1 AA AA Yiiksek Seviye
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+
A2 A Al A F1 Ust Orta Smif
A3 A- A-
Baal | 2 [BBB+| 2 [BBB+| 2
Baa2 BBB BBB Alt Orta Sinif
Baa3 P3 see- | A° [BBB- F3
Bal BB+ BB+ Yatirim
Ba2 BB BB Yapilamaz
Ba3 BB- BB- Spekiilatif
B B
Bl B+ B+
Son Derece
B2 B B Spekiilatif
B3 B- B-
Caal Not CCC+ Onemli Riskler
Caa2 | Prime | CCC Biiyiik Olgiide
Caa3 CCC- C CCC C Spekiilatif
Ca CcC Yatirim
C Yapilamaz
C/: D / DDDDD / Derecelendirme
] D Dis1

Kaynak:https://www.moodys.com,https://www.spratings.com,https://www.fitchrati
ngs.com

S&P ve Fitch’in notlar1 igerisinde ayrica Moody’s’de olmayan D grubu
bulunmaktadir. S&P’nin D grubu i¢in yaptig1 tanim riski en yiiksek ve geri
O0demesi neredeyse imkansiz olan borglar1 kapsamaktadir. Moody’s ayrica
kisa donemde derecelendirmeyi 1,2 ve 3 sayilar ile siniflandirmaktadir. Kisa
donemde Prime 1 (P1) derecelendirme grubunda yer alan menkul kiymetler
kisa donemde en iyi kaliteye sahip borglar1 ifade eder, Prime 2 (P2)
derecelendirme grubundaki menkul kiymetler ise anapara ve faiz geri
O0demelerini zamaninda yerine getirme konusunda oldukga basarili olarak
kabul edilirler ve orta dereceli olarak adlandirilmaktadirlar. Son olarak
Prime 3 (P3) derecelendirme grubundaki menkul kiymetlerin anapara ve faiz
geri Odemeleri oldukca zayiftir ve piyasalarda ortaya ¢ikacak
degisikliklerden etkilenmektedir. Bir de Not Prime olarak ifade edilen bir
grup vardir ki; ilk ii¢ gruba girebilecek vasiflara sahip olmayan ve kisa
donemde yatinm acgisindan uygun olmayan menkul kiymetleri ifade
etmektedir (Gililmez ve Hilal Giindogan, 2014: 73-74).
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Tablo 4: Moody’s’in Esas Aldig1 Uzun Donem Not Tanimlari

Aaa | En yiiksek kaliteyle derecelendirilmis menkul kiymetleri ifade
etmektedir. Bu dereceye sahip menkul kiymetlerin anapara ve
faizlerinin geri 6denmeme riski en diisiik olan gruptur.

Aa | Yiiksek kaliteyle derecelendirilmis menkul kiymetleri ifade
etmektedir. Bu dereceye sahip menkul kiymetlerin anapara ve
faizlerinin geri 6denmeme riski ¢ok diisiiktiir. Bu gruptaki menkul
kiymetlerin Aaa grubundaki menkul kiymetlerden farki; piyasada
olabilecek degisikliklerin bu gruptaki menkul kiymetleri daha ¢ok
etkilemesidir.

A Orta diizeyin iizerinde dereceye sahip bu menkul kiymetler ayni
Aaa ve Aa grubundaki menkul kiymetler gibi yatirnm agisindan
giivenilir olarak degerlendirilmektedir. Bu gruptaki menkul
kiymetlerin anapara ve faizlerinin geri 6denme riski diisiik de olsa
bulunmaktadir. Bunun anlami; ileride piyasa kosullarinda ortaya
cikabilecek  bir  degisiklikten etkilenebilecekleri  anlamina
gelmektedir.

Baa | Orta dereceli menkul kiymetler olarak ifade edilen bu grup yatirim
agisindan uygun olmakla birlikte bu gruptaki menkul kiymetlerin
anapara ve faizlerinin geri 6denme riski orta dereceli olarak ifade
edilir.  Yani piyasa kosullarinda ortaya ¢ikabilecek bir
olumsuzlugun bu gruptaki menkul kiymetlerin geri 6deme riskini
etkilemesi ¢ok yiiksek ihtimaldir. Bununla birlikte bu gruptaki
menkul kiymetler spekiilatif 6zellilere de sahiptir.

Ba | Bu grupta yer alan menkul kiymetlerin gelecekteki akibetleri
tahmin edilemeyeceginden dnemli derecede geri 6deme riski sahip
ayn1 zamanda spekiilatif 6zellik barindirmaktadir.

B Ba grubundaki menkul kiymetler gibi spekiilatif 6zellikler
barindirmanin yaninda gelecekteki akibetine bakilmaksizin geri
O0deme olasiligi oldukga diisiik menkul kiymetlerdir.

Caa | Kotii spekiilatif halindeki ve ¢ok yiiksek kredi riskine sahip menkul
kiymetlerdir.

Ca | Yiiksek derecede spekiilatif ve anapara ile faiz geri 6deme ihtimali
neredeyse hi¢ olmayan menkul kiymetlerdir.

C En diisiik derecelendirme oramidir. Anapara ve faiz geri 6deme
ihtimali kiiglik olmakla birlikte neredeyse geri Odenemez
durumdaki menkul kiymetlerdir.

Kaynak: Giilmez ve Hilal Gindogan, 2014: 73

Kredi derecelendirme notunu belirleme yontemi kredi derecelendirme
kuruluslarinda benzer sekilde islemektedir. Ornek olarak, S&P’nin kredi
notu belirleme siirecinde iilkenin derecelendirme notunu politik, ekonomik,
digsal, mali ve parasal skorlari olmak {izere bes ana faktor {izerinden
incelemekte fakat hangi faktore agirlik verdigi bilinmemektedir. S6z konusu
bes skor daha sonra birlestirilerek iilkenin devlet borglaria yonelik politik
ve ekonomik profili (iilke ekonomisinin dayanikliligi, kamu kurumlarinin
giiclii yapist ve etkili karar alma etkinligi) ile esneklik ve performans profili
(mali denge ve bor¢ yiikiinliin siirdiiriilebilirligi) olusturulmaktadir.
Olusturulan bu iki profil ise “bir gosterge niteliginde kredi derecelendirme

69 Maliye Arastirmalari Dergisi, 2016, Yil:2, Cilt:2, Sayi:1



H.KILICASLAN, M.S.GITER

seviyesi” belirlemek igin kullamlmaktadir (Karagol ve Ulkii Istiklal
Mihgiokur, 2012: 14).

Kredi derecelendirme kuruluglarinin nihai karar siireclerinin isleyisi, kredi
notunu etkileyen faktorlerin nasil agirliklandirlldigi, benzer {ilkelerle
karsilastirmalarin nasil yapildigi, iilkenin siyasi durumu gibi niteliksel
unsurlarin karar asamasinda ne derece etkili oldugu gibi konularin net
olmadig1 ifade edilebilir (Giir ve Hiiseyin Oztiirk, 2011: 78).

Bu baglamda kredi derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme siirecinde
uymalar1 gereken etik ilkeler su sekilde belirtilmektedir (Giilmez, 2015: 11):

= Tarafsizlik: Derecelendirme siireci, yetkili derecelendirme
kurulusunun ortaklik yapisi ve/veya yonetim kurulundaki muhtemel
cikar catismalarindan etkilenmeyecek 6l¢iide bagimsiz olmalidir.

= Objektiflik: Miisterinin derecelendirilmesinde kullanilan
degerlendirme yontemlerinin  dogrulugu gecmis tecriibelerle
ispatlanmig olmalidir.

=  Aciklama yiikiimliliigi: Krediye iliskin degerlendirme yontemi,
kullanilan zaman araligi, her bir degerlendirme kategorisinde
bulunan temerriit oranlarinin ve derecelerin degisim ihtimali, her bir
derecelendirme notunun anlami ve derecelendirme kuruluslari
tarafindan kullanilan genel yontem kamuoyuna agiklanmalidir.

= Uluslararas: erisilebilirlik/seffaflik: Yerli ve yabanci tiim kuruluslar,
yetkili derecelendirme kurulusunun verdigi bireyselderecelendirme
notlarina esit sartlarda ulasabilmelidir.

= tibar: Ugiincii kisi ve kurumlar tarafindan yetkili derecelendirme
kurulusunun derecelendirmelerine gosterilen itimat ve gizli bilgilerin
kotiiye kullanimini engelleyen kalite giivencesi sistemlerinin olmasi
derecelendirme kuruluslarinin itibari i¢in 6nem tasimaktadir.

= Kaynak yeterliligi: Yetkili derecelendirme kurulusu yiiksek kalitede
degerlendirme yapabilmek icin gerekli tiim kaynaklara sahip
olmalidur.

2.2. Basel Kriterleri Ve Kredi Derecelendirme Kuruluslar:

1970°1i yillarda yasanan krizler, uluslararasi alanda faaliyet gosteren
bankalar i¢in bir diizenleme ve denetleme gerekliligini ortaya ¢ikarmustir.
Uluslararas1 denetim ve gozetim otoriteleri tarafindan 6zellikle uluslararasi
alanda faaliyet goOsteren bankalar1 kapsayan bir takim diizenlemeler
hazirlanmigtir (Melek, 2011: 40).

Bunlar arasinda Uluslararast Odemeler Bankasi (BIS) onciiliigiindeki
faaliyetler 5nemli yer tutmaktadir. Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (BIS), iiye
iilkelerin merkez bankalarinin bir araya gelmesiyle olusturulan uluslararasi
bir kurulustur (Aydeniz, 2007: 180). Bu kurulus kapsamindaki iilkelerin
merkez bankalarinin bir araya gelmesiyle Basel Komitesi olusturulmustur.
S6z konusu komitenin gelistirdigi  kriterlere Basel Kriterleri adi
verilmektedir. Kriterlerin ortaya konulus amaci iiye iilke bankalarimin diinya
capindaki faaliyetlerinin belirli standartlara kavusturulmasi ve bankalarinin
krizlere dayanikliliginin arttirilmasidir. Bankacilik sektoriiniin uluslararasi
kabul goren kurallar1 (Arslan, 2007: 50) olan Basel Kriterleri ilk olarak 1974
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yilinda ortaya ¢ikmistir ve biitin diinyada sermayenin yeniden
yapilandirtlmast  anlamima gelmektedir (Hasbi, 2012: 140). Basel
Komitesinin ana hedefi, diinya genelinde bankacilik denetiminin kalitesini
standart hale getirmektir (Sen, 2014: 59).

Basel uzlasisi olarak da amilan Basel Kriterleri’nin amaci, bankalarin
risklerinin  azaltilarak  tiiketicinin ~ korunmasimi  saglamak  olarak
Ozetlenebilmektedir (Geyik¢i, 2013: 3). Basel kriterlerine gore kredi
derecelendirme yapilmasindaki amag, bankalarm asgari sermaye
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmeleri i¢in, miisterilerinin kredi risklerini
oOlgerek, risk orani arttikca daha yiiksek faiz ve daha fazla teminat ve risk
orani diistiikkce daha diisiik faiz ve daha diisiik teminat almasidir (Geyikgi,
2013: 89).

Finansal kuruluslarin uymak zorunda oldugu bankacilik diizenlemeleri ve
yuriittikleri risk yonetim sistemleri kredi notlarim1 bir gosterge olarak
kullanmaktadir. Bu baglamda bankacilik diizenlemeleri geregi yiiksek riskli
varliklara daha yiliksek karsilik ayrilmasi ve ozellikle son donemlerde
gelistirilen likidite diizenlemelerinin kredi notlarma olan yiiksek
bagimliliklari, finansal piyasalarin kredi notlarinin dogruluguna daha biiyiik
onem vermesine sebep olmustur. Ozellikle son yillarda finansal nitelikli
kiiresel krizlerin etkileri nedeniyle kredi derecelendirme kuruluslar
elestirilere maruz kalmistir., Bu dogrultuda hiikiimetler ve kredi
derecelendirme kuruluslari piyasaya olan giivenin geri kazanilmasi igin yeni
diizenlemeler yapmaktadirlar (Giir ve Hiiseyin Oztiirk, 2011: 71).

Basel I, Basel Kriterleri’nin 1988’de imzalanan ilk adimidir. Zamanla 1988
yilinda imzalanan Basel I’in ardindan yeni gelismeler ve kiiresellesmenin
etkisiyle Basel II, III ve IV uzlasilar1 kabul edilmistir. Teknoloji, para
piyasalari, iilkeler arasi iliskiler ve kiiresellesmenin gelismesi ile birlikte
yeni Basel Kriterleri’nin kabul edilmesi beklenebilir (Geyikei, 2013: 2).

Basel Kriterleri'ne gore isletmeler kredi derecelendirme kuruluslarindan
aldiklar1 notlar ¢ergevesinde kredi alabileceklerdir. Yiiksek derecelendirme
notuna sahip isletmeler daha az riskli bulunup daha ucuza kredi
saglayabilecekken derecelendirme notu diisiik ve mali yapisi zay1f isletmeler
ise daha riskli bulunup daha yiiksek faizle kredi saglayabileceklerdir. Basel
Kriterleri ile ayrica kamuoyunu bilgilendirme prensibi benimsenmistir.
Boylece bankalarin risklerinin minimuma indirilmesi ve saglam ve gii¢lii bir
yapiya kavusturulmalar1 amaglanmistir. Basel Kriterleri ile krediler iyi ya da
kotii seklinde degil, riskli ve az riskli kredi seklinde tanimlanmaktadir
(Hasbi, 2012: 140).

2.3. Tiirkiye’nin Kredi Derecelendirme Tarihi

Her iilke i¢in oldugu gibi Tiirkiye icin de iilkelerin risk derecelerini 6lgen ve
yatirimlar iizerinde Onemli rol oynayan uluslararasi derecelendirme
kuruluslar1 6nem tasimaktadir (Hasbi, 2012: 112). Derecelendirme kavrami
Tiirkiye’de ilk kez Ekim 1990 yilinda Antalya’da Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan diizenlenen “Sermaye Piyasalarinda Kamu Otoritesi ve
Yatinmcinin Korunmasi” konulu toplantida giindeme gelmistir (Geyikgi,
2013: 30).

Kredi derecelendirme kuruluglarinin faaliyetleri, gézetim ve denetimlerine
ile ilgili diizenlemeler iki ayri kamu kurumu tarafindan yapilmaktadir.
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Bunlar Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) ve Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumudur (BDDK) (Yazici, 2009: 18).

Tirkiye’de derecelendirme faaliyetlerinin ge¢cmisi eski olmamakla birlikte,
sektorde 3’0 yurtdisinda ve 6’s1 yurticinde kurulmus, toplam 9
derecelendirme sirketi faaliyet gostermektedir (Sen, 2014: 26). Tablo 5’te
Tirkiye’de faaliyet gosteren kredi derecelendirme kuruluslar1 yer
almaktadir.

Tablo 5: Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Kredi Derecelendirme
Kuruluslari

Tiirkiye'de Faaliyette

Tiirkiye'de Kurulan Bulunan
Derecelendirme Kuruluslar: Uluslararasi Derecelendirme
Kuruluslan

Fitch Ratings Finansal Derecelendirme
Hizmetleri A.S.

JCR Avrasya Derecelendirme A.S. Moody's Investor Service Inc.
TCR Kurumsal Yonetim ve Kredi . .

Derecelendirme A.S. Fitch Ratings Ltd.
Saha Kurumsal Yo6netim ve Kredi
Derecelendirme

Hizmetleri A.S.

Kobirate Uluslararasi1 Kredi
Derecelendirme ve Kurumsal Yo6netim
Hizmetleri A.S.

TURKRATING Istanbul Uluslararasi
Derecelendirme Hizmetleri A.S.

Standards and Poor's Corp.

Kaynak:SPK, http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu
=yes&menuid=6&pid=10&subid=1&submenuheader=10, 16.01.2016.

Ulkemizdeki derecelendirme faaliyetlerinin &nemini artiran iki 6nemli
gelisme yaganmistir (Meydan, 2010: 71):

- Sermaye Piyasasi Kurulu tarafinda 2003 yilinda Kurumsal Yénetim ilkeleri
yaymlamigtir. Buna gore isletmelerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirmesi SPK tarafindan yetkilendirilen derecelendirme kurumlari
tarafindan yapilmaktadir.

- Haziran 2004’te Uluslararasi Odemeler Bankasi’nin Basel Bankacilik
Denetim Komitesi tarafindan bankacilik sektoriine yonelik Basel 11
diizenlemesi yaymlanmustir.

Uluslararas1 alanda yasanan gelismeler sonucunda genel olarak 2002-2012
yillart arasinda Tiirkiye’de 6zellikle BDDK biinyesinde Basel I1 Kriterleri’ne
gecis siirecine yonelik hazirlik ¢aligmalar siirdiiriilmiistiir (Kiilahi ve dig.,
2013: 186). 2007 yilinda bircok gelismis iilkede uygulamaya konulan
standartlarin 2008 yilinda Tiirkiye’de de yiiriirliige girmesi hedeflenmistir.
Ancak s6z konusu standartlarin uygulanmasi kiiresel krizin etkisi ve
bankalarin yeteri kadar hazir olmamasi nedeniyle 6nce 2009 yilina daha
sonra siiresiz olarak ertelenmistir. Ancak Temmuz 2012 yilinda anilan
standartlara gecis saglanmustir (Alsan, 2012: 16).
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Basel II Kriterleri ile Tiirkiye ekonomisi ve bankacilik sistemi uluslararasi
kurallar ¢ercevesinde gelisimini saglamistir. Bu diizenlemeler ile
Tirkiye’nin krizlere karsi dayanikliliginin artmasi, sermaye hareketlerinin
daha giivenilir bir yapiya sahip olmasi ve Tiirkiye’nin uluslararasi
piyasalardaki giivenilirliginin artmasi beklenmektedir (Hasbi, 2012: 142).
Tiirkiye’de kredi derecelendirme faaliyeti zorunlu tutulmamistir. Bu nedenle
yetersiz olan kredi derecelendirme anlayisinin  gelisebilmesi igin
derecelendirme sirketlerinin yan1 sira diizenleyici kuruluglarin da daha aktif
rol almasi gerektigi ifade edilmektedir. Bu konuda Basel uygulamalarinin
istenilen durumun olugmasinda etkin rol oynayabilecegi beklenmektedir
(Karagdl ve Ulkii Istiklal Mihgiokur, 2012: 26).

1989 yilindan sonra sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile Tiirkiye’ye
yabanci sermaye girisi artis gdstermistir. Tiirkiye’nin yurt disinda bono satisi
yapmaya baglamasiyla birlikte yatirimcilarin Tirkiye’nin notunu talep
etmesi tizerine S&P ilk defa 1988 yilinda Tirkiye’de faaliyete baglamistir
(Hasbi, 2012: 112).

Tirkiye’nin ilk kredi notu 1991 yilinda S&P tarafindan BBB olarak
verilmistir. Bu not yatirim riski beklentisinin fazla olmadigini ve Tiirkiye’de
gelecege yonelik beklentilerin olumlu oldugunu gostermektedir. Tiirkiye’ nin
notunda 1994 yilina kadar 6nemli bir degisiklik olmamistir. Ancak gelecege
yonelik beklentiler olumsuz bir yon almustir. Tiirkiye’nin 1992-1993
yillarinda uluslararasi para hareketlerinin etkisi altina girmesi ile 1994
yilinda bir ekonomik krizle karsi karsiya kalimmuistir. S6zii edilen krizin
ardindan kredi derecelendirme kuruluglart Tiirkiye’nin notunu son derece
spekiilatif dereceye (B) kadar diistirmiistiir (Erdogan ve Meliha Ener, 2000:
35).

Son doénemde ekonomik gostergelerdeki iyilesme, artan ihracat ve azalan
ithalat rakamlari, cari agiktaki azalis, tek parti hiikiimeti ile yonetilen iilkenin
siyasi istikrarinin saglanmis olmasi ve 2008 Krizi sonrasi yasanan Avrupa
bor¢ krizine ragmen iilke verilerinin olduk¢a umut verici olmasi gibi
nedenlerle Fitch, 5 Kasim 2012 tarihinde Tiirkiye’nin kredi notunu
spekiilatif seviye olan “BB-+"den yatirim yapilabilir seviye olan “BBB-“e
yiikseltmistir.  Fitch, kredi notunun goériiniimiinii ‘duragan’ olarak
belirlemistir. Bu tarihe kadar Tiirkiye’nin ilk yatirim yapilabilir seviyede not
almasimin tizerinden 20 yil, yatinm yapilabilir seviyesini kaybetmesinin
iizerinden 18 yil gecmistir (Akcayir, 2013: 47).

Son yapilan agiklamada Standard & Poor's sirketi, Tirkiyemin yatirim
yapilamaz seviyede olan BB+ notunu ve negatif goriiniimiini
degistirmemistir (S&P Tirkiyenin Notunu Teyit Etti, 2015: 6 Kasim).
Moody’s en son 11 Nisan 2014 tarihinde Tiirkiye’nin yatirim yapilabilir
seviyenin en altindaki Baa3 kredi notunu teyit ederken, goriinimii
duragandan negatife cevirmisti. Tirkiyenin not gorinimiinii negatife"
cevirmesine gerekce olarak, yabanci ve yerli yatirnmeinin giivenini olumsuz
etkileyen artan politik belirsizlikleri, diisiik kiiresel likidite kosullarinin itici
rol oynamasini ve Tiirkiyenin dig finansman pozisyonundaki baskilar
gostermisti (Moody's Tiirkiye'nin notunu giincellemedi, 2015: 10 Nisan).
Moody’s yetkilileri tarafindan yapilan son agiklamalarda Tiirkiye’ nin
biiylime goériiniimiiniin giiglii oldugu sdylendi. Moody’s’in Tirkiye’nin kredi
notuna iligkin agiklamayr 8 Nisan’da yapmasi bekleniyor. Fitch Ratings,
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Tiirkiye kredi notu i¢in yaptig1 son agiklamada notun BBB- ve duragan olan
goriinlimiinii teyit etti (Fitch, kritik Tiirkiye kararini agikladi, 2016: Subat).

3. Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Etkileri Ve Giivenilirliklerinin
Sorgulanmasina Neden Olan Olaylar

Buraya kadar yapilan agiklamalardan kredi derecelendirme kuruluslarinin
sirketler, tilkeler ve bor¢ araclari icin verdikleri notlar ile yatirimcilar igin
varliklarimi degerlendirebilecek sirket ve iilkeleri segmelerinde rol aldiklar
goriilmektedir. Bunun yaninda bor¢lanmak isteyen sirket ve iilkeler
acisindan da faiz miktarim1 ve dolayisiyla bor¢lanma maliyetini
etkilemektedirler (Yardimcioglu ve Kenan Bora, 2013: 116).
Derecelendirme faaliyetinin s6zii edilen énemli fonksiyonu dogrultusunda,
bu kuruluslarin tarafsiz olmadan yapacagi derecelendirmeler bazi sorunlara
yol agabilecektir. Derecelendirme kuruluslarinin yaptigi derecelendirmeler
kimi zaman spekiilatif olarak degerlendirilmis ve tartisma konusu olmustur.

Moody’s, S&P ve Fitch bazi iilke ve sirketlere verdikleri tartigmali notlar ile
yogun sekilde elestirilmistir. 2008 yilinda notu daha 6nce AAA olan pek ¢cok
yatirim aracinin notu ani bir sekilde diistiriilmiistiir. Kredi derecelendirme
kuruluslarimin verdigi notlardaki uygunsuzlugun ortaya ¢ikmasi sonucu 6nde
gelen kredi derecelendirme kuruluslarindan olan ve verdigi yiiksek
derecelendirme notlari nedeni ile Moody’s suglamalarin odagi haline
gelmistir.  Yasanan bir skandal sonrasi Moody’s, bilgisayar sistemlerine
viriis bulastigi ve bunun da notu aslinda diigiik olan yatirim araglarnin
yatirim yapilabilir seviyede derecelendirilmesine yol actigini iddia etmistir
(Yazici, 2009: 8).

Sagliklt not alinabilmesi amaciyla iilkeler ve sirketler tarafindan detayli
bilgiler paylagilmakta ve verilen derecelendirme hizmeti karsiliginda kredi
derecelendirme kuruluglarma ticret 6denmektedir. Ciinkii finansal kaynak
saglamada kredi notu temel alinmakta ve kredi notunun diisiik olmasi
bor¢lanma maliyetinin artmasi anlamina gelmektir. Bu kuruluslar iilke ve
sirketlerin talepleri diginda bir bedel olmadan da not verebilmektedirler. Bu
durum ise iilkelerin ve sirketlerin kredi derecelendirme kuruluglarina bagimli
hale gelmesine ve kredi notlarinin kredi derecelendirme kuruluslarinin elinde
bir baski aracina doniismesine neden olabilmektedir (Yardimcioglu ve
Kenan Bora, 2013: 117).

3.1. Kredi Derecelendirme Kuruluslariin Sirketler Uzerinde Etkisi

Piyasalar kiiresellesmeye, yatirim araglart ¢esitlenmeye ve borglanma
kanallar1 farklilagarak biiylimeye devam ederken kredi derecelendirme
kuruluslart bir¢ok konuda heniiz yasal gelisimini tamamlayamamis ve
yasanan birgok skandal ile kiiresel bir sorun haline gelmiglerdir.
Kiiresellesme ve sermaye birikimi nedeniyle ekonomileri bazi iilkelerin
ekonomilerine denk olan bir¢ok uluslararasi sirket de kredi derecelendirme
kuruluslarimin etkisi ve baskisi altinda kalabilmektedir. Tahvil ihract yoluyla
bor¢lanmak isteyen bir¢ok sirket, kredi derecelendirme kuruluslarinin bazi
uygulamalar1 ve tutumlarn nedeniyle yiiksek maliyetle bor¢lanmaktadir.
Ayrica, Basel II Kriterleri’nin bir geregi olarak ABD’nin Sermaye Piyasasi
Kurulu SEC tarafindan neredeyse zorunluluk haline getirilen kredi
derecelendirme islemleri sebebiyle, bircok sirket kredi derecelendirme
kuruluslara yiizbinlerce dolar 6deme yapmak zorunda kalmaktadir
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(Akgaywr, 2013: 71). Kredi derecelendirme kuruluglarinin sirketler
iizerindeki etkilerini Hannover Re sirketiyle 6rneklendirmek miimkiindiir.

Mart 1998’de Moody’s, 6nde gelen sigorta sirketlerinden biri olan Hannover
Re’ye bir mektup ile sirketin mali durumunu bir {icret talep etmeksizin
incelemeye karar verdigini bildirmistir. Ancak mezkir sigorta sirketi,
halihazirda iki derecelendirme kurulusu ile ¢alismakta oldugunu bildirerek
ederek Moody’s in derecelendirme talebini geri gevirmistir. Moody’s ise
Hannover Re’nin olumsuz agiklamasim1 dikkate almaksizin firmay1
incelemeye almis ve diger kuruluslarin sirketin mali yapist ile ilgili olumlu
degerlendirmeler yapmasina ragmen, degerlendirmesi olumsuz olmus ve
degerlendirmesini  yayinlamistir. Moody’s’in  agiklamasinin  ardindan
firmanin hissedarlar tedirgin olmus ve 2003 yilinin Mart ayinda hisselerin
piyasa fiyat1 birka¢ saat icinde yiiz milyonlarca dolar deger kaybetmistir
(Karaca, 2005: 4). Bu olay kredi derecelendirme kuruluslarinin sirketler
tizerindeki etkisi gostermek bakimindan 6nemlidir.

3.2. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Ulkeler Uzerinde Etkisi

Gelismis ekonomilerde hiikiimetler kriz donemlerinde istikrar tedbirleri
almakta ve uygulamakta daha basarili olmaktadir. Ulkelerin ekonomik
yonden gelismislik diizeyini ve krizlere karsi dayanikliligini uluslararasi
alanda kredi notlar1 belirlemektedir (Ankara Ticaret Borsasi, 16.05.2015).

Dis borglar iilkelerin en kritik makroekonomik degiskenlerinden birisi olup,
Ozellikle yabanci yatirimcilar agisindan ¢ok Onemli bir Olgiittiir.
Kiiresellesmenin bir sonucu olarak dis bor¢ ¢ogu iilkenin sorunu olmustur.
Ulkelerin borglanarak biiyiime stratejileri dis borglarin kiiresel 6lcekte
bliylimesine neden olmustur. Borglanabilmek i¢in de derecelendirme
yaptirmak gerekmektedir. Iyi bir kredi derecelendirme notu az maliyetle ya
da uzun vadeli bor¢lanma imkan1 saglarken, kotii bir derecelendirme notu ise
kisa vadede yiiksek maliyetli bor¢lanmaya neden olmaktadir (Akgayir, 2013:
79). Ulke 6rnegi olarak Kanada verilebilir. 1995 yilinda Moody’s,
Kanada’nin borg¢larini incelemeye almis ve bu durum iilkede birgok kesimin
tepkisine neden olmustur. Moody’s’in bu karari, iilkede faiz oranlarinin
yiikselmesine neden olmus ve Kanada hiikiimeti devlet tahvillerine fazladan
300 milyon dolar 6demek zorunda kalmistir. O dénemde bir¢ok siyasetcinin
Moody’s’in s6zii edilen tutumunu elestirmesine ragmen tavrinda degisiklik
yapmayarak Kanada’nin i¢ bor¢ notunu AAA’dan AA-1’e distirmiistiir.
Notun diisiiriilmesinden ancak 7 yil sonra Kanada’nin s6z konusu notu
tekrardan AAA’ya yiikseltilmistir. Bir diger kredi derecelendirme kurulusu
olan S&P ise ayn1 donemde Kanada’nin AAA olan i¢ bor¢ kredi notunu
degistirmezken doviz borglara iliskin notunu negatiften istikrarliya
cevirmistir (Karaca, 2005: 8).

Diinya genelinde kredi notu AAA olan iilkelerden birisi olan Kanada gibi
ekonomisi gelismis bir {ilkenin bdylesi bir olay karsisinda milyonlarca dolar
zarara ugramasi, eckonomisi gelismemis veya spekiilasyonlara agik
gelismekte olan ekonomilerdeki potansiyel zararlar1 tahmin etme yolunda
fikir vermektedir. Ornegin, kredi derecelendirme kurulusu yetkililerinin
gelismekte olan iilkelere yapacagi herhangi bir ziyaret iilkeler tarafindan ¢ok
o6nemli bir olay gibi algilanmakta ve bu ziyaretler iilkelerde yiiksek
harcamalara neden olmaktadir (Akgayir, 2013: 79).
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3.3. Kredi Derecelendirme Kuruluslarimmn  Giivenirliklerinin
Sorgulanmasina Neden Olan Olaylar

3.3.1. Enron Olay

Bankalar ve diger mali kuruluslara iligkin notlar veren kredi derecelendirme
kuruluslarimin finansmaninin firmalar tarafindan 6denen hizmet bedelleriyle
saglandig1 belirtilmisti. Buna bagli olarak derecelendirme kuruluslarinin
tarafsiz degerlendirme yapma yetencklerinin azaldigi ifade edilmektedir.
Tarafsizliklarina golge diisiiren bu durumun yaninda kredi derecelendirme
kuruluslar firmalarin finansal sorunlarin1 zamaninda tespit etmekte yetersiz
kalabilmektedir. Sorunlarin tespitinde yasanan gecikmeler bircok kisi ve
kurum tarafindan elestirilmis ve skandal olarak nitelendirilmistir. Enron
olay1, kredi derecelendirme kuruluglarmmin en biiyiik skandallarindan biri
olarak ifade edilmektedir. Meshur olan Enron olayinda S&P ve Moody’s,
notlarmi Enron sirketinin iflasindan dort giin 6ncesine kadar koruyarak
biiyiik bir skandala sebebiyet vermislerdir (Tutar ve dig., 2011: 18).

11 Eyliil saldiris1i sonrast ABD’de enerji sektoriinde lider olan Enron
Sirketi’nin iflast basta ABD’de olmak {izere biitiin diinyada olumsuz bir
havanin olugsmasina neden olmustur. Enron sirketinin iflasindan kisa bir siire
once uluslararas1 kredi derecelendirme sirketlerinin degerlendirilmelerinde
en yliksek yatirim yapilabilir diizeyde yer almasi ve higbir risk unsurunu
icermediginin vurgulanmasi, kredi derecelendirme kuruluslari ile ilgili soru
isaretlerinin artmasina neden olmustur (Hasbi, 2012: 73).

Bu olayda Enron sirketinin iflasina giden siirecte yasadist uygulanan
muhasebe kurallari, yolsuzluklar, kurulan yiizlerce paravan sirket ile faaliyet
zararinin saklanmasi suretiyle hisse senedi yatirimcilarindan ve fonlardan
risklerin gizlemesinin etkili oldugu belirtilmektedir. Kimi bankalar Enron’un
iflast siirecinde yaptiklar1 ¢cok ©Onemli bazi hatalar nedeniyle milyon
dolarlarla ifade edilen zararlara ugramislardir. Bu olayin arkasinda yatan iki
ihtimalden s6z edilmektedir. Birinci ihtimale gére Moody’s, sirket iginde
olan gelismelerden haberdar olmadan kendisine verilen mali tablolara goére
degerlendirme yapmustir. Bu durum ise bir basiretsizlik gostergesi kabul
edilmektedir. Yaklagik 150 yillik tecriibeye sahip bir kredi derecelendirme
kurulusunun bu tiir bir hata yapmasi kabul edilemez bulunmaktadir. Ikinci
ihtimal ise bu olayin skandal olarak nitelendirilmesine neden olan durumu
yansitmaktadir. Moody’s, sirket icindeki yolsuzluk ve skandallar dizisi ile ya
dogrudan iligkilidir ya da belli bir ¢ikar karsiliginda bunlara sessiz kalmistir
(Akgayir, 2013: 82). Her iki durum da onemli gliven sorunlarma neden
olmaktadir.

3.3.2. Lehman Brothers Olay1

Lehman Brothers, merkezi New York’ta bulunan ve 19.y.y.’da kurulmus
kokli ve biiyiik bir yatirim bankasidir. Lehman Brothers’in ne kadar biiyiik
ve giiclii oldugunu ifade etmek icin banka hakkinda Ingilizlerin Titanic
gemisi i¢in iddia ettikleri “batmaz” ifadesi kullanilmistir. Ancak kokli ve
giiclii olmasina ragmen bu bankanin sonu Titanic’in sonuna benzemistir
(Akgayir, 2013: 84).

L. ve II. Diinya savaslar1 donemlerini ve ¢ok sayida kiiresel ve bolgesel krizi
atlatmis olan Lehman Brothers 15 Eyliil 2008'de iflasini istemistir (Lehman
batt1 bedeli diinya 6dedi, 2009: Eylil 15). Lehman Brothers, 613 Milyar
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Dolar borg ile ABD tarihinin en biiyiik iflasim1 agiklamistir. Bu iflas ile bir
yandan 2008 krizi olarak anilan kiiresel kriz tetiklenirken diger yandan
iflastan bir giin dncesine kadar bankanin en yiiksek yatirim yapilabilir seviye
olan “AAA” ile derecelendirilmesi, kredi derecelendirme kuruluslarinin bir
kez daha giivenilirliklerinin kaybetmesine neden olmustur. Enron olaymda
oldugu gibi, Lehman Brothers iflasinin da birgok sorumlusu bulunmaya
calisilsa da, kredi derecelendirme kuruluslari, kiiresel krize neden olabilecek
biiyiikliikteki bir bankay1 gerektigi gibi derecelendiremediginden dolayi,
kiiresel krizin sorumlulari olarak goériilmektedirler (Akgayir, 2013: 85).

Lehman Brothers olayr da diger olaylar gibi skandal olarak
nitelendirilmektedir. Lehman Brothers skandali ig¢in yapilan elestiri ve
iddialarin boyutunu ortaya koymak i¢in bir Tiirk gazetecinin iddialarini
belirtmekte yarar vardir. Yazara gore yiizyilin en biiyiik krizi, goriilmemis
biiyiikliikte bir yolsuzluga doniisiiyor. Krizin mimarlar1 artik tlkelerin
hazinelerini hortumlamaya baslamigtir. Kurtarilmayanlar, batmasina izin
verilenler {izerinden, tarihin gormedigi biiylikliikte sermaye hirsizligi,
yolsuzluk ve para transferleri gerceklesmistir. Iddialara gore Lehman
Brothers’m iflasindan &nce biiyiik miktarda para elektronik ortamda Israil’e
aktarilmigtir. Lehman Brothers’in iflasinda agikladigi 613 Milyar Dolar’in
gercek olmadigt ve bu verilerin iflastan 4 ay oOnceki veriler oldugu
soylenmektedir. 19 Eyliil’de, sirket varliginin 100 milyar dolar oldugu ortaya
cikmisgtir. Buna gore yazar, geriye kalan miktarin nereye gittigini
sorgulamaktadir. Biiyiik yolsuzluk operasyonu olarak nitelenen olayin
burada ortaya ¢iktigi ifade edilmektedir. Iddialara gére 400 milyar dolar
Israil bankalarina aktarilmistir (Karagiil, 2008).

Baska bir 6rnekte ABD’li gazeteci Thomas Friedman, 1996 yilinda The New
York Times’da yazdig bir kose yazisinda kredi derecelendirme kuruluslarini
farkli bir agidan Ozetlemistir. Buna gore: “Diinyada iki biiyiik siiper giig
vardir: Birisi Amerika Birlesik Devletleridir, digeri “Moody’s Bond Rating
Service”dir. ABD bomba atarak sizi mahvedebilir, Moody’s ise,
tahvillerinizin derecelerini diisiirerek sizi mahvedebilir. Inanin, hangisinin
daha gii¢lii olabilecegi net degildir” (Friedman, 1995).

SONUC

Finansal piyasalardaki asimetrik bilgi durumu ve spekiilatif piyasa yapisi,
daha 1830’lu yillarda kredi derecelendirme kavramina gereksinim
duyulmaya baglamasina sebep olmustur. Kiiresellesme ile birlikte bu
gereksinim artmistir. Bunun temel nedeni yatirimcilarin zaman ve maliyet
kaygilaridir. Yatirnmeilarin bir iilke ya da sirketin kredi riskini tek basina
analiz etmesi sirket i¢in hem zaman kayb1 hem de maliyet sebebidir. Zaman
ve parasal kayip soz konusu olmasa da sirketce yapilan analizin ne kadar
tutarli oldugu bilinemeyebilir. Bu gibi durumlar kredi derecelendirme
kuruluslarina olan gereksinimi dogurmustur.

Firmalar gibi iilkelerin biiylimeleri de genellikle maliyeti diisiik finansman
kaynag1 bulmalarina baglh olmaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkeler
dis kaynaklara ihtiya¢ duymaktadir. Bor¢lanma maliyetinin diisik ya da
yiiksek olmasinin belirleyici faktorlerinden biri de kredi notudur. Ulke iyi bir
kredi notuna sahip ise riskin az oldugu kabul edilerek diisiik maliyetli
kaynak saglanabilir. Ancak kredi notunun diisiik olmasi durumunda ise
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yatinmcilar agisindan risk artacagi i¢in bor¢lanma maliyetinde de bir artig
s0z konusu olabilmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluglarina duyulan ihtiyacin bir taraftan cesitli
nedenlerle artmasimin yaninda bu kuruluslara iliskin bazi sorunlar1 da
beraberinde getirmis ve elestirilmelerine neden olmustur. Bu elestirilerin
odak noktasin1 skandal olarak nitelenen bazi olaylar olusturmaktadir.
Calismada ele alman s6z konusu skandallar, kredi derecelendirme
kuruluslarmin girketler ve filkeler {izerindeki olumsuz etkilerini ortaya
koymaktadir. 2008 Krizinin tetiklenmesine sebep olarak kiiresel krizlerde
bile etkili olabildikleri sdylenebilir.

Tiirkiye agisindan bakildiginda da kredi derecelendirme kuruluslarinin
notlarmin elestirildigi soylenebilir. Tiirkiye uzun yillar diisiik kredi notuna
sahip olmustur. Ulkede herhangi bir olumsuzluk yasandigi zaman kredi
derecelendirme sgirketleri hi¢ zaman kaybetmeden kredi notlarini revize
etmislerdir. Ancak olumlu durumlarda ise ayni hizda davranmamuslardir.
Yunanistan’in yasadig1 krizlerde ise Avrupa’nin baskisini hisseden kredi
derecelendirme kuruluslari, Yunanistan’in kredi notunu diisiirmekte acele
etmemiglerdir.

21. yiizyilda kredi derecelendirme kuruluslarina olan gereksinim goz ardi
edilemez. Ancak piyasalara kalict hasar vermemesi i¢in sektoriin daha iyi bir
denetim mekanizmasina olmasi gerekmektedir. Kredi derecelendirme
kuruluslarmin spekiilasyon yapmalarin1 engelleyecek onlemler alinmalidir.
Ayrica diinyada kendilerine oligopol bir piyasa olusturan ii¢ biiylik kredi
derecelendirme kurulusunun piyasa hakimiyetinin kirilmasi gerekmektedir.
Bunun icin sektdre yapilacak yatirimlarla yeni aktorlerin rol almasi
saglanabilir. Sektoriin saydamlik sorunlarini giderecek, etkinligini arttiracak
onemlerin uluslararasi organizasyonlar tarafindan alinmasi ve bu sektore
yonelik egitim ya da tesvik politikalarinin benimsenmesi yasanan sorunlari
azaltmada yardimc1 olabilecektir.
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