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OZET

ABD’de finansal hizmetler endiistrisi ile kredi derecelendirme endiistrisi 1975 yilindan
beri yakin iliskiler icinde bulunmaktadir. ABD Sermaye Piyasasi Kurulu, kredi derecelen-
dirme endiistrisinde sadece Ulusal Seviyede Secilmis istatistiki Derecelendirme Orgiitii
olarak belirledigi kredi derecelendirme kuruluslarinin faaliyetine izin vermektedir. SEC
tarafindan piyasaya girisin sinirlandirilmasi, kredi derecelendirme endiistrisinde Stan-
dard and Poor’s, Moody’s ve Fitch’ten olusan (¢ biiyiiklerin hakim oldugu bir oligopol
yaratmistir. SEC ve Basel Il ¢ercevesinin regiilasyon kararlarinda ve banka sermaye ye-
terliliklerinin belirlenmesinde kredi derecelerini referans almalari, kredi derecelendirme
kuruluslarinin 6nemini arttirmistir. Ug biiyiik kredi derecelendirme kurulusunun isletme
modellerini ‘yatirimci éder’ modelinden, ‘ihra¢gr éder’ modeline ¢evirmeleri, endiistride
menkul deder ihraggilarinin kredi derecelendirme kuruluslari iizerinde hakimiyet kurma-
sina ve kredi derecelendirme kuruluslarinin enformasyon kalitesi diisiik sisirilmis kredi
dereceleri tiretmelerine yol acmistir. Bulgular endiistrideki bu ¢ikar ¢atismasinin, 2007
Kiiresel Finansal Krizinin ortaya ¢ikmasinda tetikleyici bir rol oynadigini géstermektedir.
Bu makale miitevazi bir tarzda yukarida temas edilen iliskiler agini ve kredi derecelen-
dirme kuruluslarinin 2007 Kiiresel Finansal Krizindeki roliinii anlamaya tesebbiis etmek-
tedir.
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Kredi Derecelendirme Kuruluslari ve 2007 Kiresel Finansal Krizi

CREDIT RATING AGENCIES AND 2007 GLOBAL
FINANCIAL CRISIS
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ABSTRACT

In the USA financial services industry and credit rating industry have been working in a
closely interrelated manner since 1975. The US Security and Exchange Commission al-
lowed solely credit rating agencies with Nationally Recognized Statistical Rating Organi-
zations designation to operate in credit rating industry. The restrictions imposed by
Security and Exchange Commission on credit rating agencies to enter the industry have
created an oligopoly in credit rating market dominated by the big tree consisting of
Standard and Poor’s, Moody’s and Fitch. The fact that Security and Exchange Commis-
sion and Basel Il framework referenced credit ratings as a benchmark in regulations and
banks’ capital requirements respectively increased the importance of the credit rating
agencies. The decision that the big three changed their business model from ‘investors
pay’ to ‘issuer pay’ model led to the dominance of the security issuers over credit rating
agencies and consequently it forced credit rating agencies to produce high credit ratings
with low informative quality related to credit risk assessments. Evidence suggests that
the conflicts of interest in credit rating industry have played a triggering role in 2007
Global Financial Crisis. This paper modestly attempts to understand the above-
mentioned web of relations and the role of credit rating agencies in 2007 Global Finan-
cial Crisis.
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1. GIRIS

Bircok faktorle birlikte kredi derecelendirme kuruluslarinin 2007 Kiiresel
Finansal Krizinde oynadigi rol tartisiimistir (Bocutoglu, 2014c). ABD Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun (bundan béyle SEC); kamuya ilan ettigi kredi derecelen-
dirme modelinin varsayimlarini gizlice gevseterek yanlis kredi derecelendir-
mesi yapmasl ve yatirimcilari zarara sokmasi nedeniyle Standard and Poors
(S§P) adl kredi derecelendirme kurulusunun, ticari konut kredisi destekli
menkul degerler (CMBS) piyasasindaki faaliyetlerini 21 Ocak 2015-21 Ocak
2016 tarihleri arasinda bir yil siire ile askiya almas1 (Whitehouse, 2015), dik-
katleri tekrar kredi derecelendirme kuruluslarina (bundan béyle KDK) cek-
mistir.

2007 Kiiresel Finansal Krizi, kiiresel finansal piyasalarin kiiresel yoneti-
sim basarisizligindan agir sekilde etkiledigini gostermistir. Kriz 6ncesinde
bile, kiiresel finansal piyasalarin ulus devletlerin denetimi disina tastig1 ger-
¢eginin anlasilmasi, baz iilkeleri kamunun diizenleyici fonksiyonunu yerine
getirecek devlet-dis1 aktorlere yaslanmaya itmistir. Basel II ‘Bankacilik Cerce-
vesinde’ kredi derecelendirilmesinin referans olarak kullanilmasi, kredi dere-
celendirme kuruluslarinin kiiresel yonetisim igin uygun bir mekanizma ola-
rak benimsenmesine yol acmistir. KDK; nispeten standartlasmis, uyumlu,
kolay anlasilir ve kredi kalitesinin 6l¢iilmesinde bagimsiz ti¢iinci taraf olma-
lar1 bakimindan, kiiresel kamu politikasinin ‘6zel yapicilar1’ haline gelmis ve
kriz 6ncesi uluslararasi diizenleyici yapilar ¢ercevesinde kiiresel yonetisimin
anahtar araglari olarak gériilmiistiir. Bununla birlikte varliga dayali menkul
degerlere verilen kredi derecelerinin iyiye oldugu kadar kotiiye de kullanil-
masi, 0zel olarak ta esik-alt1 konut ipotekleri ile iligkili olmalar1 ve bu ipotek-
lerde teminat olarak kullanilmalari; KDK’'nin yatirimcilara, finansal kurumla-
ra ve regilatorlere ilettigi sinyallerin giivenilirligi konusunda siipheler do-
gurmustur. Bu nedenle kriz 6ncesinde bile, KDK'nin kiiresel yonetisimde
sahip oldugu agirlikli rol, tartismalara konu olmustur.

KDK ile ilgili tartigmalar, kredi derecelendirmelerinin yogun ¢ikar catis-
masi? altinda yapilmasi iizerinde yogunlasmistir. Buna gore KDK, ozellikle

2 Bir meslek erbabinin veya sirketin, temsil esnasinda kendisini gtvenilir bir kaynak olmaktan cikaran
gikarlarinin bulunmasi durumu. S6z konusu gikar para, statd, bilgi, itibar olabilir. Boyle bir durum ortaya
ciktiginda, temsil edenin gondlli olarak kendisini sistemden g¢ikarmasi istenir ve genellikle yasa bunu
emreder (Investopedia, Conflict of Interest maddesi). Bir avukat, cikarlari birbiri ile ¢atisan iki veya daha
fazla musteriyi ayni anda temsil etmesi durumunda gikar ¢atismasi ile yiz yiize gelir. Bu nedenle dlinya-
daki hukuk sistemleri, musterilerin onayl olmaksizin boyle bir temsile izin vermez (Encyclopedia of
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son derece kompleks bir yapiya sahip ‘varliga dayali menkul degerlerin’ kre-
dibilitesi hakkinda enformasyon degeri diisiik bilgiler saglamakta, yaptig
kredi derece diisiirmeleri 6n-alici olmaktan ziyade tepkisel sonuclar dogur-
makta ve sahip oldugu biiyiik piyasa giicline karsilik hesap vermez konumda
bulunmaktadir (McVea 2010, ss. 702-703).

2007 yaz1 sonundan itibaren KDK, konut kredisine dayali varliklarin kredi
derecelerinde biiyiik dlgekte diisiirmelere gitti ve bu uygulamayi 2008 son-
baharina kadar siirdiirdii. 15 Eyliil 2008’de S§P, Moody’s ve Fitch’ten olusan
li¢ biiytikler, sahip oldugu hisse senetlerinin % 61 oraninda deger kaybetmesi
lizerine ABD'nin en biiylik sigorta sirketi olan AIG’in kredi derecesini diistir-
dii. Ayni giin Lehman Brothers ve Merrill Lynch iflaslarini agikladilar. Bir stire
once de Bear Stern yiiktimliiliiklerini yerine getiremeyecegini (insolvent) ilan
etmisti. Birka¢ glin sonra ABD Hazine Bakani Paulson ile Fed Baskani Ber-
nanke kongreye, 700 milyar dolar degerindeki konut ipotekli kétii borglar
satin alip alamayacaklarini sordu. Baskan George W. Bush, kurtarma (bail
out) olmaksizin ekonominin biitiiniiniin tehlike icinde olacagi uyarisi yaptu.

KDK'nin varliklarin kredi derecelerini diisiirmesi, tek basina bir kriz ne-
deni sayllmamakla birlikte, kredi derecelerinin sisirilmis oldugu gercegini
ortaya gikarmistir. Ihraggilarin, yatirimcilarin, KDK'nin ve regiilatérlerin yap-
tiklar1 yanlis hesaplar; finansal piyasalarin verili tesvik sistemi dikkate alindi-
ginda siirpriz sayllmamaliydi. ABD Para Denetgileri Ofisi'nin (OCC) 1936’da
ve SEC’in 1973’te uyguladiklari regiilasyonlar, KDK'nca iiretilen kredi derece-
lerine dayanmaktaydi. Bu regiilasyonlar, kredi derecelendirme endiistrisine
az sayida KDK'nin girisine izin verilmesine, s6z konusu KDK'1n izledikleri
kredi derecelendirme modelleri ve metodolojilerinin yeterli goériilmesine ve
bu nedenle finansal hizmetler endiistrisinde biiyiik dl¢ekli potansiyel riskle-
rin dogmasina yol actu.

Kredi derecelendirme endiistrisinde rekabeti saglayacak sayida KDK’'nin
yer almasina izin verilseydi, siiphesiz finansal piyasalar daha saglikl isleyebi-
lirdi. SEC’in; kredi derecelendirme endiistrisinde ulusal seviyede yer alacak
KDK'1n1 belirlemek tizere, Ulusal Seviyede Segilmis Istatistiki Derecelendirme
Orgiitleri (bundan bdyle NRSRO) adli bir 6rgiit kurmasi, kredi derecelendir-
me endiistrisinde sadece S§P, Moody’s ve Fitch’ten olusan oligopolcii bir ya-
pmin dogmasina sebep oldu (Roubini ve Mihm, 2012, s. 207). KDK'1in oligo-

Britannica, Conflict of Interest maddesi). KDK’nin uUrettigi kredi dereceleri, hem menkul deger ihraggilari
hem yatirmcilar hem da regiilatérler tarafindan kullanilir. ihraggilar, yatirnmcilar ve regiilatérler arasinda
¢ikar gatismasi bulundugu igin; KDK’'nin Urettigi kredi dereceleri ¢ikar catismasina konu olmaktadir.
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pollesmesine yol acan SEC diizenlemesinin amaci, oligopolcti bir mekanizma
kurmak ve yatirnmcilarin yapacaklari yatirimlara gostermeleri gereken sahsi
0zeni azaltmak degildi, tam aksine yatirimciy1 korumakti. Bununla birlikte
yatirimcilarin, kredi derecelendirme endiistrisindeki oligopollesmeden ra-
hatsiz olduklarina dair belirti gostermemeleri ilgingtir.

Kredi derecelerinin, yatirimcilar bakimindan giderek daha az enformas-
yon degeri tasimasina ragmen, kamu regiilatorlerinin regiilasyonlarinda ve
Basel II ¢ercevesinin banka sermaye yeterliliginin tespitinde kredi derecele-
rini referans olarak almasi, NRSRO olarak se¢ilmis KDK'nin iirettigi kredi
derecelerine olan talebi sisirmistir.

Kredi derecelendirme endiistrisindeki bu iyi niyetli diizenlemeler bek-
lenmeyen sonuglar dogurmus ve bu beklenmeyen sonuglar, bazi durumlarda,
finansal krize yol acan baska mekanizmalari tetiklemistir. SEC’'in NRSRO lis-
tesine KDK se¢imi ve bu se¢imin regiilasyonlarda kullanilmasi; yatirimcilar ve
diger finansal aktorler gibi piyasa karar birimlerinin yanlis yonlendirilmesine
yol agan bir enformasyon akimina sebep olmustur.

ABD’nin sermaye altyapisinin biiyiikliigii ve veri olarak KDK'nin finansal
piyasalardaki giicii dikkate alindiginda, regiilatorlerin finansal giivenlik ve
saglamlik i¢cin KDK’ca tiretilen kredi derecelerine bu 6l¢iide agirlik vermeleri-
nin hata oldugu zaman icinde anlasildi (Ekins vd., 2012, s. 2).

Ingiltere’de yaymlanan Turner Raporu’nda, Birlesik Krallik Finansal Hiz-
metler Kurumu'nun (FSA) yonetisim, KDK’'nin murakabesi ve kredi derece-
lendirme endiistrisindeki ¢ikar ¢atismasinin kontrolii icin regiilasyon degisik-
ligine gitmeye ihtiya¢ duydugu hususu vurgulanmistir. Uluslararasi toplumda
da benzer endiseler dile getirilmistir. Finansal istikrar1 saglamak amaciyla
G20 gurubu tarafindan 2009 yilinda kurulan ‘Finansal istikrar Kurulu’; stan-
dartlar, yasalar ve regiilasyonlarda kredi derecelerine bagimliligin azaltilmasi
konusunda hiikiimetlere cagrida bulunan bir rapor yaymlamistir (Ryan,
2012,s.8).

Bu makale esas itibariyle ABD kredi derecelendirme endiistrisinin 6zellik-
lerini, calisma usullerini, aktorlerini ve aktorler arasindaki iliskileri tanitmay,
endiistrideki oligopolcii yapinin yol actig1 ¢ikar ¢atismalarinin 2007 Kiiresel
Finansal Krizi'nin olusumuna etkilerini incelemektedir. Finansal iktisadin
karmasik terminolojisini basite indirgeyerek, ABD finansal sisteminin ¢alisma
prensiplerinin ve 1929 Bilyiik Buhranindan sonraki bu en biiyiik krizinin
(Mian ve Sufi, 2009, s.1449) nedenlerinin daha kolay anlasilmasini saglamak
ta bu calismanin amaglari arasindadir.
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Makale esas olarak E. M. Ekins ve M.A. Calabria'nin (2012), “Regulation,
Market Structure, and Role of Credit Rating Agencies”, H. McVea'nin (2010),
“Credit Rating Agencies, Subprime Mortgage Debacle and Global Governance:
The EU Strikes Back”, J. Ryan'in (2012) The Negative Impact of Credit Rating
Agencies and Proposals for Better Regulation ve Financial Crisis Inquary
Commission’in (2011), The Financial Crisis Inquary Report adli ¢calismalari-
nin motivasyonu ile yazilmistir olup, dereceye yonelik akademik bir endise
tasimamaktadir.

2. KDK’NIN ARKA PLANI

2.1. KDK’nin Tanim ve Kapsam

KDK, en basit haliyle, bor¢ senetlerinin kredibilitesi hakkinda bilgi sagla-
mada uzmanlasmis kurumlar olarak tanimlanabilir. Kredibilite ise ihrac¢inin
¢ikardig1 borg¢ senedinin ana para veya faizinin vadesinde 6denme ihtimalidir.
Boylece KDK'nin; sirketlerin, kurumlarin ve hiikiimetlerin borglarini geri
0deyebilme kabiliyetini degerlendiren ticari sirketler oldugu hususu ortaya
¢ikar. KDK, kredi degerlendirme isini belirli harfler vererek yapar. Bu harfler,
belirli bir sirketin, menkul degerin veya bor¢ senedinin belirli bir tarihteki
kredibilitesi hakkinda KDK’'nun kanaatini sembolize eder. Surasi énemlidir Ki,
KDK belirli bir bor¢lunun belirli bir bor¢ senedinin ana parasi veya faizinin
geri 6denmesinde gli¢liige diisiip diismeyecegi hakkinda kesin tahminlere
sahip olmayip; bir sirket, lilke, menkul deger veya borg¢ senedinin kredibilitesi
hakkinda kamuya stibjektif goriis bildiren kurumlardir. KDK esas olarak; yati-
rimciya enformasyon ve degerlendirme, ihracciya sermaye piyasalarina giris
imkani ve regiilatorlere regiilasyon imkani saglamak gibi li¢c temel fonksiyon
gormektedir (Ryan, 2012, s. 6).

Diinyada 6lcekleri, ilgi alanlar1 ve kullandiklar1 metodolojiler bakimindan
farklilik gosteren yaklasik 130 KDK bulundugu tahmin edilmektedir. Bunlar-
dan S§P, Moody’s ve Fitch en biiytikleri olup ABD’de konuslanmis olmalarina
ragmen, basta Birlesik Krallik ve Avrupa olmak tizere, kiiresel 6lcekte biitiin
finansal piyasalarda etkin konumda bulunmaktadir (McVea 2010, s. 705).

Yukarida KDK’'nin, belirli bir bor¢ enstriimaninin kismen veya tamamen
geri 6denme ihtimali hakkinda tahminler Urettigi belirtilmisti. Bu konuda
daha ayrintili bilgi sunmak miimkiindiir. Kredi derecelendirmesi genel sirket
borglary, yani sirketin toplam finansal saghg tizerinden yapilabilirken; konut
kredisine dayali menkul kiymetler érneginde oldugu gibi, paketlenmis bir
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menkul degerin icinde yer alan varliklar tizerinden de yapilabilir. 1929 Biiytiik
Buhrani’'ndan 6nce, KDK sirket hisse senedi degerleri tizerinde siirh analiz-
ler yapmaktaydi. KDK’lar genellikle, sadece kredi riskini degerlendirdiklerini
ve herhangi bir enstriimanin likiditesi veya yetersizliginden dogabilecek ka-
yiplar hakkinda degerlendirmede bulunmadiklarini ifade etmektedir. 2007
Kiiresel Finansal Krizine yol agan panikte yiiz ylize gelinen kayiplarin, kredi-
den mi yoksa likidite kayiplarindan mi1 kaynaklandig1 hususundaki tartisma-
lar halen devam etmektedir. Varlia dayali bir menkul deger s6z konusu ol-
dugunda menkul degeri ihra¢ edenler; konut kredisi borcu veya sirket borcu
gibi bor¢lar1 bankadan satin alir, riski yeniden paketleyerek yatirimci tarafin-
dan satin alinan bir finansal iirtine dontstiiriir. Yatirimci, finansal enstriima-
nin bedelini ihra¢ edene 6der ve karsiliginda borcun ana para ve faiz geri
0demesini kabul eder (Ekins vd. 2012, s. 3)

Bununla birlikte borcun mutlaka geri 6denecegi garanti edilemez. Bu ne-
denle yatirimci borcun geri 6denmeme ihtimali hakkinda bilgi sahibi olmak
ister. KDK, yatirimci ile finansal iirlinii ihra¢ eden finansal firma (ihracei)
arasindaki enformasyon asimetrisini ortadan kaldirmak icin, finansal tirtiniin
saglamligini sirali bir diizende gostermek lizere risk degerlendirmesi yapar.
Bunu yaparken amaci, yatirimciya farkli potansiyel yatirim seceneklerini
karsilastirma imkani sunmaktir. Yatirimci da esasen, sirket borcu veya konut
kredisi destekli menkul degerler gibi yatirim yapacagi finansal enstriimanlar-
la ilgili kredi riski hakkinda bilgi sahibi olmak arzusundadir. Odiing verenler
riski finansallastirilmis kompleks {iriinler halinde paketleyecek yeni yollar
icat ederken, yatirimcilarin da bu yeni iiriinlerle iliskili risk konusunda daha
fazla bilgi sahibi olmak istemesi son derece tabiidir.

KDK, halihazirda derece verdigi menkul degerlerin kredibilitesini etkile-
yecek bilgileri siirekli olarak yenilemez, yaptiklar1 derecelendirmenin zaman
icinde nispeten istikrarli kalacagini umar. KDK’'nin dereceleri degistirmesi;
genel olarak kisa donemli kredi riskinde bir degisme ortaya ¢iktiginda degil,
biiyiik 6lcekli temerriit ihtimali dogdugunda s6z konusu olur. KDK'nin izledi-
gi bu yonteme, zaman icinde bir noktada derecelendirme’ degil ‘konjonktiir
icinde derecelendirme’ adi1 verilir (Ekins vd., 2012, s. 4). Mesela, varliklari
elinde uzun dénem tutmaya niyetli taraflar, piyasa trendine ters kii¢iik oy-
nakliklarla fazla ilgilenmez.

Bu yontem ihraggilara ve yatirimcilara daha az dogrudan maliyet yiikler,
¢linkii regiilasyonun sart kostugu sermaye gereklerini yerine getirmek icin
daha az kaynak ayirirlar. Dahasi, firmalar ve yatirnmcilar arasindaki sozles-
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meler, genellikle kredi derecelerinden etkilenen ‘derecelendirme tetiklerini’
ihtiva eder. Derecelendirme tetigi, hizli geri 6deme, daha fazla teminat gos-
terme gibi gereklerle ilgili olarak s6zlesmeye konan yiikiimliiliiklerdir. Siirek-
li olarak degisen kredi dereceleri, finansal enstriimanin maliyetini arttirir,
¢linkii finansal enstriimanin degeri daha oynak hale gelir ve bu durumda
daha hizh geri 6deme veya ilave teminat yiikiimliiliiklerini tetikler. Ornek
olarak KDK, American International Group’un (AIG) derecesini diisiirdiigiin-
de, sirketin likiditesini arttirmak tlizere daha fazla ilave teminat saglamasi
istendi.

Kredi derecelendirmesinin temel fonksiyonu, yatirimcilara hangi enstrii-
mana yatirim yapacaklari konusunda bilgi saglamaktir. Bunun yaninda ihrag-
cilara ylikiimliltklerini yerine getirmede baski uygulamalari, bor¢ enstrii-
maninin piyasada fiyatlanmasina yardimci olmalar1 gibi ek fonksiyonlar1 da
vardir. KDK'nin, piyasadaki mevcut finansal enstriimanlarin degerine ilave
katki yaptigin1 kanitlayabilmek i¢in, verdigi kredi derecelerinin zaman icinde
dogru oldugunun gosterilmesi gerekir. KDK'nin yaptii derecelendirmenin
performansi, ayn1 zamanda KDK’nin itibarini temsil eder. itibar piyasa disip-
lininin en 6nemli dayanag: olup, itibardaki degismeler KDK’'nin karlilig1 ve
basarisi izerinde 6nemli etkiler yapar.

KDK'nin verdigi derecelendirme hizmetini fiyatlandirmak igin iki isletme
modeli vardir: ‘yatirimci 6der isletme modeli’ ve ‘ithrage1 6der isletme modeli’.

Yatirimci oder isletme modelinde, KDK finansal {iriinii derecelendirir ve
bu derecelendirmeyi kendisine abone olan yatirimcilara iletir. Bu isletme
modelinde KDK’'nin ana miisterisi yatirimcilardir. Yatirimcinin aboneligini
devam ettirmesi ve KDK’'nin da para kazanabilmesi i¢in, KDK'nin yatirimciya
enformasyon igerigi yliksek dogru bilgiler saglamasi gerekir.

Thragg 6der isletme modelinde ise, ihragginin basvurusu iizerine, KDK bi-
reysel kredi derecelendirmesini yapar ve kendine basvuran finansal {iriiniin
ihragcisina satar. ihrace1 daha sonra satin aldig kredi derecesini ihrac ettigi
lirtiniin kredibilitesinin sertifikasi olarak gosterip, ihrac ettigi finansal iiriinii
yatirimciya satar. Bu sertifikanin yatirimciya giiven verdigi agiktir. Bu model-
de KDK'nin ana miisterisi ihracecilardir. KDK’'ndan ytiksek kredi notu almalari
ihraggilarin ¢ikariadir. Buna karsilik derecelendirilen finansal {iriinii satin
alan yatirimci da KDK’nin itibarini, yani kredi derecelerinin gercegi yansitma
derecesini dikkate alir.

Rekabetci bir piyasada, yeni piyasa katihmcilar1 derecelendirmenin dege-
rini diistirecektir. Clinkii ihrager yiiksek kredi derecesi isteyecek, KDK ise
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diisiik fiyattan yiiksek kredi derecesi vererek bir tiir kredi notu enflasyonuna
yol acacaktir. Thraggilar S§P’u, yatinmcilar ise Moody’s’i giivenilir bulmakta-
dir.

Thraggilar tipik olarak ihrag ettikleri her bir finansal iiriin i¢in iki kredi de-
recelendirmesi satin almakta, ikisinin sonuglar1 arasindaki fark biiyiikse bir
li¢linciiyli denemektedir.

Yatirimcilar ise tipik olarak sadece bir derecelendirmeye itibar etmekte-
dir. Eger yatirimci bir ticari bankaysa ve sahip oldugu ayni1 menkul deger icin
farkli kredi dereceleri s6z konusu ise, ilke olarak risk degerlendirmesinin
hesabinda diistik dereceyi esas alir. Belirli bir finansal varligin elde tutulma
kararinda genellikle tek bir kredi derecesine itibar edilir. Ayni finansal varlik
icin birden fazla kredi dereceleri s6z konusu oldugunda ise yiiksek derece
esas alinir (Ekins vd. 2012, ss. 5-6; Hunt, Tarihsiz, ss. 4-13).

2.2. KDK’'nin ve KDK Regiilasyonlarinin Tarihgesi

2.2.1. KDK’'nin Tarihgesi

KDK endiistrisinin 19. ylizyildaki finansal yayinciliga uzanan koékli bir
gegmisi vardir. ik kredi raporlama sirketi olan The Mercantile Agency 1841
yilinda kurulmus olup; ihtiya¢c duyulan isletme istatistiklerini, is diinyasinin
durumu ve belirli bir firmanin kredibilitesi ile ilgili bilgileri toplamak tizere,
genis bir haber alma ag1 olusturmustur. Sirketin kurulusu, 1837 finansal kri-
zine yol acan enformasyon asimetrisini azaltma ihtiyaci ile iligkilidir. Sirket
daha sonra topladig bilgileri abonelerine servis etmeye baslamistir.

Finansal basin isleri ile ugrasan John Moody ve Henry Poor’un, 20. yiizyila
girerken, demiryolu bonolar1 piyasasi ile ilgili istatistikleri toplayip abonele-
rine ulastirmasi modern KDK endiistrisinin kurulmasina yol agmistir. Topla-
nan bilgiler; isletmelerin yatirim firsatlari ile ilgili bilgilerinin kalitesi, firsatla-
11 kovalarken isletmenin basarisi ve borglarina sadakati kapsiyordu. Bu bilgi-
ler zamanla sirket borglari ile iligkili risk tahminlerinde kullanilmaya baslan-
di. 1909°da Moody’s Analyses Publishing Company, 1906'da H.V. And H.V.
Poor Company, 1922’de Standard Statistic Company ve 1924’te Fitch Publis-
hing Company kuruldu. KDK'in sayisinin artmasi, 20. yiizyll boyunca borg
senetleri piyasasi i¢in gerekli bir enformasyon altyapisi olusturdu.

1929 Biiylik Buhrani esnasinda, John Moody’s ve Henry Poor’s sirketleri
yaptiklar1 dogru tahminlerle itimat ve itibar bakimindan one gectiler. 1945-
1970 déneminde, finansal piyasalar goreceli bir istikrarli donem yasamakla
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birlikte, KDK endiistrisindeki risk hesaplama metodolojilerinde yapilan yeni-
likler yavasladi. Finansal piyasalardaki istikrar, KDK'nin ancak miitevazi dii-
zeyde kar edebilmesine imkan tanimaktaydi.

1960’1 ikinci yarisindan 1970’lere dogru piyasaya dayali sirket fonlamala-
rinin daha yaygin hale gelmesiyle birlikte, kredi derecelendirmesine olan talep
hizlanarak artti. Kredi analizi alaninda bankalar ile KDK rekabet halindeydiler.
Ticari bankalarin kredi degerlendirme analizleri genellikle 6diing kapsaminda
olup bilancolara dayanirken, KDK pazarlanabilir bor¢ enstriimanlarinin kredi-
bilitesi ile ilgilenmekteydi. 1960 sonu ve 1970’ler boyunca enflasyon hizlanir-
ken, ticari bankalar ve tasarruf sandiklar1 1933 Glass-Steagall Yasasi'na ait
Regiilasyon Q'niin3 getirdigi yasal sinirlar nedeniyle mevduatlarini arttirmada
giderek sikintiya diistiiler. 1966’da Regiilasyon Q'nun tasarruf ve ddiinglere de
yayginlastirilmasi, geleneksel 6diing veren kurumlarin mevduat ve kredi sag-
lama kabiliyetini kisitlad: (Ekins vd. 2012, s. 6).

Bu durumda banka disi ortak fonlar ve digerleri, Regiilasyon Q diizenle-
mesi nedeniyle bankalarin icine diistiigii fonlama sorununun, kredi saglama
konusunda kendilerine bir firsat alan1 actigin1 gordiiler. Ticari bankalarin
alanina giren bu yeni piyasa katilimcilary, ticari bankalarin sahip oldugu kredi
degerlendirme alt yapisina sahip olmadiklari i¢in, kredi derecelendirmesinde
biiylik KDK’'na yoneldiler.

Doniisiime ugrayan ilk kesim, isletme kredileri idi. Demiryolu bonolari,
1960’lara kadar ABD anonim sirket bor¢ senedi piyasasinin biiyiimesinde
hizlandirici rol oynarken, diger finansal olmayan endiistriler, kendi finans-
man ihtiyaclari icin esas olarak hala banka kredilerine ve i¢ fonlamaya itibar
etmeye devam etmekteydiler. Yiiksek enflasyon nedeniyle sirketlerin ticari
banka kredilerinden uzaklasmasi, 1975-1980 déneminde finansal olmayan
ticari kagit piyasasinin li¢ kat biiyiimesine yol actl. Ayn1 donemde uzun vadeli
anonim sirket bono piyasasinin biiylime orani1 % 80’e ulast1. Yapilandirilmis
finansal trtinler piyasasindaki bu biiylime, KDK'na olan talebi arttirict bir
faktor oldu. Daha sonra ABD konut kredisi destekli menkul degerler ve konut
teminath kredilerin cosmasi, yapilandirilmis finans piyasasinin hizla biyti-
mesine yol a¢t1.

3 ABD’de 1933 yilinda gikarilan Glass-Steagall Yasasinin bir hiikm olan Regiilation Q'ye gore, ticari
bankalarin vadesiz mevduata faiz 6demesi yasaklandi. Bu durumda mevduat sahipleri vadesiz
mevduatlarini ticari bankalardan gekip sermaye piyasasina yonlendirdikleri igin, ticari bankalarin
kredi saglama kapasitesi zayifladi (Investopedia, Regulation Q maddesi). Regulation Q, 1933-1986
doneminde gesitli banka mevduatlarina 6denecek faiz oranini da sinirlandirdi.
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1980’lerde baslayan ve KDK'na olan talebi ylikselten bir baska faktor de
kiiresellesmedir. Kiiresellesme KDK’'nin dikkatinin ABD disina yonelmesine
yol act. KDK; UK, Japonya, Fransa, Avusturalya, Kanada, Hindistan, Isveg,
Rusya, Meksika ve Avusturya da subeler act1. Boylece kiiresellesme ile birlikte
kredi derecelendirmesine ihtiya¢ duyan yeni finansal {iriinlerin ortaya ¢ikma-
s1, KDK hizmetlerine olan talebi arttirdig gibi KDK'nin karimin biiytik bir kis-
min1 da olusturmaya basladi.

Piyasadaki bu degisme karsisinda, 1974 yilinda S§P isletme modelini de-
gistirdi ve yatirimcilara abonelik karsilig1 bilgi vermek (yatirimci 6der isletme
modeli) yerine dogrudan menkul deger ihrag¢ edenlerden iicret almaya basla-
d1 (ihragg1 6der isletme modeli). Bu isletme modeli degisikligi diisiik maliyetli
fotokopi teknolojisinin gelistigi bir doneme denk geldigi ve yatirimcilardan
birinin sahip oldugu bilgiyi diger yatirimcilar fotokopi ile paylastig icin, yati-
rimcilarin kredi derecelerinden yararlanmasi bedavaya geldi. 1970 yilinda
Penn Central, likidite krizinden sonra, ticari kagitlara yatirdigi 82 milyon
dolar ile birlikte borcunu 6deyemez duruma diistii. Bu durum finansal piya-
salarda kredi riskine daha fazla odaklanma geregini dogurdu. Menkul deger
ihrac edenler, yatirimcilar1 derecelendirmelerin kalitesi konusunda ikna et-
mek amaciyla, aktif olarak KDK arayisina girdiler. Netice olarak kredi derece-
lendirme piyasasi yiikselirken, KDK takip ettikleri isletme modelini degistire-
rek, yatirimciy1 degil menkul deger ihra¢ edeni licretlendirmeye basladi. Kre-
di derecelendirme piyasasinda ortaya ¢ikan bu isletme modeli degisikliginin,
SEC’in NRSRO secimini uygulamaya koydugu déneme denk gelmesi dikkat ¢ceki-
cidir.

2.2.2. KDK Regiilasyonlarmin Tarihgesi

Finansal piyasalar degisirken ve yapisal finansman biiylirken, hiikiimet
reglilasyonlar1 kredi derecelendirme endiistrisinde anahtar rol oynamaya
basladi. Regitilatorler KDK’'n1 dogrudan diizenleme yerine, kredi derecelerini
finansal piyasalarin gelecegini 6ngérmede bir ara¢ olarak ele almayi tercih
etti. SEC, KDK’'n1 tanimlayan ve regiilasyon c¢ercevesini dolayli olarak KDK’'nin
verdigi kredi derecelerine dayandiran ¢ok sayida kural koydu.

KDK ile ilgili ilk regiilasyon 1931 yili Mart'indaki bankacilik krizinden he-
men sonra uygulamaya konuldu. 1929 Biiyiik Buhrani’nin basinda, bankala-
rin likiditeye ihtiyac duymalari ve bu nedenle diisiik kaliteli bonolarini piya-
saya siirmeleri sonucunda, bono piyasasinda genel bir fiyat diisiisii ortaya
¢ikt1. Diisiik kaliteli bono fiyatlarindaki diisiis, bankalarin sahip oldugu biitiin
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bonolarin piyasa degerini diisiirdii ve banka basarisizligina yol a¢t1. Bu tecrii-
be, bankalarin ayakta kalabilmesi i¢in sadece temerriitlerin degil fakat ayni
zamanda bono degerlerinin de 6énemli oldugunu ortaya koydu. Netice olarak
ABD Para Denetcileri Ofisi (OCC), bankalarin muhtemel basarisizliklarini ve
asir1 kaldirach hale gelmelerini 6nlemek amaciyla, onlara minimum sermaye
yukimliligi getirdi.

Yeni dlizenlemeyle birlikte OCC, bonolarin ne kadar risk tasidigini ve ban-
ka varliklarinin gergek degerinin ne oldugunu belirleyecek kamusal alan di-
sinda uzman gruplari aramaya basladi (Ekins vd., 2012: s. 7). OCC’nin imda-
dina KDK yetisti ve OCC’nin yiiriittiigli, milli banka portfolyolarinin degerlen-
dirme siirecine yardimci oldu. OCC, potansiyel yatirimlar i¢in yiiksek kredi
derecesine sahip menkul degerlerin satin alinmasini tesvik etti. Bu tesvikler
tabii olarak KDK’'na olan talebi arttirdi. OCC murakiplarinin, dort yliksek kre-
di notundan birine sahip olan banka bonolarina aginma pay1 uygulanmayaca-
gin1 belirlemesi, yiiksek kredi notuna olan talebi ytikseltici bir rol oynad.
Bunun anlami suydu: BBB veya daha yiiksek kredi degerine (AAA, AA ve A
kredi derecelerine) sahip oldugu en az bir KDK tarafindan belirlenen banka-
nin degerlendirmesi, defter kayitlari iizerinden yapilacak, bono degerindeki
disiisler dikkate alinmayacakti. Aksi taktirde temerriitler, banka sermayesi-
nin % 25 kadarii ortadan kaldirabilirdi. 1936 yilinda OCC ve FED bankalara,
en az iki KDK tarafindan BBB derecesinin altinda degerlendirilen bonolar1
ellerinde tutmamalar talimatin1 verdi. Regiilatorler tarafindan verilen bu
tesvik ve talimatlar, KDK'n1 finansal sisteme dahil etmis oldu. Bankalar fede-
ral sermaye yeterliligi kriterini saglamak iizere, sahip olduklar1 varliklar i¢in
kredi degerlendirmesi yaptirmak zorunda idiler. Ayrica bankalar, KDK’'nin
yiiksek kredi derecesi verdigi bonolara sahip olma yoniinde tesvik edildiler.

1960’larin sonlarinda, New York Borsasindaki (NYSE) islem hacminde
meydana gelen hatir1 sayilir artis, brokerlerin menkul degerleri transfer etme
mekanizmasini zedeledi. Bu zedelemenin yol actig1 ticari islem kaybi, yaklasik
100 broker firmasinin sistem disinda kalmasina yol acti. SEC daha sonra likit
sermayeye yetersiz erisimin Kkrizi derinlestirdigi sonucuna vardig icin, ser-
maye yeterliligi konusunda daha kat1 davrandi. Sonug olarak SEC 1973 yilin-
dan itibaren ‘tek tip sermaye kural’ getirerek, bankacilik endiistrisinde bir
baska regiilasyon dalgasini baslattl. Bu dalganin bir parcasi, broker-dealerler*
icin net sermaye kurali idi ki kayith broker-dealerlerin yatirimcilarina ve

4 Finansal hizmetler endustrisinde hem mdsterileri adina hem de kendi hesabina alim satim yapa-
bilen piyasa aracisi.
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kreditorlerine olan sorumluluklarini yerine getirecek biiyiikliikte likiditeye
sahip olma zorunlulugu getiriyordu. Regiilatorler, kaldiraci 6l¢gmek i¢cin KDK
arasindan bazilarini resmen se¢gmeye basladilar ki bu durum Ulusal Seviyede
Taninmus Istatistiki Derecelendirme Orgiitlerinin (NRSRO) ortaya ¢ikmasina
yol actu.

Broker-dealerlerin net sermaye kurali, bu aracilarin kredi derecelerine
gore miilkiyetlerinde tuttuklar1 menkul degerlerin piyasa degerinin bir kis-
mini, s6z konusu menkul kiymetlerin net degerinden ¢ikarmasini gerektiri-
yordu. Bu uygulamanin amaci, broker-dealerlerin miilkiyetlerinde tuttuklari
menkul degerleri riske karsi korumakti. Iki KDK’dan yatirim yapilir derecesi
alinmasi, menkul degerin net degerinden c¢ikarilmak zorunda olunan kismi
azaltiyordu. Bu yolla, net sermayelerini yiikseltecegi i¢cin, broker-dealerlerin
NRSRO olarak secilen KDK tarafindan ytiksek derece verilen enstriimanlara
yatirim yapmasi 6zendirilmis oldu.

SEC, izledigi NRSRO secim stratejisi ile KDK arasindan S§P, Moody’s, ve
Fitch’i 6ne ¢ikardi. Bu KDK'nin secilme nedeni, daha 6nce yaptiklari kredi
derecelendirmelerinin dogru ¢ikmasi idi. NRSRO seg¢imi, bu ti¢ KDK'nin gele-
cekte de dogru kredi derecelendirmesi yapacagini garanti etmemekle birlikte,
onlarin basarisinin onaylanmasi anlamina geliyordu. Bir KDK i¢cin NRSRO
olarak secilme zorunlulugu bulunmamakla birlikte, kamu ve 6zel emeklilik
fonlar ve sigorta sirketleri gibi yatirimcilar i¢in SEC tarafindan NRSRO ola-
rak secilen KDK ile ¢calismak bir avantajdi. Bu nedenle finansal hizmetler en-
diistrisindeki KDK talebi, bu li¢ secilmis sirkete yoneldi.

SEC az sayida KDK'n1 NRSRO olarak se¢meyi tercih etti. 2000’lerin basin-
da, KDK arasindaki birlesmeler NRSRO olarak secilen KDK'nin sayisini 3’e
disiirdii (Ekins vd., 2012: s. 8). Bu durum kredi derecelendirme endiistrisin-
de oligopolcii bir yapinin dogmasina isaret ediyordu.

Zaman icinde regilatorler, NRSRO olarak se¢ilmis KDK’'na asir1 derecede
bagimlh hale geldiler. ABD’deki regiilasyonlarda kredi derecelendirmesinin
kullanimi yayginlasti. 2005 yili Haziran ayina kadar, 8 federal statii, 47 fede-
ral kural ve 100 devlet yasast NRSRO olarak secilen KDK tarafindan verilen
kredi derecelerine referans vermekte, yani bu dereceleri esas almaktaydi.

Enron, WorldCom ve Parmalat olaylar ile birlikte KDK, 21. yiizyiln ba-
sinda yogun elestiri oklarina hedef oldu. Ciinkti NRSRO olarak seg¢ilen piyasa-
ya hakim ti¢ KDK’'nin, bir iki giin veya hafta i¢inde iflaslarini agiklayan bu
sirketlere, bono yatirimlari i¢in ‘yatirim yapilabilir’ derecesi verdigi ortaya
¢iktl. Bu apacik hatadan baska, KDK'nin belirli endtistrilerdeki krizlerin ko-
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riikklenmesinden de sorumlu oldugu yoénilinde elestiriler gelmeye basladi.
France Telecom SA'nin Ceosu Michel Bond, bor¢ krizinin nedeni olarak Mo-
ody’s sirketinin kredi derecelerini diisiirmesini gosterdi. Regiilatorler, yasa
koyucular ve kredi derecelendirmesinde payr bulunan c¢ikar gruplari,
KDK’'nin daha hassas gozlemlenmesi ve kredi derecelendirme endiistrisinin
regililasyona tabi tutulmasi konusunda fikir birligine vardilar (Ekins vd. 2012,
s. 9). ABD Senatosu’'nun cesitli arastirmalari, dinlemeleri ve reform onerileri
sonucunda; Kredi Derecelendirme Kurumlar1 Reformu Yasasi 2006 yilinda
ylurirliige kondu.

2.3. KDK’'nin Fonksiyonlari

KDK'nin en 6nemli fonksiyonu, gelecekte bor¢lunun alacakliya olan yii-
kiimliiklerini yerine getirmede basarisizhiga diismesi ihtimali konusunda
standart degerlendirme yapmaktir. Demek ki KDK, belirli bir bor¢ veya bor¢
benzeri kaynakl kredi riskini degerlendirir. Bu tiir menkul degerleri ¢ikaran
sirketler gibi 6zel birimler, milli ve mahalli hiikiimetler gibi kamu kurumlari,
sehirler veya kar amaci giitmeyen kurumlardir. Menkul deger ihra¢ edenle-
rin, her biri farkh risk ozelligi tasiyan birden fazla borg¢ kagidi ¢cikarabilme
durumlari géz 6niine alindiginda, KDK, menkul deger ihra¢ edenlerden ziya-
de, ihrac¢ edilen menkul degerin riskini degerlendirir. Kredi dereceleri, men-
kul degerin kurumsal yatirimcilara pazarlanmasi bakimindan énemlidir. Bir
menkul degerin kredi riskinin degerlendirilmesinde KDK, menkul deger ihrag
edenle ilgili 6zel ve kamusal bilgileri toplar, bu bilgileri diizenler ve analiz
eder. Piyasaya yeni siiriilen bir menkul degerin derecelendirilebilmesi icin,
menkul degeri ihra¢ edenin veya yeni siirtimi tistlenen aracilik ytiklenicisinin
talebi esastir. KDK, benzer menkul degerler i¢cin benzer prosediirleri uygular.
Kredi derecelendirme siirecinin en dnemli amaci, analitik tutarhilif1 temin
etmek ve karsilastirmali uzman gorislerinden en genis sekilde yararlanmak-
tir. Kredi derecelendirme prosediirii olarak bag analist, icra direktorii ve daha
alt kademedeki analistlerden olusan bir ‘derecelendirme komitesi’ kurulur.
Bas analist menkul degeri ihra¢ edenden bilgi talep eder, ihragginin {ist yone-
timi ile, ihraccinin kamu kurumu olmasi durumunda ise o kurumun memur-
lar1 ile toplantilar yapar ve bir taslak rapor hazirlar. Ne tiir bir derecelendir-
me ylriitiilecegi karari, derecelendirme komitesinin ¢ogunluk oyuyla belirle-
nir.

Derecelendirmeye karar verildikten sonra ihraggiya bilgi verilir, basin bil-
dirisi ve baslangi¢ raporunda herhangi bir yanlis bilginin veya ihrag¢inin gizli
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kalmasini istedigi hususun yer almamasi i¢in azami ézen gosterilir. [hragginin
razi olmadig bir kredi degerlendirmesi ortaya ¢iktiginda; yeni bilgiler gelme-
dikce, gercek disi bilgilere yer verildigi veya baslangic degerlendirmesini
tersine etkileyecek yanlis anlagilmalarin varligi kanitlanmadike¢a, KDK deger-
lendirme dosyasini yeniden agmaya yanasmaz.

KDK, yaptig1 kredi derecelendirilmesi ve derecelendirmenin dayandigi
metodoloji ile ilgili bir basin bildirisi hazirlar. Olumlu bir degerlendirme veya
derecelendirme yatirimin arzu edilirligini géstermeyecegi gibi, herhangi bir
menkul degerin piyasa fiyatinin giivenligini de dogrulamaz. Kredi derecesi,
taraflar arasinda anlagilan siirede, belirli bir menkul degeri elde tutmaktan
kaynaklanan borg ana parasi ve faizinin geri 6denme ihtimalini gosterir. KDK
derecelendirdigi menkul degeri, derecesini diisiirerek, yiikselterek veya ye-
rinde tutarak stirekli olarak degerlendirmeye devam eder. KDK, menkul de-
gerleri ‘gozetim listesine’ alarak, mevcut degerlendirmeyi gézden gecirecegi-
ni de ima eder. KDK derece belirlenmesini ihrac¢cindan aldig1 bilgilere daya-
narak yaptigi i¢in, derecelendirmenin temsil ettigi kalite ve dogruluk kendisi-
ne verilen bilginin kalite ve dogrulugunu asamaz. KDK’'nin yatirimcilara, ih-
rageilara ve regiilatorlere potansiyel yararlar sagladigi konusunda goriis bir-
ligi vardir (McVea, 2010, s. 705).

Yukarida KDK'nin fonksiyonlarinin, yatirimciya enformasyon ve deger-
lendirme saglamak, ihragciya sermaye piyasalarina giris imkani saglamak ve
regiilatorlere regiilasyon yapma imkani saglamak gibi {i¢ bashk altinda topla-
nabilecegi belirtilmisti. Asagida bu fonksiyonlar ele alinmaktadir (Ryan, 2012,
s. 6-8).

2.3.1. Yatirnmciya Enformasyon ve Degerlendirme Saglamak

KDK'nin tirettigi kredi dereceleri, yatirimcilar i¢in son derece degerli en-
formasyon kaynagidir. Bu firmalar {irettikleri bor¢ senedi kredi derecelerini,
bor¢ senedine yatirim yapanlara satiyorlarsa, ‘yatirimci 6der modeli’ s6z ko-
nusudur. KDK, bor¢ senetlerinin kredi kalitesinin belirlenmesinde kritik bir
rol oynarlar. Bu kurumlar bulunmasaydi, bu islemin potansiyel bor¢ senedi
yatirimcinin bizzat kendisi tarafindan yiiriitiilmesi gerekecekti. Bir borg se-
nedinin kredi kalitesi, esasen menkul degerin beklenen kaybi tarafindan be-
lirlenir. Bunun yaninda kredi kalitesinin hesabinda, aynm1 kredi derecesine
sahip bor¢ senetlerinin, toplam kredi kalitesi ile karsilastirilabilir olmasini
saglamak tizere, finansal gii¢ ve dontisiim riski ad1 verilen diger boyutlar1 da
hesaba katilir.
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Finansal piyasalarda yaygin olarak enformasyon sorunlari yasandigl icin,
yatirimcilar karar verirken ciddi enformasyon asimetrisi ile ylz yiize gelirler.
Bu durum varliga dayali menkul degerler gibi likit olmayan ve/veya deger-
lendirilmesi giic olan enstriimanlar bakimindan bilhassa boyledir. Bu tiir
menkul degerler icin likit bir piyasanin bulunmamasi, piyasalari daha az sef-
faf ve risk degerlendirmesini daha karmasik hale getirir. KDK, nereye ve ne
kadar yatirim yapmasi gerektigine karar verecek bir yatirirmcinin yiiz yiize
gelecegi belirsizlikleri ve riski daha iyi anlamasina yardimci olmak {izere, ona
bilgi saglayarak enformasyon asimetrisini azaltmaya ¢alisir. Derecelendirme
yatirimcilara, yliksek getirinin mutlaka yiiksek risk almanin sonucu olmadi-
gin1 gostermeye calisan 6lciitler saglar. Kredi dereceleri, kurumsal yatirimci-
larin yatirim kararlarinda kullanacaklart minimum esigi gosteren ‘yatirim
dereceleri’ olarak da fonksiyon goriir. Kurumsal yatirimcilar i¢in saglanan
‘yvatirim dereceleri’, kaginilmaz olarak, kurumsal olmayan yatirimcilarin yati-
rim kararlarin etkiler. Bir menkul degerin kredi derecesinin dlistirtilmesi, ka-
rar alma mekanizmasinda bir kistas olusturur ve bazi durumlarda varliklarin
satilmast igin potansiyel bir tetikleyici rolii oynar (McVea, 2010, ss. 705- 706).

2.3.2. ihraggiya Sermaye Piyasalarina Giris imkam Saglamak

Kredi derecelendirme endustrisinin kokenleri, KDK tarafindan tretilen
derecelerin bedelinin yatirimcilar tarafindan 6denmesine (yatirimci éder
modeli) dayanmakla birlikte, su anda 6nde gelen KDK, gelirlerini menkul
deger ihra¢ edenlerden saglamaktadir. Buna ‘thrag¢1 6der modeli’ ad1 verilir.
Thragginin finansal iiriiniiniin kredibilitesini etkin olarak belgeledigi ve hazir-
da bulunan yatirimci piyasasina giris imkani sagladigl i¢in, ihraggilar tirtinle-
rinin kredibilitesini degerlendirmek ve kredi notu vermelerini saglamak tize-
re KDK’'na 6deme yaparlar.

Her bir kredi derecesinin gecerlilik siiresi bir ka¢ yili kapsar ve bu arada
KDK ihrageiy1 gozetim altinda tutar. Bu sekilde KDK, ihrag¢inin finansal piya-
salarin farkli béliimlerine daha genis olarak girmelerine ve geleneksel banka-
cilik sisteminden elde ettikleri kredinin maliyetine kiyasla daha ucuz borgla-
nabilmelerine imkan saglayabilir. Bu durum ihraggilara kredi, bor¢ senedi,
ticari kagitlar, banka hesaplari ve sigorta haklari gibi genis bir yelpaze i¢inde,
sermaye maliyetlerini minimize edecek sekilde, finansmanlarim1 daha etkin
bir sekilde yapilandirma firsat1 saglar. Teoride KDK ayni1 zamanda; kredi de-
recelerindeki ani degisimleri minimize etmek ve ihrag¢ilarin konjonktiir dal-
galar1 karsisindaki korunaksiz durumlarini da dikkate alarak, kredi derece-
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lendirme kararlarinin ‘zamandan bagimsiz’ olmasini saglamak icin de caba
gosterir. Bu ¢abalar, kredi derecesi diisiislerinin ihrag¢inin bor¢glanma maliye-
ti izerindeki negatif etkisini minimize eder. Kredi derecelendirme degisikligi
kararlar1 sadece miisterinin (ihragccinin) finansal durumunda 6nemli degisik-
liklerin ortaya ¢cikmasi durumunda yapilir. Bu nedenle kredi derecelendirme
eyleminin, kisa zaman araliklarinda gézden gecirilmesi beklenmez.

Yiiksek kredi dereceleri sermaye maliyetlerini diisiirdiigii ve rakip ihracei-
lara kars1 rekabet giiclerini arttirdigi icin, ihragegilarin da KDK’dan yarar sag-
ladiklar diisiiniiliir. AAA derecesine sahip bir menkul degeri ihrag¢ eden sir-
ket, diisiik kredi dereceli menkul deger ihra¢ eden sirketlere gore, ihrac ettigi
menkul degerlere daha diisiik faiz 6der ve bu menkul degerler her zaman
daha ytiiksek talep bulur. Talebin yiiksek dereceli menkul degerlere yonelme-
si, kaynak tahsisinde etkinligin saglanmasina yardimci olur. Kredi riskini
degerlendiren ve yatirimcilara tuttuklari menkul degerlerin tasidigi kredi
riski hakkinda dogru enformasyon saglayan KDK, ayni zamanda s6z konusu
menkul degerler i¢in saglam bir ikinci el piyasanin ortaya ¢ikmasinda da
onemli rol oynar (McVea 2010, ss. 706).

2.3.3. Regiilatérlere Regiilasyon Yapma imkam Saglamak

KDK, regiilasyon ac¢isindan da 6nem tasir. Gegen on yillar boyunca, regiila-
torler, regiile edilen birimlerin tasidig1 yatirim riskini gozetim altinda tutmak
ve farkli risk grubundaki menkul degerler i¢in gerekli uyarilar1 yapmak ama-
cyla, kredi derecelerini yogun olarak kullandilar. 1975 yilindan beri, ABD
federal menkul deger yasalari tarafindan yiirtrliige konulan muhtelif regii-
lasyonlarda kredibilite derecelerini tefrik etmek amaciyla SEC, NRSRO olarak
secilen KDK tarafindan tiretilen kredi derecelerini esas almaktadir.

NRSRO olarak sec¢ilen KDK tarafindan iiretilen kredi dereceleri, finansal ve
diger regiilatorler ve diinyadaki cesitli tlilkelerdeki regiilasyon projeleri tara-
findan konan kurallarda da genis 6l¢iide kullanilmaktadir. Mesela ortak fon-
lar ve kamu emeklilik fonlarinin, sadece belirli kredi derecelerine (genellikle
BBB ve iistii) sahip bor¢ senetlerine yatirilmasi yasa geregidir. Diger bazi
fonlarin, derecelendirilmemis borg senetlerinin % 5 ila % 10’undan fazlasina
yatirim yapamayacaklarini sart kosan i¢ kurallar1 mevcuttur. KDK’'nin deger-
lendirmeleri, kredi riski i¢in kiiresel dlcekte gecerli bir ‘tek tip ol¢tit’ sagla-
makta ve onlar1 uluslararasi regiilasyon standartlari icin ¢ekici bir referans
haline getirmektedir. Bunun bir nedeni de Bank of International Settle-
ments’in (BIS), bankalarin risk sermayesini hesaplamak tizere, kredi derece-
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lerini Basel II ¢ercevesinde kullanmaya karar vermis olmasidir. KDK’nin kredi
dereceleri, regiilasyon sistemine oylesine derinlemesine niifuz etmigstir ki
dereceler degistiginde, sirketlerin kendilerini finanse etme yontemleri {lize-
rinde yikici etkiler dogurabilmektedir.

Regiilatorler de KDK'nin yaptig1 derecelendirmelerden yarar saglamakta-
dir. Regiilatorler, KDK’'nin derecelerini kayit altina almak ve diizenleyici de-
gerlendirmelerde bu dereceleri 6lciit olarak kullanmak suretiyle, menkul
degerlerin tasidig1 enformasyondan istifade eder. Bu yolla KDK, regiilatorle-
rin sorumluluk alanina giren bankalarin karsilastiklar risklerin ve sermaye
yeterliliklerinin hesaplanmasinda kullanilacak bir bilgi sistemine sahip olur.
Ornek olarak Basel Banka Murakabe Komitesi, yeni Basel Sermaye Uyumu-
nun (Basel II) birinci siitunu altinda, bankalarin kredi riskine karsi minimum
sermaye yeterliligini belirleme siirecinde, belirli akredite KDK’'nca iiretilen
kredi derecelerinin kullanmalarina izin vermektedir. Netice olarak herhangi
bir regiilasyon otoritesi, yetkili olarak secilmis bir kredi derecelendirme ku-
rulusunun kredi derecelerini, herhangi bir banka bilancosunda yer alan var-
liklarin riskini degerlendirmede ve banka sermaye yeterliligini belirlemede
kullanabilir (McVea, 2010, s. 707).

Kredi derecelendirmelerinin regiilasyonlarda, degerlendirme ve sézlesme
amaciyla kullanildig1 gériilmektedir.

Kredi derecelerinin degerlendirme amaciyla kullanilmasi, menkul deger
ihra¢ eden firmalar ile yatirimcilar arasindaki enformasyon asimetrisini
azaltmay1 ve finansal piyasalarin daha etkin ¢alismasini saglamay1 hedef al-
maktadir. Kredi dereceleri, yatirnmin Kkalitesi ve temerriit ihtimalinin 6l¢til-
mesi konularinda bilgi tasimaktadir. Bu bilgiler daha sonra, piyasadaki yati-
rimcilarin planladiklart yatirim ve yatirimin riski hakkinda degerlendirme
yapmalarina yardimci olmaktadir.

Kredi derecelerinin sézlesme amaciyla kullanilmasi, regiilasyonlara uyum
ve 0zel sozlesmelerin diizenlenmesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. NRSRO
tarafindan secilen KDK’'nin herhangi bir menkul deger hakkinda verdigi kredi
derecesi, bir bakima, bir bor¢ enstriimaninin belirli yatirim tiirleri ve regiilas-
yon O0demeleri i¢in uygun oldugunu goésteren yasal bir ‘regiilasyon lisansr’
olarak kabul edilebilir. Bu lisans ayni zamanda yatirim yaptiklarinda yedie-
min yiikiimliliiklerini sinirlandirmaya yardimecr olur. Regiilasyon lisansi re-
jiminde, NRSRO olarak segilen KDK’'nin iirettigi kredi dereceleri, regiilasyo-
nun piyasa oyuncularina olan maliyetini diisiiriir. Kisa donem maliyet diisiis-
leri bile, regiilasyon lisanslarinin edinimi i¢in yeterli bir nedendir. NRSRO'nin
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KDK seciminde esas aldig1 6l¢iit, KDK’'nin gelecekteki performans ihtimalleri
degil gecmisteki basarili performanslaridir. Bununla birlikte unutulmamahdir
ki, regtilasyon lisansi, finansal enstriimanin risk kalitesinin gerekli bir goster-
gesi degildir (Ekins vd., 2012, s. 10).

3. KDK’NA YONELTILEN ELESTIRILER

2007 yilinda S§P’'nin kiiresel olarak 100 iilkede tek basina derecelendirdigi
borg¢ senetlerinin toplami yaklasik 34 trilyon dolardir. Bu rakamin gosterdigi
gibi KDK'nin finansal hizmetler endiistrisindeki etkisinin artmasi ve
1970’lerin ortalarindan itibaren {i¢ biiyiik KDK’'nun kredi derecelendirmesin-
de ‘yatirimci 6der isletme modelinden’, ‘ihrag¢i 6der isletme modeline’ dogru
gecis yapmasi, KDK'na yonelen elestirilerin artmasina sebep oldu. Bu elestiri-
ler; kredi derecelendirmelerinin siddetli ¢ikar catismasi ile kirlendigini, kredi
derecelendirmelerinin 6n alic1 (proactive) olmaktan ziyade giderek tepkisel
(reactive) hale doniistiigiinii, KDK’'nin sahip olduklari piyasa giiciine oranla
yeterince seffaf olmadiklari istikametindeydi. 2007 Kiiresel Finansal Krizi ile
birlikte bu elestirilerin tekrar su yiiziine ¢ciktig1 ve siddetlendigi goriilmekte-
dir (McVea, 2010, s. 708). KDK’'na yoneltilen belli bash elestiriler asagida
ozetlenmektedir (Ryan, 2012, ss. 8-12).

3.1. Yetersiz Rekabet

KDK, bir oligopol piyasasinda faaliyet gosterir. Oligopol, ilave rekabetci
firmalarin girisinin dogal veya suni engellerle 6nlendigi bir piyasa olup, az
sayida firmanin bulundugu bir endiistridir. Oligopolde yeni firmalarin piya-
saya girmesi ve mevcut firmalarla rekabet etmesi, dogal ve suni engellerle
Onlenir. Piyasadaki rekabetin azaltilmasi, oligopolcii firmaya, rekabetgi firma-
lardan daha fazla piyasa giicii verir. Clinkii oligopolctl firmalar rekabetci sevi-
yenin iizerinde karl fiyatlar koyabilir ve liretimi diisiirebilir. Az sayida firma
piyasadaki talebi karsilayabildigi i¢in, bu durum oligopolcii firmalara, reka-
betci firmalardan daha yiiksek kar saglama imkani verir. Rekabetgi bir piya-
sada, iktisadi karin bir kismini1 paylasmak iizere endiistriye yeni firmalarin
girmesine izin verilir. Oligopolct piyasada dogal ve suni giris engelleriyle bu
durumun oniine gegilir (Ryan, 2012, s. 11).

Piyasaya giris ister dogal ister kamu diizenlemeleri gibi suni engellerle
saglanmis olsun; yiiksek fiyatlar, yiiksek karlar, kisilmig {iretim miktarlari ile
sonuglanir. Dogal engellerle olusan oligopol, yeni teknolojiler ile kendi oligo-

84 Emek ve Toplum (Cilt: 4, Y1l: 4, Say1: 10)



Kredi Derecelendirme Kuruluslari ve 2007 Kiresel Finansal Krizi

pol giiclerini devralacak ve piyasaya rekabet getirecek yeni firmalardan ¢ok
cabuk etkilenir. Kamu eliyle yaratilan oligopoller de ayni durumdan etkilen-
mekle birlikte, bazi durumlarda oligopoller hiikiimet iradesi ile siirdiiriilebi-
lir.

Yatirimc1 goziindeki itibar, kredi derecelendirme piyasasina girise bazi
dogal engeller koymakla birlikte, girisi engelleyen aktorlerin cogu kamunun
NSRSO olarak sectigi KDK’'ndan kaynaklanir. Bu nedenle kredi derecelendir-
me piyasasinin rekabete karsi direncli ve az sayida firmadan olusacagi bekle-
nebilir. Oligopolcii firmalar, yliksek kar elde edecek ve liretim miktarini kisa-
caktir. KDK endiistrisinde Kkisitlanacak olan iiretim, derecelendirilmis bor¢
senetlerinin sayisi degil, kaliteyi temsil eden enformasyon ¢iktisidir. Rekabet
tehdidi olmaksizin oligopolcii KDK'nin, izledikleri kredi derecelendirme me-
todolojisini degistirmeyecekleri, yani piyasa riskini daha iyi 6lcecek yontem-
ler gelistirmek i¢in caba gostermeyecekleri beklenebilir (Ryan, 2012, s. 12).

Hem ABD hem de diinyada kredi derecelendirme endiistrisine S§P ile Mo-
ody’s hakim bulunmaktadir. Bu ikilinin, kredi derecelendirme piyasasinda bir
duopol veya Fitch’in de sisteme dahil edilmesiyle bir oligopol tesis ettikleri
soylenebilir. Yasalara gore derecelendirilmis bor¢ senedi ihra¢ etmek icin
normal olarak en az iki KDK derecesi gerekli oldugundan, S§P ile Moody’s’in
birbiri ile rekabet etmesi beklenemez.

Diisiik Kaliteli varliklara, 6zellikle riskli konut kredisi destekli finansal
enstriimanlara verilen yiiksek kredi dereceleri, 2007 Kiiresel Finansal Kri-
zinde patlayan bir kredi piyasasi balonunun olusumuna katki yaptig1 gerek-
¢esiyle diinyadaki finans otoriteleri tarafindan elestirilmistir.

ABD Temsilciler Meclisi Gozleme Komitesi Baskan1 Henry Waxman; S§P
ile Moody’s’den saglanan i¢ yazigsmalarin, bu iki sirketin ‘cikar catismasr’
probleminden haberdar olduklarini gosterdigine isaret etmektedir. Mo-
ody’s’den Raymond McDaniel kredi derecelendirme endiistrisinde, ihragcginin
degil yatirimcinin ddeyecegi alternatif bir isletme modelinin benimsenmesi-
nin, algilanan ¢ikar ¢atismasini ortadan kaldirmayacagini, sadece kaydiraca-
gini ileri stirmektedir. ‘Yatirimci dder isletme modeli’, biiyiik ve varlikh yati-
rimciya tercihli bilgi saglamaktadir. KDK, kredi krizinin tam ortasinda konut
kredisi destekli bonolarin tagidig riski eksik degerlendirmek suretiyle, finan-
sal karmasaya katki yapmakla su¢clanmaktadir.

Henry Waxman, finansal krizinin heniiz beklenmedigi bir dénemde,
KDK'nin konut kredisi destekli ve diger varliklarin kredi derecelerinde biiyiik
6lcekli diisiirmeye gitmede 1srarci olmalarinin hata oldugunu; ABD finansal
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sisteminde ¢ok 6zel bir konuma sahip olan S§P, Moody’s ve Fitch’in, kendile-
rine beslenen itimadi sarstiklarini ileri siirmektedir (Ryan, 2012, ss. 8-9).

ABD Temsilciler Meclisi Gézleme Komitesi, Moody’s Bas icra Direktorii
Raymond McDaniel tarafindan Moody’s direktorleri icin Ekim 2007 tarihinde
yapilan bir i¢ sunumun suretini yayinladi. Sunumun ‘Cikar Catismasi’ basligini
tasiyan boliimiiniin ‘Piyasa Pay1’ basligini tasiyan kismi, daha dnce sadece S§P
ve Moody’s’'in hakim oldugu kredi derecelendirme endiistrisine Fitch'in gir-
mesinin, kredi kalitesini diistiren bir rekabetin ortaya ¢ikmasina yol a¢tigini
vurgulamaktadir. Fitch’in Baskani ve CEO’su Stephen Joynt, baz1 yatirimcila-
rin KDK'nca tiretilen kredi derecelerine, biitiin riskleri kapsamis oldugunu
diisiinerek, tamamen giivenmis ve bu derecelerin kapsama almadig1 riskler
konusuna yeterince dikkat etmemis olabileceklerini kabul etmektedir.

Ug biiyiikleri olusturan S§P, Moody’s ve Fitch, finansal hizmetler endiistri-
sindeki basarisizlikta, tetikleyici rol oynamistir. FED’in kriz esnasinda aldig1
tedbirler, bu ti¢liiniin piyasadaki hakimiyetini daha da giiclendirmistir. FED’in
gelistirdigi Dénemsel Varhk Destekli Menkul Degerler Odiing Kolaylig
(TALF) gibi 6diing programlari, sadece ‘li¢ bliylikler’ tarafindan derecelendiri-
len varliklar1 teminat olarak kabul ettigi icin, SEC tarafindan NRSRO kredi
derecelendirme kurulusu olarak yeni secilen Egan-Jones gibi KDK’'nin sistem-
den dislanmasina sebep olmustur. FED’in bu uygulamasi, 2006 yilinda yiirtr-
liige soktugu reform programi ile yeni KDK'larin sisteme girisini kolaylastira-
rak kredi derecelendirme endiistrisindeki rekabeti arttirmayi hedefleyen
SEC’i, FED ile kars1 karsiya getirmistir.

FED kredi derecelendirme endiistrisine yer alacak KDK'nin listesini genis-
letme sozii vermesine ragmen, FED Baskani Ben Bernanke, ‘li¢ buiytiiklerin’
modernize edilmis kredi derecelendirme modelinde sorun gérmedigini a¢ik-
lamis ve ii¢ biiyiiklerden olusan yapiy1 desteklemistir. Ug bilyiiklerin, FED’in
kendilerine sagladigi konum sayesinde, TALF 6diing programlarindan elde
ettigi licret kazanci 400 milyon dolardir. Connecticut Bas Savcisi Richard
Blumenthal ii¢ biiytiklere yonelik olarak tekel-karsiti sorusturma a¢cmis ve
FED'i finansal hizmetler endiistrisini yikan ti¢ KDK'n1 siirekli 6diillendirmekle
suclamistir. Menkul degerlerin kredibilitesini arttirmada kararli olan Wall
Street’teki ana ticari gruplar da, daha kiigliik KDK'nin TALF 6diing¢ programla-
rina dahil edilmesini istemistir (Ryan, 2012, s. 9).

Regiilasyonlar yatirimcilari, enformasyon igerigi yiiksek derecelere sahip
olanlar degil sadece kredi derecesi yliksek finansal trilinleri almaya tesvik
etmektedir. Kredi derecelendirmesinin dogrulugunu tespit kolay olmadigi
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icin, regiilatorlerin neden yiiksek kredi derecelerini bir 6l¢iit olarak kullandi-
81 anlasilabilir. Yatirimcilarin dogru kredi derecesi ile ilgilenmeleri ile yiiksek
kredi derecesi ile ilgilenmeleri farkli sonuclar dogurur.

Yatirimcilar ana hedef olarak dogru kredi dereceleri ile ilgileniyorlar ise,
KDK'nin verdigi kredi derecelerine gozii kapali olarak teslim olmayacaklar,
dikkatlerini kendi yaptiklari risk getiri analizlerine verecekler (due diligence)
ve KDK'nin dogru derecelendirme sonuglar1 veren yenilik¢ci metodolojilere
sahip olup olmadiklarini arastiracaklardir.

Buna karsilik yatirimcilarin ana hedefi regiilasyonun sagladig1 kazanclar-
dan istifade etmek ise, yatirim kararlarini yiiksek kredi derecelerine gore
vereceklerdir. Bu durumda yatirimcilar KDK’'nin, yiiksek derecelendirme so-
nuglari veren yenilik¢i metodolojilere sahip olup olmadiklarini arastiracaktir.
Kamunun KDK'n1 NSRSO olarak se¢mesinde izledigi 6l¢iit, KDK'nin ge¢cmiste
gosterdikleri performanstir. Ancak gecmiste gosterilen performans, gelecek-
teki performansin garantisi olmadig gibi; diisiik kaliteli degerlendirme yapan
KDK’nin, NRSRO tarafindan cezalandirildigina dair elde veri bulunmamakta-
dir (Ryan, 2012, s.12).

3.2. Yetersiz Hesapverilebilirlik

KDK’nin sirketlerin finansal piyasalara girmesinde belirleyici ve yatirimci-
lar icin ana degerlendirme araci olarak olaganiistii bir giicii elinde bulundur-
dugu gorilmektedir. Bununla birlikte derecelendirme kararlari goriiniiste
sabit, belgelendirilmis standartlara dayandirildigi icin, KDK'nin bizzat kendi-
leri, yaptiklar1 derecelendirmelerin esasen birer kanaatten ibaret oldugunu
ve mahkemelerce dogrulanamayacagini itiraf etmektedir. Bir ihra¢¢inin men-
kul degerine belirli bir kredi derecesinin takdir edilmesi netice itibariyle,
ihracciya yasal basvuru mercii birakmayan, dogrulanmaz ve denetlenemez
bilgilere dayanmaktadir.

KDK, son bir kag yilda, islerine gereken 6zeni gostermemeleri ve kotii ka-
rarlar vermeleri nedeniyle ciddi elestirilere muhatap olmustur. Dev anonim
sirketlerin ¢okiisii, KDK'nin rolii ve itibar1 hakkinda bir dizi sorgulamanin
hayata gecirilmesini tetiklemistir.

2007 Kiresel Finansal Krizi'nde hig bir taraf, KDK kadar hatali degildi. Ni-
tekim KDK'nin; Sigorta devi American International Group (AIG)’e AAA dere-
cesi, Lehman Brothers’a ¢okiisiinden bir ay dnce A derecesi ve neredeyse
tamamen degersiz sayilabilecek sub-prime menkul degerlere AAA dereceleri
verdikleri ortaya ¢cikmistir.
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Kredi derecelerine olan bu siirekli giivenin arkasinda kot regiilasyonlar
yatmaktadir. Kredi derecelerine dayanan regiilatér ve kurumlarin sayisi art-
tikca, KDK'nin kredi derecelerini diistirmede goniilstiz davranmalarini nede-
nini anlamak miimkiindtir.

Krize girmeden once AIG’in kredi derecesinde yapilacak bir basamaklik
bir diisiis bile, ona 8 milyar $'lik ek bir yiikiimliilik getirmektedir. ABD Hii-
kiimet yetkilileri 2009 yilinda AIG’in kurtarilmasi i¢cin dérdiincii tur goriisme-
leri yaparken, KDK’'na AIG’in kredi derecesini diisiirmeme kararindan emin
olup olmadiklarini sordular. Krizde, borcun kredi derecesinin diisiiriilmesi
sirketi kalbinden vurmakla es anlama gelmektedir.

Bu sorunun ¢oziimii regiilasyonlarin sikilastirilmasi ve daha fazla
KDK'nun girisine imkan vererek kredi derecelendirme endiistrisinin ‘kutsal
ticliiden’ kurtarilmasidir. KDK’'na 6demeyi kim yaparsa yapsin, yani KDK han-
gi isletme modelini secerse se¢sin, potansiyel ¢ikar catismasi var olmaya de-
vam edecektir. Bu elestirilere karsilik KDK yetkilileri, finansal sistemin biiyiik
Olciide optimal alt1 seviyede isledigini, bu nedenle ortaya ¢ikan karmasadan
tek basina KDK'in1 sorumlu tutmanin hakkaniyete uymayacagini ileri stir-
mektedir (Ryan, 2012, ss. 9-10).

McVea (McVea, 2010, s. 715); mevcut ve genis ol¢lide piyasaya dayali me-
kanizmalarin KDK’'nin hesap verebilirligini saglamada yetersiz kaldigini ifade
etmektedir. Gergekten de kredi derecelendirme piyasasi ile ilgili gelismeler,
bu piyasanin kendi kendini diizeltecek bir sistemden yoksun ve piyasa basa-
risizligiyla malul oldugunu ortaya koymustur. S6z konusu piyasa basarisizlik-
larinin dogurdugu maliyet, basarisizliktan dogrudan etkilenen taraflarla sinir-
landirilamaz. Kredi derecelendirme piyasasinin basarisizligi ve bu basarisiz-
ligin yol actign kamu kurtarmalari (bail out), ortaya ¢ikan zararin vergi 6de-
yenlere yansimasina sebep olmustur. Finansal hizmetler endiistrisindeki
¢okiintiiler, basta bankalar olmak {izere genis bir finansal oyuncular agini ve
buradan da reel sektorii etkiledigi icin, kamu kurtarmalari kaginilmaz olmus
ve hesap konuyla ilgisi bulunmayan genis halk tabakasina ¢ikarilmistir.

3.3. Cikar Catismasi ve Yetersiz Bagimsizlik

KDK, fonksiyonlarini yerine getirebilmek i¢cin bagimsizligin 6nemine vur-
gu yapmaktadir. Onde gelen KDK, bagimsizlik kriterini saglamaktan uzak
olup, ‘ihrage1 6der isletme modelinin’ dogurdugu gii¢lii ¢ikar ¢atismalarina
bulagmaktan dolay: ciddi elestirilere muhatap olmaktadir. Odeme yapilan
derecelendirme (solicited ratings) ile 6demesiz derecelendirme (unsolicited
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ratings) arasinda fark vardir. Odemeli kredi derecelendirmesi yapan KDK'nin,
ihraggiya yiiksek derece vermesinde c¢ikarlari bulunmaktadir. Ciinkii verdigi
yiiksek dereceden memnun kalan ihrag¢inin, s6z konusu KDK’na abone olma
ve ona gelecekte ddemeli degerlendirme yaptirma ihtimali mevcuttur.
KDK'nin, yiiksek kredi dereceleri elde etmelerini saglamak iizere ihracggilara
danismanlik yapmasi, KDK’'nin bagimsizligin1 zayiflatmaktadir (Ryan, 2012,
ss. 10-11).

1973 yilinda yapilan regiilasyon degisikliklerinin; NRSRO olarak secilen
KDK’nin kurumsallasmasini, KDK’'nin isletme modelini ‘yatirimci 6der’ mode-
linden, ‘ihragc1 6der’ modeline ¢evirmesini tesvik ettigi séylenebilir. [hragg
o0der modelinin cikar catismasina agik oldugunu belirtmeye gerek yoktur
(Darcy, 2009, ss. 622-631). Clinkii bu model KDK’'nin miisterileri ile iligkileri-
ni gelistirmek i¢in sisirilmis kredi derecesi vermesine uygundur. Teoride
KDK, kisa donemde ihrag¢1 veya yatirimciya sisirilmis kredi dereceleri sagla-
yarak karimi arttirabilir (Gudowski, 2010, ss. 109-114). Ancak bu durum uzun
dénemde KDK'nin itibar kaybetmesine yol agacaktir. NRSRO olarak secilen
KDK’nin itibarlarini koruma kaygilari, onlari ihraggilara acikea sisirilmis ytik-
sek dereceler vermekten alikoyacag diisiiniilse bile (aksi goriis icin bakiniz
Hunt, Tarihsiz, s. 74), sahip olduklar1 artan piyasa giicli, marjinal 6lcekte de
olsa sisirilmis kredi dereceleri vermelerine izin verebilir. Ister yatinmcilar
isterse ihraggilar tarafindan satin alinmis olsun NRSRO olarak segilen
KDK'nin verdigi kredi dereceleri, regiilasyon kazanglar1 saglamaya devam
eder. Veriler; NRSRO dis1i KDK'nin piyasadaki enformasyon degismelerine
kars1 daha hizli tepki vermesine karsi, NRSRO olarak se¢ilen KDK’'nin derece
diisiirmelerini rapor ederken isi agirdan aldigini ve ihrag¢inin bozulan finan-
sal durumu ile bu durumun derecelere yansimasi arasinda bir gecikme birak-
tigin1 gostermektedir. Kredi derecelerindeki ayarlamalarin az da olsa yiik-
seltme yoniinde oldugu ve kredi derecelendirmelerinin 6 ay gibi bir gecik-
meyle piyasa gostergelerinin gerisinde kaldig1 da elde edilen bulgular arasin-
dadir. Ayrica ihragel 6der isletme modelinin KDK'ni sisirilmis kredi dereceleri
vermeye tesvik ettigini gosteren bulgular mevcuttur. Sorusturmalar Daimi Alt
Komitesi 2011 yilinda; Moody’s ile UBS iist yoneticilerinin derece diisiirmesi-
nin zamanlamasi ve bunun yol acacagi sorunlar1 birlikte konustuklarini tespit
ettiginde, biiyiik bir elestiri dalgasini tetiklemistir.

WorldCom, Parmalat, Enron ve konut kredisi destekli menkul degerler
konusundaki potansiyel ¢ikar ¢atismasi iddialarina ragmen, NRSRO olarak
secilen KDK karlarinin stirekli olarak artmasi; yatirimcilarin kredi derecelen-
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dirme endiistrisine mahkum olmasi, yatirimcilarin regiilasyonlarin sagladigi
imtiyazlardan yararlanma arzusu ve piyasa gliciiniin yatirimcidan NRSRO
olarak secilen KDK’'na dogru kaymasi ile aciklanabilir (Ryan, 2012, ss. 18-19).

McVea (McVea, 2010, ss. 711-712); derecelendirilen finansal {iriiniin ba-
sarisindan hem ihracggilar hem de KDK kazang sagladig icin, yiiksek kredi
derecelerinin menkul deger satisini, KDK hizmet fiyatlarini ve ihragcilardan
gelecekte elde edilecek is imkanlarini arttirdigini ve ozellikle ‘ihracer 6der
isletme modelinin’ ¢cikar ¢atismasina zemin hazirladigini ileri stirmektedir

KDK'nin finansal enstriimanin hem nasil yapilandirilacagt hem de nasil
derecelendirilecegi konusunda ihrageilarla iletisim i¢inde bulunmasi duru-
munda, ¢ikar catismasi daha sik ortaya ¢cikmaktadir. Gergekten de bu durum-
da kredi derecelendirmesi bagimsiz bir kredibilite tespiti olmaktan ¢ikmakta,
ticari bir miizakereye doniismektedir. Kredi derecelendirme endiistrisi, ih-
racgcilarin daha yiiksek kredi dereceleri elde etmek icin bir tiir iktisadi baski
kurmay1 deneyecegi bir risk alani haline gelmektedir. Yetkilendirilmis Finan-
sal Analistler Enstitiisii tarafindan Haziran 2008’de yapilan bir ankette anke-
te katilan 1959 iiyenin 211, yani % 11’i; yatirimei, ihrage1 veya yiiklenici
tarafindan yapilan baski veya etkileme sonucunda kredi derecelerinin degis-
tigini rapor etmistir. S6z konusu baskilarin % 50’si diisiik kredi derecesi ve-
rilmesi durumunda baska sirkete gidilecegi, % 17’si de yiiksek kredi derecesi
verilmesi durumunda KDK’'na daha fazla is verilecegi seklinde kendini gos-
termektedir.

KDK’nin ihragcilara ilave danismanlik servisi sagladigi durumlarda, dere-
celendirme isleminin tarafsizligi konusunda endiseler ortaya ¢ikmaktadir.
Miisterilere yonelik bu tiir derecelendirme faaliyet disi hizmetlerin KDK’'na
yiiksek hizmet kazanci saglamasi, KDK'nin kredi derecelendirmesinde miiste-
ri lehine hareket etmesini 6zendiren ve tarafsizligin1 kaybetmesine yol acan
tesvik edici bir rol oynamaktadir.

Ihraggilar ile KDK arasinda bu tiir iligkiler gelistikten sonra, ihraggilar
KDK'nin ‘derecelendirme komitesinin’ yaptig1 ‘6n derecelendirme’ sonuglari-
n1 gérmek ve kendine uygun olan derecelendirmeyi segmek isteyebilir. Mese-
la olusturduklar1 varliga dayali menkul deger dilimlerinin (tranch) tamamim
tek bir s6zlesmeye dayanarak mi yoksa her bir dilim i¢in ayr1 bir s6zlesme
yaparak mi derecelendirilmesini isteyecekleri konusunda karar vermek ama-
ciyla, ihrageilar, KDK'nin gizli kalmasi gereken ‘derecelendirme diikkanlariny’
gormeyi arzu edeceklerdir. Avrupa Komisyonu'nun da kabul ettigi gibi, bu
iliski kolayca bir derecelendirme enflasyonuyla sonug¢lanabilir. Aciktir ki KDK,
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bu sekilde davranmalar1 durumunda, ihrag¢ilardan gelecekte daha fazla is
alma limidiyle miisterilerini mutlu etme ydniinde bir motivasyona sahip ola-
caktir.

McVea (McVea, 2010, s. 713); KDK’'na yonelen elestiri hedefleri icinde,
yenilikei yapisal finansal iiriinlerin derecelendirilmesinde KDK’'nin kullandigi
kredi derecelendirme modelleri ve metodolojilerinin de yer aldigini, s6z ko-
nusu modeller ve metodolojilerin yenilik¢i finansal iirtinlerle iliskili kredi
riskini tam veya yeteri derecede yansitmada basarisiz oldugunu ileri siirmek-
tedir.

Tanmim geregi, modeller varsayimlara dayanmakta, bu varsayimlar asiri
derecede iyimser olabilmekte, son derece siibjektif ve tartismaya a¢ik sonug-
lara yol agabilmektedir. KDK'nin kredi derecelendirmesinde tarafsizligini
koruyamamasi bu sorunu daha da biiyiitmektedir.

Birlesik Krallik Avam Kamarasina yapilan bir sunumda; derecelendirmeye
sunulan yapilandirilmis finansal {riinlerin kompleks yapisi nedeniyle
KDK'nin ihraceilarla yakin temas icinde bulunma ihtiyaci duyduklari, bu ne-
denle de kredi derecelendirme modellerinin giderek ihracgeilar tarafindan
dizayn edilen modeller haline doniistiigii ifade edilmektedir.

Yanlis yonlendirilmis kredi derecelendirme riski, bu tiir iliskilerde isin do-
gas1 geregi mevcuttur. Ciinkli burada kredi riskinin dogru degerlendirilmesi;
taraflarin ‘6zel cikarlarint’, ‘kamusal cikarlara’ karsi tehlikeye atmaktadir.
Piyasalarin ‘6zel ¢ikar’ ile ‘’kamusal ¢ikar1’ esdeger hale getirecegi seklindeki
teorik goriis, uygulamada dogrulanmamaktadir.

3.4. Es-yonlii Davranis ve Zamansiz Kredi Derecesi Diisiirmeleri

KDK, kredi derecelerini belirli bir zaman ¢izelgesine bagh kalarak ag¢ikla-
madigi icin elestirilmektedir. 1997 yilindaki Dogu Asya Krizi'nde, ‘erken uyari
sinyali’ vermemeleri, en basit haliyle sadece piyasa katilimcilarinin ¢ogunluk
kanaatini paylagmalari ve krizlere ¢ok ge¢ ve ¢ok hizl kredi derecesi diistir-
meleri ile cevap vermeleri nedeniyle KDK elestirilmistir. Nitekim o krizde,
Giiney Kore'nin kredi notu S§P tarafindan tek bir giin i¢inde li¢ basamak bir-
den disiirtilmiistiir. Bu durum KDK’nin, kriz 6ncesinde konjonktiirle es yonlii
(procyclical) davrandigl ve bu davranisin kriz donemlerinde kredi yikimina
yol actif1 iddiasiyla elestirilmesine sebep olmustur.

Eurozone Bolgesi'ndeki devlet borglarinin siirdiiriilebilir olup olmadigini
degerlendirirken kullandigi modelin varsayimlarinin bu degerlendirmeye
uygun olmamasi nedeniyle KDK, bélgedeki her bir tilkenin devlet borcu ara-
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sinda saglikli bir ayirim yapamamaistir. Bazi {iye iilkelerde ortaya ¢ikan prob-
lemlerin derinligini kavramada basarisiz olan tek kurum KDK degildir. Bu-
nunla birlikte bu durum, devlet bor¢ krizi ortaya cikarken, bazi Eurozone
liyesi devletlerin finansal durumlarinin dogru degerlendirilememis olmasinin
mazereti sayllamaz (Ryan, 2012, s. 11).

KDK, hem bor¢lular hem de finansal hizmetler endiistrisinin biitiinii ba-
kimindan bir kisir déngili yaratmistir. Kolay bir yol olmasi bakimindan KDK
herhangi bir zamanda herhangi bir sirketin veya bir tlilkenin kredi derecesini
diisiirebilir ve bu diisiirme kredibiliteyi azaltir ve finansal maliyeti ylikseltir.
Kredi derecesinin diistiriilmesi, bor¢lu bakimindan ciddi bir likidite sorununa
ve yatirimci giiveninde hizl bir diisiise sebep olur. Herhangi bir biiyiik 6lcekli
derece diistiriilmesi durumunda, uzun vadeli bonolarin derhal geri 6denmesi
istenir ve diisiik bor¢ 6deme giiciine sahip firmalar ‘zorunlu iflas’ tuzagina
diigerler. Ornek vermek gerekirse Enron’un ¢okiisii, derece diisiiriilmesinin
dogrudan bir sonucudur. KDK'nin, bu tiir derece diisiirmelerinin bor¢lulari
uyanik tuttugunu ve bor¢larina sadakati arttirdigini ileri stirmesine karsin,
kendilerine derece diisiirme giiclinii kotiiye kullandiklar elestirisi yoneltil-
mektedir. Bu durum, kredi derece diisiirmelerinin gerekliligi ve gecerliligi ile
Eurozone Bolgesi'nde goriildiigii gibi sirket ve iilkeler lizerindeki potansiyel
etkileri konularinda kamuoyuna daha fazla bilgi verilmesi ihtiyacin1 dogur-
mustur (Ryan, 2012, s.11).

KDK'nin, kararlarinin potansiyel etkilerini dikkate almaksizin, kredi dere-
celerini uygunsuz zamanlarda agiklamasi veya anahtar politika kararlarinin
alinmasini beklemesi elestirilere konu olmustur. 2010 Nisan'inda IMF ve
Eurozone iiye devletleri tarafindan Yunanistan’a bir yardim paketi iizerinde
anlagmaya varilmasindan kisa bir siire 6nce, S§P Yunanistan'in BB+ olan kre-
di derecesini ‘yatirim yapilamaz’ seviyeye indirmeye karar vermistir. Bu ka-
rarin yikici etkileri oldugu agiktir.

Devlet borg¢larinin riskini dogru degerlendirme ve uzun dénemli bir goris
ortaya koyma yerine, KDK oynakligin finansal piyasalarla ilgili degerlendir-
meleri giivenilmez kildig1 bir dénemde, sadece piyasalarin goriislerini yan-
sitmaktan 6te bir sey yapmamaktadir. Avrupa Merkez Bankasi icra Komitesi
liyesi Lorenzo Bini Smaghi, devlet borc¢larinin derecelerinde yapilan asagi
yonlii revizyonun makroekonomik verilere ve biitcelere degil, devlet borg-
lanma senetleri ve krizin yayillma ihtimali hakkinda piyasalarin yaptig1 deger-
lendirmelere dayandigini ileri stirmektedir. O zamanki IMF Baskani Domi-
nique Strauss-Kahn, KDK’'nin piyasadan hangi bilgileri topluyorsa ancak onu
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yansittigini, faydali bile olsa insanlarin bu bilgilere fazlaca inanmamalar ge-
rektigini sdyleyerek Smaghi'nin goriislerine karsi ¢ikmaktadir. KDK hakkinda
Avrupa Merkez Bankast ile IMF arasindaki goriis farki bir kenara not edilmeyi
hak etmektedir.

Yatirimcilar ve politikacilar bir konuda hemfikirdir: ‘ihrag¢i 6der isletme
modeli’, yani KDK'na ¢ikardig1 varliklar kredi degerlendirmesine tabi olan
firmalarin ve devletlerin 6deme yaptig1 model, yogun bir ¢cikar catismasinin
etkisi altindadir. Finansal Istikrar Kurulu, bu modelin 6nemli tehlikelerle dolu
olduguna vurgu yapan bir rapor yaymlamstir. Ozellikle KDK’nca verilen kre-
di derecelerinin cesitli regiilasyon ve yatirim degerlendirmelerinde kullanil-
ma tarzi, kredi derecelerindeki degismelerin ‘siirii psikolojisi etkisi’ yaratma
egiliminde oldugu anlamina gelmektedir. Kredi derecelerindeki kii¢lik bir
diisiis, menkul deger satislarinda patlamayi tetiklemekte, sikintili bir durumu
daha da koétiilestirmektedir (Ryan, 2012, s. 12).

McVea (McVea, 2010, ss. 713-714), 2007 Kiiresel Finansal Krizinde, ABD
sub-prime ipoteklere dayali menkul degerler piyasasindaki ¢okiisle ilgili ge-
lismeler karsisinda KDK’'nin asir1 derecede reaktif davranmakla su¢landigini
kaydetmektedir. Bir Avam Kamarasi Raporuna gore KDK, sub-prime ipotek-
lere dayali menkul degerlerin kredi derecelerini diistirmede isi son derece
agirdan almaktadir. Ayrica 2007 yazinda yaptig1 kredi derecesi diisiirmeleri,
dogasi geregi biiyiik 6lcekli olmus ve ¢ogu piyasa katihimcisi tarafindan ‘bek-
lenmedik diisiisler’ olarak degerlendirilmistir. Kredi derecesi diisiirmelerinin
yol actig1 biiyiik 6lcekli, gecikmis ve beklenmeyen soklar, kredi piyasasindaki
problemleri abartmaktan baska ise yaramamaktadir. KDK'nin tam da kriz
doneminde, kullandiklar1 kredi derecelendirme metodolojisini gézden gecir-
meye baslamasi, kredi derecelendirmesinde yanlis yaptiklarinin ve stres za-
manlarinda bu tiir menkul degerleri derecelendirmeye uygun modellere sa-
hip olmadiklarinin tistii 6rtiilii bir kabulii sayillmalhidir.

Gecikmis derece disiirmelerinin iktisadi bir izahi olabilir. Finansal Hiz-
metler Otoritesi (FSA), KDK'nin ‘baslangi¢c kredi degerlendirmesinden’ elde
ettikleri gelirlerin, kredi degerlendirmesi yapilmis {irtinlere verilen ‘g6zetim
hizmetlerinden’ elde ettikleri gelirlerden goreceli olarak daha yiiksek oldu-
gunu belirtmektedir. Bu durum KDK’'nin yeni ihrag¢ edilen finansal tiriinlere
odaklanmasina ve derecelendirdigi finansal tiriinlere verdigi gézetim hizme-
tine yeterli kaynak ayirmamasina yol agmaktadir. Bu ise derecelendirilmis
finansal tUriinlerin gézetim altinda tutulmasinda ve derecelendirme degisik-
liklerinin zamaninda yapilmasinda sorunlara yol agmaktadir. Bu nedenle
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KDK’nin yeni finansal triinlerin ‘baslangi¢c degerlendirmesine’ ayirdig1 miktar
ve nitelikte kaynag, derecelendirdigi finansal tirlinlerin ‘gézetim altinda tu-
tulmasina’ da ayirmasi hayati 6nem tagmaktadir.

KDK’nin énemli menkul degerlerin kredi derecesini diislirmesi, kendisine
ek bir kazang saglamadig gibi, hem s6z konusu menkul degerlerin ihrageisini
ve ihrageinin ¢alistigl yatirim bankasini hem de s6z konusu menkul degeri
portfolyosunda tutan kurumsal yatirimciy1 giicendirme riski tasimaktadir.
Gergekten de yatirimci satin alacagi menkul deger ile ilgili enformasyona
satin alma isleminden 6nce sahip olmak istemekle birlikte, s6z konusu men-
kul degeri satin alip portfolyosuna ekledikten sonra ortaya cikan derece dii-
siirmelerinden memnun olmamaktadir. Bu ac¢iklamalar KDK'nin, yeri geldi-
ginde neden kredi derecelendirme diisiisiine gitmedigini agiklayan mikro
ekonomik gerekgeler olarak degerlendirilebilir.

4. KREDi DERECELENDiRME ENDUSTRIiSINDE OLIGOPOL

4.1. NRSRO Olarak Secilen KDK’nin Kredi Derecelerine Artan Talep

Regiilasyonlarin yatirimciyr kredi derecelendirmelerine ve 6zellikle
NRSRO olarak segilen KDK’na bagiml hale getirmesi, bu kurumlarin yaptig
kredi derecelendirmelerine olan talebi suni olarak sisirmistir. Daha 6nce
belirtildigi gibi kredi derecelerinin ‘s6zlesmelerdeki rolii’ ve ‘degerlendirme-
lerdeki roli’ olmak tizere iki temel roli bulunmaktadir. S6zlesmedeki rol
yliksek kredi derecelerini, buna karsilik degerlemedeki rol saglam enformas-
yona dayali dogru kredi derecelerini gerekli kilmaktadir. Regiilasyonlar, muh-
temelen, derecelerin sézlesmedeki roliine, yani yliksek kredi derecelerine
olan yatirima talebini arttirmakta; derecelerin degerlemedeki roliine, yani
yuksek enformasyon iceren dogru kredi derecelerine olan yatirimci talebini
degistirmemektedir. Bunun nedeni regiilasyonun tercih olarak, yliksek en-
formasyon ihtiva eden dogru kredi derecelendirmesine degil, regiilatériin
isini kolaylastiran yliksek kredi derecelendirmesine 6nem vermesidir. Bu
nedenle kredi derecelendirme endiistrisinde, fiyatlarin rekabetgi fiyat seviye-
sinin iistiinde, enformasyon arzinin ise rekabetci enformasyon arzinin altina
kalacagi 6ngoriilebilir (Ryan, 2012, s. 12).

Regililasyonlarin NRSRO olarak secilen KDK'na ilave is imkani sagladigi
aciktir. Baz1 yatirimcilar yasalar gerektirdigi icin, bazilari da tesvikler nede-
niyle NRSRO olarak secilen KDK tarafindan derecelendirilen finansal triinle-
re yatirim yapmaktadir. Goreceli enformasyon degeri yiiksek kredi derecele-
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rine olan talep yetersiz olursa, dogru kredi derecelerinin liretilmesi zorlasir.
KDK derecelerine olan talep, yiiksek enformasyon tasiyan dogru bilgiye sahip
olma isteginden ziyade regiilasyon lisanslarina ve tercihli regiilasyon muame-
lesine ulagsma isteginden kaynaklaniyorsa, géreceli enformasyona dayal bil-
ginin (kredi notunun) daha az 6nemli olacag1 beklenebilir.

Aslinda ¢ogu kimse bu derecelerin tasidig1 enformasyon igerigini sorgu-
lamaktadir. Bir goriise gore, kredi spreadleri kredi dereceleri ile ikame edile-
bilir, ¢linkii NRSRO olarak secilen KDK'nin tirettigi kredi dereceleri yatirimci-
ya onemli ek bilgiler saglamayabilir. Dahasi, enformasyon teknolojisindeki
gelismeler ve toplumun giderek artan 6l¢lide birbirine bagiml (interdepen-
dent) hale gelmesi, ge¢miste liretilen kredi dereceleri ile karsilastirildiginda,
derecelendirmenin goreceli enformasyon degerini diisiirmiistiir. Bazilarina
gore kredi dereceleri, kredi kalitesi hakkinda gecikmeli bir gostergeden iba-
rettir ve tasidigl bilgi eskimistir (Ryan, 2012, s. 14).

Yeni ihrag edilecek menkul degerler icin kredi derecesinin takdiri s6z ko-
nusu oldugunda, mevcut menkul degerlerin derecelendirilmesinde dikkate
alian degismeler, degisime yol acan olaylarin gerisinde kalma egilimindedir.
KDK bir derecelendirme islemine basladiginda, genellikle, piyasalarin geri-
sinde kalmaktadir. Kredi derecelendirme islemleri; WoldCom, Enron, Parma-
lat ve 2007 Kiiresel Finansal Krizi drneklerinde oldugu gibi, pek de dogru
sayllamayabilecek dénemlerde baslatilmaktadir. Piyasalarin dogasi geregi
baz1 yanlis tahminlerin yapilmasi normal karsilansa bile, NRSRO olarak seci-
len KDK’nin konut piyasasinda ortaya ¢ikan énemli bir diislisii tahmin etme-
de topluca basarisizliga diismeleri, kredi derecelendirme endiistrisinin bir iki
rastgele hatanin 6tesinde, daha sistemik hatalara a¢ik oldugunu gostermek-
tedir. Portfolyo yoneticilerinin kararlarini kredi derecelerine gore vermedik-
leri hususunda genel bir kanaat bulunmaktadir. 2002 yilinda Finansal Profes-
yoneller Birligi tarafindan yapilan bir ankette, meslektekilerin sadece %
29'unun KDK derecelerinin dogru olduguna inandigini géstermektedir.

Bununla birlikte, NRSRO olarak secilen KDK'nin kredi degerlendirme {ic-
retleri ve karliliklar1 6zellikle 2002-2008 doneminde yilikselmistir. 1995-
2000 déneminde KDK'nin yillik getiri oraninin % 42’den biraz fazla arttig1 ve
2006 yilinda isletme kar marjinin % 54'i buldugu tahmin edilmektedir
(Ryan, 2012, s. 15).

Dow Jones ve S§P 500 indekslerinin aksine, Moody’s’in hisse senedi deger-
leri 2001-2007 doneminde astronomik yiikselis gostermistir. 1998-2011
doneminde Moody’s, Dow Jones ve S§P hisse senedi fiyatlar1 kronolojik ola-
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rak karsilastirildiginda, son ikisininki % 50’lerde dalgalanirken, Moody’s’inki
2000 sonu itibariyle % 50’den 2006 sonu itibariyle % 500’e yiikselmistir
(Ryan, 2012, s. 15).

Moody’s'in derecelendirdigi yillik Teminatli Bor¢ Senetleri (CDO) sayisi
2002'de 34 iken 2006’'da 340’a yiikselirken, S§P’ninkiler sirasiyla 45'ten
360’a ¢ikmistir.

Moody’s’in derecelendirdigi yillik Konut Kredisine Dayali Menkul Degerle-
rin (RMBS) sayisi, 2002’de 540’ten 2006’da 1200’e ytikselirken, S§P’inkiler
sirasiyla 700’den 1600’a ulasmistir. Bir yandan NRSRO olarak segilen
KDK’nin hisse senetlerinin degeri yiikselirken, 6te yandan derecelendirdikleri
iriin sayisi artmaya devam etmistir.

Kredi derecelendirmesinin yatirimcilar i¢cin 6nemli ek enformasyon degeri
yarattigini ileri siirenlerin bile, WoldCom, Enron ve 2007 Kiiresel Finansal
Krizi gibi 6rnekler nedeniyle, NRSRO olarak secilen KDK’'nin itibarlarinin
azalmasini beklemeleri gerekmez miydi? Demek ki kredi derecelerine yone-
len talebin artmasinda, kredi derecelerinin enformasyon degerinin yiiksekligi
ve KDK'nin yiiksek itibarinin rolii bulunmamaktadir (Hunt, Tarihsiz, s. 74).
Aksine kredi derecelerinin regiilasyon amaciyla kullanimi ve regiilasyon li-
sanslarinin piyasa oyuncularina sagladig avantajlar, kredi derecelerine yone-
len talebin artmasinin ve piyasa oyuncularinin KDK’'na mahkum olmasinin
altinda yatan temel sebeptir. Eger yatirimci, satin almay1 planladignt menkul
degerin kredibilitesi hakkinda ek enformasyon saglamak icin degil de, regii-
lasyonun gereklerini yerine getirmek ve tercihli regiilasyon muamelesinden
istifade etmek icin kredi derecesi talep ediyorsa, NRSRO olarak segilen
KDK’nin kredi derecelendirmesine yonelen talep artisinin nedeni daha kolay
anlasilabilir (Ryan, 2012, s. 17).

4.2. Yatirimcinin Tedbiri Elden Birakmasi

Yatirimcilar: daha saglikli karar vermeye tesvik etmek amaciyla gelistiri-
len regiilasyonlar, tam tersine yatirimcilar1 enformasyon degeri tasiyan dogru
kredi dereceleri yerine yiiksek kredi derecelerine yonlendirmekte ve yatirim-
cilarin tedbiri (due diligence) elden birakmalarina yol agmaktadir. Regiilator-
ler kredi derecelerini kredi kalitesi icin bir 6l¢iit olarak kullandiklari icin,
kurallarin yiiksek kredi derecelerini tesvik edecek sekilde uygulanmasi anla-
silabilir bir durumdur. Bununla birlikte regiilatorler yiiksek kredi dereceleri-
nin yiiksek yatirim kalitesine tekabiil ettiginden emin olamazlar. Kurallar
yatirimcilari bir yandan tek bir kredi derecesine sahip varliklari elde tutmaya
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tesvik ederken, 6te yandan da yatirim karari verirken ihtiyatli davranma veya
yatirim kalitesi ile ilgili dogru enformasyon arama yerine, yliksek kredi dere-
cesi elde etmeye zorlamaktadir. Bu durumda yatirimcy; yiiksek dereceli kagit-
lara yatirim yaparak regiilasyon imtiyazlari elde etmek veya yiiksek enfor-
masyon Kkalitesi pesinde kosmak gibi iki secenekle yiiz yiize kalmaktadir.
Yatirimct tercihinin birinciye yonelmesi sasirtici degildir.

Burada yapilan aciklamalar; iflaslar1 ilan edilmeden hemen o6nce
WorldCom ve Enron’a giinlerce degil aylarca sisirilmis yliksek kredi derecesi
verilmesine ragmen, KDK kredi derecelerine olan talebin neden diismedigini
aciklar. NRSRO olarak se¢ilen KDK'nin, degerlenen hisse senetleri ve daha
fazla is ile 6diillendirilmesinin temel sebebi budur (Ryan, 2012, ss. 18-19).

4.3. Oligopolcii Kredi Derecelendirme Piyasasi

Daha 6nce de vurgulandigi gibi diinyada 6l¢ekleri, ilgi alanlar1 ve kullan-
diklar1 metodolojiler bakimindan farklilik gésteren yaklasik 130 KDK bulun-
dugu tahmin edilmektedir. Bunlardan S§P, Moody’s ve Fitch en biiyiikleri
olup ABD’de konuslanmis olmalarin ragmen, en yaygin olarak Birlesik Krallik
ve Avrupa olmak iizere, kiiresel 6l¢cekte biitiin finansal piyasalarda etkin ko-
numda bulunmaktadir (McVea, 2010, s. 705).

ABD’de NRSRO olarak secilen KDK'n1 esas alarak yapilan regiilasyonlar;
yatirimcilar1 ylksek kredi derecelerine sahip finansal enstriimanlar1 satin
almaya tesvik etmis veya neredeyse zorlamis, piyasa oyuncularinin oligopol
piyasasinda faaliyet gosteren KDK’'na olan mahkumiyetini arttirmis, -dogru
enformasyon degeri tasimayan- yliksek NRSRO KDK derecelerine ydnelen
talebi sisirmis ve kredi derecelendirme piyasasinda de facto tekellesmeye yol
agmustir. Bu haliyle regiilasyonlarin; yatirimcilarin yiiksek enformasyon ihti-
va eden dogru kredi dereceleri aramalarini ve boylece ytiksek kaliteli kagitla-
ra yatirim yapmalarini tesvikte basarisiz oldugu, regiilasyon imtiyazlarindan
istifade etmek amaciyla yiiksek kredi dereceleri pesinde kosmalarina yol
actig1 soylenebilir. Bu durum giderek kredi derecelendirme endiistrisindeki
rekabeti azaltmig, hizmet fiyatlarin yiikseltmis, KDK'in1 kredi risk degerlen-
dirme modellerinde yenilik yapmaya yonlendirmek yerine tembellige 6zen-
dirmis ve nihayet yatirimcilarin 6z kredi degerlendirmelerine gostermeleri
gereken dikkati azalmis, tedbiri elden birakmalarina sebep olmustur (Ryan,
2012,s.19).

KDK piyasasinda ortaya ¢ikan tekellesme yerine piyasaya yeni KDK'nin
girmesine izin verilerek rekabet arttirilmis olsaydi, KDK ile ilgili olarak muh-
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temelen daha az sorunla karsilasilirdi. Piyasaya giren yeni firmalar; kredi
derecelendirme piyasasindaki usulstizliikleri a¢giga cikararak, yeni kredi dere-
celendirme metodolojilerinin gelistirilmesinde etkili olabilirdi. Ne yazik ki
regililasyon lisanslarinin, sadece NRSRO olarak secilen KDK'nin verdigi kredi
derecelerine tahsisini sart kosan regiilasyon cercevesi, NRSRO dis1 KDK’'nin
kredi derecelendirme piyasasina girisini yasal olarak degil fiilen engellemek-
tedir. NRSRO olarak secilen KDK, regiilasyon lisanslar1 satmaya yetkili kilin-
dig1 icin, piyasaya yeni giren KDK’'na karsi avantajli konuma gecmektedir.
Demek ki SEC, NRSRO olarak secilmeyen KDK'nin kredi derecelendirmesi
yapmalarini serbest birakmis, ancak regiilasyon imtiyazlari1 vermelerini ya-
saklamistir. SEC'in bu karari, yeni KDK’'nin piyasanin bu 6nemli ve karli ala-
nina girmelerini fiillen engellemistir.

Daha Onceki izahlar, kredi derecelendirme endiistrisinde faaliyet gosteren
oncii NRSRO KDK'nin karlarindaki yliksek artiglara isaret etmisti. Mikro ikti-
sat teorisi tam rekabet piyasalarinda, piyasadaki karlarin yiikselmesi duru-
munda, artan kar1 paylasmak icin yeni firmalarin endiistriye girecegini 6n-
gormektedir. SEC'in yeni KDK’'n1 NRSRO olarak segmemesi, kredi derecelen-
dirme endiistrisine yeni KDK’'nin girmesini engellemekte ve artan karin sade-
ce oncii ii¢ firma arasinda paylasilmasini saglamaktadir.

Herfindahl-Hirschman Indeksi (HHI), endiistrideki yogunlasmay1 6lcen
sayisal bir ol¢iit olup hem endiistrideki firmalarin sayisint hem de her bir
firmanin endiistrideki payini gosterir. 1,000 degerinden diisiik bir HHI sayisi,
rekabetci bir piyasaya karsilik gelir. Kredi derecelendirme endiistrisi soz
konusu oldugunda HHI, 6zellikle, NRSRO olarak segilen KDK’'nin gelirlerini,
NRSRO olarak se¢ilen KDK'nin sayisini, ABD’de yeni ihrag edilen varlik des-
tekli menkul degerlerin dolar cinsinden biiyiikligiinii dikkate alir. Kredi de-
recelendirme endiistrisinde HHI sayis1 3,000 degerinde olup yiiksek piyasa
yogunlasmasina isaret etmektedir. 2007 yilina kadar yeni ihra¢ edilen men-
kul degerlerin % 80’i sadece Moody’s ve S§P; % 141 ise Fitch tarafindan de-
recelendirilmistir. Endiistride hiikiim stiren yiiksek karlarin piyasaya daha
fazla firma ¢ekmesi gerekirken, mikro iktisat teorisinin dngoriisiiniin tersine
bir gelisme ortaya ¢ikmis ve endiistrideki yiiksek yogunluk devam etmistir.

Bu durum ancak piyasaya girisi engelleyen regiilasyonun veya dogal en-
gellerin varlig1 ile agiklanabilir. Kredi derecelendirme endiistrisinin ag
(network) ve itibar etkileri sonucunda, dogal bir konsantrasyona dogru meyil
gostermesi mimkiindiir. Kredi derecesi kullananlarin énemli bir kismi, dere-
celendirme kategorileri arasinda bir tutarliligin bulunmasin arzu ettikleri ve
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bu amaci gergeklestirmek iizere ayni KDK'nin {irettigi dereceleri kullanma
egiliminde bulunduklar i¢in, ag etkisi (piyasa oyuncularinin alistiklar1 KDK'n1
kullanma etkisi) bazi KDK’'na yarar saglar. itibar etkisi ise, KDK’nin yatirimci-
nin giivenini kazanmasi icin gecen siireden kaynaklanir. Ciinkii bir kurumun
piyasada ayakta kaldig1 ve fonksiyon gordiigii siire ona itibar kazandirir. En-
diistriye erken giren KDK, itibar etkisi nedeniyle, endiistriye yeni giren
KDK’'na gore daha avantajli olur. Bu nedenle, kalite ve bagimsizlik bakimin-
dan en yliksek itibara sahip olan az sayida KDK, regiilasyonlardan bagimsiz
olarak piyasada daima hakim konumda bulunur.

Bununla birlikte, kredi derecelendirme endiistrisinde hakim konumda bu-
lunan NRSRO KDK’'nin; WorldCom ve Enron’un ¢okiislerinde ve 2007 Kiiresel
Finansal Krizi'nde tirettikleri kredi derecelerinin kalitesini ispat edemedikle-
ri, bulastiklari ¢ikar catismalarinin bagimsizliklarini ve itibarlarini zedeledigi
anlasilmis ve bu nedenle kredi degerlendirmesinde objektif bir degerlendirici
olarak rollerine piyasasinin duydugu gliven sarsilmistir (Ryan, 2012, s. 19).

Kredi derecelendirme endiistrisindeki oligopolii ve ytliksek karlar1 acikla-
mada ag ve itibar etkileri yeterli olmadigi i¢in, endiistriye girisin dogal engel-
lerden kaynaklandigi ileri siiriilemez. ABD kredi derecelendirme endiistrisin-
deki oligopol ve yiiksek karlarin temel nedeni, SEC’in gelistirdigi NRSRO KDK
sistemi aracilifiyla piyasaya girisi engelleyen regiilasyon uygulamasidir.

Teoride piyasalarin sahip oldugu tstiinliiklerden birisi, biiyiik captaki en-
formasyonu goreceli olarak basit ve etkin bir sekilde piyasa oyuncularina
ulastirmasidir. Tam rekabet piyasalarinda fiyat mekanizmasi en ucuz, basit ve
etkin enformasyon iletme aracidir (Ryan, 2012, s. 13).

Daha heterojen mallara, eksik veya asimetrik enformasyona sahip piyasa-
larda, Akerlofun iinli limon probleminden veya ters secim probleminden
kacinmak maksadiyla, zaman i¢inde fiyat dis1t mekanizmalar ortaya cikar.

Gergek iriin kalitenin satistan sonra anlasildifl piyasalarda, lireticiler
yiiksek kaliteden taviz vermeyerek sirketlerine itibar kazandirabilirler. itibar,
esasen misterilerini hayal kirikligina ugrattiklar1 veya aldattiklar1 zaman,
lireticilerin cezalandirilmasina esas teskil edecek bir ‘yiikiimliliik’ ortaya
koyar. Bu yiikiimliiliik marka ve pestemaliye seklinde ortaya ¢ikabilir ve ¢ok
sayida sirketin degeri bunun gibi elle tutulmayan unsurlara dayanir.

Sirket itibar1 enformasyon asimetrisini azaltirken, piyasaya giris engelini
de ortadan kaldirir. Mevcut isini dogru yapan itibarli sirketlerin diger alanla-
ra dogru genislemesi son derece normaldir.
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KDK tarafindan yapilan bir kredi degerlendirme analizinin kalitesi (dogru-
lugu), muhtemelen baslangi¢ analizinden aylar hatta yillar sonra ortaya ¢ika-
cagl icin, kredi derecelendirme piyasasina az sayida itibar1 yiiksek sirketin
hakim olma ihtimali ytliksektir. Gercekten de yogun federal finansal regiilas-
yonlarin artmasindan once, kredi derecelendirme piyasasi zaten az sayida
sirketin hakimiyeti altina girmistir.

Regiilasyon esasen minimum kalitenin saglanmasini temin etmek amaciy-
la gelistirilmis bir dlizenleme oldugu i¢in, SEC’in -kredi derecelerinin kalitesi-
ni sorgulamaksizin- NRSRO araciligiyla kredi derecelendirme piyasasina mii-
dahalesi, kredi derecelendirmesinde minimum Kkalite standardini kurumsal-
lastirmak icin yapilmis bir tesebbiis olarak degerlendirilmelidir. Bununla
birlikte, kurumsallastirilmak istenen minimum kalite standards; kredi derece-
lendirme endiistrisindeki yogunlasmay1 hizlandirmis, tiiketici refahini dii-
siirmiis ve dogrulugu ancak sonradan anlasilabilen minimum kredi kalitesi-
nin gerceklesmesini saglayamamistir.

4.4. Regiilasyonlar, Piyasa Giicii ve Rekabet

Kredi derecelendirme endiistrisinde az sayida KDK'nin piyasa gliciinii
elinde tutmasi nasil ac¢iklanabilir? Bu konuda iki gériis bulunmaktadir (Ryan,
2012, ss.21-22).

Birinci goriise gore, 6zellikle iirtinlerin homojen oldugu yogunlasmis piya-
salarda aslinda az sayida firma fiyatlar1 ve buradan da karlar diistirebilir.
Asagi yukari benzer 6zelliklere sahip mallari iireten iki firma ile karakterize
edilen piyasalarda (diiopol), gercekei varsayimlar altinda, Bertrand Sonucu ile
karsilasilir. Bertrand Sonucu, herhangi bir firmanin fiyatlari rakiplerinin fiya-
tinin altina diistirerek piyasanin tamamina hakim olmast nedeniyle, karin sifira
yakinsamast durumudur. Bertrand duopoliinde yegane istikrarli Nash Denge-
si, biitiin firmalar icin karin sifir olmasidir. Bertrand modelinin giicti, diiopol
rantinin varligini yalanlamasinda degil, bu gibi rantlarin varliginin, saticinin
sayisindan bagka seylere bagl oldugunu ispat etmesindedir. Birinci goriise
gore, bir piyasada az sayida firmanin piyasa giiciinii eline gecirmesinin sebe-
bi, firma sayisinin az olmasi degildir.

Ikinci goriise gore, az sayida firmanin piyasa giiciinii eline gegirmesinin
sebebi regiilasyonlar aracilify ile piyasaya girisin sinirlandirmasidir. Standart
¢ikar catismasi modelinde, kredi derecelendirmelerinin bedeli ihraggilar tara-
findan 6dendigi i¢cin, KDK kokusmustur (corruption). Herhangi bir ihrag¢inin
gelistirdigi finansal iiriin i¢in yliksek kredi derecesi beklemesi ¢cikarinadir ve
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bu beklentisi, rakip KDK’'n1 kredi degerlendirme standartlarini diisiirmeye ve
sisirilmis kredi dereceleri vermeye zorlar. Bu sonucun ortaya ¢ikabilmesi icin,
piyasa giiclerinin (¢ikar hesaplarinin) KDK'nin tarafinda degil, ihraggilarin
tarafinda olmasi gerekir. KDK kredi derecelendirmesi yapmaya basladikla-
rinda, en yiiksek dereceleri en diisiik fiyattan satan KDK piyasay1 ele gecirebi-
lir. Bu nedenle cikar ¢atismasi modelinde, rekabetin kalitede degil fiyatta
yapilmasini gerektirecek giiclii 6zendiriciler bulunmaktadir. Bununla birlikte
gercek diinyada az sayida KDK'nin biiyiik karlar elde ettigi gozlenmektedir.
Bu durumda Bertrand Dengesi s6z konusu olamaz, ¢linkii Bertrand Denge-
sinde bu durumda karlarin diismesi gerekir. O halde kredi derecelendirme
endiistrisine az sayida KDK'nin piyasa gliclinli elinde bulundurmasinin ve
karlarini arttirmasinin nedeni ihraggilarin giicii ve sagladiklar1 avantajlar
degil, endiistriye az sayida KDK’'nin girmesine imkan veren regiilasyonlardir.

Piyasaya giristeki regiilasyon engelleri, kredi derecelendirme piyasasinda
rekabeti azaltmaktadir. KDK, rekabet tehdidi altinda bulunmadiklar icin,
modern finansal Uriinleri degerlendirecek kapasitede ileri ve kapsaml kredi
derecelendirme modelleri ve metodolojileri gelistirmeye yanasmamaktadir.
Bu tespit dogruysa, SEC tarafindan NRSRO olarak secilen KDK'nin, tam reka-
bet piyasasi ile karsilastirildiginda, sinirli enformasyon miktar: ve kalitesine
dayali kredi dereceleri lireten, yetersiz kurumlar olarak ortaya ¢ikmalari
kaginilmaz olacaktir. Yetersiz rekabet, piyasa oyuncularinin kaytarmasina ve
gercek rekabet olsaydi harcamasi gereken ¢abayi ve arastirmayi savsaklama-
sina neden olur. Kredi derecelendirme endistrisine giris serbest olsaydi,
KDK’'ndan hi¢ olmazsa birka¢inin kredi riskini belirlemeye ve 6l¢gmeye daha
uygun modeller ve metodolojiler gelistirmesi beklenebilirdi.

Acikga ifade etmek gerekirse SEC'in NRSRO olarak sectigi KDK sistemi, de-
recelendirilen menkul degerin sayisini sinirlamamakta, aksine miimkiin ol-
dugu kadar fazla sayida menkul degerin derecelendirilmesini tesvik etmekte-
dir. Her bir kredi derecesi bir enformasyon ¢iktisi olarak tanimlandiginda,
teorik olarak rekabet baskisindan uzak olan mevcut piyasanin, rekabetci bir
piyasaya nazaran daha az enformasyon ciktisi iiretmesi beklenirdi. Halbuki
tersi ortaya cikmistir. Regiilasyonlar nedeniyle sisirilmis talepten kaynakla-
nan, NRSRO olarak seg¢ilen KDK ile ihragcilar arasindaki ¢ikar ¢catismasi; dere-
celenen menkul deger sayisini arttirirken, her bir derecenin tasidig1 enfor-
masyon igerigini ve kalitesini diisiirmektedir. KDK, genellikle 6yle bir ihragei
profili ile calismaktadir ki s6z konusu yapilandirilmis finansal triin ihraggila-
rinin ilgisi finansal enstriimanin kalitesinden ziyade kredi derecesine odak-
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lanmis bulunmaktadir. Bu durum NRSRO olarak secilen KDK’'nin, daha kar-
magsik ve sofistike igerik ihtiva eden finansal iiriinlerde, yliksek risk ihtimalini
arastirmaktan ziyade, onlara yiiksek kredi dereceleri verecek sekilde kurgu-
lanan modeller ve metodolojiler gelistirmesi 6zendirilmektedir. Finansal
Profesyoneller Dernegi'nin 2002 yilinda yiiriittiigi bir anket, NRSRO olarak
secilen KDK’'nin mevcut model ve metodolojileriyle yeterli para kazandiklari-
n1, model ve metodolojilerini degistirmek icin herhangi bir neden bulunmadi-
gin1 gostermektedir. Ankete gore, derecelendirilmis menkul deger sektoriin-
de calisanlarin % 40’1 derecelendirme degisikliklerinin zamanlamasinin mii-
kemmel oldugunu, % 29’u derecelerin dogru oldugunu, % 22’si de derecele-
rin yatirimcinin ¢ikarina oldugunu diistinmektedir.

Derecelendirme modelleri ve metodolojisi ile ilgili diger bir 6nemli mesele
de, ayni kredi derecesine sahip iki menkul degerin getirileri arasindaki farkin
biiyiikligidiir. Bu durum, endiistrideki risk-getiri degis tokusunun ciddiye
alinmadigini, % 12 getiriye sahip AA dereceli bir yatirimin, % 6 getiriye sahip
AA dereceli bir yatirim kadar giivenli oldugu anlamina geldigini gostermek-
tedir. KDK, yaptiklar1 derecelendirmelerin ‘riskin goreceli bir dl¢imil’ oldu-
gunu ve ‘ayni kredi derecesine sahip iki menkul degerin farkli risklere sahip
olabilecegini’ ileri siirmektedir. Nitekim Moody’s'in Baa dereceli bir ipotege
dayali bor¢ senedinin (CDO) % 20, buna karsilik Baa dereceli bir sirket hisse
senedinin ise sadece % 2 geriye 6denmeme ihtimali tasimasi, ayni kredi de-
recesine sahip iki menkul degerin riskleri arasinda énemli farklarin bulundu-
gunu gostermektedir. Bu durumda ayni kredi derecesine sahip ipotege dayal
borg¢ senedi, ayni kredi derecesine sahip sirket bor¢ senedinden 10 kat daha
fazla risk tasimaktadir. Kredi derecesi riski 6l¢miiyorsa neyi ol¢iiyor?

Regiilasyona tabi kredi derecelendirme piyasasinda rekabetin arttirilmasi,
yani sisteme yeni bir NRSRO kredi derecelendirme kurulusunun girisine izin
verilmesi, kredi derecelendirmesinin kalitesini yiikseltmeyebilir. Kredi dere-
celendirme piyasasinda benimsenen ‘ihrag¢i 6der isletme modeli’, KDK’'na
yonelen talebi ihracggilarin kontrolii altinda tuttugu icin, KDK sisirilmis kredi
dereceleri vermek zorunda kalacaktir. ihrace1 éder isletme modeli, risk de-
gerlendirme modelleri ve metodolojilerinin gelisimini de engellemektedir.
Clnki ihraggilar degerlendirmenin kalitesinden ziyade derecesi ile ilgilen-
mektedir. Bu durumda sadece kredi derecelendirme piyasasinin rekabete
acllmasiyla daha sofistike kredi degerlendirme modelleri ve metodolojileri-
nin gelistirilmesi ve bu yolla kredi kalitesi sorunun ¢éziilmesi saglanamaz.
Kredi derecelendirme piyasasinin rekabete acilmasi meselesinin mutlaka
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‘ihragei d6der isletme modelinin’ sistemden ¢ikarilmasiyla birlikte ele alinmasi
gerekKir.

Ozetle SEC’in gelistirdigi regiilasyonlar, kredi derecelendirme piyasasinda
rekabeti 6nlemekte, de facto bir oligopole yol agmakta ve NRSRO olarak seci-
len KDK’na yonelen talebin ihrageilar tarafindan kontrol edilmesine sebep
olmaktadir (Ryan, 2012, s. 23).

5.NRSRO OLARAK SECILMEYEN KDK ORNEKLERI

NRSRO olarak secilmeyen KDK agisindan kredi derecelendirme endiistrisine
bakildiginda, endiistride az sayida firmanin yer almasi, yani oligopol, endiist-
riye giristeki dogal engellerin sonucu degildir. Aksine, SEC tarafindan
KDK’nin NRSRO olarak se¢imine getirilen kisitlamalar, kredi derecelendirme
endiistrisindeki yogunlasmanin gercek nedenidir. Bu nedenle NRSRO olarak
secilmeyen KDK'nin endiistriye girisinin ve oradaki kardan istifadesinin en-
gellenmesi SEC regiilasyonlarinin sonucudur (Gudzowski, 2010, ss. 114-115).
NRSRO olarak secilmek iizere SEC’e bagvuran KDK'nin, prosediiriin tamam-
lanmasi icin tipik olarak 2 ila 7 yil arasinda bir siire beklemesi gerekmektedir.
SEC’in NRSRO se¢imi yapmak ic¢in izledigi prosediir seffaf olmayip (opaque),
aleniyetten ve tutarliliktan uzaktir.

Bankacilik, Konut ve Kent Meseleleri Senato Komitesi dniinde ifade veren
-ve NRSRO disindaki bir kredi derecelendirme kurulusu olan- Egan-Jones
Kredi Derecelendirme Sirketinin Ceosu Sean Egan; kredi derecelendirme en-
distrisinin hi¢ bir fonksiyonunun bulunmadigini, NRSRO sisteminin ‘ortak
tekeli’ altinda ve rekabetten yoksun oldugunu ifade etmektedir. Egan-Jones
Sirketi; WorldCom, Enron ve Ford Motor Co.’nun kredi derecelerini, daha kriz
ortaya ¢tkmadan ve endlistriye hakim se¢ilmis KDK’ndan énce diistirmiis olma-
sina ragmen, SEC’in NRSRO seciminin disinda tutulmustur. Egan-Jones 1998
yilinda, NRSRO olarak segilen bir KDK statiisiine sahip olmak i¢in SEC’e bas-
vurmus olmasina ragmen, s6z konusu statliyii basvurusundan ancak 9 yil
sonra, yani 2007 yilinda alabilmistir. Egan’a gére basvuru siireci; bazi kurum-
lara 6zel, digerlerine dislayici ve nihayet kategorik olarak adaletsiz bir siireg-
tir. Egan-Jones sirketi ‘yatirimci 6der isletme modelini’ benimsedigi i¢in, daha
az gikar catismasi ile yiiz yiize bulunmakta, yaptig1 kredi dereceleri daha dog-
ru ¢cikmakta ve daha iistiin risk degerlendirme modellerine sahip bulunmak-
tadir. Bdyle bir sirketin uzun stire sistemden dislanmasi ve ancak krizle birlikte
sisteme dahil edilmesi hususunun alti ¢izilmelidir.
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Dominion Kredi Derecelendirme Sirketi, 1976 yilinda kurulmus olup, 3 yil
onceden SEC’e bagvurmus olmasina ragmen Subat 2003’e kadar NRSRO sta-
tlistinii alamamistir. Halbuki SEC tarafindan NRSRO olarak secilmesi, sirketin
ABD kredi derecelendirme piyasasinda genislemesine ve rakipleri ile yarisa-
bilecek seviyeye yiikselmesine imkan verecekti.

AM Best'in Bas Derecelendirme Memuru, sigortacilik endiistrisinde KDK
uzmani olarak gorev yapan Larry Mayewski, kendileriyle is yapmak isteyen
piyasa oyuncularinin, 6ncelikle SEC'in NRSRO statiisiine sahip olup olmadik-
larin1 sorduklarini ifade etmektedir. Bunun anlami sudur sirketin NRSRO
statlisii yoksa sirkete verilecek is yoktur. Bu izahlardan anlasilabilecegi gibi,
NRSRO statiistine sahip olmayan KDK’'nin kredi derecelendirme endiistrisin-
de ii¢ biiyiiklere karsi rekabet sans1 bulunmamaktadir. NRSRO sec¢imi regii-
lasyon sonucu ortaya ¢ikan bir statii oldugu icin, kredi derecelendirme en-
distrisine giris dogal engellerle degil suni regiilasyon engelleriyle sinirlandi-
rilmaktadir (Ekins vd., 2012, ss. 20-21).

6. KDK VE 2007 KURESEL FINANSAL KRiZi

6.1. KDK, ipotege Dayah Borg Yiikiimliiliikleri (CDO) ve Yatirimcilar

Son on yilda yapilan elestiriler KDK’'nin kredi derecelendirme endiistri-
sindeki oligopolcii roliinde hi¢ bir degisiklige yol agmadig1 gibi, KDK endiist-
rideki konumlarini1 daha da giiglendirmistir. KDK'nin 1999 yilindan bu yana
konumlarindaki giiclenme; yaptiklar kaliteli ve enformasyon icerigi yiiksek
kredi derecelendirmelerinin kendilerine sagladig1 itibardan ziyade, kararlari-
n1 kredi derecelerine gore veren regiilasyon kurumlarinin KDK’'na sagladigi
giicten ve regiilasyon lisanslarini satma yetkisiyle donatilmalarindan kaynak-
lanmaktadir. Finansal kurumlar ve kurumsal yatirimcilarin, regiilasyonun
gerekleri ve yatirim ruhsatlari ile uyumlarini kolaylastirmak amaciyla kredi
derecelerine sahip olmak zorunda bulunmalari, KDK'na kurala gore degil
‘duruma gore’ karar verme yetkisi tamimistir (McVea, 2010, s. 708). Basel
[I'nin, uluslararasi bankalarin sermaye yeterliliginin tespitinde kredi derece-
lerini referans gostermesi, KDK’'nin bu ‘duruma gore’ karar verme yetkisinin
kiiresel 6lcekte etkili olmasina yol agmistir.

KDK ile genel olarak yapilandirilmis finansal tirtinler piyasasinin ve 6zel
olarak ta esik alt1 ipotek piyasasinin ¢dkmesi arasinda aciga ¢ikan baglanti,
KDK’'nin islem ve sorumluluklari ile kiiresel yonetisimde oynadigi roliin sor-
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gulanmasina sebep olmus, itibarlarini ve yaptiklari kredi derecelerinin kalite-
sini, enformasyon i¢cerigini tartismaya acmaistir.

Bankalarin geleneksel olarak takip ettigi isletme modeli, ‘olustur ve elinde
tut’ bankacilik modelidir. Bu modelde bankalar verdikleri kredileri vade so-
nuna kadar ellerinde tutmakta ve kredi riski tamamen kendi lzerlerinde
kalmaktadir. Sub-prime ipotek kredisi ve yapilandirilmis tirtinler gibi varliga
dayali menkul degerler piyasasinin biiylimesi, pek cok modern bankay: kul-
landig1 isletme modelini degistirmeye ve ‘olustur ve dagit’ bankacilik modeli-
ni benimsemeye yoneltmistir. Olustur ve dagit bankacilik modelinde, banka-
lar havuzda topladiklar1 ve daha sonra yapilandirarak menkul deger haline
getirdikleri finansal {iriinleri yatirimcilara satar. Bu yolla likiditesi son derece
diistik olan varliklar, daha likit ve pazarlanabilir menkul degerler haline do-
niigtiiriilir. Basit menkulkiymetlestirme orneginde, genellikle diisiik risk
profiline sahip ve daha homojen varliklar bir havuzda toplanmaktadir. Bu-
nunla birlikte iki veya daha yiiksek katmanli menkulkiymetlestirmelerde,
orjinator bankalar tarafindan olusturulan varlik havuzu, iflaslar1 uzak ihtimal
olan ve bilango disinda tutulan 6zel maksat araclarina (SPV) satilirlar (McVea,
2010, s. 709). SPV, genellikle sermayesi zayif tek amach bir sirket olup hisse-
leri kredilerin orjinatorii olan bankanin disindaki kisiler tarafindan elde tutu-
lur. SPV’lere satilan varliklar, orjinatér bankanin konsolide bilangosunda yer
almaz. Bu uygulama orjinatér bankay;; minimum sermaye geregi, likidite
geregi, izin verilen varliklar ve yiikiimliliikler tizerindeki diger sinirlamalar,
rapor verme ve yonetisim yiiktimliiliikleri gibi zorunlu regiilasyon ytkimlii-
liikklerden kurtarir.

Orjinator bankanin finansal varlik havuzunu satin alan SPV, orjinatér ban-
kaya kars1 s6z konusu varliklarin faiz ve ana para 6demelerinden sorumlu
hale gelir. Orjinatér bankaya olan faiz ve ana para yikimliligini yerine
getirebilmek icin SPV; menkulkiymetlestirilmis ipotekleri, kredi karti gelirle-
rini, otomobil kredisi gelirlerini, varlik destekli menkul degerlerden elde edi-
len faiz ve ana para 6demeleri ile desteklenen menkul kiymetler ile birlestirir
ve kisa vadeli olarak yatirimcilara satar. Orjinatoér banka, SPV adina ve belirli
bir tcret karsiiginda yeniden paketlenen varliklarin nakit akimini toplar.
Kisa donemli odiingler, kredi saglayanlarin giiven kaybetmesi durumunda
son derece dayaniksiz hale gelir.

Yenice ¢ikarilan varlik destekli menkul degerleri yatirimcilara daha cazip
hale getirebilmek icin, her biri farkh risk-getiri 6zelligine sahip ¢esitli dilimler
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olusturulur. Ortaya c¢ikabilecek zararlar, yatirimcinin risk istahina gore, ‘ne
kadar risk o kadar kazang’ ilkesine gére kademelendirilir.

AAA derecesine sahip dilimler ‘list dilim’ kategorisine girer, riski en diisiik
olan dilim olup gelir havuzundan yapilan geri 6demeler ilk olarak bu dilime
yapilir. Buna karsilik iist dilimin faiz getirisi diisiiktiir. Ust dilime 6deme ya-
pildiktan sonra sira ‘orta (mezzanine) dilime’ gelir. Orta dilim yiiksek riskli ve
yatirim-yapilir derecesinin altinda (BBB derecesinin altinda) bir kredi dere-
cesine sahip olmasina karsin, faiz getirisi yliksektir. En dipteki ‘alt dilim’ ise,
ilk iki dilime 6deme yapildiktan sonra geriye bir sey kalirsa 6deme alir. ‘Alt
dilim’ kredi derecelendirmesine girmeyen, en riskli fakat en yliksek getiriye
sahip olan dilimdir. Havuzlama ve yeniden yapilandirma sistemi, kayiplarin
‘alt dilime’ ytliklendigi bir sistemdir (McVea, 2010, s. 710).

KDK, yapilandirilmis finansal tiriinler piyasasinin olaganiistii gelisiminde
kritik bir rol oynamistir. Bu rol, KDK’'nin karmasik kredi enstriimanlar ile
iligkili kredi riskinin degerlendirilmesinde yiiksek potansiyel ve uzmanliga
sahip oldugu 6n kabuliine dayanmaktadir. Biiyiik ve giiclii sirketler tarafin-
dan ihrac edilen karmasik bir borg¢ enstriimanini satin almak isteyen yatirim-
cilar, o sirketlerin finansal tablolarini inceleyerek s6z konusu finansal enst-
rimanin kredibilitesini sahsen degerlendirme imkanina sahip olmalarina
karsin; ayni seyi ipotege dayali borg ylikiimliiliikleri (CDO) havuzunun kredi-
bilitesini degerlendirirken yapamazlar. Bu nedenle KDK’'na glivenmek zorun-
dadirlar.

KDK’nin yapilandirilmis finansal iirtinlerle ilgili 6zel kredi risklerini deger-
lendirecek yiiksek potansiyel ve uzmanliga sahip oldugu 6n kabuli, kredi
derecelendirme isinin kendilerine 6nemli bir gelir saglamasina imkan ver-
mistir. CDO’larin derecelendirilmesinden saglanan getiri, esit miktardaki
geleneksel bonolarin derecelendirmenin getirisinden 4 veya 5 kat daha yiik-
sektir. 2006 yilina kadar Moody’s, derecelendirme isinden elde ettigi gelirin
% 54.2’sini ve toplam gelirinin % 43.5’ini, yapilandirilmis finansal {iriinlerin
derecelendirilmesinden saglamistir. ihraggilar, olusturduklart menkul deger-
ler havuzunu, potansiyel yatirimcilar i¢in ¢ekici hale getirmek, teknik dille
potansiyel miisteri havuzunu maksimize etmek hususunda KDK’'na asir1 de-
recede bagimli durumda bulunmaktadir. Sonug olarak ihraggilar lizerinde
ylksek kredi dereceleri, KDK iizerinde ise yiiksek getiri baskis1 bulunmakta-
dir (McVea, 2010, s. 711).

ABD konut piyasasindaki talep diistisii ile tetiklenen ipotege dayali men-
kul degerler piyasasindaki ¢okiis, sub-prime konut kredilerinde artan oranli
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temerriide yol actl. Bu durum, finansal varlik havuzundan menkul deger satin
alanlarin (yatirimcilarin) elde ettigi aylik ana para ve faiz 6demelerinin mik-
tarin diislirdii. Baslangicta alt dilimleri vuran kriz, giderek orta ve tst dilim-
leri de etkiledi. Bu zincirleme etkilesim sonucunda, KDK’'nca yapilandirilmis
finansal lriinler ve geleneksel finansal araglara verilen kredi derecelerine
olan giiven tamamen sarsildi. Yatirimcilarin degeri diisen varliklari ellerinden
cikarma endisesi, kitlesel satislara ve daha biiyiik varlik degeri kayiplarina
sebep olarak, kiiresel finansal piyasalari sikintiya sokan etkiler dogurdu.

6.2. KDK’'nin 2007 Kiiresel Finansal Krizindeki Sorumlulugu

Frank Partnoy’un vurgusu, KDK'nin finansal sistem tizerindeki etkisini, ta-
sidig1 ironi ile birlikte pek giizel ortaya koymaktadir. Partnoy, Thomas L. Fri-
edman ile yapilan bir roportaja atifta bulunarak, Friedman’in séyle séyledigi-
ni nakletmektedir (Partnoy, 1999, s. 620): “Kanaatimce bu giin diinyada iki
sliper gii¢ var. Birisi ABD digerleri Moody’s Bono Derecelendirme Hizmetleri
Sirketi. ABD bombalayarak, Moody’s ise sahip oldugun bonolarin kredi dere-
cesini diigiirerek seni imha edebilir. inanin bazen hangisinin daha giiglii oldu-
gunu anlamakta giicliik ¢ekiyorum.”

ABD Kongre Raporu; Moody’s ve S§P’u, karmasik konut kredisi destekli
menkul degerlere dagittiklar sisirilmis kredi derecelerini aniden diistirdiik-
leri i¢in, ylizyilin en biliylik krizinin tetiklenmesinden sorumlu tutmaktadir.
KDK'n1 hedef alan en katiksiz suglamalardan biri, Senato Arastirma Panelle-
rinden birinde yapilmistirs. Buna gére KDK, konut piyasasi ¢éktiikten sonraki
aylarda bile konut kredisi destekli menkul degerlere en yiiksek kredi derece-
lerini vermeye devam etmistir (Ryan, 2012, s. 12). Senato Daimi Sorusturma
Alt Komitesi ¢ok sayida belgeyi inceledikten sonra Moody’s ve S§P’u Kkrizin
tetiklenmesinden sorumlu tutmustur. Fitch ile ilgili belgeler incelemeye
alinmadigr icin, degerlendirme disinda tutulmustur. Rapor, Dodd-Frank Fi-
nansal Reform Yasasi’'nin verdigi yetkiye dayanarak kredi derecelendirme
endiistrisinde radikal reformlarin yapilmasi ¢agrisinda bulunmakla birlikte,
so0z konusu reformlarin hayata gecirilme sansinin zayif oldugu diistiniilmek-
tedir. ABD regiilasyon ortami, KDK’'nin iicretlendirmede esas aldig1 ‘ihracgi
oder isletme modelindeki’ kaginilmaz c¢ikar ¢atismasini degistirmemistir.

5 Bu analizde kullanilan resmi belgelerin bazilari sunlardir: The Financial Crisis Commission, “The
Financial Crisis Inquiry Report 2011”, United States Senate Permenant Subcommittee on Investi-
gations, Committee on Homeland Security and Government Affairs, “Wall Street and the Financial
Crisis: Anatomy of a Financial Collapse”, April 13, 2011.
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Panelin 6nerdigi reformlar arasinda, SEC'in KDK’n1 verdikleri kredi derecele-
rinin dogruluguna gore siralamasi da yer almaktadir.

Yatirim yapilabilir menkul degerlerde kredi derecesi diisiiriilmesi goreceli
olarak pek nadir olmasi lazim gelirken, 2007’de ABD finansal piyasalarinda
kitlesel 6lcekte beklenmedik kredi derecesi diisiirmelerine gidilmistir. 2007
Temmuz’'undan baslayarak, Moody’s ve S§P yiizlerce hatta binlerce RMBS ve
CDO’nun kredi derecesini diisiirmiis, bu kararlariyla da derecelendirilmis
bor¢ senetlerinin deger kaybetmesine, piyasada elden ¢ikarilmalarinin giic-
lesmesine ve kaginilmaz olarak da RMBS ve CDO ikincil piyasalarinin ¢okme-
sine yol agmistir. Bu kitlesel derece diislirmeleri; orijinal derecelerin sadece
kokiinden hatali oldugunu gostermekle kalmamis fakat ayn1 zamanda ABD
konut kredisi piyasasinin daha once tanitildigindan daha riskli oldugunu
acikca ortaya koymustur.

Konut fiyatlar1 2006 yilinda tepe yapmistir. 2006 sonlarinda, konut fiyat-
larindaki artis yavaslamaya ve hatta yerinde saymaya baslarken, bor¢larin
yeniden finansmani daha da zorlasmis, sub-prime konut kredilerinde geri
6dememe Ornekleri katlanmigtir. 2007 Ocak’ina kadar sub-prime kredilerin
neredeyse % 10’u geri 6denmemis, 2006 Ocak’1 ile karsilastirildiginda geri
6dememelerde % 68’lik bir artis ortaya ¢ikmistir. Daha sonra konut fiyatlar
diismeye baslamis, 6demeye gii¢ yetiremedikleri konutlari satin almis olan ve
borglar1 i¢in yeni finansman kaynaklar1 bulamayan konut kredisi kullanan
sayisinda biiyiik artislar ortaya ¢cikmistir. ABD Konut ve Kent Gelistirme Bo-
ltim{, iktisadi sorunlarin baslangici olarak, sub-prime 6diing verenlerin yeni
kredi taleplerine kapilarini kapatmaya baslamasina isaret etmektedir.

Yeni kredi dereceleri dagitimi dalgasinin zamanlamasinin kitlesel kredi
derecesi diigiirmelerinin arifesine gelmesi giicliikler ortaya ¢ikarmis, bu iki
kredi derecelendirme kurulusunun Kkitlesel derece diisiirmeleri baslamadan
once -gelir kaybindan kaginmak icin- aceleyle yiiksek kredi dereceleri dagit-
ma telasina diistiigii konusunda ciddi siipheler dogmustur. Bu biiytikliikte
kredi derece disiisleri, ABD finansal piyasalarinin beklemedigi bir durumdu.
Derece diisiirmeleri, yatirimcilarin sahip olduklar ‘yatirim yapilabilir statii-
stinli’ kaybetmis RMBS ve CDO’lari ellerinden ¢ikarmaya zorlanmasiyla birlik-
te, menkulkiymetlestirme piyasasinda hatir1 sayilir bir karmaga yaratmistir.
Finansal firmalarin yatirim portfolyolarinda yer alan RMBS ve CDO’lar, deger-
lerinin biiyiik bir kism1 kaybetmis ve yeni menkulkiymetlestirilmis finansal
triinlerin de miisteri (yatirimci) bulmasi imkansiz hale gelmistir. Sub-prime
RMBS ikincil piyasasi 6nce donmus ve sonra, geriye dogru degeri diismiis ve
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aniden pazarlanamaz hale gelmis RMBS menkul degerlere sahip finansal fir-
malar birakarak ¢6kmiistiir (Ryan, 2012, ss. 13-14).

Moody’s ve S§P; 2007 Temmuzunda neden kitlesel derece diisiirme karari
verdiklerini, kredi derecelerini nasil olup da iki giin ara ile diisiirdiiklerini ve
kararlarinin finansal piyasalar lizerindeki muhtemel y1ikici etkilerini esas alan
analizleri neden yapmadiklarini agiklayan anlamli belgeler ve gerekgeler
sunamamistir. Moody’s’in CEO’su Raymond McDaniel’e Temmuz ayindaki kredi
derece diistirmeleri konusu kendisine soruldugunda, karar verme stirecinin hig
bir asamasini hatirlayamadigini ifade etmis, Alt Komiteye kendisine sadece
kredi derecelerinin diigtirtildiigii seklinde bilgi verildigini ve sahsen kararla bir
alakasinin bulunmadigini séylemistir.

ABD Senato Paneli; Moody’s ve S§P’un konut kredisi piyasasinin kotiiye
gittigi yoniinde kendi i¢ sirket uyarilarini kulak ardi ettigine dair belgeleri
yaymlamistir. Sirketin 2006 ve 2007 basindaki elektronik postalari, sirkette
¢alisanlarin, 2007 Temmuz'undaki kitlesel kredi diisiirmelerinden ¢ok daha
once konut kredisi sektoriindeki sorunlardan haberdar oldugunu géstermek-
tedir (Ryan, 2012, s. 14).

R. Kuttner ‘e gore (Kuttner, 2013, s. 1-4), Moody’s ve S§P 2007 Kiiresel Fi-
nansal Krizi'nin ortaya ¢ikmasindan sorumludur. Menkulkiymetlestirilmis
konut kredilerinin derecelendirme islemi, SEC’in resmi olarak tanidig fakat
herhangi bir kamu regiilasyonuna tabi tutmadigl Moody’s ve S§P gibi 6zel
sirketler tarafindan gerceklestirilmektedir. Bu KDK, pazar paylarinm arttirmak
amaciyla kendi aralarinda girdikleri rekabet ve bunun dogal sonucu ortaya
cikan cikar ¢atismasi nedeniyle mesleki standartlarindan taviz vermisler ve
kendi dinamikleri ile yozlasmislardir. Konut kredilerine dayali bonolar1 pa-
ketleyip satmak isteyen bir finansal kurulusun basarisi, hazirladig1 paketlerin
sahip oldugu derecelendirme notu ile dogru orantilidir. Ciinkii yiiksek dere-
celi bonolar, yatirimciya giiven verdigi icin daha kolay satilir. Riskli kredilere
dayali bonolar1 paketleyip satmak isteyen bir finansal kurulus, s6z konusu
KDK’na yiiksek 6denti yaptig1 taktirde, KDK bonolarin dayandigi kredilerden
bazilarinin riskli oldugunu bildigi halde, danismanlik hizmetleri adi altinda,
basvuru dosyasinda ayarlama yaparak basvuru yapilan bonolara AAA notu
vermektedir. Mesleki standartlara bagh kaldiklarinda, haksiz rekabete ugra-
yacaklari ve pazar kaybedecekleri endisesine kapilan KDK, bu batakliga sap-
lanmistir. Akilda tutulmalidir ki KDK’nin hilesi olmaksizin, esik alt1 kredilerin
verilmesi imkansizdir. Aksi takdirde AAA notu tasimayan bonolarin satilmasi
ve Kkitlesel piyasalara ulasmasi séz konusu bile olamazdi. Regiilatorler,
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NRSRO olarak secilmeyen KDK'nin risk degerlendirmelerini dikkate almis
olsalardi, mesele basindan ¢6ziilmiis olurdu.

N. Roubini ve S. Mihm’e gore (Roubini ve Mihm, 2010, s. 73-74), Moody’s,
Fitch, S§P gibi KDK'nin, teoride kredi alanlarin kalitesinin diisiik ve ipotege
dayali menkul kiymetlerin ciiriik olduguna dair bilgilere ulastiklarinda alar-
ma geg¢ip ortaligl ayaga kaldirmalari gerekirken, uygulamada bunun tam ak-
sini yapmis olmalari, 2007 Kiiresel Finansal Krizi'nden sorumlu olduklarinin
gostergesi sayilabilir. KDK, pazar paylarini genisletmek amaciyla birbirleriyle
rekabet ederek, inceledikleri ipotege dayali menkul kiymetlere yiiksek not
verme yarisina girmislerdir. Boylece degerlendirmeye tabi tuttuklari ve yiik-
sek kredi dereceleri verdikleri ihraggilardan, komisyon geliri ve gelecekte is
yapma imkani kazanmiglardir. KDK icin kendilerine gelen menkul degerlerin
dogru bir derecelendirmesini yapmak, kazandiklar1 ve kazanacaklar1 komis-
yon gelirlerini kaybetmek anlamina gelmektedir. Krizin hemen 6ncesinde,
KDK’nin, karlarinin yarisindan fazlasini garip bir sekilde ipotege dayali men-
kul kiymet iirlinlerine verdikleri sisirilmis AAA kredi notlari ile elde ettikleri
goriilmektedir.

ABD Kongresi'nin 2009 yilinda, 111-21 sayilh Kamu Yasasi olarak c¢ikarilan
Suiistimale Kars1 Tedbirleri Giiglendirme ve lyilestirme Yasasina dayanarak
kurdugu ‘ABD’deki Finansal ve iktisadi Krizin Sebeplerinin Arastiriimasi Milli
Komisyonu’'nun 10 tiyesinden altis1 (Komisyon Baskani P. Angelides ile liyeler
B. Born, B. Georgiou, H. H. Murren, B. Graham ve ]. W. Thompson), KDK'nin
basarisizliklarinin, finansal yikimin baslamasinda rol alan ana etkenlerden
biri oldugu sonucuna varmistir (The National Commission, 2011, s. xv-xxviii).
Benmelech ve Dlugosz da yaptiklar1 analitik ¢alismalarinda (Benmelech ve
Dlugosz, 2010, s. 203), KDK’'nin 2007 Kiiresel Finansal Krizinden sorumlu
oldugu sonucuna ulasmistir.

7.SONUCLAR

Bu makalenin 6z kisminin sonunda yer alan anahtar kelimelerin sirasi, ayni
zamanda, KDK'nin 2007 Kiiresel Finansal Krizinde oynadig rolii ortaya cika-
ran siireci 6zetlemektedir: ABD Sermaye Piyasasi Kurulu (SEC), Ulusal Sevi-
yede Secilmis Istatistiki Derecelendirme Orgiitleri (NRSRO), Kredi Derece-
lendirme Kuruluslari, Oligopol, ihracc1 Oder isletme Modeli, Cikar Catismasl,
2007 Kiresel Finansal Krizi. Anahtar kelimelerin izledigi siray1 takip ederek
bu makalenin ulastig1 sonuglar ortaya konabilir.
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Temel fonksiyonu, yatirimcilara hangi enstriimana yatirim yapacaklari
konusunda enformasyon saglamak olan KDK’'nin, 2007 Kiiresel Finansal Kri-
zinde bu fonksiyonlarini hakkiyla yerine getirmedikleri anlasilmaktadir.

ABD’'nde kredi derecelendirme endiistrisini regiile etmekle gorevli olan
SEC, bu endiistride ¢alisacak KDK’'ni belirlemek amaciyla, Ulusal Seviyede
Secilmis Istatistiki Derecelendirme Orgiitleri (NRSRO) adli bir kurum olus-
turmustur. Dilizenlemeye gore kredi derecelendirme endiistrisinde sadece
SEC tarafindan NRSRO olarak secilmis KDK gorev yapabilmektedir.

SEC, KDK’'ndan sadece bir elin parmaklar1 kadar olan kismina NRSRO sta-
tlisii tanimistir. Bu uygulama sonucunda NRSRO olarak segilen KDK’'ndan
Moody’s, S§P ve Fitch kredi derecelendirme endiistrisin neredeyse tamamina
hakim olmus; SEC, NRSRO statiisii talebinde bulunan aday KDK'nin degerlen-
dirme siireglerini uzatarak kredi derecelendirme endiistrisinde bir oligopol
yaratmistir.

Sermayenin kiiresellesmesi, SEC’in regiilasyonlarda KDK'nin verecegi
kredi derecelerini esas almasi ve Basel II ¢ercevesinin banka sermaye yeterli-
liginin belirlenmesinde KDK'nin sagladig1 kredi derecelerini referans goster-
mesi gibi faktorler, kiiresel finansal hizmetler endiistrisinde kredi dereceleri-
nin ve buradan da NRSRO olarak se¢ilen KDK’'nin 6nemini arttirmistir.

Kiiresel finansal hizmetler endiistrisinin kredi derecelerine bagiml hale
gelmesi ve KDK'nin endiistrideki oligopolcii konumu, KDK'nin izlemekte ol-
duklarn isletme modelini degistirmeye zorlamistir. KDK, sagladig: finansal
hizmetler karsiliginda, daha 6nce sadece 6demeyi yatirimcilarin yaptigi ‘yati-
rimci 6der isletme modelinden’ vazgecmis, 6demeyi menkul deger ihrag¢ eden
sirketlerin yaptig1, daha karli ve potansiyel is imkani vadeden ‘ihrag¢i 6der
isletme modelini’ benimsemistir.

Piyasadaki paylarini ve gelecekteki is imkanlarini arttirmak isteyen KDK,
benimsedigi bu isletme modeli ile kredi derecelendirme endiistrisinde ‘cikar
¢atismasina’ yol agmistir. Kredi derecelendirme piyasasina ihraggilarin hakim
olmasi ve KDK’'nin da ihrag¢ilara mahkum olmasi nedeniyle, KDK menkul
degerlerin kredibilitesi hakkinda enformasyon degeri tagimayan yiiksek kre-
di derecelerini vermekte tereddiit etmemis, piyasa sisirilmis kredi derecele-
rine sahip menkul degerlerle dolmustur.

KDK, krize giden siirecte, bir taraftan sisirilmis kredi dereceleri vermeye
devam ederken, 6te yandan kredi derecelerinde ani derece diisiislerine git-
mistir. Kredi derecesi diisiislerinin finansal hizmetler endiistrisinde yol actig
karmasa ve ‘siirli psikolojisi’ 2007 Kiiresel Finansal Krizi'nin olusumunda
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tetikleyici bir faktér olmustur. Bu durum; iktisatgilar, finansg¢ilar ve krizin
nedenlerinin anlasilmasi icin diizenlenen meclis panelleri, dinlemeleri ve
raporlari tarafindan da teyit edilmektedir.

KDK, kuskusuz 2007 Kiiresel Finansal Krizi'nin tetiklenmesinden sorum-
ludur. Bununla birlikte sorumlulugu tek basina KDK'na yiiklemek yerine;
KDK'nin c¢ikar catismalarina bulasmasinda; onlar1 kredi derecelendirme en-
diistrisinde oligopol, lirettikleri kredi derecelerini de finansal hizmetler en-
diistrisinde temel referans haline getiren regiilasyon siirecinin sahip oldugu
sorumlulugun altini ¢izmekte zaruret vardir.
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