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Ozet

Kredi derecelendirme kuruluslarinin finansal piyasalar icindeki 6nemi oldukca
fazladir. Kredi derecelendirme kuruluslarimin verdikleri notlar tilkeler ve sirketler lizerine
baski olusturmaktadir. Diinyanin bir¢ok tilkesindeki fonlar bu derecelendirme notlarina
gore degerlendirilmektedir. Kredi derecelendirme her ne kadar goriis niteliginde de olsa
yapilan degerlendirmeler yatirimeiyr etkilemektedir. Diinya tlizerinde yasanan kriz ve
skandallarda kredi derecelendirme kurumlarinin rolii oldugu konusu sik¢a yazilmistir.
Kredi derecelendirme kurumlarinin krizi 6nceden algilama ve yatirimciya risk konusunda
bilgi vermesi beklenmektedir; ancak bu kurumlar bu gorevi yerine getirmede yetersiz
kalmiglardir. Amerika’nin dev sirketlerinden Enron’a iflasindan kisa bir siire 6nce
derecelendirme kurulusunun yiiksek not vermesi bu kurumlar: daha fazla sorgulanir hale
getirmistir. Enron vakasina benzer olaylarm sik yasanir olmasi, rating kuruluslarinin
rekabet ortamindan uzak, oligopol yapida bulunmalar1 ve yiiksek iicretler almalari bu
kuruluslari etkin bir sekilde elestirilme noktasina getirmistir.

Bu calismada kredi derecelendirme kurumlari, isleyisleri ve kriz dénemlerindeki
rolleri incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Derecelendirme, Finansal Kriz, Derecelendirme
Kuruluslar

CREDIT RATING AGENCIES AND THEIR IMPACT ON
THE FINANCIAL CRISIS

Abstract

The importance of credit rating agencies is quite high in financial markets. Credit
ratings are given by rating agencies and can put pressure on both countries and
companies. Funds are assessed according to this method in many countries around the
world. Although the nature of credit ratings is the opinion of the assessments made,
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investors are affected. The crises and scandals which involve the role of credit rating
agencies are frequently all over the world. Credit rating agencies are expected to
anticipate crisis and provide information about risk for investors. But these institutions
have failed to fulfill this task. For instance rating agencies gave high marks shortly before
the bankruptcy of one of America's giant companies, Enron. Occurrence of similar events
like the Enron case reveals the rating agencies to be removed from the competitive
environment; they are oligopolistic in structure and their employees receive higher wages
in these organizations. In this study credit rating agencies are investigated for their role in
crisis periods.

Keywords: Credit Ratings, Financial Crisis, Rating Agencies

GIRIS

Kredi derecelendirme kuruluslarmin verdigi notlar, kiiresellesmenin
etkisiyle finansal piyasalar iginde 6nemli bir role sahiptir. Kredi derecelendirme
kuruluslar1 yaptiklar1 derecelendirmenin goriis niteliginde oldugunu, yatirimcinin
kararlarin1 etkileme anlami tagimadigmi bildirseler de bu notlarm iilkeler ve
sirketler {izerinde etkisi fazladir. Sirketler ve iilkeler derecelendirme
kuruluslarmin verdigi notlar1 baz alarak bor¢ alip vermekte yatwrim karari
almaktadirlar.

Ulke ya da sirketler fon temin etmek amaciyla bono, tahvil ve hisse senedi
gibi menkul kiymet ihra¢ ederler. Bor¢ vermek isteyenler ile ihraggilarin bir araya
geldigi piyasalarda yasanan en biiyiilk sorun olarak karsimiza asimetrik bilgi
problemi ¢ikmaktadir. Yatirimci tam olarak neye yatirim yaptigi ve ne diizeyde
bir riski goze aldigmi bilmek isterken, ihrag¢i ise kendini tam olarak ifade
edebilmenin yollarin1 aramaktadir. Bu noktada kredi derecelendirme kuruluslar
devreye girmektedir (Akgayr, 2013:2). Bu nedenle kredi derecelendirme
kuruluslarindan beklenen yatmrimcilara yol gostermesi, yapacagi yatirimin ne
kadar risk tasidigi ve gelecekte yatirimcinin karsilagsacaklar1 hakkinda fikir
verebilmesidir.

Kredi derecelendirme kuruluslar1 ve bu kuruluslarm tilkelere verdigi,
uluslararas1 sermaye piyasalarinda onemli yer teskil eden kredi notlari, yasanan
her finansal kriz sonrasinda giderek artan bir sekilde elestiriye maruz kalmaktadir.
Bir¢ok uluslararas: otorite, kredi derecelendirme sektoriiniin diizenlenmesine ve
denetlenmesine yoOnelik olarak Onerilerde bulunmus ve bircok iilke, kredi
derecelendirme sektoriiniin diizenlenmesi ve denetimi yolunda Onemli adimlar
atmustir (Giir ve Oztiirk, 2011:69).

Ozellikle kredi derecelendirme kuruluslarinin kriz basladiktan sonra
sadece not diisiimilyle adeta yangina benzin dokme islemi yapmis olduklari
konusunda olduk¢a ¢ok elestiriler yapilmistir. Globallesen diinyada 6zellikle
1980’lerden itibaren 6nem kazanan kredi derecelendirme kuruluslarinm, biiytik
capli sirket iflaslarinda, skandal diye tabir edilen olaylarda rol aldig1 goriilmiistiir.
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Amerika Birlesik Devletleri’nde faaliyet gosteren 2001'de Enron, 2002'de
Worldcom, italya’da faaliyet gdsteren 2003’te Parmalat, dev sirketlerin iflasindan
cok kisa siire once yiiksek not veren kredi derecelendirme kurumlari olarak
dikkatleri tizerlerine ¢ekmiglerdir ve sorgulanmaya baslamiglardir.

1. Kredi Derecelendirme

Derecelendirme bir kurulusun finansal yiikiimliiliikklerini zamaninda yerine
getirip getiremeyecegi, bor¢lunun anapara ve faizini geri 6deme kapasitesini
Olgmeye yarayan profesyonel bir goriistiir (Ege, 2006:110).

Kredi derecelendirmesi veya kredi degerlendirmesi, bir kisi, sirket hatta bir
iilkenin kredi itibarmin belirlenmesidir. Kredi derecelendirmesi, bir bor¢lunun
kredi ge¢misi hakkinda yapilan bir degerlendirme olabilecegi gibi, potansiyel bir
bor¢lunun borcunu geri 6deyebilme yeteneginin bir degerlendirmesi de olabilir.
Hesaplanmasi i¢in mali ge¢mis, cari varlik ve cari borglar incelenir. Tipik olarak
bir kredi degerlendirmesi, bor¢ veren veya yatirimei i¢in, o borcun geri 6denme
olasiligini belirlemek amaciyla yapilir
(http://tr.wikipedia.org/wiki/Kredi_derecelendirmesi. E.T: 06.01.2014).

Derecelendirme kuruluslar1 serbest piyasalarda yatwimcilarin ve diger
piyasa oyuncularinin bilgi a¢igin1 kapatan aracilardir ve piyasalarin etkin
isleyebilmeleri i¢in 6nemli bir sorumluluk istlenmislerdir. Rating piyasa
oyuncularma yol gdsteren bir aragtir ve yatirimlarini uygun gordiikleri risk
grubunda degerlendirebilmelerini saglar
(http://www.fitchratings.com.tr/ftp/derecelendirme/drc_23.pdf. E.T:05.01.2014).

“S&P derecelendirmeleri, ihraggilarin (bir kurulus, bir devlet veya bir
belediye gibi) mali yiikiimliliklerini eksiksiz ve zamaninda Yyerine getirme
kapasitesi ile bu konudaki istekliligine dair Standard&Poor’s goriisleridir”
(http://www.standardandpoors.com/spf/upload/Ratings EMEA/kredi_derecelendi
rmelerini_tanima_rehberi.pdf. E.T: 01.01.2014). Fitch Ratings’in tanimina gore
derecelendirme: “Rating en genel tamimi ile bir kurulusun finansal
yiktimliiliiklerini zamaninda yerine getirip getiremeyecegi hakkinda verilen
bagimsiz bir goriistiir.
(http://www.fitchratings.com.tr/ftp/derecelendirme/drc23.pdf. E.T: 05.01.2014).

2. Kredi Derecelendirme Kurumlarimin Tarihsel Siireci

Yiizyll boyunca ¢ok az sayida kredi derecelendirme kurulusu faaliyet
gostermistir (Mullard, 2012). Kredi derecelendirme kuruluslarinin tarihi 1837
yilina kadar gitmektedir. 1837-1841 tarihleri arasinda ABD ekonomisindeki
biiytik ¢okils nedeniyle sirketler yiikiimliiliklerini yerine getirememis, birgcok
yatirimel zor durumda kalmistir. Bu magdur yatirimcilardan biri olan Lewis
Tappan da bir¢ok yatirimc1 adma sirketleri izlemek ve degerlendirmek amaciyla
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Mercantile Agency sirketini kurmustur. Tappan, sonralar1 sirketini daha
profesyonellestirip bor¢lularin kredi degerliliginin belirlenmesi amaciyla Dogu ve
Bat1 eyaletlerinde ¢ogunlugu avukat olan 180 muhabiri kapsayan bir ag
kurmustur. Bu muhabirler kendi bolgelerinde bulunan borglular ve isler hakkinda
bilgi toplayip Tappan’a bildirmislerdir (Karagdl ve Mihgiokur, 2012:10).

Daha sonra 1900’da John Moody sirket bilgilerini derledigi “Moody’s
Manual of Industrial and Corporation Securities” adli yatirimeilara yol gosterecek
kitab1 yayinlamistir. Derecelendirme kavram olarak ilk defa Moody tarafindan
1909 yilinda semboller kullanilarak yapilmistir. Sirketlerin performanslarini
yaymlayan Fitch, 1913 yilinda kurulmustur.1924°de ise simdi kullaniimakta olan
tic harfli rating skalasim1 piyasaya cikartmustir. 1931 yilinda Wall Street‘in
¢Okiisiiniin  ardindan ilk kez derecelendirmeler diizenleyici amaglarla
kullanilmistir. Derecelendirmelerin resmi olarak kabulii ile rating ABD finans
piyasasinin 6nemli bir pargasi haline gelmistir. 1932°de Duffand Phelps; 1941°de
ise Standard and Poor’s kurulmustur
(http://www.fitchratings.com.tr/ftp/derecelendirme/drc_23.pdf. E.T: 05.01.2014).

3. Kredi Derecelendirme Notunun Onemi

Sermaye piyasalarinda aktorlerin dogru, giivenilir ve anlasilabilir bilgiye
ihtiyaglar1 vardir. Ama bu bilgiye ulasmak ve degerlendirmek zaman kaybina
neden oldugu gibi maliyeti yilikseltmektedir. Bu nedenlerden dolay1r aktorlerin
islerini kolaylastiracak {ilkelerin ve firmalarin mevcut ekonomik durumlarini
bildirip finansal varliklarinin gelecekteki durumlarini  dogru yansitacak
kuruluslara ihtiya¢ duyulmustur. Basta ABD olmak iizere diinyanin birgok
iilkesinde fonlar bu notlara gore degerlendirilmektedir. Avrupa ve ABD’deki
fonlarm igtiiziiglinde yer alan yatirim yapilabilir seviyede olan iilkelere yatirim
yapilabilmesi, fon arz ve talep edenleri derecelendirmeye bagimli hale
getirmektedir. Tiirkiye gibi uluslararasi kabul goren kredi derecelendirme
kuruluslar1 tarafindan yatirim yapilabilir seviyede olmayan iilkelere fonlarmn girisi
engellenmektedir. Bu ililkeler yatirim yapilabilir notu aldiklarinda s6z konusu
fonlar ¢oziilecek ve iilkeye diisiik maliyetli dnemli bir kaynak saglanmis olacaktir.
Bu nedenle kredi derecelendirmenin notu hem bor¢lanma maliyetlerini hem de
yabanci fonlarin iilkeye girisini etkilemektedir (Karagol ve Mihgiokur, 2012:14).
Bu ag¢idan degerlendirildiginde kredi derecelendirme kurulumlarmin ilkelerin
potansiyel sermaye hareketlerini belirleyen 6nemli kuruluslar oldugu sdylenebilir
(Calvo ve Mendoza, 2000).

4. Kredi Derecelendirme (Rating) Kuruluslar:

Derecelendirme kuruluglar1 belirli 6lgiit ve kriterlere bagl olarak devletin
ya da firmalarm borglarin1 geri 6deyebilme kapasitesini herkesin anlayabilecegi
harf ve/veya rakamlara bagli olarak siniflandiran kuruluglardir (Caliskan, 2003:9).

130



Cengiz TORAMAN - Muhammed Fatih YORUK

Kredi derecelendirme endiistrisinin amaci yatwrimciya sirket hakkinda
gerekli finansal bilgileri sunmaktir (Camanho vd., 2012:2). Kredi derecelendirme,
degerlendirilen varlik hakkinda bilgi saglamak sureti ile bilgi asimetrisini
azaltmay1 amaglar.

Kredi derecelendirme kuruluslarmin derecelendirme islemi, bankalari,
kamu kuruluslarini, yerel yonetimleri ve genel olarak tilkeleri de kapsayan genis
bir alana yayilmistir. Diinya genelinde 150 adet kredi derecelendirme kurulusu
olmasina ragmen giiniimiizde, Moody’s, Standard and Poor’s ve Fitch, kredi
derecelendirme sektoriinde hakim kuruluslardir (White, 2010:216).

Piyasada uluslararas1 diizeyde kabul goren az sayida derecelendirme
kurulusu olmasinin 6nemli sebebi, 1975 yilinda Amerikan Menkul Kiymetler ve
Borsa Komisyonunun (Securities Exchange Commission — SEC) bazi
derecelendirme kuruluslarini “Ulusal Olarak Tanman statistiksel Derecelendirme
Kurulugu” (Nationally Recognized Statictical Rating Organizations - NRSRO)
olarak tanimasidir (Eren, 2010:115).

Tablol. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Derecelendirme Kurumlari.

Tiirkiye’de kurulan ve SPK tarafindan
yetkilendirilen derecelendirme
kuruluslan

Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetinde
bulunmasi SPK tarafindan kabul edilen
uluslararasi derecelendirme kuruluslar

1- Fitch Ratings Finansal Derecelendirme

Hizmetleri AS 1- Standards and Poor’s Corp.

2- JCR Avrasya Derecelendirme AS 2- Moody’s Investor Service Inc.

3- TCR Kurumsal Yonetim ve Kredi

Derecelendirme AS 3- Fitch Ratings Ltd.

4- Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri AS

5- Kobirate Uluslararas1 Kredi
Derecelendirme ve Kurumsal Y Onetim
Hizmetleri AS

6- Turkrating Istanbul Uluslararasi
Derecelendirme Hizmetleri AS

Kaynak: (http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=6&pi
d=10&subid=1&submenuheader=null)

Tablo 1’de goriildiigii gibi Tirkiye’de kurulan ve SPK tarafindan
yetkilendirilen 6 derecelendirme kurulusu mevcuttur. SPK Seri: VIII, No: 51
sayili "Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme
Kuruluslarma Iliskin Esaslar Tebligi" 12/07/2007 tarih ve 26580 sayili Resmi
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Gazete'de yayimlanarak yiirlirlige girmistir. Teblig uyarinca, derecelendirme
faaliyeti; kredi derecelendirmesi ve Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyum
derecelendirmesi faaliyetlerini kapsamaktadir. S&P, Moddy’s Investor Service
Inc. ve Fitch Ratings Ltd., Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetinde bulunan ve
SPK tarafindan kabul edilen uluslararasi derecelendirme kuruluslaridir (SPK,
2013).

4.1. Moody’s Derecelendirme Sirketi

“Moody’s  sirketi uluslararas1 finans piyasalarinda en  biyik
derecelendirme sirketi olarak kabul edilmektedir. Tiim diinyada 100 iilkede
faaliyet gosteren bu sirket, 1500 sirket ile ortaklasa c¢alismaktadir. Ayrica,
Moody’s 700 uzman analisti biinyesinde barmdirmaktadir. Moody’s’in
derecelendirme portfoyiinde 85.000 sirket ve hazine bonosu, 68.000 devlet tahvili
ve 100 devlet bulunmaktadir. Global anlamda etkin bir konuma sahip bulunan
Moody’s, diinyaya agilmak isteyen biiyiik sirketlerin kredi degerliligini 6grenmek
i¢in bagvurduklar1 baslica sirket konumundadir” (Halic1, 2005:79).

4.2. Standard and Poor’s Derecelendirme Sirketi

Amerika Birlesik Devletleri’'nin  en biiyiik iki derecelendirme
kurulusundan biri olan Standart&Poor’s (S&P), finansal kurumlarin piyasadaki
degerlerini belirlemeye yardimci olan ve onlara bagimsiz goriis, analiz ve bilgi
saglayan bir sirkettir.

Ulkesinde 21 ve diger iilkelerde 40 ofisi ve istiraki bulunan S&P, yatirim
ve finansal analiz konusunda deneyimli, kendi iilkesinde 1200, diger iilkelerde
5000’den fazla analisti ¢alistrmaktadir (Yenmez, 2005).

4.3. Fitch IBCA Derecelendirme Sirketi

New York ve Londra’da olmak iizere iki merkezi bulunan sirketin
diinyanin ¢esitli yerlerinde 51 ofisi bulunmaktadir. Fitch Ibca bugiine kadar 1600
finans kurumunu, 1000 anonim sirketini,700 sigorta sirketini derecelendirmis ve
buna ek olarak halen 69 iilkenin derecelendirme siirecini siirdiirmektedir. Sirket,
1975’te  ulusal anlamda ii¢ Onemli rating sirketinden biri olmay1
basarmistir1997°de merkezi Londra’da olan IBCA Limited sirketiyle birlesmesi
Fitch’in tiim diinya {izerindeki varligini arttirmasma olanak saglamistir. 2000
senesinde Duff&Phelps adli kredi derecelendirme sirketini biinyesine gegirdikten
sonra uluslararasi diizeydeki varligini arttirmistir (Bostanci, 2012:98).
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5. Kredi Derecelendirme Kuruluslar: ve Not Sistemleri

Derecelendirme (rating) kuruluslar1 yaptiklari istatistiksel analizlerden
cikan sonuglar1 herkesin anladig1 bir sekilde harflerle ifade edilen sembolleri
kullanarak yaymlarlar. Moody’s ise en yliksek kredi derecesine “Aaa” veya “Aal,
Aa2, Aa3” notunu vermektedir. Yiksek bir kredi derecesi olan “Al, A2, A3” notu
tilkenin finansal taahhiitleri karsilamak i¢in giiclii kapasiteye sahip oldugu fakat
olumsuz ekonomik kosullardaki degisimlere karsi duyarli oldugu anlamina
gelmektedir. Yatirim yapilabilir bir goriiniime sahip olan iilkelere verilecek notlar
“Baal, Baa2, Baa3” ile simgelenmektedir. “Bal, Ba2, Ba3” kredi notu ise piyasa
katilimcilar tarafindan diisiiniilen en yliksek riskli nottur. Spekiilatif deger tasiyan
ve yatirim yapilamaz durumda olan finansal varliklar i¢in ise “B1, B2, B3”, “Caa,
Caa3, Ca” ve “D” harfleri kullanilmaktadir (Karagdl, Mihg¢iokur, 2012:15).

Tablo 2. Kredi Derecelendirme Kuruluglari Not Sistemi.

Standart&Poor's| Fitch | Moody's Not'un Aciklamasi
IAAA AAA  |Aaa En yiiksek derece
AA+ AA+  |Aal
AA AA Aa2 Yiiksek derece
AA- AA- Aa3
A+ A+ Al Yatirim Yapilabilir
A A A2 Iyi kredi derecesi  [Seviye
A- A- A3
BBB+ BBB+ |Baal
BBB BBB Baa2 Ortanin alt1 seviye
BBB- BBB- |Baa3
BB+ BB+ Bal
BB BB Ba2 Yatirim yapilmaz
BB- BB- Ba3
B+ B+ Bl Spekiilatif
B B B2 Onemli derecede g i1atif Seviye
spekiilatif
B- B- B3
CCC+ Ccc Caa
Ccc Cc Caa3 Siddetli riskli
Cc C Ca Asir1 spekiilatif
DDD Yiikiimliligini
D DD D yerine Default
D getiremez

Kaynak: S&P, Moody’s ve Ftich; akt: Karagdl ve Mihgiokur, 2012:16.

Standard&Poor’s kurulusunun iilkelere ait kredi notlar1 ise su sekildedir
(Bostanci, 2012:97):
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AAA : Bu nota sahip olan iilkeler borcunun ana parasi ve faizini 6demede
cok yiiksek bir geri 6deme kapasitesine sahiptir.

AA : En iyi sayilan bir dnceki not grubundan ¢ok az farka sahip olan bu
not grubuna sahip tilkeler yiiksek geri 6deme kapasitesine sahiptir.

A : Bu nota sahip olan iilkeler yiiksek geri 6deme kapasitesine sahiptir
ancak ekonomik kosullardaki degismelere {ist derecelere kiyasla daha duyarhdir.

BBB : Bu nota sahip olan iilkeler borcunu 6demesinde yeterli kapasiteye
sahiptir ancak ortaya c¢ikabilecek ufak bir belirsizlikte {istteki nota sahip
iilkelerden ¢ok fazla ¢cabuk ve fazla etkilenir.

BB : Bu iilke ekonomisinde belirsizlikler vardir ve bu belirsizlikler borg
odeme dengelerini etkileyebilecek karakteristiktedir.

B : Ulkede yiiksek oranda risk vardir ancak su anda geri ddemelerini
gerceklestirebilecek diizeyde goziikmektedir.

CCC : Bu iilke biiyiik ihtimalle bor¢ 6demlerini gergeklestiremeyecektir.

CC : Bu iilkenin ekonomik tablosu ¢ok kotii durumda ve borcunu geri
0deyememesi kesindir.

C : Bu nota sahip iilke iflasin esigindedir.

D : Ulkenin iflas1 kesindir ve borglarmi ertelemeden ddeyebilmesi
imkansizdir.

6. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin isleyisi
Bir sirket, nakit ihtiyaci duydugunda (Yardimcioglu ve Bora, 2013:115):
a. Banka kredisi ¢ekebilir; b. Sirket hissesi satabilir; ¢. Tahvil satabilir.

Sirketler genellikle diisiik maliyetli olmas1 nedeniyle tahvil basmay: diger
iki secenege tercih ederler. Potansiyel tahvil saticilari, finansmanin diizenlenmesi
ve bir kredi kurulusu ile ¢calismak igin genellikle bir yatirim bankasi ile iletisime
gegerler. Kredi derecelendirme kurulusu, tahvil ahcilari igin bu yatirimin
giivenilirligini degerlendirir (Korkmaz, 2010:40).

Derecelendirme siireci, sirketin derecelendirme karar1 aldiktan sonra
baslayan ve sdzlesme yapilan derecelendirme sirketinin yapacagi analizler sonucu
notun ilan edilmesine kadar gecen siirectir. Derecelendirme kararindan sonra
derecelendirme sirketi ile sozlesme imzalanir. Derecelendirme sirketi ilgili
firmay1 arastirmak icin bir analist ya da derecelendirme uzmani atar. Bu
analist/uzman finansal, ekonomik ve teknik analizlere bagh kalarak sirketin
yaymladig1 finansal tablolar1 ve ihrag¢1 tarafindan yaymlanmis diger belgeler
tizerinden sektoriin durumunu da ele alacak sekilde detayl bir analiz yapar. Bu
calismalar gizlilik i¢inde ve ozellikle ilk ihraglarda ihrag¢1 kurumun merkezinde
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yapilarak ihragcmin faaliyet durumu gozlenerek, kurum gercege daha yakin
sekilde incelenir. Kurumun son bes yillik finansal verileri, gelecege doniik
projeleri analiz edilir. Analizlerde kurumun sadece mali verileri incelenmekle
kalinmaz, bunun yani sira faaliyette bulunulan sektdr, ekonomik yapi i¢indeki
piyasa sartlari, ekonominin genel yapisi, siyasi durum da ¢esitli yontemlerle analiz
edilir (Halic1, 2005:88). Bilgi ve belgeler toplandiktan sonra sirket yoneticileri ile
bir toplant1 (Due Diligence) yapilir. Derecelendirme sirketlerinin kendine has
metodolojileri sonucunda ortaya c¢ikan not, kredi derecelendirme komitesinde
oylanir ve sirkete bildirilir. Sirket bu notun agiklanmamasini isteyebilir. Ya da bu
puanin gercegi yansitmadigi siiphesi varsa itiraz edebilir. Sirket bu notu onaylarsa
kamuoyuna agiklanir. Bundan sonraki siirecte sirket ile derecelendirme kurulusu
arasindaki bag kopmamaktadir. Bu iliski uzun vadeli devam eder. Derecelendirme
kurulusu firmay1 bundan sonraki siiregte de takip edecektir. Sirketin is yaptigi
ortam siirekli izlenecek eger bir degisme olursa sirketten bilgi istenecek tekrar
toplantilar yapilip bilgi aligverisinde bulunulacaktir. Hedeften sapmalar, yonetim
ya da iiretim politikalarindaki degisim masaya yatirilacaktir.

Firma derecelendirilmesi yapilirken asagidaki faktorler dikkate alinarak
degerlendirme  yapilir (http://www.turkrating.com/metodolojiler/kurumsal-
sirketler/, E.T: 02.01.2014):

-Son ekonomik gelismeler,

- Ekonomik ve finansal yonetimin kalitesi,
- Ekonominin derinligi ve incelikleri,

- Ekonomi politikalarinin istikrari,
—Politik sistemin verimliligi ve istikrari,

—Uzun vadeli egilimler ve beklenen gelecek performans.
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Sekill. Firma Derecelendirme Siireci.

[Firma ile Goriisme

’

Bilgi Toplama

! 1

\Veri Analizi ve
IDegerlendirme

¢

Due Diligence Notun
[Toplantis 'Yaymlanmasi -—)

'

Gozetim ve Izleme

Kredi .

. Kredi Notunun Notun Sakli
Deregelgndlrme Kabulii Tutulmasi
Komitesi Toplantisi
Firmaya Kredi Kredi Notunun mp [Firma ile [liskinin
Notunun Bildirimi Reddi Sona Ermesi

Kaynak: Turkrating ve Kobirate.

7. Derecelendirme Kurumlarinin Kriz Durumundaki Rolii

Krizi, Onceden bilinmeyen, Ongoriilemeyen ekonomik ve ekonomik
olmayan bazi gelismelerin etkisiyle ekonomik konjonktiirdeki yon degistirme,
yani bir ilerleme doneminden uzun ya da kisa bir bunalim evresine gegis olarak
tanimlayabiliriz (Aydin, 2006:21).

Krizlerin 6zellikleri su sekilde siralanmaktadir:
« Onceden bilinememesi ya da éngdriillememesi,
* Kisa ya da uzun siireli olmasi,

* Yayilma etkisinin bulunmasi.

19. y.y. baslarindan giiniimiize kadar etki dereceleri birbirinden farkh
bir¢ok kriz yaganmustir. 19. y.y.’da ortaya ¢ikan ve diinya ekonomisini etkileyen
1825, 1836 -1847, 1857, 1866, 1873, 1882-84, 1890-93 krizlerinin olusum
sebepleri daha ¢ok savas, mali spekiilasyon ve kitliklardir. 20 ve 21. y.y.’da ortaya
cikan krizler ise kapitalist iilkelere 6zgii nitelikler tagimaktadir. Bu krizler 1900,
1907, 1913, 1920 krizleri, 1929 Biiyiik Bunalimi, 1973 — 1978 Petrol Krizleri
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olarak siralanabilir. 1990’lardan sonra da kiiresellesmenin hiz ve boyut
degistirmesine bagli olarak diinyanin farkli bolgelerinde krizler yasanmustir.
Bunlar, Avrupa para sistemine bagli 1992-1993 Avrupa, 1994 Meksika “tekila”,
1994 Tiirkiye, 1997-1998 Asya, 1998 Rusya, 1999 Brezilya, 2000-2001 Tiirkiye,
2001 Arjantin ve tiim diinyay: etkileyen 2008 Amerika “mortgage” krizidir (Yiicel
ve Kalyoncu, 2010:54).

Biiyiik bunalim 1929°da baglayan etkisini 1930’lu yillar boyunca gosteren
ekonomik buhrana verilen isimdir. 1929 krizi issizligin, ekonomik daralmanin
nedeni olmustur. Ekonomide yeni akimlarin temelleri bu kriz nedeniyle atilmistir
(Turan, 2011:58). 1930’lu yillardan sonra kiiresel sistemdeki ekonomik krizlerin
goriilme sikligi giderek artmig 1980°lerden sonra daha ¢ok goriiniir olmustur.
Neolibereal donemde piyasalarin birbirine eklemlenmis olmasi, ortaya cikan
krizin yayilarak diger piyasalarinda ¢okmesine neden olmustur (Birdisli,
2012:446).

Tablo 3. Modern Kiiresel Kapitalist Krizler.

Y1l Krizin Cikis Noktasi

Meksika ekonomi krizi, Meksika pezosunda yapilan ani devaliiasyon sonucu

1994-1995 ortaya ¢ikt1 ve Latin Amerika’y1 etkiledi (tequila effect).

Asya finansal krizi Tayland’da baht’in ¢okmesiyle basladi. Fakat borsanin

1997-1998 cokmesiyle ¢ogu giiney Asya iilkesini ve Japonya’y1 etkiledi.

Rusya finansal krizi emtia fiyatlarinin aniden diismesiyle para ve bono
1998 piyasalariyla borsada yasanan ¢okme sonucu ortaya ¢ikt1 ve Asya finansal
krizini tetikledi.

/Arjantin finansal krizi, Arjantin ekonomisine yatirimcilarin giiveninin
1999-2002 [sarsiimasiyla baslad1 ve Arjantin de GDP’nin diismesine neden oldu. Onemli
miktarda para {ilke digina ¢ikti.

DOT-com krizi: IT firmasiyla ilgili hisse senetlerinde 1998 yilindan beri
2000 yasanan spekiilatif artigin ardindan patlayan DOT.com kopiigii krize neden
oldu.

002 Arjantin kriziyle baglantili olarak Uruguay’da baglayan banka krizleri
bankalarin kitlesel ¢okiisiine neden oldu.

2007-2008 |ABD’de baslayan mortgage krizi tiim diinyay: etkiledi.

2007-2009 [Kiresel finansal kriz.

Kaynak: (Heywood, 2011:106 akt: Birdisli, 2011).

Bu krizlerde kredi derecelendirme kurumlarmnin rolii olduk¢a tartigilmastir.
Kredi derecelendirme kurumlarinin baz iilkeler ve sirketlerin yasadigi belli basl
krizler iizerindeki etkisi su sekilde agiklanabilir:
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7.1. Meksika Krizi

1994-1995 wyillarindaki Meksika krizi diger iilkelerle karsilastirildiginda
istikrarin saglandigi bir donemde ortaya ¢ikmistir. Meksika’nin ekonomik durumu
bir¢ok lilkeye 6rnek olabilecek durumdaydi. Meksika 1980’lerin ortalarinda kamu
maliyesini diizeltmek istemis bunun neticesinde Ozellestirme faaliyetlerine
baslamistir. 1990’1 yillarda 18 kamu bankas1 6zellestirilmis, faiz oranlar1 serbest
birakilmis, kredi sinirlamalar1 ve bankalarin kasalarinda likit tutma zorunluluguna
son verilmistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002:113). Rezervlerin azalmasi nedeniyle
mevcut durumun siirdiiriilememesi sonucu Meksika pezosuna devaliiasyonu
getirmistir (Turan, 2011:59). 23 Eylil 1994’de S&P Meksika’nin kredi notunu
BB+ olarak agiklamigken 10 Subat 1995’de notunu BB’ye diisiirmiis ve daha
sonra kredi notunu (-) olarak belirlemistir. Kredi derecelendirme kurumlarmin
yaptig1 not degisikligi krizin daha da yayilmasmna neden olmustur (Kraussl,
2000:14).

7.2. Asya Krizi

Temmuz 1997°de Tayland’da baslayan kriz, bolgenin diger iilkeleri
Malezya, Endonezya, Giliney Kore, Filipinler, Hong Kong ve Singapur’a
yayllmistir. 1997 Asya finansal krizin nedenleri arasinda iki yaklasim so6z
konusudur. Birinci yaklagimda Asya iilkelerinin yapisal ve politik bozukluklar
1997°de para ve finansal krizi tetiklemistir. Kriz basladiktan sonra piyasanin asir1
reaksiyonu ve piyasada yer alan aktorlerin davranisi sonucunda kurlarda, varlik
fiyatlarinda ve ekonomik aktivitede daha biiyiik ¢okiintii yasanmustir. Ikinci
yaklasimda ise, 1997°deki finansal kargasa, piyasa beklentilerinde ve
yatirimcidaki giiven bozukluguna baglanmustir (Seyidoglu ve Yildiz, 2006:180).
Finansal kriz sonrasi iilkelerin paralar1 deger kaybetmis, borsalar1 ¢okmiistiir,
ekonomi kii¢ctilmustiir, igsizlik artmustir, uluslararasi alanda kredi akis1 diismiistiir,
bankalar ve sirketler iflas etmistir, faizler yiikselmis ve ticaret hacmi diismiistiir
(Turan, 2011:61). Bu kriz sonucunda iilkelerin kredi notlarinda kredi
derecelendirme tarihinin en biiyiik not disiirimleri yapilmustir. Tablo 4’de
goriildiigii tizere S&P, 1 Temmuz 1997°de Tayland’a A notunu vermis iken kriz
sonrasi 30 Kasim 1998°de bu notu BBB- seviyesine diisiirmiistiir. Endonezya’ya 1
Temmuz 1997°de BBB notunu veren S&P, 30 Kasim 1998’de bu notu CCC+
seviyesine indirmistir. Ayni sekilde Kore’nin AA- notu BB+’ya, Malezya’nin A+
notu BBB-‘ye diisiiriilmiistiir. Kriz sonrasi Endonezya ve Kore’nin notu sekiz
basamak, Malezya’nin bes basamak, Tayland’in dort basamak asagi diigsmiistiir.
Bu duruma finans piyasalarin reaksiyonu gii¢lii olmustur (Kraussl, 2000:5).
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Tablo 4. Standard&Poor’s un Asya krizi sirasindaki not degigimi.

Ulkeler 1 Temmuz 1997 30 Kasim 1998
Endonezya BBB CCC+
Giiney Kore AA- BB+
Malezya A+ BBB-
Tayland A BBB-

Kaynak: (Kraussl, 2000).

Asya krizinden sonra kredi derecelendirme kurumlarinin Kkrizleri
ongorememesi elestiri almistir. Rating kuruluslarmin {ilke kredi notlarini bir
seferde birden ¢ok kademe indirmesi de 6zellikle elestirilen diger bir husus olarak
one ¢ikmaktadir. Ulkelerin finansal, mali ve ekonomik gdstergelerinde dnemli bir
degisiklik olmaksizin yapilan biiyiik not indirimleri, rating kuruluslarinin tilkeler
hakkinda saglikli analizler yapamadiklar1 ya da iilke kredi notlarmin giivenilir
olmadig1 yoniindeki endiseleri artirmaktadir (Giir ve Oztiirk, 2011:77). 27 Kasim
1997°de Moody’s’in Tayland’in notunu Bal’den negatif goriiniimiinii koruyarak
Baa3 yatirim yapilir seviyesine indirmesi dolayisiyla ortaya ¢ikan spekiilatif pazar
piyasa endeksi baskisi, finansal pazar tepkisinin gili¢lii oldugunu gostermistir
(Sekil 2).
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Sekil 2. Kisa Donemde Kredi Derecelendirme Kurumlarmin Ulkeler Uzerine

Etkisi.
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Kaynak:(Kraussl, 2003).

Sekil 2°de 22 Aralik 1997°de S&P ve Moody’s’in Gliney Kore’nin notunu
yatirim yapilabilir seviyenin altina indirmesinin pazar piyasa endeksi lizerindeki
baskis1 goriilmektedir. Giiney Kore tizerindeki gii¢lii spekiilatif pazar piyasa
endeksi baskisini sadece rating kuruluslarinin not diisiimiine baglamak yanlis olur.
Ciinkii ayn1 giinde Moody’s Endonezya, Malezya ve Tayland’in da notlarinda
diisiime gitmistir (Kraussl, 2003:30). Ayrica Sekil 3’de Moody’s in Tayland’mn
notunu diisiirmesinin Endonezya, Gliney Kore, Malezya ve Filipinler’deki
finansal pazarin tepkisini gostermektedir.
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Sekil 3. Kisa donemde Tayland’m 27 Kasim 1997’de not diisiimiiniin etkileri.
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Kaynak: (Kraussl, 2003).

7.3. Rusya Krizi

1991 yilinda Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla Rusya’da merkezi yapili
ekonomiden serbest piyasa ekonomisine gecerken Ocak 1992°de fiyatlar serbest
birakilmis, dis ticaret iberalizasyonu gergeklestirilmis, devlete ait isletmelerin
biliylik cogunlugu o6zel sektore devredilmistir. Fakat Rusya’da 1998 Agustos
ayinda rublenin devaliiasyonu ile baslayan ve kisa siireli bor¢larin ertelenmesine
neden olan kriz patlak vermistir. Krizi tetikleyen dis faktorler, Asya iilkelerinde
meydana gelen mali kriz ve diinya enerji fiyatlarindaki diisiis olurken; merkezi
planli finansal yapidan serbest piyasa ekonomisine gegerken uygulanan
politikanin yeterli mali ve yapisal reformlarla desteklenmemesi sonucu biitge
gelirlerini toplamadaki zorluklar, giderlerin dis borgclanma ile karsilanmaya
calisilmasi, kisa siireli borclarin artmasi ve yatirimlarda yasanan sikintilardan
dolay1 liretimin azalmasi krizi olusturan i¢ faktorler arasinda sayilir (Seyidoglu ve
Yildiz, 2006:362). 1998’de Rusya’da meydana gelen kriz sonrasnda S&P
Rusya’nm notunu B- den, negatif goriiniimiinii koruyarak CCC’ye diisiirdii (Tablo
5). Diger kredi derecelendirme kurumlarindan da benzer haberlerin alinmasi ile 17
Agustos 1998’de Rusya devaliiasyon yapmak zorunda kalmis ve dis borglarin
odenmesi askiya alimmistir (Kraussl, 2003:30). Sekil2’de bu durumun spekiilatif
pazar piyasa endeksi iizerindeki kisa donemdeki etkisi goriilmektedir. Sekil 4 de
Rusya’nin not diisiimiiniin Brezilya, Arjantin, Meksika ve Tiirkiye finans pazari
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lizerindeki etkisini gostermektedir. Ozellikle Rusya’nin S&P tarafindan kredi
notunun diistiriilmesi, Brezilya spekiilatif pazar endeksi baskisinda %20°den fazla
artisa sebep olmustur. Rating kuruluslarinin iilkelerin kredi notlarini diigiirmesinin
sadece not diisiimii yapilan iilkeyi etkilemedigi ayrica bu olayin diger finansal
pazarlara yayilmasina da etki ettigi goriilmektedir (Kraussl, 2003:32).

Sekil 4. Kisa donemde Rusya’nmn kredi notunun diisiiriilmesinin diger pazarlara

etkisi.
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Kaynak: (Kraussl, 2003:24).
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Tarih S&P Moody’s
01.01.1997 BB—(N) Ba2 (N)
12.19.1997 BB—(0-)

02.03.1998 Ba2 (CW-)
03.11.1998 Ba3 (N)
05.27.1998 BB—(CW-)

05.29.1998 B1 (N)

06.09.1998 B+ (N)

08.13.1998 B—(0-) B2 (N)
08.17.1998 CCC (0-)

08.21.1998 B3 (N)
09.16.1998 CCC—(0)

01.27.1999 SD

04.10.2000 B3 (O+)
08.23.2000 B3 (CW+)
11.13.2000 B2 (N)
12.08.2000 B—(N)

Kaynak: (Kraussl, 2003).

7.4. Tiirkiye Krizi

1990’11 yillarda Tiirkiye ekonomisinin durumu, kamu sektériiniin daha
aktif oldugu bir yapidaydi. Ekonomide kamu sektorii agirlikli oldugundan kamu
borcunun milli gelire orani yiizde 10 civarinda, geri 6deme orani ise daha diisiik
seviyelerde kalmistir. Bu oraninin diisiik olmasma ragmen, 1989 yilinda disa
acilma ile birlikte gelen yabanci sermaye parasal tabani genisletmis, bu parasal
taban Merkez Bankasi tarafindan sterilize edilmek yerine biiylik oranda hazine
kagitlariyla likidite kamu tarafindan kullanilir hale getirilmis ve bu durum
enflasyonist bir etki yapmistir. Ayni zamanda acgiklanan o6zellestirmelerin
yapilmamasi ve enflasyonun yiiksek diizeylerde seyretmeye devam etmesi
sebebiyle 1993 yilina gelindiginde {iilke notu, kredi derecelendirme kurulusu
Moody’s tarafindan yatirim yapilabilir seviyeden (Baa3) spekiilatif seviyeye
(Bal) indirilmis, bu da Tirkiye’yi ani olarak dalgalanmaya itmistir. Bu durum
1994 krizini etkileyen unsurlardan biri olmustur. 1994 krizinde S&P ve Moody’s
Tiirkiye’nin notunu art arda diisiirerek yatirim yapilabilir seviyeden spekiilatif
seviyeye indirmislerdir. Fitch ise 1995 yilinda Tiirkiye’nin kredi derecelendirme
notunu (BBB) ‘den (BB-)’ye, 1996 yilinda ise (B+)’ya indirmistir. 2004 yilina
kadar farkli bir seyir izlemeyen derecelendirme notu 2004 yilinda S&P (BB-),
2005 yilinda da Moody’s (Ba3) ve Fitch tarafindan (BB-)’ ye yiikseltilmistir. JCR
ise 2001 krizine kadar Tiirkiye'nin notunu degistirmemis sadece goriiniimiinii
degistirmistir (Tablo 6). Tiirkiye 1990’11 yillarda alman bu diisiik notlar sebebiyle
uluslararasi piyasalarda borglanirken vade yapisi ve maliyeti daha uygun olan
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piyasalardan bor¢lanamamistir ve bu durum ekonomiyi olumsuz etkilemistir
(Karagol ve Mihgiokur, 2012:18).

“1994 krizinin baslangicinda bekleyislerin kdtiilesmesine katkida bulunan
faktorlerden biri, Ocak ayinin ortasinda kredi derecelendirme kurumlar1 tarafindan
Tiirkiye'nin kredi notunun diisiiriilmesi olmustur. Ulkenin kredi notunun
diistiriilmesi, yabanci yatirimcilarin {ilkeye yatirim yapma konusundaki
diisiincelerini olumsuz yonde etkilemistir. Boyle olunca bir taraftan sermaye
girislerinde keskin bir geri doniis yaganmus, bir taraftan da doviz mevduatlar1 geri
cekilmeye baslamistir. Bu durum karsisinda bankalar mevduat geri cekislerini
karsilamak ve doviz agik pozisyonlarini kapatmak i¢in doviz alimma gegmislerdir.
Sonucgta faiz oranlarimizla ylikselmis ve yerli para Onemli Olclide deger
kaybetmistir” (Balmumcu, 2006:125).

Tablo 6. Tiirkiye’nin Dort Kredi Derecelendirme Kurulusu Tarafindan Verilen
Kredi Notlar1 (1992-2000 Y1llar1 Aras1 Yabanci Para Cinsinden).

Tarih Moody’s Tarih | S&P Tarih Fitch Tarih JCR
05.05.92 | Baa3 04.05.92 | BBB (duragan)
08.10.93 | Baa3 (olasi 03.05.93 | BBB (negatif)
not indirimi
icin izleme)
13.10.94 | Bal 14.01.94 | BBB- (negatif) 10.08.94 | B 18.01.94 | BBB
06.04.94 | Bal (olasinot | 22.03.94 | BB (negatif 15.08.94 | BB+
indirimi i¢in izleme)
izleme)
02.06.94 | Ba3 29.04.94 | B+ (negatif
izleme)
16.08.94 | B+ (duragan)
24.07.95 | B+ (pozitif) 26.09.95 | BB- 02.11.95 | BB+
18.10.95 | B+ (duragan)
17.07.96 | B+ (negatif 20.12.96 | B+ 14.05.96 | BB+
izleme) (izleme)
13.12.96 | B (duragan) 19.11.96 | BB
09.01.97 | Ba3 (olasi not
indirimi igin
izleme)
13.03.97 | B1
10.08.98 | B (pozitif) 23.08.99 | BB
(izleme)
30.11.99 | B1 (pozitif) 21.01.99 | B (duragan)
10.12.99 | B (pozitif)
24.07.00 | B1 (pozitif) 25.04.00 | B+ (pozitif) 10.04.00 | B+ (pozitif | 28.01.00 | BB+
(olas1 not izleme)
artirimi igin
izleme)
Kaynak: Tiirkiye’nin Kredi Notu Gelisimi, Mynet Finans, akt: Karagol ve

Mihgiokur, 2012.
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7.5. Amerika Mortgage Krizi

Faizlerin diisiik oldugu donemlerde artan risk istahiyla kisilerin kredi
gecmislerine bakilmadan verilen sub prime mortgage kredilerinde, faizlerin
yiikselmesiyle birlikte temerriitler ve icra yoluyla satiglar artmaya baslamis ve bu
durum karmagik tiirev araglarla finansal sisteme yayilarak dalgalanmaya neden
olmustur (BDDK, 2008:45). Konuyla ilgili olarak bircok ekonomist ve politikaci,
kredi derecelendirme kuruluslarini1 2008 krizinde 6zellikle yiiksek riskli mortgage
kredilerini dayanak olusturduklari, diisiik kalitedeki tiirev tirlinlere yiiksek notlar
vererek kredi piyasasinda olusan balona katkida bulunduklari y6niinde
elestirmektedir (Ryan, 2012).

Mortgage piyasalarinda RMBS (Residential Mortgage-Backed Security)
fiyatlanmas1 konusunda en biiyiik sorumluluk kredi derecelendirme kuruluslarina
diismektedir. Kredi derecelendirme kuruluslarmin verdigi kredi notlar1 kredi
piyasasindan menkul kiymet piyasasina kadar fiyatlamanin temelini
olusturmaktadir. Finansal aktorler risk-getiri diizeyinin Olgiilmesinde kredi
derecelendirme kuruluglarmin verdigi kredi notlarini dikkate alirlar (Bostanci,
2012:62). Kredi derecelendirme kuruluslar1 ard arda mortgage kredilerine dayali
tahvillerin notunu indirirken paralarin1 fonlardan c¢ekmek isteyen yatirimci
sayisindaki artisla birlikte bu iiriinleri nakde ¢evirmek de zorlasmistir. Ayni1 kredi
derecelendirme kurumlarinmn, bu tahvillere yakin tarihlerde olumlu notlar
verirken, bir anda not indirimlerine gitmesi sistemin sorgulanmasmi da
beraberinde getirmistir. Bu yatirim araglarmin fiyatlar1 olduk¢a diismiis ve
milyarlarca dolarlik fonlar degerini kaybetmistir (BDDK, 2008:57).

Kredi derecelendirme sirketlerine yonelik yapilan elestirilerin birisinde
ABD sorusturma senatosu, bu kuruluslarin ABD konut piyasasinin ¢ékmeye
baslamasindan bir ay sonra bile RMBS’lere en iist seviye notlarini tahsis etmeye
devam ettiklerini belirtmistir (Ryan, 2012).
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Sekil 5. Esikalti Mortgage Kredisi Menkul Kiymetlestirilmesinde Temel
Oyuncular ve Siirtiismeler.
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4. Ahlaki Tehlike

Kaynak: Ashcraft, Adam B., Til Schuermann (2008), akt: Vardereri ve Dursun,
2010.

Sekil 5°de esikalt1 mortgage kredi menkul kiymetlestirilmesindeki temel
oyuncular ve siirtiismeler ve her diizeyde yaratilan ahlaki tehlike ve ters se¢im
problemi gozlemlenmektedir. Siirecin her adimindaki problem anlagmazliklarin
hepsini kapsayan asimetrik bilgidir (Vardereri ve Dursun, 2010:144). Kredi
derecelendirme kuruluslarinin asimetrik bilginin ortadan kaldirilmasi gorevini
yerine getirmemesi krizin biiylimesine yol agmistir.

Kredi degerlendirme kuruluslar1 esikalt1 ipotekli konut kredilerine dayali
menkul kiymetlerin erimesi ile baslayan dalgalanmada birakiniz yatirimcilari
uyarmayl sorunun biiyiikliglinii dahi algilayamamiglardir. Nitekim ABD
Bagkani’na bagl finans piyasalar1 ¢alisma grubu, 2008 yilinda piyasalarin
yikilmasiyla sonuclanan ve 2007 yili Haziran aymda baslayan dalgalanmalar
oncesinde, kredi degerlendirme kuruluslarinin kredi riskini gérmezden gelerek
biiyiik bir hata yaptiklarii agiklamistir. Degerlendirme kuruluslary, yiiksek
maliyetli ve problemli varlia dayali menkul kiymetler i¢in yanlis ve olmasi
gereken degerin ¢ok iizerinde notlandirmalarda bulunarak milyonlarca ailenin
evlerini kaybederek mali kabus gormelerinde bas aktor olmustur. Sonug olarak,
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ABD tarihinin gordiigli en biliylik mali krizin merkezinde degerlendirme
kuruluslarinin oldugu uzmanlar ve kamuoyu tarafindan genis kabul goérmiistiir
(Simsek, 2009).

Agustos 2007°de SEC (Securitiesand Exchange Commission) iiyeleri ii¢
kredi derecelendirme kurumunun (Fitch Ratings, Ltd. (“Fitch”), Moody’s Investor
Services, Inc. (“Moody’s”) and Standard&Poor’s Ratings Services (“S&P”))
mortgage krizi ile baglantisini arastirmiglar ve su sonuglara ulagsmislardir (SEC,
2008):

— 2002 yilindan beri CDO ve mortgage kredilerine bagli menkul
kiymetlerin yapilarinm karmasikliginda ve sayilarinda ¢ok hizli bir artis olmakla
birlikte baz1 derecelendirme sirketlerinin  bu artisgla basa ¢ikamadigi
goriilmektedir.

— Derecelendirme siirecinin ¢ok énemli yanlar1 her zaman net bir sekilde
aciklanmamuistir.

— CDO ve RMBS’lerin derecelendirme prosediirii ve politikasinin daha
1yl dokiimanlastirilabilir oldugu goriilmektedir.

— Kredi derecelendirme sirketleri her zaman derecelendirme siirecindeki
adimlar1 ve katilimcilar1 dokiimanlastirmamustir.

— Kredi derecelendirme sirketlerinin i¢ denetim prosediirii sirketler
arasinda ¢ok farkli yapidadir.

7.6. Dot Com Krizi

“1990’I1 yillarin ikinci yarisinda olusan ve dot-com olarak tabir edilen
balonun 2001°de patlamasi ile birlikte ABD ekonomisi bir resesyona
siiriiklenmisti” (Unal ve Kaya, 2009:3). 10 Mart 2000’de teknoloji agirlikli
NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotations)
endeksi tepe yapti ve ardindan hafifce diisti. Once diisiis ‘diizeltme’ diye
algiland1. Fakat diisiisler devam etti ve Once yavas sonra hizli bicimde panige
dontistii. Alt1 giin icinde NASDAQ %9 civarinda deger kaybetti. 2001’in basinda
endeks degerinin yarisindan fazlasini da yitirmis 2000°1i seviyelerin bile altina
inmisti. Sonugta diinyanin her yaninda bosa giden pek cok altyap: yatirimlarii ve
kurulan yeni ekonomi sirketlerine yatirilan sermayeyi saymasak bile 2000
Mart’indan 2002 Ekim’ine kadar dot-com sirketlerinin piyasa degeri kaybi 5
trilyon $°1 buldu. Dot-com krizine yol agan spekiilatif sismede ABD’ye gelen ya-
banct likiditenin 1997 Asya-1998 Rusya krizleri nedeniyle artmasi onemli bir
neden ise 2008 kiiresel ekonomi krizine giden yolu doseyen ABD gayrimenkul
spekiilasyonuna da internet borsa balonunun patlamasi sebep oldu (“Ekodialog”).
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Dot-com krizinde garpict bir 6rnek olan AOL (American Online) internet
medya sirketi Mart 1992'de halka ac¢ildiginda degeri yaklasik 62 milyon dolardi.
Haziran 1998'de sirket hisseleri hizli bir yiikselige girdi ve sirket degeri 19 milyar
dolara ulasti. Temmuz 1999'da sirketin degeri 105 milyar dolara yiikselmisti.
Ocak 2000 ayinda sirket degeri 161 milyar dolara ulasti (“Socialmedia”, 2010).

AOL sirketinin hisselerinin halka arz edilmesinden sonra 1998 yilinda
Moody’s tarafindan verilen kredi notu B2 iken dot-com balonunun patlamasindan
hemen 6nceki kredi notu Baal yani kredi riski orta, yatirim yapilabilir anlamina
gelmekteydi (Birdisli,2012:454). Kredi derecelendirme kurumunun sirkete
krizden 6nce Baal yatirim yapilabilir notu vermesi derecelendirme kurumlariin
islevini sorgular hale getirmistir.

7.7. Enron Skandah

2000 yili ABD'nin en biiyiik 500 sirketi (Fortune 500) swralamasinda
yedinci sirada olan Enron, 1985 yilinda birkag sirketin birlesmesiyle kuruldu ve
kuruldugu anda ABD'nin en biiyiik dogal gaz dagiticist haline geldi. 2000 yil1
gelirleri 100 milyar dolar1 asan Enron, enerji tiretimi ve dagitimi ile baslayip, daha
sonra enerji ticareti lizerinde yogunlasmis bir sirkettir. Sirket, zaman igerisinde,
kendi basina adeta bir enerji borsast haline geldi ve ABD ile Avrupa'da enerji
ticaretinin ytizde 20'sini gergeklestiriyordu. Bunun yani sira, sirket birgok yeni
alana da girmisti. Enron, bir yandan ABD'de enerji piyasasinin
liberallestirilmesi i¢in var giiciiyle ¢abalarken, diger yandan da bu piyasada
onemli bir oyuncu haline gelmisti (“Ekodialog”). Sirket’in batisina giden yoldaki
en Onemli kilometre taglari, yasal ve/veya yasadisi olarak uygulanan bazi
muhasebe kurallar1 ve Enron disinda kurulmus bir¢ok SPE (Special Purpose
Entity) sirket kanaliyla risklerin ve zararlarm bilango disina ¢ikarilarak gizlenmesi
olmustu. Bu islemlerle ve diger bazi iliskiler sayesinde karli ve parlak bir goriintii
yaratilarak sirketin hisse senedi fiyatlar1 yiikseltilmisti. Enron’un, Ekim 2001°de
zarar aciklamast ve Kasim 2001°de gecmise doniik olarak gelirlerini
diizeltmesiyle baslayan siire¢, Aralik basinda sirketin iflasii istemesiyle korkung
sona ulast1 (“Riskonomi”). Enron’un iflastan dnce 63,4 milyar dolar aktif toplami
vardi (Tablo 7). Enron’un ¢okiisii kredi derecelendirme kuruluslarinin
giivenilirligini sorgular hale getirdi. Ekim ay1 ortalarinda Enron’a ‘Baa’, yani
kredi verilebilir notu veren Moody’s, bu notu ancak kasim sonlarinda Junk Bond
(batmus hisse) anlamina gelen ‘B2’ye diisiirdii.
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Tablo 7. ABD’deki iflaslar ve iflas Oncesi Aktif Toplam.

IABD'deki en biiyiik iflaslar

Sirketler iflas yil1 (milyar $)
1. WorldComlnc. 2002 107
2. EnronCorp. 2001 63,4
3. Texaco Inc. 1987 35,9
4. Financial Corp of America 1988 33,9
5. Global Crossing Ltd. 2002 25,5
6. Adelphia Communications Corp. 2002 24,4
7. Pacific Gas &ElectricCo. 2001 21,5
8. MCorp 1989 20,2
9. KmartCorp. 2002 17
10. NTLInc. 2002 16,8

Kaynak: (http://arsiv.ntvmsnbc.com/news/165149.asp, E.T:15.12.2013).

7.8. Kredi Derecelendirme Kurumlarinin Sirketler Uzerine Negatif
Etkileri

Kredi derecelendirme kuruluslar: sirketler iizerine baski olusturmaktadir.
Derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklar1 notlar sirketlerin geleceklerini
etkileyebilmektedir. 1998 yilinda Moody’s firmasi, Alman Sigorta Sirketi
Hannover Re’yi hi¢cbir licret almadan derecelendirmek istemis; fakat sirket baska
bir derecelendirme kurumuyla caligmakta oldugundan dolayi bu teklifi ret
etmistir. Moddy’s’in  buna ragmen sirketi derecelendirmesi ve diger
derecelendirme kurumunun olumlu degerlendirmesine karsin Moddy’s’in olumsuz
degerlendirme yapip diisiik not vermesi, sirket hisselerinin piyasa fiyatinin birkag
saat icinde yliz milyonlarca dolar kaybetmesine neden oldu (Maliye Bakanligi,
2005). Bu durum kredi derecelendirme kurumlarinimn yaptigi derecelendirmenin
sirketler {izerinde yarattigi baskiy1 agik¢a gostermektedir. Kredi derecelendirme
kurumlarinin rekabet ortamindan uzak olusu ve oligopol bir yapinin var olmasi,
derecelendirme kurumlarina yoneltilen elestirilerin basinda gelmektedir (Ryan,
2012). Son zamanlarda sik elestiri alan diger bir konu, kredi derecelendirme
kurumlarmin yillik iicret, izleme {icretleri yaninda sirketin ¢ikardigi her bir tahvil
icin ticret almalar1 ve bu sebeple derecelendirme kurumlarmin kazanglarinin asir1
artmasidir. Kredi derecelendirme kurumlarini diger finansal piyasalarin
kapicisindan farkli kilan rating kurumlarinin pazarin oligopol yapisindan basariyla
faydalanmasi ve “Ulusal Olarak Taninan Istatistiksel Derecelendirme Kurulusu”
(Nationally Recognized Statictical Rating Organizations - NRSRO) tarafindan
gliclendirilmesidir (Partnoy, 2006).
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SONUC

Kiiresellesme ile tilkelerde patlak veren mali krizler arasinda bir iliski
vardir ve yasanmis krizler de bunu dogrulamaktadir. Diinya iizerinde bir bolgede
meydana gelen mali kriz kiiresellesmenin etkisiyle baska cografyalara da
bulagsmaktadir. Yasanan krizler incelendiginde finansal krizin hakim oldugu
iilkelerde makroekonomik politikalarin basariyla uygulanmadigi goériinmektedir.
1990’lardan sonra Meksika’da, Asya iilkelerinde, Rusya’da, Brezilya’da ve
Tiirkiye’de ortaya ¢ikan mali krizler iilkelerin refah seviyesini diistirmiistiir.

Yatirimcilarin yatirim yapacagi ya da borg verecegi lilkenin veya sirketin
mali durumunu ve yiikiimliiliigiini yerine getirip getiremeyecegi, ne kadar riskin
altma girecegini bilmesi Onemlidir. Bu durumda yatirimciya goriis bildiren
asimetrik bilginin azalmasini saglayan kredi derecelendirme kurumlarmim onemi
ginden giline artmaktadir. Kredi derecelendirme kurumlari, derecelendirmeyi
bor¢lunun belirli bir finansal yiikiimliiliikten ya da finansal programdan
kaynaklanan kredibilitesine iliskin fikir vermek olarak tanimlasa da verilen not
iilkeyi, firmay1 ve yatirimciy1 oldukga fazla etkilemektedir.

Diinya tizerinde yasanan Meksika krizi, Asya krizi, Rusya krizi, Arjantin
krizi, 2008 kiiresel ekonomik kriz ve 2011 Avrupa borg krizinden derecelendirme
kurumlarina yonelik bazi sonuglar ¢ikarilmaktadir: Derecelendirme kurumlarmnin
vermis olduklar1 notlar yaniltici olmus, bu krizleri 6nceden ©Ongdrme
kabiliyetlerinin olmadig1 kanis1 olusmus, yiiksek not alan iilkelerin kisa siire sonra
finansal krize girmeleri, sirketlerin iflas etmeleri bu kurumlarin ekonomik
cokiislerdeki aktdrlerden biri olarak goriilmesine neden olmustur. 1990’h
yillardan sonra yasanan krizler kredi derecelendirme kurumlarma olan giliveni
olduk¢a sarsmasma ragmen biiyliyen finans sektorii yatwrimcilar ig¢in risk
degerlendirmesi yapacak, asimetrik bilgiyi azaltacak kurumlarin varligina ihtiyaci
artirmis ve bu kurumlarm yayginlagsmasima ve giiclenmesine neden olmustur.
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