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FINANSAL KRiZ ORTAMINDA KREDIi DERECELENDIRME
KURULUSLARINA ELESTIREL BiR BAKIS: GUVEN KAYBI VE YENI
DUZENLEMELER

Gizem VERGILI

AFYON KOCATEPE UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI
MUHASEBE-FINANSMAN BIiLIM DALI
Subat 2015

Damisman: Prof. Dr. M. Kemalettin CONKAR

Kiiresel finans sisteminde gilivenilir yatirimlara yonelmek isteyen yatirimeilar,
cesitli bor¢lanma araglariyla yabanci sermaye ¢cekmek isteyen tilkeler ve sirketler icin
kredi derecelendirmenin 6nemi blyuktir. Enron, Parmalat ve Worldcom gibi biylk
sirketlerin iflasindan ¢ok kisa siire dnce vermis olduklar: yiiksek notlarla elestirilerin
hedefinde olan KDK'’larin, 2008 Finansal Krizi’'nde de etkin rol oynadiklar1
tartigilmaktadir. Gtlivenilirlikleri sorgulanan KDK’larin kriz donemindeki rollerinin
elestirel bir bicimde incelenmesi ve kriz Oncesi, siiresi, sonrasi yapilan
diizenlemelerin degerlendirilmesi bu arastirmanin temel konusunu olusturmaktadir.
Duzenlemelerin eksik yoOnlerinin belirlenmesi ve buna yonelik Onerilerde
bulunulmasi amaglanmistir. Ayrica finans sektoriiyle ilgilenen 6grencilerin gilincel
finans kavramlarma ve kurumlarina yonelik farkindaliklarini artirmak amaciyla “tez
sOzIligli” hazirlanmistir. KDK’larin sisirilmis notlarla krizi tetikledikleri hatta
derinlestirdikleri bulgulanmis ve elestirilen konular arasinda yer alan ticret
politikalari, oligopolistik yapilar1 gibi kronik sorunlarna kokli ¢oziimler
getirilmedigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Derecelendirme Kuruluslari, Finansal Kriz, Giivenilirlik,
Tez SozIigi.



ABSTRACT

A CRITICAL VIEW TO CREDIT RATING AGENCIES IN THE FINANCIAL
CRISIS: LOSS OF CONFIDENCE AND NEW REGULATIONS
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FIELD OF ACCOUNTING AND FINANCE

February 2015

Advisor: Prof. Dr. M. Kemalettin CONKAR

The importance of credit rating is significant for investors who want to tend
towards credible investments and for countries and companies which want to attract
foreign capital through different debt instruments, in global finance system. It is
argued that credit rating agencies, which are the center of the criticisms because of
high credit ratings that they gave very shortly before the bankruptcy of big
companies like Enron, Parmalat and Worldcom, have played an active role in
financial crisis in 2008. The main subject of this thesis is examining the role of credit
rating agencies, whose credibility is questioned, in crises period in a critical way and
evaluating the regulations which have been done pre, throughout and post crises. In
this thesis, it is aimed to identify the deficient side of the regulations and make
suggestions towards them. In addition, it is prepared a “thesis vocabulary” for
students who have interest in finance industry to increase their awareness towards
financial concepts and institutions. As a result of the thesis, it is founded that credit
rating agencies have triggered the crises and even have made them deep through
exaggerating ratings and it is determined that credit rating agencies have not offered
radical solutions to chronic problems like fee charging policy and oligopolistic
structure which are considered in criticized issues.

Keywords: Credit Rating Agencies, Financial Crisis, Credibility, Thesis Vocabulary.
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GIRIS

Gunimuz kiresel finansal sistemi icerisinde kredi derecelendirme
kuruluglarinin rolleri, uluslararasi finansal sistemin isleyisi ve gelisimi i¢in ¢ok
onemlidir. Ancak 6zellikle kriz 6ncesi derecelendirme kuruluglarinin vermis oldugu
hatali notlar, kredi derecelendirme kuruluslarinin gilivenilirliklerinin tartigilmasina
yol a¢mustir. Verilen yanlis notlar1 diizeltme c¢abalar1 da bu siliregte kredi
derecelendirme kuruluglarmin kriz donemlerini 6ngdérme yeteneklerinin yetersiz
oldugunu gostermistir. Buradan yola ¢ikarak tezin konusunu; kredi derecelendirme
kuruluglarinin  kriz donemindeki rolii, kriz Oncesi, siiresi ve sonrasi yapilan
diizenlemeler ile degisiklikleri olusturmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci; kredi derecelendirme kuruluslarmin kriz donemindeki
rolleri, kriz oncesi, siiresince ve sonrasinda yaptiklar: diizenlemeleri elestirel bir
bi¢imde incelemektir. Ayrica, KDK (Kredi Decelendirme Kuruluglari)’larin faaliyet
ve uygulamalarmmin finansal sistem iizerindeki etkilerini daha iyi degerlendirmektir.
Bu amag¢ dogrultusunda, kredi derecelendirme kuruluslarinin metodolojilerinde
goriinen belli baghi problemler ve bu kuruluslarin tutumlar1 ele alinmaktadir.
KDK’larinm tarafli olup olmadigi, seffafligi, iicret politikalar1 ve rekabet eksikligi
elestirilen konular arasindadir. 2008 Kuzey Amerika merkezli krizin domino tasi
etkisiyle tiim diinyay1 sarsmasinda kredi derecelendirme kuruluslarmnin roliiniin olup
olmadigint degerlendirmek, kriz oncesi, kriz donemi ve kriz sonrasinda yapilan
diizenleme, denetim ve caligmalari incelemektir. Yapilan diizenlemelerin eksik
bulunan yonleri degerlendirilecek ve onerilerde bulunulacaktir. Calismanin bir diger
amaci ise, finans sektoriiyle ilgilenen Ogrencilerin, gilincel finans kavramlarina ve
kurumlarina yonelik farkindaliklarini saglamaktir. Ilave olarak ek’te olusturulan “tez
sozligli” ile ilgililerin kavramsal acgiklamalara ulasimmin kolaylastirilmasi
hedeflenmistir.

Calisma 1{i¢ ana bolimden olusmaktadwr. Birinci boliimde kredi
derecelendirme kavrami, gesitleri, KDK’larin tarihsel gelisimi, derecelendirmeye
ihtiyacin nedenleri ve derecelendirme kriterleri ele alinmistir. Sektoriin {i¢ biiyiikleri

olarak bilinen S&P, Moody’s ve Fitch’in not tanimlarina ve piyasadaki paylarma yer



verilmistir. KDK’larin piyasalar iizerindeki dnemine, olumlu ve olumsuz etkilerine
cesitli 6rneklerle deginilmistir.

Ikinci boliimde, 2008 yili dncesinde diinyada yasanan onemli krizler ve
bunlarin KDK'’larla olan iliskileri degerlendirilmistir. 2008 Finansal Krizinin
dinamikleri ele alinarak, calismanin temel konusu olmasi nedeniyle KDK'’larin
krizdeki rolleri incelenmistir. Giivenilirliklerinin sorgulanmasma neden olan iilkeler
bazindaki olaylara ve Enron, Parmalat, Worldcom, Lehman Brothers gibi sirket
olaylarma yer verilmistir. KDK’larin en ¢ok elestirildigi noktalar tespit edilerek tek
tek aciklanmustir.

Uciincti boliimde ise, glivenilirlikleri sorgulanan KDK’lara yonelik kriz
oncesi, kriz siiresi ve sonrasinda yapilan diizenlemeler incelenmistir. Tiim diizenleme
caligmalar1 incelendikten sonra genel bir degerlendirme yapilip, diizenlemelerin
eksiklikleri tespit edilmis ve onerilerde bulunulmustur.

Sonug olarak bu galisma ile kiiresel finansal sistem igerisinde yer alan
oyunculari, kurumlart ve de yatirimcilart etkileyen KDK’larin faaliyetlerine bakis

acisiin degismesi beklenmektedir.



BIiRINCi BOLUM

ULUSLARARASI KREDi DERECELENDIRME KAVRAMI, CESITLERI,
GELIiSIMi VE KURULUSLARI

1. KREDI DERECELENDIRME KAVRAMI VE CESITLERI

Derecelendirme, menkul kiymet ihrag eden bir sirket veya kurulusun, anapara
ve faiz ylikiimliliklerini zamaninda yerine getirip getirmediginin bagimsiz bir
sekilde degerlendirme islemlerini ifade eder (Kiigiikkocaoglu, 2005: 1). Glnumuz
finansal piyasalarinda yatirimcilar, risk faktoriinii dogru tespit etmek ve bu faktorii
minimize etmek i¢in finansal bilgilere ihtiya¢ duyarlar. Dolayisiyla ayrmtil,
giivenilir ve es zamanh olarak gerekli finansal bilgilerin potansiyel yatirimcilara
ulagtirilmast dogrultusunda yapilacak islemler, kredi derecelendirme kavramini

ortaya ¢ikarir (Heng ve Chan, 2008: 584-595).

SPK!(Sermaye Piyasasi Kurulu, 2007: 2)’ya gore kredi derecelendirmesi;
Isletmelerin risk durumlarmin ve &deyebilirliklerinin, bor¢lulugu temsil eden
sermaye piyasasi araglarmin; anapara, faiz ve benzeri yiikiimliiliiklerinin vadelerinde
kargilanabilirliginin derecelendirme kuruluglar: tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil

olarak degerlendirilmesi ve smiflandirilmasi faaliyetleri olarak ifade edilir.

Kredi derecelendirme kavramini sektoriin oncli kuruluslarindan Standard&
Poors (2014), “kurum, iilke ve sehir yonetimi gibi ihraggmnin finansal

yiikiimliiliklerini tam ve zamaninda karsilama yetenegi ve istegi hakkindaki goriis”?;

! SPK(Sermaye Piyasast Kurulu),1981 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunun ile kurulan, idari, mali
ozerklige sahip diizenleyici ve denetleyici bir kamu kurumudur. SPK’nin gorevi;tasarruflarin menkul kiymetlere
yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini saglamak, sermaye piyasasinin
gliven, agiklik, kararlilik i¢inde ¢aligmasim, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarimin korunmasimi diizenlemek ve
denetlemektir.

“http://www.standardandpoors.com/ratings/definitions-and-fags/en/eu (04.04.2013).



Moody’s (2014) “borg¢lananlarin kredibilitesini degerlendirme Olgiitii” % ve Fitch
Ratings (2014) “bir kurulusun finansal yilikiimliiliiklerini karsilama yetenegine iliskin
verilen bagimsiz bir goriis” olarak tanimlamislardir *. Bu tanimlamalardan hareketle
kredi derecelendirmenin bir yatirim tavsiyesi degil, bilgi vermek adina yapilan goriis,

diisiince veya fikir oldugu anlasilmaktadir (Eren, 2010: 113).

Sonug olarak kredi derecelendirme, borclunun kredi degerliligini belirli
yontemler 1s18inda ¢esitli harf ve sembollerle analiz etme isi; yatirimcmnin
iistlenecegi riskin yetkili kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan objektif ve adil

olarak degerlendirilmesidir.

Derecelendirme, finansal piyasalarda vadelerine ve turlerine gore ikiye
ayrilir. Vadelerine gore derecelendirme kendi igerisinde, kisa ve uzun vadeli olmak
iizere ikiye ayrilwr. Kisa vadeli derecelendirme, bir yila kadar olan tim
yiikiimliiliklerin karsilanabilmesi i¢in gerekli olan likidite ve sermaye kaynaklarinin
erigiminin degerlendirilmesine dayanmaktadir. Uzun vadeli derecelendirme ise, bir
yil ve bir yildan daha uzun siirede yilikiimliiliiklerin yerine getirilebilme olasiligmin
belirlenmesine dayanmaktadir. Uzun vadeli derecelendirme, kurumun performansi
ile ait oldugu sektoriin finansal ve ekonomik ozelliklerine bagl olarak verilen
goriistliir. Uzun vadeli derecelendirmeye etki eden unsurlar; ekonomik konjonktiire
duyarlilik, talep degismeleri, kanuni diizenlemeler, yonetim kalitesi ve teknolojik

gelismeler olarak siralanabilir®.

Tiirlerine gore derecelendirme ise uluslararas1 doviz, uluslararas: yerel para
ve ulusal yerel para cinsinden derecelendirme olmak iizere iige ayrilir. Uluslararasi
doviz cinsinden derecelendirme; kurumun yabancit para cinsi ylikiimliiliiklerini
karsilayabilmek igin doviz temin etme kabiliyetinin belirlenmesidir. Bu tlrde tim
iilke risklerine ilaveten konvertibilite riski de dikkate alinmaktadir. Uluslararas1 yerel
para cinsinden derecelendirme; kurumun 6demekle yiikiimlii oldugu yerel para cinsi
yukamldliklerini, uluslararas1  kriterleri baz alarak yerel para teminiyle
Odeyebilirliginin degerlendirilme islemidir. Bu tiirde farkli olarak konvertibilite riski

dikkate alinmadan, tiim tilke riskleri g6z oniline alinmaktadir. Ulusal yerel para cinsi

®http://www.moodys.com/ratings-process/Ratings-Definitions/002002 (04.04.2013).
“www.fitchratings.com/web_content/ratings/fitch_ratings_definitions_and_scales.pdf (15.07.2014).

*www.fitchratings.com.tr/ftp/derecelendirme/drc 23.pdf (10.02.2014).



http://www.moodys.com/ratings-process/Ratings-Definitions/002002
http://www.fitchratings.com/web_content/ratings/fitch_ratings_definitions_and_scales.pdf
http://www.fitchratings.com.tr/ftp/derecelendirme/drc_23.pdf

derecelendirme ise; kurumun Odemekle yiikiimli oldugu yerel para cinsi
yikiimliiliklerini, yerel para yaratarak Odeyebilirliginin ulusal kriterlere gore
degerlendirilmesini amaglamaktadir. Ulusal yerel para cinsinden derecelendirmede
iilke riskleri goz Oniine almmadigindan dolayi, uluslararast doviz ve uluslararasi
yerel para cinsinden derecelendirmeye gore oldukca dar kapsamli oldugunu

sOyleyebiliriz (Sirvan, 2004: 4-5).

2. KREDIi DERECELENDIRME KURULUSLARININ TARIHSEL
GELISIMI

Kredi derecelendirme kavraminm tarihi gegmisi 19. Yiizyilin ilk yarisinda
“Baring Brotherss & Company (1829)” sirketinin Thomas Wren Ward isimli emekli,
Boston’lu bir tiiccary, kredi riski ile ilgili seyyar muhabir olarak ise almasi ile

baslamistir.

1837°de ABD ekonomisindeki biiyiik ¢okiis sonrasi kriz magdurlarindan
manifaturact Lewis Tappan, 1841°de New York’ta “Mercantile Agency” adli ilk
derecelendirme sirketini kurmustur. Dogu ve Bati eyaletlerinde ¢ogunlukla avukat
180 muhabiri kapsayan bir bilgi ag1 olusturarak, her bir muhabirin kendi bolgesiyle
ilgili bildirdigi bilgilere dayali, daha ¢ok kulaktan dolma duyumlarla edinilen

bilgiler s6zlii olarak miisterilere iletilmistir.

1849°da John Bradstreet tarafindan Cincinatti’de “Bradstreet Company”
adinda benzer bir sirket olusturulmus, 1857’de firmalarin dereceleri kitap seklinde
yaymlanmaya baslanmistir. 1859 yilinda Robert Dun, Lewis Tappan’in sirketi olan
“Mercantile Agency”i devralarak ilk derecelendirme listesini yaymlamistir. Bu iki
sirket 1933 yilinda “Dun and Bradstreet” adi altinda birlesmis ve 1962’de ise bugiin
Moody’s olarak bilinen sirketin biinyesine katilmigtir (Cantor ve Packer, 1995: 1-2).

1860’ta Henry Varnum Poor, “History of Railroads and Canals of the United
States” (Amerika Birlesik Devletleri’ndeki Demiryollar1 ve Kanallarin Tarihi) adli
yaymiyla yatirimeinin bilme hakki prensibiyle Standard & Poors’un tarihindeki ilk

adimi atmistrr. Yaym biiyiikk demiryolu sirketlerinin faaliyetlerini ve finansal



istatistiklerini igermektedir. 1867°de Henry Varnum Poor ve oglu Henry William

Poor, “Poor’s Railroad Manual Company” adli sirketi kurmuslardir.

1899°da New York’ta Alfred M. Best kendi adiyla anilan “A.M. Best” adli

kredi derecelendirme sirketini kurmustur.

1900 yilinda John Moody tarafindan finans kurumlari, hiikkiimet kurumlar1 ve
uretim sektorindeki firmalarla ilgili bilgi ve istatistiklere yer veren bilgilerin
derlendigi “Moody’s Manual of Industrial and Comporation Securities” (Moody’s’in
Endiistri ve Sirket Menkul Kiymetleri) isimli el kitab1 yayimlanmigtir. 1909 yilinda
ise Moody's ilk kez sirket borcu i¢in derecelendirme yaparak, en ylksek kalitedeki
borca “A” orta kalitedekine “B” en diisiik kalitedekine ise “C” derecelerini vermistir

(TCMB, 2010: 3).

1913’te John Knowles Fitch, New York’ta “Fitch Publishing Company” adl1
sirketi kurmus ve New York borsasma yonelik finansal istatistik yayinlamaya
baslamistir. Fitch, kisa zaman i¢inde “Fitch Bor¢lanma Senedi Kitab1” (Fitch Bond
Book) ve “Fitch Hisse Senedi ve Bor¢glanma Senedi Kilavuzu"(Fitch Stock and Bond

Manual) adl1 yaymnlariyla piyasada taninmigtir.

1914 yilinda “Moody's Investors Service” kurulmus ve analiz kapsami
endiistri, hizmet sektorleri, ABD’ deki sehirler ve diger belediyeler tarafindan ihrag
edilen borg¢lanma senetleri olarak belirlenmistir. 1916’da “Poor’s Publishing
Company” ilk derecelendirme notunu vermistir. 1922 yilinda “Fitch Investors
Service” kurulmus ve “Standard Statistics Company” sirketi ilk derecelendirmelerini

yaymmlamistir.

1924°de “Fitch Publishing Company”, finansal kiymetlerin analiziyle ilgili
taleplerin artmasi tiizerine simdi ¢ogu derecelendirme sirketlerinin kullanmakta
oldugu "AAA" - "D" arasindaki derecelendirme Olgegini piyasaya sunmustur.
Dolayisiyla giinlimiizde ii¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusunun kullandig1 not

skalast ilk defa Fitch tarafindan piyasaya sunulmustur (Becker ve Milbourn, 2009: 4).

1929 yili Mart ayinda, ABD’ deki finansal piyasalarin ¢okiisiinden 6 ay once,
hem “Poor’s” hem “Standard Statistics” miisterilerine tiim yatirimlarmi likit
varliklara kaydirmalarini tavsiye ederek piyasada biiyiik saygmlik kazanmislardir.

1931’de Wall Street’in ¢oOkiisiinlin ardindan ilk kez kredi derecelendirmeler



diizenleyici amaglarla kullanilmaya baslanmistir. 1932°de “Duff & Phelps” adli

derecelendirme sirketi kurulmustur.

1933’te “Mercantile Agency” ve “Bradstreet Company” derecelendirme
sirketleri birlesmistir. 1934°te ilgili SEC (Securities and Exchange Commission -
Amerika Sermaye Piyasasi Kurulu)® kanunlarinin ¢ikarilmasiyla birlikte “Standard
Statistics Company” ve “Moody’s”in dereceleri, itibarli yatirimcilar ve sermaye
yeterlilik uygulamalar1 i¢in temel (benchmark) alinmaya baslanmistir. 1941°de
“Standard Statistics Company” ile “Poor’s Publishing Company” birleserek
“Standard & Poors’u olusturmuslardir. 1957 yilinda S&P, derecelendirme haricinde

en dnemli ve tanman {iriinii olan S&P 500 Borsa Endeksi’ni piyasaya sunmustur.

1962°de Moody’s, “Dun & Bradstreet” tarafindan satin alinmigtir. 1970” lerde
Moody's’in derecelendirmeleri 6zel sektor tahvilleri ve banka mevduatlarmi da
kapsamaya baglamistir. Moody’s 1909 yilindan 1970 yilina kadar sirket raporlarini
yatirimcilara satarak gelir saglarken, 1970’lerde hem yatirimcilar hem de
derecelendirilen kurumlardan iicret almaya baglamistir. Giinlimiizde belli basl kredi
derecelendirme kuruluglarinin neredeyse tamaminin geliri iicretlerden saglanir ve
genellikle derecelendirilenin miktarma bagli olarak ihrag¢i tarafindan 6denir. Bu
durum derecelendirme igin 6deme yapanlarin karsiliginda ne almak istedigi sorusunu
akla getirmektedir (Sylla, 2002: 35). 1970’lerde ve 1980’lerde enflasyon, faiz
oranlar1 ve kurlar gibi makroekonomik degiskenlerdeki hareketlilik dolayisiyla
riskler artmis, derecelendirmeye olan ihtiyag cogalmistir. 1970°te “Penn Central
Railroad”un iflasi, basta Standard & Poor’s olmak iizere kredi derecelendirme
sirketlerinin yeniden yapilanma ihtiyacin1 dogurmus, daha kaliteli hizmet
verilebilmesinin saglanmasi i¢in derecelendirmelerin {icret karsiliginda yapilma
uygulamasi yayginlasmistir. 1975°te Standard & Poor’s, ilk olarak ipotekli konut
finansman sistemine (mortgage) dayali menkul kiymetleri derecelendirerek piyasada

yeni bir agilim olusturmustur.

1975 yilinda Fitch, Moody’s ve Standard & Poor’s ABD’ de SEC (Securities
and Exchange Commission - Amerika Sermaye Piyasasi Kurulu) tarafindan “Ulusal
Olarak Tanmnan Istatistiksel Derecelendirme Kurumu” (NRSRO, Nationally

6SEC(Securities Exchange Commission- Amerika Semaye Piyasasi Kurulu), yatirimcilart koruma, adil ve etkin
piyasa ortami yaratma, sermaye olusumunu kolaylagtirmamisyonunda olan bir kurulustur.



Recognised Statistical Rating Organisation) ’ olarak tanmmustrr. 1975 yilinda
NRSRO’nun kurulmasi ve bu organizasyona dahil olabilmek icin bazi sartlarin

eklenmesi sonrasinda 3 biiyilk derecelendirme firmasi piyasada etkili olmaya

baslamistir (Simsek, 2009: 114).

Japonya’da “Japanese Bond Rating Service” 1975 yilinda faaliyete gecerek
iic bliylik firmaya rakip olmak istemistir. 1976’da Kanada’nin Toronto sehrinde
DBRS (Dominion Bond Rating Service) adli derecelendirme sirketi, 1978’de
Ingiltere’de  Avrupa kokenli tek biiyiik derecelendirme sirketi olan IBCA
(International Bank Credit Analysis) kurulmustur.

1980°1i yillarin basinda finansal piyasalarda ortaya ¢ikan liberallesme siireci
ile yeni finansman tekniklerinin gelismesi, islem hacminin artmasma ve kaynak
ihtiyacinin giderek biiylimesine yol ac¢mus, ulusal piyasalar yetersiz gelmeye
baslamig, mevcut fonlarm saglikli olarak yatirimlara kanalize edilebilme ihtiyact
artmigtir. Fonu kullanacak olanlar mali gii¢lerini fon arzinda bulunanlara
gosterebilmek, yatirimcilar da alacaklar1 riski dnceden bilmek i¢in tarafsiz kisi ve
kuruluglara ihtiyag duymuslardir. Bu donemde 3 biiyilk derecelendirme sirketi,
piyasalardaki boslugu doldurabilmek amaciyla degisik iilkelerde ofisler acarak ve
sektordeki diger sirketlerle birleserek hizla biiylimiislerdir. Finansal islemlerin
karmagiklagmasi ve hacminin artmasi para transferinde risklerin artmasina yol agmis

ve bu donem ile birlikte kredi derecelendirme sirketlerinin altin ¢agi basglamistir.

1980°1i yillarla birlikte Standard & Poor’s, 1984°de para piyasasi yatirim ve
bono fonlarmi, 1985°te, ticari ipotekli konut finansman sistemi (commercial
mortgage) enstriimanlarini, 1986°da da varliga dayali menkul kiymetleri (VDMK)

derecelendirmeye baslamistir.

1990’1 yillarda kiiresel finansal ve ekonomik gelismelerin yasanmasi, ERM,
Turkiye, Meksika, Rusya, Asya, Brezilya krizleri ve internetin kullanilmaya

baslanmasiyla standart bir kredi derecelendirmeye duyulan ihtiya¢ artmistr.

" NRSRO(Nationally Recognised Statistical Rating Organisation-Ulusal Olarak Tanmnan Istatistiksel
Derecelendirme Kurumu), SEC tarafindan onaylanan KDK’lardan olusmaktadir. 2014 yili itibariyle ABD’de
kayith NRSRO sayis1 10’dur. Bunlar; S&P, Moody’s, Fitch, A.M. Best, DBRS, Egan-Jones(EJR), HR Ratings,
Japan(JCR), Kroll Bond(KBRA), Morningstar’dir.



Ozellikle 1992 yilinda IBCA derecelendirme sirketi, Paris merkezli “Fimalac
S.A.” tarafindan satin almmugtir. 1994°te Standard & Poor’s bono fonlarinin piyasa
riskini derecelendirmeye baslamistir. 1997°de Fitch Ratings, ingiliz derecelendirme
sirketi “IBCA Limited” ile birleserek kapsamini bankacilik, finans kurumlar1 ve iilke

derecelerini de igcerecek sekilde genigletmistir.

2000 yilinda Fitch Ratings, “Duff & Phelps” firmasmi ve “Thomson
Bankwatch” sirketini satin almistir. 2000 yilinda Moody’s kendisini 1962 yilinda

satin alan “Dun & Bradstreet”e yar1 bagli ama ayr1 bir sirket haline gelmistir.

2003 yilinda Standard & Poor’s, Moody’s ve Fitch NRSRO listesinde taninan
ulusal kredi derecelendirme kuruluslari olmustur. Yedi tane daha KDK 2000’1
yillarm ortasinda onaylanmisg, buna ragmen sadece Egan Jones aktif olarak Amerikan
finansal olmayan kuruluslar1 derecelendirmistir. 2003 yilinda Kanada’nin 6nemli
derecelendirme kurulusu DBRS (Dominion Bond Rating Service) SEC(Securities
and Exchange Commission-Amerika Sermaye Piyasasi Kurulu) tarafindan NRSRO
listesine alinmistir. 2006 yilinda “A.M. Best” adli derecelendirme kurulusu, SEC
tarafindan NRSRO olarak kabul edilmistir (Mukatel, 2006: 38).

2008 y1il1 Eyliil ay1 itibariyla NRSRO statiisiine sahip on kredi derecelendirme
kurulusu bulunmaktaydi. Bunlar; Moody's Yatirimcilar Servisi, Standard & Poor’s,
Fitch, A. M. Best Sirketi, Dominion Bond, Japan Credit, R&I Sirketi, Egan-Jones,
LACE Financial, Realpoint LLC’dir (TCMB, 2010: 3). Ancak bu sirketlerden AB.D.
mengeli Standard & Poor’s, Moody’s ve Fitch pazar paymin % 97°den fazlasini

olusturmaktaydi (DeHaan, 2013: 6).

2013 itibariyle SEC tarafindan taninan 10 adet NRSRO statiisiindeki kredi

derecelendirme kuruluslar1 soyledir:



Tablo 1. NRSRO Statiisiindeki Kredi Derecelendirme Kuruluslart

NRSRO Kayit Tarihi Merkezi
A.M. Best Sirketi 24 Eylul 2007 ABD
DBRS Sirketi (“DBRS”) 24 Eylul 2007 ABD
Egan-Jones Derecelendirme Sirketi(“EJR”) 21 Aralik 2007 | ABD
Fitch 24 Eylul 2007 ABD
HR Ratings de México, (“HR Ratings”) 5 Kasim 2012 Meksika
Japan Kredi Derecelendirme Sirketi (“JCR”) 24 Eylul 2007 Japonya
Kroll Bond Derecelendirme Sirketi (“KBRA”) 11 Subat 2008 ABD
Moody’s Yatirimeilar Servisi(“Moody’s”) 24 Eylul 2007 ABD
Morningstar Kredi Derecelendirme (“Morningstar”) 23 Haziran 2008 | ABD
Standard & Poor’s Derecelendirme Hizmetleri (“S&P”) | 24 Eylul 2007 ABD

Kaynak: NRSRO, 2013: 6.
http://www.sec.gov/divisions/marketreg/ratingagency/nrsroannrep1213.pdf
(04.07.2014).

3. KREDIi DERECELENDIRME KURULUSLARINA IHTiYACIN
NEDENLERI

Yatirimcilar, giivenilir yatirimlara yonelmek igin kredi derecelendirme
kuruluglarina ihtiya¢ duyarlar. Yol gosterme gorevi iistlenen kredi derecelendirme
kuruluslarma ihtiyag bu noktada baslar. Ihtiyaci doguran nedenlerden biri;
globallesen finansal sistemdir. Globallesmeyle sermaye piyasalarmda smirlar ortadan
kalkmis, diinya c¢apinda yeni yatirimlar yapilmasi miimkiin olmustur. Genisleyen
finansal piyasalar, ¢esitli yatirim risklerini de beraberinde getirmistir. Diinyanin bir
yerinden baska yerine yatirim yapmak isteyenler, iilkenin politik yapisini, ekonomik
ve siyasi gecmisini, gelecege yonelik beklentilerini Ogrenerek, yatirim Oncesi
risklerin Ol¢lilmesini isterler. Olusan riskleri kiyaslamak ve paralarini giivenilir
yatirimlara yonlendirmek icin kredi derecelendirme kuruluglarinin notlarina ihtiyag
duyarlar.

Bir diger neden ise; karmagik yapidaki tiirev iirlinlerdir. Yatirimcilar, bu

risklerin yaratmis oldugu belirsizlik ortamimi azaltmak ve daha iyi analiz etmek i¢in,
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kredi derecelendirme kuruluslarinin notlarina ihtiya¢ duyarlar. Piyasalarda kredi
derecelendirme notunun yerini tutabilecek genel kabul gormiis alternatif enstriimanin
bulunmamasi, kredi derecelendirme kuruluslarina ihtiya¢ nedenini agiklamaktadir.
Kredi derecelendirme kuruluglarina ihtiyag duyulmasindaki bir bagka neden
ise; zorunlu diizenlemelerdir. Uluslararast piyasalardaki diizenleyici otoriteler, fon
thrag edenlerin kredi derecelendirme kuruluslarinca notlandirilmasini  sart
kosmuslardir. Ornegin, Amerika’da bir emeklilik fonunun herhangi bir iilkede
yatirim yapabilmesi i¢in; o iilkenin, kredi derecelendirme kuruluslarindan kredi notu
almasi1 gerekmektedir. Bir sirketin borsaya girebilmesi i¢in de notlandirilmis olma

sart1 vardur °.

4. KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ
DERECELENDIRME KRIiTERLERI

Kredi derecelendirme kuruluslar1 sirketler, finans kuruluglari, mahalli
idareler, iilkeler olmak tiizere ¢esitli ihraccilar1 ve tahviller, senetler, diger menkul
kiymetler gibi bor¢ ihraglarmi derecelendirirler (S&P (a), 2014: 11) ° .
Derecelendirme islemini yaparken uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari,
benzer niteliksel ve niceliksel kriterleri baz alirlar. Bu kriterler ihraggimin borglarini,
vaktinde ve tamamiyla Odemesine iligkin istekliligini ve kapasitesini
etkileyebilecegine inandiklar1 unsurlar1 kapsamaktadir (Dimitrijevic, 2012: 3) 10,
Derecelendirme kriterleri bu ¢caligmada; kurumsal derecelendirmeler, yapilandirilmis
finansal araglarin derecelendirilmesi, iilke derecelendirmeleri ve banka

derecelendirmeleri olarak incelenecektir.

8 Diizenleyici kuruluslar tarafindan Tiirkiye’de kredi derecelendirme heniiz zorunlu tutulmamustir. Zorunluluk
kiiltiiriniin olugmast i¢in hem kredi derecelendirme kuruluglarina hem de diizenleyici kuruluglara sorumluluklar
diismektedir .

®http://www.standardandpoors.com/spf/upload/Ratings EMEA/kredi_derecelendirmelerini_tanima_rehberi.pdf
(21.07. 2014).

http://www.standardandpoors.com/spf/upload/Ratings EMEA/2012-03-
01_UlkerlerinKrediNotunuBasilBelirliyoruz.pdf(24.07.2014).
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4.1. KURUMSAL DERECELENDIRMELER

S&P, ihragginin kredibilitesini degerlendirirken, ihrag¢inin yiikiimliiliiklerini
yerine getirme yetisini ve bu konudaki niyetini degerlendirir. KDK, kurumsal bir
ihragctyr derecelendirirken; temel performans gostergeleri, ekonomik etkiler,
denetimin ve jeopolitik durumun yarattig1 etkiler, yonetimin ve kurumsal idarenin
ozellikleri, kurumun rakipleri arasindaki yeri gibi bir¢ok finansal ve finans dis1
faktorii goz Oniinde bulundurur. KDK’lar kurumsal bonolar1 veya belediyelerce
cikarilan bonolar1 derecelendirilmeden Once ise ihragcmin kredibilitesini
degerlendirir. Kurumsal derecelendirmeler i¢in S&P’nin inceledigi risk faktorleri

finansal risk ve is riski olarak ikiye ayrilir (S&P (a), 2014: 12);

Sekil 1. Kurumsal Derecelendirmeler icin S&P’nin Inceledigi Risk Farkorleri

Ulke riski )

Endustri Ozellikleri I::> [s Riski
Sirketin durumu
Karlilik, akran grup ile karsilagtirma

Derecelendirm
Muhasebe > erecelendirme

Idare, risk toleransi, finans politikasi
Nakit akis yeterliligi . .

Sermaye yapist [—— > Finansal Risk
Likidite/kisa vadeli faktorler _

4.2. YAPILANDIRILMIS FINANSAL ARACLARIN DERECELENDIRILMESI

Yapilandirilmig finansal araclar, menkul kiymetlestirme siireci ile olusturulan
0zel bir borg tiirtidiir. Konut kredileri, otomobil kredileri, kredi kart1 borglar1 vb.
finansal varliklardan olusturulan havuzun, yeniden yapilandirilarak ayri bir borg
enstriimant olarak sunulmasidir. Bu siirecte iic ayr1 taraf bir araya gelmektedir

(Seval, 2014: 24-25);

e Originatdr: Isleme kaynak olusturan kredileri veren taraf

e Arranger: Islemi yoneten taraf
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e Special  Purpose  Entitiy(SPE):  Menkul  kiymetlestirmeyi

gerceklestiren birim

Risk farkliliklarma bakilmaksizin biraraya getirilen menkul kiymetlerin
degerlendirilmesinde S&P, yasal yapismin dogurdugu riskleri ve SPE’nin elindeki
varliklarm kredi kalitesini ele almaktadir. Yapilandirilmis finansal varligin yaratacagi
nakit akislar1 ve temerriit halinde verilmis teminatlarm giicii gibi unsurlar da dikkate
alinan faktorler arasindadir. Moody’s ise benzer sekilde yiikiimliiliiglin sona erecegi
tarihe kadar yatirimcilarin karisilacagi kredi zararini temel alir. Kendi yontemleri
cercevesinde geri 6denmeme ve temerriit durumunda yatirimcmin kayiplarini

hesaplayarak, not skalalarina uyarlar (Seval, 2014: 25).

4.3.ULKE DERECELENDIRILMESI

Ulke derecelendirmesinde S&P Tablo 2’de yer alan politik skor, ekonomik

skor, harici skor, mali skor ve parasal skor olmak tizere 5 kriteri degerlendirir.

Tablo 2. S&P’nin Ulke Kredi Derecelendirme Kriterleri

Bir Ulkenin kredibilitesinin belirlenmesi i¢cin bes ana faktor
Politik skor | Ekonomik skor | Harici skor Mali skqr | Parasal skor
v
Politik ve ekonomik profil | Esneklik ve performans profili

Gosterge niteliginde derecelendirme seviyesi
v ‘ Istisnai faktorler

Yabanci para cinsinden derecelendirme
* Sifir ila iki basamaklik

yukseltme
Yerel para birimi cinsinden derecelendirme

Kaynak: Dimitrijevic, 2012: 4.

Politik skor; devletin kurumlarmm ve politikalarmin o {lkenin kredi
temellerini siirdiiriilebilir kamusal finansman alani1 olusturmak, dengeli ekonomik
biiylimeyi desteklemek ya da ekonomik ve siyasi soklara cevap vermek agisindan
nasil etkilendigine dair bakis1 yansitir.

Ekonomik skor; ulkenin gelir seviyesi, blylme perspektifi, ekonomik

cesitliligi ve volatilitesine bakis1 yansitir.

13



Harici skor; iilke para biriminin uluslararasi iglemlerdeki statiisiine ait goriis,
iilkenin harici likiditesi ve vatandaglarmin varliklariyla bor¢larmm diinyanin geri
kalaniyla kiyaslanmas1 durumunu gdsteren, harici borgluluga olan bakisi kapsar.

Mali skor; devletin borg yiikiiniin ve biitce agiklarinin siirdiiriilebilirligine
dair bakist yansitir. Bu skorda, mali esnekligi, uzun vadeli mali egilimleri ve
hassasiyetleri, fonlama erigimini, kosullu finansal yikiimliliklerden dogan
potansiyel riskleri ve bor¢ yapisini degerlendirir. Bu skor kapsamli oldugu igin
analizde “mali performans ve esneklik” ile “bor¢ yiikii” adli iki alt bolim mevcuttur.

Parasal skor; para arzinin ve yurti¢i likidite sartlarinin kontroliinden olusur.
Parasal karar otoriteleri; para politikalari, yurtici ekonomik sorunlara egilme
kabiliyeti, enflasyon egilimleri, para politikalarinin kredibilitesi, yurti¢i finans
sistemi ile sermaye piyasalar1 derinligi, ¢esitliligi ve para politikasi kararlarmin reel
ekonomiye etkilerini degerlendirir.

S&P derecelendirmede kullanmis oldugu bes kriterin her birini 1’den (en
kuvvetli), 6’ya kadar (en zayif) olan rakamlarla skorlandirir. Skorlandirmada
niceliksel ve niteliksel diisiinceden faydalanilir. En son asamada ise olusturulan bes
skor kriterleri dogrultusunda, derecelendirilen {ilkenin devlet borglarina yonelik
politik ve ekonomik profili (politik skor ve ekonomik skorun ortalamasi) ile esneklik
ve performans profili(harici skor, mali skor ve parasal skor ortalamast) olusturulur.

Tablo 3’te gosterildigi gibi, olusturulan iki profil i¢in “gdsterge niteliginde
kredi derecelendirme seviyesi” belirlenir. S&P’nin beklentisi; Glkelerin yabanci para
cinsinden kredi derecelendirmelerinin, s6z konusu Ulkelerin  benzerleriyle
kiyaslandigindaki ~ durumuna  bakilarak  genellikle gosterge  niteligindeki
derecelendirme seviyesinin bir basamak altinda veya tistlinde olur. Bir iilkenin politik
ve ekonomik profili, ” kismen kuvvetli”, esneklik ve performans profili ise “cok
kuvvetli” goriliyorsa, derecelendirme notu “AA-“"nin bir basamak altinda ve ya

Ustiinde olur.
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Tablo 3. Gosterge Niteligindeki Derecelendirme Seviyeleri

Politik ve Ekonomik Pofil ile Esneklik ve Performans Profili Birlesiminden Olusan
Gosterge Niteligindeki Derecelendirme Seviyeleri

Politik ve Ekonomik Profil

Esneklik s | B = = N
ve = S | 2 |= | ¥ N 28| N
Perform | S c |8 |2 |8 |8 § |, | § |8 |®
3 H ] ~ ; E © E ; Y ()
ans o 2 |5 S |5 |2 |E |2 | 7|3 g | 5
Profili 4 D n O 4 - @) - N o N >
Kategori | Skor |1 15 |2 25 |3 35 |4 45 |5 55 |6
Son 1-1,7 | aaa | aaa | aaa | aa+ | aa at | A a- bbb | N/ | N/
derece + A | A
kuvvetli
Cok 18- |aaa |aaa |aa+ |aa |aa- | A a- bbb | bbb | bb | bb-
kuvvetli 2,2 + +
Kuvvetli | 2,3- aaa |aat+ |aa | Aa- | A a- bbb | bbb | bb+ | bb | b+
2,7 +

Kismen 2,8- aa+ | aa aa- |at+ | a- bbb | bbb | bb+ | bb bb- | b+
kuvvetli 3,2 -

Orta 33- |aa |aa- |at | A bbb | bbb | bb+ | bb | bb- |b+ | b
3,7 + -

Kismen 3,8- |aa- |at+ | a bbb | bbb | bb+ | bb | bb- | b+ b b

zayif 42 +

Zaynf 43- |a a- bbb | bbb | bb+ | bb | bb- | b+ | B b- | b-
47 +

Cok 48- | N/ | bbb | bbb | bb+|bb |bb- |b+t |B B b- | b-

zayif 5,2 A -

Son 5,3- N/ | bb+ [bb |bb- | b+ | B B b- b- cce | cce

derece 6 A fcc | [cc

zayif

Kaynak: Dimitrijevic, 2012: 4.

Uluslararast kabul gormiis kredi derecelendirme kuruluslarinin tiimii,
derecelendirme kriterlerinde genel olarak ekonomik ve siyasi gostergeleri kullanirlar.
Ekonomik degerlendirme; lilke ekonomisinin esnekligi, ekonomik istikrari, bliylime
potansiyeli, bor¢ oranlar1 ve ddeyebilme kapasitesinin 6l¢iilmesine dayanir. Siyasi
degerlendirme ise; iilkenin siyasi istikrari, iilke liderinin durumu, dis politika

gelismeleri, Merkez Bankasi’nin bagimsizlik derecesi ve siyasi giindemdeki risklerin
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incelenmesine dayanir. Derecelendirme kiyaslama esasmna dayandigi icin; kredi
derecelendirmenin konusunu olusturan kurum ya da kuruluslarinin gegmis en az 3
yillik performanslariyla, mevcut durumlar1 kiyaslanir (Karagol ve Mihgiokur, 2012:
16-17). Her bir kriterin agriliklari, kredi derecelendirme kuruluslarinin
metodolojilerinde net olarak yer almamaktadir. Ornegin yiiksek gelire sahip olan bir
iilke i¢in kriterlerin etkileme derecesi, ililkenin kurumsal istikrarinda uzun bir

gecmisinin olup olmadigma veya gelisiminin ortasinda olup olmadigina baghdir

(Setty & Dodd, 2003: 5).

4.4. BANKALARIN DERECELENDIRILMESI

KDK’lar finansal krizde banka performanslarint 6ngdérememis ve krizin
bankacilik sektoriiniin  yapisal ozelliklerinden kaynaklandigini savunmuslardir.
Bankalarin finansal sistemin istikrar1 agisindan 6nemi ve rolii, disaridan alacaklar1
yardimin derecesini de belirler. Bu nedenle, bankalarin kredi degerliligi belirlenirken
sistematik  riske  duyarhiliklari, disaridan alacaklart yardim ve banka
performanslarinda gozlemlenen volatilite katsayilar1 dikkate alnir (Packer ve

Tarashev, 2011: 42).

Bankalarin kredi degerliliginde iki farkli derecelendirme notu atanmaktadir.
Dis destekten bagimsiz sadece bankanin finansal giicline bakilarak verilen
derecelendirme “Stand-alone”, dis destegin de dikkate alindig1 derecelendirme ise
“All-in” olarak adlandirilir. Bankanin kredi degerliligi belirlenirken, faaliyet
gosterdigi sektorel, finansal ve ekonomik cergeveyi de yansitmasi gerekir. Finansal
sistem icerisinde olusan risklere duyarliligin da yer aldigi daha biitiinsel bir
yaklasima ihtiya¢ duyulmaktadir. Olusan sistemik riskin 6l¢iilmesine yonelik formel
bir sistem mevcut degildir. KDK’lar sistemik Ol¢iimlerde bulunurken yiiksek kredi
biiyiimesi, fiyatlarda balon olugmasi gibi riski artiran unsurlar1 goéz Oniinde
bulundururlar (Seval, 2014: 27-29). Uc Biyikler’in ** banka derecelendirme

metodolojilerine Tablo 4’te yer verilmistir.

"S&P, Moody’s ve Fitch
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Tablo 4. Ug Buyiikler’in Banka Derecelendirme Metodolojileri

UC BUYUKLER’IN BANKA DERECELENDIRME METODOLOJILERI

Fitch Moody’s Standard & Poor’s
Stand-alone Bilango dis1 [leriye yonelik Riske gore ayarlanmig
(Igsel finansal giic) yukamlilukler, sermaye performans ve
fonlama ve likidite oranlarnin dagitilmayan karlarla
riskine odaklanma beklenen sermayenin
zarar hesaplarmim | desteklenme
cercevesinde glci
hesaplanmasi
All-in Ulke destek notlari Bankanin ve destek | Bankanin sistemik

(D1s destek ile)

taban olusturur

saglayanlarm ortak
temerrit analizini
temel

onemi
arttikca beklenen
destegi

alir artacagi hesaplanir
Sistemsel Evet Hayir Evet
Ulke notlari etkiler -makro gostergeler — makro gostergeler
mi? -ortalama banka — sektor ve yasal gevre
notlart
Evet, etkiler:
Sistemik risk banka — bankanin faaliyet
derecelendirmelerini | Agik olarak nota Acik olarak nota gosterdigi Ulkelerdeki
etkiler mi? dahil edilmez. dahil makro gostergeler
Bankanin sistemik edilmez, yoluyla
Onemi arttikca Bankanin sistemik | — sektoriin ve yasal
beklenen destegi onemi cevrenin
artacagi ancak arttikca beklenen degerlendirilmesi
genel bir sikintida destegi yoluyla
diisecegi diisiiniiliir | artacagi hesaplanir.
Kaynak: Packer ve Tarashev, 2011: 45.
5. KREDI DERECELENDIRME SEKTORUNDE “UC

BUYUKLER “ VE DERECELENDIRME NOTLARI

Kredi derecelendirme sektoriinde ¢ buyukler olarak adlandirilan kuruluslar;
Standard & Poor’s, Moody’s ve Fitch’ dir. Sekil 2’de goriildiigii gibi; NRSRO
biinyesinde yapilan toplam derecelendirmede pastadaki en biiyiik payi ti¢ biiyiikler
almaktadir. Pazar paymmn % 97’den fazlasini olusturmalari, “ii¢ biiytikler” olarak
adlandirmalarina neden olmakta ve geriye kalan 7 KDK* ise pazar paymin sadece %

3’lik kismini olusturmaktadir. NRSRO’ya kayitl {i¢ biiyiliklerin her birinin ayr1 ayri

12 A.M. Best, DBRS, Egan-Jones(EJR), HR Ratings, Japan(JCR), Kroll Bond(KBRA), Morningstar.
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ve diger kredi derecelendirme kuruluglarmin toplam derecelendirme pay1 asagida

verilmistir.

Sekil 2. NRSRO Biinyesinde Yapilan Toplam Derecelendirme Dagilimi

NRSRO Biinyesinde Yapilan Toplam
Derecelendirme Sayisi

3%

M Diger 7 Kurulus

14%
‘ HS&P
B Moody's
Fitch

Kaynak: http://www.sec.gov/rules/final/2014/34-72936.pdf (25.11.2014).

5.1. STANDARD AND POORS’UN DERECELENDIRME TANIMLARI

Ekonomi analisti Henry Varnum Poor’un 1860 yilinda yazdigi ABD
Demiryollar1 ve Kanallarinin Tarihi (History of Railroads and Canals in the USA)
kitabiyla S&P’nin temelleri atilmistir. Standard & Poor’s 1916 yilindan itibaren
diinya c¢apinda kredi derecelendirmeleri yayinlamakta, yatirimcilar ve piyasa

katilimcilari i¢in bagimsiz kredi riski analizleri sunmaktadir (S&P(a), 2014: D,

154 wyildir piyasada bagimsiz kredi riski arastirmasinin Onde gelen
saglayicilarindan biri olan S&P, diinya c¢apinda 23 ofis, 1400’iin iizerinde analist,
yonetici ve ekonomistle siirekli olarak kredi itibarmi etkileyen degiskenleri
belirlemektedir (S&P (b), 2014: 1), Toplamda 2014 yilinda 6000 calisani ile
sektorde Oncii roliinli iistlenen kuruluslardan biri olan S&P, bes temel alanda
derecelendirme yapar. Bunlar; finansal kurumlar, sigorta sirketleri, sirketler, varliga

dayali menkul kiymetler (asset-backed securuities) ve devlet tahvilleridir. 2011 yil1

B http://www.standardandpoors.com/spf/upload/Ratings EMEA/kredi_derecelendirmelerini_tanima_rehberi.pdf
(01.04.2014).
Yhttp:/ratings.standardandpoors.com/about/who-we-are/what-we-do.html ( 02.04.2014).
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verilerine gore 3.50 trilyon dolar borcu derecelendirmistir (S&P (c), 2014:1)*. 31
Aralik 2013 wverilerine gore S&P yaklasik olarak 1.124.700 adet kredi
derecelendirmesi yapmis ve ilk siraya yiikselmigtir. NRSRO biinyesindeki 10 sirketin
toplam kredi derecelendirme sayisi ise 2,437,046 adettir (SEC, 2014: 25)16. Sonug

olarak toplam derecelendirmenin % 46,1’ini S&P olusturmaktadir.

Standard & Poors’un tiim diinyada kabul goérmiis derecelendirme skalasi ve

bu skalada yer alan her bir semboliin anlam1 asagidaki tabloda gosterildigi gibidir.

Tablo 5. S&P’nin Derecelendirme Skalast

‘AAA’ Mali yiikiimliiliikleri karsilamada en yliksek dereceyi gosterir.

‘AA’ Mali yiikiimliiliikleri karsilamak igin ¢ok kuvvetli kapasiteyi
gosterir.

-) ‘A Mali yiikiimliiliikleri karsilamak i¢in kuvvetli kapasiteyi gosterir.
'5 Ancaksartlardaki degisiklikler ve uygunsuz ekonomik kosullara
z hassasiyet de mevcuttur.

= ‘BBB’ Mali yiikiimliiliikleri karsilamada yeterli kapasiteyi gosterir.

E Ancak uygunsuz ekonomik kosullara da fazla maruziyet vardir.
= ‘BBB-’ Piyasa katilimcilari tarafindan en diisiik yatirim notu

N addedilmektedir

‘BB+’ Piyasa katilimeilar tarafindan en yiiksek spekiilatif not
addedilmektedir.

‘BB’ Yakin gelecekte daha az hassasiyet gdstermekle birlikte,
uygunsuz is kosullari, finansal ve ekonomik kosullara kars1 belli
basli bilinmezliklere agiktir.

‘B’ Uygunsuz is kosullari, finansal ve ekonomikkosullara karsi daha
hassastir. Ancak finansal yiikiimliiliikklerini yerine getirme
kapasitesi mevcuttur.

S ‘CCC’ Hali hazirda hassasiyet mevcuttur. Finansal yikumltliklerin
Z yerine getirilmesi uygun i kosullari, finansal ve ekonomik
= kosullara baghdir.

: ‘cC’ Hali hazirda yiiksek 6l¢iide hassasiyet vardir.

5 ‘c Iflas veya benzeri islemler baslatilmakla beraber, finansal

E yiikiimliiliiklerin ifas1 devam etmektedir.

A ‘D’ Finansal yiikiimliiliiklerin ifas1 temerriide diigmiistiir.

Kaynak: (S&P (a), 2014: 10)*".
‘AA’dan ‘CCC’ ye kadar olan derecelendirmelere (+) veya (-) isaretleri ilave

edilerek ana derecelendirme kategorileri igerisinde goreceli durum belirtilebilir.

Bhttp:/ratings.standardandpoors.com/about/who-we-are/s-and-p-by-numbers.html (02.04.2014).
“http://www.sec.gov/rules/final/2014/34-72936.pdf (15.11.2014).
Yhitp://www.standardandpoors.com/spf/upload/Ratings EMEA/kredi_derecelendirmelerini_tanima_rehberi.pdf
(01.04.2014).
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5.2. MOODY’S YATIRIMCILAR SERVISI’NIN DERECELENDIRME
TANIMLARI

Menkul kiymetleri derecelendirme sistemi, 1909 yili John Moody kaynakl1
bir sistemdir. Moody’s’in derecelendirme amaci; yatirimcilara menkul kiymetlerin
gelecekteki goreceli kredibilitesinin Slglimiiyle elde edilen basit bir siralamayi
saglamaktir (Moody’s (a), 2014:1)*8,

Moody’s Yatirimcilar Servisi, kredi derecelendirme arastirmasi ve risk
analizinin lider saglayicisidir. 2013 yilinda 2.9 milyar dolar gelir elde eden, diinya
capinda yaklasik 6800 kisiye istihdam olanagi sunan ve 28 iilkede varligini siirdiiren
bir kurulustur (Moody’s (b), 2013: 1)**. NRSRO biinyesindeki Moody’s 31 Aralik
2013 verilerine gore yaklasik 901.900 adet kredi derecelendirmesi yapmistir (SEC,
2014: 25). NRSRO biinyesindeki kredi derecelendirme kuruluglarinm yapmis oldugu
derecelendirmenin % 37’sini Moody’s Yatwrimcilar Servisi olusturarak 2. siraya

yerlesmistir.

Kredibilite siralamasi, kredi 6zellikleri genel olarak ayni olan bir grubu temsil
eden derecelendirme sembolleri ile gosterilir. En az kredi riskinden en yiiksek kredi
riskine dogru gosterimi su sekildedir: Aaa, Aa, A, Baa, Ba, B, Caa, Ca, C. Moody’s
Aa’dan Caa’ya kadar her derecelendirme smiflamasina sayisal tanimlayicilar ekler.

Moody’s ‘in ayrintili derecelendirme skalasina asagidaki tablolarda yer verilmistir.

8http://www.moodys.com/ratings-process/Ratings-Definitions/002002 (02.07.2014).
Bhttp://ir.moodys.com/Cache/22414239.PDF?Y=&0=PDF&D=&F1D=22414239& T=&0SID=9& 1D=108462
(09.12.2014).
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Tablo 6. Moody’s Yaturimcilar Servisi’nin Uzun Donem Not Skalast

Uzun Donem Notlar

‘Aaa’ En ylksek derecede bor¢ 6deme kabiliyetini, minimum kredi
riskini gosterir.
‘Aa’ Yiiksek derecede bor¢ 6deme kabiliyetini, ¢ok diislik kredi
riskini gosterir.
:l:‘ ‘A Ust-orta derecede bor¢ 6deme kabiliyetini, diisiik kredi riskini
E= gosterir.
£E ‘Baa’ Orta derecede bor¢ 6deme kabiliyeti, orta derecede kredi riskini
S gosterir. Spekiilatif ozelliklere sahip olabilir.
‘Ba’ Spekiilatif unsurlar ve 6nemli kredi riski tasir.
‘B’ Spekiilatif, yiiksek kredi riskini tasir.
= ‘Caa’ Zayif itibar ve ¢ok yiiksek kredi riski igerir.
f—; ‘Ca’ Cok yiiksek spekilatif 6zellige sahip, ¢ok diisiik bor¢ 6deme
< kabiliyetini gosterir.
& ‘C’ Borg 6deme kabiliyeti yoktur.

Kaynak: Moody’s (¢ ) ,2014: 5 %.
Moody’s Yatirimcilar Servisi’nin temel not skalast Tablo 7’de goriildiigii
gibidir. S&P ve Fitch’den farkli olarak Moody’s hem harf hem de rakamlar1 bir arada

kullanmaktadir.

Tablo 7. Moody’s Yatirimcilar Servisi’nin Not Skalasi

Moody’s Not Sistemi Notun Aciklamasi
Aaa En yiiksek derece o
Aal =
Aa2 Yiiksek derece 5
Aa3 ~<
&
Al ]
A2 Iyi kredi derecesi =3
A3 =
Baal 7o
Baa2 Ortanin alt1 seviye =2
Baa3 ®
Bal
Ba2 Yatirim yapilmaz %
Ba3 <
B1 Spekiilatif =
B2 Onemli derecede spekiilatif =
B3 P
Caa E
Caa3 Siddetli riskli ®
Ca Asirt spekiilatif
D Yiikiimliiligiini yerine Y
getiremez g:"

Kaynak: Karagdl ve Mihgiokur, 2012: 16 %,

*%http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_79004 (06.07.2014).

21



http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_79004

5.3. FITCH RATINGS DERECELENDIRME TANIMLARI

Fitch Ratings derecelendirme kurulusu, John Knowles Fitch tarafindan “Fitch
Publishing Company” adi ile 1913 yilinda New York’ta kurulmus olup, Amerika
Birlesik Devletleri’'nde de kabul goren ilk Avrupa kokenli derecelendirme sirketidir.
Fitch yatirimcilardan gelen yogun talep sonucunda AAA-D araliginda
derecelendirme ¢izelgesini yaymlamis ve gelistirmistir. Amerika Sermaye Piyasa
Kurulunca derecelendirme kuruluglarinin standardizasyonu igin kurulan NRSRO
(Nationally Recognized Statistical Rating Organisation) kurulusundan birisi

olmustur.

1932 yilinda kurulan Duff and Phelps, 1989 yilinda kurulan IBCA ile birlikte
Nisan 2000 yilinda birlesen Fitch, Bank Watch Birligini Thompson sirketinden satin
almistir. Fitch IBCA ismini, 2002 yilinda Fitch Ratings olarak degistirmistir
(Karagdl ve Mihgiokur, 2012: 12).

Diinyanin ii¢ bilyiik uluslararasi derecelendirme kurulusundan biri olan Fitch,
2215 c¢alisan1 ve diinya genelinde 49 ofisi ile 100 tlkede, 6.047 banka ve finans
kurulusuna ve 1.700’den fazla kurumsal sirkete rating hizmeti vermektedir. Ayrica
Tiirkiye’de ofisi bulunan tek uluslararasi derecelendirme kurulusudur (Fitch (a),

2013)*.

31 Aralik 2013 NRSRO verilerine gore Fitch, yaklasik olarak 326,257 adet
derecelendirme ile NRSRO biinyesinde {igiincii sirada yerini almigtir (SEC, 2014:
25). Fitch’in kullandig1 not skalas1 ve anlamlar1 asagidaki gibidir.

Zhttp://setav.org/tr/kredi-derecelendirme-kuruluslari-alternatif-arayislar/rapor/1273 (15.04.2013).
Zhttp://www.fitchratings.com.tr/kurumsal.asp (05.07.2013).
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Tablo 8.Fitch Ratings Uzun Vadeli Kredi Derecelendirme Skalast

Fitch Ratings Uzun Vadeli Kredi Derecelendirme Not Skalasi

AAA En yliksek kredi kalitesidir. En diisiik kredi riski beklentisini
gosterir. Degisen is ve ckonomik gelismelerden etkilenme

olasilig1 diistik, risk unsuru yok denecek diizeydedir. >
]
AA Cok yiiksek kredi kalitesi, ¢ok diisiik kredi riski beklentisini E;
gosterir. Degisen is ve ekonomik kosullardan az etkilenebilir, 8
risk unsuru diisiiktiir. o
Yiiksek kredi kalitesi, diistik kredi riski beklentisini gosterir. T
A Degisen is ve ekonomik kosullara karsi hassastir. Risk unsuru =
icerir. al
Iyi kredi kalitesi, giincel olarak diisiik kredi riski beklentisini
BBB gosterir. Degisen is ve ekonomik kosullardan zarar gorebilir. Bu
not, kategorisinde, en diisiik yatirim notu olarak yer alir.
Spekiilatif, kredi riskinin olusabilecegini, 06zellikle zamanla
ekonomideki  olumsuz  gelismelerden etkilenilebilecegini
BB gosterir. Is ve finansal alternatifler finansal yiikiimliiliiklerini 0
yerine getirmeye yetebilir. Bu kategoride degerlendirilen, tahvil S
ve senetler yatirim kategorisinde degildirler. &
Yiiksek diizeyde spekiilatif, kredi riskinin kayda deger diizeyde %-_:

var oldugunu ve smirh diizeyde bir giiven marjinin oldugunu
B gOsterir. Guncel olarak finansal yiikiimliiliiklerini karsilayabilir;
fakat, diizenli 6demeleri gerceklestirebilme kapasitesi, is ve
ekonomik kosullarin elverigli olmasina baghdir.

Yiiksek diizeyde yiikiimliiliigii yerine getirememe riski. Finansal
yiikkiimliligiinii yerine getirememesi olasidir. Yiikiimliiliiklerini
CCC,CC,C yerine getirebilme kapasitesi yalnizca i3 ve ekonomik
gelismelerin elverigli olmasma baglidir. ‘CC’ notu finansal
yiikkiimliliigii yerine getirmemesinin olasi olduguna isaret eder.
‘C’ notu ise, yikiimliliginiin yerine getirilemeyecegine
sinyaldir.

Yikiimliligiini yerine getirememe. Bu kategoride yer alanlar,
yikiimliliklerinin =~ bir kismm veya tamamim  yerine
getirememistir.’DDD’ notuna sahip olanlarm, yeniden yapilansa
da, yapilanmasa da, performanslarinda yiiksek diizeyde diizelme
DDD, DD, D olasilign vardir. ‘DD’ ve ‘D’ notuna sahip olanlar, genellikle
formel bir yeniden yapilanma veya likidasyon siirecindelerdir.
‘DD’ notuna sahip olanlar yikiumliliklerinin énemli bélimind
karsilayabilmeye uygun iken, ‘D’ alanlarin yiikiimliiliiklerini
geri ddemesi diisiik bir ihtimaldir. Bu kategoride yer alanlar,
yikiimliliiklerinin =~ bir kismm veya tamamim  yerine
getirememistir.

Kaynak: Fitch Ratings, 2013: 1.
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6. KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ ONEMIi VE
PiYASALAR UZERINDEKI ETKILERIi

Finansal kaynak kullandirmanin en onemli hususlarindan birini bor¢lunun
borcunu geri ddeyip ddeyemeyecegi konusundaki belirsizlik olusturmaktadir. Onemli
sorun ise asimetrik bilgi; bor¢lunun geri 6deme ihtimali hakkinda bor¢ verenden
daha ¢ok bilgiye sahip olma durumudur. Sonug olarak, kredi saglamadan once, borg
veren muhtemel bor¢lular hakkinda genis kapsamli bilgi toplayacak ve boylelikle
hangisinin daha kredi vermeye deger, giivenilir oldugunu belirlemeye c¢aligacaktir.
KDK, kredi saglandiktan sonra bile, bor¢lunun eylemlerini izlemek ve geri 6demeyi

riske atmayacagindan emin olmak isteyecektir (White, 2010: 4).

Kredi Derecelendirme Kuruluglarmin 6nemi, bilgi edinildiginde veya bilgi
noksanhiginda finansal piyasa katilimcilarmnin eylemlerinin nasil etkilendigi
incelendiginde anlasilir. Yatirimcinin yatirim yapma kararlarini etkileyen en 6nemli
gostergelerden biri derecelendirme kuruluslarinin  sistematik olarak agikladigi
notlardr. Kredi Derecelendirme Kuruluslari, yatirimcilar ile finansman ihtiyact
icerisindeki firmalar arasindaki asimetrik bilgi sorununu c¢tzmede ve spekilatif
nitelikli islemlerin Oniine ge¢mede biiyiilk rol oynamaktadir. Diger yandan, kredi
derecelendirme sadece bir goriistiir. Derecelendirme kuruluglarinin analizler sonucu
verdigi notlar, kuruluslarin goriisiinii yansitmaktadir. Tutarli notlarin verilmesi bu
kuruluglarin  kredibilitesini ve goriise olan giiveni artirmaktadir. Kredi
derecelendirme notlar1 sadece goriis olarak nitelendirilip, yatirim tavsiyesi olarak
algilanmasa da, yatirimcilarin kararlarini etkileyebilmektedir. Yerli yatirimeilarin
caligmalary, yurt digindan kredi almalari, tahvil alip satmalar1 gibi yatirima dair
finansal kaynaklarin hepsi derecelendirme kuruluglari tarafindan verilen bu notlardan

etkilenmektedir (Karag6l ve Mihgiokur, 2012: 14).

Ulke notlarindaki olumlu veya olumsuz degisiklikler o iilkenin
kredibilitesinin tekrar gb6zden gecirilmesine, Ulkenin borclanma stratejilerinin
etkilenmesine, yabanci yatirimcilarin ilgili iilkeye yatirim yapma stratejilerinin

degismesine, borsa endekslerinin etkilenmesine, yatirimcilarin ani kararlar almasma
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ve dolayisiyla, doviz kurlarinda oynakligm artmasina ve bu birbiriyle baglantil

olaylar para piyasasinin etkilenmesine neden olmaktadir.

6.1. KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ AVANTAJLARI

Derecelendirme faaliyetlerinin  objektif veriler kullanilarak giivenilir
kurumlarca yapilmasi; iilkelere, sermaye piyasalarma, sirketlere ve yatirimcilara

olumlu katkilar saglamaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin karsilastigi temel ekonomik sorunlarindan biri,
yatirrm amaglh kullanilacak fon kaynagi temininin zorlugudur. Yeterli tasarruf
olusturmak i¢in gerekli olan gelir diizeylerinin ¢ok diisiik olmast ve iilke igindeki
finansal sistemin fon kaynaklarini yurti¢i sermaye birikimine yonlendirememesidir.
Bu durum iilke yatrimmin ve gelisiminin gidisatin1 etkileyecek ve fon temininin
uluslararasi sermaye piyasalarindan saglanmasinin Onemini ortaya ¢ikaracaktir.
Bunun yaninda gelismekte olan iilkelerin bu kaynaklara erigimi bir veya birka¢ kredi
derecelendirme kurulusunun olumlu, kredi verilebilir durumda notlar almasini
gerektirir. Edinilen gii¢lii bir kredi derecelendirme notu, kolay ve diisiik maliyetli
kredi temininde 6nemli rol oynamaktadir (Setty & Dodd, 2003: 3). Hiikiimetler de
derecelendirme kuruluslarinin bir onay1 ile diinya ¢apinda toplam borglarin yiizde
40’m1 olusturan 20 trilyon dolara(15 trilyon euro) yakin borg alabilmekte, bdylece
toplumsal projelerin finansmaninda kullanabilmektedirler (Karaca, 2005: 7).Ayrica
iyi bir kredi notundan meydana gelebilecek olumlu bir gelisme, iilkeye milyarlarca
dolarlik yatirimlarin girisine imkan tanimaktadir. Ornegin; Tiirkiye’ye 21 yil aradan
sonra ilk kez iki kredi derecelendirme kurulusu tarafindan, uzun dénemli yabanci
para cinsinden yatirim yapilabilir notu verildi. {lki Fitch’in 5 Kasim 2012°de bu notu
vermesinden sonra ikinci karar ise 17 Mayis 2013’te Moody’s’ten gelmistir.
Tiirkiye’nin kredi notunu bir basamak artigla Bal’den Baa3’e yiikselten Moody’s’in
kararina Uluslararas1 Yatirimcilar Dernegi YASED, “Not artirimmin uzun vadede
Tiirkiye’nin uluslararasi dogrudan yatirimi ¢eken ilk 10 iilke arasmna girme ve
uluslararasi yatirimlardan aldig1 payi ylizde 1°den yilizde 3’°e ¢ikarma yolunda 6nemli

bir adim oldugunu diislinliyoruz” agiklamasinda bulunmustur (T.C. Basbakanlik
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Tirkiye Yatrim Destek ve Tamitim Ajansy, 2013: 1) ?. Bir iilkeye yatirim
yapabilmek i¢in en az iki kredi derecelendirme kurulusundan yatirim yapilabilir
seviyede degerlendirilme sart1 kosan pek ¢ok kurumsal yatirimer i¢in Tiirkiye, cazip

bir alternatif haline gelmistir.

Kredi Derecelendirme Kuruluglar belirli bir yatirim enstriimania bagl risk
faktorii ve sirketin kredibilitesi hakkinda yatirimcilara bilgi vermektedir. Bu sayede
potansiyel yatirimecilar yatirim yapip yapmayacagma karar verebilmektedir.
Yatirimcilar, karar verme siiresince verilen bilgileri baz alarak daha gtvenilir
secimler yapma olanagina ulagmig olurlar. Sermaye sahibi yatirimcilar, diisiik
maliyetle uluslararasi piyasalara ulasim kolaylig1 saglamaktadir. Thragg1 agisindan bu
durum, sermayeye daha kolay ve istikrarli ulasimi miimkiin kilan kredi pasaportu
gorevi Ustlenmektedir. Derecelendirme sayesinde sirketler; bulundugu durumu
objektif olarak gorebilmekte, rekabet ortaminda yatirim yapilabilir notlar elde etmek
icin yeni prensipler edinme imkani bulmaktadw. Uluslararast kuruluslardan
derecelendirme hizmeti alan iilkelerin, sirketlerin itibar1 da verilen notlariyla dogru

orantili olarak ilerlemektedir.

KDK’lar, yatirimcilar tarafindan kolay anlasilabilen semboller sayesinde,
kiiresellesen ekonomilerde genis kitlelere hitap edebilmektedirler. Ornegin,
derecelendirme sembolleri, riskler ve yatirimin beklenen avantajlar1 hakkinda bilgi
vermektedir. ilave olarak yatirmmcilar, derecelendirilen yatirim araglarma broker-
dealer gibi aracilara ihtiyag duymadan hem kolay hem de komisyon &demeden,
yatirimlariyla ilgili hizli kararlar alabilmektedirler (Chand, 2013: 1)*. Yatirimeilar
kredi riski hakkinda giivenilir, kiiresel capta kiyaslanabilir goriislerle, daha genis
ihraggilar yelpazesi tarafindan yapilacak ihraglarin yatirirmina acik olabilirler
(Moody’s (d), 2013:1)*. Sonug olarak mali islemlerin etkinliginin artmasi, istikrar

icinde gelisen mali piyasalarin uluslararasi piyasalarla entegrasyonunu saglayacaktir.

Zhttp://www.invest.gov.tr/tr-TR/infocenter/news/Pages/200513-turkey-2013-fdi-to-exceed-projections.aspx
(15.07.2014).

#http://www.yourarticlelibrary.com/1445/7-benefits-of-credit-rating-agencies-to-investors (25.06.2013).
Phttp://www.moodys.com/pages/default_tu.aspx (25.06.2013).
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6.2. KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARININ DEZAVANTAJLARI

Kredi Derecelendirme Kuruluglarmin finansal piyasalara katkis1 yadsinamaz
biiyiikliiktedir. Ancak derecelendirme notlarinin piyasaya faydalar1 kadar
dezavantajlar1 da séz konusudur. Ornegin KDK’larin piyasalar: etkileme giiglerini
kétuye kullanma ihtimalleri, glvenilirliklerinin sorgulanmasmin temel nedeni

olmaktadir.

Derecelendirme kuruluglarmin tilkelere verdigi diisiik notlar yiiksek maliyetli
bor¢lanmaya, boylece iilkeleri ekstra borca itmektedir. Bunun en gilizel 6rnegini;
1995 yilinda merkezi New York’ta bulunan Moody’s’in, Kanada’nin mali yapisini
incelemeye alarak, kredi notunun diisiirebilecegini ilan etmesiyle yasanan Kanada
dolarmin Amerikan dolar1 karsisinda yarim puan deger kaybi olusturmaktadir.
Piyasalarm derecelendirme notlarma bu derece duyarli olmasi, yatirimcilarin Kanada
tahvillerini ellerinden ¢ikarmasina sebep olurken, bu tahviller iizerindeki faizlerin
yikselmesiyle ilgili hikimet 300 milyon dolar fazladan ¢deme yapmak zorunda
kalmistir. Geligmis bir {ilke olan Kanada’yr biiyilk zarara sokan bu olayin,
spekiilasyonlara agik gelismekte olan iilkelere verebilecegi zararin ne derece biiylik
boyutlara ulasabileceginin bir gostergesidir (Karaca, 2005: 8). 1996 yilinda bir
televizyon roportajinda gazeteci Thomas Friedman; “Bence bugiin diinyanmn iki
blyik slper giicii vardir. Bunlardan biri Amerika Birlesik Devletleri, bir digeri ise
Moody’s Yatirimcilar Servisidir. Amerika sizi bombalar atarak yikabilir, Moody’s
ise verdigi diisiik notlarla... Ve inanin bana bazen hangisinin daha gii¢lii oldugunu
asla bilemezsiniz.” diyerek yasanan olaym etkisini apacik gozler Oniine sermistir
(Sylla, 2002: 23-24).

Diinyanin bir¢ok iilkesinde fonlar derecelendirme notlar1 ¢ercevesinde
degerlendirilmektedir. Avrupa ve ABD’deki fonlarin i¢ tiiziigiinde yer alan yatirim
sartina gore, yatirim yapilabilir seviyede olan iilkeye yatirim yapilmasi, fon arz ve
talep edenleri derecelendirmeye bagimli hale getirmektedir. Ornegin Amerika’daki
bireysel emeklilik fonlar1 gibi trilyon dolarlik dev yatirim fonlarmin baska iilkeye
yatirim yapabilmesinin sart1 olarak, iilke derecelendirme notunun en az yatirim

yapilabilir seviyede olmasi gerekmektedir. Bu nedenle, notlar1 yatirim yapilabilir
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seviyede olmayan iilkelere fonlarin girisleri engellenmekte, bu durum borglanma

maliyetlerini de artirmaktadir (Karagdl ve Mihgiokur, 2012: 4).

Derecelendirme kuruluglar1 bazen iilke veya sirketlerin bagvurusu olmaksizin
degerlendirmede bulunabilirler. Ornegin; Standard and Poor’s sirketinin bir talep
olmadan kendiliginden yaptig1 degerlendirmeye ‘“Barbecue Rating” adi
verilmektedir. S&P bu tip derecelendirmenin yanina “q” harfi koymaktadir. Bu islem
yatirimciya, sirket veya iilkenin herhangi bir 6deme yapmadan degerlendirildigini
gostermektedir. Ayn1 zamanda sirket veya iilkenin bir inceleme yaptirip bedelini
odemesi i¢in zorlayic1 bir unsur olmaktadir (Kara, 2013: 12)*. Bu durumla ilgili olay
1998 yilnin Mart aymda diinyaca {inli Alman Sigorta Sirketi Hannover Re’nin
basma gelmistir. Moody’s bu sirkete herhangi bir {icret talep etmeksizin mali
durumunu incelemeye karar verdigini mektupla bildirmistir. Ancak Hannover,
derecelendirme hizmeti i¢in iki kurulusla caligmakta oldugunu beyan ederek
Moody’s’in talebini reddetmistir. Moody’s ret cevabmi dikkate almadan firmayi
incelemeye almis ve diger iki kurulusun olumlu degerlendirmeler yapmasina ragmen,
sirketin mali yapis1 hakkinda olumsuz degerlendirmelerde bulunmustur. Moody’s’in
yaptig1 bu spekiilatif derecelendirmeyi yaymlamasi ile sirket hissedarlar1 panige
kapilmis ve son olarak 2003 yilinin Mart ayinda Moody’s’in bir kademe daha not
indirimde bulunmasiyla birlikte, hisselerin piyasa degeri birka¢ saat icinde yiiz
milyonlarca dolar deger kaybetmistir. 2004 yilinda Moody’s sirketin notunu “¢6p”
seviyesine getirmis ve sirketin 175 milyon dolar kaybetmesine sebep olmustur

(Evans, 2012: 1121).

KDK’lar kendi kurallarmi1 koymakta ve uygulamakta cekinmemektedirler.
Bunun en iyi 6rnegi 1999 yilinda 500 milyon dolar bor¢lanmayi1 planlayan Amerikan
yazilim sirketi Compuware Corp.’m yasadiklaridir. Sirket, Moody’s ve S&P ile belli
bir Ucret karsiliginda anlagsmustir. Ancak anlagmanin iizerinden daha bir yil gegmeden
Moody’s sirketten ekstra yillik 5 bin dolar iicret talep etmis ve sirketi bu tutari
O0demeye mecbur birakmigtir (Karaca, 2005: 4).

KDK’larn ¢ikarlar1 dogrultusunda piyasalar1 yonlendirebilme yetkisi de belli

basl sorunlar arasindadir. Ornegin; Moody’s Tiirkiye’nin notunu 2010 yilinda Ba2

Zhttp://www.akademiktisat.net/calisma/iktisat_uygulama/rating_ulkeler fkara.htm (02.07.2013).
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ve 2012 yilinda Bal “yatrim yapilamaz” seviyede tutarak dogrudan yatirimlarin
yoninin Yunanistan, Ispanya, irlanda, Portekiz gibi krizin etkisinde kalan batmus
iilkelere yonelmesine katki saglamislardir. Bu iilkelerin notlarin1 da “yatirim
yapilabilir” seviyede tutmuslardir. Sonug¢ olarak derecelendirme kuruluslarinin
kararlarina bagl elestirileri agiklayan bir¢ok 6rnek vardir. Bu ¢alimada da KDK’larin

kararlar1 ve finansal yap1 i¢indeki yerleri sorgulanmaya ¢alisilacaktir.
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IKiNCi BOLUM

FINANSAL KRIiZLER VE DERECELENDIRME KURULUSLARI iLiSKiSI

1. 2008 ONCESI FINANSAL KRiZLER

Modern diinyanin yasadigi en agw kriz, 1929 yilinda yasanan Biiyiik
Buhran’dir. 24 Ekim 1929 ‘da Persembe giinii yasanan ¢okiis, tarihe “Kara Persembe”
olarak ge¢cmistir. Cokiislin ardindan yatirimcilar hisse senetlerini ellerinden ¢ikarmak
icin yarigirken, olusan panik ortami borsayr daha da fazla diisiirmiistiir. New York
Borsasi’nda 16 milyon hisse senedi %50 ile %90 arasi deger kaybederek satilmus,
miidahale amagh yiiksek degerler 6deyip hisse senedi alan biiyiik bankalar ise borsa
diisiisiinii durduramay1p birer birer iflasa yaklasmustir (Tekeli ve Ilkin, 2009: 12). Mali
piyasalarda yasanan panik, reel sektore de yansimis, global bir ekonomik kriz haline
donlismiistiir.

Diinya piyasalarmi etkileyen bir baska kriz ise, 1973-74 yilinda yasanan petrol
krizidir. 1973 yilinda yasanan Arap-Israil(Yom-Kipur) Savasi, krizin hizlanmasinda
rol oynamistir. ABD ve bazi Avrupa iilkelerinin Israil’i desteklemesine tepki olarak,
Petrol Ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii-OPEC?" (Organisation of Petroleum Exporting
Countries) petrol ambargosu uygulamistir. Ambargo sonucu petrol fiyatlarinin asiri
yiikselmesi maliyetleri arttirmig, bunun yaninda ABD’nin devaliiasyon karar1 almasi
diinya ekonomisini olumsuz yonde etkilemis, hatta biiylime oranlarinin diismesine
neden olmustur (Fiilberth, 2010: 260). 1979-80 yillarinda da yiikselmeye devam eden
petrol fiyati, OPEC iilke gelirlerini anormal bigimde artirmis, ve petro dolar®® olarak

adlandirilan sermayenin sismesine yol agmistir. OPEC’in yapmis oldugu yiiksek

’ OPEC(Organisation of Petroleum Exporting Countries-Petrol Ihrag Eden Ulkeler Orgiitii) 10-14
Eyliil 1960 yilinda Iran, Irak, Kuveyt, Suudi Arabistan ve Venezuella tarafindan olusturulmustur.
Daha sonra katilan iilkeler ise; Katar, Endonezya, Libya, Birlesik Arap Emirlikleri, Cezayir, Nijerya,
Ekvador, Gabon ve Angola’dir.

%petrol satislarindan elde edilen geliri tanimlamak i¢in kullanilan terim.
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oranli zamlar nedeniyle iilkeler 6demelerini digs bor¢lanma yoluyla karsilamaya
calismustir. Borglarini 6deme giicliigii ceken iilkelerde bunalim artnus, Ikinci Petrol
Krizi dalga dalga yayilmistir. KDK’larin derecelendirme igleminin bor¢lunun borcunu
zamaninda 6deyip ddeyememe kabiliyetini dlgmesi olarak tanimlarsak, o donemdeki
derecelendirme notlarmin diisiik olmas1 beklenen bir durumdur.

Avrupa Para Sistemi, 1979 yilinda ERM doviz kuru mekanizmasmi(ERM-The
European Exchange Rate Mechanism) olusturmuslardir. ERM’nin amac1 doviz kuru
degisimlerini azaltmak ve Avrupa’da parasal istikrari1 saglamaktir. ERM’ye liye 7
lilke ® paralarin1 1988 yilinda sabit kur sistemiyle Alman Markma baglamislar ve
dalgalanma marjin1 +/-% 2.5 olarak belirlemislerdir. Avrupa Para Sistemi’ne 1989°da
Ispanya, 1990’da Ingiltere ve 1992°de Portekiz de +/-%6 genis bir marjla
katilmislardir. D6viz kuru istikrarinin siirdiiriilebilirligine olan inang, yabanci sermaye
akimlarmi hizlandirmustir. Ingiltere, Ispanya ve Italya gibi biiyiime hiz1 yiiksek ve
nispeten yiiksek enflasyonlu iilkelerde, siki1 para politikalar1 nedeniyle faiz oranlari
diger ERM iiyesi iilkelerden daha yiiksekti. Yiiksek faiz oranlar1 nedeniyle,
Almanya’dan borglanip bu iilkelere yatirim yapmak daha avantajli hale gelmisti
(Solomon, 1999: 59). Sermaye akimi iilkelerin paralarini asir1 degerlendirip cari
dengelerinin bozulmasina neden olmustur. Yapilan ¢alismalarda KDK’larin vermis
olduklar1 notlardan bu tip para krizlerini tahmin etmede basarisiz olduklar1 tespit
edilmistir (Reinhart, 2002: 21).

24 Ocak 1980 karari ile baslayan finansal serbestlesme siireci ile yeni bir
doneme girmistir. Tirkiye’de sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle yabanci
sermaye girisi 1989 yilinda artig gostermistir. Kisa vadeli sicak para giriglerinin
artmasi, dis ticaret bilangolarinda ve kamu kesimi bor¢glanma gereginde artisa neden
olmustur. Boylece 1994 yilinda Tiirkiye’yi finansal krize siiriiklemistir (Seyidoglu,
2003: 146). Kriz doneminde Turkiye’nin notunu 13 Ocak 1994’te Moody’s
Bal(Spekilatif)’e, 14 Ocak 1994’te S&P 6nce BBB-‘ye, 22 Mart 1994’te ise BB’ye
diistirmiistiir (Akgayir, 2013: 41).

# ERM(The European Exchange Rate Mechanism-Avrupa Para Sistemi)’ne 1979 yilinda iiye iilkeler Almanya,
Fransa, Hollanda, Belgika, Danimarka, Liiksenburg ve Italya’dir. 1989 yilinda Ispanya, 1990 yilinda Ingiltere ve
1992’de Portekiz de dahil olmustur.
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90’1 yillarda Meksika krizi diger bir ifade ile tekila krizi olarak ifade edilen
olay 1994 yilinin Aralik aymda baslamistir. Meksika hiikiimeti, para birimi olan
Peso’nun asir1 deger kaybetmesiyle iilke krizle karsi karsiya kalmistir. Meksika
hiikiimetinin ihrag¢ ettigi kagitlar {izerindeki faiz oranlarinin yiiksekligi, Peso’nun
gercek degerinin altinda olmasi ve Meksika’nin uzun dénem borglarini1 6deyebilme
olasiligina ragmen, yabanci yatirimcilar Meksika’daki yatirimlarmi geri ¢ekmislerdir.
Yabanci sermaye kacisinin nedeni de ABD’deki faiz artiglar1 olarak gosterilmistir.
Yatirimcilar1 yakin zamanda beklenen enflasyon artisi ve Meksika’nin borglarini
0deyememe ihtimali korkutmus, yasanan finansal panik Peso’nun deger kaybetmesine
neden olmustur. Ayrica giliven sarsict siyasi gelismeler, bankacilik sektoriinde
takipteki kredilerin artmasi, yeterli diizenlemelerin olmadig1 kosullarda bankalarin
yanlis tutumlar1 krizi destekleyen diger unsurlar arasinda siralanabilir. ERM krizine de
neden olan sabit veya yar1 sabit kura dayali istikrar politikast uzun vadede doviz
kurlarin1 asir1 degerlendirerek cari agiklara yol agmustir. Meksika krizinde de aym
sorunla kars1 karsiya kalinmig bu krizden de yeterli derslerin ¢ikarilmadigi 1997-1998
yilinda benzer sekilde ortaya ¢ikan Giiney Dogu Asya Krizi’nin yasanmasmdan da

anlagilmaktadir.

1997-98 yillarinda Tayland’da sirket iflaslar1 ile baglaylp kisa siirede
Endonezya, Guney Kore, Malezya ve diger Asya iilkelerine yayilan bir baska kriz ise
Giliney Dogu Asya Krizi’dir. Finans piyasalarinda baslayan kriz ortam, reel sektorde
de etkisini gostererek, diger Asya iilkelerinde ve daha sonra OECD® (Organisation for
Economic Co-operation and Development-iktisadi Isbirligi ve Kalkinma Teskilat)
iilkelerinde de ciddi ekonomik sikintilara neden olmustur. Kriz 6ncesinde gelismekte
olan iilkelere yonelen yabanci sermayenin biiylik ¢cogunlugunu Gilineydogu Asya
iilkeleri cekmis ve bu iilkeler yabanci yatirimcilar i¢in cazibe merkezi halini almistir.
Yabanci tasarruflarin ¢oklugu, tasarruf yatirim dengesini bozmus; sabit kur

uygulamalar1 sonucunda {iilke para birimleri degerlenmis bu da ihracati

%0 OECD(Organisation for Economic Co-operation and Development-iktisadi Isbirligi ve Kalkinma
Teskilat1)’nin amac1 diinyada insanlarn ekonomik ve sosyal refahim1 artiracak politikalar
gelistirmektir. 30 Eylil 1961°de olusturulan OECD’ye iiye iilke sayis1 34°tiir. Bunlar; Avusturalya,
Avusturya, Belgika, Kanada, Sili, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa,
Almanya, Macaristan, Izlanda, Irlanda, Israil, Italya, Japonya, Kore, Lilksemburg, Meksika,
Hollanda, Yeni Zellenda, Norveg, Polonya, Portekiz, Slovakya, Slovenya, Ispanya, Isvec, Isvigre,
Turkiye, Ingiltere, ABD.
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pahalilastirirken, rekabet giiciinii zayiflatmistir. Olusan cari agik problemini ¢0zmek
icin de kisa vadeli dis borglara ve dogrudan yabanci yatirimlara basvurmuslardir.
Krizin baslica sebebi olarak bu iilkelerin yiiksek diizeydeki dig borglar1 goriilmektedir.
Uluslararas1 KDK’lardan en biiyiik iki tanesinin iilkelere verdikleri uzun doénem
yabanct para cinsinden derecelendirme notlariyla da Asya krizini ongdremedikleri
anlasilmaktadir. 18 ay boyunca krizden agir bir sekilde etkilenen tilkelerin notlarinda
herhangi bir diisiis yapmamislardir (Hunter, Kaufman ve Krueger, 1999: 323). Belki
de KDK’lar derecelendirme notlariyla krizin gelisini ilan etmis olsalardi, Asya krizi
daha az kayipla atlatilabilecekti.

Rusya’da 1997 yilinda ekonomik sikintilar boy gostermeye baslamistir. 1996-
97 yillar1 arasinda Rusya’da yabanci yatirim miktar1 % 229 oraninda artig gostermistir.
Rusya’daki bankalara diigiik faizlerle para akisi gerceklesmis, bankalar da bu nakit
fazlalari i¢ piyasa da yiiksek faizlerle kredi olarak kullandirmislardir. Diinya petrol
fiyatlarindaki diisiis, Rusya’nin dis gelirlerinde 10 milyar dolarlik bir azalisa neden
olmustur. Bunun {izerine kredi kullanicilarinin borcunu 6deyememesi de eklenince
krizin baslamasi kaginilmaz olmustur. Birgok banka ve sirket iflaslar1 yasanmigtir
(Uludag, 1998: 4). Rusya’nin en biiyiik yatirimcilarindan birisi olan George Soros,
krizin en 6nemli aktérlerinden birisi olarak goriilmektedir. Soros Yatirim Isletmesinin
sahibi George Soros, 1998 yil1 Agustos ayinda Rusya’daki yatirimlarin 2 milyar dolar
kaybettigini aciklamistir. The Financial Times’ a gonderdigi bir mektupla, Rusya’nin
rubleyi devalilasyon yapmasi gerektigini soylemistir. Tiim bu agiklamalardan sonra
borsa ¢okmiis, adeta bir derecelendirme kurulusunun Rusya’y1 diisiik notlandirmasinin
yarattig1 etkiyi, iinlii spekiilator tek basina yapmustir (Birkenes ve Pennell, 1999: 2-3)
Donemin Rusya Bagbakani Boris Yeltsin, hazinenin iyi durumda oldugunu ve asla
devaliiasyon yapmayacagini agiklamasindan birkag¢ giin sonra 17 Agustos 1998°de, 1
ruble 6’dolardan, 9.5 dolara devaliie edilmistir (Akdis, 2000: 84). Uluslararasi
derecelendirme sirketlerinden S&P, krizin sinyallerinin  olusmaya basladig:
donemlerde 9 Haziran 1998’de iilkenin yabanci para cinsinden uzun vadeli boglanma
notunu B+ olarak ac¢iklamistir. 13 Agustos 1998°de krizin etkilerinin olugmasiyla iilke
notunu B-‘ye, 4 gun sonra da CCC’ye disiirmiistiir’’. S&P kriz etkilerinin olustugu

ortamda, piyasaya tepki vermekte gecikerek gerekli refleksi gdsterememistir.

http://www.okanacar.com/2013/02/derecelendirme-kurumlar-ve-kuresel-kriz.html (01.02.2015).
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1999 yilinda Brezilya’nin krize girmesinin nedenleri arasinda 1998 yilinda
yasanan Rusya Krizi ve uluslararasi bir¢cok yatirim fonunun iflas etmesi gosterilmistir.
Doénemin en biiyiik dokuzuncu ekonomisi, gerceklestirdigi gelismelerle model olarak
gosterilen Brezilya’nin kriz yasamasi diinyayr sasitmustir. Brezilya Real Plan
uygulamasi adi altinda 4-5 yil iginde enflasyon oranmi % 2700’lerden %1-3’lere
diistirmiistiir. Daraltic1 para ve maliye politikalar1 sayesinde yillik % 4 biiyiime orant
yakalanmustir (Onis, 2003: 1).

2001 yilinm ortalarna dogru bu kez de Arjantin’de, iilkenin IMF ile olan
iligskilerinden kaynakli bir kriz yasanmigtir. 2001 yili Temmuz ayinda S&P, Moody’s
ve Fitch’in ayn1 anda Arjantin’in kredi notlarimi diigiirmesi giivensizlik ortami
yaratnus, iilkede énemli aktifleri olan Ispanyol bankalar1 da piyasadan cekilmistir.
Ulkeden biiyiik miktarlarda ve hizli bir sekilde kaynak ¢ikisi yasannustir. KDK’lar
tekrar krizi ongdrememis, kriz ortaminda yaptiklar: ani not indirimleriyle de biiyilik
kayiplara neden olmustur (Evirgen, 2004)*.

Tiirkiye 2000 yili Kasim ayinda bankacilik kesiminin sorunlar yasamasi ve
IMF ile imzalanan stand by anlagsmasi kapsaminda enflasyonu diisiirme hedefinin
gerceklesmemesi nedeniyle yeni bir finansal krize siiriiklenmistir. 1900°li yillarin
sonlarma dogru gelismekte olan iilkerde yasanan finansal krizlerde goze ¢arpan ortak
etken 6zel yabanci fon giriglerindeki hizli artistir. Tiirkiye’de 2000 yilindaki boglanma
yoluyla hizli dis kaynak saglanmistir. Saglanan kaynak Tiirkiye’de parasal
genislemeye, talep artisina, enflasyonun diismemesine, yerel paranin deger
kazanmasima ve boylece ithalat talebinin artmasina neden olmustur (Uygur, 2001: 17).
Kriz 6ncesi 25 Nisan 2000’de S&P Tiirkiye’nin notunu B+ ‘ya yiikseltmis, kriz
sonrast 5 Aralik 2000°de ise lilke notunu diisiirmeden sadece not goriiniimiinii
“Duragan”dan” Negatif’e ¢cevirmistir (Akcayir, 2013: 44).

Tiirkiye Kasim 2000 krizinin etkilerinden kurtulmaya ¢alisirken, Subat
2001°’de doviz krizi ile karsi karsiya kalmistir. Bankalarin bilangolarinda doviz
cinsinden bor¢larm, doviz cinsinden alacaklara oranla daha yiiksek olmasi dikkat
¢cekmistir. Bankalar birbirine borg verirken ¢ok yiksek gecelik faiz uygulamaya
baglamistir. Devlet ise i¢ borglanma yolunu se¢mis ama piyasaya hakim olan

giivensizlik ortami nedeniyle, hazine bonolarina yiiksek faizler vermek zorunda

# http://www.mevzuatdergisi.com/2004/05a/04.htm (01.02.2015).
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kalmistir (Pusti, 2013: 65-66). iktisat¢ilar genel olarak, krizin i¢csel faktorlerden mi
digsal faktorlerden mi kaynaklandigini bulmak i¢in iki unsura bakilmasini 6nerirler.
Birincisi, uluslararast yatirimcilarin risk alma egilimine, ikincisi ise iilkenin kredi
riskine(kredi notuna) bakmaktir. Tiirkiye’nin 2000 ve 2001 krizini yasadig1 donemde
ne yabanci yatwrimci sayisinda ne de kredi notunda sert ve anormal bir diisiis
yasanmamistir. S&P, 23 Subat 2001°de Tiirkiye’nin kredi notunu B+’dan B’ye ve not
goriinimii “Negatif’e ¢ekmistir. 16 Nisan 2001°de bir kademe daha diisiirerek kredi
notunu B-‘ye ve not gorliniimiinii “Negatif’e indirmistir. Kademeli olarak not indirimi

kriz ortaminda beklenen bir olgudur.

2001 krizi sonrasinda Tiirkiye’de 6zel sektor daha ¢ok dis borglanma yolunu
secmistir. Kur artiglarindan dolayr da 6zel sektoriin riski ciddi boyutlarda artmustir.
2006 yilinda sicak paraya bagl biiylime ve cari agik sorunu, ardindan sicak paranin
geri gekilmesiyle yasanan kriz 1994 ve 2001 krizinin benzeridir®. Moody’s 2006 yil
Mayis aymda Tiirkiye’nin notunu Ba3’ten Bal’e ylikseltmistir. Goriildiigl tizere 6zel

sektorde olusan risk KDK’larin notlarina yansimamastir.

2. 2008 FINANSAL KRiZiNiIN DINAMIKLERI

21. yiizyilin ilk kiiresel ¢apl krizi 2007 yili sonuna dogru ABD’de ortaya
¢cikmis, sonrasinda domino tast etkisiyle diger lilke ekonomilerini de etkilemistir. Bu
kiiresel krizi farkli kilan, onceki krizlerde rastlamadigimiz finansal enstriimanlar
icermesi olmustur (Reinhart ve Rogoff, 2008: 341). Bu noktada 2008 finansal

krizinin temel dinamikleri;

o Kiiresellesmeyle birlikte paranin dolagim hizinin artmas,

o Likidite bollugu,

o Cok ¢esitli karmasgik tiirev araglarin yapilandirilmasi,

° Ozensiz kullandirilan krediler,

o Asimetrik bilgi sorunu,

o Diizenleyici ve denetleyici kurumlarin degisen piyasa kosullarinin

hizina ayak uyduramamasi,

% http://eski.bianet.org/2006/06/22/81094.htm (02.02.2015).
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o Kredi derecelendirme kuruluslarinin sistemik riskleri 6lgmede yetersiz

kalmasi seklinde siralanabilir.

Esnek kredi kurallar1 ve menkul kiymetlestirme ile kriz ortamina zemin
hazirlayan finansal kuruluglar, yetersiz yontemlerle derecelendirme yapan
derecelendirme kuruluslari, NINJA (No Income, No Job, No Asset) konut kredisi
kullananlar ve degisen ortama uyum saglamada geciken diizenleyici kuruluslar Sekil

3’te de goriildiigii gibi kiiresel krizin bas aktorlerini olusturmuslardir.

Sekil 3. Kiiresel Krizin Bas Aktorleri

Konut Kredisi Finansal Derecelendirme Finansal
Alanlar Kuruluglar Kuruluslari Dizenleyici
Kuruluglar
-Yiksek riskli kredi alanlar -Gevsek kredi kurallar -ABS,MBS’lerin yetersiz
-Ev yatirimcilar ve spekiilatorleri  (brokers,underwriters) yontemlerle derecelendirilmeleri
-Securitizasyon -“Conflicts of Interest(Cikar Catigmalari)
-Risk Yonetimindeki zayifliklar -FED, SEC, Hazine
-Fiyatlandirma modellerindeki kisitlar -Degisen ortami algilamadaki hatalar

Kaynak: Aslan, 2008: 8.

2.1. ABD MORTGAGE SISTEMI VE 2008 FINANSAL KRiZIN OZETi

2008 finansal krizinin sinyalleri aslinda 2000’li yillarda olugmaya baslamistir.
Cogunlukla teknoloji hisselerinin islem gordiigi NASDAQ®* (National Association
of Securities Dealers Automated Quotations) balonunun 2000 yilinda patlamasinin
ardindan, 11 Eyliil 2001°deki saldiridan etkilenen ekonomiye miidahale amagli ABD
Merkez Bankas1 (Federal Reserve-FED)35, 2001 yilinda % 6,5 olan kisa vadeli faiz
oranlarint 2003’te % 1’e kadar indirmistir. Ucuz bor¢lanma yolunun agilmasiyla,

tercihli faiz oran1 (prime interest rate) ve degisken faizli ipotekli kredi kullanimina

34Nasdaq tezgah {istii piyasalarda islem goren menkul kiymetler i¢in alim-satim fiyatlarimin gosterildigi otomatik
bilgi ag1 olarak New York’da kurulmus olan 6zel borsadir. Diinya’nin teknoloji borsasi olarak kabul edilir.

% FED(Federal Reserve), Amerika Birlesik Devletleri’nin merkez bankasidir. 1913 yilinda daha giivenli, esnek ve
istikrarli para ve finans sistemi saglamak i¢in kurulmustur.
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yonelen hane halkinin bor¢luluk oranlar1 beklenmedik bir sekilde artis gostermistir.
Ocak 2002’de % 1,14 olan enflasyon orani da tarihindeki en diisiik oranlardan biri
olmustur (Kutlu ve Demirci, 2011: 122). Diisiik gelir grubuna uygun “subprime*®”
konut kredisi ad1 altindaki kredilerin, toplam konut kredisi i¢indeki payr giderek
artmistir. 2003 yilinda %8,5 olan bu oran, 2006 yilina gelindiginde ise % 20,1’
yiikselmis, finansal sistemin barindirdigi risk derecesini de artrmustir (Kati ve
Ozkeskin, 2012:1). Dénemin TCMB?*" Baskam1 Durmus Yilmaz’mn “Kiiresel Kriz,
Yeniden Yapilanma ve Ulusal Doniisiim” konulu forum istanbul 2010 konusmasinda
kiresel krizin temel sebebini “tuketicilerin sahip olmadiklart bir serveti harcamasi”
olarak agiklamisti( TCMB, Yilmaz, 2010: 2). NINJA (No Income, No Job, No Asset)
konut kredisi kullananlar tam da bu ifadeyi karsilar niteliktedir. Hi¢bir geliri, isi ve
varlig1 olmayan kisilere kullandirilan kredilerin geri 6demeleri konusunda sikintilarin
yasanmasi ¢ok sasirtict olmamastir.

ABD Merkez Bankasi’nin uyguladigi diisiik faizler sayesinde konut satin
alma maliyeti diismiis, konut fiyatlar1 yiikselmis ve bu yiikselis daha yiiksek getiri
beklentisine neden olmustur. Ihtiyacin &tesinde konut alimini cazip hale getiren bu
durum, piyasada balonun biiylimesini tetiklemistir. 1965-2008 yillar1 arasinda
ABD’de ev sahipligi orani sekil 4’te gosterilmis ve % 69,2’lik oranla 2004 y1l1 Eyliil

aymda en yiiksek seviyeye ulasmistir.

Sekil 4. 1965-2008 Arast ABD’de Ev Sahipligi Orani

EV SAHIPLIGI ORANLARI
I

69.2% in September 2004
70

69
68
67
66
65
64 L £ W B

63

62
1965 1969 1973 1977 1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2008

Kaynak: Barth, 2008: 3.

% Yiiksek risk faizli ipotek kredisi, esik alti, alt gelir grubundaki geri ddeme giicii zayif kredi gegmisi olumsuz
olan kimselere verilen kredi adidur.

s TCMB(Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi) 11 Haziran 1930 tarihinde kurulmustur. Temel amaci, fiyat
istikrarini saglamaktir. Ayrica finansal sistemde istikrarin saglanmasi ve para ve doviz piyasalan ile ilgili
diizenleyici tedbirleri almakla da gorevlendirilmistir.
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Ozellikle diisiik gelirli insanlar, kira dder gibi ev sahibi olabilmek adina,
bankalara kredi i¢in bagvurmus ve bankalar da satin alinan konutlar1 gayrimenkul
degerleme kuruluglar1 yardimiyla degerleyip teminat olarak almislardir. Bu kesimin
risk teskil etmesindeki ana nedenler; 6n 6deme yapacak birikimlerinin olmamasi,
yeterli gelirlerinin olmamasi, kredi ge¢mislerinin parlak olmamasi ve gerekli
incelemelere tabi tutulmadan kredi kullandiriimasidir. Ornegin; FICO® skoru 640’
altinda olan subprime kredi kullanicilari, son 12-24 ay igerisinde borglarin1 vadesinde
O0deyememis ve son birka¢ yil i¢inde iflas riski tasiyan kisilerden olusmustur
(Gorton, 2008: 2).

ABD’de mortgage kredilerinde “sabit faiz oranli krediler” (Fixed- Rate
Mortgages/FRMs) ve “esnek/degisken oranli krediler” (Adjustable Rate
Mortgages/ARMs) olmak tizere iki tiir faiz uygulamasi mevcuttur. Sabit faiz oranl
krediler(FRMs)’de uygulanan faiz orani sabittir ve her ay esit tutarlarda 6deme
gerceklestirilir. Piyasa faiz oranlar1 diistiigiinde bor¢ alan yeniden daha diisiik
faizlerle borglanarak borcunu kapatma imkanina da sahiptir (Dolun, 2007: 6). 2001
yilinda mortgage kredilerinin % 84’1, 30 yil vadeli sabit faiz oranli (FRMs)
kredilerden olusurken; bu oran 2006 yili itibari ile % 55’lere kadar gerilemistir.
Degisken oranli krediler ise esit Odemelerden olugmayan, faiz oranlarinin
LIBOR*ve Prime Rate® gibi degisken faiz oranlarina bagh oldugu kredilerdir.
Belirsizlikten dolayr igerdigi risk orani da yiiksektir. Genellikle diisiik faiz
oranlariyla cazip hale gelen ve birkag yil sonra daha yiiksek oranlarla 6deme planlar1
yeniden ayarlanan degisken oranli krediler (ARMs), konut sahibi olmak isteyen alt
gelir grubuna da yeni bir umut olmustur. Hybrid ARMs “2/28’ler” olarak bilinen
degisken faizli mortgage kredi ¢esidinde ilk iki yil sabit ve genellikle diisiik faizli,
kalan yirmi sekiz yil i¢in daha yiiksek, degisken faiz uygulaniyordu. ABD’deki
mortgage krizinin olusmasinda, bu kredilerin baglangic faiz oranma bagli olarak
kullandirilmasinin etkisi biiyiiktiir (Gruenberg, 2007: 12). 2006 yilinda genel
anlamda degisken faizli mortgage kredilerinin pay1 da % 45’lere kadar yilikselmistir
(Coskun(a), 2010: 6). Diisiik maliyetli kredi kullanimimnin artmasi, beraberinde ev

% FICO, Fair Isaac & Company tarafindan gelistirilen bir kredi skorudur. Skor araligi 300-850 arasindadur.
Yiiksek skor, daha yiiksek kredi geri 6deme sansina isarettir.

¥LIBOR(London interbank Offered Rate), Londra’da bankalar arasi borglanmalarda kullanilan faiz oranidir. Bu
faiz oran1 sadece Londra’daki bankalar tarafindan kullanilmamakta,bir ¢ok finansal islemlerde referans faiz orani
olarak uygulanmaktadir. Faiz oranimin belirlenmesinde 60’dan fazla iilkenin bankast sisteme dahildir.

“0 Prime Rate, temel fazi oran1 ABD’de bankalarin kredibilitesi yiiksek isletmelere uyguladiklari faiz oramdir.
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fiyatlarinda da artisa neden olmustur. Yiikselme trendi gosteren konut fiyatlarmin
yani sira bireyler geri 6deme siirecinde sikintiya girmis, konut fiyatlar: ani diislise

geemistir.

2013 Nobel Ekonomi Odiili’ne* layik goriilen ABD’li ekonomist Robert J.
Shiller, varlik fiyatlarin amprik analizlerine dair c¢aliymasinda, yatirimcilarin
irrasyonel kararlar verebildigini, bu durumun hisselerden gayrimenkule kadar bir¢ok
varlikta balona yol agtigim1 vurgulamistir. 2006 yilinda da ABD’de gayrimenkul
fiyatlarinda olusan balonun krize neden olacagini dngérmiistii. Sekil 4’te yer alan
Case-Shiller Konut Fiyat Endeksi’ne adini veren Robert Shiller, ABD’de konut
fiyatlarinin 2000 yilindan 2006 yilina ikiye katlandigini bu endeksle gostermistir.

Sekil 5.S&P/Case-Shiller Konut Fiyat Endeksi

PERFORMANCE

20-CITY COMPOSITE

July 2006

S&P/Case—-Shiller 20-City Composite Home Price Index: 206.52

INDEX NAME INDEX LEVEL MONTHLY CHANGE

S&P/Case-Shiller 20-City Composite Home Price Index 15237

Kaynak: S&P/ Case-Shiller 20 Sehirden Olusan Konut Fiyat Endeksi ““.

ABD konut piyasast S&P/Case-Shiller konut fiyatlar1 endeksinden de
gbzlemlenebildigi gibi; 2005 yilinda yiikselme trendi gdstermis, endeks 2006 yili
Temmuz ayinda 206.52’lere kadar ¢ikmistir. Piyasada olusan bu balon yavag yavas

sonmeye baglamis ve endeks 2008 yili sonunda 150’leri gdrmiistiir. Bankalarin

“Eugene F. Fama, Lars Peter Hansen ve Robert J. Shiller' adli ii¢ ekonomist varlik fiyatlari analizlerine dair
caligmalartyla Nobel Odiiliine layik gortildiiler.

“2nttp://www.spindices.com/indices/real-estate/sp-case-shiller-20-city-composite-home-price-index (19.07.2013).
The S&P/Case-Shiller 20-City Composite Home Price Index:Karl Case, Robert Shiller ve Allan Weiss‘den

olusan ekonomistler tarafindan gelistirilen bu gosterge. ABD’de konut fiyatlar1 hakkinda bilgi vermektedir.Fiserv

isimli bilgi yonetimi sirketi araciligiyla yaymlanir.
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gerekli incelemeleri yapmaksizin kullandirdiklari, halk arasinda NINJA (No Income,
No Job, No Asset) olarak da adlandirilan bu krediler, ¢cok hizli bir sekilde artmustir.
Geri 6denme noktasinda yasanan aksakliklar bankalarin portfoylerindeki hacizli
konut sayisinin istenmeyen bir sekilde artisina neden olmustur. Bu konutlarin gesitli
sekillerde tekrardan piyasaya arz edilmesi ise, endekste de rahatlikla goriilebildigi
gibi, konut fiyatlarinda diislis yaratmigtir.

2.2.GLASS-STEAGALL (BANKING ACT OF 1933) YASASININ
YURURLUKTEN KALDIRILMASI

20. yilizyilin baslarinda bankacilar ve araci kuruluslar arasinda ayrim yapmak
olduk¢a zordu. 1929 Biiyiik Buhran sonras1 “ticari” ve “yatirim” banka sektorlerinin
yapist kongrelerde incelemeye alinmis ve yapilan oturumlar sonucunda bazi
bankalarin menkul kiymet ticaretinde suiistimaller yasandigi ortaya koyulmustur.
1933 yilinda ABD’de Carter Glass ve Henry Steagall tarafindan Onerilen ticari ve
yatirim bankasi ayrimmi hedefleyen Glass-Steagall Yasasi kabul edilmistir. Bu yasa
ile bankalar sadece kredi veren bir kurulus veya bir araci kurulus olma arasinda
secim yapmaya zorlanmigtir. Amerikan bankacilik sisteminin ¢okiisiine dnlem olarak
bilinen bu yasa ile banka mevduatlarmi sigortalayacak Federal Mevduat Sigorta
Kurumu®® (Federal Deposit Insurance Company- FDIC) kurulmustur®.

Ticari bankalar, mevduat toplar, kredi verir, teminat mektubu, ¢ekli hesap
acma gibi hizmetler sunar. Temel fonksiyonlar1 halktan mevduat ad1 altinda topladig1
kaynagi, is hayatinin istifadesine sunmaktir. Hizmet alanlar1 genis olsa da smuirlar1
belirlidir. Yatirim bankasi ise mevduat toplamaz ama kredi verir. Kredi disinda
biiyiilk hacimlerde ticaret yapar, yatirim aract alim satimi ve halka arz islemi
gerceklestirir. Glass- Steagall Yasasi ile ticari bankacilik ve yatirim bankaciliginin
ayr1 tutulmasi saglanmistir. ABD’de zamanla sermaye piyasasinin geligmesine
paralel olarak yatirim bankaciliginin da faaliyet alani artmig, ticari bankaciligin

faaliyet alanmi ise sinirli kalmigtir. O donemde Glass-Steagall Yasasi’'nin ABD

43FDIC(FederaI Deposit Insurance Corporation-Federal Mevduat Sigorta Kurumu)’in amaci Amerikan finans
sistemine yonelik kamu giivenini saglamak ve korumaktir. Biiylik Buhran sirasinda ¢ok sayida bankanin batmasi
sonucu 1933’te Glass-Steagall Kanunu ile kurulmustur. Tiirkiye’de TMSF(Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu)’nin
karsilig1 olan kurumdur.

“nttp://www.riskonomi.com/wp/2p=1145 (24.10.2014).
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bankalarmnin kiiresel piyasalardaki etkinligini olumsuz yonde etkiledigini savunanlar
olmustur. 1960’lara gelindiginde kisitlamalar kademeli olarak esnetilmeye
baslanmistir. Once ticari bankalarin tahvil halka arzlarma aracilik etmesine,
1970’lerde ise ipotege dayali menkul kiymet ihracina ve bu faaliyetlere aracilik
etmesine izin verilmistir (TSPAKB, 2013: 8). 1999 yilinda Gramm-Liech-Billey
Yasast ile de Glass-Steagall yasasina son verilmistir. Bu yasanin iptaliyle ticari
bankalar yatirim bankalarinin geleneksel islerine, faaliyet alanlarina girmistir. Buna
karsilik yatirim bankalar1 da, rekabet giicli kazanmak igin tiirev iriinler gibi
yenilikler yaratmak zorunda kalmiglardir. Kar elde etmek isterlerken, gerekli denetim
mekanizmasi olusturulmadigl i¢in borg-sermaye oranlar1 yiikselmistir. Yatirim
bankalarmnin bu tavri Glass-Steagall Yasasi’nin iptalinin kasitsiz sonucu olsa da 2008
finansal krizin altyapisini hazirladigi bir ¢ok yazar tarafindan iddia edilmistir
(Adalet, 2009: 1-2). Glass Steagall Yasasi’nin izlerine 2010 yilinda yiiriirliige giren
Dodd Frank Yasasi’nda da rastlanmaktadir.

2.3.MENKUL KIYMETLESTIRME VE TUREV URUNLER

Varliga Dayali Menkul Kiymetler veya Menkul Kiymetlestirme, likit
olmayan aktiflerin ihra¢ edilebilecek ve sermaye piyasalarinda alim satimi
yapilabilecek menkul kiymete doniistiiriilmesidir. Bu kapsamdaki aktifler arasinda
ikametgah amaclh ipotekler, kredi kart1 alacaklari, otomobil kredileri ve kira

alacaklar1 yer almaktadir (Erdonmez, 2006: 75).

Varliga dayali menkul kiymetler, 2008 Finansal Krizi'nin temel
nedenlerinden birisini olusturmaktadir. Ozellikle kriz {izerinde Ipotege Dayali
Menkul Kiymetler (IDMK) ve onlara dayal: tiirev araclarm (MBS-Mortgage-Backed
Securities ve CDO Collateralized Debt Obligations) etkisinin biiyiik oldugu
bilinmektedir. Bankalarin ihrag ettigi bu menkul kiymetleri elinde bulunduran kisiler
de yasanan krizden nasibini almistir. Ayrica taninmis sigorta sirketleri bu tiirev
araclar1 sigortalayarak(CDS-Credit Default Swap) olaymn paydaglarmi ve etkilerini
yaygmlastrmiglardir. Bunlara kredi kullananlarin  geri &demelerini  yerine

getirememeleri eklenince krizin patlak vermesi kagmilmaz olmustur. Bankalarin
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ipotek altina almig olduklar1 evleri satisa ¢ikarmaya baslamasiyla piyasada ipotekli
malin haczi (foreclosure) olarak adlandirilan evlerin sayisinda artis yaganmistir. Sekil
6’da 2000 ve 2012 yillar1 arasinda ABD’de ipotekli ev oranlarindaki degisim
gosterilmektedir.

Sekil 6. ABD’de Ipotekli Ev Oram
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Kaynak: http://www.forbes.com/sites/darenblomquist/2013/02/18/have-all-the-bad-
loans-been-foreclosed/ (25.09.2013).

Piyasada olusan likidite bolluguna bagl olarak yiiksek degere sahip olan bu
evler; subprime kredi bor¢lular1 bor¢larini geri 6deyemeyince, ipotekli malin haczi
kuralina gore degerinden daha diisiik fiyatlarda bile miisteri bulamamistir. Boylece
krizin bir diger aktorii olan kredi derecelendirme kuruluslarinin yapmis oldugu

degerleme balonunun i¢ yiizii ortaya ¢ikmustir.

Bankalar kullandirdiklar1 emlak kredilerini, vadesi dolana kadar
bilangolarinda gosteriyorlardi. Kredi kullandiran kurumlar, riskli veya daha az riskli
farkli cinsten borglarla (mortgage kredisi, kredi kart1 alacaklari, araba kredileri gibi)
bir havuz olusturarak ikincil piyasada satisga sunmaya baslamasiyla bankalar da
menkul kiymetlestirme (securitisation) yoluyla kredi riskini devretme sansi

bulmustur. Bankalar boylece elde ettikleri gelirle de yeni kredi talepleri igin kaynak
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yaratmiglardir. Bu sistemin igleyisinde ABD’nin devlet destekli tesebbiisleri Fannie
Mae ve Freddie Mac *®, kredi kuruluslarindan ipotekleri satin alarak menkul
kiymetlestirme agisindan anahtar kurumlar haline gelmislerdir. Konut finansmani
icin piyasada likidite artirmay1 amaclayan bu kuruluslar, mortgage kredilerinin geri
O0denmemesi nedeniyle alacaklarmni tahsil edememis ve kotii gidisat fark edilir
edilmez Eylil 2008’de devlet tarafindan devralinmistir (Yilmaz, 2011: 41). Ayrica
Lehman Brothers, Bear Sterns, Wells Fargo, Countrywide Special gibi Wall Street
merkezli yatrim bankalar1 da menkul kiymetlestirme siirecinde aktif rol
oynamiglardir.

Tiirev {rilinlerin ekonomik performansinin konusu olan varhigin, kredi
performansina bagli hareket ediyor olmasi, geri O0denme siirecinde yasanan

aksakliklarin dalga dalga yayilmasina neden olmustur. Baglica kredi tiirevleri;

v Kredi Temerriit Takas1 (Credit Default Swap—CDS)

v Teminatlandirilmis  Bor¢  Yikiimlilikleri (Collateralized Debt
Obligations—CDO)

v Teminatlandirilmis  Mortgage  Yikiimliiliikleri  (Collateralized
Mortgage Obligations—CMO)

v Varliga Dayali Menkul Kiymetler (Asset Backed Securities—ABS)

v Mortgage’a Dayalit Menkul Kiymetler (Mortgage Backed Securities—
MBS)’dir (Vardareri ve Dursun, 2009: 12). Bu iriinlerin kullanicilar1 genellikle
bankalar ve sigorta sirketleridir.

2008 krizine en fazla konu olanlar CDS ve CDO’lardir. CDS’ler bir referans
kurumun ihrag ettigi varliklarin temerriide diisme riskini, sozlesme siiresince diizenli
prim Odemeleri karsiliginda diger tarafa transfer ettigi iki tarafli finansal
sozlesmelerdir (Brandon ve Fernandez, 2004:7). S6z konusu varlik bilangcodan
cikarilmadan kredi riskinin el degistirmesi saglanir. Bu sebeple en ¢ok tercih edilen
kredi tiirevidir. Riske karsi ihra¢ edilen CDS’ler sayesinde firmalar, diisiik prim

karsiliginda kendilerini geri 6dememe riski ve buna benzer spesifik risklere karsi

*Fannie Mae-Federal Ulusal Ipotek Birligi (Federal National Mortgage Association) ,Freddie Mac-Federal Ev
Kredisi Ipotek Kurumu (Federal Home Loan Mortgage Corporation).ABD’nin devlet destekli
tesebbiislerindendir. Gorevleri konut finansman piyasasinda likiditeyi artirmaktir. Bu amagla, kredi
kuruluslarindan ipotekleri satin alip menkullestirerek piyasada satmaktadir.
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sigortaliyorlardi. CDS ihra¢ edenler ise diisiik primlerden memnundular; 6demek
zorunda kalma ihtimalinin, sorun yaratabilecek kadar Onemli olmayacagmni
varsaytyorlardi. Kredi tiirevleri arasmnda pastadaki en biiylik payr alanlar da kredi
temerriit takast CDS’lerdir. BIS* (Bank for International Settlements-Uluslararasi
Odemeler Bankasi) verilerine gore 2005 yilsonu itibariyle 14 trilyon dolar olan CDS
hacmi, 2007 Haziran sonunda 43 trilyon dolara kadar yiikselmistir (Crouhy ve
Turnbull, 2008: 6).

Diger kredi tiirevleri olan CDO ve CMO arasindaki temel farka bakacak
olursak; teminatlandirilmis borg yiikiimliiliikkleri (CDO), teminatlandirilmig mortgage
yiikiimliiliklerinden(CMO) farkli olarak sadece ipotekli kredilere ve ipotege dayali
menkul kiymetlere degil, diger varliklara dayali olarak da ihrag edilebilirler. Ornegin
bir CDO; krediler, tahviller, mortgage kredileri, tiiketici kredileri, kredi kartlar1 gibi
varliklarin bir arada oldugu bir tiirev {iriin olarak karsimiza ¢ikabilir. Kisacast CMO,
CDO’nun alt kiimesi gibi diisiiniilebilir. CDO’larda kredi riskinin dagitilmasma
yardime1 olmakla beraber, kredi veren kuruluglar agisindan yeni kazanglar elde etme
imkant da saglar. 2008 Ocak aymda CDO piyasasinda toplam ihra¢ bedeli 11,7
trilyon dolar olarak tespit edilmistir (Demir, Ermisoglu, Karabiyik ve Kiigiik: 2008:
55). Mortgage piyasasinda yasanan olumsuzluklar sonucu ortaya ¢ikan CDO

piyasasinin bir balon gibi patlamasi da kaginilmaz olmustur.

2008 krizine konu olan menkul kiymetlestirme uygulamalarmin ve tiirev
iirtinlerin 2000 yilindan giiniimiize kadar ABD ve Avrupa’daki trendi asagidaki
tablodaki gibidir.

Tablo 9. ABD ve Avrupa’da Menkul Kiymetlestirme Uygulamalari (Milyar Euro)

Yillar ABD Avrupa Toplam
2000 1,088 78.2 1,166.2
2001 2,308.4 152.6 2,461

2002 2,592.7 157.7 2,750.4

“BIS (Bank for International Settlements-Uluslararasi Odemeler Bankast) 17 Mayis 1930 yilinda kurulmustur.
Diinyanin en eski finansal orgiitiidiir. Merkez ofisi Isvi¢re’nin Basel sehrinde olan BIS, rezervlerin yonetimi
konusunda merkez bankalar1 arasindaki uyumu saglamak ve ilgili bankalar arasindaki para transferlerinde aracilik
yapmak gibi igvleri bulunan uluslararasi finans kurulusudur.
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2003 2,914.5 217.3 3,131.8
2004 1,956.6 243.5 2,200.1
2005 2,650.6 327 2,977.6
2006 2,455.8 481 2,936.8
2007 2,147.1 593.6 2,740.7
2008 933.6 819.2 1,752.8
2009 1,358.9 423.8 1,782.7
2010 1,276.7 379.1 1,655.8
2011 1,013.7 375.9 1,389.6
2012 1,550.2 252.7 1,802.9
2013 1.484.9 180.2 1.665.1
2014/9 753.3 154.8 908.1

Kaynak: Afme, 2014: 4 *'

Ozellikle ABD ekonomisinin 2000 yilindan Lehman Brother’in
batisina(2008) kadar gegen siirede, menkul kiymetlestirme uygulamalarinin iki katina
kadar ¢iktig1 ve ardindan kriz ortamiyla beraber sert bir diislisiin yasandigi Tablo
9’dan da net olarak izlenebilir. Avrupa’da ise aksine menkul kiymetlestirme
uygulamalarmin, krizin yasandig1 2008 yilinda en yiiksek seviyesine ulagsmasi dikkat
cekicidir. Ozellikle yilin son ¢eyreginde yasanan artisa bagh olarak yapilandirilmis
finansal iiriinlerin pay1 incelendiginde en yiiksek orana RMBS(Residential Mortgage
Backed Securities-Mortgage’a Dayali Menkul Kiymetler)’nin sahip oldugu
gozlemlenmistir. Toplamda da 585.5 Milyar Euro ile en yiiksek paya sahip olan
RMBS, 2008 son ¢eyregindeki pay1 307.1 Milyar Euro’dur. Avrupa iilkelerinde en
yiiksek paya sahip olan iilke ise Ingiltere’dir (SIFMA, 2008: 1-4). Bu yiikselisin

nedenleri yeni aragtirmalarin konusunu olusturabilecektir.

47 http://www.sifma.org/research/item.aspx?id=8589952453 (24.12.2014)
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2.4. DUZENLEYICI KURULUSLAR (FED, SEC, Hazine)

Birincil gorevi ekonomide fiyat istikrarini saglamak olan merkez bankalari,
piyasalarda olusan balonlar1 engellemekle fazla ilgilenmezler. Miidahaleleri balonun
patlayarak ekonomiyi tehdit etmeleri aninda olur (Merih, 2011: 3). Bilinen tiim
bunlarm aksine; ozellikle ekonomiye miidahale amacli ABD Merkez Bankasi’nin
izledigi diisiik faiz politikas1 umulmadik etkilere neden olmus ve olusan balonun
sisirilmesine katkida bulunmustur. Oncelikle ABD’de olmak iizere, pek cok
diizenleyici ve denetleyici kurulus krizin sinyal verdigi o donemlerde durumun
ciddiyetini tam olarak kavrayamamis ve dnlem almakta ge¢ kalmislardir. Donemin
FED baskan1 Ben Bernanke’nin Mayis 2007 tarihinde yaptigi bir agiklamasinda
“Konut piyasasindaki sikintilarin ekonominin geri kalanina veya finansal sisteme
ciddi yayilimini beklemiyoruz” ifadesinde bulunurken; yasanan sikintilar, ne yazik ki
kisa siirede bagka iilkelerde de etkisini gostermis kiiresel boyutta bir finansal krize

donlismiistiir.

2007 yilinda yiiksek riskli mortgage kredilerinin menkul kiymetlestirilerek
satigin1 dnlemek isteyen pek ¢cok ABD eyaleti olmasina ragmen, ABD Hazinesi bu
duruma bazi biiyiikk bankalarin talepleri dogrultusunda engel olmustur. Menkul
kiymetlestirme satisina miidahalede bulunmanin federal yasalar1 ¢ignemek oldugunu
da gerekge olarak gostermisti. ABD Bankacilik ve Biitce Komitesi (Banking
Committe and Budget Committe) liyelerinin bazi politikacilar ve Countrywide
Financial gibi konut piyasasindaki sirketlerle yasal olmayan iliskilere girdikleri tespit
edilmistir (Aslan, 2008: 17-18). Finansal Diizenleyici Kuruluslar olarak
adlandirdigimiz bu kuruluglarin piyasayr ne kadar diizenledikleri akillarda soru

isareti olusturmustur.

ABD Merkez Bankast (FED), Amerika Sermaye Piyasast Kurulu (SEC),
ABD Hazinesi vb. duzenleyici ve denetleyici kuruluslarin politikalarmdaki

tutarsizlik, bu kuruluslarin krizin aktorleri arasinda yer almalarina neden olmustur.
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2.5. KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARI

Krizin  temelini olusturan konut piyasast {rlinlerinin ~ menkul
kiymetlestirildikten sonra derecelendirilmesindeki sorumluluk kredi derecelendirme
kuruluslarina aittir. Yalnizca “derecelendirilmis” {riinlere yatirim yapmak zorunda
olan bazi1 kurumsal yatirimcilar i¢in ise bu kuruluslarin 6nemi daha da artmustir.
Donanimsiz yatirimcilar kredi derecelendirme kuruluglariin vermis oldugu bu
notlar1 sorgulamadan temel gosterge olarak almislardir. Temelde kredi
derecelendirme kuruluglarinin yetersiz kalmasi ve iizerine diisen gorevleri yerine
getirmemesi, sirastyla Dbiitlin  piyasa kullanicilarint  olumsuz etkilemistir.
Uyguladiklar1 yontem ve temel metodolojilerine iligkin bilgileri seffaflik ilkesi
cercevesinde paylagsmamalar1t ise krizin aktdrleri olan kredi derecelendirme
kuruluglarina gilivenin sorgulanmasina neden olmustur.

Sertifiikali Finansal Analistler (Chartered Financial Analysts)* tarafindan
2012 yilinda yapilan ankete goére diinyanin en biliylikk kredi derecelendirme
kuruluslarinin  (S&P, Moddy’s, Fitch, Dominion Bond Rating Service-DBRS)
kiiresel krizde kilit rolii Gistlendikleri sonucuna ulasilmigtir. E-mail yoluyla yapilan
ankete gore katilimcilarin % 71°1 Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch ve DBRS nin
yasanan krizlere katkisinin oldugunu belirtmistir. Cevap verenlerin % 30’u
KDK’larin giivenilirliklerinin zayif oldugunu sdylerken, buna karsilik katilimcilarin
% 24’1 ise giivenilir olduklarmi sdylemislerdir (Johnson, 2012)*°. Bu ankete ihtiyac
duyulmas: bile KDK’lar i¢in bir giiven problemi yasandigmin ve bu durumun
sorgulanmasi gerektiginin gdstergesi olmustur.

Tezimizde odaklanacagimiz husus KDK’larm kriz donemindeki tutumlari
oldugu i¢in bu maddeyi ayr1 bir baslik altinda daha ayrmtili bi¢cimde asagida

degerlendirecegiz.

“Chartered Financial Analysts: Mali analistler yeterliligini 6lgen ve CFA enstitiisii tarafindan verilen uluslararas
taninmis, saygin bir tinvandir.
“http://m.theglobeandmail.com/globe-investor/credit-agencies-lack-credibility-after-role-in-crisis
survey/article2252480/?service=mobile (25.12.2014).
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3. KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARININ KRiZDEKi ROLU

MBS-Mortgage’a Dayali Menkul Kiymetler ve CDO-Teminatlandirilmis
Bor¢ Yiikiimliilikleri gibi yapilandirilmis finansal iirlinlerin karmasikliginin yani
sira, bu triinlere iligkin derecelendirme talebinin 2004 ve 2006 yillar1 arasinda hizli
bir sekilde artmasi, yasanan krize kredi derecelendirme kuruluslarinin da dahil
olmasma neden olmustur. Derecelendirme uzmanlarina duyulan ihtiya¢ piyasayla
birlikte sekillenmistir. Cogu yatirimcinin karmasik yapidaki iiriinleri inceleyecek ve
degerlendirecek yetenegi olmadigi icin, genel kabul gormiis kredi derecelendirme
kuruluslarinin derecelendirmelerini goz 6niinde bulundurmuslardir. Boylesi karmagik
sartlar belirsizligi, belirsizlikler de riski dogurmustur. O donemde ev kredilerinin
menkul kiymetlestirilmesi asimetrik bilgi sorununu ortaya ¢ikarmustir. ilk krediyi
kullandiran riski bilirken, kredi sodzlesmesini sattigi kurum riski net olarak
bilememekte veya Olcememektedir. Olusturulan kredi havuzlarinin karmasik
yapilariyla devredilmesi, riskin boyutunun da gizlenmesine neden olmustur. Kredi
derecelendirme kuruluglarma giivenmeleri de bu yiizdendir. Ciinkii s6z konusu
iirinler, teminat yapist ve igerikleri bakimindan ¢ok az seffaflik sunmaktaydi.
Yatirimcilarin bu karmasik yapiy1 ve olusturulan kredi havuzlarini anlayabilmesi ig¢in
yeterli teknik yeterlilii ve zamanlar1 yoktu. Ayrica kredi derecelendirme
kuruluglarinin risk 6l¢imiinde uzman olduklar1 yoniinde 150 yillik siiregelen bir
itibarlar1 vardi (Simsek, 2009: 118). Fakat kredi derecelendirme kuruluslari
derecelendirme sirasinda gereken hassasiyeti gostermemis, soz konusu menkul
kiymetleri alanlar hakkinda gerekli incelemeleri yapmayip, ipotekli konut kredisi
tahsis eden kuruluslarin degerlendirmesini yeterli varsaymistir. Bu iirlinlere
teminatlandirilmig  bor¢  ylkiimliiliikklerinin  ¢ogunda 6denme  sikintisinin
yaganmamas1i nedeniyle yiliksek notlar verilmistir. Geriye doniip baktigimizda
yapilandirilmis finans balonunun, kredi derecelendirme kuruluglarmca verilen
yiiksek notlarla patlama noktasma geldigi goriilmektedir. Lehman Brothers’in
¢Okisiinden sadece bir ay onceki notunun A olmasi bunun bir kanitidir. Daha da
kotiist; diisiik gelir grubuna yiliksek faizle verilen mortgage kredisine dayali binlerce

tiirev tiriinlerini, kredi derecelendirme kuruluslarinin AAA olarak notlandirmasidir.
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Ardindan ani not indirimleri sonucunda ¢ok sayida yatirimci paralarini fonlardan
cekmek istemis, artan taleple yatirim araglarmin fiyatlar: diistise gecerek degersiz
hale gelmis, bu sebeple iiriinleri nakde ¢evirmek de giiglesmistir. Sirketler paralarini
fonlardan ¢ekmek isteyen yatirimcilara 6deme yapacak para bulamamis, fonlar
dondurulmustur. Lehman Brothers ve Washington Mutual®® gibi bu iiriinlere yogun
bir sekilde yatrim yapan kuruluslar, milyarlar kaybederek basarisizliga imza

atmislardir (Schapiro, 2010: 4).

Kredi derecelendirme kuruluslar1 degisen piyasa kosullarma zamaninda tepki
vermekte basarisiz olmakla kalmayip, bu piyasa kosullarinin olusumunda da merkezi
rol oynamislardir. Kredi derecelendirme kuruluglari, karmasik yapidaki tiirev
triinlere gereginden yiiksek notlar vermeleriyle, s6z konusu uUrunlerin riskini
yeterince dikkate almamalariyla, kredibilitenin kotiiye gitti§i zamanlarda not
indiriminde ge¢ kalarak krizin kotiilesmesine On ayak olmalariyla sik sik
elestirilmislerdir. Ayrica seffafligin eksikligi, derecelendirme kuruluglar1 arasindaki
rekabet eksikligi ve c¢ikar catismast da kriz oncesinde ipotege dayali menkul

kiymetlerin agir1 notlandirilmasina katkida bulunmustur (Bahena, 2010: 9).

3.1. KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ
GUVENILIRLIKLERININ SORGULANMASINA NEDEN OLAN OLAYLAR

Kredi derecelendirme kuruluslari, yapmis olduklar1 yanlis derecelendirmeler
sonucunda  giivenilirlikleri  konusunda  siirekli  sorgulanmiglardir.  Kredi
derecelendirme kuruluslarinin adinin karistig1 birgok sirket ve iilke olaylarina kisaca

deginecegiz.

3.1.1. Ulkeler Bazindaki Olaylar

Uluslararast kredi derecelendirme kuruluslar1 finans diinyasmin gozii kulagi

olarak bilinirken, son on yildir ise beyine yanlis sinyal gonderdikleri tartigilmaktadir.

%0 Washington Mutual(Wamu), 2008 Eyliil ayina kadar ABD’nin en biiyiik mevduat bankasiyd:.Kriz déneminde
ABD’nin Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu (FDIC) tarafindan el konulmus ve varliklar1 JPMorgan Chase
tarafindan devralinmustir.
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Ulkeler bazinda yasanan olaylarin drneklerine Kredi Derecelendirme Kuruluslarmin
Dezavantajlar1 baghgi altinda yer vermistik. Ug biiyiik kredi derecelendirme
kurulusunun 6zellikle igerisinde yiiksek riskli konut kredilerinin de bulundugu
CDOQ’lara yiiksek notlar vermesi, ne yazik ki kendi ¢ikarlar1 yoniinde hareket
ettiklerini gosteriyor. Yapilan elestiriler sonucunda ani not indirimlerine giden
kuruluglarin elestirilere verdigi cevaplar ise yeni elestirilere yol agtyor. Moodys’in
ABN Amro tarafindan ihra¢ edilmis olan tahvillere AAA notu vermesi, bu notun
uygunsuz olmasinin ortaya ¢ikmasiyla yaptigi agiklama soyle olmustur ;”Bilgisayar
sistemimize giren bir viriis sebebiyle, notu aslhinda diisiik olan yatirim araglar

yatirim yapilabilir seviyede notlandirilmis oldu.”(Sahin, 2011: 2) °*.

Ozellikle kriz déneminde gercekgi notlar vermedikleri konusunda elestirilen
ve bu sebeple incelemelerin yapilmasi i¢in toplanan ABD Finansal Kriz Sorusturma
Komitesi’nde > Moody’s’in eski analisti Mark Froeba inanilmaz agiklamalarda
bulunmustur. Mark Frobea “Calisanlara taleplerin yerine getirilmemesi halinde yeni
is aramalar1 sdyleniyordu. Bize olumlu rapor yazmamiz i¢in baski yaptilar. Baskiya
direnenlerin isten atilacagi sOylenirken, iyi not verenlere yiiksek ikramiye ddenecegi
vaat edildi. Piyasalarda balon olustugu zaman, Moody’s bilerek ’dogruluk’
ilkesinden ayrildi. Iyi not verme baskisina uymayan analistler tehdit edildi. Yeni
kurala uyanlarm d&diillendirilecegi, uymayanlarin ise cezalandirilacagi belirtildi.
Olumlu rapor yazanlarin, terfi, yilksek bonus ve maas alacaklar1 sdylendi” demistir

(The Financial Crisis Inquiry Commission Report, 2011: 208).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlara gore sekillenen bir
piyasada, not kararlarmin belirli ¢ikarlar dogrultusunda Onceden piyasaya
sizdirilmasi bir baska skandal konusu olmustur. 5 Ekim 2010’da Tiirkiye’nin not
goriinlimiinii duragandan pozitife ylikselten Moody’s’in bir c¢alisani tarafindan bu
kararin herhangi bir aciklama yapilmadan piyasaya sizdirildigi belirlenmistir. Not

53,

kararmin kamuoyuna agiklanmadan énce IMKB **’de yukari yonlii hareketlerin

*thttp://www. turkishny.com/headline-news/2-headline-news/63002-hichir-krizi-ongoremediler-imdi-felaket-
tellall-yapyorlar (20.10.2013).

%2 United States of America Financial Crisis Inquiry Commission, 2008 Finansal Krizi’nin nedenlerini
degerlendirmek amacryla 2009 yili Mayis ayinda olusturulmustur. Finansal Kriz Sorusturma Raporu 13 Subat
2011 tarihinde kamuoyuna sunulmustur.

*% IMKB-istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 26 Aralik 1985 yilinda kurulmus ve 2013 yilinda ismi Borsa
Istanbul(BIST) olarak degistirilmistir. Misyonu, sermaye piyasasi araclarina yatirim ve likidite imkan1 saglamak
ve saglikli fiyat olusumunu temin etmek iizere seffaf, etkin, giivenilir, kolay erisilebilir piyasalar olusturmak,
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olmasi1 da bu bilginin bazi piyasa oyuncularina ulasip ulagsmadiginin sorgulanmasma
neden olmustur. 1 Ekim tarihinde 64.882 puandan kapanan IMKB 100 Endeksi, not
aciklanmadan bir giin dncesinde ise 65.414 puana ulagsmistir. Kararin agikladigi giinii
66.283 puandan tamamlayan IMKB, 6 Ekim’de 66.879 puana c¢ikmustir. Boylece
IMKB’de 3 giinde yasanan deger artist 3.07 olarak gerceklesmistir. Moody’s
calisanmin bankacilarla yaptig1 telefon konugma kayitlar1 Hazine Miistesarligi’na
gonderilince, olaylar giin yiiziine ¢ikmis Moody’s yetkilileri apar topar Ankara’ya

cagirilmistir. Sonug olarak kdstebeklik yapan o ¢alisanin isine son verilmistir >

KDK’larin ilkeler i¢in hazirladiklar1 raporu kamuoyuna sunmadan once,
konusu gecen ulkenin ekonomi birimlerine gonderip, verilere iligkin itirazlar varsa
degerlendirmeye almalar1 gerekmektedir. Bir bagka skandal ise 2012 yilinda
S&P’nin Tiirkiye’nin not kararin1 kamuoyuna agiklamadan once ilgili birimlere
raporu gondermemeleriyle yasanmistir. Merkez Bankasi ve BDDK yetkilileri
raporun hazirlanig siirecinden ve tamamlanmasindan haberdar edilmediklerini ve
rapor i¢in kendilerinden veri istenmedigini bildirmislerdir. Hatali degerlendirmede
bulunuldugu da tespit edilmis gerekli agiklamanin yapilmasi istenmistir. S&P
yetkilileri olaymn “analistin yeni olmasindan kaynaklandigin1” belirtmis, S&P’nin bu
olay karsisindan yaptig1 agiklama kuruma olan giiveni bir kez daha sarsmustir °°. O
donemde S&P ile Bagbakan arasinda da polemik yasanmis ve Bagbakan S&P’yi bir
kredi derecelendirme kurulusu olarak tanimadigini belirten bir konusma yapmustir.
Maliye Bakani Mehmet Simsek “Cok geriden gelen, yani 9 ay onceki birtakim
sorunlara takilmis bir rapor” ve kararin S&P'ye hi¢ yakigmayan c¢ok ciddi maddi
hatalarla dolu oldugunu ifade etmistir. S&P’nin Global Operasyonlar direktorii Paul
Coughlin ise yanit vermekte gecikmemis ve “Fransa reyting anlasmasindan 2000
vilinda geri ¢ekildi. Fransa’yi halen derecelendirmeye devam ediyoruz, Tiirkiye de
anlagmasint iptal ederse onu da derecelendirmeye devam ederiz. Cunki finansal
pivasalar igin biiyiik bir oyuncu ve miisterilerimiz icin onemli oldugunu
diigtiniiyoruz” agiklamasinda bulunmustur. Nitekim 2013 yili i¢in Hazine sadece

Fitch ve Moody’s ile sozlesme imzaladigini, S&P ile ise anlagmanin yenilenmedigini

isletmek ve gelistirmek; bu piyasalari ihraggl, yatirimer ve aracilar ile diger paydaslarin hizmetine sunarak
ekonomik biiylimenin finansmanina destek olmaktir.
*http://www.kanalahaber.com/haber/ekonomi/finans-dunyasinda-buyuk-skandal-62270/(01.11.2013).
**http://ekonomi.haberturk.com/finans-borsa/haber/740766-iste-skandal-poorsun-kabahatinden-buyuk-ozru
(01.11.2013).
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aciklamigtir. Buna ragmen S&P yaptig1 agiklama dogrultusunda, Tiirkiye’nin
notunun “talep edilmemis” (unsolicited) derecelendirme temelinde derecelendirmeye
devam etmektedir. Talep etmedikleri halde derecelendirilen iilkeler arasinda ABD ve

ingiltere’de yer almaktadir *°,

Kredi derecelendirme kuruluslarmin gecikmeli tepkilerde bulunmasi
islevsellikleri konusunda yeni tartismalar yaratmistir. Ozellikle kriz doneminde
KDK’larin verdigi gecikmeli notlar yada ekonomik gelismelere bagli ani not
indirimleri ¢alismalara konu olmustur. Ferri, Liu ve Stinglitz’in 1999 yilinda ve
Mora’nin 2006 yilinda yaptiklart calismalarinda iilke notlarmin ekonomik
gelismelere gec tepkide bulundugu belirtilmistir. Bu sebeple kredi derecelendirme
kuruluglar1 piyasayr yonlendiren degil, piyasanin onlar1 ydnlendirdigi kuruluslar
halini aldiklar1 konusunda elestirilmislerdir. Ayrica piyasay1 geriden takip ediyor
olmalar1 ve bu yiizden ekonomik sikinti iginde bulunan {ilkelerin notlarindaki ani
indiriminde bulunmalar1 sistemik ag¢idan KDK’larin krizi derinlestirdigi algisini

olusturmustur (Karagol ve Mihgiokur, 2012: 21).

ABD yonetimi, 2008-2010 kriz yillar1 arasinda, mortgage varliklarma yiiksek
notlar vererek riskleri gérmezden gelip, kazanglarma odaklanmalar1 gerekgesiyle
S&P’nin bagl oldugu McGraw- Hill’edava agmustir. Benzer bir sekilde Italya
hikumeti, S&P ve Fitch’i 2011-2012 yillarinda {ilkenin notlarmi kirarak piyasalari

manipiile etme sucuyla mahkemeye bagvurmustur.

3.1.2. Sirketler Bazindaki Olaylar

Kredi Derecelendirme Kuruluslari’nin  giivenilirliklerinin = sorgulanmasi
yiiksek notlar verdikleri sirketlerin kisa bir siire sonra iflas ettiklerini agiklamalartyla
baglamustir. Uzerine diisen gorevleri tam ve dogru bir sekilde yerine getirmedikleri
konusunda elestirilen KDK’larin yasanan Enron, Worldcom, Parmalat ve Lehman

Brothers gibi sirket olaylarmdaki tutumlar1 degerlendirilmektedir.

% http://www.cnnturk.com/2013/ekonomi/genel/01/14/s.p.anlasma.bitse.de.turkiveyi.degerlendirecek/692585.0/
(02.11.2013).
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3.1.2.1. Enron

Kredi derecelendirme kuruluslarinin sergilemis olduklar1 tutarsiz tavirlar
sonucunda elestirilere maruz kalmasi kaginilmaz olmustur. Bir¢ok skandala imzasini
atan bu kuruluslarin giivenilirliklerinin sorgulanmasina neden olan olaylar arasinda
en ¢ok dile getirilen, siiphesiz ki Enron skandalidir. 1985 yilinda ABD “Haustan
Natural Gas” ile Internorth adli iki dogalgaz dagitim sirketinin birlesmesiyle kurulan
Enron, hem enerji sektoriindeki Ozellestirmelerden dogan firsatlari iyi bicimde
degerlendirmis hem de enerji pazarlamasi ve dagitimma ek olarak futures islemlerine
yonelerek hizli bir yiikselis sergilemistir. 2000 yilinda “Y1ilin En lyi Sirketi” ve Yilin
En Cesur ve Basarili Yatirim Karar1” dalinda Financial Times dergisi tarafindan
odiillere layik goriilmiistiir. iflasindan birkag ay dncesine kadar 2001 Agustos ayinda
Fortune dergisi hisselerinin degeri son 10 yilda en fazla artan 10 sirketten birisi
olarak gostermis ve 1996-2001 yillar1 arasinda “ABD’nin En Yenilik¢i Sirketi
6diiliinii almistir (Togay, 2013) *.

Boylesine bir sirketin mali ¢okiisiinde; yasadisi uygulanan muhasebe
kurallari, yolsuzluklar, kurulan yiizlerce paravan sirket ile faaliyet zararmin
saklanmasi, finansal tablolarin makyajlanmas: ile hisse senedi yatirimcilarindan
riskleri gizlemesi aktif rol oynamistir (Kadayifci, 2012)*®. Ancak caligmaya konu
olmas1 sebebiyle KDK’larin bu olay karsisinda sahip olduklar1 yetki ve
sorumluluklar1 kullanarak vazifelerini usuliince yapmamalari, bu kuruluslarin neden
var olduklar1 konusunda sorgulanmalarina neden olmustur. Soyle ki; Enron sirketine
2000 yili Mart ay1 sonlarma dogru, Moody’s “Baal”, S&P ve Fitch ise “BBB+
seklinde yatirim yapilabilir notlar vermistir (Enron Senate Report Rating Agencies,
2002: 108-109) *°. Her isletmede oldugu gibi Enron igin de ticari faaliyetini
stirdiirmesi ¢ok Onemliydi. Gerekli likidite ihtiyacinda sermaye piyasasina kolay
ulagmak i¢in notunu bu seviyede tutmak ve hatta ytikseltmek zorundaydi. 2001 Ekim
ay1 basinda Enron’un Mali Isler Miidiir Yardimcis1 Tim DeSpain, Moody’s ve S&P

ile goriisme yaparak; Enron’un istiraklerinden bir boliimiindeki bor¢ ve zararlarin

>’ http://www.ekodialog.com/Makaleler/enron-hikayesi-belgeseli.html (11.10.2013).
*Bhttp://www.riskler.com/2012/03/enron-skandali/ (11.10.2013).
*http://www.uic.edu/classes/actg/actg5 16rtr/Readings-M/04-Enron-Senate-Report-Rating-agencies. pdf
(11.10.2013).
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mali tablolarda yer alacagini ve boylece donem faaliyetlerinin 1 milyar dolarlik zarar
kaydedecegini, ayrica 1,2 milyar dolar 6zkaynak indirimin olacagini sadece bir
muhasebe diizeltimi gibi anlatmig ve Enron’un bu durumu duyuracagini bildirmistir.
Moody’s uzmanlart bu durumun bu kadar ani olmasmi beklemedikleri i¢in sasirmus,
fakat bu kotiiye gidisin nedenlerinin arastirilmas1 konusunda yeterli cabayi
gostermemislerdir. 4 Agustos’ta istifasini veren eski CEO Jeffrey Skilling’in yerine
12 Ekim’de Ken Lay ge¢mis, yeni CEO, S&P ve Moody’s uzmanlarmnim not indirimi
yoniindeki fikirlerini degistirmek admna goriismeler yapmustir. Bilangolarini
diizeltmek adina yapacaklarmi anlatmig ve uzmanlarin giivenini tekrardan
kazanmaya caligmistir. Nitekim basarili da olmustur. Moody’s Ekim ay1 ortalarinda
Enron’a “Baa” yani kredi verilebilir seviyede not vermistir (Enron Senate Report
Rating Agencies, 2002: 110). 28 Kasim’da ise ii¢ kredi derecelendirme kurulusu da
Enron’un yatirim yapilabilir seviyedeki notlarmni disiirmiistiir. Moody’s B2 (bir
onceki notunun 5 kademe altinda), S&P ise B- (bir 6nceki notunun 6 kademe altinda)
ve son olarak Fitch ise CC (bir dnceki notunun 8 kademeden fazla altinda) olarak
notlandirmistir. (Enron Senate Report Rating Agencies, 2002: 115). 2 Aralik 2001°de
sirketin iflas bagvurusunda bulunmasiyla ise tiim dengeler alt iist olmustur. Sirkete
dair yeterli incelemelerde bulunmayan kredi derecelendirme kuruluslariin, girketin
notunu sadece ¢Okiigiinden dort giin dnce diigiirmeleri akillarda ¢esitli soru isaretleri
uyandirmistir.  KDK’lar yasanan usulsiizliiklere, belli bir ¢ikar karsiliginda
giivenilirlikleri pahasina goéz mii yumdular? Gergekten olup bitenden habersiz,
irdelemeden kendilerine verilen mali tablolara gore mi degerlendirme yaptilar, yani
giinah kecisi mi secildiler? Sonug¢ olarak var olus nedenlerinin sorgulanmasi

kac¢inilmaz olmustur.

3.1.2.2. Worldcom

Enron’un yankilar1 kesilmeden, yasanan ikinci skandalin konusu ABD’nin
biiyiik telekom sirketlerinden Worldcom olmustur. 1983 yilinda faaliyete baslayan
sirketin, usulsiizliiklerin heniiz agiga ¢ikmadigi son demlerinde hisse senetlerinin

tanesi 64 dolardan islem gérmekteydi. Sirket’in bilangolarin1 makyajlayarak, karini
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kagit iizerinde 3.8 milyar dolar fazla gosterdiginin 2002 yilinin ilk ¢eyreginde tespit
edilmesiyle, lilkede yeni bir skandala daha imza atilmistir. Yapilan usulsiizliiklerin
kamuoyunda duyulmasi sonucunda sirketin hisse senetleri biiyiik ol¢iide deger
kaybetmis, piyasadaki giiven ortamu tekrar sarsilmig, hatta borsada islem goren
Qwest Communications, Lucent Technologies, Nortel Networks ve ATT gibi diger
iletisim hisse senetleri de bu calkantidan nasiplerini almislardir *°. Gergeklerin su
yiizline ¢ikmasiyla harekete gecen S&P, 10 Mayis 2002°’de Worldcom’un hem uzun
donem hem de kisa donem kredi notunu “ylikiimliliigiinii yerine getiremez”
seviyesine ¢ekmistir. Nasdaq borsasinda 28 Haziran 2002 itibariyle sirketin hisseleri
0.09 dolardan islem gérmiistir (Daniel Fund Ethics Initiative)®'. Bu noktada kredi
derecelendirmeye neden ihtiya¢ duyuldugunun sorgulanmasi gerekmektedir. Dogru
bilgiye yatirimcilarin zamanmda ulagmasina imkan tanimayan bu kuruluslarin varligi
bir anlam ifade etmemistir. Ciinkii yapilan usulsiizliigiin kamuoyuna duyurulmasi ile

hem yatirimcilar hem de KDK’lar ayn1 anda bilgiye ulagmislardir.

3.1.2.3. Parmalat

Sirket skandallarina bir yenisi de Italya’nin sekizinci biiyiik sirketi olan
Parmalat’in usulsiizliikleri eklenmistir. 1961 yilinda Calisto Tanzi tarafindan
kurulan, temel gida ve siit iirlinleri {iretip satan Parmalat, diizmece gelir gider
kayitlari, fiktif (gercekte olmayan) gelir ve varliklarin yaratilmasi ile skandallar
zincirine katilmistir (Gogen, 2010: 112). Parmalat 2003 yili Kasim ay1 ortalarinda
185 Milyon Dolarlik tahvil 6demesini yerine getirememis, bunun iizerine denetgiler
ve bankacilar sirketin mali durumunu inceleme altina almiglardir. Sonu¢ olarak
Parmalat’in varliklarinin % 38’ini olusturan 4.9 milyar dolarin Cayman Adalari’nda
bulunan Parmalat’in istirakinin Amerikan Bankas1 hesabinda oldugu tespit edilmistir.
Fakat 19 Aralik’ta Amerikan Bankasi yaptigi agiklamada, o an itibariyle boyle bir
hesabin bulunmadigint rapor etmistir (Edmondson ve Cohn, 2004). Piyasalarda
biiyiik yanki bulan bu olay, Avrupa’nin Enron’u olarak ifade edilmistir. Bu durum

ortaya ¢ikmadan bir siire once Parmalat, S&P tarafindan “yatirim yapilabilir” seviye

8% ttp://www.amerikaninsesi.com/content/a-17-a-2002-06-27-8-1 87863442/797186.html(20.10.2013)
®thttp://danielsethics.mgt.unm.edu/pdf/WorldCom%20Case.pdf(20.10.2013)

55


http://www.amerikaninsesi.com/content/a-17-a-2002-06-27-8-1%2087863442/797186.html
http://danielsethics.mgt.unm.edu/pdf/WorldCom%20Case.pdf

olan “BBB-* olarak notlandirilmistir. Ddnemin Italya Bagbakanm Silvio Berlusconi,
skandali “dipsiz kuyu” olarak adlandirmis ve verdigi bir demegte “bu skandalda
vangimin basladigina dair burunlari koku alamamis olanlarin da sorumlulugu var”

diyerek dikkatleri KDK’lara ¢ekmeyi basarmistir®2.

3.1.2.4. Lehman Brothers

Lehman Brothers 1850 yilinda Henry, erkek kardesleri Emanuel ve Mayer
tarafindan New York’ta kurulmus olan bir yatirim bankasidir (Geisst, 2008) 63,
Diinya finans piyasalar1 15 Eyliil 2008 sabahmna, 158 yillik “batamayacak kadar
biiyiik” olarak ifade edilen Lehman Brothers’in iflas haberiyle uyanmistir. Kiiresel
krizin giderek derinleseceginin sinyallerini veren bu iflas haberinin altinda yatan
cesitli sebeplerin oldugu konusunda yapilan pek cok calisma vardir. KDK’lar
acisindan olay1r degerlendirdigimizde ise; S&P, iflas agiklamasindan sadece birkag
giin 6nce 9 Eyliil tarihinde inise gecen hisse fiyatlariyla Lehman Brothers’in sermaye
artirmasinin belirsizlik icermesi not indirimine neden olabilecegini belirtmistir. Fakat
o donemde Lehman Brothers’mn uzun doénem notunun “A” yatirim yapilabilir
seviyede olmasi yine bir skandala konu olmustur. S&P’nin kredi analisti Scott
Sprinzen “Derecelendirme sonug olarak dogrulanabilir olsa da, su anda birden fazla
kademe not indirimi olasiigini tamamen goz ardi edemeyiz” demistir (Witkowski,
2008)%. Bu ge¢ kalnmus agiklamalar piyasalardaki yangmna koriikle gidilmesine

neden olmustur.

3.2. DERECELENDIRME iLE ILGIiLI GENEL ELESTIRILER

Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 ve bu kuruluslarin vermis olduklar1 notlar,
yasanan her finansal kriz sonrasi tartigma konusu olmustur. Krizi 6ngoremedikleri
veya mevcut durumu daha da kotiiye gotiirdiikleri yoniindeki elestiriler gectigimiz

yillarda hizla artmistir. Akademisyenler, siyasetciler, arastwrmacilar, finansal

82http://www.aksiyon.com.tr/aksiyon/haber-9992-11-parmalat-skandali urkutuyor.html (20.10.2013).
®%http://www.reuters.com/article/2008/09/13/us-lehman-factbox-idUSHAR27520620080913 (25.10.2013).

64http :/lwww.marketwatch.com/story/sp-may-downgrade-lehman-brothers-ratings(25.10.2013)
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kuruluglar kredi notlarina ve kuruluslarina iliskin elestirileri degerlendirmekte ve
yeni diizenlemelerle ¢ozlim iiretmeye ¢aligmaktadirlar. Calismamizin bu boliimiinde

elestirileri degerlendirerek, 3. Boliim’de yeni diizenlemeleri ele alacagiz.

3.2.1. Sektordeki Oligopolik Yap1

Giliniimiizde derecelendirmeye olan ihtiyactaki artigla birlikte, sektoriin de
oligopolistik yapist sebebiyle kuruluslarin elinde bulundurduklar: inisiyatifler
cergevesinde piyasalar1 sekillendirmesi kagmilmaz olmustur. Derecelendirmenin
yatirim kararlarinda etkili olmas1 ve iilkelere fon akimini yonlendirmesi nedeniyle,
bu kuruluglara atfedilen gorev artmig, ister istemez piyasada KDK'’lara olan
bagimlilikta aym diizeyde artis gostermistir. Ozellikle belli bash kuruluslarin
derecelendirme faaliyetleri dikkate alinmaya baslanmistir. Bunlar oligopolistik sektor
yapisinin 6zelliklerini tasiyan uluslararasi faaliyette bulunan ve kabul goren ii¢ adet
KDK, Amerika Sermaye Piyasasi Kurulu SEC tarafindan tesis edilen NRSRO
biinyesinde yer alan ve “li¢ biiylikler” olarak adlandirilan Moody’s, Standart &
Poor’s (S&P) ve Fitch Ratings’dir.

Ucg biiyiik kredi derecelendirme kurulusunun NRSRO igindeki payr % 97,
kiiresel piyasa icindeki payr ise % 95°tir. Oranlarin yiiksek olmasi, KDK’larin
oligopol piyasa o6zelliklerini yansitmasina neden olmaktadir. Oligopol piyasa yapisi
nedeniyle derecelendirme sektoriine giris yapmak oldukca zordur (Dinler, 2011:
617). Ug biiyiik kredi kurulusunun pastanm biiyiik bir paymi olusturmasi ve
birbirlerine olan bagliliklar1 yeni girecek olanlar icin bir tehdit unsuru olarak
goriilmektedir.  Derecelendirme sektoriine giris yapmak, bu sektorde tutunup,
uluslararasi piyasalar tarafindan taninmak kadar zor degildir. Bu sebeplerden dolay1
piyasanin iplerini elinde tutan {i¢ biiyilk KDK’nin verdikleri notlar uluslararasi
piyasalarda da kabul gormekteyken, ekonomik krizleri derinlestirici bir unsur olarak
goriilmeleri kagmilmazdir. Siyaset, Ekonomi ve Toplum Arastrmalar1 Vakfi

(SETA) ® raporunda, derecelendirme sektoriindeki oligopolistik yapiya yeni bir

% SETA(Siyaset, Ekonomi ve Toplum Arastirmalari Vakfi)’mn amaci, ulusal, bélgesel ve uluslararasi sorunlara
yonelik c¢alismalar yapmak ve bunlari kamuoyuna sunmaktir.2005 yilinda kurulan SETA, siyasetten dis
politikaya, medya ve iletisimden toplum ve kiiltiire, hukuk ve insan haklarindan ekonomi ve egitim alanlarina
kadar ¢aligmalarda bulunur.
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secenek olarak ya Tirkiye Bankalar Birligi tarafindan kurulacak kredi
derecelendirme kurulusu ya da Islami Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kurulusu
(IIRA) gibi bolgesel nitelikte kredi derecelendirme kuruluslarinin desteklenmesi ve

yeni alternatifler olusturulmasi tavsiye edilmistir (Karag6l ve Mihgiokur, 2012; 13).

S6z konusu kuruluglar uluslararasi piyasalarda kabul gordiigii i¢in, oligopol
yapidan sadece Tiirkiye degil pek ¢ok iilke sikayet¢i olmakta ve alternatif coziimler
onermektedirler. Ornegin, 1994 yilinda Cin, oligopol yapiya ve verilen notlara tepki
olarak Dagong Global adinda kendi kredi derecelendirme sirketini kurmustur.
Ulkedeki fonu ¢ekmek isteyen iilkelere ise on sart olarak kendi kredi derecelendirme
kurulusundan not alinmasi sartin1 kogsmus ve bu yolla taninirligini arttirmaya gayret
etmistir. 2012 yilinin sonlarina dogru ise yine Cin’de, Pekinli Dagong, Moskovali
Rus Rating ve ABD’li Egan-Jones gii¢lerini birlestirilerek ti¢ biiyiiklere yeni bir
rakip olarak merkezi Hong Kong’da olan Universal Credit Rating’i kurmuslardir
(Ulker, 2012)%®. 2010 yilinda Portekiz’in notunun diisiiriiliip gériniimiiniin duragana
cevrilmesi ile birlikte Avrupa Merkez Bankasi ®’ (ECB-European Central Bank)
Bagkani Jean-Claude Trichet, diinyanin kabul goérmiis {ligten fazla KDK’ya ihtiyag
duydugunu belirterek, bu sayede sektoriin oligopol yapisinin sona erebilecegini dile
getirmistir ®®. Diinya genelinde 6zellikle Avrupa iilkelerinde oligopol yapiy1 kirmak
icin kamu gucu ile kredi derecelendirme kurulusu kurma fikri ¢6ziim olarak
diisiiniilmiis fakat kamu tarafindan kurulan ulusal bir derecelendirme kurulusunun
objektif kararlar veremeyecegi gerekcesiyle degerlendirmeye alinmamustir. Bir bagka
alternatif olarak finansal kuruluslarin birlesmesiyle, c¢ok wuluslu kalkinma
bankalarmm da katilabilecegi yeni olusturulacak bir kredi derecelendirme
kurulusunun faaliyete gecirilmesi diisiiniilmiistiir. Avrupa Kredi Derecelendirme
Kurulusu (European Rating Agency) adinda derecelendirme kurulusunun
kurulmasinin oligopol yapiy1 degistirecegine inanilmistir (Karagél ve Mihgiokur,

2012: 32).

Shttp://www.sabah.com.tr/Ekonomi/2012/10/31/uclu-ceteye-darbe (02.12.2013).

% Euro alam i¢inde bulunan 17 iilkenin para politikasin1 yonetmekle gorevli olan merkez bankasidir. 1 Haziran
1998 tarihinde Almanya’da kurulan Avrupa Merkez Bankasi’nin amaci, euronun alim giiciinii korumak ve euro
bolgesinde fiyat istikraraini saglamaktir.
%8http://ekonomi.milliyet.com.tr/moody-s-portekiz-i-vurdu-trichet-oligopol
dedi/ekonomi/ekonomidetay/14.07.2010/1263277/default.htm (02.02.2013).
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3.2.2. Piyasa Gelismelerini Takipte Gecikme

Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 kredi derecelendirmelerini belirtilen
zamanda saglayamadiklar1 i¢in elestirilmektedir. 1997 yilinda yasanan Dogu Asya
Krizi boyunca kredi derecelendirme kuruluslar1 erken uyar1 sinyallerinde
bulunmadigina dair elestirilmis fakat piyasa katilimcilarmin ¢ogunun diisiincesine
gore krize tepki olarak beklenmedik bir anda ¢ok hizli not indirimde bulunarak krize
cevap verdikleri gozlemlenmistir. Ornek olarak, S&P tarafindan Giiney Kore’ nin
notunun tek bir giin icinde t¢ kademe birden indirilmesi 6rnek gosterilebilir (Ryan,
2012: 11). 2008 Finansal Krizi’ni, Yunanistan’m, izlanda’nin yasadigi krizleri
Ongdrememeleri ve piyasaya gec cevap vermeleri konusunda elestirilseler de, uzun
vadeli projeksiyonlar1 temel alarak not verdiklerini belirterek kendilerini

savunmuslardir.

Ulkelerin derecelendirilmesi esnasinda, piyasalara zamaninda ve dogru
bilgiler vermesi beklenen KDK’larin, piyasa gostergelerini geriden takip etmeleri
yasanan sikintilarda birer izleyici olarak kalmalarma neden olmustur. Tam da bu
noktada KDK’larin var olma sebeplerinin sorgulanmasi kaginilmaz olmustur. Bir
yanda 2008 kriz dncesi kredi derecelendirme kuruluslarinin iilkelere verdikleri parlak
notlar diger yanda bu notlara karsilik yiikselen CDS primleri (Credit Default Swap-
Kredi Temerriit Takas1) yatirimcilar: ikileme diistirmiistiir. CDS, finansal kredinin
geri 0denmeme riskine karsilik, alacakli tarafin verdigi borcu belli bir bedel
karsiliginda koruma altina almasini saglayan kredi tiirev enstriimanidir (Karagol ve
Mihgiokur, 2012: 21). CDS primlerinin yiikselmesi iilkelerin riskinin arttiginin
apacik gostergesiyken, KDK’lar {ilkelerin notlarinda giincellemeye gitmemistir.
Benzer durum iyiye giden piyasa gostergeleri sirasinda, KDK’larin iilke notunu
artirmakta gecikmesi ile de cereyan edebilmektedir. Kredi Temerriit Takasi ile

derecelendirme notlar1 arasindaki tutarsizliklara ayr1 bir baglikta yer verilmistir.
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3.2.3. Yontemlerinin Seffafliktan Uzakhg1 ve Karmasikhgi

Yasanan sirket iflaslar1 ve krizlerden c¢ok kisa bir siire Oncesine kadar
KDK’lar, vermis oldugu yiiksek notlar sebebiyle degisen konjonktiirel ortama uyum
saglayamadiklar1 konusunda elestirilmislerdir. Degisen piyasa kosullarmna ragmen
uzun yillardir giincellenmelerden uzak ayni metodolojiyi kullanmalari, notlarin
giivenilirliginin sorgulanmasma neden olmustur. Ozellikle her iilkenin yapisi
birbirinden farkliyken, tiim tilkelere ayn1 metodolojiyi uygulamalar: finansal sisteme
uygun olmamistir. Bu elestiriler sonucunda metodolojilerini degistirmek isteyen
KDK’lar, iilkelere verilen notlarda piyasalar1 etkileyecek degisimlerin olma riskini
g6z Oniinde bulundurarak kullandiklar1 metodolojilere devam etme karar1 almistir
(Karagol ve Mihgiokur, 2012: 28). Zaman zaman kullandiklar1 metodoloji raporlarini
yayinlamalarina ve giincellemelerine ragmen nihai yatirimcilar1 aydinlatmada yeterli
olmamistir. Tam olarak KDK’larin yaymladigi bu raporlarda kredi notuna etki eden
faktorlerden hangisinin ne derece etki ettigi, esit sartlardaki iilkelerle kiyaslamalarin
nasil yapildigi, hangi tiir niteliksel unsurlarin etkili oldugu, siyasi durum gibi
niteliksel bir unsurun karar alma siurecinde ne boyutta etkili oldugu gibi hususlar net
degildir (Gur ve Oztiirk, 2011: 78).

KDK’nin  metodolojilerine  yapilan  yogun elestiriler  dolayisiyla,
derecelendirme sirasindaki uygulamalarm seffaflastirilarak yanlis izlenimlerin
ortadan kaldirilmasmni amaglayan Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar
Otoritesi(The European Securities and Markets Authority-ESMA)® isimli bir kurul
kurulmustur (Karagdl ve Mihgiokur, 2012: 30). 27 iilke blogunun tek diizenleyicisi
olan Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi(The European Securities and
Markets Authority- ESMA) Moody’s’in, Standard & Poor ve Fitch’in, bankalari
derecelendirirken eski bilgiler kullandiklarini, yapmis olduklar1 6nemli metodoloji
degisikliklerinde piyasayr uyarmadiklar1 ve yeterince seffaf davranmadiklari

olgusuna ulagmustir. Swrasiyla ii¢ biiyiilk KDK bu hususta agiklamalarda bulunmustur.

®ESMA(The European Securities and Markets Authority- Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar
Otoritesi)’nin amaci Avrupa Birligi finansal sisteminin istikrarin1 saglamak, menkul kiymet
piyasalarmm biitiinliigiini, seffafligin1 ve etkinligini artirarak yatirimeryr korumaktir. 2010 yilinda
Paris’te kurulmustur, daha 6ncesinde ayni hizmeti veren kurum CESR (Committee of European
Securities Regulators-Avrupa Menkul Kiymet Piyasa Diizenleyicileri Komitesi)’dir.
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S&P yapmis oldugu agiklamasinda; ESMA’nin Onerileri 1s18inda derecelendirme
siireglerini ve faaliyetlerini gelistirme yoOniinde kararli olduklarmi belirtmistir.
Moody’s’in sozclsi Daniel Piels ise Moody’s’in AB diizenlemelerine uyumlu, seffaf
ve derecelendirme siirecini kapsayan gelistirmelerde bulunmakta kararliliklarini
vurgulamigtir. Son olarak Fitch ise; diizenleyici hiikiimleri yerine getirdiklerini,
raporda Fitch icin gecerli olan kisimlarm derhal ele alinacagini ifade etmistir
(Masters, 2013)"°. Sonug olarak KDK’min aym iilkeyi, ayni sirketi, bankay: veya
finansal enstriimani1 derecelendirdiginde birbirinden ¢ok farkli sonuglara ulastiklar1
goriilmiistiir. Notlar arasindaki bu tutarsizik, KDK’larin metodolojilerinin
incelenmesi  gerektiginin  sinyallerini  vermistir. ~ Kullandiklar1  0lgiitlerin
standartlastirilmamis olmasi, her kurulusun temel aldig1 gostergenin ve bu
gostergelerin agirliklarinin farkli olmasi gibi sonuglara ulagilmig ve diizenlemeler

cercevesinde metodolojilerin giincellenmesi lizerinde durulmustur.

3.2.4. Kendiliginden Yapilan Derecelendirmeler ve Ustii Kapal
Tehditler

Kredi Derecelendirme Kuruluslari’nin talebe bagli olmaksizin derecelendirme
yetkileri vardir. Bu duruma iilke olarak bizzat sahit oldugumuzu iilkeler bazindaki
skandallar basligimizin altinda da belirtmistik. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin
Dezavantajlar1 baslig1 altinda yer alan Alman sigorta sirketi “Hannover Re” skandali
da resen yapilan derecelendirmeye giizel bir 6rnektir. Hicbir iicret talep etmeksizin
anlasma diginda yapilan derecelendirmeler kafalarda soru isareti olugmasina neden
olmaktadir. Kredi notu verdikleri borglanicilardan f{icret aldiklar1 bir sistemde,
herhangi bir anlagsmaya tabi olmadan ve karsiliksiz yapilan resen derecelendirmenin
tamamen yatirimcilar1 bilgilendirmek amacli olmayip, bir de giiglerini ispatlamak
adina yaptiklarin1 gérmek hi¢ de zor degildir. KDK’larin vermis olduklar1 notlarin
oneminde bahsettigimiz gibi bir iilke veya sirkete ¢ok diisiikk spekiilatif bir not

verilmesi birbirini takip eden ciddi finansal olaylarn olusmasmma neden

http://www.ft.com/cms/s/0/7dd71cc8-8fca-11e2-9239-00144feabdc0.htmi#axzz2sROA5qoF
(05.12.2013).
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olabilmektedir. Bir iilkeye veya sirkete verilen diisik not, yatirimcilarin geri
cekilmesine ve bdylece borglanma kagitlarinin degerinin ani bir sekilde diisilise
gegmesine, bunlara ilaveten bor¢lanma maliyetlerinin artmasina, bunun sonucunda

cok biiylik zararlarin olugsmasina sebebiyet verebilmektedir.

Fitch ve Egan-Jones derecelendirme sirketleri, Moody’s ve S&P’i
derecelendirme i¢in kendileriyle anlasmayan borg¢lanicilarin yapilandirilmis menkul
kiymetlerini otomatik olarak diisiik notlarla derecelendirdikleri konusunda
suclamiglardir. Moody’s, Fitch’in su¢lamalarina cevabinda; resen derecelendirmenin
genellikle bor¢lanma senetlerinin diisiik notlandirilmasina neden oldugunu ve bunun
gerek Dbilgi eksikligi, gerekse temerriide diisme olasiligini belirleyen farkli
metodolojilerin kullaniyor olunmasma bagli oldugunu belirtmistir (Elkhoury, 2008:
7). Fulghieri, Strobl ve Xia’nin “The Economics of Solicited and Unsolicited Credit
Ratings” adli 2011 yilinda yapmis olduklar1 calismada anlagsma disinda yapilan
derecelendirmenin, KDK’nin kisa donem karinin yami sira, uzun dénem karmi
arttirdig1 sonucuna ulasmislardir. Bu sonucu destekleyen iki etkiye de yer
vermiglerdir. Birincisi, anlagsma diginda yapmis olduklar1 derecelendirmeleri
KDK’nin yaymnlama hakkina sahip olmasi, anlasma dahilinde yapilan
derecelendirmeler igin yuksek (lcret talep etmelerine olanak sagladigidir.
Derecelendirme hizmeti i¢in 6deme yapmayan ihrag¢ilarin, anlagsma disinda yapilan
derecelendirmelerin yaymlanmasini gizli bir tehdit unsuru olarak gordiiklerine
ulagmislardir. Bu tehdidin ihraggilari, anlagsma dahilinde yapilan derecelendirme i¢in
odenecek olan yiiksek iicrete razi ettigini tespit etmislerdir. ikincisi ise, kredi
derecelendirme kuruluslarinin sisirilmis not verme haklarmi kullanmayarak adil
olduklarin1 anlasma diginda yapilan diisiik notlandirma ile gosterebilmeleri olarak
aciklanmigtir. Bu durum piyasada itibarlarmi arttirmalarina da yardime1 olmustur

(Fulghieri, Strobl ve Xia, 2011: 3).
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3.2.5. Anhk ve Sert Not indirimleri

KDK’larin sorgulanmasina yol agan bir bagka dnemli elestiri, anlik ve birden
fazla kademede sert not indiriminde bulunmalar1 olmustur. Ekonomik krizleri
ongorme kabiliyetleri zayif olan KDK’lar, tam da krizin patlak vermesiyle ani not
indiriminde bulunarak, piyasalarin daha da bozulmasina, birbirini takip eden sistemik
risklerin olusmasina neden olmaktadir. Ornegin; 1997 Dogu Asya krizinde kredi
derecelendirme kuruluglar1 o {ilkelere vermis olduklar1 yiiksek notlarla bu krizi
beklemediklerini apagik gostermislerdir. 1997 Temmuz ayinda Tayland’da baslayan
krize karsi KDK’lar tarafindan tepki krizin baglamasiyla degil, derinlesmesiyle
baslamistir. Moody’s, S&P ve Fitch-IBCA’nin Endonezya ve Malezya igin not
indirimi 1997 yili  Aralik aymnda, Kore i¢in ise Ekim/Kasim aylarinda
gerceklesmistir. Tayland’m notu kriz ortaminin kaynamaya basladigi siralarda 8
Nisan 1997°de Moody’s tarafindan diisiiriilmiis fakat S&P 3 Eyliil’e kadar herhangi
bir not indiriminde bulunmamigtir. Malezya hari¢, Endonezya, Tayland ve Kore’nin
notlar1 yatirim yapilabilir seviyesinin altina diisiiriilmiistiir. Moody’s Malezya’ nin
notunu dort kademe birden( Al’den Baa2’ye), Tayland’in bes kademe birden
(A2’den Baa3’e), Endonezya ve Kore nin notlarini ise alt1 kademe birden sirasiyla
Baa3’den Caa3’e ve Al’den Bal’e diigiirmiistiir (Ferri, Liu ve Stiglitz, 1999: 337).
Sel kopriiyii boldiikten sonra krizin farkina varan derecelendirme kuruluslari, hem
hali hazirda bulundugu kriz ortami nedeniyle ¢ok miktarda sermaye ¢ikisiyla savasan
tilkelerin panigini hem de yatirimcilarin panigini daha da artirmislardir (pro-cyclical

effect).

Bu duruma yine sirket bazindaki skandallar baghigi altindaki Enron
skandalinda da yer vermistik. Cokiisiinden birka¢ giin Oncesine kadar yatirim
yapilabilir seviyedeki notlarin, bir anda Moody’s, S&P ve Fitch tarafindan sirasiyla
5, 6, 8 kademe birden indirilmesi hem sert not indirimi, hem de piyasay1 olumsuz
etkileme hususunda elestirilmelerine neden olmustur. Bilhassa 2008 krizinin
baglamas1 sirasinda da yapmus olduklar1 keskin not indirimleri hem Kkrizi
ongoremedikleri konusunda hem de var olma sebepleri konusunda sorgulanmalarina

yol agmustir.
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3.2.6. Kredi Notu Verdikleri Kurumlardan Ucret Almalar

1970 yilina kadar KDK’lar kredi notu verdikleri ihrag¢ilardan iicret talep
etmeden, yayimciliktan elde ettikleri gelirler ile derecelendirme islemlerini
kargilamiglardir. Fakat yetersiz kalan bu gelirler KDK’lari, sunduklar1
derecelendirme faaliyeti sonucunda borg¢lanicilardan iicret almaya yonlendirmistir
(Murphy, 1999) ™ . S&P ilk defa 1968 yilinda belediyeye ait tahvillerin
derecelendirmesi i¢in {icret talep etmistir. Hemen arkasindan 1970 yilinda Moody’s
ve Fitch de ayni sisteme uyarak derecelendirme hizmetleri karsiliginda {icret almaya
baslamiglardir. Hatta gelirlerinin 6nemli bir kismimnin ihraggilardan aldiklart

iicretlerden olustugu bilinmektedir (White, 2001: 13).

Glinlimiizde kredi derecelendirme kuruluslar1 gelir elde etmek icin farkli
modeller kullanirlar. Bunlardan bir tanesi menkul kiymet ihra¢ edenlerin KDK’lara
iicret 6demesini kapsayan “ihrag¢1 6demeli model”(issuer pay model) bir digeri ise
aylik belli bir iicret 6demesine dayanan “abone Odemeli model”(subscription
model)dir. Avrupa Komisyonu (European Commission) ¢aligmalarinda 6zellikle iilke
notlar1 i¢in Ttcretlendirme politikalarmm tek tip olmadigmi godzlemlediklerini
belirtmislerdir. Ulke derecelendirmesine katilan iilkelerin bir kismi derecelendirme
adina ticret 6demezken, iicret ddeyen iilkelerin ¢ogu ise “ihrac¢t 6demeli model”
kapsaminin dogast geregi c¢ikar catigmalarina iligkin endiselerin artacagini

diistinmektedir (Haan ve Amtenbrink, 2011: 13).

Menkul kiymet ihra¢ edenlerin 6demesine dayanan “ihrac¢1 6demeli model”
de ticret politikasi acik bir sekilde, KDK’nin vermis oldugu notlar karsiliginda {icret
talep etmesine dayanmaktadir. Ucretin ihracgidan alinmasi sebebiyle kredi notu
karsiliginda yatirimcilardan ve diger piyasa katilimcilardan iicret talebi s6z konusu
olmamaktadir. NRSRO’ya kayitli kuruluslardan A.M. Best, DBRS, Fitch, HR
Ratings, JCR, Moody’s, ve S&P olmak (izere 7 tanesi bu modeli kullanmaktadir
(NRSRO, 2013: 7). Bu sekilde elde edilen gelir dogal olarak akillarda bir takim

sorularm olugmasima neden olmaktadir. Cikar iligkisine dayanan yiiksek not-yiiksek

Mhttp://library.fes.de/fulltext/iez/00767toc.htm (25.12.2013).
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kazan¢ durumu s6z konusu olabilir mi? veya KDK’lar verdikleri notlarla dogru

orantili ilerleyen ticret talebinde bulunuyor olabilirler mi?

“Abone 6demeli model” ise genellikle ihra¢gidan ¢ok yatirimeinin veya diger
piyasa katilimcilarmin 6demesine dayanan bir model olmasindan dolay1 pek fazla
cikar iliskisine bagl elestirilere maruz kalmayan bir yontemdir. Bu 6deme yontemini
NRSRO’ya kayitli Egan-Jones Derecelendirme Sirketi-EJR kullanmaktadir (SEC,
2014: 22). Aylik belli bir sabit iicrete bagh kredi notu 6greniminin genellikle biiyiik
kurumsal yatirimcilar agisindan miimkiin olmasi, bireysel yatirimcilar tarafindan
elestirilmektedir. Ayrica bu yontemi elestirenler, ihragginin bilgisine ulasmada
yetersiz kalindigi, yonetim tarafindan elde edilen bilgilerin ileriye doniik

derecelendirme sunarken daha yararl olabilecegini ileri siirmektedir 2.

Giliniimiizde diizenlemeler 1s18inda SEC kurallarna goére NRSRO’larin
Eloktronik Veri Toplama, Analiz ve Erisim adli EDGAR(Electronic Data Gathering,
Analysis and Retrieval) elektronik sistemini kullaniyor olmasi ve AB’de ESMA’nin
kurdugu Merkezi Havuz(Central Repository-CEREP) sisteminde derecelendirmeye
ait verilerin halka acik olmasi, KDK’lar1 “ihraggr 6demeli model”i kullanmaya
sevketmektedir. “Abone 6demeli model”i kullanmalar1 derecelendirme kuruluslarinin

gelirlerinin biiyiik oranda diismesine neden olacaktir (SEC, 2014: 53).

3.2.7. Kredi Derecelendirme Kuruluslarina Asir1 Bagimhhk

Uluslararas1 Odemeler Bankasi’nm (Bank for International Settlements-BIS),
Basel Bankacilik Denetim Komitesi(Basel Committee On Banking Supervision-
BCBS)tarafindan, Basel II(International Convergence of Capital Measurement and
Capital Satndards-Sermaye Olgiimii ve Sermaye Standartlarmin Uluslararasi
Diizeyde Uyumlastirilmasi) kriterlerinin  bankacilik ile ilgili diizenlemelerinde
derecelendirme yaptirma sart1 getirilmistir. Biitlin iilkelerde Basel uzlagilarima uyum
sirecinde  derecelendirmenin ihtiyagtan ¢ok zorunluluk boyutuna ulastigi

g0zlemlenmistir. Derecelendirmenin  zorunluluk haline gelmesi, KDK'’lara

"?http://www.standardandpoors.com/aboutcreditratings/(11.02.2014).
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bagimlilig1 artirmig, kredi derecelendirme notlarinin finansal sistemde risk belirleyici

bir kistas olarak goriilmesine neden olmustur (Akcayir, 2013: 100).

Basel 111 dizenlemeleriyle birlikte sermaye ve likidite diizenlemelerinde de
kredi notlar1 olduk¢a popiiler hale gelmis, iistelik bircok piyasada varlik ihrag
edebilmek i¢in KDK’lar tarafindan notlandirilmis olma sart1 koyulmustur. Bazen tek
bir kurulug tarafindan derecelendirilmek yeterli sayilirken, bazi durumlarda en az iki
kurulus tarafindan derecelendirme yapilmasi istenmistir (Giir ve Oztiirk, 2011: 78).
1970 yillar1 Oncesinde yatirimcilar tarafindan talep edilen notlarm, 1970‘ler
sonrasinda ihraggilar tarafindan istenmesi, yapilan belli baslt diizenlemeler 151ginda
zorunlu kosulmasinin sonucu olarak goriilebilir. KDK’larmn temel fonksiyonlari olan
piyasalar1 bilgilendirmenin Otesinde tamamen prosediirlere uymak amagcl

kullanildig1 kaydedilmistir (Partnoy, 2006: 68).

Mortgage piyasasinda da karmagik yapidaki tiirev iiriinlerin ortaya ¢ikmasi ve
yatirim yapmak isteyen potansiyel yatirimcilarin bu iiriinlerin riskliligi hakkinda
yeterli bilgiye sahip olmamasi, derecelendirmeye olan bagimlilig1 artiran bir baska
unsur olmustur. Finansal piyasalarin karmagikhigi, yapilan diizenlemeler sonucu
derecelendirme zorunluluklarmnin getirilmesi, derecelendirme kuruluglarma olan
bagimlilig1 artirirken, bu durum ayni oranda KDK’larin bagimsizliginin artmasina
sebep olmaktadir. Thsan Ugur Delikanli tarafindan Basel I11:Uluslararas1 Bankacilik
ve Finans Sisteminin Yeni Mimarisi ve Tirk Bankalarina Etkileri Konferansi’nda
yapilan konugmada, yaratilan asir1 bagimhiligin kot felaketlere yol agtigi
gerekgesiyle, Basel III uzlasisinin olusturulmasi sirasinda BDDK ve TCMB’nin
diizenlemelere iliskin fikirlerini Basel Komitesi’ne sunduklarini fakat kokli bir
degisimin yasanmadigini belirtmislerdir (Delikanli, 2011: 3). Basel I sermaye
uzlasisi, Basel II yeni sermaye uzlagisi olarak bilinmekteyken, yasanan krizde likidite
riskiyle kars1 karsiya kalinmasi yeni bir unsur olan likiditenin Basel III’iin sermaye

ve likidite uzlasis1 olarak yer almasimi saglamustir.
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3.2.8. CDS Puanlan Kredi Notlarina Bir Alternatif Olabilir Mi?

CDS, bor¢lunun borcunu 6deyememe riskine karsi korunmak icin alacaklinin
alacagini sigortalatmasidir. Riski listlenen tarafa 6denen bedel, CDS puanma (CDS
Spread) gore belirlenen kredi risk primidir. Alacakli belirlenen primi her donem
0dedigi takdirde garantisi devam eder. Kredi temerriidiinden korunmak isteyerek
CDS primi 6deyen taraf ile kredi temerriit riskini {istlenen taraf arasinda karsilikli
olarak degis tokus(swap-takas) yapilmaktadir. KDK’nin vermis oldugu notlar iilke,
kurum, sirket, tahvil vb. bir varligin 6deme yeterliligi hakkinda bilgi verirken, CDS
primleri de iilke, sirket veya kurum tarafindan kullanilan kredilerin (bor¢lunun)
alacaklilarma O6deme yeterliligi hakkinda bilgi verirler. CDS primleri, genellikle
vadesine bes yil kalmig bir tahvilin vadesine kalan siire i¢cindeki 6demeleri ile ilgili
garanti veren tarafin istedigi bedeldir. Kredi dereceleri ise uzun vadeli-kisa vadeli,
yerel para-yabanci para cinsinden kredibilite diizeyini yansitir°. Benzer bilgileri
veriyor olmalarina ragmen aralarinda anlamli farklar olmasi elestirilere konu
olmalarina neden olmaktadir. Yurt disinda yapilan ¢aligmalarin cogunda KDK’larin
notlart ve CDS’ler arasindaki tutarsizliklar ele almmustir. CDS primleri ile

derecelendirme notlarmin karsilastirilmasini igeren tablo asagida verilmistir.

Tablo 10. CDS Primleri ile Derecelendirme Notlarinin Karsilastirilmas

CDS (Kredi Temerriit Takasi) Kredi Derecelendirme Notlar:

Borclunun riski yiikseldikge CDS primleri Borclunun riski yiikseldikge kredi dereceleri
yukselir. diiser.

CDS islemleri iglem giinleri i¢inde devamli | Kredi notlar1 derecelendirme uzmanlarinca,

olarak yapildigindan piyasa katilimcilarinin;
bor¢lunun kredibilitesi hakkindaki algilar1
hizl1 bir sekilde CDS primlerine yansir.
Boylece, CDS primlerinin yiikselmesi ve
diismesi, bor¢lunun kredibilitesi hakkinda
giincel bir gosterge iglevi gordr.

derecelendirilen tarafin durumunda bir
diizeltme yapilmas1 gerektigi goriisii
olustugunda degistirilir. Dolayistyla
derecelendirilentarafin kredibilitelerindeki
degismeler notlara gecikmeli yansir.

CDS primleri piyasaya sirekli bilgi verirler.

Kredi notlar1 piyasaya kesikli bilgi verirler.

CDS primleri piyasada islem yapanlarin
goriislerini yansitir.

Kredi dereceleri, derecelendirme
uzmanlarinin goriislerini yansitirlar.

CDS primleri piyasa kosullarina gore her
giin degisebilen bilgiler verir.

Kredi derecelerinin hergiin degismesi
beklenmez. Pratikte aylarca hatta yillarca
ayni diizeyde kalabilir.

Kaynak:http://www.guvensayilgan.com/wp-content/uploads/2014/09/Kredi-

Temerr%C3%BCt-Swaplar%C4%B1-ve-Kredi-Dereceleri.pdf (30.11.2014).

73http ://www.guvensayilgan.com/wp-content/uploads/2014/09/Kredi-Temerr%C3%BCt-Swaplar%C4%B1-ve-

Kredi-Dereceleri.pdf( 30.11.2014)
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Elestirilere maruz kalan KDK’larin vermis oldugu notlarla CDS primlerinin
birbirleriyle tutarli olup olmadiklarmi giincel bilgilerden olusturdugum tablo
yardimiyla degerlendirebiliriz. Kiyaslama yaparken iilke notlarini sayisallastirarak
daha kolay incelememizi saglayan Basu et al(2012) tarafindan olusturulan
“Comparative  Rating Index for  Sovereigns(CRIS)-Karsilastrmali  Ulke
Derecelendirme indeksi(KUDI)’ne de yer verilmistir. AAA’dan C’ye kadar olan her
notun “Pozitif”, “Duragan” ve “Negatif’ gorliniimlerini de kapsayan 1’den 60’a
kadar puanlanmasma dayanan indeks; en yiiksek kredi notuna 60, en diisiik kredi

notuna ise 1 puan verilerek olusturulmustur.

Tablo 11. Ulkelerin CDS Baz Puanlart ve Derecelendirme Notlarinin
Karsilagtirilmasi

ULKELER 5YILLIK | 5YILLIK S&P NOT KUDI
CDS BAZ | TEMERRUT | NOTU | GORUNUMU
PUANI | OLASILIGI

Arjantin 1,966.2 %67.1 SD Nm

Venezuella 931.7 %48.6 CCC+ | Negatif 11
Ukrayna 778.5 %41.6 CCC Duragan 9
Pakistan 615.0 %36.2 B- Duragan 15
Yunanistan 464.0 %34.2 B Duragan 18
Libnan 348.4 %22.5 B- Duragan 15
Misir 319.1 %20.4 B- Duragan 15
Izlanda 172.4 %14.6 BBB- Pozitif 34
Portekiz* ™ 164.1 %13.8 BB Duragan 27
Rusya 177.4 %12.1 BBB- Negatif 32
Turkiye* 175.7 %12.0 BB+ Negatif 29
Brezilya 143.3 %9.9 BBB- Duragan 33
Italya* 95.1 %8.2 BBB Negatif 35
Cin 77.3 %6.8 AA- Duragan 51
Ispanya 66.8 %5.8 BBB Duragan 36
Irlanda 46.2 %4.1 A- Pozitif 43
Fransa* 39.5 %3.5 AA Negatif 53
Japonya* 36.8 %3.0 AA- Negatif 50
Avustralya* 31.4 %2.8 AAA Duragan 60
Hollanda* 30.4 %2.7 AA+ Duragan 57
Avusturya 30.2 %2.7 AA+ Duragan o7
Finlandiya 24.0 %2.1 AA+ Duragan 57

"*Ulkelerin isimlerinin yaninda yer alan “*” isaret, o iilkelerin re’sen derecelendirme yapildiklarini
gOstermektedir.
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Danimarka 23.6 %2.1 AAA Duragan 60
Almanya* 20.1 %1.8 AAA Duragan 60
Ingiltere* 19.6 %1.7 AAA Duragan 60
ABD* 16.8 %1.5 AA+ Duragan o7
Isvec* 14.6 %1.3 AAA Duragan 60
Norveg 12.5 %1.1 AAA Duragan 60

CDS Baz puanlar1 ve temerriit olasiligina S&P Capital IQ Sovereign Debt Report 2nd Quarter
2014’den ulasilmistir (CDS baz puanlar1 2014 yili ikinci ¢eyregine aittir). Toplamda 72
iilkenin CDS’ine ulasilnmus fakat liste dikkat ¢eken 28 iilkeyle siirlandirilmistir. Ulke notlar1
uzun vadeli yabanci para cinsinden S&P’nin sitesinde yer alan notlardir. Tablo tarafimca
diizenlenmistir.

Kaynak: S&P Capital 1Q Sovereign Debt Report 2nd Quarter 2014.

Tablo dikkatli incelendiginde ayn1 kredi notuna sahip olan iilkelerinin CDS
baz puanlarmin farkli olmasi akillarda soru isareti birakmaktadir. Pakistan, Liibnan
ve Misir’in derecelendirme notu “B-“, not goriiniimleri “duragan” iken; CDS baz
puanlar1 sirastyla 615.0, 348.4, 319.1°dir. Biri digerinin iki katma yakm olan CDS
baz puanma sahipken, ayni1 derecelendirme notunu paylasiyor olmalar1 KDK’larin
vermis olduklarm notlarin sorgulanmasina neden olmaktadir. Italya’nin re’sen
yapilan derecelendirme sonucundaki kredi notu “BBB”, not gériiniimii ise “negatif”
iken CDS baz puani 95.1 “dir. Tablo ayrmtili olarak incelendiginde Italya’ya yakin
CDS baz puami olan flkelerin daha yiliksek kredi notlarina sahip olduklar1
goriilmektedir. CDS primlerinin piyasada islem yapan taraflar arasindan ve gergek
islemlerden dogmasi, kredi derecelendirme notlarnin ise derecelendirme
Uzmanlarmin goriislinii yansitiyor olmasi; derecelendirme notlarinin objektiflikten

uzak subjektif yargilarla verildiginin tartisilmasina neden olmaktadir.

Alacaklr’nin CDS baz puaninca belirlenen CDS priminin nasil hesaplandigina
bir 6rnek iizerinden bakalim. Vadesine 5 yil kalan 10.000.000 USD tutarindaki
Tiirkiye’nin tahvilini elinde bulunduran bir yatirimcinin, 6denmeme riskine karsi

kendisini korumak i¢in 6deyecegi prim su sekilde hesaplanir;
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CDS Baz Puan1 * 0,0001(%0,01)"°= Prim Yizdesi
Anapara * Prim Yuzdesi= CDS Primi

175.7 * 0,0001 =0,01757= %1,757

10.000.000 * %1,757 = 175.700 USD

Yatirimcinm ddenmeme riskine karsi her donem garanti veren tarafa 6demesi
gereken CDS primi 175.700 USD’dir. CDS primleri ile derecelendirme notlari
arasinda ters orant1 vardir. Ulke, sirket, kurum, tahvil vb. varliklarin derecelendirme
notu yiiksekse, CDS primi de diisiik olmalidir. Ciinkii dogru bir degerlendirmede
bor¢lunun riski yiikseldikge, CDS primleri yiikselir, kredi dereceleri diiser. Bu

baglamda tablo incelendiginde kismen de olsa tutarsizliklarin oldugu goriilmektedir.

"*Bir baz puan degeri 0,0001°dir.
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UCUNCU BOLUM

KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARINA ILISKIN
DUZENLEMELER

1. 2008 FINANSAL KRiZi ONCESi KREDi DERECELENDIRME

KURULUSLARI DUZENLEMELERI

Son yillarda KDK'’lara yonelik elestirilerin artmasi, beraberinde yeni
diizenlemeleri gerektirmistir. Ozellikle, Enron, Worldcom, Parmalat gibi sirket
skandallar1 sonrasinda KDK’larin varlig1 sorgulanmaya baslamigtir. 2008 Finansal
Krizi 0ncesi hem uluslararast hem de bireysel olarak ABD’de, Avrupa Birligi

Ulkeleri’nde ve Tiirkiye’de cesitli diizenlemeler yapilmustir.

1.1.KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARI’NA  YONELIK
ULUSLARARASI DUZENLEMELER

Kredi derecelendirme sektoriiniin canlanmastyla birlikte KDK’larinin kiiresel
finansal sistem igerisindeki rolleri ve dnemleri artmistir. Hatali notlar1 sonucunda
meydana gelen finansal sikintilar ise uluslararasi boyutlara ulagsmigtir. Uluslararasi
Menkul Kiymet Komisyonlar1 Teskilati(International Organization of Securities
Commissions-I0SCO) " tarafindan olusturulan KDK Davranis Kurallar1 ve
Uluslararast1 Odemeler Bankasi (Bank of International Settlements-BIS) Basel
Komitesi tarafindan yayimlanan Basel uygulamalar1 2008 Finansal Krizi 6ncesi

diizenlemeler arasindadir. IOSCO’nun olusturduklar1 kurallar direkt KDK’lara

®10SCO (International Organization of Securities Commissions-Uluslararast Menkul Kiymet Komisyonlari
Teskilatr) 1983 yilinda kurulmustur. Diinya’nin menkul kiymetler ve vadeli iglemler piyasalarint diizenler. 10070
askin tilkeden {iyeye sahip olan IOSCO, menkul kiymetler piyasasinin % 95’ini diizenlemektedir. IOSCO’nun
amaglari ve ilkeleri G-20 ve Finansal Istikrar Kurulu(FSB) tarafindan da kabul edilmistir.
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iliskin olmast nedeniyle biiyilk 6nem arz etmektedir. Basel uygulamalar1 ise
bankacilik sektoriine iligkin olmasma ragmen dolayli yonden KDK’lar1 da
etkilemektedir. Bu noktada [0OSCO Kodu ve Basel Duzenlemeleri

degerlendirilmektedir.

1.1.1. I0OSCO Kodu

Kredi Derecelendirme Kuruluslari’nin Worldcom ve Enron skandallarindaki
basarisizliklarina cevap olarak 2003 yilinda IOSCO Teknik Heyeti’nin kurmusg
oldugu KDK 1Is Ekibi “IOSCO KDK ilkeleri’ni yaymmlanstir. Yayimlanan
ilkelerden sonra KDK’larnda i¢inde yer aldigi bazi yorumcular, daha detayli ve
pratikte uygulanabilir bir formatta ilkelerin sunulmasm talep etmislerdir (I0OSCO,
2010: 9). IOSCO Teknik Heyeti tarafindan 2004 yilinda ihragcilar, yatirimcilar,
akademisyenler ve finansal kurumlar ile istisarelerde bulunarak “Kredi

Derecelendirme Kurulusglari i¢in Temel Davranis Kurallar1” yayimlanmigtir. IOSCO ;

-Derecelendirmelerin izlenmesi de olmak (zere derecelendirme sirecinin

kalite ve biitiinliiglinti saglamak ig¢in,

-Cikar ¢atigmalarini 6nlemek, uygun igsel siiregleri belirlemek ve analistlerin

bagimsizligmi korumak igin,

-Derecelendirme yontemlerinin seffaf olmasi ve bu derecelendirmelerin

gerektiginde gecikme olmadan diizeltilmesini saglamak igin,
-Gizli ve 6zel bilgilerin saklanmasi i¢in,
-KDK’nin bu kurallara ne derece uydugunu gostermek i¢in kurallar koyar.

IOSCO kurallar1 oranlar, modeller ve derecelendirme kategorileri gibi
metodolojik ayrmtilar belirtmeyen genel kurallardir. Bu tarz kararlar kurumlarin

kendilerine birakilmistir (Utzig, 2010: 7).

IOSCO Teknik Komite Baskant Andrew Sheng, “Yayimlanan davranig
kurallarinin temel amaci; derecelendirme siirecinin biitiinliigiinii emniyet altina
alarak yatirnmcinin korunmasini tesvik etmektir. Tiim KDK larin bu kurallara bagh

kalacagini umuyoruz. Bu kadar ¢ok ¢aba sarf etmemizin nedeni yatirimcilarin
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vatirim kararlarint alirken giivenilir, dogru kredi derecelendirme edinmelerinin
oneminin farkinda olmamizdir” diyerek yatirimcilar i¢cin giivenilir ve dogru
derecelendirmenin 6nemine dikkat ¢ekmis; IOSCO koduna bagh kalinarak

derecelendirmenin yapilabilecegini vurgulamistir.
I0OSCO Kodu’nun Temel Esaslart;

e Derecelendirme Siirecinin Kalitesi ve Biitlinligi,
e KDK’larin Bagimsizligi ve Cikar Catigmalarindan Kaginma,
e KDK'’larm Yatirimeilara ve Thragcilara Sorumluluklar,
e YoOnetim Kurallarmm Agiga Vurulmasi ve Piyasa Katilimeilariyla
Iletisim
olmak iizere dort boliime ayrilmaktadir.

Bu béliimlerin her birinin altinda, numaralandirilmis halde toplamda 52 temel

kural yer almaktadir (Langohr ve Langohr, 2008: 443-444).

Derecelendirme siirecinin kalitesi ve biitlinliigii bashgi altinda; KDK’larin
metodolojileriyle tutarli derecelendirmede bulunmasi gerektigi ve yeterli becerilere
sahip analistle ¢alistyor olmasmm 6nemi  vurgulanmistir. Derecelendirme
biitiinliiglinlin saglanabilmesi icin ise, piyasa degisimlerinin yakindan takip edilerek

aktif bir sekilde not giincellemelerinde bulunulmasi sart1 getirilmistir.

KDK’larin bagimsizligi ve ¢ikar catigsmalarindan kagmma boliimii altinda;
derecelendirmelerde bulunacak analistin, ayni zamanda danigmanlik hizmeti vermesi
yasaklanmistir. Derecelendirme islemi sonucunda analistin alacagi iicretin, ihragginin

odedigi bedele dayali olarak belirlenmemesi gerektigi belirtilmistir.

KDK’larin yatirimcilara ve ihraggilara sorumluluklart basghigi altinda;
derecelendirme duyurularinin seffafligt ve zamaninda ilan edilmesinin Gnemi
vurgulanmistir.  Analistin - edindigi gizli bilgileri basin biiltenlerinde veya

sohbetlerinde baska ihraggilarla ve yatirimcilarla paylagmasi yasaklanmaistir.

Yonetim kurallarmin agiga vurulmasi ve piyasa katilimcilariyla iletisim
boliimii altinda ise; KDK’larin IOSCO Kodu’na uygun derecelendirme faaliyetinde
bulunduklarmi beyan etmeleri sart1 getirilmistir. IOSCO hiikiimlerinden sapma

gosteren derecelendirme kuruluslarindan bu sapmalarin nedenlerini belirtmeleri
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istenmistir. Ayrica derecelendirme sirketlerinin piyasa katilimecilarindan gelen soru
ve sikayetleri incelemelerini saglayacak kendi i¢lerinde bir Orgiit kurmalar1

istenmistir.

1.1.2. Basel | ve Basel Il Diizenlemeleri

Uluslararast Odemeler Bankasi(BIS), 17 Mayis 1930 yilinda uluslararasi
O0demeler sistemini diizenlemek amaciyla kurulmustur. BIS catis1 altinda G10 "
iilkelerinin merkez bankasi bagkanlar1 tarafindan 1974 yilinda Basel Bankacilik
Denetim Komitesi(BCBS-The Basel Commitee on Banking Supervision)
olusturulmustur. Isvigre’nin Basel sehrinde olusturulan komite, diinya capinda
finansal istikrar1 artrmak amaciyla bankalarm diizenleme, denetim ve
uygulamalarin1 giliglendirme hedefindedir. Basel Bankacilik Denetim Komitesi
tarafindan 1988 yilinda Basel I sermaye yeterliligine iliskin uzlagi yayimlanmustir.
Basel I’e gore yasal sermaye yeterlilik oran1 % 8 olarak belirlenmis ve bir¢ok tilkede
uygulanmaya baglamistir (Yayla ve Tiirker Kaya, 2005: 4). Basel I’e gore risk
agirhiklar1 belirlenitken “OECD kliip kurali” na uyulmasi ongoriilmiistiir. Kural
geregi; OECD fiye iilkelerine % 0, liye olmayan iilkelere ise % 100 risk agirlig
verilmektedir. Basel I’in en ¢ok elestirildigi noktalardan biri olan OECD Kkliip kurali,
kars1 tarafin kredi degerliligini agik bir sekilde dikkate almamaktadir (Babuscu,
2005: 262).

Basel I’in basarisi Finansal istikrar Forumu®(Financial Stability Forum-FSF)
tarafindan kabul edilse de, elestirilen yonlerini diizenlemek adina 2004 yilinda Basel
IT uzlagis1 yayimlanmigtir. Basel I kapsaminda uygulanan “tek beden elbise-one size
fits all” sistemi yerine Basel II ile bankalara yapilariyla uyumlu sistemi secebilme

hakki taninmistir (Caruana, 2006: 3). Basel II kapsaminda kredi kullandirildiginda,

" G10(Group of Ten), IMF’nin yetersiz kalmasi durumunda birbirlerine ve 6zel durumlarda Ggiincii devletlere
kredi verilmesi i¢in anlasma yapmuis 11 sanayilesmis iilkeler toplulugudur. 1962 yilinda ABD, Belgika, Birlesik
Krallik, Fransa, Hollanda, Isvigre, Italya, Japonya, Kanada olmak iizere 8 IMF iiyesi iilkelerin merkez
bankalarinin katilimiyla kurulmus ve hemen sonrasinda Almanya ve Isveg’te eklenmistir. 1964 yilinda ise
Isvigre’nin de G10 grubuna katilmastyla iiye iilke sayis1 11°e yiikselmis fakat ismi degismemistir.

FSF(Financial Stability Forum-Finansal istikrar Forumu) uluslararasi finansal istikrar: desteklemek amaciyla
G7 iilkeleri Maliye Bakanlari ve Merkez Bankasi Bagkanlarinca 1999 yilinda kurulmustur. G7 {ilkeleri; ABD,
Japonya, Almanya, Ingiltere, Fransa, Italya, Kanada’dir. Daha sonra Rusya’nin dahil olmastyla grup G8 olarak
anilmaya baglanmustir.
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fon ihtiyac1 olan tarafin kredi derecesi baz alinarak, bankalarin buna gore karsilik
ayirmasi istenmistir. KDK’larm verdigi dereceler, bankalar icin dig derecelendirme
olarak degerlendirilerek, kredi bor¢lusunun dahil oldugu varlik sinifi i¢in ifade edilen
risk agirliklarinin tespitinde kullanilmaktadir. KDK’lar derecelendirilecek firmadan
kullanacagi verileri uygulama metodolojilerine gore talep etmektedir. Bu durum
derecelendirme kuruluglarmin farkli verileri veya bilgileri toplamasma ve notlarin
farkliligina neden  olmaktadwr. Derecelendirme esnasinda risk  Slglim
metodolojilerinin uluslararast kabul goérmiis standartlar gercevesinde olmasina ve
objektif agidan degerlendirilmesine dikkat edilmelidir. Basel II kapsaminda kredi
degerlendirmesi “Standart Yontem” ve “Igsel Yontem” olmak iizere iki sekilde
gerceklestirilir. Standart Yontem’de KDK’larin vermis oldugu notlara gore
firmalarin kredi riskleri belirlenmektedir. Tablo 12’de gdsterildigi gibi verilen kredi
cesitlerine gore risk agirliklar1 degismektedir. I¢csel Yontem de ise kredi riski, kredi
verecek olan bankanin kendi degerlendirmesine baghidir. KDK’lar tarafindan yapilan
dis derecelendirme iglemiyle, yiiksek notlara sahip olan firmalarin riskleri diisiik
olacagimdan diisiik maliyetle kredi almalar1 miimkiin olmaktadir (Karagol ve
Mihgiokur, 2012: 26-27). Standart Yontem’le kredi riski agirliklar1 belirlenirken,
KDK’larin karsilamasi istenen kriterler su sekildedir (Altintas, 2006: 398-399):

e Objektiflik; derecelendirmede  bulunacak  KDK’larin  kullandiklari
metodolojilerinin en az bir, tercihen ii¢ yillik ge¢mise sahip olmasi istenmektedir.
Objektiflik esasma bagli kalarak, bor¢lunun kredi derecelendirilmesi finansal
yapisindaki degisikliklere gore revize edilmelidir.

e Bagimsizlik; KDK’larin derecelendirme sirasinda siyasi ve ekonomik
baskilardan uzak bagimsiz karar vermelerini agiklar,

e Uluslararas1 Esitlik ve Seffaflik; KDK’larin verdikleri derecelendirme notlari
ve kullandiklar1 metodolojilerinin halka ag¢ik ve ulasilabilir olmasini agiklar,

e Yeterli Kaynaga Sahip Olma; KDK’larin yiiksek kalitede derecelendirmede
bulunabilmesi i¢in gerekli olan alt yapiya, finansmana ve yetenekli insan kaynagina

sahip olmasin1 agiklar.

Tablo 12’deki Standart Yontem’de kullanilan risk  agirliklarinin
derecelendirme notlarina gore degisimi gosterilmistir. Hazinenin, bankanin ve

opsiyon 1’de yer alan kuruluglarm derecelendirme notu BB+ ile B- arasinda ise %
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100 risk agiwrhigi, B-‘nin de altinda ise % 150 risk agirligi uygulanmaktadir.

Parakende krediler icin % 75, ikamet amach konut kredileri i¢in % 35, takipteki

alacaklar i¢in ise, % 50 ile % 150 arasinda degisik oranlarda risk agirliklari

belirlenmistir.

Tablo 12. Standart Yontemde Kullanilan Risk Agirliklar

VARLIKLAR Opsiyonlar | AAA/AA- | A+/A- BBB+/BB- | BB+/B- B-‘nin | Derecel
Alti endiril
memis
Hazine/Merkez BKDK
Bankalarina Notuna %0 % 20 % 50 % 100 % 150 | % 100
Verilen Krediler | Gore
Diger Kamu Hazine
Kurum ve Benzeri % 0 % 20 % 50 % 100 % 150 | % 100
Kuruluslarma Opsiyon 1 | % 20 % 50 % 100 % 100 | % 150 | %100
Verilen Krediler - "Opsiyon 2 | % 20 % 50 % 50 %100 | % 150 | % 20
Bankalara Opsiyon 1 | % 20 % 50 % 100 % 100 % 150 | % 100
Verilen Krediler | Opsiyon 2 % 20 % 50 % 50 % 100 % 150 | % 50
Opsiyon 2
Kisa vade % 20 % 20 % 20 % 50 % 150 | % 20
AAA/AA- | A+HA- BBB+/BB- | BB-‘nin Derecesi Olmayan
VARLIKLAR Alt1
Sirketlere Verilen
Krediler % 20 % 50 % 100 % 150 % 100
VARLIKLAR RISK AGIRLIKLARI
Parakende
Krediler % 75
Ikamet ~ Amach
Gayri Menkul % 35
Kredileri
Takipteki
Alacaklar Belirli Kosullara Gore % 50, % 100 veya % 150

Kaynak: Yayla ve Turker Kaya, 2005: 7 (25.12.2014).

Basel II uzlagist Standart Yontem risk agirliklari tablosu S&P’nin not

skalasina gore diizenlenmis olup, daha anlasilir olmasi i¢in Moody’s ve Fitch’in de

yer aldig1 derecelendirme notlarinin eslestirilmis hali Tablo 13’te gosterilmistir.
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Tablo 13. Ug Biiyiikler’in Derecelendirme Notlarinin Eslestirilmesi

Standard & Poor’s Moody’s Fitch
AAA Aaa AAA
AA+ Aal AA+

AA Aa2 AA
AA- Aa3 AA-
A+ Al A+

A2
A- A3 A-
BBB+ Baal BBB+
BBB Baa2 BBB
BBB- Baa3 BBB-
BB+ Bal BB+
BB Ba2 BB
BB- Ba3 BB-
B+ B1 B+
B B2 B
B- B3 B-
CCC+ Caal CCC+
CCC Caa2 CCC
CCC- Caa3 CCC-
CcC Ca CcC
C C C
D D

Kaynak:BDDK, 2004, Basel II Sayisal Etki Calismasi(QIS-TR)
Degerlendirme Raporu, Syf:21.

1.2. KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARI’'NA YONELIK
AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI’NDEKI DUZENLEMELER

Enron, Worldcom gibi sirket olaylar1 sonrasit ABD Hiikiimeti de mevcut KDK
ile ilgili diizenlemelere iligkin durum degerlendirmesi yapmistir. IOSCO’nun
uluslararas1 baglayict olan hiikiimlerine uyum i¢in SEC, yeni kurallar koymus ve
ozellikle bu kurallarm NRSRO’ya kayitli KDK’lar1 ilgilendirdigi belirtilmistir. 2006
yilinda yayimlanan KDK Reform Yasast (CRA Reform Act) ise sadece
derecelendirme kuruluslarini konu almasi sebebiyle farkindaligi arttirici bir dneme

sahiptir.
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1.2.1. Amerika Sermaye Piyasa Kurulu (SEC) Duzenlemeleri

2008 Finansal Kriz oncesi ABD’de KDK’lara iligkin ¢esitli diizenlemeler
olusturulmustur. Kredi Derecelendirme Kuruluslari’na iligkin ilk diizenleme ise 1934
yilinda ABD’de yiiriirliige giren Menkul Kiymetler Yasasi geregince yapilmistir.
KDK’larin kullandiklar1 metodolojilere SEC’in miidahalesi su madde ile kesinlikle
yasaklanmistir; “Hukukun diger hiikiimlerine bakilmaksizin, ne komisyon ne de
herhangi bir devlet (veya ilgili siyasi alt boliimii) kredi derecelendirmenin varligini
veya NRSRO tarafindan belirlenmis derecelendirmenin usul ve metotlarini

diizenleyemez” (Securities Exchange Acts of 1934, 15E).

Amerika Sermaye Piyasas1 Kurulu(SEC), 1994 yilinda KDK’larin piyasadaki
rolleriyle ilgili kamuoyu sorusturmasi yapmak i¢in bir rapor sunmustur. Rapor
sonucuna gore SEC, 1934 Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda(Exchange Act of 1934) yer
alan Net Sermaye Kanunu”nun NRSRO kapsaminda degistirilmesini dnermistir. Bu
kanun teklifi 30 Aralik 1997 yilinda ¢ikarilmistir (Hill, 2004: 53)".

Biiylik sirketlerin iflaslarindan sonra, 2002 yili Ocak aymda ise “Resmi
Sorunlar Senato Kurulu(Senate Committee on Governmental Affairs)” KDK’larin
basarisizliklarin1 degerlendirmek i¢in bir rapor hazirlamistir. Rapor sonucuna gore
KDK’larin kaliteli derecelendirmelerde bulunmadiklarma ve derecelendirme
sirasinda titiz davranmadiklarina karar verilmistir (Hur, 2014: 73). KDK’larin
eksiklikleri gb6z Onilinde bulundurularak iyilestirmeye yonelik Onerilerde
bulunulmustur.

ABD, 2002 yilinda Sarbanes-Oxley Yasasi’ni(Sarbanes-Oxley Act- SOX)
yiirlirliige koymus, sermaye piyasasinda KDK’larin rol ve islevlerine iliskin
incelemelerin SOX Yasast’nin 702. maddesi geregince yapilmasini zorunlu kilmigtir.
SOX Yasasi, KDK’lardan piyasaya bilgi akismi artirmak, kredi derecelendirme
sektoriine girigin  Oniindeki engelleri kaldirmak, KDK’larin karsilastigi c¢ikar
catigmalarint onlemek i¢in ¢aligma dlgiileri saglamlstlrgo.

3 Ocak 2003 yilinda, SEC, “Enron’un Kredi Derecelendirmesi: Sirket

Bankacr’larmmn  Moody’s ve Hiikiimet Yetkilileriyle iliskisi” isimli bir rapor

™ http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=452022 (08.12.2014).
8 http://www.sarbanes-oxley-act.biz/SarbanesOxleySection702.htm (08.12.2014).
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yayimlamistir. Bu raporda Senato Kurulu, Enron’un ¢okiisii sirasindaki Moody’s’in
yaniltict notlarmma dikkat ¢ekmistir. Daha sonra ayni yil Haziran ayinda SEC,
“Derecelendirme Kuruluglari ve Menkul Kiymetler Yasast Kapsamimnda Kredi
Notlarinin Kullanim1” adli agiklama yaymlamistir. 2004 yilinda yaymlanan IOSCO
Kurallar1 kapsaminda ise yatirimcinin korunmasi, sermaye piyasalarmm etkinliginin
ve seffafliginin artirilmasi, sistemik riskin diisliriilmesi hedeflenmistir. Akabinde
2006 yilindaki kongrede “The CRA Duopoly Relief Act” dnerilmis, Temmuz ayinda
Temsilciler Meclisi’nde(House of Representatives) yapilan oylamayla tasar1 gegcmis

fakat Bagkan Bush’un imzas1 olmadigi i¢in yasalagamamustir.

ABD’de KDK’lar Ulusal Olarak Tanman Istatistiksel Derecelendirme
Kuruluglar1 (NRSRO)’na tabi olmak i¢in SEC tarafindan konulan kapsamli giivenlik
inceleme kurallarin1 yerine getirmek zorundadirlar. Bahsedilen SEC kurallari,
IOSCO Kodu’nun bir¢ok unsurunu icermektedir. NRSRO sistemi, 1975 yilinda
tanitilmis ve temel olarak 2006 yilinda revize edilmistir. NRSRO olarak onaylanma

siireci ayn1 zamanda kayit siireci olmustur.

2008 yilindan itibaren, KDK’lar a¢iklama yapma konusunda SEC gbzetimine
tabi olmus ve bu nedenle kuruluslarin sorumluluklar1 artmistir. SEC tarafindan
konulan standartlara uyum agisindan KDK’lar sorumlu tutulmaktadir. Kurallar gizli
bilgilerin kotiiye kullanimini, ¢ikar catigmalarmin yonetimini, belli uygulama
yasaklarmi, uyum gorevlisi atanmasi ve kuruluslarin finansal gelismelerinin aciga
cikarilmasmi kapsamaktadir. SEC’in sahip oldugu yetkiler, KDK’lar1 bu kurallara
itaate zorlamaktadir. Bu nedenle ABD’deki diizenlemeler IOSCO Kodu’na gore
biraz daha ileri boyuttadir. Ornegin, ABD denetgileri tarafindan yayimlanan hukukta
veya diizenlemelerde yer alan bazi hiikiimler, Avrupa Birligi’nde oldugundan daha

sik1 bir etkiye sahiptir (Utzig, 2010: 8).

1.2.2. Kredi Derecelendirme Kurulusu Reform Yasas1 (Credit

Rating Reform Act)

29 Eyliil 2006’da donemin bagkani Bush’un imzasiyla Kredi Derecelendirme
Kurulusu Reform Yasasi (Credit Rating Agency Reform Act) yiiriirliige girmistir.
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KDK Reform Yasasi, Enron gibi yiiksek notlara sahip sirketlerin ¢okiisiinden sonra
kanunlastirilmis, gelecekte benzer hatalarla karsilagilmasini 6nlemek ve KDK’lar1
diizenlenmek i¢in tasarlanmistir. KDK Reform Yasasi denetimi, seffafligi ve rekabeti
arttirarak, yatirimei yararina derecelendirme kalitesinin saglanmasini amaglamaktadir

(Hur, 2014: 77).

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 17. Bolimii bu yasa geregince degistirilmistir.
Sadece kredi derecelendirmeye iligkin bagimsiz bir yasanin yiiriirlige girmesi
nedeniyle bu yasa kritik bir dneme sahiptir. ABD’de KDK’larla ilgili elestirilerin
zirveye ulastigr bir donemde, KDK Reform Yasasi uygun ve yerinde bir karar
olmustur. Kredi Derecelendirme Kurulusu Reform Yasasi cergevesinde kriterler
onemli dl¢iide katilastirilmis ve KDK’lar tarafindan karsilanmistir (ABD Kongresi,
2006). KDK Reform Yasasi’'nda KDK’larin resmi bir agiklama yapmadan
derecelendirmeye iliskin bilgi sizdirmalar1 halinde, NRSRO olma niteligini
kaybedecekleri belirtilmigtir. NRSRO’larin kural ihlallerinin mahiyetine gore,
faaliyet ve fonksiyon alanlarinda 12 ay1 asmamak kaydiyla smnirlamalar

getirilebilecektir®.

Kredi Derecelendirme  Kuruluglar1 Reform  Yasasi’'nin  piyasaya
sunulmasindan bu yana kayitlh KDK’larin sayisinda 6nemli bir artis olmustur.
Reform Yasas’'nin sadece NRSRO’ya kayith olan KDK’lar1 ilgilendirdigi
belirtilmis, piyasada tutunabilirlik agisindan diger KDK’lar da kayit icin NRSRO’ya
bagvurmuglardir. Ayrica bu yasayla NRSRO’ya kayit sartlar1 da esnetilmis ve
hafiflestirilmistir. ABD’de derecelendirme kuruluglar1 i¢in iki ayr1 tanim
kullanilmaktadir. Kredi derecelendirme kurulusu, iicretsiz veya makul bir (cret
karsiliginda internette ya da baska kolay bir erisim yoluyla derecelendirme isi yapan
orgiittiir. NRSRO ise, SEC’e tescil i¢in bavurdugunda en az {i¢ yil ist {lste
derecelendirme kurulusu olarak ¢alismis olan ve SEC tarafindan taninan
derecelendirme kurulusudur. Ayni isi yapan kuruluslar i¢in tamim ayrimi bile
yapilmas1t NRSRO’ya kayith olmayan diger KDK’lar1 tescil i¢cin SEC’e bagvurmaya
tesvik etmistir (I0SCO, 2010: 16). 2008 6ncesinde NRSRO olarak sadece bes®
KDK varken, KDK Reform Yasasi sayesinde 2008 Eyliil ay1 itibariyle NRSRO’ya

8 https://www.sec.gov/divisions/marketreg/ratingagency/cra-reform-act-2006.pdf (07.02.2015).
82 S&P, Moody’s, Fitch, DBRS,A.M. Best’tir.
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kayith KDK sayist on olmustur (Bknz:2-Kredi Derecelendirme Kuruluslari’nin
Tarihsel Gelisimi).

1.3. KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARI’'NA YONELIK
AVRUPA BIRLIGI ULKELERI'NDEKI DUZENLEMELER

2008 Finansal Krizi 6ncesi, Avrupa’da sistem IOSCO Kodu seklinde belli
denetimler dahilinde kendi kendini diizenlemeye dayanmaktaydi. IOSCO oncesi,
2002 yih Nisan aymnda, Avrupa Komisyonu, iktisadi ve Mali isler Konseyi®
(Economic and Financial Affairs Council-ECOFIN)’ni KDK sorunlarmin analizi i¢in
gorevlendirmistir. Yaklagik iki yi1l sonra 2004 yili Subat aymda, Avrupa
Parlementosu KDK’larin rolleri ve yontemleri konusunda bir kanun g¢ikarmistir
(Manaigo ve Vekil, 2012: 34). Ancak 2005 yilmda CESR®(Committee of European
Securities Regulators-Avrupa Menkul Kiymet Piyasa Diizenleyicileri Komitesi),
Avrupa Komisyonu’na an itibariyle kredi derecelendirme sektoriiniin Avrupa Birligi
cercevesinde diizenlenmemesini tavsiye etmistir. Bunun yerine, pragmatik bir
yaklagimin benimsenmesini ve KDK’larin IOSCO Davranis Kurallari’'nda gosterilen
standartlara nasil uydugunun incelenmesini 6nermistir (CESR, 2005: 7). Bu nedenle
CESR, goniillii uyum temeline bagl bir strateji hazirlamis ve Aralik 2005°te IOSCO
Kurallar1 uygulamasint gbzden gecirme siirecini Ozetleyen bir basin bildirisi
yaymlamistir. AB’de faaliyet gosteren baslica KDK’lar tarafindan kabul edilen bu
bildiride su ii¢c unsura yer verilmistir (Utzig, 2010: 8):

o Her bir KDK’nin yillik bilgilerinin CESR’ye gonderilmesi ve kamuya
aciklanmasi. IOSCO Kodu’na nasil uyuldugunun ana hatlarinin ve yasanan

sapmalarin gosterilmesi;

8 ECOFIN(Economic and Financial Affairs Council- Avrupa Komisyonu iktisadi ve Mali Isler Konseyi) 28
Avrupa Birligi iiye iilkelerinin Maliye Bakanlar1 ve iktisat¢ilar1 tarafindan olusturulmustur. Konsey, ekonomik
politikalarin koordinasyonu, ekonomik gozetimi, biitce politikasinin, finansal piyasalarin, sermaye hareketleri ve
AB iiye devletlerinin diger iilkelerle ekonomik iliskilerinin izlenmesini kapsar.

8 CESR(Committee of European Securities Regulators-Avrupa Menkul Kiymet Piyasa Diizenleyicileri
Komitesi)’nin amac1; menkul kiymetler diizenleyicileri arasinda koordinasyonu saglamak ve Avrupa
Komisyonu’na yardimet olan damigman grubu gibi hareket etmekti. 6 Haziran 2001 yilinda olusturulan Komite, 1
Ocak 2011 yilinda ESMA(European Securities and Markets Authority-Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar
Otoritesi) olarak degistirilmistir.

81



o I0OSCO Kodu’nun uygulanmasiyla ilgili sorunlarit CESR ve KDK’lar
arasinda tartigmak i¢in yillik toplant1 yapilmas;
o Piyasadaki belirli bir ihrag¢1 ile 6nemli bir olay meydana gelirse,

KDK’larin ulusal CESR iiyelerine a¢iklama girigiminde bulunmasi.

Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch Ratings ve Dominion Bond olmak (izere

dort KDK goniillii olarak bu gerceveyi kabul etmislerdir.

2004 yilt sonlarinda Avrupa Birligi Mevzuatinca sunulan Finansal Hizmetler
Eylem Plan1 (FSAP-Financial Services Action Plan) AB lyesi Ulkelerin, menkul
kiymetler, bankacilik, mortgage ve tiim finansal islemler i¢in ayr1 ayr1 uyguladiklar1
kurallar1 bir ¢at1 altinda toplayan bir eylem planidir. FSAP’nin amaci, yatirimcilarin
getirilerini maksimize eden rekabet giiciiniin oldugu fakat asir1 riskin olmadigi
Avrupa Birligi’ne agik, entegre olmus, etkin finansal piyasalar olusturmaktir. Bu
nedenle FSAP etkili bir sekilde diizenleyici kontrolleri siirdiiriip, yiiksek diizeyde
yatirimeiyt korurken ayni zamanda sirketler iizerindeki diizenleme yiikiinii en aza

indirmeye ¢alismistir (European Union Commission, 2006: 3).

KDK’larla iligkili olan FSAP’de {i¢ adet yonerge mevcuttur. Bunlardan ilki
hatta en Onemlisi “Market Abuse Directive (MAD-Piyasanin Koétiiye Kullanilma
Yonergesi)”’dir. Bu yonerge piyasa manipiilasyonunun ve igerden bilgi sizdirma
sorununun Oniinii almak, finansal piyasalarin bitiinliiglinii  saglamak ve bu
piyasalarda yatirimecr giivenini artrmak igin olusturulmustur. Ozellikle piyasanin
manipile edilmesi kiresel piyasalardaki tum ekonomik aktorler icin 6nemli olan
piyasanin seffafligi unsurunu dnlemektedir. KDK’lar yatirimer giiveninin olusmasina
yarar1 olacak olan, bagimsiz, objektif ve dogru kredi derecelendirme yapilabilmek
icin i¢ prosediirlere uymak zorundadirlar. Sonug olarak derecelendirme kurulusunun
veya icerden edinilen gizli bilgilere erigimi olan bir ¢alisanin bu bilgilerle ticaret
yapmast kesinlikle yasaklanmaktadir. Ayrica vazifesi geregi bilmesi gerekenler
disinda herhangi birine igsel bilgilerin ifsa edilmesine izin verilmemektedir. Avrupa
Birligi Komisyonu KDK’larla ilgili hiikiimlerin uygulanmasini aktif bir sekilde

izleyecegini belirtmistir (European Union Commission, 2006: 6).

KDK’larla iligkili olan ikinci yonerge ise bankalar ve yatirim sirketleri i¢in

yeni sermaye yeterliligi ¢cergevesini tanitan “Capital Requirements Directive (CRD-
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Sermaye Gereksinimleri Ydnergesi)”dir. CRD, Bankacilik Denetleme Basel
Komitesi (Basel II) tarafindan 2004 yilinda kabul edilmistir. Ag¢ikcast bu yonerge,
kuruluglarin islerini nasil yapmalarina iliskin diizenlemelerden ziyade sermaye

gereksinimleri Uzerinde durur.

AB Yonetmeligi’nin son pargasi olan “Markets in Financial Instruments
Directive (MIFID-Finansal Araglar Piyasalar1 Yonergesi)” ve onun gelecekteki
uygulama Olgiitleri, s6z konusu yonergede tanimlandigi gibi sirketin yatirim
hizmetleri ve aktivite girisimlerini i¢ermediginden KDK'’larin derecelendirme

stireclerine uygun degildir.

Bu kapsamli yasal ¢erceve, 2006 yilinda AB’ye iiye devletler tarafindan
devreye sokulmustur. Tiim yonergelerin dogru bir sekilde uygulanmasi zorunlu
tutulmugstur. Yonergelerin i¢ hukuka aktarilmasi Avrupa Birligi Komisyonu

tarafindan incelenmektedir (European Union Commission, 2006: 5).

1.4. KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARI’NA YONELIK
TURKIYE’DEKI DUZENLEMELER

Uluslararast KDK’lar 1990 yilma kadar gelismekte olan iilkeleri
derecelendirmiyorlardi. Bu nedenle Tiirkiye’nin KDK’lara iligkin diizenlemeleri de
cok eskiye dayanmamaktadir. Tiirkiye ilk derecelendirme notunu 1989 yilinda
almasima ragmen, Yankee Bond ve Japonya’da Samurai Bond ihraci nedeniyle,
verilen kredi notu 1992 yilinda agiklanmustir . Tiirkiye’de yapilan ilk yasal
diizenleme 6 Mart 1997 yili ve 22925 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VIII,
No: 31 sayili “Derecelendirme Faaliyeti ile Derecelendirme Kuruluslarma Iliskin
Esaslar Tebligi” olmustur. 4 Aralik 2003 yili 25306 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan Seri: VIII, No: 40 sayil1 “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti
ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi” ile, 24 Mayis 2006 yili ve
26177 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VIII, No: 47 sayili “Sermaye

Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarma Iliskin

8 http://t24.com.tr/haber/10-soruda-kredi-derecelendirme-kuruluslari-ne-yapiyor-kararlari-neden-onemli-niye-
tartisiliyorlar,271402 (13.12.2014).
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Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasma Dair Teblig” de 12 Temmuz 2007 tarihli
ve 26580 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VIII, No: 51 sayili teblig ile
yiiriirlikten kaldirilmistir®. Bu teblige gore derecelendirme faaliyetinin kapsami
tebligin 4. Maddesi geregince;®’

o “Isletmelerin derecelendirme yaptirmasi ihtiyaridir. Ancak, kurul
tarafindan gerekli goriilen durumlarda derecelendirme yaptirilmasi
zorunlu tutulabilir.”

e “Derecelendirme kuruluslary, isletmelerin talepleri olmaksizin
derecelendirme yapabilirler. Derecelendirme kuruluslar: talebe bagl
olmayan derecelendirme calismasi ve sonuglari hakkinda kamuya
aciklama yapmadan Once ilgili isletmelere bilgi vermek
zorundadirlar.”

e “Talebe bagli olmayan derecelendirme c¢aligmasma isletmenin
birbirini izleyen 3 hesap donemi slresince devam edilir. Verilen
derecelendirme notu, en fazla 6 aylik donemler itibariyle gdzden
gecirilerek, kamuya aciklanir.”

e “Talebe bagli olmayan derecelendirmelerde, miisteriden veya diger
kisi, kurum ve kuruluslardan varsa saglanan veya saglanmasi
ongorulen Ucret ve benzeri menfaatlerin, derecelendirme kuruluslar
tarafindan derecelendirme notu ile birlikte kamuya acgiklanmasi

zorunludur.”

Diizenleyici  kuruluslardan  Bankacilik  Diizenleme ve  Denetleme
Kurumu(BDDK) ® piyasalarda giiven ve istikrar1 saglamak, tasarruf sahiplerinin
haklarin1 korumak, kredi sisteminin aktif bir sekilde ¢aligmasina ortami hazirlamak
icin 31 Agustos 2000 tarihinde kurulmustur. Bankalar ve banka dig1 mali kurumlarin
kurulmas1 i¢cin BDDK’ya bagvurmalar1 gerekmektedir. Banka dis1 kurumlar olarak
KDK’lar da kurulma ve faaliyette bulunmak i¢cin BDDK’ya bagvurularini yapip,

gerekli izinleri saglamalidirlar. Uluslararas1 KDK’lar da BDDK’nin onay1 olmadan

8 http://www.turkrating.com/spk-mevzuat/ (13.12.2014).

8 http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=313&ct=f&action=displayfile (14.12.2014).

% BDDK(Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu), Tiirkiye’nin uzun vadeli biiyiimesine ve istikrarina
katkida bulunmak amaciyla 31 Agustos 2000 tarihinde kurulmus 6zerk bir kurumdur. Tiirkiye’de tasarruf
sahiplerinin hak ve menfaatlerini korumak, bankalar ve 6zel finans kurumlarin piyasa disiplini icerisinde
saglikli, etkin, rekabet edebilir yapida isleyisi icin uygun ortami yaratma misyonundadir.
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bankalar ile ilgili derecelendirmelerde bulunamazlar (Karagél ve Mihgiokur, 2012:
25). SPK tarafindan da ABD’de SEC’in uygulamis oldugu NRSRO sistemi benzeri,
KDK’lara ulusal kredi derecelendirme kurulusuna kabul siireci uygulanir. Kurula
bagvuran KDK'’larin faaliyetlerinin kapsami ve siiresi, miisterileri, faaliyet
gosterdikleri {iilkeler ile bu iilkelerin yetkili otoriteleri tarafindan kabul goriip
gormedikleri degerlendirmeye alinarak ulusal derecelendirme kurulusu olarak listeye

alinir. Derecelendirme faaliyetiyle yetkili kuruluslara iliskin tablo asagidaki gibidir.

Tablo 14. SPK Tarafindan Yetkilendirilen Kredi Derecelendirme Kuruluglar

Turkiye’de Kurulan ve SPK Turkiye’de Derecelendirme
Tarafindan Yetkilendirilen Faaliyetinde Bulunmasi Kurulca
Derecelendirme Kuruluslar Kabul Edilen Uluslararasi

Derecelendirme Kuruluslar

Fitch Ratings Finansal Derecelendirme | Standards and Poor’s Corp.
Hizmetleri A.S.

JCR Avrasya Derecelendirme A.S. Moody’s Investor Service Inc.
TCR Kredi Derecelendirme Hizmetleri | Fitch Ratings Ltd.
AS.

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S.

Kobirate Uluslararasi Kredi
Derecelendirme ve Kurumsal Yodnetim
Hizmetleri A.S.

TURKRATING istanbul  Uluslararasi
Derecelendirme Hizmetleri A.S.

Kaynak:http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=6&pid=1
0&subid=1 (12.12.2014).
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2. 2008 FINANSAL KRiZ SURESINCE KDK’LARA YONELIK
DUZENLEMELER

2008 Finansal Krizi’'ne KDK’larin etkisi tartisma konusu olmustur. Krizin
derinlesmesinde biiyilik rol oynayan KDK’lar, var olan diizenlemelerin revizyonlar1

ve yeni diizenlemelerle karsimiza ¢ikmistir.

2.1.FINANSAL KRiZ SURESINCE KDK’LARA YONELIK
ULUSLARARASI DUZENLEMELER

I0SCO, G20% zirvesi, Finansal istikrar Kurulu(Financial Stability Board-
FSB) ve Basel Komitesi, KDK’lar1 diizenlemek i¢in yeni kurallar ve hiikiimler
olusturmuslardir. Krizin etkileri hissedilir hissedilmez, KDK’lara iliskin hiikiimler
g0zden gecirilmistir. Diizenlemeye ihtiya¢ duyulmasi bile yasanan 2008 finansal

krizinde KDK’larin etksinin yadsinamaz derecede oldugunu gostermektedir.

2.1.1. 10SCO Kodu Revizyonu

2008 yilinda yasanan finansal kriz; finansal diizenleyicileri, IOSCO Kodu
hikumlerinin yetersiz oldugu kararma ulastirmistir. Sonug olarak IOSCO Kodu 2008
yilinda revize edilmistir. Yapilan degisikliklerle, yapilandirilmis finansal {iriinler
konusunda KDK'’larin faaliyetleriyle ilgili ortaya ¢ikan sorunlarin giderilmesi
amaclanmistir.  IOSCO Kodu’nda hala metodolojilerle ilgili belirli kurallar
olmamasma ragmen, hem yatirimc1 hem de diizenleyicilerin derecelendirmenin ig
yiiziinii anlamasina ve KDK’lara agir1 bagimliliktan ka¢milmasina yonelik kapsamli
aciklamalara yer verilmistir. [OSCO Kodu’nda yer alan belli bagh degisimler madde
madde siralanmigtir (IOSCO, 2008 Mayis: 4-15).

8 G20(Group of 20), diinyamin en biiyiik ekonomileri arasinda yer alan 19 iilkeden ve Avrupa Birligi
Komisyonu’ndan olusur. G20 zirvelerinde uluslararasi finansal istikrarin arttirilmasina iligkin gorlisme ve
caligmalar yapilmaktadir. G20 tyesi iilkeler; Almanya, ABD, Arjantin, Avustralya, Brezilya, Cin, Endonezya,
Fransa, Giiney Afrika, Giiney Kore, Hindistan, Ingiltere, italya, Japonya, Kanada, Meksika, Rusya, Suudi
Arabistan, Tiirkiye ve Avrupa Birligi Komisyonu’dur. 2015 yilinda G20 zirvesi Tiirkiye’nin Antalya sehrinde
toplanacaktir.
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Derecelendirme siirecinin kalite ve biitiinliigiinii korumak i¢in genel olarak :

o KDK’larin derecelendirdigi yapilandirilmis finansal {riinlere iliskin
KDK analistlerinin 6neri ve tavsiyelerde bulunmasi yasaklanmali,
o Derecelendirme i¢in gerekli olan kaliteli bilgi saglanmali ve

derecelendirmenin sinirlamalar1 hakkinda kullanicilar bilgilendirilmeli,

o Kullanilan model ve metodolojiler,  belirli araliklarla gdzden
gecirilmeli,

o Karar verme siirecinde nesnel bir sekilde yiiriitiilen derecelendirme
saglanmali,

o Derecelendirme analistlerinin uygun bilgi ve deneyime sahip kisiler

olmasi saglanmali,

o Yapilandirilmig {riinler i¢in derecelendirme fizibilitesini gdézden
gecirmeyi amaglayan prosedurler olusturulmali,

o Yapilandirilmis finansal {riinlerin derecelendirilmesi i¢in belirlenen
metodolojiler ve modeller saglanmali.

I0SCO Kodu’na eklenen yeni kurallar gergevesinde KDK’lar;

o 1.7.1. “Derecelendirme tayininde kullandig1 bilginin giivenilir bir
derecelendirmeyi destekleyecek yeterli kalitede olmasi gerektigini benimsemelidir.
Eger derecelendirme, sinirlt tarihi veri sunan finansal bir iirlin tiirlinii iceriyorsa
(6rnegin yenilik¢i finansal bir aragc) KDK, derecelendirmenin smirliliklarint goze
carpan bir bicimde netlestirmelidir”.

o 1.7.2.”Metodolojileri, modelleri ile ilgili O6nemli degisiklikleri
periyodik olarak gozden gecirmek igin titiz, kurallara uygun bir g6zden gegirme
fonksiyonu olusturmali ve hayata gecirmelidir”.

o 1.7.3.”Yapilandirilmig bir iirliniin temelini teskil eden varliklarin risk
ozelliklerinde 6nemli Olciide degisim oldugunda; mevcut metodoloji ve modellerin
yapilandirilmig {irlinlerin  kredi derecelendirmelerini belirlemede uygun olup
olmadigin1 degerlendirmelidir. Yeni bir tiir yapilandirilmis iiriiniin karmasikligi,
yapilandirilmig iiriinler hakkinda saglikli veri eksikligi, KDK’nin giivenilir bir kredi
derecelendirmesi diizenleyip diizenleyemeyecegine dair ciddi soru isaretleri

doguruyorsa; KDK, kredi derecelendirmesi yaymlamaktan geri durmalidir.”
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o 1.9.1.7Ilk derecelendirmeleri belirlemede ve yapilandirilmis finansal
iriinleri takip eden izleme faaliyetlerinde ayr1 analiz ekipleri kullantyorsa, her takim
kendi goreceli fonksiyonlarini zamaninda gergeklestirmek igin gerekli uzmanlik
seviyesine ve kaynaklara sahip olmalidir.”

o 1.14.1.” Analistlerini, kendinin derecelendirdigi yapilandirilmig finans

iiriinlerinin tasarimini dikkate alan teklif ve tavsiyelerden uzak tutmalidir.”
KDK’nin bagimsizligini saglamak ve ¢ikar ¢catigmalarindan kaginmak i¢in:

o 2.5.”Bir KDK, neleri ek is faaliyeti olarak dikkate aldigini, neleri
dikkate almadigini ve bunun nedenlerini agiklamalidir”.

o 2.8.b.” Bir KDK, tek bir ihraggidan, proje sahibinden, diizenleyiciden,
miisteriden ya da aboneden (bunlarn istiraklerini de icerecek sekilde) yillik gelirinin
yiizde 10 ve daha fazlasini elde ediyorsa bunu agiga vurmalidir.”

o 2.8.c.”KDK’lar yapilandirilmigs finansal varlik ihrag¢ilarini  ve
diizenleyicilerini, bu {iriinlere iligkin tiim bilgileri halka agiklamalar1 yOniinde
desteklemelidir. Boylece yatirimcilar ve anlagma yapilmamis olan KDK’lar da kendi
analiz yontemlerini uygulayabilirler. KDK’larda derecelendirdikleri yapisal tiriinler
hakkmdaki bilgilerin halka agik olup olmadigim1 derecelendirme duyurularinda
belirtmelidirler.”

J 2.11.b.”Bir KDK, ucret politikalarinin ve uygulamalarmm KDK’nin
derecelendirme siirecinin nesnelligini tehlikeye diisiirmeyecegini temin etmek igin,
derecelendirme siirecinde katilimi olan yada bir sekilde etkisi olan KDK analistlerine
ve diger calisanlara ait resmi, periyodik iicret politika uygulamalarini gdézden

gecirmelidir.”
KDK’larin yatirimcilara ve ihraggilara sorumluluklari i¢in:

o 3.5.a.”Bir KDK, yapilandirilmis bir finansal {iriinii derecelendirdigi
durumda, iirline yatirim yapmasma firsat verilmis olan bir yatrimcmin KDK’nin
derecelendirme dayanagini anlayabilmesini teminen, yatirimcilara ve/veya abonelere
(KDK’nin is modeline bagli olarak) zarar ve nakit akigi analizi hakkinda yeterli
bilgiyi saglamalidir. Yapilandirilmis bir finansal {iriiniin derecelendirmesinin
KDK’nin temel teskil eden derecelendirme varsayimlarindaki degisimlere ne kadar

duyarli oldugunu analiz etme derecesini de a¢iga vurmalhdir.”

88



o 3.5.b.”Bir KDK, yapilandirilmig finansal iriinlerin
derecelendirmelerini, tercihen farkli bir derecelendirme sembol dili yoluyla,
geleneksel kurumsal tahvil derecelendirmelerinden farklilagtirmalidir.  Bu
farklilagtrmanin nasil isleyecegini de agiga vurmalidir. Belirli bir derecelendirme
semboliinii net olarak tanimlamali ve bunu, bu semboliin atandig1 tiim menkul deger
tdrleri igin tutarl bir bigimde uygulamahdir.”

J 3.5.c. “ Bir KDK kredi derecelendirmenin ne oldugu ve limitleri
hakkinda yatirmmciya yardime:r olmalidir. Ihrager tarafindan kendisine verilen

bilgilerin smirlarmi ve niteliklerini agik¢a gostermelidir.”
Y 6netim kurallarinin agiga vurulmasi ve piyasa katilimcilariyla iletisim i¢in:

o 4.3.”Bir KDK, web sitesi ana sayfasinda goriiniir bir sekilde (1)
KDK’nin yonetim kurallar;; (2) kullandigi metodolojilerin bir agiklamasi ve (3)
KDK’nin tarihi performans verileri hakkinda bilgi linklerini yaymlamalidir.”

IOSCO Kodu revizyonu uluslararasit denetgiler tarafindan finansal krize
verilen son cevap degildir (IOSCO Kodu 2008 yili Mayis ayinda revize edilmistir).
2008 yili Temmuz ayr sonunda, IOSCO(2008b) IOSCO Kodu'nun ongordiigii
sekilde olas1 igbirligini kesfetmeyi duyuran bir agiklama yaymlanmstir. Eyliil ayinda
ise diizenleme gereksinimi su ag¢iklamayla en son noktaya ulasmistir: “"IOSCO
KDK’larin faaliyetlerini izleyen, tutarli, kiiresel bir diizenleme yaklasimi
benimsemektedir. YOnetmelik c¢ergevesinde herhangi bir bozulmanm iiriin
derecelendirmesinde problemlerin tekrarlanmasmma neden oldugunda IOSCO
Davranis Kurallari, diizenleyici bir uzlagsma ile durumu degerlendirmeye
zorlamaktadir (IOSCO, 2008c). Mali denetgiler de boylece KDK’lar igin resmi
diizenleme yolunu agmiglardir (Utzig, 2010: 13).

2.1.2. G20 ve Finansal Istikrar Kurulu(Financial Stability Board-
FSB) Duzenlemeleri

2008 Finansal Krizi’nin yasandig1 y1l 15 Kasim 2008’de Washington D.C.’de
yapilan G20 zirvesinde krize neden olan dinamikler goriigiilmiis, finansal piyasalarda

yapilmas: gereken diizenlemeler degerlendirilmistir. KDK’lara iligkin gdzetimin
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artirilacagl, kabul edilmis olan IOSCO Kodu ile uyumlu hareket edilecegi
belirtilmigtir. 31 Mart 2009’da yapilan goriigmede diizenleyicilerin  ¢ikar
catigmalarint Onlemek, yatirimcilara ve ihraggilara daha fazla agiklama saglamak,
karmagik iiriinlerin derecelendirmesini farklilagtirmak i¢in adimlar atmasi gerektigi
dile getirilmistir. KDK’lar1 uluslararast menkul kiymet diizenleyicilerinin yiiksek
standartlarina ulastirmay1 hedeflemislerdir. Bu hedeflere ulasabilmek i¢in KDK’larin
standartlara uygunlugunu izleyen bir kurul olusturma karari alinmistir. Bu sekilde
uygun gozetim ve dogru tesviklerle KDK’larm piyasalara tarafsiz bilgi ve

degerlendirmeler saglamalarma yardimei olmus olacaklardir .

2009 yili Nisan aymnda Londra’da yapilan G20 zirvesinde Finansal Istikrar
Kurulu(Financial Stability Board-FSB) kurulmustur. Aymi yil Eylil ayinda
Pittsburgh’ta toplanan G20 iiye iilkelerinin devlet baskanlari uluslararasi finansal
diizenleme reformlarini tesvik edecek FSB’nin hedeflerini, orgiitsel yapisini igeren

FSB sartnamesini onaylamuslardir **.

2.1.3. Basel I1.S (2.5) Duzenlemeleri

Basel Komitesi, 2008 krizinin yasandigi donemlerde Basel II'nin yetersiz
oldugu alanlar1 tespit ederek kisa vadeli ¢oziimler iiretmeye caligmigtir. 2009 yili
Temmuz ayinda “Basel 1I Cergevesinde lyilestirmeler”, “Basel I1I Piyasa Riski
Cercevesinde Degisiklikler ve “Alm Satim Hesaplarindaki Ilave Riskin
Hesaplanmasma iliskin Rehber” adinda yeni diizenlemeler yaymlamistir. Oziinde
Basel II'de bir takim degisiklikler igermesi nedeniye Basel II.S olarak anilmaya
baslamistir (BDDK, 2012: 1). Yapilandirilmis finansal varliklara yatirim yapanlarin
sadece kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklari notlara bakarak yatirim
yapmast biiyiik kayiplara neden olmustur. Ciinkii o donemde KDK’larin hatali notlar
verdikleri ispatlanmistir (SEC, 2014: 11).

Basel ILI.S ile birlikte menkul kiymetlestirme ve yeniden menkul

kiymetlestirmeler arasindaki risk farkliligina deginilmistir. Yeniden menkul

% http://www.g20.utoronto.ca/2008/2008declaration1115.html (11.12.2014).
® http://www.financialstabilityboard.org/about/history/ (11.12.2014).
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kiymetlestirme pozisyonunda menkul kiymetlestirilmis olan s6z konusu varligin
yeniden menkul kiymetlestirilmesi riski artirdigi igin, bu {irlinlere daha yiiksek risk
agrhgl uygulanmasini sart kosmustur. Ozetle, finansal varliklarm bir araya
getirildigi havuzlarda, i¢inden en az birinin menkul kiymetlestirilmis olmas1 yeniden
menkul kiymetlestirme pozisyonuna ornektir. Kredi riski belirlerken “Standart
Yaklasim”1 kullanan bankalar, KDK’larin vermis olduklar1 notlara bagli olarak
menkul kiymetlestirme pozisyonlar1 i¢in risk sermaye yiikiimliiliglinii asagidaki

tablo yardimiyla belirlerler(BDDK, 2012: 12).

Tablo 15. Menkul Kiymetlestirme Pozisyonlari icin Spesifik Risk Sermaye
Yiikiimliiliigii

Kredi Derecesi | AAA ile | A+ ile A- | BBB+ le BB+ ile BB-‘nin alt1
AA- aras1 | arasi BBB- aras1 | BB- arasi

Menkul %1,6 % 4 % 8 % 28 Sermayeden

Kiymetlestirme indirim

Yeniden %3,2 %8 % 18 % 52 Sermayeden

Menkul indirim

Kiymetlestirme

Kaynak: BDDK, 2012. Sorularla Basel 2.5.

2.2.FINANSAL KRiZ SURESINCE KDK’LARINA YONELIK AMERIKA
BIRLESIK DEVLETLERI VE SEC DUZENLEMELERI

ABD’de finansal piyasalar dizenlemelerinden sorumlu olan SEC, finansal
kriz siiresince KDK’larmna iliskin diizenlemelerini siirdiirmiistiir. Ik olarak 2008 yil1
Haziran ayinda derecelendirme siirecine iligkin eksikliklerin ana hatlarin1 gdsteren
bir rapor sunmustur. Hemen akabinde NRSRO’ya kayith derecelendirme
sirketlerinin metodolojilerindeki seffafligi artrmayir amaglayan, derecelendirme
performanslarinin agiklanmasimi giiglendiren, ¢ikar ¢atigmalarindan kaginilmasini
saglayan, NRSRO kapsaminda kayit tutmayi arttiran yeni kurallar tasarlanmigtir.
NRSRO kapsamindaki KDK’lardan ihragct Odemeli her bir derecelendirme
smifindan %10’ unun rastgele Orneklem secimi ile secilip, derecelendirme

geemislerinin kamuya acik hale getirilmesi istenmistir.
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IOSCO’nun derecelendirmelerde aciklik ve biitiinliik ilkesi geregi SEC;
NRSRO’larin mevcut ve gecen 1, 3 ve 10 yillik derecelendirme performanslariin
halka ag¢ik olmasini sart kogsmustur. Ayrica NRSRO’lara yilda 5 veya 6 kez finansal
raporlarin1 SEC’e sunma zorunlulugu getirilmistir. Miisterilerinin lehine veya
aleyhine neden olacak sekilde derecelendirme asamalarinin degistirilmesi kesinlikle
yasaklanmistir. IOSCO’nun bir diger ilkesi olan bagimsizlik ve ¢ikar catigmalari
geregince, ihragcilarin anlagsma yaptigi KDK’dan analisti belirleme haklar1
kaldiridmistir.  SEC’in  istegine gore NRSRO’lar, en c¢ok gelir elde ettigi
miisterilerinin listesini sunmak zorundadirlar. Derecelendirme notunun ihrag¢inin
onay1l olmadan ve internette yayimlanmadan {igiincii kisilerin bilgisine sunulmasinin

cezai islem gerektirecegi belirtilmistir (IOSCO, 2010: 20-33)

2.3.  FINANSAL KRiZ SURESINCE KDK’LARA YONELIK AVRUPA
BIRLIGI ULKELERI’NDEKIi DUZENLEMELER

Finansal krizin patlak vermesinin ardindan Avrupa Birligi Komisyonu kredi
derecelendirme ile ilgili sorunlar hakkinda CESR’nin bir rapor hazirlamasmi
istemistir. CESR’ye asagidaki konulara odaklanmasi talimati verilmistir(Utzig, 2010:
14).

J Derecelendirme metodolojilerinin seffafligmin saglanmasi,

o KDK’larin personel sayis1 ve uzmanliklarinin standardi,

J Derecelendirme faaliyetlerinin dizenli incelenmesi ve giincelligi,

o Potansiyel ¢ikar ¢catigmalari, (KDK’larin {icretlendirme semasi gibi)

CESR (2008) KDK’larin diizenlenmesi i¢in su Onerilerde bulunmustur
(Utzig, 2010: 14);

o IOSCO Kodu asgari standart olmalidir,
o Uyum takibi yapmak ve 10SCO temelinde KDK’larin standartlarini
belirlemek i¢in uluslararasi bir kurul kurulmalidir,

o I0OSCO Kodu’ndan sapan KDK’larin isimleri kamuya ag¢iklanmalidir,
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o KDK’lar derecelendirmeyle ilgili gerekli bilgileri gerektiginde
sunmalidir.
J Avrupa Birligi Komisyonu, siireci miimkiin oldugunca ¢abuk harekete

gecirmelidir.

Raporda CESR (2008: 3): ”Kredi derecelendirme sektdrine yodnelik
calismalar incelendiginde, riske dayali menkul kiymetler(ABD subprime backed
securities)’den kaynakli diizenleme ihtiyacinin olustuguna dair herhangi bir kanit
yoktur. Bu nedenle CESR piyasanin yonlendirdigi gelismeleri desteklemeyi

stirdiirecektir” ifadesi kullanilmistir.

Avrupa Birligi Komisyonu tarafindan 2011 yilinda CESR’nin yerine ESMA
kurulmustur. Avrupa Birligi Komisyonu ESMA’dan (The European Securities and
Markets Authority-Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi) menkul

kiymetler piyasasinda kredi derecelendirmelerin incelenmesini istemistir.

ESMA, KDK’larin giiven kaybi1 sorunlarimi kendilerinin ¢6zmesi gerektigine
inandigm1 ve yasal bir diizenlemeyle kredi derecelendirme kuruluslarmin
giivenilirliginin sorgulanmamasimin saglanabilecegini savunmustur. Bu nedenle
ESMA, IOSCO Kodu’nun tekrar gézden geg¢irilmesini, yapilandirilmisg finansal
tirtinlerin derecelendirilmesinde giin yiiziine ¢ikan problemlere ¢6zim getirmek icin
hiikkiimler eklenmesini tavsiye etmistir. Ayrica IOSCO Kodu’nun KDK’larin
kurumsal yonetimini disaridan izlemesiyle tamamlanabilecegini ve bir danigman
grubunun da ESMA’ya rapor etmesi i¢in kurulmasinin uygun olacagini belirtmistir
(Utzig, 2010: 14). IOSCO Kodu geregince, KDK’larin derecelendirdikleri kurumlara
damgmanhik hizmeti vermesi yasaklanmstir. Thraggilarm KDK’lara derecelendirme
karsiliginda 6dedigi tutarm, islemin gerektirdiginden fazla olmamasi belirtilmistir.
Ayrica IOSCO’nun seffaflik ilkesi geregi KDK'’larin resen yapmis oldugu
derecelendirmelerde uyguladiklar1 prosediirlerin halka acgiklanmasi sarti getirilmistir

(I0SCO, 2010: 25-28).

AB iilkelerinde faaliyet gosteren KDK’larm tescillenmesini zorunlu tutan ilk
dizenleme CRAI (Regulation No 1060/2009) ismiyle 7 Aralik 2009 yilinda
uygulanmaya baglanmistir. Fakat tescillenme isleminin kim tarafindan denetlenecegi

belirlenmemistir (Manaigo ve Vekil, 2012: 35).
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3. 2008 FINANSAL KRiZi SONRASINDAKI DUZENLEMELER

Kriz Oncesi ve sliresince yapilan diizenlemeler, krizin etkileri netlik
kazandiktan sonra tekrar gozden gecirilmis, akabinde yeni diizenlemeler
olusturulmustur. Yapilan diizenlemeler hem uluslararasi hem de bazi iilkeler ve

bolgeler bazinda asagidaki basliklarda incelenmistir.

3.1. FINANSAL KRiZ SONRASI KREDI DERECELENDIRME
KURULUSLARI’NA YONELIK ULUSLARARASI DUZENLEME
DEGISIKLIKLERI

Krizin etkilerinin azaldigr 2010 yili itibariyle Uluslararast Kuruluglar
tarafindan calismalar yapilmis ve eylem planlari hazirlanmustir. Finansal Istikrar
Kurulu (FSB) ve Basel Komitesi’nin hazirladigi Basel III kriterleri’ nin KDK’larla

iligkili olan boliimleri asagida belirtilmistir.

3.1.1. Finansal Istikrar Kurulu(Financial Stability Board-FSB)

Dizenlemeleri

Finansal Kriz sonrasinda kurulan Finansal Istikrar Kurulu (Financial Stability
Board-FSB), 27 Ekim 2010 yilinda kanun, diizenleme ve yonetmeliklerde yer alan
KDKlara bagimlilig1 azaltan “KDK ’lara Bagimlilig1 Azaltmak i¢in Ilkeler” adli bir
rapor yayimlamistir. Hem piyasanin hem de diizenlemelerin yarattigi bagimliligi
azaltmak i¢in, bankalarin, piyasa katilimcilarmin ve kurumsal yatirimeilarin sadece
KDK’larin yaptig1 derecelendirmeye giivenmek yerine, kendi igsel kredi

derecelendirmelerini yapmalarmi &nermisti %

. KDK’lar iizerinde ¢aligmalarina
devam eden FSB, 5 Kasim 2012°de “KDK ’lara Olan Bagimlilig1 Azaltmak I¢in Yol
Haritas1” adli raporu G20 d{ilkeleri Maliye Bakanlari’'na ve Merkez Bankasi
Bagkanlari’na sunmustur. Kilit sorunun alternatif risk degerlendirme yeteneginin ve

stirecinin ~ gelistirilmesi oldugu belirtilmistir. ~ Yetkililer tarafindan yapilan

% http://www.financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/r_101027.pdf?page_moved=1 (12.12.2014).
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caligmalarda, finansal kurumlar1 kendi yaptiklar1 derecelendirmeler konusunda tesvik
etmenin 6nemi vurgulanmistir. Gerektiginde finansal kurumlar1 giiglendirmek i¢in
yeni yol haritalar1 olusturacaklarmi beyan etmislerdir **. FSB ulusal yetkililerin
konuyla ilgili uygulamalarin bilirkisilik yaparak iki asamada degerlendirmistir. 2013
Agustos ayinda tamamlanan ilk asama ulusal kanun ve diizenlemelerde KDK ’lara ait
durum degerlendirmesinden olusmustur. Ikinci asamada ise, ulusal yetkililer
tarafindan gelistirilen FSB yol haritas1 uygulamasmin hareket planlar1 {izerinde

durulmustur.

FSB’nin yaptig1 calismalardan anladigimiz {izere, gerek kanunlarla gerek
piyasa tarafindan KDK'’lara yaratilan asir1 bagimlilik konusu iizerinde durulmustur.
Bankalar1 ve kurumsal yatiricilar1 kendi kredibilitelerini degerlendirmeleri igin tesvik
etmistir. FSB, 12 Mayis 2014°te ise konuyla ilgili durum degerlendirme raporunu
sunmustur. Ayni tarihte yapilan basin a¢iklamasinda FSB’nin Standart Uygulamalar
Komite Baskan’t Ravi Menon; “Amacimiz KDK’lar1 yok etmek degil, kredibilite
degerlendirmesinde saglam muhakeme yontemleri olusturmaktir. KDK notlar: yerine
daha kapsamli etkenler hesaba katilmalidir. KDK’lara bagimligi azaltan bazi
ilerlemeler yaptik fakat hala tamamlanmast gereken bir dizi ¢alismalar var”

biciminde agiklama yapm1§t1r94.

3.1.2. BASEL IIl Duzenlemeleri

2008 yilinda Lehman Brothers’m iflas1 ve Izlanda’nin bankacilik sisteminin
¢cokmesi sonucu Basel Komitesi, Basel 1I’nin eksikliklerinin belirleyip yeni bir
diizenleme hazirliklarina baglamistir. 2009 yili Ekim aymda Pittsburgh’da yapilan
G20 zirvesinde gerekli degerlendirmeler yapilmis ve 2010 yili Kasim ayinda
Seul’daki G20 zirvesinde de diizenlemelerin Basel III olarak yayimlanmasi uygun

gériilmiistiir%.

% http://www.financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/r_121105b.pdf?page_moved=1 (12.12.2014).
% http://www.financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/pr_140512.pdf (12.12.2014).
%http://www.kpmg.com/global/en/issuesandinsights/articlespublications/documents/basell-iii-issues-

implications.pdf (30.12.2014).
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Basel 111, bankalarin esnekligini artirabilmek icin kiiresel likidite risk olgtimii
ve denetiminde yeni standartlar getirmektedir. Basel 11’S’un eksiklikleri tespit
edilerek yayimlanan Basel III’in amaci; finansal ve ekonomik soklardan
kaynaklanacak riskleri sektoriin daha iyi karsilamasini saglamak ve boylece finansal
sektdrden reel ekonomiye yansiyacak olan kriz etkilerini azaltabilmektir. Temelde
standartlar, KDK’larn not felsefesinden daha ¢ok finans sektdriiniin alt yapisminin
saglamlastirilmasma yoneliktir. Ancak Basel III kapsaminda ulusal denetgiler, kredi
derecelendirme kuruluglarindan saglanan derecelendirmelerin IOSCO tarafindan
yayimlanan “Kredi Derecelendirme Kuruluglari Davranig Kurallar1”’na uygun olup
olmadigint siirekli kontrol etmek zorundadirlar. Yapilan kontrol ve diizenlemelerin
KDK’larin notlarina olumlu yansimasi beklenmektedir. Boylece piyasa degisimlerine
hizli tepki verebilen, piyasa adaptasyonu yiiksek, esnek bankacilik anlayigmin
giiclenmesi saglanacaktir. 2008 finansal krizinin baglamasindaki ana neden,
bankalarin bilango dis1 islemlerinin olusmasiydi. Ayn1 zamanda yetersiz likidite
sikintist olugmaya baglamaktaydi. Esnek bankacilik sisteminin olmayisi, krizin
finansal sistemden reel ekonomiye gecisine ve kiitlesel bir yikimla sonuglanmasina
da neden olmustur. Kamu sektorii, biiyiik kayiplara ugrayan sektore ve ilgililere,
goriilmemis likidite enjeksiyonu, sermaye destegi ve teminatlar sunarak ilk adimi
atmistir. Kapitalist diinyada bankalar devletlestirilmigtir. 2008 finansal krizinin
merkez {isslinii bankalar olusturdugu icin, yasanan kriz ve etkileri kiiresellesmistir.
Kiiresel diizenlemeye ihtiyagla birlikte olusturulan Basel III ise, likiditenin ol¢iilmesi
ve izlenmesi konusunda kilit rol oynamaktadir (BIS, 2011: 1-2). Bilindigi gibi
likidite diizenlemeleri kredi notlarma baghdir. Bu nedenle KDK’larin vermis
olduklar1 notlarin dogrulugu da finansal piyasalar i¢cin biiyilk dnem arzetmektedir
(Gur ve Ozturrk, 2011: 71). Yiiksek riskli varliklara, yiiksek oranda karsilik ayirilmasi
gerekeceginden 2013 ve 2019 yillar1 arasinda kademeli olarak Basel III

standartlarina uyulmasi beklenmektedir.
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3.2FINANSAL KRiZ SONRASI KREDIi DERECELENDIRME
KURULUSLARI’NA YONELIK AMERIKA BIRLESIK
DEVLETLERI’NDEKI DUZENLEME DEGISIKLIKLERI

2008 Finansal Krizi’nin ¢ikis yeri olmasi, mevcut KDK’larin ¢ogunun ABD
merkezli olmas1 siiphesiz ABD’ yi KDK larla ilgili diizenlemelerin en ¢ok yapildigi
iilke haline getirmistir. Finansal alanda yapilan diizenlemelere krizin dinamikleri
arasinda yer alan KDK’ larda dahil edilmistir. Dodd Frank Yasas1 ile derecelendirme
kuruluglarina iligkin diizenlemeler gelistirilmistir. NRSRO’lar i¢in de yeni bir

elektronik sistem olusturulmustur.

3.2.1. Dodd Frank Yasasi (Dodd Frank Act)

21 Temmuz 2010 tarihinde, ABD Baskani Barack Obama tarafindan
imzalanan Dodd Frank Yasasi (Dodd Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act), 1933 Menkul Kiymetler Yasasi (Securities Exchange Act) ve 1934
Menkul Kiymetler Borsasi Yasasi (Securities Exchange Act)’ndan bu yana
tartigmasiz en 6nemli mali reform yasasi olmustur. Barney Frank ve Chris Dodd
tarafindan 2 Aralik 2009°da Onerilen yasa, 16 bdliimden olugmaktadir. Temelde
sermaye piyasalarma yonelik hazirlanan yasa aslinda 1929 ve 2008 yilindaki Biiyiik
Durgunluk-Finansal Kriz’e yanit olarak hazirlanmistir. Dodd Frank Yasasi, mali
diizenleyici kuruluslar1 gili¢lendirir, sistemik riskin degerlendirilmesi i¢in bir
mekanizma saglar, yeni tiiketici koruma reformlar1 olusturur, kredi derecelendirme
kuruluglarin1 ve tiirev iirlinleri diizenler, bankalarin 6zel sermaye ve hedge fonlara

yatirimlarini sinirlar (Anand, 2011: 14).

Dodd Frank Yasasi, bankacilik ve finans sektorlerini etkileyen mevzuatin
onemli bir parcasidir. Bu yasada, banka ve finansal hizmet sirketlerine yeni gii¢ veya
haklar vermek yerine yasanan son durgunluk donemine iligkin sorunlar1 gidermek
icin yeni diizenlemelere yer verilmistir. ABD’de finansal piyasalarda bir giivenlik ag1
olarak hizmet vermektedir. Finansal sistemde hesap verme yiikimliligi ve

seffafligin artirilmasi, Amerikan vergi miikelleflerinin korunmasi ic¢in kurtarma
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paketlerine son verilmesiyle, tiiketicileri kotii finansal uygulamalardan korumasini
saglamak icin ABD’de finansal istikrarin tesvik edilmesi amaglanmigtir. Dodd Frank
Yasas’ni boliimlerine asagidaki tabloda ayrintili olarak yer verilmistir. KDK’lara

iliskin diizenlemeler “Boliim IX(Sec 901) Yatirimcinin Korunmasi Ve Menkul

Kiymetler Diizenlemelerinin Iyilestirilmesi” Alt Béliim C kisminda yer almaktadir.

Tablo 16. Dodd-Frank Wall Street Reformu ve Tiiketicinin Korunmast Yasasi

Bolum ve Alt Bolumler

Ana/Alt Bolim/Madde No

Boliim Bashg

Bolim I (Sec 101- Sec 102)

Finansal Istikrar

Alt Bolum A (Sec 111-Sec 123)

Finansal Istikrar Gozetim Komisyonu

Alt Bolum B (Sec 151-Sec 156)

Finansal Arastirma Ofisi

Alt Bolum C (Sec 161-Sec 176)

Belirli Banka Dis1 Finansal Sirketler ve Banka
Holding Sirketleri I¢in ilave Fed Yonetim Kurulu
Yetkisi

Bolum 11 (Sec 201-Sec 217)

Dizenli Tasfiye Yetkisi

Bolum 111 (Sec 300-Sec 302)

Yetkinin OCC, Federal Mevduat Garantisi Sirketi
ve FED Y0netim Kuruluna Devri

Alt Bolum A (Sec 311-Sec 319)

Yetki ve Sorumluluklarin Devri

Alt Bolum B (Sec 321-Sec 327)

Gegici Hukimler

Alt Bolum C (Sec 331-Sec 336)

Federal Mevduat Garantisi Sirketi

Alt Bolum D (Sec 341-Sec 343)

Diger Konular

Alt Bolum E (Sec 351-Sec 378)

Teknik ve Mutabakat Saglayan Diizenlemeler

Bolim 1V (Sec 401-Sec 416)

Serbest Fonlar ve Diger Faaliyetlere Yonelik
Yatirim Danmigmanhiginin Diizenlenmesi

Bolim V

Sigorta Faaliyetleri

Alt Bolum A (Sec 501-Sec 502)

Ulusal Sigorta Kurulu

Alt B6lum B (Sec 511-542)

Kamusal Sigorta Reformu

Bolim VI (Sec 601-Sec 628)

Banka ve Tasarruf Kurumlar1 Holding Sirketleri
ve Mevduat Kurumlar1  Diizenlemelerinin
Iyilestirilmesi

BoIum VII (Sec 701)

Wall Street Seffaflik ve Hesap Verebilirlik
[Diizenlemeleri]

Alt Bolum A (Sec 711-Sec 754)

Tezgah Ustii Swap Piyasalarinin Diizenlenmesi

Alt Bolum B (Sec 761-Sec 774)

Menkul Kiymete Dayali Swap Piyasasmnin
Diizenlenmesi

Bolum VIII (Sec 801-Sec 814)

Odeme, Mutabakat ve Takas [Sistemi] Gozetimi

BSIim IX (Sec 901)

Yatirnmcillarin ~ Korunmas1  ve  Menkul
Kiymetler Diizenlemelerinin lyilestirilmesi

Alt Bolum A (Sec 911-Sec 919)

Yatirimc1 Korunmasinin Gelistirilmesi

Alt Bolum B (Sec 921-Sec 929)

Diizenleyici Yaptirim ve Hukuk Uygulamasinin
(Remedy) Gelistirilmesi

Alt Bolum C (Sec 931-Sec 939)

Kredi Derecelendirme
Diizenlemelerinin Gelistirilmesi

Kuruluslar:

Alt Bolum D (Sec 941-Sec 946)

Varliga Dayali Menkullestirme  Siirecinin
Geligtirilmesi
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Alt Bolim E (Sec 951-Sec 957) Hesap Verebilirlik ve Yonetici Ucretleri

Alt Bolum F (Sec 961-Sec 968) SEC Yo6netiminin Gelistirilmesi

Alt Bolum G (Sec 971-Sec 972) Kurumsal Yo6netimin Gelistirilmesi

Alt Bolum H (Sec 975-Sec 979) Yerel Yonetim Menkul Kiymetleri

Alt Bolim | (Sec 981-Sec 989) Halka Acik Sirketler Muhasebe Gozetim
Kurumu, Kredili Portfoy Islemleri ve Diger
Konular

Alt Bolum J (Sec 991) SEC’nin Finansmani

Boliim X (Sec 1001-Sec 1002) Tketici Finansal Koruma Biirosu

Alt B6lim A (Sec 1011-Sec 1018) Tketici Finansal Koruma Biirosu

Alt B6lim B (Sec 1021-Sec 1029) Buronun Genel Yetkileri

Alt B6lim C (Sec 1031-Sec 1037) Bironun Ozgiil Yetkileri

Alt Bolim D (Sec 1041-Sec 1048) Eyalet Hukukunun Korunmasi

Alt Bolum E (Sec 1051-Sec 1058) Yaptirim Yetkisi

Alt Bolum F (Sec 1061-Sec 1067) Islev  ve Personel Transferi;  Gegici
Diizenlemeler

Alt Boluim G (Sec 1071-Sec 1079) Diizenleyici Geligmeler

Alt Bolim H (Sec 1081-Sec 1100) Mutabakat Saglayan Diizenlemeler

Kaynak: Coskun, Y.(b) (2010). Dodd-Frank Wall Street Reformu ve
Tuketicinin Korunmasi Yasas1 Kapsaminda Sistemik Risk Yonetimi ve Diizenleme
Iliskisi” http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2156814 (28.12.2014).

Dodd Frank Yasast 931. Bolimi'nden 939H’ye kadar “Kredi
Derecelendirme Kuruluslar1 Diizenlemelerinin Gelistirilmesi” adli baslikla KDK’lara
ait duzenlemeleri belirler. KDK’lara ait duzenlemeler, 2008 finansal kriz donemi
boyunca gii¢siizlesmelerine neden olan c¢ikar g¢atigmalarini azaltacak bir sekilde

yasada yerini almistur.

Oncelikle bu yasa; herhangi bir NRSRO c¢alisaninin sermaye piyasasi aract
icin derecelendirmede bulunurken, bir yillik goriiniimii gézden gegirmesini zorunlu
kilmistir. Bu durum, NRSRO’larin i¢ kontrol sistemi olusturmasini ve yillik kontrol
raporlarin1 SEC’e sunmalarin1 gerektirmektedir. KDK’lar arasindaki rekabeti artirici
etkisi olsa da sadece NRSRO’lara dair resmi bir diizenlemedir. Yalnizca
NRSRO’larin kontrol edilir olmas1 diger KDK’lara gore oncelikli olmalarina neden
olmaktadir. Boylece ihrag¢t ve yatirimceilar, derecelendirme icin NRSRO’lar1 secerek

ister istemez onlarin istenmeyen oligopol yapilar1 tesvik edilmis olur (Hur, 2014: 80).

Ikinci olarak, 1933 Menkul Kiymetler Yasas1 436(g) hikmiinin Dodd Frank
Yasas1 sonrasinda hicbir etkisi kalmamigtir. Bir 6nceki hiikiim yatirimcilar: aldatmak

icin bilerek yanlis veya yaniltici notlar veren NRSRO’lar1 koruyarak sorumlu
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tutmuyordu. Dodd Frank Yasasi’nda yer alan yeni hiikiimle yatirimcilara, KDK’lar
dikkatli ve Ozenli bir arastirma yapmadiginda, mesleki sorumluluklarmi yerine
getirmedikleri gerekcesiyle KDK’lara dava acabilme hakki vermektedir. 4 Subat
2013’te ABD hiikiimeti, S&P’ye kamu davasi agmistir. S&P, mortgage krizinin
yasandigt donemde Mortgage’a Dayali  Menkul Kiymetler(MBS) ve
Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliliikkleri(CDO) gibi yapilandirilmig finansal
uriinlere yiiksek notlar vererek yatirimcilari dolandirmakla suglanmistir. S&P’nin
vermis oldugu abartili notlarla CDO’larin  gergek kredi risklerini saklayip,
yatirimetlarm milyarlarca dolar kaybetmelerine neden olduklar: iddia edilmistir. %
ABD’ye benzer bigimde Italya, S&P ve Fitch’i 2011 ve 2012 yillarinda iilkenin
derecelendirme notunu diislirerek, piyasalart manipiile etmekle suglamis ve
mahkemeye vermistir®’.

Ucgiincii olarak Dodd Frank Yasasi, derecelendirmeye bagimliligi azaltmay:

amagclamigtir °.

Nitekim, bir¢cok diizenlemede emeklilik fonlarinin sadece en az
yatirim yapilabilir kredi notu olan borglanma araglarina yatirim yapabilecegi
belirtilmistir. Bu yeni kanunun agiklamasi ise, yatirimcilar1 kendi analizlerini
yapmaya tesvik ederek, derecelendirmeye olan agir1 bagimliligi azaltmaktir. Kasim
2013 itibariyle Dodd Frank Yasasi’nin 939A boliimii uyarinca, SEC kredi
derecelendirmelere bagvurmayi zorunlu kilan kurallarin1 = silmistir.  Kredi
derecelendirmeye alternatif olusturabilmek i¢in de kamu {iiyelerinden goriislerini
talep etmistir™. fhragci 6demeli derecelendirme sistemine alternatif iiretmek i¢in de
SEC, elektronik ortamda veya dilekge ile halkin goriislerini belirtmelerini istemistir.
SEC KDK’lara iliskin mevcut kurallarini silmeyi planlamaktadir. Eger uygulanirsa,
kredi derecelendirme piyasasina biiyiik degisiklikler getirecektir. Kurallarin silinmesi
kredi derecelendirme i¢in bir ¢ézlim gibi goriinse de aslinda KDK’larin problemleri
icin bir ¢6zliim olmayacaktir. Kredi derecelendirme zorunlulugu ortadan kalkmis bile
olsa, yatirimcilar, yatirim yapacaklar: finansal araglarin saglamliligi hakkinda bilgi

sahibi olmak i¢in kredi derecelendirmeleri kullanmak isteyeceklerdir. Eger SEC,

kredi derecelendirme yerine bir alternatif bulursa, bu alternatifin finansal piyasalarda

% http://www.justice.gov/opa/pr/department-justice-sues-standard-poor-s-fraud-rating-mortgage-backed-
securities-years-leading (09.12.2014).

%7 http://tr.euronews.com/2014/10/29/italya-kredi-derecelendirme-kuruluslarindan-davaci/ (24.12.2014).

% http://www.cantwell.senate.gov/news/record.cfm?id=324942 (09.12.2014).

% http://www.sec.gov/News/PressRelease/Detail/PressRelease/1365171514902#. UtEiwfRDvIs (09.12.2014)
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kurulmast ve kullanilmasmin da ekonomik bozulmalara neden olabilecegi

gundemdedir.

Sonu¢ olarak Dodd Frank Yasasr’nin tim KDK’lar1 gézetmesi, onu diger
yasalardan farklastirmistir. Bu yasa sadece KDK’larmn oligopol yapilar1 ve ihragct
Odemeli sistemi kullanmalar1 gibi temel sorunlarint degil, genel ¢apli sorunlarmi da
degerlendirmistir. Yasanin kabul edilmesinden bu yana gegen 4 yila bakildiginda
yasanan problemler c¢ok fazla degigsmemistir. Asagidaki tabloda goriildiigii gibi
yapilan diizenlemelere ragmen ABD’de belli basli KDK’larin, hem isleri hem de
gelirleri artmaktadir. Piyasa paymni da goz oniinde bulundurursak diger KDK’larin
Ug Biiyiikler ile rekabet etmesi olduk¢a zordur. NRSRO’larim gelirlerindeki yiizdelik
dagilimi gosteren bu tablo durumu agiklamaktadir. Hala ihrag¢i 6demeli model en
cok kullanilan sistemken, KDK’larin ne derece seffaf ve dogru not verdiklerini

tahmin etmek de zordur.

Tablo 17. NRSRO Gelirlerinin Yiizdelik Dagilimi

2013 2012 2011 2010
Fitch, Moody’s ve S&P % 94.5 % 94.7 % 94.0 % 94.6
Diger NRSRO’lar % 5.5 % 5.3 % 6.0 % 5.4
Toplam % 100 %100 % 100 % 100

Kaynak: http://www.sec.gov/ocr/reportspubs/annual-reports/nrsroannrep1214.pdf
(25.12.2014).

Dimitrov, Palia ve Tang’in 2014 yilinda yapmis olduklar1 bir calismada,
Dodd Frank Yasasi sonrasinda KDK’larin daha dogru ve bilgilendirici not
verdiklerine dair bir sonuca ulasilamamistir; aksine, daha diisiik ve yanlis not
verdikleri tespit edilmistir. KDK'’lar igin diizenleyici Onlemlerin artmasiyla
maliyetlerin arttigi(diizenlemelere hakim personel yetistirmek, egitimleri artirmak, is
yogunluguna bagli olarak c¢alisanlarin sayilarini artrmak) kredi derecelendirme

kalitesinin ise diistiigii sonucuna varilmistir (Dimitrov, Palia ve Tang, 2014: 26).
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3.2.2. NRSRO(Nationally Recognized Statistical Rating

Organization) Duzenlemeleri

Dodd Frank Yasasi diizenlemelerine bagli olarak NRSRO’lar derecelendirme
metodolojilerinin geffafligin1 artrmak igin Elektronik Veri Toplama, Analiz ve
Erisim adli EDGAR(Eloctronic Data Gathering, Analysis and Retrieval) elektronik
sistemini olusturmuglardir. EDGAR elektronik formatta yatwimcilara, kredi
derecelendirme kullanicilarina mevcut tiim bilgileri ve gegmis verileri; erisilebilir, ve
karsilagtirilabilir formatta sunmaktadir (SEC, 2014: 52). Yerli ve yabanci tiim
sirketler, EDGAR’da yer alan tiim kayit formlarin1 belli periyodlarla giincellemek
zorundadir. EDGAR veritabiinda yer alan bilgilerin erisimi ve indirilmesi iicretsiz

olarak sunulmaktadir®®.

3.3 FINANSAL KRiZ SONRASI KREDi DERECELENDIRME
KURULUSLARI’NA YONELIK AVRUPA BIRLIGI
ULKELERI’NDEKI DUZENLEME DEGISIKLIKLERT

2009 yilinda yayimlanan CRAI(Regulation No 1060/2009) Diizenlemesi,
Avrupa Birligi Komisyonu’nun yapmis oldugu goriismeler sonucucunda 1 Haziran
2011 tarihinde CRAII (Regulation no 513/2011) ile degistirilmistir. AB’de faaliyet
gosteren KDK’larin kaydedilmesi ve denetlenmesi i¢in ESMA gorevlendirilmistir.
Ayrica KDK’larin c¢alisma yerlerinin incelenmesi ve KDK’lara ait bilgilerin
toplanmas1 konusunda da yetkilendirilmistir. Tablo 18’de yer alan ESMA tarafindan
tescillenmis ve sertifikalanmig KDK’lar listesinde, 12 Aralik 2014 tarihi itibariyle 31
adet derecelendirme kurulusu vardir. Ozellikle CRA 11, yapilandiriimis finansal
iirlinlere ait bilgilerin yalnizca derecelendirme amagh tayin edilen kurulus i¢in degil,
konuyla ilgilenen tiim KDK’lar i¢in ulasilabilir olmasini sart kogsmaktadir (Borod ve
Bartlam, 2012: 2). ESMA, KDK’larin derecelendirme performanslarinin ve
derecelendirme istatistiklerininin yayimlandigi Merkezi Havuz(Central Repository-

CEREP) sistemi kurmustur. Bu sistem kullanicilarina KDK’larm derecelendirme

190 http://www.sec.gov/edgar.shtml#. VKIYyhDAKmA (30.12.2014).
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faaliyetine ve performans istatistiklerine ulagilmasini saglamaktadir. Tiim istatistikler
6 ay ile 1 yil arasinda degisen siireler igcinde yatirimeilar tarafindan

edinilebilmektedir®:.

Tablo 18. Tescilli ve Sertifikalit KDK’lar Listesi

Kredi Derecelendirme Kuruluslari Ikamet Ettigi | Durumu | Gegerlilik

Ulke Baslangic

Tarihi

Euler Hermes Rating GmbH Almanya Tescilli 16 Kasim 2010
Japan Credit Rating Agency Ltd. Japonya Sertifikali | 6 Ocak 2011
Feri EuroRating Services AG Almanya Tescilli 14 Nisan 2011
BCRA-Credit Rating Agency AD Bulgaristan Tescilli 6 Nisan 2011
Creditreform Rating AG Almanya Tescilli 18 Mays 2011
Scope Ratings AG (previously PSR | Almanya Tescilli 24 Mays 2011
Rating GmbH)
ICAP Group SA Yunanistan Tescilli 7 Temmuz 2011
GBB-Rating Gesellschaft fir | Almanya Tescilli 28Temmuz 2011
Bonitétsbeurteilung GmbH
ASSEKURATA Almanya Tescilli 18 Agustos 2011
Assekuranz Rating-Agentur GmbH
ARC  Ratings, S.A. (previously | Portekiz Tescilli 26 Agustos 2011
Companhia Portuguesa de Rating, S.A)
AM Best Europe-Rating Services Ltd. | Birlesik Krallik | Tescilli 8 Eylil 2011
(AMBERS)
DBRS Ratings Limited Birlesik Krallik | Tescilli 31 Ekim 2011
Fitch France S.A.S."” Fransa Tescilli 31 Ekim 2011
Mo?odsy’s Investors Service Cyprus | Kibris Tescilli 31 Ekim 2011
Ltd
Standard & Poor’s Credit Market | Fransa Tescilli 31 Ekim 2011
Services France S.A.S.*"
CRIF S.p.A. Italya Tescilli 22 Arahk 2011
Capital Intelligence (Cyprus) Ltd Kibris Tescilli 8 Mayis 2012
European Rating Agency, a.s. Slovakya Tescilli 30Temmuz 2012
Axesor SA Ispanya Tescilli 1 Ekim 2012
Cerved Rating  Agency S.p.A. | italya Tescilli 20 Aralik 2012
(previoulsy CERVED Group S.p.A.)
Kroll Bond Rating Agency ABD Sertifikali | 20 Mart 2013
The Economist Intelligence Unit Ltd Birlesik Krallik | Tescilli 3 Haziran 2013

101 http://cerep.esma.europa.eu/cerep-static-pub/About_the CEREP How to interpret the statistics.pdf

(27.12.2014).

192 Fitch’in tescilli oldugu diger ulkeler; Almanya(Fitch Deutschland GmbH), Italya(Fitch Italia S.p.A.),
Polonya(Fitch Polska S.A), Ispanya(Fitch Ratings Espafia S.A.U.), Birlesik Krallik(Fitch Ratings Limited),
Birlesik Krallik(Fitch Ratings CIS Limited)’tir.

193 Moody’s’in tescilli oldugu diger tlkeler, Fransa(Moody’s France S.A.S.), Almanya(Moody’s Deutschland
GmbH), Ttalya(Moody’s Italia S.r.I.), Ispanya(Moody’s Investors Service Espafia S.A.), Birlesik Krallik(Moody’s
Investors Service Ltd), Birlesik Krallik (Moody’s Investors Service EMEA Ltd)’tir.

104 S&P nin tescilli oldugu diger iilkeler; Italya (Standard & Poor’s Credit Market Services Italy S.r.1.), Birlesik
Krallik(Standard & Poor’s Credit Market Services Europe Limited)’tir.
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Dagong Europe Credit Rating Srl | Italya Tescilli 13 Haziran 2013
(Dagong Europe)

Spread Research Fransa Tescilli 1 Temmuz 2013
EuroRating Sp. z o.0. Polonya Tescilli 7 Mayis 2014
HR Ratings de México, S.A. de C.V. | Meksika Sertifikal1 | 7 Kasim 2014
(HR Ratings)

Egan-Jones Ratings Co. (EJR) ABD Sertifikali | 12 Aralik 2014

Kaynak:http://www.esma.europa.eu/page/List-registered-and-certified-CRAS
(25.12.2014).

AB’de KDK’lar i¢in diizenlemelerin ii¢lincii dalgasini, 20 Haziran 2013’te
yiirlirliige giren CRA III(Regulation No 462/2013) olusturmaktadir. Avrupali

yetkililerin bu yeni diizenlenlemede temel amaglar;'®

e KDK’lara asir1 bagimlihig1 azaltmak,

e Ulke borg krizi baglaminda, AB’ye iiye iilkelerinin derecelendirme kalitesini
artirmak,

e KDK’larm  bagimsizligim1  kuvvetlendirirken,  ¢ikar  c¢atigmalarini
azaltmak(6zellikle “’ihrac¢1 6demeli model” nedeniyle olusan),

e Kredi derecelendirme piyasasina odaklilig1 azaltmak,

e Derecelendirme ve derecelendirme metodolojilerinin seffafligini arttirmak,

e KDK'’lara yasalara uymadiklarinda, cezai ve hukuki sorumluluklar

yuklemektir.

Bu diizenlemeyle, ihragginin yapilandirilmig finansal {riinleri, “ihracg¢t
O0demeli model” kapsaminda derecelendiren kurulusu, her dort yilda bir degistirmesi
gerekmektedir. Yapilandirilmis {iriinler i¢in ihrag¢inin ayni kredi derecelendirme
kurulusu ile sozlesme tarihi sonunda 4 yili agmayan esit siirelerde sozlesme
yenilemesine bile izin verilmemektedir. Yiiriirliliige giris tarihinin 2013 yil1 olmasi

nedeniyle bu maddenin sonuglar1 uzun vadede goriilebilecektir'®.

AB Komisyonu, 5 Aralik 2010 tarihinde hazirlamis oldugu “Public
Consultation on CRA-Kredi Derecelendirme Kuruluslari Uzerine Halkin Goriigii”

adli raporda derecelendirmeye yaratilan asir1 bagimliligin azaltilmasinin gerekliligi

105h ttp://www.allenovery.com/publications/en-gb/Pages/ CRA- I11-and-the-over-reliance-on-rating-in-

question.aspx (27.12.2014).
1% http://europa.eu/rapid/press-release MEMO-13-571_en.htm (27.12.2014).
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tizerinde  durmustur.  Alternatif piyasa  gostergelerinin  degerlendirmede
kullanilabilecegi savunulmustur. Boylece kredi riski degerlendirmede CDS(Credit
Deafult Swap-Kredi Temerriit Takasi)’nin kullanilmasi ilk defa akademik camia

disinda, siyasi bir otorite tarafindan énerilmistir (Giir ve Oztiirk, 2011: 88).

3.4FINANSAL KRIZ SONRASI KREDI DERECELENDIRME

KURULUSLARI’NA YONELIK TURKIYE’DEKI DUZENLEME
DEGISIKLIKLERI

SPK’ nin 2007 yilinda yayimlanan Tebliginin 8. Madde’sinin 3. Ve 4.

Fikras;; 15 Nisan 2010 tarihli ve 27553 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan

Seri:VIII, No:68 sayili “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve

Derecelendirme Kuruluslarma Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasima

Dair Teblig” ile degistirilmistir. Degistirilen fikralar asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 19. 12 Temmuz 2007 Tarihli Teblig’in 15 Nisan 2010 Tarihli Teblig ile

Degisimi
12 Temmuz 2007 Tarihli Teblig 15 Nisan 2010 Tarihli Teblig

“Kurulca  kabul edilen uluslararasi | “Kurulca  kabul edilen uluslararasi
derecelendirme  kuruluglari, Tiirkiye’de | derecelendirme kuruluglar1 bu Tebligin
gerceklestirecekleri derecelendirme | 6ngoérdiigii kamuya agiklama ve bildirim
faaliyetleri ile ilgili kamuya agiklama ve | yuklmlultklerini yerine getirmek uzere
bildirim yiiktimliiliiklerinin Teblig | Tiirkiye’de yerlesik gercek veya tiizel kisi
hikumleri cercevesinde yerine | temsilci atarlar. Tirkiye’de yerlesik tiizel
getirilmesini  teminen  Tirkiye’de  Dbir | kisi temsilcinin, derecelendirme notuna

temsilci bulundurmak zorundadirlar.” esas olusturacak bilginin toplanmasi
disindaki derecelendirme faaliyetlerinde

bulunmas: yasaktir.”

“Kurulca kabul edilen uluslararasi
derecelendirme kuruluslarmin bu

“Kurulca kabul edilen uluslararas:
derecelendirme kuruluglarmin ~ bagh

ortakligi veya istiraki olarak ya da bu
kuruluslar ile bilgi paylasim sozlesmesi
cercevesinde derecelendirme faaliyetinde
bulunmak isteyen kuruluslar, Teblig
hiikiimleri gercevesinde yetkilendirilmeleri
halinde Tirkiye’de derecelendirme
faaliyetinde bulunabilirler ve Kurulca
yetkilendirilen derecelendirme kuruluslar
olarak bu Teblig hiikiimlerine tabi olurlar.”

maddenin 3 {incu fikrasinda belirtilen tiizel
kisi temsilcileri disinda, baghh ortaklig
veya istiraki olarak ya da bu kurulusglar ile
bilgi paylasim sozlesmesi cercevesinde
derecelendirme faaliyetinde bulunmak
isteyen kuruluslar, Teblig hiikiimleri
cercevesinde yetkilendirilmeleri halinde
Tilrkiye’de derecelendirme faaliyetinde
bulunabilirler ve Kurulca yetkilendirilen
derecelendirme kuruluglar1 olarak bu
Teblig hiikiimlerine tabi olurlar.”

Kaynak:http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=396 &ct=f&action=
displayfile&ext=.pdf&submenuheader=null (25.12.2014).
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Tablo 19’a gore, Tirkiye’de zorunlu olarak bulunmasi gereken temsilcinin,
derecelendirmede kullanacag: bilgileri toplamak disinda derecelendirme faaliyetinde
bulunmasi yasaklanmigtir. Degistirilen 3. Fikrada sozii gecen tiizel kisi temsilcinin
disinda, istiraki ve bagl ortakligi olan kuruluslarin teblig hiikiimlerine bagl kalmak

sartiyla yine derecelendirmede bulunmalarma izin verilmistir.

KDK’lar hakkinda 16.09.2009 tarih ve 2009/1060/AT sayili Avrupa Birligi
Tiiztgl, 21 Mayis 2013 tarih ve 462/2013 Avrupa Birligi Tiiziigi ile degistirilmistir.
Ulke kredi notlarmin kamuya agiklanmasina iliskin yeni diizenlemeleri iceren Seri
VIII, No:76 sayili “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluslarma Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasima
Dair Teblig” 29 Agustos 2013 tarihinde 28750 sayili Resmi Gazete’de

yayimlanmustir'®’.

Yeni diizenleme cercevesinde;'%

e “Sermaye piyasasi araglarmin degerlerini, tasarruf sahipleri, ihraggilar ve
sermaye piyasast kurumlarmin yatwrim kararlarmi etkileyen iilke kredi
derecelendirme notlarinin agiklanmalarina iliskin esaslar Teblig kapsamima
almmustir.”

e “Ulkenin talebe bagl olan ya da olmayan kredi derecelendirme notlarina
iliskin gozden gecirme siiresi en fazla 6 ay olarak belirlenmistir.”

e “Ulkenin talebe bagli olan ya da olmayan kredi derecelendirme notlarmin ve
not gériiniimlerinin agiklanmasina iligkin olarak:

v" Derecelendirme Kuruluslart her yil Aralik ay1 sonunda, bir sonraki yil
icerisinde yapacaklari not ve/veya goriinlim agiklamalarinin
tarihlerine iliskin takvimi kamuya duyurmak ve Kurula géndermek
zorundadirlar. Ayrica, not veya goriiniim agiklamasi tarihlerinin Cuma
giinlerine denk getirilmesi esastir.

v Not veya goriniim agiklamalarinin derecelendirme kurulusu
tarafindan Onceden kamuya duyurulan tarihte, borsanin ilk seans
acilisindan en az bir saat dnce veya son seans kapanisindan sonra

yapilmasi zorunludur.

107 http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=20130829&subid=0&ct=c (14.12.2014).
198 http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/08/20130829-7.htm?submenuheader=null (14.12.2014).
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v Not veya not goriiniimii agiklamasi ile ayni anda iilke notunun veya
not goriiniimiiniin belirlenmesinde dikkate alinan tiim hususlar1 iceren

ayrintili bir aragtirma raporunun kamuya agiklanmasi gerekmektedir.”

Tiirkiye’de diizenleyici kuruluslar tarafindan kredi derecelendirme islemi
zorunlu tutulmadigi icin bu kiiltiir tam olarak olugsmamistir. Uluslararast
diizenlemeler ¢ercevesinde Basel uzlasis1 kapsam geregi direkt kredi derecelendirme
ile ilgili bir mekanizma degildir. Bu sebeple Basel uygulamalari kiiltiiriin olugsmasina
katki saglasa da tek basmna yeterli olmamaktadir. Ulkemizde Basel II’ nin 2007" de
yiirlirliige girmesi tlizerine ¢alismalar yapilirken bir yil ertelenmistir. 2008 Finansal
Krizi’nin yaganmasi tekrar bir ertelenmeye neden olmustur. Bu nedenle Tiirkiye’de
Basel II kriterleri, 1 Temmuz 2012’de uygulanmaya ge¢mistir. Kriz Yillarinda
Tiirkiye % 8 olan Sermaye Yeterlilik Oranini, uygulamada % 12 olarak tutmasmnin

avantajini gormiistiir (Ogan, 2010: 8).

2008 Finansal Krizi’nin tekrar etmemesi i¢in hazirlanan Basel III kriterleri 12
Eyliil 2010 yilinda yayimlanmistir. Basel 111, Basel 11 kararlarmi tamamen yok sayan
bir uygulama olmayip, kriz nedeniyle fark edilen eksikliklerin giderilmesini
hedefleyen bir diizenlemedir (Cangtirel, Giingdr, Seving, Kayci ve Atalay, 2010: 1).
Basel III’iin amaci, bankacilik denetimini sikilagtirmak ve dig derecelendirmeye
bagimliligr azaltmaktir. 2008 Finansal Krizi’nin yaganmasi, KDK’lar tarafindan
yapilan digsal derecelendirmenin, yapilandirilmis finansal varliklarin riskini tam

olarak yansitmadigmin gostergesi olarak goriilmektedir (BIS, 2012: 4).

4, KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARI'NA  YONELIK
ELESTIREL BiR DEGERLENDIRME

Kiiresellesmeyle birlikte giliniimiizde en ¢ok karsilagilan gerceklik
“degisim”dir. Son yillarda bu durum her alanda hizla artmistir. Diinya niifusu 1900
yilinda 1,5 milyardan, 1950 yilinda % 75 artarak 2,5 milyara ulasmistir. 2014 yilinda
ise diinya niifusu yaklasik 3 kat daha artarak diinya niifusu 7 milyar1 agmstir. Son 60

yila bakarsak sadece niifusta yasanan degisimin hizi bile, yakin gelecekte bizleri
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bekleyen degisimlerin belirsizlikleri konusunda diisiindiirmektedir (Saka, 2010: 15-
16).

21. yiizyilin basinda 6zellikle finans piyasalarinda yasanan degisimin hizi,
Urlin cesitliligini de arttrmig, KDK’larin mevcut metodolojileri yaratilan karmagik
tiirev Uiriinlerini derecelendirmede basarisiz olmustur. Degisen kosullara adaptasyonu
dinamik ve esnek olmayan KDK'’lar, piyasa degisimlerinde de proaktif rol
oynayamamuistir. 2008 Finansal Krizi oncesinde yasattiklar1 skandallar, kriz siiresi ve
sonrasinda da KDK’lar1 elestirilerin odag1 haline getirmistir. Bu kez degisime maruz
kalan ise kendileri olmustur. Soyle ki; finansal istikrarin saglanmasi i¢in 2008
Finansal Kriz Oncesi, Siiresi ve Sonrasinda yapilan diizenlemeler, derecelendirme
sektoriinde  degisikliklere neden olmustur. Yapilan diizenlemelere iliskin
degerlendirmelere finansal krizi Oncesi, siiresi ve sonrasi seklinde asagidaki
basliklarda yer verecegiz. KDK’lara iligkin yapilan diizenlemeler 1518inda genel bir
degerlendirme yapmak gerekirse; c¢ikar catigmasi, rekabet eksikligi, ihmal
dokunulmazligr ve dikkatsizlik gibi derin KDK sorunlari, koklii diizenlemelere
ragmen c¢Oziimsiiz kalmistir. Yapilan diizenlemelerin beklentileri karsilamadigi

diisiiniilmektedir.

4.1 FINANSAL KRiZ ONCESIi DEGERLENDIRME

Kiiresel finansal derinlesmenin hizla artmasi, beraberinde sanal bir finans
piyasasinin olusmasma neden olmustur. Giliniimiizde kiiresel finans sistemi kiiresel
GSMH**"nin yaklagik 4 katina ulagnustir. Karmasik yapidaki tiirev {iriin piyasasmin
gelismesi  belirsizlikleri arttirmis, belirsizliklerin - artmast dogal olarak risk
yonetiminin onemini de dogru orantida arttrmustir (Kiiciikbzmen, 2010: 20). 2008
Finansal Krizi de piyasalarda belirsizlikler yaratmig, mevcut durumda karar verme ve
risk Ol¢iimii zorlasmistir. Dolayisiyla krizlerin sorumlularini belirlerken genis bir
cergeveden bakilmalidir. 2008 Finansal Krizi’nin sorumlular1 arasinda (Bolgiin,

2010: 2);

19 GSMH(Gayri Safi Milli Hasila), bir ekonomide belirli bir dénemde Uretilen tamamlanmis(nihai) mal ve
hizmetlerin piyasa fiyatlari ile ifade edilen degerleri toplamudir.
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e 11 Eylil 2001 olaymin ardindan global likidite balonunun devamliligini
saglayan kamu otoriteleri,

e Karmasik finansal tiirevlerin risk boyutlarint kendileri bile incelemeden
bilangolarina alan yatirim bankasi yoneticileri,

e Diisiik kalitede konut kredilerinin de yer aldigi yiiksek riskli varliga
dayali menkul kiymet havuzlarma sigirilmis notlar vererek komisyon
gelirlerini artiran KDK’lar1,

e Menkul kiymetleri yeniden yapilandirarak 2-3 cesit finansal tiirev iiriin
haline getirerek piyasaya tekrar sunan finans muihendislerini ve o6zel
bankacilari,

e Spesifik risk, likidite riski, kredi tlrevi riskleri gibi yeni kavramlara
iliskin diizenlemelerin yeterince yer almadig1 Basel I diizenlemeleri,

e Uluslararas1 anlamda eszamanli, tek viicut halinde hareket edemeyen

g0zetim ve denetim otoriteleri sayilabilir.

Gortildiigi gibi 2008 Finansal Krizi’nin yaganmasinda rolii olan ¢ok fazla
kurum, kurulug ve iirlin vardir. Finansal krizlerin giiniimiizde temel nedenleri sadece
ekonomik degil aksine ¢ogunlukla politiktir. Kurum, kurulus ve kisilerin “Hirs ve
Kazang” duygulariyla hareket etmesi, risk yonetim prensiplerinden uzaklagilmasina
neden olmustur (Bolgiin, 2010: 1). KDK’lar da normal sartlarda gelirlerini diisiiniip,
derecelendirdikleri tiirev {irlinlere kendi misyonlar1 ¢er¢evesinde risksiz gibi
yaklasarak sisirilmis notlar vermislerdir. ABD Finansal Kriz Sorusturma
Komitesi’nin 2011 yili raporunda, S&P ve Moody’s’in CDO ve MBS gibi toksik
iiriinlere vermis olduklar1 asir1 yiiksek notlarla krizi tetikledikleri, ardindan ani not
indirimleriyle de krizi derinlestirdikleri belirtilmistir (Ryan, 2012: 12). ABD
Senotosu bu iki derecelendirme kurulusunu, konut piyasasinin ¢okiisiinden aylar
sonra bile mortgage dayali menkul kiymetlere(MBS) yliksek notlar vermekle
suglamistir *°. ABD Senatosu, Moody’s ve S&P’nin bozulan mortgage piyasasina
iliskin i¢sel uyarilarina bile kulak asmadiklarma dair belgeleri sunmuslardir.
Temmuz 2007°de biiyiik ¢apta not indirimlerinde bulunmadan 6nce ¢alisanlarin 2006

ve 2007’nin baglarindaki e-maillerinden konut piyasast c¢okiisiinden haberdar

10 hitp://www.huffingtonpost.com/2011/04/13/credit-rating-agencies-triggered-crisis-report_n_848944.html
(15.01.2015)
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olduklar1 sonucuna ulagilmistir. S&P’nin ¢alisanlarindan birinin  “Bu  durum
Florida’da baslayan hortumun, yavas¢a bize dogru yiikselmesini izlemek gibi.
Hortumun tamamen bizi vurup yok edeceginden veya ciddi zararlar almadan yakay:
kurtaracagimizdan emin degilim” diyerek maile cevap vermesinden de
anlagilmaktadir (Ryan, 2012: 14). Senato kararindan yola c¢ikarak, S&P ve
Moody’s’in i¢sel uyarilar1 dikkate almadan yapmis olduklar1 derecelendirmelerle

itibarlarmi zedeledikleri soylenebilir.

2008 Finansal Krizi oncesinde KDK’lara iligkin uluslararasi yapilan
diizenlemeler, 2004 yilinda IOSCO tarafindan olusturulan KDK Davranig Kurallar1
ve Basel Bankacilik Denetim Komitesi tarafindan olusturulan Basel I ve Basel IT’dir.
Basel I’in eksikliklerini tamamlamak igin ¢ikarilan Basel II uzlagisinin yetersizligi
de, Basel II diizenlemesinin krizin sorumlulular1 arasinda yer almasma neden
olmustur.

ABD’de SEC’in diizenlemeleri ve ayrica 2006 yilinda yiiriirliige giren Kredi
Derecelendirme Kurulusu Reform Yasasi (CRA Reform Act) ile KDK’lar igin yeni
bir donem baglamistir. Kredi derecelendirme sartlar1 da dahil olmak iizere,
NRSRO’ya kayit sartlar1 hafiflestirilmis ve KDK’larin incelenmesi i¢in bir ¢ok yeni
diizenlemeler yapilmistir. Yasanmn amaci, derecelendirme piyasasindaki oligopol
yapiyt kirmak ve NRSRO’ya kayithh KDK sayisini arttirmaktwr. Kredi
Derecelendirme Kurulusu Yasasi’na kadar NRSRO’ya kayith KDK S&P, Moody’s,
Fitch, DBRS ve A.M. Best olmak (izere 5 adet iken; 2008 Eyliil’e gelindiginde
kayitlh KDK sayisi 10 olmustur. Hedeflerine ulagmis gibi goriinseler de, fig
biiyiiklerin piyasa payinda belirgin farkin olusmamasi, yasanin bu konuda yetersiz
kaldigin1 gostermektedir. KDK’larm sayilarindaki artig, kredi notlarindaki dogrulugu
artirmaya yeterli oldu mu? Rekabet ve derecelendirmede dogruluk arasinda herhangi
bir iligki var m1? Son yillarda yapilan ¢aligmalarda farkli goriisler ortaya ¢ikmustir.
Profesor Becker ve Milbourn (2010, 28) artan rekabetin, derecelendirme piyasasini
nasil etkiledigini incelemiglerdir. Caligmalarinda rekabet arttikca derecelendirme
kalitesinin diistiigii tespit edilmistir. Ug biiyiiklerden Fitch’in, S&P ve Moody’s ile
rekabet edebilmek i¢in derecelendirme kalitesini diisiirdiigii sonucuna ulasilmigtir

(Becker ve Milbourn, 2010: 28).
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Avrupa Birligi iilkelerinde ilk etapta yeni diizenlemeler olusturmak yerine
uluslararasi diizenleme g¢ercevesinde IOSCO’ya uyumun incelenmesinin ve rapor
edilmesinin gerekli oldugu savunulmustur. Tirkiye’de ise derecelendirme ge¢misi
cok eskiye dayanmadigindan SPK tarafindan yapilan diizenlemeler gergevesinde
derecelendirme faaliyetinin  kapsami ve kimler tarafindan yapilabilecegi
belirlenmistir. Kriz patlak vermeden yapilan diizenlemeler ne yazik ki KDK’larin
basrollerde olmalarina engel olamamistir. Diizenleme ve denetleme kuruluslarinin
diizenlemelerin yetersizliklerini belirleyerek diizeltme ¢alismalar1 ise kriz siiresince

ve sonrasinda devam etmistir.

4.2 FINANSAL KRiZ SURESINCE DEGERLENDIRME

2008 Finansal Krizi’nin etkileri reel ekonomiye yansimaya basladiginda,
birgok uluslararas1 orgiit ve bireysel olarak iilkeler finansal anlamda diizenlemeler
yapmistir. Yapilandirilmis finansal {iriinlere sisirilmis notlar vererek krizi tetikleyen
KDK’lar da mevcut diizenleme revizyonlar1 ve yeni diizenlemelerle kars1 karsiya
kalmistir. Finansal Kriz Sorusturma Komitesi’nin yapmis olduklar1 incelemeye gore
2008 Finansal Krizi’nin yasanmasi KDK’larsiz diislinlilemezdi. Vermis olduklar1
notlarla piyasalar1 6nce ugurmuslar, 2007 yilt sonlar1 ve 2008 boyunca notlarda ani
ve sert diislisler yaparak da piyasalari altiist etmislerdir (The Financial Crisis Inquiry
Report, 2011: 25). Finansal Kriz sorusturma raporunun genelinde, KDK’larin
yapilandirilmis finansal {rlinler piyasasindaki rolleri, krizin olusmasina ve

siddetlenmesine neden oldugu yoniindedir.

KDK’larin kriz oncesinde elestirildikleri Enron, Worldcom ve Parmalat gibi

sirket olaylarina kriz siiresince yasattiklar1 Lehman Brothers ve AIG(American

111

International Group) skandallar1 da eklenmistir. Lehman Brothers iflasini

aciklamadan hemen 6nce Moody’s, yatirim yapilabilir dereceyi temsil eden A2

w AIG(American International Group) 1919 yilinda Cornelius Vander Starr tarafindan Cin’in Sangay sehrinde

kurulan bir sigorta sirketidir.1930’1u yillarda ise Latin Amerika’y1 da dahil ederek faaliyet alanini genisletmistir.
1950’lerde ise Avusturalya ve Ingiltere’nin de dahil olmasiyla uluslararas1 boyut kazanmistir. 2008 Finansal Kriz
sirasinda iflasin esigine gelen AIG, ABD Hiikiimeti’nin destegiyle kurtarilmigtir. Giiniimiizde 130’un {zerinde
iilkede ticari, kurumsal ve bireysel miisteri profiline sahip olan sigorta sirketi, ABD’de hayat sigortas: ve
emeklilik hizmetlerinde de lider konumdadir.
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notunu vermistir. Moody’s’in, ABD’nin dev sigorta sirketi AIG’e notu, ABD
devletince 170 milyar dolarlik kurtarma paketiyle el konulmadan bir hafta 6nce Aa3
olmustur. AIG’in derecelendirme notu Lehman Brothers’in A2 notundan daha
yiiksektir. AIG’in iflasinin sadece Amerika ekonomisini degil, diinya ekonomisini de
etkileyecegi gerekgesiyle ABD hiikiimeti tarafindan kurtarildigi belirtilmistir
(Coskun(a), 2010: 14). Lehman Brothers’t kurtarmak yerine batisina seyirci

kalinmasi da elestirilen konular arasindadir.

IOSCO Kodu’nun 2008 yilinda revizyonu ozellikle yapilandirilmis finansal
iirinlerin  derecelendirilmesinde KDK’larin karsilagtiklar1 sorunlar1 diizeltmeye
yonelik olmustur. Yapilandirilmis finansal Urinleri derecelendirecek analistlerin
uygun deneyime sahip kisilerden olmas1 ve bu kisilerin tiriinler hakkinda 6neri veya
tavsiyede bulunmasinin yasaklanmasi alinan onlemler arasindadir. G20 {ilkeleri de
seffafligr arttirmak, c¢ikar catismasmi Onlemek gibi diizenlemelerle KDK’lar1
uluslararast menkul kiymet diizenleyicilerinin yiiksek standartlarina ulastirmay1
hedeflemislerdir. Basel II.S diizenlemesiyle de menkul kiymetlestirme ve yeniden
menkul kiymetlestirmeler arasindaki risk farkliligina gidilmistir.

ABD’de derecelendirme konusunda eksiklikleri belirleyen bir rapor
hazirlanmis ve bu rapor 1s1ginda, ihraggr 6demeli modeli kullanan NRSRO’larda
cikar catigsmalarindan dogan elestirilere maruz kalmayi Onleme amacgli rastgele
orneklem sec¢imi ile halka agiklik sart1 getirilmistir. Avrupa Birligi Komisyonu kredi
derecelendirmelerin menkul kiymetler piyasasinda IOSCO Kodu’na uygunlugunun
denetimini ESMA’ya birakmustir. AB iilkelerinde faaliyette bulunan KDK’lara tescil

zorunlulugu getiren CRA 1 diizenlemesi uygulanmaya baslamistir.

2008 Finansal Krizi dncesinde yapilan diizenlemeler ne yazik ki krizin
olugsmasini engelleyen nitelikte olmamistir. Halbuki kriz gerceklesmeden 6nce alinan
onlemlerin ve yapilan diizenlemelerin maliyetinin daha diisiik olacagi asikardir.
Derecelendirmeye yonelik dizenlemelerin 2008 Finansal Krizi’nin etkileri devam
ederken sirmesi, KDK’lara hem ekstra maliyet hem de ekstra sorumluluk

yiiklemistir.
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4.3 FINANSAL KRiZ SONRASI DEGERLENDIRME

2008 Finansal Krizi’'nin etkileri azalmaya baglarken, finansal piyasalarin
dengesini bozan KDK’lar da bircok diizenleme ve denetleme kurulusu tarafindan
mercek altina alinmistir. ABD Finansal Kriz Sorusturma Komitesi’nce 2008 krizinin
tetikleyicisi ve derinlestiricisi olarak addedilen KDK’lar, yogun diizenleme
calismalarina maruz kalmiglardir. 2009 Londra’da diizenlenen G20 zirvesinde
Finansal Istikrar Kurulu kurulmustur. Finansal Istikrar Kurulu(FSB) sifirdan
olusturulmamigtir. Daha 6nceden G7-G8 ulkelerinin 1999 yilinda olusturduklari
Finansal Istikrar Forumu(FSF-Financial Stability Forum), kapsam alanmin
genisletilmesi ve yapilan diizenlemelerin bir¢ok iilkede standart olabilmesi i¢in G20
zirvesi kapsaminda Finansal Istikrar Kurulu olarak degistirilmistir. Uluslararas:
diizeneleme sisteminin kalbi niteliginde olan Finansal istikrar Kurulu, KDKlara olan
asir1 bagimlilig1 azaltmaya yonelik uluslararasi eylem planlar1 gelistirmis ve G20
iilkeleri Maliye Bakan’lar1 ve Merkez Bankasi Baskan’larina sunmustur. Krizin
sorumlularindan bir digeri olarak goriilen Basel II diizenlemeleri, batmayacak kadar
biiyiik olan bankalarin iflasinin agiklamasindan sonra revize edilmis ve kiiresel
likidite riskinin 6l¢limiinde yeni standartlar getirilerek Basel III diizenlemeleri adi
altinda yaymmlanmistir. Derecelendirme piyasasmnim islevselligini, kalite ve
biitiinliiglini artrmak i¢in uluslararasi diizenleme yapan komitelere asagidaki sekilde
yer verilmistir. Diizenleyici gruplar arasindaki dolayli iligkiler ¢izgili baglantilarla
belirtilmigtir. Uluslararas: diizenlemelerdeki en biiyiik eksiklik aralarinda belirli bir

hiyerarsinin olmamasidir.
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Sekil 1. Diizenleme Calismalar: Yapan Uluslararasi Komiteler

G20
(Govis) Ria 8 | T3
OECD } | World Bank
(Govis (Govis)
FATF e —
(Money Laundering)| 3 E
- I
Financial Stability I (Accounting | ASC
T
T — ” | Monitoring
Bank for imema:hml : . ‘ (Audit) PIOB | Gow
{Central Banks) e smrettienit
G-10 ... Basel Committee 0Sco 1AIS B IFIAR
ERal Bedtd (Banking) (Securkies) {Insurance) (Audit)
89 CPSS Joint Forum

Kaynak: Davies, 2010: 2.

Sekil 7’de de goriildigii gibi uluslararas: diizenleme sistemi matrix bir
yapidadir. Bu matrix yapi1 bireysel anlamda KDK’larin ellerini giiclendirmekte,
birebir dogrudan bagimli olduklar1 bir tek diizenleyici otoritenin olmamasi
diizenlemelerin net sonuglarinin denetlenmesini zorlastirmaktadir. Ancak KDK’lara
yonelik diizenlemeler yapan komitelerin dogrudan birbirleriyle baglantili olduklar1
goriilmektedir. Bu durum kriz donemlerinde koordineli ¢alismay1 kolaylastirabilir.
G20 sirasmnda olusturulan Finansal Istikrar Kurulu(FSB), bankacilik sektdriinii
dizenleyen Basel Komitesi, menkul kiymetleri diizenlemekle sorumlu IOSCO ve
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sigorta primlerini dizenleyen 1Al ayni zamanda derecelendirme kuruluslarina

iliskin diizenlemelerde de bulunmuslardir. Bu ii¢ komite yilda ii¢ kere toplandiklar1

113

Ortak Forum (Joint Forum)’da diizenlemeleri degerlendirmektedirler. Bu

komitelerin KDK’larla iliskisini daha iyi anlamak i¢in 2008 krizinin yasanmasina

12 |AIS (International Association of Insurance Supervisors-Uluslararast Sigorta Denetgileri Birligi)

1994 yilinda kurulmus olup, yaklasik 140 iilkede sigorta diizenlemelerini denetlemekte ayrica diinya
sigorta priminin %97’sini olusturmaktadir. IAIS’nin amac1 adil, giivenli ve istikrarli sigorta sektorii
olusturmak igin sigorta sektoriine ilgkin denetlemeleri tesvik etmektir.
'3 Joint Forum(Ortak Forum) 1996 yilinda Basel Komitesi, IOSCO ve IAIS destegiyle kurulmustur.
Ortak Forum, bankacilik, menkul kiymetler ve sigorta sektorleriyle ilgili temel finansal diizenleme
konularmi degerlendirmek igin genellikle y1lda 3 kez toplanmaktadir.

114



neden olan menkul kiymetlestirme zincirini incelemek gerekir. Sekil 8’de menkul

kiymetlestirme zincirine yer verilmistir.

Sekil 8. Menkul Kiymetlestirme Zinciri

MORTGAGE BANKALAR YATIRIM YATIRIMCILAR
KREDISI N BANKASI
KULLANANLAR E——¢ ' > ' >

Diislik maliyetli ve esnek 6demeli kredi kosullarinin olusturulmasiyla ABD’de
herkes ev sahibi olmak i¢in bankalara bagvurmustur. Belirli bir geliri, isi ve varligi
olmayan kisilerin mortgage kredileri icindeki paymin artmas: ise bankalar1
endiselendirmemistir. Ciinkii bu kredileri, yatirim bankalar1 bankalardan satin almais;
bdylece bankalar da yeni krediler icin kaynak yaratmislardir. Yatirim Bankalar1
cesitli bankalardan toplamis olduklar1 mortgage kredilerini, tasit kredilerini, kredi
kart1 borglarint bir havuzda birlestirerek teminatlandirilmis borg yiikiimliiliikleri
adin1 verdigimiz CDQ’lar1 olusturmuslardir. Yatirim bankalar1 olusturduklari
yapilandirilmis finansal {triinleri sigortalayarak, yatirimecilar i¢in cazip hale
getirmislerdir. Fakat zincirin aksamadan yatirimcilara ulasabilmesi i¢in de kredi
derecelendirme notlarina ihtiya¢ duyulmustur. Yiiksek riskli mortgage kredilerinin de
yer aldig1 yapilandirilmis finansal iirlinlere yiiksek notlar veren KDK’lar, bu iirlinlere
yatirimcilart ¢ekmeyi basarmistir. 2008 Finansal Krizi ile birlikte sistemdeki
aksakliklar da giin yiiziine ¢ikmustir. Kriz Oncesi zincirin halkalar1 arasinda
durumdan rahatsiz olan kimse yoktu. Subprime krediler kullananlar kolayca ev sahibi
olmaktan, bankalar ellerindeki riskli kredileri yatirim bankalarina satarak yeni
krediler icin likidite yaratmaktan, yatirim bankalar1 ise riskli iiriinlerini KDK’lara
icret karsiiginda yiiksek notlandirmaktan memnundu. Riskin farkinda olmayan
yatirimcilarda yiiksek nota sahip lirlinlere yatirim yaptiklarmni diisiinerek zincirin son
mutlu halkasini olusturmuslardir. Kriz yasandiginda en c¢ok zararhi ¢ikanlar ise
masum yatirimcilar olmustur. Goriildiigli iizere hem bankacilik sektoriine iligkin

diizenlemeleri yiiriiten Basel Komitesi, hem de menkul kiymetlestirmelere iliskin
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dizenlemeleri, derecelendirme kuruluslari ¢ergevesinde degerlendirmeye alan

IOSCO Kodu derecelendirme sektori icin buyik dneme sahiptir.

Kriz sonrasi yapilan en genis ¢apl finansal diizenleme ise ABD’de yiiriirlige
giren Dodd Frank Yasasi olmustur. Bu yasa sadece KDK’lar1 diizenlemekle
kalmayip, krizin dinamiklerinden olan tiirev {irlinleri diizenlemekte, kurtarma
paketleri sonucu magdur olan tiiketicileri korumakta ve finansal sistemde seffafligi
ve hesap verilebilirligi arttirmaktadir. 1933  Menkul Kiymetler Yasasi,
derecelendirmelerin sadece goriis ve diislinceyi yansittig1 gerekgesiyle NRSRO’larin
sorgulanmasini yasaklamaktaydi. Dodd Frank Yasasi’nin KDK’lara dava yolunu
acmasiyla ABD ve ltalya S&P’yi mahkemeye vermistir. Ayrica Dodd Frank
yasasiyla yatrim bankalar1 ile ticari banakalarin ayristirilmasi karari yeniden
gindeme gelmistir. Glass Steagall Yasasi’nin iptalini 2008 finansal krizinin
dinamikleri arasinda diisiindiiglimiizde, bu ayrima takrar gidilmesinin 6nemi agiga
cikmaktadir. NRSRO’larin derecelendirme metodolojilerinin seffafligin1 artirmak
icin gelistirilen EDGAR, elektronik veri toplama sistemi de kriz sonrasi aktif olarak
kullanilmaktadir. Krizin ana merkezini olusturan ABD’nin, KDK’lara Yo6nelik

Diizenleme Sistemi ise su sekildedir;

Sekil 9. ABD’deki KDK’lara Yonelik Duzenleme Sistemi

ABD [~
~—
\ -
\ ~—
Amerika Semaye \\ Sarbanes Oxley
Piyasa Kurulu (SEC) N Yasasi(Sarbanes
Oxley Act)
Dodd Frank
Yasasi(Dodd KDK Reform
Frank Act) Onay Yasas1 (CRA
Reform Act)
Ulusal Olarak Tanman Istatistiksel

Derecelendirme Kurumu (NRSRO)
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AB iilkelerinde derecelendirme kuruluglarmin denetim ve tescili ESMA’ya
birakilmistir. CRA II ve CRA III ile de derecelendirmeye bagimliligi ve ¢ikar
catigmalarint azaltmak bunun yaninda kalite ve seffaflig1 arttirmak hedeflenmistir.
Bagimlilig1 azaltmak icin ilk defa akademik camia disinda Avrupa Birligi
Komisyonu, kredi riski degerlendirilmesinde CDS’lerin kullanilmasini onermistir.
Avrupa Birligi Komisyonu, 15 Kasim 2011°de almigs olduklar1 kararla, kriz
ortamindaki iilkelerin derecelendirilmesine ara verilmesi gerektigi kararma varmigtir.
KDK’larin bile bile kurallar1 ¢ignedigi veya agw ihmallerinin oldugu tespit
edildiginde, yatirimcilarin yasal yollara basvurmasmm onii de acilmistir (Ryan,
2012: 3). Avrupa Birligi’nde KDK’lara yonelik diizenleme sistemi ise uluslararasi
diizenlemelere uyumu benimsemektedir. Avrupa Birligi Komisyonu’nca KDK’lar1

diizenleme sistemi ise su sekildedir;

Sekil 10. Avrupa Birliginde KDK’lara Yonelik Diizenleme Sistemi

Avrupa Birligi Komisyonu

CESR | CRAII

T~
\ I0SCO’ya uyumu denetITr CRA I

N

CRAI

Yerine 10SCO

ESMA

— KDK’lar1 denetler, tesciller.

KDK’lara yonelik yapilan diizenlemeler ne yazik ki bazi alanlarda yetersiz
olmustur. KDK’larin gelir elde etme modeli olarak hala ihraggt 6demeli modeli
kullanmasi elestirilmeye devam etmektedir. Mevcut sistemde menkul kiymet ihrag
etmek isteyenlerin, derecelendirme talebi icin KDK’lara o6deme yapmasi
gerekmektedir. KDK’larin miisterilerinin ihrag¢ilar oldugu diisiiniildiigiinde; vermis

olduklar1 yiiksek notlar konusunda adil olduklarmmi sdylemek pek miimkiin
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olmamaktadir (Hur, 2014: 98-99). KDK’larin direkt gelirlerini etkileyecek bir konu
olmas1 nedeniyle, gelir modelleri konusunda pek fazla diizenlemeye gidilmemistir.
1970 yillar1 6ncesinde, piyasada abone 6demeli model hakimken, glinimizde tam
tersine ihraggr 6ddemeli model kullanilmaktadir. Moody’s’in ydneticisi John Diaz
yillik gelirlerinin % 85°ten fazlasin1 derece notu verdikleri ihraggilardan
sagladiklarimi ifade etmistir. Bu degisimin arkasmdaki itici giiciin teknolojik
gelismeler oldugu savunulmaktadir. Ciinkii; 1970’lerde fotokopinin icadiyla
KDK’lar tarafindan saglanan derecelendirme notlarmm bir aboneden bagka bir
kurulugsa herhangi bir 6deme yapmadan iletilmesi miimkiin olmustur (Crockett,
Harris, Mishkin, White, 2003: 45).

KDK’larin ihrag¢t 6demeli modeli abone 6demeli modele tercih etmesinin
birgok nedeni vardwr. Birincisi, karmagik yapidaki finansal {iriinleri ¢ikaran
ihraggilar, derecelendirme notlarmi1 piyasaya sunulmadan Once Ogrenmek
isteyeceklerdir. Bu noktada hatirlanmasi gereken, islem hacimleri olduk¢a biiyiik
olan menkul kiymetlerin derecelendirilmesinde KDK’larin da yiiksek {icretler talep
etmesinin beklenen bir olgu olmasidir. Ornegin, Moody’s’in 2013 yilinda 2.972,5
milyon $ olan toplam gelirinin 382,5 milyon $ yapilandirilmis finansal {iriinlere ait
islemlerden saglamistir. Sirket veya iilke derecelendirmesine gore daha kompleks
yapidaki finansal {riinlerin degerlendirilmesi daha fazla zaman ve ¢aba
gerektirmektedir. Abone ddemeli model kapsaminda herhangi bir yatirimcimin, bir
finans kurumu gibi muazzam miktarlarda para 6demesi beklenemez. Ihraggilar
tarafindan 6demesi yapildiktan sonra derecelendirme notlart KDK’larm resmi web
sitelerinde halka agik olarak paylasilmaktadir (Hur, 2014: 101-102).

KDK’lar gelirlerinin biiyiik bir boliimiinii ihragc1 6demeli modelden saglarken,
ihraggilardan higbir ticret talep etmeden re’sen yapilan derecelendirmeleri akillarda
soru isareti yaratmaktadir. S&P’nin Tiirkiye’yi herhangi bir iicret talep etmeden
notlandirmast bunun en iyi 6rnegidir. Bu durumda higbir iicret 6demeden yapilan
derecelendirmeler s6z konusuyken, ihra¢¢i 6demeli modelin elestirilmesi gereksiz
gibi goriinse de, son yapilan ¢alismalar aksini savunmaktadir. Ucret talep edilmeden
verilen notlar, KDK’larin ihrag¢ilardan daha fazla tcret talep etmesine neden
olabilmektedir. Eger olumsuz bir nota sahipse, notunu artirabilmek i¢in ihraggi

O0demeli model kapsaminda derecelendirme yaptirarak, talep edilen tutar1t KDK’lara
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O0demek zorunda birakilabilirler. Sonug olarak, KDK’larin re’sen derecelendirme
yaparak daha fazla kazanmalar1 miimkiin olabilecektir (Fulghieri, Strobl, Xia, 2011:
1-3). KDK’lar gelirlerini artirmayr diislinlirken, ihraggilarda ihraclarini daha karh
satabilmek i¢in yiiksek notlara ihtiyag duymaktadir. Miisterilerin ihragg¢ilardan
olustugu bu sistem hatalarin goérmezden gelinmesine, gereken titizliligin
gosterilmemesine neden olmaktadir. KDK’lara daha fazla 6deme yapanlarim, yiliksek
notlar alabilmek icin baski yapmas1 da miimkiindiir. Thragc1 ddemeli modele iliskin

yapilan diizenlemeler yeterli goriilmemektedir.
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SONUC VE ONERILER

Giliniimiiz finansal piyasalarinin karmasik yapisi ve asimetrik bilgi sorununun
varligi, kredi derecelendirme kuruluglarina olan ihtiyaci artirmistir. Her ne kadar
KDK’lar vermis olduklar1 notlarla yatrim yap veya yapma karari vermediklerini,
notlarinin sadece birer goriis oldugunu belirtseler de, yatirim karar1 vermede
derecelendirme notlar1 referans alinmaktadir. 2011 yili Ekim ay1 itibariyle diinya

¢apmda 76"

adet KDK vardir ve bu liste giin gegtikge artmaktadir. Cok sayida kredi
derecelendirme kurulusunun olmasi piyasadaki oligopoliyi engellemeye yetmemistir.
Clinkii az sayida kredi derecelendirme kurulusu faaliyetlerinde s6z sahibi olmaktadir.
Ug biiyiikler olarak adlandirilan; S&P, Moody’s ve Fitch’in 76 adet KDK icindeki
piyasa pay1 yaklasik olarak % 95°tir. Diizenleyici kurumlarin derecelendirme
sektoriinde rekabeti arttirma cabalar1 da maalesef sonugsuz kalmistir.

Derecelendirme isleminin giivenilir kurumlarca yapilmasi iilkelere, sirketlere
ve yatmrmmcilara gesitli katkilar saglamaktadir. Ornegin, iilkelerin derecelendirme
notlarinin yatirim yapilabilir seviyede olmasi, iilkelere kolay ve diisiik maliyetli kredi
temininde yardimec1 olmaktadir. Oligopol yapiya sahip kredi derecelendirme
piyasasinda notlarin ne derece objektif oldugu ciddi tartisma konusudur. Piyasay1
takipte gecikmeleri ve Ozellikle 2008 krizinin hemen Oncesinde yapilandirilmig
finansal drlnlere verdikleri yuksek notlar konusunda givenilirlikleri defalarca
sorgulanmistir. Teze baglarken KDK’lar hakikaten tarafli mi, yoksa sadece giinah
kegisi mi secildiler? sorusuna cevap aradim. Diinya ¢apinda kredibiliteleri ve
sayginliklar1 sorgulanir halde olan KDK’larin masum olmadiklarini sdylemek yanlig
olmayacaktir. Finansal Kriz Sorusturma Raporu’nun sonucuna gore de KDK'’lar
2008 Finansal Krizi’nin baskahramani addedilmistir. 2008 krizine neden olan
KDK’larin tutumlarini somut bir suclu Ornegiyle Ozetlemek gerekirse; oncelikle
diisiik faizler bankalar1 ucuz bor¢lanmalara sevk etmis ve bdylece bankalar silahi
eline almistir. Diizenlemelerin eksikligi bankalara cesaret katmis ve boylece bankalar
tekrar menkul kiymetlestirme yoluyla havuzlar olusturup ortami da hazirlamislardir.
KDK’lar ise yeterli incelemelere tabi tutmadan olusturulan yapilandirilmig iiriinlere

gereginden yiiksek notlar vererek, bu liriinleri cazip yatirim araci haline getirmistir.

14 hitp://www.defaultrisk.com/rating_agencies.htm#Names_dropped from_prior_list: (15.01.2015).
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Ardindan ani ve sert not indirimlerinde bulunarak da tetigi ¢ceken taraf olmuslardir.
Uzun yillar bu sektdrde olan, misyonlarmda objektiflik ve seffafliktan bahseden
KDK’larin vermis olduklar1 notlar1 referans olarak alan masum yatirimcilar ise
magdur olmugtur. Maalesef o mermi sadece ABD’yi degil, kiiresel finans sistemini
etkilemis ve krizin yankilari uzun yillar stirmiistiir.

Uluslararast baglamda 2004 yilinda IOSCO Kodu cergevesinde yapilan
diizenlemeler kriz Oncesi siirecte Avrupa Komisyonu tarafindan uyulmas: gereken
kurallar olarak benimsenmistir. Derecelendirme kalitesini arttiran, ¢ikar ¢atigmalarini
onleyen, KDK’larin ihrag¢ilara ve yatirimcilara sorumluluklarint belirleyen IOSCO
Kodu, 2008 yilinda revize edilmis ve yapilandirilmig finansal iirlinler i¢in yeni
metodolojiler olusturulmasmi da igeren c¢esitli sartlar getirilmistir. Krizin
dinamiklerinin tartisildigi 2008 yili Washington’da yapilan G20 zirvesinde de
IOSCO’ya uyumlu hareket edilecegi belirtilmistir. Boylece G20 iiye iilkelerin
tamaminda IOSCO’nun gecerliligi saglanmistir.

Basel Komitesi tarafinca hazirlanan Basel uzlasilar1 bankacilik sektoriinii
diizenleyen yapida olmasma ragmen genel olarak finans sektoriiniin alt yapisini
saglamlastirmaya yonelik olmustur. Basel II kapsaminda risk agirliklar1 belirlenirken
Standart Yontemle KDK’lara bagvuruldugunda, KDK’larm karsilamasi istenen
kriteler arasinda; metodolojilerinin objektif olmasi, halka acik olmasi, siyasi ve
ekonomik baskilardan uzak olmasi gibi IOSCO hiikiimlerine benzer sartlar
getirilmistir.

Yapilan diizenlemeler 1s18inda, KDK’lara asmr1 bagimliligi azaltmayi
hedefleyen diizenlemelerin c¢oklugu dikkat c¢ekmektedir. Finansal piyasalarda bu
kuruluglara,  gerek  yasalarla  gerekse  piyasa  katilimcilarmin  kendi
derecelendirmelerini belirleyecek kabiliyette olmamalar1 nedeniyle biiyiikk 6nem
atfedilmekteydi. Ozellikle kriz siiresi ve sonrasinda derecelendirme zorunluluklarini
hafifleten esnek duzenlemeler 6n plana ¢ikmistir. FSB, bankalari ve kurumsal
yatirimeilart kendi kredibilitelerini degerlendirmeleri konusunda desteklemistir.
Derecelendirmede seffaflig1 artirmak i¢in Avrupa’da Central Repository-CEREP ve
Amerika’da ise EDGAR sistemi olusturulmustur. Bu sistemler sayesinde
derecelendirme kuruluglarinin vermis olduklari mevcut notlar ve ge¢mis notlar halka

acik ve iicretsiz olarak sunulmaktadir. Ustelik ihragc1 ddemeli model kapsaminda
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yapilan derecelendirmeler igerisinden rastgele segilen  %10’luk  grubun

iicretlendirilmesinin de raporlanmasi istenilmistir.

ABD’de mevcut olan SEC tarafindan onayli NRSRO sistemi gibi, AB
iilkelerinde faaliyet gosteren KDK’larm tescillenme zorunlulugu da CRAI yasas: ile
getirilmigtir. Tescillenme iglemini denetleme gorevi de ESMA’ya devredilmistir.
2010 yilinda AB’de tescillenen ilk derecelendirme sirketi Euler Hermes Rating
GmbH olmustur. ABD’de ise NRSRO olarak tescilli KDK’larin sayisinda artig, 2006

yilinda yiiriirliige giren KDK Reform Yasasi sonrasinda olmustur.

ABD’de 2010 yilinda Obama tarafindan imzalanan Dodd Frank Yasasi ile
yatirimcilara, KDK’larin notlarint sorgulamak i¢in dava agma hakki tanmmustir.
Dodd Frank oncesinde ise, 1933 Menkul Kiymetler Yasasi hiikkmiine gore
derecelendirmenin sadece bir goriis oldugu 6ne siiriilmiis ve yaniltic1 notlar veren
KDK’larin sorgulanmasinin 6nii kapatilmistir. Yeni diizenlemeyle birlikte ABD ve
Italya, KDK’lara yasanan krizleri derinlestirdikleri gerekgesiyle dava agmustir. Bu
yasayla KDK’lara derecelendirme faaliyetlerinde daha dikkatli ve 6zenli

davranmalarinin gerektigi hatirlatilmigtir.

Elestiriler arasinda tam ¢0ziime kavusmayanlar ise sektoriin oligopolistik
yapist ve iicret politikasidir. Oligopoliyi kirmak i¢in daha c¢ok derecelendirme
kurulusu kurulmasinin tesvik edilmesi ulusal ve uluslararast otoritelerce
savunulmustur. Fakat mevcut durumu incelersek toplamda 76 adet olan KDK’lardan
sadece 3 tanesi giiniimiizde, piyasanin % 95’ine hakimdir. Amag¢ sadece yeni
derecelendirme kuruluslar1 olusturmakla kalmayip, piyasada tutunmalarmni ve sz
sahibi olmalarmi saglayacak diizenlemeler de olusturmak olmalidir. KDK’larin
direkt gelirleriyle ilgili oldugu i¢in derinlemesine diizenleme yapilamayan bir diger
elestiri konusu ihrager ddemeli modeldir. Thraggr 6demeli model iizerine elestirileri
ortadan kaldirmak amaciyla 6demeleri denetleyen bagimsiz bir orgiit kurulmalidir.
Odemeler dogrudan KDK'’lara degil, oncelikle bu orgiite yapilmali ve buradan
KDK’lara aktarilmalidir. Olusturulan o6rgiitiin uluslararasi platformda denetlemelere
acik olmasi gerekmektedir. Boylelikle KDK’lar ve derecelendirme not talebinde
bulunan taraflar direkt yiiz yilize gelmemis olacak ve daha adil, objektif bir bicimde

bu orgiit kanaliyla 6demeler gergeklestirilebilecektir.
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Diizenlemelerin igerikleri incelendiginde benzer seylerin farkli otoritelerce
tekrar tekrar degerlendirildigi goriilmektedir. Uluslararas1 olarak kriz siiresi ve
sonrasinda IOSCO Kodu ve Basel diizenlemeleri revize halleriyle karsimiza
cikmistir. ABD’de yapilan diizenlemeler gercevesinde kriz dncesi Sarbanes Oxley
Yasas1(2002), KDK Reform Yasas1(2006) ve kriz sonrast Dodd Frank Yasas1(2010)
yirlirliige girmistir. Avrupa Birligi’nde ise oOncelikle IOSCO’ya uyumun
denetlenmesi gerektigi savunulmustur. CRAI Yasast ile KDK’larin tescillenme
zorunlulugu getirilmis; tescil ve denetleme goérevi CRA II Yasast hiikmiince
ESMA’ya verilmistir. Goriildiigli gibi  derecelendirme  sektoriine  iliskin
diizenlemelerin tiirii ve ¢esidinin artmasi, mevcut sistemin saglam olmadigini veya
iyi caligmadigint gostermektedir. Uluslararasi, es zamanl ve tek vicut halinde
hareket edebilen diizenleme altyapisinin 6zellikle kriz dncesinde olmayist dikkat
cekmektedir. Kriz sonrasi degerlendirmede yer verdigim uluslararasi diizenleme
komitesinin matrix yapist sadelestirilmelidir. Uluslararasit diizenleme sisteminde
direkt KDK’lara iliskin diizenlemeleri organize eden bir komitenin olmamasi,
finansal piyasalar agisindan onemi biiyilk olan kredi derecelendirme sektdrii i¢in
biiyiik eksikliktir. Boylece KDK’larin farkli alanlardaki diizenleme komiteleri
tarafindan diizenelemelere maruz kalmasina neden olmaktadir. Ayrica yapilan her
yeni diizenleme, derecelendirme sektoriindeki maliyetleri arttirmaktadir. Belki de
2008 Finansal Krizi oncesinde yeterli diizenmeler yapilmis olsaydi, krizin etkileri
kiiresel boyutlara ulagmaz ve daha az kayiplarla atlatilabilirdi. Ancak; uluslarararasi
ve ulusal diizenleyicilerin kriz siiresi ve sonrasinda yapmis olduklar1 uygulamalar,
“sel kopriiyli boldiikten sonra alinan tedbirler” gibi goriinse de gelecekte ayni
seylerin tekrar tekrar yasanmasina engel olabilir. Uluslararast finansal kuruluslar
yasanmis deneyimlerden dersler ¢ikarmali ve KDK’lara kurumsal altyap1
sunmalidirlar. KDK’lar da gegmisin aci1 tecriibeleri 151gmnda, gelecekte tekerriir
etmesini istemedikleri olaylara mahal vermemek icin caba sarfetmelidirler. Bu
sebeple, finansal istikrarin, finansal kalite ve biitiinliigiin saglanmasi i¢in hem

uluslararasi finansal kuruluglara hem de KDK’lara biiylik gorevler diismektedir.
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EK. TEZ SOZLUGU

ABS/VDMK(Asset Backed Securities-Varhga Dayah Menkul Kiymetler): Kendi
basina yeterince likit olmayan varliklar1 bir araya getirerek bir havuz olusturma ve
havuzdaki varliklar1 yeniden yapilandirarak finansal piyasalarda alim satima konu
olabilecek yeni iiriinler yaratma teknigidir. Menkul deger havuzlarina dayanan tahvil
veya senetlerdir. Ozel bir menkul havuzunda yaratilan nakit akisi ile ipotek

edilmislerdir.

AIG(American International Group): 1919 yilinda Cornelius Vander Starr
tarafindan Cin’in Sangay sehrinde kurulan bir sigorta sirketidir.1930°Iu yillarda ise
Latin Amerika’yr da dahil ederek faaliyet alanmi genisletmistir.1950’lerde ise
Avusturalya ve Ingiltere’nin de dahil olmasiyla uluslararasi boyut kazanmistir.2008
Finansal Kriz sirasinda iflasin esigine gelen AIG, ABD Hiikiimeti’'nin destegiyle
kurtarilmistir. Glinimuzde 130°un (zerinde (lkede ticari, kurumsal ve bireysel
miisteri profiline sahip olan sigorta sirketi, ABD’de hayat sigortas1 ve emeklilik

hizmetlerinde de lider konumdadir.

Avrupa Komisyonu (The European Commission): Avrupa Birligi’nin yiiriitme
organidir. Tek tek AB iilkelerinin degil bir biitiin olarak Avrupa Birligi ¢ikarlarini
temsil eder. 1 baskan,7 baskan yardimcist ve 20 tane komisyon iiyesi her 5 yilda bir
AB iiye iilkelerden secilerek Avrupa Komisyonu olusturulur. Her hafta carsamba
giinleri bagkanin nezdinde komisyon toplanmaktadir. 31 Ekim 2019 tarihine kadar

Avrupa Komisyonun’nun baskani Jean Claude Juncker’dir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB-European Central Bank): Euro alani iginde
bulunan 17 iilkenin para politikasini yonetmekle gorevli olan merkez bankasidir. 1
Haziran 1998 tarihinde Almanya’da kurulan Avrupa Merkez Bankasi’nin amaci,

euronun alim giiclinii korumak ve euro bdlgesinde fiyat istikrarini saglamaktir.

Basel Committee on Banking Supervision(BCBS-Bankaciik Diizenleme ve
Denetleme Komitesi): 1930 yilinda kurulan BIS(Bank for International Settlements-
Uluslararas1 Odemeler Bankasi), 1974 yilinda Basel Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme’yi olusturmustur. BCBS’nin amaci bankalarin uluslararasi standartlarda

caligmalaraini saglamaktir.
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BDDK (Bankaciik Duizenleme ve Denetleme Kurumu): Tirkiye’nin uzun vadeli
biiyiimesine ve istikrarma katkida bulunmak amaciyla 31 Agustos 2000 tarihinde
kurulmus 6zerk bir kurumdur. Tiirkiye’de tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini
korumak, bankalar ve 6zel finans kurumlarinin piyasa disiplini i¢erisinde saglikli,

etkin, rekabet edebilir yapida isleyisi i¢in uygun ortami yaratma misyonundadir.

BIS(Bank for International Settlements-Uluslararasi1 Odemeler Bankasi): 17
Mayis 1930 yilinda kurulmustur. Diinyanin en eski finansal orguttdir. Merkez ofisi
Isvigre’nin Basel sehrinde olan BIS, rezervlerin ydnetimi konusunda merkez
bankalar1 arasindaki uyumu saglamak ve ilgili bankalar arasindaki para

transferlerinde aracilik yapmak gibi islevleri bulunan uluslararasi finans kurulusudur.

CDO(Collateralized Debt Obligations-Teminatlandirilmis Borg¢
Yukumlulukleri):Yapilandirilmig varliga dayali menkul kiymetlerdir, teminatl
alacaklarin bir arada toparlanip, ikincil piyasalarda tekrar satilabilmesine olanak
saglayan finansal araglar da denilebilir. Krediler, tahviller, mortgage kredileri,
tilketici kredileri, kredi kartlar1 gibi varliklar1 bir arada oldugu bir tiirev {iriin olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

CDS(Credit Default Swap-Kredi Temerriit Takasi):Borclunun borcunu
0deyememe ihtimaline kars1 alacaklinin hakkini garanti eden kiymetli evraktir. Borg

sigortasidir. Bor¢lunun borcunu 6deyememe ihtimali arttikga CDS primi de artar.

CESR(Committee of European Securities Regulators-Avrupa Menkul Kiymet
Piyasa Dizenleyicileri Komitesi): Menkul kiymetler diizenleyicileri arasinda
koordinasyonu saglamak ve Avrupa Komisyonu’na yardimci olan danigman grubu
gibi hareket etmek amaglar1 arasindadir. 6 Haziran 2001 yilinda olusturulan Komite,
1 Ocak 2011 yilinda ESMA(European Securities and Markets Authority-Avrupa
Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi) olarak degistirilmistir.

Chartered Financial Analysts: Mali analistler yeterliligini 6lcen ve CFA enstitiisii

tarafindan verilen uluslararasi taninmis, saygin bir tinvandir.

CMO(Collateralized Mortgage Obligations-Teminatlandirilmis Mortgage
Yukumlulukleri):Bireylerin konut almak i¢in kullandiklar1 krediler veya mortgage

kargilig1 aldig1 krediler ile acente menkul kiymetlerinin birlestirilmesiyle olusturulan
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havuzlardaki varliklara dayali menkul kiymetlerdir. Farkli vadeleri ve kupon

Odemeleri olan farkli smiflara ait menkul kiymetlerin bulundugu havuzlardan olusur.

ECOFIN(Economic and Financial Affairs Council- Avrupa Komisyonu iktisadi
ve Mali Isler Konseyi): 28 Avrupa Birligi iiye iilkelerinin Maliye Bakanlar1 ve
iktisatgilar1  tarafindan  olusturulmustur.  Konsey, ekonomik politikalarin
koordinasyonu, ekonomik gdzetimi, biit¢e politikasinin, finansal piyasalarin, sermaye
hareketleri ve AB iiye devletlerinin diger iilkelerle ekonomik iligkilerinin izlenmesini

kapsar.

ESMA(The European Securities and Markets Authority-Avrupa Menkul
Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi): 2010 yilinda Paris’te kurulmustur, daha
oncesinde ayni hizmeti veren kurum CESR (Committee of European Securities
Regulators-Avrupa Menkul Kiymet Piyasa Diizenleyicileri Komitesi)’dir. ESMA’nin
amacit Avrupa Birligi finansal sisteminin istikrarin1 saglamak, menkul kiymet

piyasalarinin biitiinliiglinii, seffafligini ve etkinligini artirarak yatirimeiy1 korumaktir.

Fannie Mae-Federal Ulusal Ipotek Birligi (Federal National Mortgage
Association): Freddie Mac-Federal Ev Kredisi Ipotek Kurumu (Federal Home Loan
Mortgage Corporation).ABD’nin devlet destekli tesebbiislerindendir. Gorevleri
konut finansman piyasasinda likiditeyi artirmaktir. Bu amagcla, kredi kuruluslarindan

ipotekleri satin alip menkullestirerek piyasada satmaktadir.

FDIC(Federal Deposit Insurance Corporation-Federal Mevduat Sigorta
Kurumu): Amerikan finans sistemine yonelik kamu gilivenini saglamak ve korumak
amacinda olan bir kurumdur. Biiyiik Buhran sirasinda ¢ok sayida bankanin batmasi
sonucu 1933’te Glass-Steagall Kanunu ile kurulmustur. Tirkiye’de TMSF(Tasarruf

Mevduati Sigorta Fonu)’nin karsilig1 olan kurumdur.

FED(Federal Reserve): Amerika Birlesik Devletleri’nin merkez bankasidir.1913
yilinda daha giivenli, esnek ve istikrarli para ve finans sistemi saglamak i¢in

kurulmustur.

FICO: Fair Isaac & Company tarafindan gelistirilen bir kredi skorudur. Skor aralig:
300-850 arasindadir. Yiiksek skor, daha yiiksek kredi geri 6deme sansina isarettir.

142



FSB(Financial Stability Board- Finansal Istikrar Kurulu): 2009 yili Londra’da
yapilan G20 zirvesinde olusturulan Finansal Istikrar Kurulu, Finansal Istikrar
Forumu’nun yerini almistir. Amaci; ulusal finans otoriteleri ve uluslararasi standart
koyucu kuruluglarin ¢aligmalarini koordine etmek ve etkili diizenleyici, denetimsel

ve diger finansal sektor politikalarinin uygulanmasmi gelistirmek ve tesvik etmektir.

FSF(Financial Stability Forum-Finansal Istikrar Forumu): Uluslararas: finansal
istikrar1 desteklemek amaciyla G7 iilkeleri Maliye Bakanlar1 ve Merkez Bankasi
Bagkanlarinca 1999 yilinda kurulmustur. G7 iilkeleri; ABD, Japonya, Almanya,
Ingiltere, Fransa, italya, Kanada’dir. Daha sonra Rusya’nimn dahil olmasiyla grup G8

olarak anilmaya baslanmistir.

G10 (Group of Ten): IMF’nin yetersiz kalmasi durumunda birbirlerine ve 6zel
durumlarda ticiincii devletlere kredi verilmesi i¢in anlagsma yapmis 11 sanayilesmis
iilkeler toplulugudur. 1962 yilinda ABD, Belg¢ika, Birlesik Krallik, Fransa, Hollanda,
Isvigre, Italya, Japonya, Kanada olmak uzere 8 IMF (yesi Ulkelerin merkez
bankalarinin katilimiyla kurulmus ve hemen sonrasmda Almanya ve Isveg’te
eklenmistir. 1964 yilinda ise Isvigre’nin de G10 grubuna katilmasiyla iiye iilke sayis1

11°e yiikselmis fakat ismi degismemistir.

GSMH(Gayri Safi Milli Hasila): Bir ekonomide belirli bir donemde Uretilen
tamamlanmig(nihai) mal ve hizmetlerin piyasa fiyatlar1 ile ifade edilen degerleri

toplamudir.

G20(Group of 20): Diinyanin en biiyiik ekonomileri arasinda yer alan 19 iilkeden ve
Avrupa Birligi Komisyonu’ndan olusur. G20 zirvelerinde uluslararasi finansal
istikrarin arttirilmasma iligkin goriisme ve caligmalar yapilmaktadir. G20 {iiyesi
ulkeler; Almanya, ABD, Arjantin, Avustralya, Brezilya, Cin, Endonezya, Fransa,
Giiney Afrika, Giiney Kore, Hindistan, Ingiltere, italya, Japonya, Kanada, Meksika,
Rusya, Suudi Arabistan, Tiirkiye ve Avrupa Birligi Komisyonu’dur. 2015 yilinda
G20 zirvesi Tiirkiye 'nin Antalya sehrinde toplanacaktir.

IAIS (International Association of Insurance Supervisors-Uluslararas: Sigorta
Denetgileri Birligi): 1994 yilinda kurulmus olup, yaklasik 140 iilkede sigorta

diizenlemelerini  denetlemekte ayrica diinya sigorta priminin = %97’sini
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olusturmaktadir. IAIS nin amaci adil, glivenli ve istikrarl sigorta sektorii olugturmak

icin sigorta sektoriine ilskin denetlemeleri tesvik etmektir.

IMF(International Monetary Fund-Uluslararasi Para Fonu):1944 yilinda
ABD’de kurulan ve 1947 yilinda fiillen caligmaya baslayan uluslararasi bir
organizasyondur. IMF’nin temel amaci; uluslararas1 mali diizeni saglamak amaciyla,
O0demeler bilancosu ag¢ig1 olan iilkelere kisa vadeli ve ya uzun vadeli kredi imkani1

saglamaktir.

I0OSCO (International Organization of Securities Commission-Uluslararasi
Menkul Kiymet Teskilati): 1983 yilinda kurulmustur. Diinya’nin menkul kiymetler
ve vadeli islemler piyasalarmi diizenler. 100’4 askin iilkeden iiyeye sahip olan
IOSCO, menkul kiymetler piyasasinin %95’ini diizenlemektedir. IOSCO’nun
amaglar1 ve ilkeleri G-20 ve Finansal istikrar Kurulu(FSB) tarafindan da kabul
edilmistir.

IMKB-istanbul Menkul Kiymetler Borsasi: 26 Aralik 1985 yilinda kurulmus ve
2013 yilinda ismi Borsa Istanbul(BIST) olarak degistirilmistir. Misyonu, sermaye
piyasasi araclarma yatirim ve likidite imkani saglamak ve saglikli fiyat olusumunu
temin etmek lizere seffaf, etkin, giivenilir, kolay erisilebilir piyasalar olusturmak,
isletmek ve gelistirmek; bu piyasalar1 ihraggi, yatirimci ve aracilar ile diger

paydaslarm hizmetine sunarak ekonomik biiylimenin finansmanina destek olmaktir.

Joint Forum(Ortak Forum): 1996 yilinda Basel Komitesi, 10SCO ve IAIS
destegiyle kurulmustur. Bankacilik, menkul kiymetler ve sigorta sektorleriyle ilgili
temel finansal diizenleme konularini degerlendirmek i¢in genellikle yilda 3 kez

toplanmaktadir.

LIBOR(London Iinterbank Offered Rate):Londra’da  bankalar  arasi
bor¢lanmalarda kullanilan faiz oranidir. Bu faiz oran1 sadece Londra’daki bankalar
tarafindan kullanilmamakta, bircok finansal islemlerde referans faiz orani olarak

uygulanmaktadir. Faiz oraninin belirlenmesinde 60’dan fazla iilkenin bankasi sisteme

dahildir.

MBS(Mortgage Backed Securities-Mortgage’a Dayah Menkul Kiymetler):
Ipotege dayali menkul kiymetlerdir. Diizenlenmis olan ipotek kredilerinin bir araya

toplanmasi suretiyle olusturulan ipotek havuzuna dayali olarak ihra¢ edilen menkul
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kiymetlere verilen addir. Nakit akiglart mortgage kredilerinin anapara faiz

6demelerine dayanan menkullerdir.

NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotations):
Tezgah {istii piyasalarda iglem goren menkul kiymetler i¢cin alim-satim fiyatlarmin
gosterildigi otomatik bilgi agi olarak New York’ta kurulmus olan 6zel borsadir.

Diinya’nin teknoloji borsas1 olarak kabul edilir.

NRSRO(Nationally Recognised Statistical Rating Organisation-Ulusal Olarak
Tamman Istatistiksel Derecelendirme Kurumu): SEC tarafindan onaylanan
KDK’lardan olugmaktadir. 2014 yili itibariyle ABD’de kayitlit NRSRO sayis1 10°dur.
Bunlar; S&P, Moody’s, Fitch, A.M. Best, DBRS, Egan-Jones(EJR), HR Ratings,
Japan(JCR), Kroll Bond(KBRA), Morningstar’dr.

OECD(Organisation for Economic Co-operation and Development-iktisadi
Isbirligi ve Kalkinma Teskilat1): Diinyada insanlarin ekonomik ve sosyal refahini
artiracak politikalar gelistirmeyi amaclayan teskilattir. 30 Eyliil 1961°de olusturulan
OECD’ye iiye iilke sayis1 34°tiir. Bunlar; Avusturalya, Avusturya, Belgika, Kanada,
Sili, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Almanya,
Macaristan, izlanda, Irlanda, Israil ,italya, Japonya, Kore, Liiksemburg, Meksika,
Hollanda, Yeni Zellanda, Norveg, Polonya, Portekiz, Slovakya, Slovenya,

Ispanya,isvec, Isvicre, Tiirkiye, ingiltere, ABD.

OPEC(Organisation of Petroleum Exporting Countries-Petrol Thra¢ Eden
Ulkeler Orgltii): 10-14 Eyliil 1960 yilinda Iran, Irak, Kuveyt, Suudi Arabistan ve
Venezuella tarafindan olusturulmustur. Daha sonra katilan Ulkeler ise; Katar,
Endonezya, Libya, Birlesik Arap Emirlikleri, Cezayir, Nijerya, Ekvador, Gabon ve
Angola’dir.

Prime Rate: Temel faiz orani ABD’de bankalarin kredibilitesi yiiksek isletmelere

uyguladiklari faiz oranidir.

SEC(Securities Exchange Commission-Amerika Sermaye Piyasas1 Kurulu):
Yatirimcilart koruma, adil ve etkin piyasa ortami yaratma, sermaye olusumunu

kolaylagtirma misyonunda olan bir kurulustur.
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SPK(Sermaye Piyasasi1 Kurulu): 1981 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunun ile kurulan, idari, mali 6zerklige sahip diizenleyici ve denetleyici bir kamu
kurumudur. SPK’nin gorevi; tasarruflarm menkul kiymetlere yatirilarak halkin
iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasimi saglamak, sermaye
piyasasinin giiven, agiklik, kararlilik icinde ¢aligmasini, tasarruf sahiplerinin hak ve

yararlarinin korunmasini diizenlemek ve denetlemektir.

SETA(Siyaset, Ekonomi ve Toplum Arastirmalann Vakfi): 2005 yilinda kurulan
SETA, siyasetten dis politikaya, medya ve iletisimden toplum ve kiiltiire, hukuk ve
insan haklarindan ekonomi ve egitim alanlarina kadar ¢alismalarda bulunur. SETA’
nin amaci ulusal, bolgesel ve uluslararasi sorunlara yonelik ¢aligmalar yapmak ve

bunlar1 kamuoyuna sunmaktir.

Subprime: Yiiksek risk faizli ipotek kredisi, esik alti, alt gelir grubundaki geri

O0deme giicii zay1f kredi gegmisi olumsuz olan kimselere verilen kredi adidur.

TCMB (Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi): 11 Haziran 1930 tarihinde
kurulmustur. Temel amaci, fiyat istikrarmi saglamaktir. Ayrica finansal sistemde
istikrarin saglanmasi1 ve para ve doviz piyasalar: ile ilgili diizenleyici tedbirleri

almakla da gorevlendirilmistir.

The S&P/Case-Shiller 20-City Composite Home Price Index: Karl Case, Robert
Shiller ve Allan Weiss‘den olusan ekonomistler tarafindan gelistirilen bu gosterge
ABD’de konut fiyatlar1 hakkinda bilgi vermektedir. Fiserv isimli bilgi yonetimi

sirketi araciligiyla yaymlanir.

United States of America Financial Crisis Inquiry Commission: 2008 Finansal
Krizi’nin nedenlerini degerlendirmek amaciyla 2009 yili Mayis ayinda
olusturulmustur. Finansal Kriz Sorusturma Raporu 13 Subat 2011 tarihinde

kamuoyuna sunulmustur.

Washington Mutual(Wamu): 2008 Eyliil ayina kadar ABD’nin en biiyiik mevduat
bankasiydi. Kriz doneminde ABD’nin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (FDIC)

tarafindan el konulmus ve varliklar1 JPMorgan Chase tarafindan devralinmustir.

World Bank(Diinya Bankasi): II. Diinya Savasi sonras1 1945 yilinda Uluslararast
Yeniden Yapilanma ve Kalkinma Bankasi(IBRD-International Bank for
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Reconstruction and Development) adiyla kurulmustur. 188 iiye iilkeden olusan
Diinya Bankasi’nin amaci; gelismis iilkelerin mali olanaklarmni gelisme yolundaki
iilkelere kanalize ederek diinya genelinde yasam kalitesini artrmak i¢in gelismekte

olan iilkelere proje bazli kredi vermektir.

World Trade Organization(WTO-Diinya Ticaret Orgiiti): Uruguay
miizakereleri sonunda, Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagmasi’nin(GATT)
yerini alan 29 ayr1 ¢ok tarafli hukuki belgeyi/anlagsmay1 ve 25 Bankalar Bildirisini
kapsayan, 15 Nisan 1994 tarihinde Marakes’te (Fas) imzalanan Diinya Ticaret
Orgiitii Anlasmasi ile kurulmustur. Amaci; ¢ok tarafli ve ¢oklu ticaret anlasmalarmin
uygulanmasmi ve denetlenmesini saglamak ve iiye iilkelerin ulusal ticaret
politikalarmi izlemektir. 26 Haziran 2014 tarihi itibariyle 160 iiye lilkeden olusan

kurulun merkezi Isvigre’nin Cenevre sehrindedir.
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