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Kiiresel finansal sistemde, yatirimlarini en dogru sekilde degerlendirmek isteyen
yatirimcilar, yatinm  yapmadan once "giivenilir” bir bilgiye sahip olmak
istemektedirler. Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslar:, menkul kiymetler,
ticari sirketler, finansal kurumlar, bankalar ve iilkeler ile ilgili degerlendirmelerde
bulunup degerlendirmelerini kamu ile paylasan kuruluslardir. S6z konusu kuruluslar,
cesitli  yatirim  araglarimin - risk  kosullarimi  degerlendirip, degerlendirmeleri
sonucunda belirli risk seviyelerini temsil eden notlar verirler. Kredi derecelendirme
kuruluslar: tarafindan verilen bu notlar, yatirimcilarin karar aliminda etkili
olmaktadwr. Yatirimcilar kredi derecelendirme kuruluglarimin yatirnim araglart igin
verdikleri dereceler ile getirilerinin dogru orantili olmasini isterler ancak son
donemlerde kredi derecelendirme kuruluglari, kriz ve iflaslart éngorememeleri
sonucu yatirimcwyt yanls yonlendirdikleri, hizli not indirimi ile krizin daha derin
hissedilmesine neden olduklari, soz konusu sirketleri, iilkeleri ve yatirimciyr zarara
ugrattiklart ~ gerekgeleriyle sik sik elestirilmektedirler. Bu ¢alismada, kredi
derecelendirme kuruluslarinin énemi, ii¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusu ve
ongoremedikleri kriz ve iflaslar ele alinacaktir.
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ABSTRACT

Investors who want to make their investments in the best way in the global financial
system wish to obtain “reliable” information before they make an investment.
International credit rating agencies are organizations that make evaluations about
stocks and shares, commercial companies, financial institutions, banks and countries
and share their evaluations with the public. These agencies make an assessment of
various investment tools in terms of their risks and give ratings representing certain
levels of risk as a result of these assessments. These ratings given to various
investment instruments by credit rating agencies are effective in the decisions of
investors. Investors want ratings given by credit rating agencies for investment
instruments to be directly proportionate to their returns. However, credit rating
agencies have often been criticized recently since they are misleading investors for
failing to predict crises and bankruptcies, they are making the crisis felt deeper with
rapid rate cuts, and they are damaging the relevant companies, countries and
investors. In this study, the importance of credit rating agencies, the three major
credit rating agencies, and the crisis and bankruptcies that are not foreseen by them
will be addressed.
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GIRIS

Kiiresellesme siireci, finans sektoriiniin  karmagikligt  ve kredi
borglularinin cesitliliginin artmasiyla birlikte gerek yatirimcilar gerekse resmi
kurumlar, derecelendirme kuruluslarinin raporlarina daha ¢ok 6nem vermeye
baglamiglardir.  Kredi derecelendirme kuruluslari (KDK) bir iilke ya da
kurulusla ilgili degerlendirmelerini kiiresel olgekli ekonomide tiim diinyaya
aynt anda duyurmaktadirlar. Yatirimcilar ise bu sayede alacaklari riskin
derecesini 6l¢mektedirler. Kredi derecelendirme kuruluslart gecmiste pek ¢ok
krizi (Meksika, Asya, Rusya gibi) ve iflas1 (Enron, Worldcom, Parmalat,
Lehman Brothers gibi) 6nceden Ongdrememislerdir. Kredi derecelendirme
kuruluslarmin kendi ¢ikarlar1 igin yatirimcilari magdur ettigi yoniinde
diisiinceler ise genel olarak kabul gérmeye baslamistir. Rating (derecelendirme)
hizmeti her ne kadar 6zel g¢ikarlar neticesinde alinip satilsa da siire¢ sonunda
ortaya cikan kredi notu, kiiresel 6zellige sahip, kolektif nitelik tagiyan bir mal
oldugundan cok biiyiik digsallik yaymaktadir (Bostanci, 2012:2). Cok sayida
KDK var olmasma ragmen, giiniimiizde en fazla bilinen ve piyasanin lideri
konumunda olanlari, S&P, Moody’s ve Fitch’dir. Bu kuruluglar tarafindan
verilen notlarin finansal piyasalarda sermaye akisi iizerinde etkisi oldugu
tartisilmaz bir gercektir. Ancak finansal piyasalar iizerinde bu denli etkin olan
kredi derecelendirme kuruluslarinin, iflas eden isletmelere iflaslarindan hemen
once yliksek not vermeleri benzer sekilde iilke krizlerini ongérememeleri bu
kuruluslarin  giivenilirlikleri konusunda ¢esitli tartigmalar1  beraberinde
getirmistir.

Kredi notlarmin verilme siirecinin seffafliktan uzak olmasi, sonradan
gelen piyasa notlarmin krizi alevlendirmesi gibi nedenlerle elestirilen kredi
derecelendirme kuruluslarmin politik ve siyasi pek ¢cok amaca hizmet ettigine
dair ¢esitli diisiinceler ve kredi derecelendirme kuruluslarinin objektifligini
sorgulayan tartigsmalar gittikge artmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin
notlariin tavsiye niteligi tagimamasi, ortaya ¢ikan zararin “nedeni” olmasinin
kesin olarak ispatlanamamasi gibi durumlardan dolay1 haklarinda agilan
mahkemelerin hi¢ birinden zarar gormemislerdir. Yatirimeilarin kararlarinda,
iilkelerin ve isletmelerin bor¢lanma kosullarinda bu denli 6nemli rol oynayan
oligopolistik yapiya sahip kredi derecelendirme kuruluslarinin 6ngéremedikleri
kriz  ve iflaslar  caligmanin ¢ikis  noktasini olusturmaktadir.
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1. KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARI

Derecelendirme kavrami Ingilizce’de “rating” olarak karsilik bulmus
Cambridge Dictionaries “bir seyin kalitesi ve basarisinin 0l¢iisii veya benzer
tipte seylerin karsilastirildigindaki belirli 6zellikleri” olarak tanimlamistir.
Finans yazminda ise, bir yiikiimlii veya bor¢lunun anapara, faiz ve diger
yiikiimliiliiklerini zamaninda ve tam olarak 6deme giiciiniin olup olmadigini ve
O0deme giicliniin diizeyini 6nceden belirlenmis Ol¢iitlere gore belirleyen bir islem
olarak tanimlanmakta ve bu islem oOdenmeme (temerriide diisme/default)
riskinin de bir gostergesi olarak analitik ve 6znel bir siirecten olugsmaktadir
(Akbulak, 2012 :172). Kredi derecelendirme (rating) en genel tanimu ile bir
sirketin mali yiikiimliiliiklerini, anapara ve faiz olarak tam ve zamaninda
Odeyebilme kabiliyetinin ortaya konulmast stirecidir
(www.turkkredirating.com).

Moody’s derecelendirmeyi, “menkul kiymet ihra¢ eden firmalarin ihrag
ettikleri menkul kiymetlerin itfa siiresince anapara ve faiz &demelerini
zamaninda yerine getirebilme kabiliyetleri hakkinda verilen bir yarg1” olarak
tanimlamaktadir (Bostanci, 2012: 74). S&P'nin derecelendirme tanimu,
"Bor¢lunun belirli bir finansal yiikiimliilikten veya finansal programdan
kaynaklanan kredibilitesine iliskin fikirdir." Fitch ise derecelendirmeyi, “Bir
kurulusun finansal yiikiimliilikklerini zamaninda yerine getirip getiremeyecegi
hakkinda verilen bagimsiz bir goriis" olarak tanimlamigtir” (Eren, 2010:113).
Eski senator Joseph Lieberman'a gore KDK’lar1 sermaye ve likidite agisindan
Ooneme sahiptir. Kapitalist ekonominin ve Amerika sirketlerinin can damaridir
(Hill, 2004: 47).

Kredi derecelendirme kuruluglart bor¢lunun borcunu 6deme giiciiniin
olup olmadigini aragtirmasinin yani sira bor¢lunun borcunu 6demeye istekli
olup olmadigini da arastirmaktadir. Ozellikle 6deme istegi ve yetenegi
derecelendirmenin en 6nemli noktalaridir. Menkul kiymetlere verilen kredi
notlar1 menkul kiymetin risk diizeyini gdsterir. Bu nedenle kredi notlart
hiikiimetler, sirketler, bankalar, sigorta sirketleri igin karsilasacaklar1 faiz
oraninin belirlenmesi agisindan 6nemlidir (Afonso v.d, 2007: 7). Dolayisiyla
daha yiiksek bir derece notu, yiikiimliiliikklerin zamaninda yerine getirilecegi
goriisiinii giiclendirir, diisiik faiz orani ile bor¢lanma imkani saglar.

Sirketler tarafindan tahvil ihraci 20. ylizyilin 6énemli bir olgusudur. Bu
amacla sirketlerin finansal yapilarinin teshisi i¢in rasyo hesaplamalarinin
oldugu analizler yayilandi. 1920"ler de ise bu yaklagim ticari bir boyut kazandi
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(Crouhy v.d., 2001: 50). Menkul kiymetlerin derecelendirilmesine iligkin,
sirket bilgilerini igeren bir el kitab1 olan "Demiryollar1 Yatirimlarinin Analizi"
John Moody tarafindan 1900 yilinda yayinlanmistir. Daha sonra bu kitapta
kullanilan semboller uluslararast semboller olmustur (Yazici, 2009: 6). 1909
yilinda ise ilk kredi derecelendirme kurulusu, yine John Moody tarafindan
Amerika'da kurulmustur. ikinci kredi derecelendirme kurulusu 1916 yilinda
Poor’s Publishing olarak kurulmustur. 1922 yilinda kurulan tgilincii sirket
Standard Statistics Company’dir. 1941 yilinda bu iki sirket birleserek
Standart&Poor’s adinm1 almustir. 1924 yilinda Fitch Publishing Company
kurulmustur (Akbulak, 2012: 173). 1930 yilina kadar KDK'nin hizla biiyidigi,
Amerika'daki diizenlemeler sayesinde, ilgili {ilkelerin finansal agidan gelistigi
yillar olmustur. 1934 yilinda SEC (Securities Exchange Commission)
kurulmadan once KDK, yaptiklar1 degerlendirmeleri yatirimcilara satmak
suretiyle gelir elde ediyorlardi SEC kurulduktan sonra sirketlere bilangolari
yaymlama zorunlulugu getirildi bu sayede bu kuruluglarin 6nemi artmaya
basladi. Savas sonras1 huzur ve refahin oldugu 19601 yillarda KDK nispeten
daha O0nemsiz hale gelmistir. 1970'lerde Bretton Woods ¢okiince KDK tekrar
gelisme imkan1 buldu, finansal kiiresellesmenin yeni bir alan1 ortaya ¢ikti. 1973
yilindaki petrol krizinin etkisiyle SEC 1975 yilinda ana yatinm bankalar1 ve
diger menkul kiymet firmalarinin minimum sermaye gerekliliklerini diizenleyen
bazi kararlar aldi ayrica sermaye yeterliliklerini belirlemek icin tahvillere
verilen kredi notlarinin goésterge olarak kullanilmasina karar verdi. Sermaye
akimlarinin liberallesmesi sonucu devletten bagimsiz tahvil ¢ikaran pek g¢ok
0zel sirket ortaya ¢ikti. KDK Onemi arttik¢ca sahte derecelendirme kuruluglari
ortaya ¢iktt ve gergegi yansitmayan degerlendirmeler yaptilar. Bu durum
potansiyel tehlike olusturdu. SEC acil oOnlem olarak “Ulusal Olarak
Tanimlanmis kredi derecelendirme Kuruluslar1” (NRSRO) ad1 altinda yalnizca
S&P, Moody’s ve Fitch’in dahil edildigi yeni bir kategori olusturdu ve bu
kuruluslarin degerlendirmelerini gegerli kabul etti (Monaghan, 2012:11; White,
2010: 214).

Diinya genelinde yaklagik 150 KDK faaliyette bulunsa da, rating
(derecelendirme) piyasasinda olduk¢a baskin olan ve diinya piyasasinin
yaklasik %95’ine, ABD derecelendirme piyasalarinin ise %97’sine hakim olan
iic biiyiik uluslararasi KDK vardir (Monaghan, 2012:12). Moody’s ve
Standard&Poors derecelendirme piyasaninin %80’ini kontrol ederken Fitch'in
payr yaklasik olarak %l4'diir. Moody's ve S&P anlasmazliga diistiigii
durumlarda ii¢lincli bir goriis olarak Fitch'in goriisii kullanilmaktadirlar (Hill,
2004:60 ). KDK’lar1 bu yoniiyle oligopolistik yapiya sahiptir. Bu oligopolistik
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yapinin iki temel nedeni vardir. Birincisi ABD'de yapilan diizenlemeler
nedeniyle yeni KDK'nin girisi sinirlidir. 2000 yilina kadar Menkul Kiymetler ve
Borsa Komisyonu (SEC) tarafindan Moody's, S&P ve Fitch "Ulusal Kabul
GOrmiis kredi derecelendirme Kuruluglar1" (NRSROs) olarak tanimlanmustir.
Ikincisi kredi derecelendirme piyasasina girmek icin giiclii bir itibar gereklidir.
Ciinkii S&P, Moody's ve Fitch uzun siiredir bu piyasaya hakim oldugundan
dolay1 daha az tecriibe ile derecelendirme piyasasina girmek zordur (Bayar,
2014:50).

Derecelendirme kuruluglari, derece degisikliklerini, degerlendirme ve
yorumlarin1 (watchlist) isaretlerle ifade ederler. Watchlist olusmasi igin
ortalama ti¢ aylik bir zaman gereklidir. 30 Temmuz 2010 itibariyle Standard &
Poor's 125 iilkede, Moody's 110, Fitch ise 107 iilkede faaliyet gostermektedir.
Moody's ve Standard & Poor's derecelendirme kuruluslarinin farkli gortisleri
%50,6, Moody's ve Fitch’in %46,9°dur. Standard & Poor's ile Fitch'in
anlagmazliga diisttikleri ise %35,9'dur (Haan ve Amtenbrink, 2011: 4- 5).

Ulkelerin ve kuruluslarin amaci yiiksek kredi derecesine sahip olmaktir.
Risk oOl¢imii tarih siirecinde ilk olarak menkul kiymetler iizerinde
gergeklesmistir. AAA, Aaa yani iic "A" igeren derecelendirme en giivenilir
nottur. Asagida tabloda ii¢ biiyiikk KDK'nin notlarmin karsiligi bulunmaktadir.
Ug biiyiik kurulustan S&P ve Fitch biiyiik harf ve (-), (+),sembollerini
kullanirken, Moody’s ise biiyiik harfin yani sira kii¢iik harf ve rakamlardan
olusan semboller kullanmaktadir. Kredi notlarin1 genellikle, yatirim portfdyleri
olusturulurken portfdy yoneticileri tarafindan kriter olarak kullanilmaktadir.
KDK’lan tarafindan belirlenen ve "yatinm yapilamaz" yada "yatirm igin
spekdilatif" (non-investment grade) anlamina gelen S&P ve Fitch i¢in BBB-‘nin
altinda yasanan kredi notundaki azalma, genellikle yatirimcilarin likiditeye
yonelmesine yani varliklarini paraya g¢evirmesine neden olmaktadir. Kredi
notlariin bu 6zelligi piyasa oynakliginin artmasina ve piyasa istikrari lizerinde
olumsuz etkilere neden olmaktadir (Haan ve Amtenbrink, 2011: 6, Lyengar,
2012:77, Hill, 2004:44).
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Tablo 1: Kredi Derecelendirme Kuruluslar

S&P Fitch Moody’s Notun Ac¢iklamasi

AAA AAA Aaa En Yiiksek Derece g

AA+ AA+ Aal E

AA AA Aa2 Yiiksek Derece E_

AA- AA- Aa3 g:

A+ A+ Al %

A A A2 Tyi Kredi Derecesi 3

A- A- A3

BBB+ BBB+ Baal

BBB BBB Baa2 Ortanin Alt1 Seviye

BBB- BBB- Baa3

BB+ BB+ Bal %

BB BB Ba2 Yatirim Yapilmaz %

BB- | BB- Ba3 D

B+ B+ B1 Spekiilatif %

B B B2 Onemli Derecede Spekiilatif

B- B- B3

CCC+ | ccC Caa

Cccc cC Caa3 Siddetli Riskli

cC C Ca Asirt Derecede Spekiilatif

D DDD D Yiikiimliiliiginii Yerine Getiremez =y
DD @
D

Kaynak: http://tr.wikipedia.org/wiki/Kredi_derecelendirmesi

1.1. Moody's Derecelendirme Kurulusu

Diinyanin en eski derecelendirme kurulusu olarak Moody’s
Investors Service, kredi notlari, arastirmalar ve risk analizlerinin 6nde
gelen saglayicilarindandir. Diinya capindaki etkinligi sebebiyle
uluslararas1 faaliyet gdsteren firmalarin gerek kredi degerliliklerinin
belirlenmesi gerekse firma degerinin tespiti konusunda 6zellikle tercih
edilen bir derecelendirme kurulusudur (Karagdl ve Mihgiokur, 2012: 11).
John Moody 1905 yilinda ilk derecelendirme kurulusu olan Moody’s
Investors Service’yi kurarak 1909 yilinda “Demiryollar1 Yatirimlarinin
Analizi” adli eserinde ilk notlar1 yayinlamistir. Moody's'in i¢in , Aaa en
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yliksek puani ifade ederken devamint Aa , A, Baa,Ba, B, Caa, Ca, C
puanlart izlemektedir. Moody’s derecelendirme kurulusundan Baa ve
lizerinde not alan uzun vadeli tahviller kaliteli yatirrm olarak tanimlanirlar (

Hunt, 2009: 6).

Moody's tarafindan A, B, C olarak kategorize edilen bu semboller
evrensel bir uygulamaya sahiptir ve ii¢ kategoriye ayrilmistir; "yatirim
derecesi", "spekiilatif" ve "¢cop". Yatirim derecesi bandinda olan bir puanlama,
sirketin bor¢ aracinin (bono, tahvil, vs) veya iilkenin kredi riskinin oldukea az,
temerriit ihtimalinin diisiik ve biiylikk oranda siipheli ve hileli piyasa
hareketlerinden etkilenmedigini gostermektedir. Notun spekiilatif aralifinda
olmasi yatirim ihtimalinin bulundugunu ama sirket veya tilkenin saglam bir alt
yaptya sahip olmamasi nedeniyle manipiilasyona agik oldugunu
vurgulamaktadir. Cop seviyesi ise yatirim yapilamayacak kadar riskli anlamina
gelmektedir (Ayaz, 2013). Ayrica 1-2 yil igerisindeki notun olas1 degisim
yoniinil belirten "pozitif", "duragan" ve "negatif" ifadeleri de yer almaktadir
(Yardimcioglu ve Bora, 2013: 114). Nisan 2014 tarihi itibariyle, Moody's
Tirkiye'nin Baa3 olan kredi notunu degistirmezken, kredi goriiniimiinii
"Tiirkiye'nin dis finansman durumu tizerindeki artan baski, yerli ve kiiresel
yatirimcilarin giivenini olumsuz etkiliyor. Belirsiz politika ortamindan dolay1
Tiirkiye'ye iliskin biiyiime beklentileri orta vade igin zayifladi" gerekgesi ile
"duragan"dan "negatif'e ¢evirmistir  (http://www.bbc.co.uk). Agustos
ayinda Moody’s Tiirkiye kredi notunu degistirmesi beklenirken,
giincellememistir.

Sirketin kredi notlar1 ve analizleri 110 iilke, 12.000 ihragg sirket, 25.000
kamu finansmani ihrag¢ist ve 106.000 yapilandirilmig finansman tahvilinden
fazlasmi kapsayan borglar izlemektedir. On sekiz iilkede ofisi bulunmaktadir
ve diinya genelinde 1300’den fazla analisti, yaklasik 2100 c¢alisani ile 28 iilkede
varligini siirdiirmektedir. Sirket derecelendirme sektoriinde %40 paya sahiptir
(Bostanci, 2012: 94).

Moody’s giiciinii su Ornekle gorebiliriz. 1998 yilinin Mart ayinda
Moody’s firmasi, diinyaca tnlii Alman Sigorta sirketi Hannover Re’ye bir
mektupla bagvurarak sirketin mali durumunu herhangi bir iicret talep etmeksizin
incelemeye karar verdigini bildirdi. Ancak Hannover, zaten diger iki biiyiik
derecelendirme kurulusu ile c¢alismaktaydi ve Honnover Moody's
derecelendirme kurulusunun talebini reddetmesine ragmen Moody's firmay1
incelemeye aldi ve diger kuruluslar firmanin mali yapist ile ilgili olumlu
degerlendirmeler yapmasina ragmen Moody’s olumsuz degerlendirme yapt1 ve
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degerlendirmesini yayimladi. Bu durum firmanin hissedarlarini tedirgin etti ve
2003 yilmin Mart ayinda Moody’s KDK’nin son not indiriminin ardindan
hisselerin piyasa fiyat1 birkag¢ saat iginde yliz milyonlarca dolar deger kaybetti.
Hannover’in basina gelenler, birgok sirketin ve devletin neden kiiresel giig
haline gelen {i¢ biliyilk kredi derecelendirme kurulusundan —Moody’s,
Standart&Poor’s ve Fitch- bu kadar c¢ekindiginin anlasilmasina yardimci
olmaktadir. (Karaca, 2005: 4).

1.2. Standard and Poor's Derecelendirme Kurulusu

1860 yilinda Henry Varnum Poor tarafindan finansal hizmet saglamak
amaciyla Amerika'da kurumustur. 1914 yilinda "Standard Statistics”" adiyla
hizl biiyiime potansiyeline sahip, 70'den fazla kisiyi ¢alistiran bir anonim sirket
olmustur. 1941 yilinda “Standard Statistics Company” ve “Poor’s Publishing
Company” isimli sirketler birleserek derecelendirme sirketinin glinlimiizdeki
ismi olan "Standard & Poor's" ismini almustir
(http://www.standardandpoors.com). 1970'1i yillarda Amerika ile birlikte
Kanada ve Avustralya'da da faaliyetlerine devam etmistir (Klain, 2004).
Standard & Poor’s ve Fitch i¢cin AAA en yliksek derecelendirmedir. Takip eden
notlar AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC, C, ve D seklindedir. BB ve tizerindeki
notlar yatirim i¢in uygun oldugunu ifade ederken, altindaki notlar yatirim igin
riskli oldugunu gostermektedir. BBB ve iistii yatirimlar en yiiksek verime sahip
yatirimlardir. D seviyesi ise en kotii seviyedir (Hunt, 2009:6).

1.3. Fitch Derecelendirme Kurulusu

1913°te John Knowles Fitch tarafindan New York’ta sirketlerin finansal
performanslarin1  degerlendirmek amaciyla kurulan “Fitch Publishing
Company” adli sirket 1924 yilinda AAA ile baslayan rating skalasin ilk kez
piyasaya sunmustur. Ayni zamanda “Fitch Borglanma Senedi Kitab1” (Fitch
Bond Book) ve “Fitch Hisse Senedi ve Bor¢lanma Senedi Kilavuzu" (Fitch
Stock and Bond Manual) adl1 yayinlariyla piyasada taninmigtir. 1929 Ekonomik
Bunalimi ve 1931 yilinda Wall Street'in ¢okiisii ile birlikte 6nemi daha da
artmistir. 1975 yilinda “Ulusal Olarak Taninmus Istatistiksel Derecelendirme
Sirketleri” olarak ilk defa Securities and Exchanges Commission (SEC)
tarafindan ilan edilen ii¢ sirketten biri olarak kabul edilmistir. Fitch Ratings,
faaliyette bulundugu 100 iilkede, 6.047 banka ve finans kurumuna ve 1.700den
fazla kurumsal sirkete kredi derecelendirme hizmeti vermektedir (Kog, 2013).
Hill (2004)'e gore, Fitch pazara pay diisiik olmasina ragmen Moody's ve S&P'e
gore oldukga agresif bir yap1 sergiliyor. Bu durum Fitch'e finansal piyasada,
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pazar pay1 agisindan stratejik bir yer sagliyor. Ayrica anekdot kanitlara gore
Fitch diger iki derecelendirme sirketlerine gore daha ucuzdur (Hill, 2004: 64).
Moody's ve S&P derecelendirme piyasasinin %80'ine sahip olmasina ragmen bu
iki sirket anlagsmazliga diistiiklerinde iiclincli goriis olmast agisindan Fitch'in
Onemi biiyiiktiir. 2000-2008 yillar1 arasinda ii¢ biiyilk derecelendirme
kurulusunun degerlendirdigi kurumsal tahviller i¢in en iyi performansi Moody's
hemen ardindan S&P vermistir. Fitch ise Moody's ve S&P'i destekleyen ek
bilgiler saglamasi agisindan 6nemlidir (Bongaerts v.d., 2012: 115). Tiirkiye’nin
kredi notu 100 tlizerinden; S&P’a gore %50,2 , Moody’s’e gore%55,18, Fitch’e
gore %55,18 olarak karsilik bulmaktadir (Akcayir ve Yildiz, 2014).

2. KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ
ONGOREMEDIKLERI KRIiZLER VE iFLASLAR

KDK, giiniimiizde 6nemi giderek artan kuruluslardir. KDK'nin tek
bir onay ile iilkeler rahatlikla bor¢ bulabilmektedir. Sirketlerinde benzer sekilde
kredibilitesi artirmaktadir. yiiksek kredi notu uluslararasi finans piyasalarinda
borglanmak i¢in 6demek zorunda kalinan faizi diigiiriirken, diisiik kredi notu ise
tahvil fiyatin1 asag1 ¢ekerek bor¢lanma maliyetini yiikseltmektedir (Karaca,
2005: 2). KDK siiphesiz finansal piyasalarda yatirimcilarin iglerini
kolaylastiran, yatirim riskini kontrol eden ya da azaltan harika bir bulustur
ancak kredi derecelendirmenin kendisi finansal piyasay1 etkiler ve finansal
piyasa tarafindan uyarilir (Dziawgo, 2013: 169). Ornek vermek gerekirse, bir
tilkede ekonomik sorun yasanmaya baslayip da piyasalar fonlamay1 kestiginde
rating sirketleri de uyarilarak {ilkelerin notunu disiiriiyorlar. Not diistiikge
fonlama daha fazla kesiliyor. Boylece kredi derecelendirme kuruluslari, hem
piyasay1 etkilemekte hem de piyasa tarafindan etkilenmis olmaktadir.

Derecelendirme kuruluglar1 gelirlerini; derecelendirilmesi yapilan
sirketlerden, abonelerden, gerceklestirilen tahvil ihracindan elde ettikleri
komisyondan, yayinlamis olduklar siireli yayimlar ya da kitaplardan elde
etmektedirler. Derecelendirme kuruluglarin  gelirlerinde, yaptiklar
derecelendirmeden ¢ok tahvil ihracindan elde ettikleri pay daha fazladir.
Bu durum so6z konusu kuruluslarin uluslararasi sermayenin cikarlari
dogrultusunda hizmet verdikleri seklinde elestirilere neden olmaktadir
(Karagdl ve Mihgiokur, 2012: 15). Son yillarda KDK, piyasa gostergelerini
iyi okumadiklari, yanl davrandiklar1 ve piyasayr yanlis yonlendirdikleri
gerekceleriyle sikga elestirilmis hatta meydana gelen bu krizlerin baglica
sorumlusu olarak goriilmiiglerdir. 21 Mayis 2008 yilinda Financial Times'da
yayinlanan habere gore ABD'de subprime mortgage krizi ile baglayip tim
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diinyay1 etkisi altina alan finansal krizin derinlesmesine neden olan basg
aktorlerden birinin yine kredi derecelendirme kuruluslart oldugu goriilmiistiir
(Yazici, 2009:7).

Kriz kelimesi, gliniimiizde pek ¢ok alanda sik¢a kullanilmaktadir. Kriz
nedir? Sorusuna en genel anlamda "bir toplum, sirket veya kiside ortaya ¢ikan
buhrandir" cevabi verilebilir (Celik, 2010: 21). Tanimindan da anlasilacagi
tizere kriz, istenmeyen bir hadisedir. Ekonominin nabzini o0l¢en kredi
derecelendirme kuruluslart bazen ekonomik krizleri 6ngérme hususunda
basarisiz  olmakta, kriz meydana geldikten sonra notlarmi  asir
diisiirmektedirler. Bu durum gelismekte olan piyasalarda, temerriide diisme
olasiligini artirmaktadir. 1990'lh yillarda bilgi teknolojisindeki yeniliklerin
finansal araglar {izerindeki etkisi, sermaye akimlarinin hizlanmasin
kolaylastirmistir. Bu hizlanma "kriz" olgusunu yayginlastirip algilanabilir hale
getirmigtir. KDK’nin krizler 6ncesi ¢ok kisith erken uyari sistemi vermesi ve
kriz sonrasi ise asir1 tepki gostererek lilke notlarin1 ¢ok fazla diistirmeleri ¢ok
elestirilmistir (Celik, 2004 :70). Ozellikle, KDK’larmn karmasik yapili subprime
kredilerine verdikleri yiiksek derecelerin yetersiz tarihsel veriye dayanmasi ve
derecelendirmede kullanilan bazi modellerin iyi islememesi neticesinde,
yatirimcilarin daha ¢ok menkul kiymetlestirilmis {irlinlerin derecelerine olmak
lizere; tiim finansal hizmet ve urun derecelerine olan giiveni azalmistir (BDDK,
2008: 91).

Finansal piyasalarin kiiresellesmesi neticesinde piyasalar daha ¢ok kriz
riski tagimaktadir. Yatirimci hassasiyeti ya da beklentilerin degismesi doviz
krizini tetikleyebilir, sermaye hareketliligini ani ve sert bir bigimde tersine
cevirebilir. Daha biiyiik sermaye akisi ile birlikte kriz eskisinden daha hizli bir
bicimde meydana gelebilir (IMF, 1999: 68). Milli ekonomilerin karsilastiklar
finansal krizlerde uluslararasi kisa siireli sermaye akimlarinin ve spekiilatif
saldirilarin 6nemli bir rolii bulunmaktadir (Akdis, 2004). Yakin geg¢mise
baktigimizda, Amerika Birlesik Devletleri'nde Aralik 2001'de patlak veren
Enron Skandali, 2002 yilinda Worldcom ve 2003 yilinda Parmalat gibi
devletlerin ¢okiisii bu firmalara ¢ok kisa siire once yiiksek derecelendirme notu
vermis olan kuruluslara dikkatlerin ¢evrilmesine neden olmustur. Bakdur ve
Gilyeter (1999)'a gore KDK'ya yoneltilen elestiriler sunlardir (Suadiye, 2006:
107).

1- Derecelendirme kuruluglarinin  {icretlerini  degerleme yapilan
sirketlerden almasi, bu kuruluslarin  bagimsizligin1 tartisma  konusu
yapmaktadir.
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2. Derecelendirme kuruluslar1 acikladiklar1 derecelerden sorumlu
olmamakta, yanlis verdikleri kararlardan dolayr herhangi bir yaptirim
gormemektedirler.

3. Mali piyasalar verilen dereceleri korii koriine takip etmektedirler.

4. Verilen dereceler siirii psikolojisi yaratmakta ve gelisen ekonomilere
olan nakit akiminda degisiklik yaratmaktadir. Ancak bu elestirinin gegerliligi,
derece degisikliginin piyasadaki bir olay1r mu takip ettigi, yoksa piyasadaki
olayin derece degisikligini mi takip ettigi sorularina verilen cevaba baglhdir.

Kredi derecelendirme kuruluslar, verdikleri notlar ile krizleri daha
da icinden cikilmaz hale getirdigi, cogu zaman tarafsiz davranamadiklari
hususunda otoriteler tarafindan elestirilmektedir. Hatta krizlerin bas sorumlusu
olarak goriilmektedir (Katz v.d., 2009:8).

2.1.Meksika Krizi (1994)

Para birimi pesoda ortaya ¢ikan biiylik ¢okiis ilizerine 20 Aralik
1994 tarihinde Meksika pesoyu %15 devaliie etmesine ragmen beklenenden ¢ok
daha hizli bir sekilde deger kaybetmeye baglamistir. (bir giin sonra pesonun
deger kaybi %39'a yiikseldi) 22 Aralik'ta hiikiimet pesoyu dalgalanmaya
biraktiktan sonra S&P, Meksika i¢in kredi notunu 23 Aralik 1994'de BB+
olarak aciklamistir. Bu durum faiz oranlarin1 ylikseltmis, bankalarin
portfoylerinin bozulmasini hizlandirmistir. Doviz rezervleri 1994 yil sonunda
25.110 milyar dolardan 6.278 milyar dolara gerilemistir. S&P 10 Subat 1995'de
Meksika’nin derecesini BB olarak indirip 23 Mart 1995'de goriisiinii negatif
olarak degistirmistir. Bu degisiklik sonucu uluslararasi yatirimcilar fonlarini
hizli bir sekilde ¢ekmislerdir ve peso krizi meydana gelmistir (Kraussl, 2000:
15; Dorukkaya ve Yilmaz, 1999: 127; Keith, 1998: 301). Meksika krizi
yayildiginda finansal sektor zayifladi ve sermayenin hareketliligi ile finansal
piyasalardaki ekonominin hassasiyeti artt1 (IMF, 1999: 68).

2.2. Kanada Krizi(1995)

Moody’s 1995 yilinda, Kanada’nin mali yapisin1 incelemeye almak
istedigini, kredi notunu diisiirebilecegini agiklamistir. Bu agiklamadan sonra,
Kanada dolari, Amerikan dolar1 karsisinda yaklasik yarim puan deger
kaybetmistir. Yatirimcilarin Kanada tahvilleri ellerinden ¢ikarmaya baslamalari,
bu tahviller iizerindeki faizleri yiikselterek hiikiimetin 300 milyon dolar
fazladan O6demesine neden olmustur. O donemde siddetli elestiriler alan
Moody’s, tavrinda hicbir degisiklik yapmamig ve Kanada’nin i¢ bor¢ notunu
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“AAA”dan “AA-“ye diisiirmiistiir. Ulkenin i¢ bor¢ kredi notunu tekrar “AAA”
ya yukseltmesi yedi yilimi1 almis ve Kanada eski kredi degerini ancak 2002'de
kazanabilmistir (Karaca, 2005: 8). Kanada krizinden hemen sonra, ABD’li
gazeteci Thomas Friedman 13 Subat 1996’da The New York Times’da kaleme
aldig1 bir kose yazisinda Moody’s Derecelendirme Kurulusundan su sekilde
bahsetmistir. ““...Bence, diinyada iki biiyiik siiper gii¢ vardir: Birisi Amerika
Birlesik Devletleridir, digeri “Moody’s Bond Rating Service”dir. ABD bomba
atarak sizi mahvedebilir, Moody’s ise, tahvillerinizin derecelerini diisiirerek sizi
mahvedebilir. Inanin, hangisinin daha giiclii olabilecegi net degildir” (White,
2010: 216).

2.3. Asya Krizi (1997)

1997-1998 yillarinda kredi derecelendirme kuruluslarinin dogru ve
giivenilir olduklari ile ilgili endiseler artti. 1997’nin Temmuz ayindan 6nce yani
kriz baslamadan Asya iilkelerinin finansal sistemlerinde bazi eksiklikler fark
edilmesine ragmen kredi derecelendirme kuruluslar1 ya kriz basladiktan sonra
ya da krizin ardindan notlarini diisirmeye baglamiglardir. Kriz, Tayland’in para
birimi Baht’in ¢okmesiyle baslamis ardindan borsanin ¢okmesiyle birlikte pek
cok giiney Asya tilkesi ve Japonya’yr etkilemistir (Heywood, 2011:106).
Bath’in batiginin ii¢ ay sonrasinda bile Moody’s ve S&P Thai Hiikiimeti’nin
tahvillerini "A" kredi notu ile derecelendirmisti. 11 Aralik 1997°de ise S&P
Giliney Kore’nin kredi notunu ii¢ basamak birden indirip "BBB-"a diisiirerek
yatinmcilar arasinda panik ortaminin ortaya c¢ikmasma neden olmustur
(Bostanct, 2012:148). Alman Borsa Yatirimcilart Dernegi’nden Ulrich Hocker
ise 90’l1 yillarin sonunda Asya’da ortaya c¢ikan mali krizi uluslararasi
derecelendirme kuruluslarmin kotii deneyimine 6rnek gosteriyor. Hocker’e gore
“Asya’da yasanan mali kriz, aslinda kredi derecelendirme kuruluslarinin bir
sorunuydu. Rating ajanslarinin diin iyi notlar verdigi bu ilkeler ertesi giin
iflaslarini agikladr” ( http://www.dw.de).

Tablo 2: Asya Krizi Esnasinda S&P’nin kredi notu degisimi

Ulke 1 Temmuz 1997 30 Kasim 1998
Endonezya BBB CCC+

Giiney Kore AA- BB+

Malezya A+ BBB-

Tayland A BBB-

“Kaynak: Kréussl Roman, (2003). “Sovereign Credit Ratings and Their Impact
on Recent Financial Crises”
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Piyasa katilimeilari, KDK’nin ilkelerin agiklarinin 6ngérmekten ziyade
diisiiriilen notun iilkede gelisen negatif durumlara karsi bir cevap oldugunu
ayrica kriz basladiktan sonra kredi notunu diisiirmenin istikrarsizligi artirdigini
soylediler (Kraussl, 2003: 5). Temmuz 1997 ile Kasim 1998 arasinda Asya
piyasalarinda goriilen derece degisiklikleri en biiyilk ve en ani derece
degisimleridir. Endonezya, Kore, Malezya ve Tayland'in dereceleri 5 derece
birden diismiistiir. Derecelendirme kuruluslarmin bir defada birden c¢ok not
indirmesi elestirilerin konusu olmustur. Ciinkii bu durum KDK'nin saglikli
analizler yapamadiklarini, notlarinin glivenilir olmadigini, fonksiyonlarini
yerine getiremedigini gosterir.

2.4. Rusya Krizi (1998)

1991 Sovyetlerin dagilmasi ve 1997 Asya krizi ile birlikte sikintilar
yasayan Rusya’da 1998 yilinda IMF'nin 6demelerini durdurmasi sonucu panik
olugmus rublenin degeri diislip, borsa gerilemis, hiikiimetin para basmasi ile
birlikte de enflasyon olusmustur. Moody's derecelendirme kurulusu Rusya'nin
kredi notunu diigiirtince 17 Agustos 1998'de iilke moratoryum ilan ederek 45
milyar dolara yakin bir bor¢ ertelemesi yapmak zorunda kalmis ve rubleyi %15
oraninda devaliie etmistir. S&P ise 9 Haziran 1998'de B+ olarak agikladigi
Rusya'nin kredi notunu 13 Agustos 1998'de B negatife, 17 Agustos 1998'de
CCC'ye 16 Eylil 1998'de negatif CCC'ye distirmiistiir. (Kraussl,2003: 30;
Erkan ve  Demircioglu, 2010: 118;  http://www.okanacar.com).
Derecelendirme kuruluslari tarafindan yapilan hizli not diisiirmeler yatirimcilar
icin panik olusturup paranin iilke disina ¢ikmasina neden olmus bu ise krizi
daha da siddetlendirmistir.

2.5. Dot-Com Krizi -internet Balonu (2001)

1990’11 yillarin ikinci yarisinda olusan ve Dot-Com olarak tabir edilen
teknoloji firmalarinin yer aldigi balonun 2001°de patlamasi ile birlikte ABD
ekonomisi bir resesyona siiriiklenmistir (Unal ve Kaya, 2009: 3). 2000 yilinin
Mart ayinda teknoloji firmalarinin yer aldigi borsa endeksi olan NASDAQ'daki
senetlerde biiyiik deger kaybi (yaklasik %60) yasanmistir. 1990’larin ortasinda
web tabanli internet hizmetleri birden yiikselise ge¢mis ve buna bagli olarak
borsada yatirimcilart kendisine ¢ekmistir. Ornegin internet sirketi AOL’un
1992°de halka acildiginda degeri 62 milyon dolardi. 1998 yilinda Moody's notu
B2 yani yiiksek risk grubunda iken Dot -Com balonu sénmeden hemen o6nce,
2000 yilinda Baal yani orta riskte, yatirim yapilabilir seviyede goriilmiis, firma
degeri ise 161 milyar dolara yiikselmistir (Birdigli, 2012: 454). Internet
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spekiilasyonu, 1998-2001 arast en yogun donemini yasadi. 10 Mart 2000°de
NASDAQ endeksi 5132,52 ile tepe noktasini gordii
(http://www.ekodialog.com). O donem ozellikle Amerika i¢in, yazilim
sirketlerinin 6neminin arttig1 yillardi 1999 yilinda derecelendirme firmalartyla
anlagan Amerikan yazilim sgirketi Compuware Corp. 500 milyon dolar
bor¢lanmay1 planladi bunun i¢in hem Standard & Poor’s ile hem de Moody’s ile
belli bir ticret karsiliginda anlagti ancak bir yil olmadan Moody’s, sirketten
yillik 5 bin dolar ekstra {icret talep etti ve sirket bu meblagi 6demek durumunda
kald1 (Nil, 2005:4).

2.6. Enron Skandal (2001)

1985 yilinda ABD'de kurulan dogalgaz firmast ABD'in 7. biiyiik
sirketiydi ve Fortune dergisi tarafindan 2000 yilinin en begenilen sirketi (post
admired companies) olarak secilmistir. %901 halka agik olan Enron sirketi iflas
etmeden dort giin 6nceye kadar Moody’s, S&P ve Fitch tarafindan “yatirim
yapilabilir” seviyede gosteriliyordu. KDK’lar enerji devinin iflasin
aciklamasindan sonra kredi notlarini diisiiriince sert elestirilerin odagi haline
geldi. Kimi yorumculara gére KDK “degersiz”, kimilerine gore “merhametli”
bazilarina gore de “hiikiimet c¢alismalar1 i¢in yeterince 1iyi” olarak
tanimlaniyordu (Hill, 2009 : 283). Derecelendirme kuruluslart Enron’un iflas
bagvurusundan kisa bir siire onceye kadar firmanin sikintili oldugunu tespit
edememistir. 31.12.2000 tarihi itibariyle Enron hisse senedinin fiyati 83,13
dolar, piyasa degeri ise 60 milyar dolarin lizerindedir. Bu fiyatlar sirket karina
gore 70 kat, defter degerine gore ise 6 katlik bir degeri ifade etmektedir ve bu
tarih itibariyle piyasanin sirketin gelecegine iliskin ¢ok yiiksek karlilik
beklentisi oldugunu gostermektedir (Kiigiiks6zen,2004: 329). Hisse senedi
fiyatlart 100 USD’den Ekim ay1 igerisinde 30 USD’ye ve 2002 yili basinda da
0,10 USD’ye kadar inmistir (http://www.akademiktisat.net).

2.7. World Com Krizi (2002)

Kigiik bir uzun mesafeli telefon sirketi olarak ise baslayan
Telekomiinikasyon devi WorldCom sirketi de iflasindan hemen sonra
hesaplarinda usulsiizlik yapildig1 ortaya ¢ikan enerji devi Enron sirketi gibi,
Arthur Andersen'in (AA) denetim sirketiyle c¢alisiyordu. Worldcom,
benimsedigi saldirgan biiylime stratejisiyle son sektordeki 60'tan fazla firmay1
bilinyesine alarak uzun mesafeli telefon hizmetleri ve bilgi islem sektoriinde
ABD'nin ikinci biiyiik sirketi konumuna yiikseldi. 2002 yilinda WorldCom, son
15 aya ait kar rakamlarinin yeniden hesaplanip agiklanacagini duyurmus,
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sirketin 2001 yilinda 1.4 milyar dolar kér ettigi yolunda daha once yapilan
aciklamanin gercek olmadigini, 2001 yilinda ve 2002 yilmin ilk ii¢ aylik
doneminde (25 Mart 2002) toplam 3.8 milyar dolarlik sirket giderinin
"yanliglikla" sermaye yatirimi olarak gosterildigini bildirmistir. Sirketin zirvede
oldugu 1999 yilinda adedi 64 dolarin iistiinde islem goren WorldCom
hisselerinin degeri islem Oncesi aligveriste 9 sente geriledikten sonra borsadaki
islemleri durduruldu (Bayraktar, 2007: 41; http://webarsiv.hurriyet.com.tr).
Bu iflas su ana kadar ki en biiyiik iflas olarak tarihe ge¢mistir.

2.8. Parmalat Skandah (2003)

1961 yilinda italya'da kurulan Parmalat Finanziaria SpA (Parmalat),
Parmalat Group’a bagli halka agik bir sirkettir. Sirketin temel faaliyet konusu
siit ve siit lirlinlerine dayali gida {iretim ve satis1 olup 30 iilkede, 250 sube ve
36.000 calisani ile diinya capinda faaliyet gostermektedir. 2003 yilinin son
aylarinda Italya'da patlak veren Parmalat skandalina Avrupamin Enron'u
denilmistir. Standard & Poors’un Parmalat Sirketinin notunu, skandal patlak
verene kadar “yatirim yapilabilir” seviye olan “BBB-“de tutmustur. Bu iflas
KDK ile ilgili tartigmalari artirip, menfaat ¢atismasini giindeme getirmistir.
Piyasa degeri 30 Eyliil 2003 tarihinde 2,2 milyar euro iken, finansal bilgi
manipiilasyonu uygulamalarinin ortaya ¢ikmasi ve hisse senedi islemlerinin
durdurulmasin1 miiteakip, S&P sirketin kredi notunu 15 Eyliil'de pozitif
BBB+'dan duragan BBB'ye c¢evirmistir. 9 Aralik giinii Parmalat 150 milyon
Euroluk tahvil geri 6demesini yapamayacagini agikladiktan sonra S&P notunu
B+'ya diistirmistiir hisse senetleri 2,24 Euro'dan 1.18 euroya diigmiistiir. 10
Aralik'ta S&P sirketin derecesini C'ye disiirmiistiir. Skandal, 500 milyon
Euro'luk bono 6demesinin 19 Aralik 2003'de, Bank of America tarafindan geri
dondiiriilmesi ile patlak vermistir. Arkasindan Bank of America, Parmalat'in
Cayman adalarina kayitl bir istirakinin 3.95 milyon Euro'luk (4,97 milyon $)
hesabinin sahte oldugunu beyan etmistir. S&P Parmalat'in kredi notunu D
(defult) olarak indirmigtir. Birim hisse senedi fiyati da hisse basina yaklasik
0,30 Euro'ya indi ve Italyan Borsast 0,11 euro’dan sirketin hisselerini askiya
aldigimi bildirmistir. Parmalat Grubu’nun biitce aciginin 7 ila 13 milyar Euro
arasi oldugu belirtilmektedir (Darman, 2004: 8; Kiigiiksézen, 2004: 368; Active
AR-ME, 2004:8).

2.9. Amerika Mortgage Krizi (2007)

Mortgage, 20-30 yila kadar uzayan vadelerle ev sahibi olma imkani sunan
degisken ya da sabit faizli bir ev kredisi sistemidir. ABD mortgage piyasasi, 10
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trilyon dolarlik biyiikliigiiyle diinyanin en biiylik piyasasi konumunda
bulunmaktaydi. ABD’de 2007 yilinda konut piyasasinda basglayan ¢okiintii
finansal piyasalarda biiyiik bir istikrarsizliga neden olmus ve daha sonra da
likidite krizine doniigerek dalga dalga biitiin diinyaya yayilan kiiresel krizin
zeminini olugturmustur. Faizlerin diisiik oldugu dénemlerde artan risk istahiyla
kisilerin kredi gegmislerine bakilmadan verilen subprime mortgage kredilerinde
(yliksek riskli krediler) faizlerin ylikselmesiyle birlikte temerriitler ve icra
yoluyla satiglar artmaya baglamis ve bu durum karmasik tiirev araglarla finansal
sisteme yayilarak dalgalanmaya neden olmustur (BDDK, 2008: 45). Amerika
finans siteminin isleyisinde 6nemli bir rol iistlenen iist diizey ekonomi biirokrasi
ve Ozellikle kredi derecelendirme kuruluslart bu durumu 6ngéremediler. Bir
siire sonra sistem tikandi ve finans kuruluglar1 birbirlerine kredi vermemeye
bagladilar; bir likidite sorunu ortaya ¢ikti ve konut fiyatlar1 2007 yilinda sert
bir sekilde diismeye bagladi (Akkemik, 2011: 176). 2007’nin {gilincii
ceyreginden 2008 in ikinci ¢eyregine kadar gecen bir yillik donemde iki biiyiik
derecelendirme kurulusu tarafindan 1,9 trilyon Dolarlik mortgage destekli
menkul kiymetin notu diistirilmiistiir (http://en.wikipedia.org).

Her krizin ¢ikis nedeni farklidir, mortgage krizinin en 6nemli nedeni
kredilerin biiyiik kismini olusturan yiiksek riskli esik alti tutsat (subprime
mortgage) kredilerin ve bunlara dayali tiirev iirlin piyasalarinin g¢ok hizli
biiyiimesidir (Oz, 2009: 2). Baslangicta diisiik oranli olup ilerleyen yillarda
yiikselen faiz oranina sahip kredilerin yarattig faiz yiikii, geri deme kabiliyeti
diisiik kesimlerin temerriide diisme olasiligim artirirken faiz ve anapara
O0demelerinde aksakliklar olusmustur. Bu kredilerin %96'sina derecelendirme
kuruluslar tarafindan A grubu derece verilmistir. Kriz ortaya ¢iktiktan sonra
derecelendirme kuruluslari mortgage kredilere dayali tahvillerin notunu
indirirken paralarin1 fonlardan g¢ekmek isteyen yatirimci sayisindaki artigla
birlikte bu {irtinleri nakde ¢evirmek zorlasmis, konut piyasasinda olusan arz
fazlalig1 konut fiyatlarini diisiirmiis ve konut satiglar1 yapilamaz hale gelince de
likidite sikigikligi olusmustur (BDDK, 2008: 56-57; Yilmaz, 2013:57). Likidite
sikigikliginin artmasi piyasada baskiy1r giderek arttirmig, artan ekonomik
durgunluga karsi Amerikan Merkez Bankasi o yilin sonbaharinda faizleri
indirmeye baslamig, Monoline sigorta sirketlerinde not diisiisti, dev bankalarin
ve hedge fonlarin rekor diizeydeki zararlart yaklasan firtinamin habercisi
olmustur. Fannie Mae ve Freddie Mac adli mortgage kurumlarinin
kamulastirildigr 2008 Eyliil’iiniin sok edici olay1 {inlii yatirim bankas1 Lehman
Brothers’in iflas1 olmustur (Ersan, 1., http://serpam.org).


http://serpam.org/
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2.10. Lehman Brothers (2008)

Amerika’da 2007 sonlarinda baglayan finans kaynakli kriz, Eyliil 2008°de
tarihte en biiyiik iflas olan Lehman Brothers Holding A.S. iflasina yol a¢t1 (Oz,
2009: 5). Mortgage krizinin tetiklemesiyle finans, sigorta, gayrimenkul ve
ingaat piyasasina olumsuz yansiyan verilerin bankacilik krizine doniismesi
kiiresel anlamda bir finansal kriz dogurmustur (Celik, 2010:28). 158 yillik dev
yatirim bankasinin batisi krizin tetiklenmesine ve dalga dalga diinyaya yayilarak
kiiresel bir nitelik kazanmasina yol agmistir (Ersan,i. http:/serpam.org). FED
eski bagkan1 Alan Greenspan "Once sunu anlayalim bu 50 yilda hatta 100 yilda
yasanabilecek bir olay" demistir. ABD'nin dordiincii biiyiik yatirim bankasi olan
Lehman Brothers'm varliklar1 640 milyar dolar goriinmesine ragmen kendi
sermayesi yalnizca 30 milyar dolardi (Dziawgo, 2013: 164). BDDK Bagskani
eski Tevfik Bilgin 6. Finans Zirvesi'ndeki konusmasinda, "Global kriz sekil
degistirmistir. Degisikligin ana sebebi ise Lehman Brothers ile birlikte
Amerikan hazinesinin ortiilii garantisinin olmadigmnimn tiim agikligi ile ortaya
cikmasidir. Piyasalar “too big to fail” (batmayacak kadar biiyiik) anlayisinin
gecerli  olamayabilecegi gercegi ile soguk bir dus almistir." demistir
(http://www.bddk.org.tr). Lehman Brothers’in batmadan bir giin onceki kredi
notu AAA, yani en yiiksek seviyedeydi. Bu gibi 6rneklerin son yillarda artmasi,
kredi derecelendirme kuruluglarinin giivenirligini tartismaya acti. 2010 yilinda o
donemim Tiirkiye MB Baskani, IMF Baskani ve Avrupa MB baskani bu
kuruluslarla ilgi sert elestirilerde bulunmuslardir. Dénemin Merkez Bankasi
Bagkani Durmus Yilmaz, G-20 tlkelerinin, itibar1 dibe vuran kredi
derecelendirme kuruluslarini masaya yatirdigini belirtip derecelendirme
kuruluslar ile ilgili “Ciddi ahlaki sorunlar1 var. Ancak kaldirilmalar1 ¢6ziim
degil. Ahlaki zaaflar1 azaltilmig hale getirilmeliler.” dedi. Uluslararas1 Para
Fonu (IMF) Baskani Dominique Strauss-Kahn piyasalardaki c¢alkantinin
yiikseldigi Nisan ayinda bir agiklama yaparak kredi derecelendirme sirketlerinin
tavirlarim elestirdi. Kahn, bu kuruluslarin piyasadan topladiklar1 spekiilatif
bilgileri yansittiklarini belirterek “Onlarm her soyledigine ¢ok da inanmamak
gerekir.” aciklamasini yapmak zorunda kaldi. IMF Baskani’na bir destek de
Avrupa Merkez Bankasi Baskani Jean Claude Trichet’den geldi. Trichet,
diinyanin {icten fazla kredi derecelendirme kurulusuna ihtiyaci oldugunu

belirterek reyting kuruluslarinin oligopoliiniin sona ermesi gerektigini
soyledi (Ozcan:2010).
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2.11. Avrupa Krizi- Kiiresel Kriz (2007-2013)

Asir degerlenen ve balon gibi sisen varlik fiyatlari, krizin ABD ile sinirh
kalmayip, tiim diinyaya yayilmasina ve mortgage krizinin bir kredi ve likidite
krizi haline doniigmesine yol agmustir. Likidite krizine doniisiim, piyasalarda ani
alim satimlara neden olmus ve basta emtia piyasalart olmak {izere diger
piyasalart da olumsuz etkilemistir. Sermaye hareketliligi ve likiditenin
artmasiyla olusan yeni finansal ortama, mevcut finansal diizenleme yapisi ve
hiz1 yetisememistir. Diizenleyici otoriteler, dalgalanma baglamadan once 1srarla
yirtittiikleri politikalar1 degistirmek zorunda kalmistir (Alptekin, 2009: 15).
Amerikan Merkez Bankasi o yilin sonbaharinda faizleri indirmeye baglamus,
monoline sigorta sirketlerinde not diigiisii, dev bankalarin ve hedge fonlarin
rekor diizeydeki zararlari, yaklagan firtinanin habercisi olmustur. Fannie Mae ve
Freddie Mac adli mortgage kurumlarinin kamulagtirildigi 2008 Eyliil’iiniin sok
edici olay1 iinlii yatirim bankasi Lehman Brothers’in iflas1 olmustur (Ersan,i.
http://serpam.org). Lehman Brothers'in iflasi ile siddetlenen daha sonra
Yunanistan“da patlak veren borg krizi, kisa silirede diger Euro bolgesi tilkelerini
de tehdit etmistir. Euro bolgesinde baski altinda olan {ilkeler; Yunanistan,
Izlanda, Irlanda, Portekiz, italya ve Ispanya gibi iilkelerdir (Arezki v.d., 2012:
3).

Uluslararasi derecelendirme kuruluslarindan S&P, Yunanistan i¢in 2009
yilinda BBB+ olan notunu, 2010°da BB+’ya, 2011°de B’ye indirmistir. irlanda
icin de 2009°da AA olan notunu 2010’da A’ya, 2011°de ise BBB+’ya
indirmistir. Moody’s ise Haziran 2010°da Yunanistan’in kredi notunu 4 kademe
birden indirerek A3’den Bal seviyesine ¢ekmistir. Fitch Yunanistan’in kredi
notunu iki kademe birden indirerek BBB-’ye disiirmistir (Erkan ve
Demircioglu, 2010: 120). Kredi derecelendirme kuruluslarmin notlar1 birden
diisiirmeleri kiiresel ¢apta krizin baslamasina neden oldu. Avrupa Kitasi'ndaki
tilkelerin birbirine bagli olmasi da krizin hizli yayilmasina neden olmustur.
Ayrica krizin maliyetini kimin istlenecegi tartismalarinin netlesmemesi,
Avrupa Birligi’nin i¢inde bulundugu krizden c¢ikisi giiclestirmektedir (Yilmaz,
2013: 242).

SONUC

Kredi derecelendirme kuruluslari; bor¢lanma araci ihrag eden sirketlerin
ve {lilkelerin bor¢ ddeme giiciinii 6lgmek amaciyla onlara simgeler araciligr ile
notlar vermektedir. 90"l yillarda pek ¢ok {iilke krizini, 2000'i yillarda internet
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balonu ile baslayip Enron ile devam eden iflaslar1 (Worldcom, Parmalat,
Lehman Brothers) ve finansal krizleri 6ngéremeyen KDK’lar verdikleri notlar
ile gelecege yonelik uyar1 mekanizmasim1 ¢alistiramadiklarini, nesnel
davranamadiklarin1 gdstermis, yatirimcilar: yanlis yonlendirdiklerinden dolay:
sikca elestirilmistir.

KDK'nin kriz ya da iflas aninda ya da hemen oncesinde yiiksek olan
notlarin1 aniden diisiirmeleri likidite sikintisina yol agmaktadir. Onceleri
KDK’lar rasyo analizleri yapip, gelirlerini bu yaymlarin satisindan elde
etmekteydi sonralar1 sagladiklari hizmetler arttik¢a, kurum ve kuruluslarin
kredi degerliligini tespit etme karsiliginda {icret almaya baslamislardir.
Derecelendirme yapilan kurum ya da kuruluglar ile yatirimcilarin ¢ikarlar ters
orantili oldugu i¢in derecelendirme kuruluslarinin yiiksek not karsiliginda
yiiksek para almalar1 arasinda bir iliski olup olmadigi 6zellikle iflaslardan sonra
hep tartisilmustir.

Objektifligin ve hakkaniyetin ydnlendirmedigi notlandirmanin siyasi
kararlar dogrultusunda yapildigt her durum ve zamanda dile getirilmistir.
Ciinkii, bu kuruluslarin nihai karar siireclerinin nasil isledigi, kredi notunu
etkileyen faktorlerin nasil agirliklandirildigi, benzer iilkelerle karsilagtirmalarin
nasil yapildigi, niteliksel kriterlerin kredi notunun belirlenmesinde ne derece
etkili oldugu acik degildir (Karagdl, 2014). Ornek vermek gerekirse {ilkemizin
eckonomisinin zirve noktaya ¢iktigi 2006 yilinda, Yunanistan, Portekiz
sorunlarla bogusuyordu. Kredi notlarinin degistirilmemesi sonucu séz konusu
iilkeler Tiirkiye'den daha diisiik faizle ve daha uzun vadeli borg¢landilar
(Demircioglu ve Erkan, 2010:124). S6z konusu iilkelerin borg krizine girmeleri
cok gec olmadi.

Yatinmcilarin ~ kararlarinda, ilkelerin  ve isletmelerin  borglanma
kosullarinda bu denli énemli rol oynayan kredi derecelendirme kuruluglarinin
derecelendirmeleri ile ilgili elestirilere cevaplari, notlarinin bilgilendirmeye
yonelik oldugu ve piyasay1 yonlendirme fonksiyonlarinin olmadigidir. Bu konu
ile ilgili haklarinda agilan davalarin hi¢ birinden ceza almamigladir. Krizleri
tahmin etmede yetersiz kalan hatta hizli not diisiirmeleri ile krizi ig¢inden
cikilmaz hale getiren kredi derecelendirme kuruluslarinin fonksiyonlarini yerine
getirmedigi ve yatirimlardaki rolii pek ¢ok ¢alismanin ortak konusu olmustur.

Yakin ge¢mise bakildiginda derecelendirme kuruluslarinin iilkelerin ve
isletmelerin kaderini etkiledigini, derecelendirmeyi tehdit unsuru olarak da
kullandiklarin1 goérmekteyiz. KDK’larmm derecelendirme yaparken iilkelerin
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gelismig/gelismekte olan seklinde siniflandirip daha sonra not verdigi yoniinde
de elestiriler vardir (Suadiye, 2006 :73). Yine iilkemizden Ornek vermek
istersek, 2012 yilinda Tirkiye'nin kredi notunu pozitiften duragana ceviren
S&P'nin Sorumlu Bagkam1 Paul Coughlin, Tiirkiye'nin, S&P ile reyting
anlagmasini tek tarafli iptal etmesi olasiligina iliskin, "Fransa derecelendirme
anlagsmasindan 2000 yilinda geri ¢ekildi. Fransa'yi halen derecelendirmeye
devam ediyoruz" demistirr Son zamanlarda derecelendirmeleri ve
aciklamalariyla  giivenilirlikleri konusunda endiseleri  gittikce artiran
derecelendirme kuruluslar ile ilgili yeni finansal diizenlemelerin yapilmasi
gerektigi agiktir.

Kredi derecelendirme kuruluslarmin yerine gecebilecek “bagimsiz” bir
kurulus heniiz olmadigindan, bu kuruluslar notlarint agiklarken, yatirimeilarin o
nota gore yatirim karari verdiklerini ve ihracatgilarin kredi notlari nispetinde
finansman saglama maliyetlerinin olusacagini g6z Oniine alarak ve piyasay1
yonlendirdiklerinin bilinciyle derecelendirmelerini yapmalar1 gerekmektedir.
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