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1997 Asya krizi, 2000°'li yillarinda Amerika’daki biiytik sirketlerin batis1 ve 2008
diinya krizinin derinlesmesi (2011 Avrupa borg Kkrizi de dihil) ile kredi derecelendirme
kuruluslar etkin bir sekilde tartisilamaya baslanmistir.

Ozellikle kiiresel krizle de, kredi derecelendirme kuruluslarinin ¢alisma sekli,
seffaflig1 ve giivenirliligini kaybettigi, hasili misyonunu eda edemedigi, 2008 yilinda G20
tilkelerinin Washington zirvesinde ulusal diizenlemenin kagimmilmazhig: ile vurgulamis
olsa da yine de bu kuruluslar diinya finans sistemine hala agabeylik yapmaya devam
etmektedir.

Bu baglamdan bakildiginda ne kadar alternatif kuruluslar konusulsa da goériiniirde
bu oligopol yapiy1 kiracak diizeyde alternatif derecelendirme kurulusu yoktur.
Dolayisiyla diinya finansina rehberlik etme isi yine bu kuruluslar tarafinda devam
ettirilecek gibi goriinmektedir.

Bu c¢alisma ile uluslar arasi diizeyde etkili olan bu derecelendirme kuruluslar:
irdelenecek, calisma ilke ve isleyisleri izerinde durulacaktir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Derecelendirme, Kredi Derecelendirme Kurulusglari, Kredi
Derecelendirme Kuruluslarinim Onem ve islevleri.

WORKING PRINCIPLES AND OPERATIONS OF THE INTERNATIONAL
CREDIT RATING AGENCIES AND THEIR ROLE IN THE GLOBAL WORLD

Abstract

Credit Rating Agencies have been started to be discussed effectively along with the
1997 Asian Crisis, bankrupties of the large companies in America in the 2000’s and the
deepening of the global economic crisis of the year 2008 (including the 2011 European
Debt Crisis).

Particularly following the gobal crisis, these credit rating agencies are still accepted
as leading institutions that drive the world financial system although it is emphasized by
the G20 countries in Washington in 2008 that these credit rating agencies do not have
proper working style, transparency, and reliability, and can not meet the expected
mission.

If we look from this perspective, there are no alternative rating agencies that are
going to change this oligopoly structure. That's why, it appears that these agencies will
continue to guide the world financial system.

In this study, the importance of the International Credit Rating Agencies as well as
the working principles, operations and functions of these agencies are theoretically
discussed. These international credit rating agencies are also approached from scientific
and critical perspectives in addition to the theoretical perspective.

Key Words: Credit Rating, Credit Rating Agencies, the Role and Importance of the
Credit Rating Agencies.
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GIRIS

Kredi derecelendirme her ne kadar bir goriis niteliginde olsa da verilen notlar,
yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyebilmektedir. Ayni1 zamanda yerli yatirimcilarin
is yapmasi, yurt disindan kredi almalari, tahvil alip satmalar1 ve yurt disi finansman
gerektiren blyiik altyapi projelerinin disiik finansmani gibi, yatirirma dair finansal
kaynaklarin hepsi bu kuruluslarin verdikleri notlardan etkilenmektedir (Karagdl ve
Mihgioglu, 2012:8).

Derecelendirme kuruluslar1 verdikleri notla “yatirim yapilabilir” sartindan dolayz,
bir¢ok tlkeye fonlarin girisi engellenmektedir. Ciinkii ilke fonlar1 bu notlara gore
degerlendirilmeye alinmaktadir. Amerika’daki bireysel emeklilik fonlar1 gibi giiglii ve
ylkli yatirim fonlarindan verilen notlarin etkisiyle birgok iilke faydalanamamaktadir.
Diinyadaki “finans musluklar1” bu lobilerin elinde olunca, dogal olarak siyasi ve
ekonomik bir silah olarak kullanilmaktadir. Fakat “para musluklari’nin bu lobilerce
yanhs yonlendirilmesi, glic dengelerin degismesi ve beraberinde yasanan ekonomik
krizle, siyasi otoriteler daha fazla séz sahibi olmaya baglamigtir. Artik kriterlerin
degismesi gerektigini, gelismekte olan iilke ekonomilerini saghkh izlenemedigi ve
degisen diinya gergekleriyle doku uyusmazlig1 yasadiklari, 6zellikle Tirkiye ve benzeri
tilkeler tarafindan yiiksek sesli diistinceler olarak diinya kamuoyu ile paylasilir hale
gelmistir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin, kiiresel ekonomi {lizerinde énemli bir etken
oldugu konusunda fikir birligi mevcuttur. Ayrica bu Kkuruluslarin kiiresel Kkrizden
miilhem ekonomilerin son zamanlardaki hareketleri sebebiyle ¢nemi de artmigtir.
Kiiresellesmis diinyada iilkeler ve sirketler, fon ihtiyaclarini her zaman bulunduklari
iilkede saglayamamakta veya saglasa da yiiksek maliyette saglamaktadirlar. Bu nedenle
iilke disinda fon bulabilmek icin kredi notu énemli bir sekilde devreye girmektedir.
Clinkii kredi notundaki inis ve ylikselisler iilke ve sirketlerin bor¢clanma maliyetine
yansimaktadir. Kredi notu iniste oldugunda maliyet artmakta aksine kredi notu
ylikseliste oldugunda maliyetler diismektedir. Bu nedenle bu kuruluslarin olumsuz
goriis ve soylentileri bir anda ekonomi ibrelerini hareketlendirmektedir. Buda piyasanin
alt tist olmasi anlamina gelmekte, yatirnmcilarin yatirim yapmaktan kaginmasiyla iilkede
likidite sorunu olusabilmektedir. Yatirimlarin  paraya ¢evrilmesi krizleri
derinlestirmekte, negatif ve pozitif notlar ekonomik dengelere dogrudan tesir
edebilmektedir.

Bu nedenle Okmen’in 2012’de bu éneme su ciimleleriyle 151k tutmaktadir:
“Derecelendirme bir¢cok alanda fayda saglar. Bu alanlarin basinda yatirimci ve fon
sahipleri, ihraggilar, devletler ve dis ticaret finansmani, para ve sermaye piyasalar: gelir.
Diinya’daki rating kuruluslarinin sayisi1 takriben 104 adet civarindadir. 11 adedi
uluslararasi digerleri ise yerel diizeyde hizmet vermektedir. Bir derecelendirme
kurulusu tarafindan tretilen degerlendirmenin dogrulugu ve tutarhiligt o kredi
derecelendirme kurulusu i¢in ¢ok dnemlidir. Dogru puanlanmayan bir risk rating
kuruluglarinin  itibar1 igcin olduk¢a hasar verici olabilir” (Okmen, 2012,
www.turcomoney.com. 16.04.2013).

1. ULUSLARARASI KREDi DERECELENDIRME VE TANIMI

Kredi derecelendirme kavrami, acilacak Kredilerin, zamaninda ve tam olarak geri
o0denmesi ihtimali hususunda uluslararasi sermaye piyasalarindaki Kriterlere uygun ve
objektif bir 6l¢li saglamak amaciyla, bor¢lunun ihrag¢ ettigi menkul kiymetlere yatirim
yapilmasi halinde, yatirimcinin bundan dolay: yiiklenecegi riskin belirlenmesidir. Ayrica,
kredi derecelendirmesi, acilacak Kkredilere uluslararasi sermaye piyasalarindaki
kriterlere uygun ve objektif bir degerlendirme Ol¢lisii saglamaylr amaglamaktadir
(Karagoz, 1990). Derecelendirme finansal piyasalar ile yatirimcilar arasinda énemli veri
saglayan bilgi asimetrisini saglayan islemdir (An, Chan, 2008: 584).
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Derecelendirme (ya da rating) , ihrac¢ edicilerin (sirket, devlet, vs.) ihrag¢ ettikleri
borg niteligindeki menkul kiymetlerin (tahvil, finansman bonosu vs.), anapara ve faizini
zamaninda geri 6deme yeterliligine ne 6lciide sahip olduklarini géstermek amaciyla
(www.global.com.tr) derecelendirme kuruluslari tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil
olarak degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi faaliyetidir (Karapinar ve dig, 2010:130).
Ya da derecelendirme icin; bor¢lunun anapara ve faiz yiikiimliliiklerini 6deme istegi ve
kabiliyetinin zamaninda ve tam olarak yerine getirilip getirilememesini 6l¢cen bir aragtir
(“Tiirkiye'nin Dis Kredibilitesini yiikseltmek icin gerekli yaklagimlar” TCMB Yay.).

En basit tanimiyla derecelendirme, bor¢clunun anapara ve faiz yiikiimliiliklerini
6deme istegi ve kabiliyetinin zamaninda ve tam olarak yerine getirilip getirilememesini
dlgen bir aractir, Ozellikle 6deme istegi ve kabiliyeti derecelendirmenin en hassas
konularidir. Derecelendirme tek bir islem, kurulus veya tilke i¢in yapilabilir. Genel kural,
derecelendirme smiflarinin her biri ile karsilagtirma yapilmasina imkan saglayacak
yeterli sayida kriter kullanmaktir. Derecelendirme kuruluslar1 yaninda bankalar veya
banka dis1 kuruluslarin da bu tiir calismalari vardir. Bu g¢aligmalar bir model
cergevesinde gegmise yonelik 15-20 yillik veriyi kullanarak, siirekli ve tekrar gozleyen
bir perspektifte risk faktoriini 6lgmeyi amaclamaktadir (www.tcmb.gov.tr 17.04.2013).

Bu nedenlerden dolay1 kredi derecelendirme kuruluslarindan, yatirimcilara gelecege
yonelik yol gosterici bir rol Ustlenmeleri beklenmektedir. Ayni zamanda kredi
derecelendirme kuruluslarinin sahip olduklar1 piyasa bilgisiyle piyasa aktorlerine
aktaracaklari bilginin, gelecege yonelik dogru sinyalleri icermesi gerekmektedir. Bu
dogrultuda piyasa tarafindan kredi derecelendirme Kkuruluslarina gereksinim
duyulmaktadir. Ciinki kredi derecelendirme kuruluslar1 6lgek ekonomilerinin sagladigi
avantajlarla piyasa bilgisini daha ucuz maliyetlerle elde edebilmektedir (Karagol ve
Mihcioglu, 2012:8).

Moody’s derecelendirmeyi, “menkul kiymet ihra¢ eden firmalarin ihrag ettikleri
menkul Kkiymetlerin itfa siiresince anapara ve faiz 6demelerini zamaninda yerine
getirebilme kabiliyetleri hakkinda verilen bir yarg1” olarak tanimlamaktadir (Stimpson,
1992: 71).

S&P ise derecelendirmeyi su sekilde tanimlamaktadir: “Derecelendirme, bor¢clunun
belirli bir finansal yiikiimliiliikten ya da finansal programdan (orta vadeli borg senedi ve
finansman bonosu programlari gibi) kaynaklanan kredibilitesine iligkin fikirdir.”

Fitch Ratings’in tanimina gore ise derecelendirme: “Derecelendirme en genel tanimi
ile bir kurulusun finansal yiikiimlaliiklerini zamaninda yerine getirip getiremeyecegi
hakkinda verilen bagimsiz bir goristir. Farkh tanimlari olmasina ragmen
derecelendirme konusunda hemfikir olduklar:1 bir husus vardir. O da, derecelendirme
faaliyeti sonucunda verilen notun bir goérus, disiince veya ifade oldugudur (Eren,
2010:113).

Derecelendirme en genel tanimi ile bir kurulusun finansal yiikimlaliklerini
zamaninda yerine getirip getirmeyecegi hakkinda verilen bagimsiz bir gorigstir
(Phillips, 2005’den akt; Berker, 2008:54).

2. DERECELENDIRME KURULUSLARININ CALISMA PRENSIPLERI

Bir derecelendirme kurulusu tarafindan tretilen degerlendirmenin dogrulugu ve
tutarhligt o kredi derecelendirme Kkurulusu icin ¢ok oOnemlidir. Zira tahminlerin
gerceklesme ihtimalinin tespiti olduk¢a zordur. Dogru puanlanmayan bir risk, rating
kuruluslarinin itibar1 i¢in olduk¢a hasar verici olabilmektedir. Bu a¢idan rating
kuruluslari ¢ok siki prensipler icerisinde ¢alismalari esastir. Bu prensiplerden bazilarini
sunlardir (Okmen, 2012, hwww.turcomoney.com. 16.04.2013):

e Borg¢lularin geri 6deme kabiliyetlerinin bagimsiz bir statliyle degerlendirilmesi,

e Rating hizmetinin cesitli sektérler ve degisik iilkeler arasinda karsilastirilabilir
normlara gore verilmesi,

e Borg veren ya da yatirim yapan veyahut ta en genel tabirle piyasa oyuncularinin
tistlendikleri/Ustlenecekleri risklerin taninmasinda aracilik etmek,
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 Rating isleminin, kredi verilmesi, menkul kiymet alinmasi, elde tutulmasi veyahut
da satilmasi yoniinde bir éneri mahiyetinde olmamasi,

e Rating sonuglarinin sayisallastirilarak sembollere dontstiiriilmesi geleneginin
surdiirilmesi,

« Sirketlerin finansal yapilarinda seffaflik saglayarak giivenirliklerinin artirilmast

Derecelendirmede belirli kategoriler kullanilmaktadir ve bu kategoriler harf, say1 ya
da bunlarin karisimlarindan olusan sembollerle ifade edilmektedir. Genellikle {ist
dereceler yatirim kategorileri olarak, daha riskli veya spekdlatif 6zellikliler ise risk
kategorileri olarak ayristirilmaktadir, JCR-ER’in notasyon sistemi ornek alinarak
notasyon sistemi ve geri 6deme kapasite kategorileri seklinde verilmektedir (Okmen,
2012, hwww.turcomoney.com, 16.04.2013).

Bagska bir degisle derecelendirme kuruluglari, goriislerini her kesimden yatirimeinin
anlayabilecegi bir sekilde ilan etmek durumundadir., Harflerle ifade edilen sembollerin
basitligi ve ifade ettigi anlamlarin arkasinda, bu kuruluslarin her derecelendirme i¢in
yaptig1 ¢calismalar ve elde ettigi bilgiler yer alir, Bu harf notlarinin yani sira yatirimcilara
duyurmak amaciyla, kredi notlari not izleme kapsamina alindiklarinda, buyiik ihtimalle
bir not degisikligi olabilecegini ve degisikligin hangi yonde ola-bilecegini belirtilir.
Goriintimler ise, 1-2 yil icerisinde notun olasi degisme yoéntnii belirtir. “pozitif”,
“duragan”, “negatif”, “gelisen” seklinde olabilir. Bu goriiniimler notun yanina parantez
icinde yazilir (Karagol ve Mihgioglu, 2012:15).

Derecelendirme kuruluslar1 uygulamada cogunlukla yurt disi piyasalardan borg
almak isteyen iilkelerin ve sirketlerin anapara ve faiz 6demelerini zamaninda yerine
getirip getiremeyeceklerini arastirirlar. Yine derecelendirme kuruluslar1 bunu yaparken,
bor¢lunun borcunu 6deme giicline sahip olup olmadiginin yani sira, borglarini 6demeye
istekli olup olmadigini da tespit ederler. Ancak derecelendirme notunun tespitinde, bir
kredinin 6denmemesi veya ge¢ Odenmesi nedeniyle olusan zarar riskinin
degerlendirildigini; buna karsin, kurlardaki ve/veya faiz oranlarindaki degisimlerin
etkisi veya kredinin vaktinden 6nce ddenmesi ile menkul kiymetin piyasa fiyatinda
olusan =zarar riski gibi risklerini degerlendirilmedigini 6zellikle ifade etmek
gerekmektedir (Eren, 2010:113 ).

Bu semboller t¢ kategoriye ayrilmistir; “yatirim derecesi”, “spekiilatif” ve “¢op”.
Yatirim derecesi bandinda olan bir puanlama, sirketin, borg aracinin (bono, tahvil, vs.)
veya tilkenin kredi riskinin oldukc¢a az, temerrit ihtimalinin diisiik ve biiyiik oranda
stipheli ve hileli piyasa hareketlerinden etkilenmedigini gostermektedir. Notun
spekiilatif aralifinda olmas: yatirnm ihtimalinin bulundugunu ama sirket veya tlkenin
saglam bir altyapiya sahip olmamasi nedeniyle manipiilasyona ag¢ik oldugunu
vurgulamaktadir. Cop seviyesi ise yatirnm yapilamayacak kadar riskli anlamina
gelmektedir (Ayaz, 2012, www.bilgesam.org/tr. 10.04.2013).

Kiiresel dlgekte kabul gormiis ii¢ biiylik derecelendirme kurulusu Standart&Poor’s,
Moody’s ve Fitch Ratings kendi kullandiklar risk kategorilerini tarif etmislerdir. Risk
kategorilerinin karsihikli anlamlari piyasa oyuncular1 tarafindan benimsenmis
durumdadir. Asagida rating notlarimn anlamlar1 detayli olarak tabloda verilmistir
(Berker, 2008:68).
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Tablo:1 Kredi Derecelendirme Kuruluslari Not Sistemi

Standart&Poor’s Fitch Moody’s Not'un agiklamasi

AAA AAA Aaa En yiiksek derece
AA+ AA+ Aal
AA AA Aa2 Yiiksek derece
AA- AA- Aa3 Yatirim
A+ A+ Al Yapilabilir
A A A2 Iyi kredi derecesi Seviye
A- A- A3
BBB+ BBB+ Baal
BBB BBB Baa2 Ortanin alt1 seviye
BBB- BBB- Baa3
BB+ BB+ Bal
BB BB Ba2 Yatirim yapilmaz
BB- BB- Ba3
B+ B+ B1 Spekiilatif
Onemli derecede kiilatif
B B B2 spekiilatif Spsivlilyit
B- B- B3
CCC+ CCC Caa
CCC CCC Caa3 Siddetli riskli
CcC cC Ca Asiri spekiilatif
D DDDDD D Yiikimluligun Default
D yerine getiremez

Kaynak: S&P, Moody’s ve Fitch akt. Karagél ve Mihgioglu, 2012:16

3. DERECELENDIRME KURULUSLARININ ISLEYiSLERI

Sirketler, nakde gereksinim hissettiklerinde nanka kredisi cekmek, sirket pay
senetleri satmak ve tahvil satmak gibi alternatiflere basvurabilirler. Sirketler genellikle
diistik maliyetli olmasi nedeniyle tahvil basmay1 diger iki segenege tercih ederler.
Potansiyel tahvil saticilar1 finansmanin diizenlenmesi ve bir kredi kurulusu ile calismak
icin genellikle bir yatirim bankasi ile iletisime gecerler. Kredi derecelendirme kurulusu,
tahvil alicilar i¢in bu yatirimin giivenilirligini degerlendirir.

Bir sirketinin mali durumunu degerlendirmek i¢in kredi derecelendirme kurulusu
kredi komitesine teklif raporu hazirlamak tlizere bir bas analist gorevlendirir. Bas
analist, Oncelikle kamuya aciklanan mali bilgilerden faydalanirken sirketin 06zel
bilgilerine de ulasir. Komite, AAA ile C veya D arasindaki kredi derecelendirmesi icin
gizli oylama yapar. Kredi notunun kamuya ilan edilmesinden 6nce sirket notun adil
olmadigina inanirsa kredi derecelendirme kuruluguna itirazda bulunabilir. Kredi
derecelendirme kurulusu notu kamuoyuna agiklar. Cikarilan her bir tahvil icin
sirketlerden tUcret tahsil eder (www.deu.edu.tr, 16.04.2013).
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4, DERECELENDiRME KURULUSLARININ DUNYADAKI YERINE GETiRDIKLERI
ROL VE ISLEVLERI

Derecelendirme Kkuruluslari, sermaye piyasalarinin etkin, istikrarli ve giivenilir
bicimde calismasini saglayan, 6zellikle piyasaya sunulan bilgileri zamaninda ve dogru
bicimde analiz etme konusunda yetersizlikleri bulunan kiigiik tasarruf sahiplerini
koruyan ve kamuyu aydinlatma fonksiyonunun islerligini kolaylastiran sermaye
piyasasinin yardimci kuruluslarindan birisidir. Derecelendirme kuruluslari 6zellikle
bor¢lanma araclar icin “geriye 6deyememe riskini” gosteren ve diger yatirim araglari
arasinda kiyaslama imkani da saglayan derecelendirme islevini yerine getirmektedirler
(Ataman, 2005: 4).

Derecelendirme kuruluslari uygulamada g¢ogunlukla yurt disi piyasalardan borg
almak isteyen iilkelerin ve sirketlerin anapara ve faiz 6demelerini zamaninda yerine
getirip getiremeyeceklerini arastirirlar. Yine derecelendirme kuruluslar1 bunu yaparken,
borg¢lunun borcunu 6deme giicline sahip olup olmadiginin yani sira, borg¢larini 6demeye
istekli olup olmadigini da tespit ederler. Ancak derecelendirme notunun tespitinde, bir
kredinin 6denmemesi veya ge¢ Odenmesi nedeniyle olusan zarar riskinin
degerlendirildigini; buna karsin, kurlardaki ve/veya faiz oranlarindaki degisimlerin
etkisi veya kredinin vaktinden 6nce ddenmesi ile menkul kiymetin piyasa fiyatinda
olusan =zarar riski gibi risklerini degerlendirilmedigini 6zellikle ifade etmek
gerekmektedir (Eren,2010:113).

Derecelendirme Kkuruluslary, sermaye piyasalarinin etkin, istikrarli ve gilivenilir
bicimde calismasini saglayan, 6zellikle piyasaya sunulan bilgileri zamaninda ve dogru
bicimde analiz etme konusunda yetersizlikleri bulunan kiigiik tasarruf sahiplerini
kKoruyan ve kamuyu aydinlatma fonksiyonunun islerligini Kkolaylastiran sermaye
piyasasinin yardimci kuruluslarindan birisidir. Derecelendirme kuruluslar o6zellikle
bor¢clanma araclari icin “geriye 6deyememe riskini” gosteren ve diger yatirim araglari
arasinda kiyaslama imkéni da saglayan derecelendirme islevini yerine getirmektedirler
(Ataman, 2005: 4).

“Genel bir tanim geregi kredi derecelendirme (ya da rating) kurulusu bagimsiz
olarak c¢alisan, bor¢lunun kredibilitesini; borcunu zamaninda ve diizenli geri 6deme
kapasitesini 6l¢gmeye yarayan, profesyoneller tarafindan olusturulmus standart ve
“tarafs1z” goris belirten sirkettir (Roger and Eke, 2004:38).

Bu goriisiin standartlastirilmasi igin, yapilan derecelendirme sonrasi notlandirma
kolay anlasilir sembollere doniistiiriilmustiir. Semboller ise evrensel uygulamaya
sahiptir” (Ege, 2006:110).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin sirketlere, bor¢ araclarmma ve iilkelere
verdikleri notlar, yatirimcilar icin paralarini yonlendirecekleri sirket ve iilkeyi
se¢melerini belirlemelerine yardimci olmaktadir. Ayrica bor¢glanmak isteyen sirket ve
tilkeler igin de faiz miktarini belirleyerek, borg maliyetini olusturmaktadir. Ayrica sosyal
sorumlulugu olan baz1 kurumlarin (emeklilik fonlar1 gibi) yatirim yapabilecekleri arag
veya llkelerin kredi derecelendirmesi yapilmis ve yiiksek not almis olmasi
gerekmektedir. Bu tip kurumlarin veya firmalarin degerlendirecekleri tek sey ise
derecelendirme kuruluslarinin degerlendirme notlaridir. Notlandirmada “spekiilatif”
veya “cOp” seviyesindeki sirket, bor¢ araci veya iilkelere olan yatirimlarin olduk¢a az,
borclanma maliyetinin yliksek veya yatirim yapmanin asir1 riskli olmasi beklenir (Ayaz,
2012, www.bilgesam.org/tr. 10.04.2013).

Derecelendirme kurumlarinin hangi islevleri gerceklestirdigi iyi bilindigi takdirde,
neden bu kurumlara ihtiyac duyuldugu da daha iyi ortaya cikacaktir. Uluslar arasi kredi
derecelendirme kurumlarinin temel 6zellikleri (www.baskent.edu.tr. 10.04.2013);

« Ulke yénetimlerinin ve merkez bankalarinin kredi degerliliklerini élger
e Borg¢lularin, borclarin, menkul kiymetlerin, ihrage1r kuruluslarin geri 6deme/ geri
o6denme gliclerini belirler
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 Bunlarin yatirim yapilabilirlik derecelerini belirler

e Banka ve finansal kurumlarin mali yapilarinin giicliniic ve bor¢ 6deme ve
o6deyebilme kapasitelerini analiz eder.

» Periyodik olarak degerlendirme yapip notlandirma gergeklestirir.

» Verdigi notlar1 uluslar arasi kamuoyuna duyurur

» Verdikleri kredi notlar1 uluslar arasi piyasalarda kabul gérmektedir.

Genel olarak derecelendirmeler yatirimcilara; sirketlere; bankalara ve finans
kurumlarina; sermaye piyasasina ve borsaya; Ozellestirmeye; para ve finans
otoritelerine; bagimsiz verdigi gériislerle yardimci olur (Berker, 2008:57).

SONUC

Kiiresel olgusunu genisleten IMF ve Diinya Bankasindan daha eski gegmisi olan kredi
derecelendirme kuruluslarinin, kiiresel ekonominin son zamanlarda hareketli olmasi
sebebiyle ve son kiresel Krizle adlarindan daha sik s6z edilmeye baslanmistir. Belki de
yapilan hatalar (ki bu hatalar ekonomik Kkrizleri derinlestiren bir unsur olarak
goriilmektedir) ve seffaflik konusundaki soru isaretleri ile beraber artik bu kuruluslarin
dokunulabilir ve tartisilabilir duruma gelmesi bizce hayra alamet olarak goriiliir.

Fransa’'nin yamslikla notunun disirilmesi, AB senatosunda otoritelerin sesli
diistinmeleri ve denetime zorlamasi bunun bir géstergesidir. Denetime iliskin sunulan
raporda problem su sekilde tanimlanmis ve ifade edilmistir; “Dogruluktan
uzaklasmalari, derecelendirmelerin faiz uyusmazliklarina etkisi, derecelendirme ve
metodolojide Kkalite eksikligi ve derecelendirme Kkuruluslarinin aktivitelerinde seffaf
olmamalar1”” (www.finanskulup.org.tr). Bu da gosteriyor ki kredi derecelendirme
kuruluslarina duyulan giivenin yitirildigi ve bu kuruluslarin yeniden dizenleme
gerekliligi kacinillmaz hale gelmistir. Ciinkii yapilan derecelendirmenin saghkl
islemedigi ve verilen notlarin giivenilir olmadig1 kanaati artik olusmustur. Ulke kredi
notlarinin hangi Kriterlere gore verildigi tam kestirilememektedir. Oligopol bir rekabet
piyasasi olmasi, derecelendirme sirketlerini rekabetten uzak tutmakta ve giivenilir
olmalarini veya saglikl islemelerini engellenmektedir. Gelir kaynaklarinin ¢ok biiyiik
kismi derecelendirme yaptiklar1 kuruluslardan saglamalari nedeniyle objektiflikleri
konusunda siipheler tasimaktadir.

Bu kuruluslarin ABD mengeli olmasi, adeta dokunulmaz gibi goriilse de, ABD’nin
notunun dusiiriilmesi ve sonunda siranin kendilerine gelmesi ile kirmizi hatlarin daha
da belirgin hala geldigi gozlenmektedir. “Kredi derecelendirme sektdriinde faaliyet
gosteren “li¢ buylikler”in sadece piyasa yardimcisi ve diizenleyicisi olmaktan ziyade, bir
takim siyasal ve politik amagclara hizmet ettigi ile ilgili gortslerin ¢ogalmasi, dikkatlerin
bu kuruluslara yonelmesini saglamis ve ellerindeki bu giiciin nasil kullanildigina dair
soru isaretlerini artirmistir” (Ayaz, 2012, www.bilgesam.org/tr. 10.04.2013).

Yaptiklar1 hatalar sonrasinda artik bu kuruluslarin yeterli gelemedikleri, otoritelerce
konusulsa da aslinda diinya finans sistemi i¢in olduk¢a 6nemli oldugu unutulmamalidir.
Clnki kredi derecelendirme ve ya reyting (rating); temel baz gosterge ve faaliyetlerin
verimliligi hakkinda bilgi veren rakamlara bakarak, iilke ve sirketlerin kiyas durumuna
getirilmesi ve not verilmesidir. “Yatirim yapilabilir” seviyesine yiikselmek icin bu 3
sirketten ikisinin notuna bakilmaktadir. Bu éneme binaen yatirimcilar da bu notlara
bakarak yatirim kararlarini ve ne kadar getiri isteyeceklerini belirlemektedir.

Ulkeler ve sirketler bu kuruluslardan saglikli not almak i¢in detayl rasyolarim
paylasmakta ve verilen bu hizmet karsiliginda da bir licret 6denmektedir. Ciinkii finans
bulmada kredi notu temel alinmakta, bu notun diisiik olmasi yiiksek faizle bor¢lanmak
anlamina gelmektir. Bu kuruluslar iilke ve sirketlerin talepleri disinda bir bedel olmadan
da not verebilmektedirler. Bu durum ise iilkeler ve sirketlerin nasil “esir” alindiginin ve
bu “silahtan” nasil etkilendiginin bariz bir gostergesi olarak karsimizda durmaktadir.
Tiim bunlardan sonra otoriteler 6zellikle bu {i¢liinlin 6énemini ve etkisini azaltma
yoniinde fikri emek sarf etmelidirler.

Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Calisma Prensipleri,isleyisleri,
Kiiresel Diinyadaki Rol ve islevleri [ 117 ]




Kredi derecelendirme Kkuruluslarini, IMF ve Diinya Bankasi benzeri lobiler olarak
algilamak gerekmektedir. Batan sirketlere en iist seviyede pozitif notlar verilmis olmasi
bu suistimaller icin en biiytik 6rnektir. Ornegin 15 Eyliil 2008’de batan ABD’li yatirim
bankasi Lehman Brothers’a verilen AAA+ notu ve Yunanistan'in iflas bayragi cektigi
zamandaki kredi notlarinin, Tiirkiye'ye verilen nottan daha iyi olmasi trajedinin ve
komikligin en tist ve son halkasidir.

“Diinya genelinde sayginlig1 sorgulanir hale gelen uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslarinin asil gérevlerinden uzakta olduklarini séylemek yanlis bir degerlendirme
olmayacaktir. Bu yiizden, Diinya genelinde basta Avrupa olmak iizere bircok tlkede
kredi derecelendirme kuruluslarina alternatif olusturma c¢alismalari baglamistir “
(Karago6l ve Mihgioglu, 2012:32).

Kiiresel krizi teget atlatan, halen krizin gébegindeki Euro bolgesine kiyasla olduk¢a
basarili ve gii¢lii ekonomimize ragmen Tiirkiye'ye cimri davranan rating kuruluslari,
artik “mizragin cuvala sigmadigini” gérmislerdir. AB ilkelerinin mevcut durumu ve
Tiirkiye'ye iliskin notun yatirim yapabilir trendi ¢ok zaman onceden yakaladigi, daha
dogrusu hak ettigi seviyeyi gelmesi ve yatirim ibrelerinin Tirkiye’den yana donmesi ile
tilkemizin tarihi stirece girdigi cok nettir.
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