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OZET

Sirketler ve iilkeler finansman ihtiyaglarini ¢esitli sekillerde karsilayabilir.
Sirketler 6zellikle son yillarda finansman ihtiyaglarini tahvil satarak karsilamay1
tercih etmektedirler. Yatirim bankalar1 sirketlerin tahvil ihraci ve yatirimcilara

ulasabilmesinde yardimci olmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslar1 da tahvil satin alacaklar ag¢isindan
alicilara bu yatirnmin glivenilirliligini  degerlendirir. Degerlendirme ¢ok
onemlidir ¢iinkii yiiksek kredi notu sirketin bor¢lanmak icin 6demek zorunda
olacag1 faizi diislriir Diistik bir kredi notu ise tahvil fiyatim diistiriirken

bor¢lanma maliyetini yiikseltir.

Kredi derecelendirme kuruluslart 6zellikle 1985°den sonra Avrupa’da da
faaliyetlerini yogunlastirmiglardir. Bu kuruluslar sirketlere, uluslar aras1 yatirim
bankalarina ve iilkelere kredi notu vermektedir. Ancak kendileri higbir denetime

tabi olmamaktadir.

Ulkeler de devletten devlete borglanma veya biiyiik uluslar arasi bankalara
bor¢lanma gibi seceneklere sahipken daha rahat finansman saglayabilmek i¢in
giderek artan bir sekilde hazine tahvili ¢ikarmayi tercih etmektedirler. Bu
sebeple uluslararas: tahvil piyasasindaki bor¢lanmalarin miktar1 artmaktadir.
Ornegin hiikiimetler diinya ¢apindaki borglarin yaklasik yiizde 40’11 olusturan

20 trilyon dolara yakin borcu tahvil piyasalarindan saglamistir.

Kredi derecelendirme kuruluslari hizmet verdikleri sirketlerden ve
hiikiimetlerden bunun karsiliginda yiikliice bir licret almaktadir. Ve gelirleri hizli
bir sekilde artmaktadir. Higbir uluslararasi diizenlemeye tabi olmadiklarindan

giderek kontrol edilemeyen bir gii¢ haline gelmektedirler.

Kredi derecelendirme kuruluslar1 hem sirketler hem de iilkeler iizerindeki

giiclerini zaman zaman kotiiye kullanabilmektedirler.



Wall Street Journal’da bu kuruluslarin giiclerini kotiiye kullandiklart iki
ilke: Kanada ve Dominik Cumhuriyeti ile; iki sirket Honover Re ve Compuware

ornek olarak verilmistir.

Son zamanlarda kredi derecelendirme kuruluslarinin hukuki statiilerinin

belirlenmesi dogrultusundaki goriisler agirlik kazanmustir.

Derecelendirme kuruluslarinin en yiiksegi AAA’dan baglayip en diisiigii
tek C veya D kadar degisen 20 civarinda not kategorisi vardir. Bu
degerlendirmede siibjektif faktorler kredi talep edenler agisindan milyonlarca
dolar ek faiz yiikiine sebep olmaktadir. Bu durum uluslararasi piyasalari ve basta
ABD olmak iizere biitiin iilkeleri etkilemekte hatta diinya ekonomisi
etkilenmektedir. ABD’de sirket muhasebecilerinden olusan ve 14.000 kayith
iiyesi bulunan Mali Profesyoneller Birligi gecen yil Nisan ayinda Fransa ve
Almanya’daki emsali meslek kuruluslar ile ortak bir dekalarsyon yayimlamas,
ozellikle 3 biyiik kredi kurulusuna yatirimecilarin giiveninin kalmadigini

bildirmis ve yeni bir hukuki diizenleme talep etmistir.

Subat aymnin ilk giinlerinde de ABD Senatosu bankacilik komitesinde

kredi derecelendirme kuruluslar1 hakkinda 6zel bir oturum yapilmistir.



KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARI SIRKETLERI, ULKELERI VE
ULUSLARARASI PIYASALARI NASIL ETKILIYOR

1. KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ SiRKETLER UZERINDEKI ETKIiSi

Kredi degerlendirme kuruluslarimin mali piyasalar agisindan faydas tartisiimaz.
Ancak bu firmalarin “kontrol edilemeyen” giiciiniin, suiistimale ac¢ik oldugu

kaydediliyor.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin etkisi, sirketler iizerinde baski yaratmaktadir.
Derecelendirme kuruluslarinin verecegi kredi notu, firmalarin bor¢glanma maliyetleri {izerinde
biiyiik etkiye sahip oldugundan firmalarm gelecegini etkileyebilmektedir. Ozellikle son

yillarda bunun 6rneklerine daha sik rastlanmaktadir.

Hannover’in basina gelenler, bircok sirketin ve devletin neden kiiresel giic haline
gelen tUi¢ biiylik kredi derecelendirme kurulusundan—Moody’s, Standart&Poor’s ve Fitch-

bu kadar ¢ekindiginin anlagilmasina yardimci olmaktadir.
Alman Sigorta Sirketi Hannover Re Ornegi

1998 yilinin Mart ayinda Moody’s firmasi, diinyaca Unlii Alman Sigorta Sirketi

Hannover Re’ye bir mektupla basvurarak sirketin mali durumunu herhangi bir iicret talep

etmeksizin incelemeye karar verdigini bildirdi. Ancak Hannover, zaten diger iki
derecelendirme kurulusu ile caligmakta idi ve Moody’s in bu talebini reddetti. Moody’s yine
de firmayr incelemeye ald1 ve diger kuruluslarin firmanin mali yapisi ile ilgili olumlu
degerlendirmeler yapmasina ragmen Moody’s’in degerlendirmeleri olumsuz oldu ve Moody’s
bu degerlendirmesini yayimladi. Bu durum firmanin hissedarlarini tedirgin etti ve 2003 yilinin
Mart aymda Moody’s’in son not indiriminin ardindan hisselerin piyasa fiyat1 birka¢ saat

icinde yiizmilyonlarca dolar deger kaybetti.
Amerikan Yazihm Sirketi Compuware Ornegi

Kredi derecelendirme kuruluslari, kendi kurallarin1 koymakta ve uygulamaktadirlar.
Bu da kimi zaman giiclerini kotiiye kullanmalarina yol acabilmektedir. Derecelendirme
kuruluglari, miisterilerinin bilgisi ve onay1 disinda iicretlerini yiikseltebilmektedirler. 1999
yilinda Amerikan yazilm sirketi Compuware Corp. boyle bir tecriibe yasadi. 500 milyon
dolar bor¢lanmay1 planlayan Compuware hem Standart&Poor’s ile hem de Moody’s ile belli
bir iicret karsiliginda anlast1 ancak bir yil olmadan Moody’s, sirketten yillik 5 bin dolar ekstra

licret talep etti ve sirket bu meblagi 6demek durumunda kaldi.



Kredi derecelendirme kuruluslarinin bir diger miisteri grubu da yerel yonetimlerdir.
Kredi derecelendirme kuruluslar1 okullarin ve yerel yonetimlerin de borglanabilme
yeterliligini analiz etmekte ve bunun i¢in iicret almaktadir. Bir belediye ticret 6demedigi
taktirde derecelendirme kurulusu bu belediyenin daha 6nce ¢ikarmis oldugu tahvillerin kredi
notunu da diisiirmekte ve bu da yatirimcilarin kararlarini olumsuz etkilediginden belediyenin

yeni tahviller satmasini giiclestirmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslari, sirketin ¢ikardigi her bir tahvil i¢in {icret almaktadir.
Buna yillik ticretleri ve izleme iicreti de dahil edildiginde bu kuruluslarin kazanglar yiiksek

rakamlara ulagmaktadir. Ornegin yaklasik 23.000 firmaya ait 150.000 civarinda tahvili

derecelendiren Moody’s in gelirinin son dort vilda iki katini asarak 1.25 trilyon dolara

ulasmasi ile kar1 yiizde 134 artt1.

Bu kadar biiyiik karliliga sahip bu kuruluslarda yonetici olmak da bagl basina bir
serveti beraberinde getiriyor. Ornegin “ii¢ biiyiiklerden” Morgan Stanley’in Baskani Philip
Purcell’in 2004 yilinda elde ettigi gelir, maas ve bonuslarin toplamiyla 22 milyon dolar1
buldu. Bu rakama ek olarak Purcell 30 Kasim’da sona eren mali yi1l boyunca Morgan
Stanley’in hisselerinden 18.1 milyon dolar kar elde etti. Her ne kadar Purcell’in 775.000
dolarlik yillik maasi sabit kalmis olsa da nakit bonuslar1 ve sirket hisselerinden elde ettigi
gelirin artmast Purcell’in gectigimiz yildan daha fazla gelir elde etmesini sagladi. Morgan

Stanley’de diger yoneticiler de Yonetim Kurulu Baskani’na yakin gelir elde ediyorlar.

Ancak Morgan Stanley Yonetim Kurulu, 2005 yilinda Yonetim Kurulu Baskani’nin
kardan elde edecegi pay1 hesaplama yontemini degistirecegini kaydetti. Buna gore bir hisse
sahibinin hissesinin getirisi yiizde 10’un altina diiserse sirket, Yonetim Kurulu Baskani’na

herhangi bir tesvik primi 6demesinde bulunmayacak.

ABD’de kredi derecelendirme kuruluslaria iligskin bir diger endise kaynagi, kredi
derecelendirme kuruluslarinin incelenmekte olan sirkete ait gizli bilgilere ulasma sansina
sahip olmakla birlikte bu konuda c¢ok az sorumluluklarinin olmasidir. Derecelendirme
kuruluglar1 bu bilgilere ihtiyaglar1 oldugunu 6ne siirmektedirler. Ancak Enron, Worldcom ve
Parmalat gibi sirket yolsuzluklar1 ortaya c¢iktiginda yatirimcilarin kaybindan sorumlu
tutulmay1 reddetmekte ve varlik nedenlerinin yolsuzluklar: tespit etmek degil bir sirket, yerel
idare veya devletin kredibilitesi hakkinda bilgi vermek oldugunu savunmaktadirlar. Ancak
uzmanlar, WorldCom davasinin ¢ok O&nemli bir problemi giin 1s18mna ¢ikardigin
kaydediyorlar: Ug biiyiikk kredi derecelendirme kurulusu, gerekli gozetim ve denetim

yapilmaksizin bir anda kapitalizmin en 6nemli kurumlar1 haline geldiler.



Kredi Derecelendirme Sistemi’nin Isleyisi:
1. X Sirketi, nakit ihtiyact duydugunda:

a. Banka kredisi ¢ekebilir;
b. Sirket hissesi satabilir;
c. Tahvil satabilir.

Sirketler genellikle diisiik maliyetli olmasi nedeniyle tahvil basmayi diger iki se¢enege tercih
ederler.

2. Potansiyel tahvil saticilar1 finansmanin diizenlenmesi ve bir kredi kurulusu ile
calismak i¢in genellikle bir yatirim bankasi ile iletisime gecerler.

3. Kredi derecelendirme kurulusu, tahvil alicilart i¢in bu yatirimin giivenilirligini
degerlendirir.

4. X Sirketinin mali durumunu degerlendirmek icin kredi derecelendirme kurulusu kredi
komitesine teklif raporu hazirlamak {izere bir bas analist gérevlendirir. Bas analist,
oncelikle kamuya agiklanan mali bilgilerden faydalanirken sirketin 6zel bilgilerine de
ulagir.

5. Komite, AAA ile C veya D arasindaki kredi derecelendirmesi i¢in gizli oylama yapar.
Kredi notunun kamuya ilan edilmesinden 6nce X Sirketi notun adil olmadigina
inanirsa kredi derecelendirme kurulusuna itirazda bulunabilir.

6. Kredi derecelendirme kurulusu notu kamuoyuna agiklar. Cikarilan her bir tahvil i¢in
sirketlerden 300.000 dolara kadar iicret tahsil edilir.

Kredi notunun onemi: Yiiksek bir kredi notu, sirketin bor¢lanmak i¢in 6demek zorunda
olacag faizi diisiirlir. Diisiik bir kredi notu ise hisselerin elden ¢ikarilmasini giiglestirir veya
tahvil fiyatimi diisiiriirken sirketin gelecekteki bor¢lanmasinin maliyetini yiikseltir.

2. KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARININ ULKELER UZERINE
ETKIiLERI

Merkezi New York’ta bulunan Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Kurulusu Moody’s
Corp.’un 1995 yilinda Kanada’nin mali yapisim1 incelemeye alarak kredi notunu
diisiirebilecegini ilan etmesi tlizerine Kanada dolari, Amerikan dolar1 karsisinda yaklasik
olarak yarim puan deger kaybetmisti. Yatirimcilarin bu haber iizerine, Kanada tahvillerini
ellerinden c¢ikarmaya baslamasi, bu tahviller lizerindeki faizlerin yiikselerek hiikiimete
milyonlarca dolar ek maliyet yliklemesine neden olmustu. Zamanin Kanada Maliye Bakani,
bugiinkii Kanada Basbakan1 Paul Martin, Moody’s in agiklamasinin hemen ardindan yaptigi
biitce konusmasinda devlet borglarini asagiya ¢cekme geregine dikkat ¢ekerek mali yapinin bir
an Once diizene sokulmasina ihtiya¢ oldugu uyarisinda bulunmustu. Kredi derecelendirme
kuruluglarinin 6nemi ilk kez o dénemlerde fark edildi. Kanada hiikiimetinin yasadigi bu mali
sarsintidan beri kiiresel ekonomide yasanan degisiklikler diinyanin en biiyiik kredi

derecelendirme kuruluslar1 olan Moody’s, Standart&Poor’s ve Fitch’in 6nemini artirdi.




Derecelendirme kurulusunun bir onayi ile hiikiimetler, diinya ¢capinda toplam borglarin
ylizde 40’1n1 olusturan 20 trilyon dolara (15 trilyon euro) yakin borg¢ alabilmekte ve bu sayede
onemli toplumsal projelerini gerceklestirebilmektedirler. Ancak bu onay1 almanin maliyeti
oldukca yiiksektir. Oyle ki kimi zaman Kanada, Dominik Cumhuriyeti gibi iilkeler, kredi
notlariin beklediklerinden diisiik ¢ikmasi durumunda bor¢lanma maliyetlerinin daha da

yiikseldiginden yakinmaktadirlar.

Derecelendirme kuruluslari, hizmet verdikleri tilkelerden bunun karsiliginda ytiklii bir
{icret aldigindan miimkiin oldugunca cok iilke ile ¢aligma egilimindedir. Ornegin Moody’s in
iilke degerlendirmelerinden elde ettigi gelirler gecen yil yiizde 32 artarak toplam yilhk

gelirinin ii¢te birine ulasmistir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin iilkelerin mali politikalarina etkisi ABD
hiikiimetinden de fazladir. Ornegin gectigimiz yil ABD Cin’i Amerika’ya karsi ihracatta
rekabet iistiinliigli saglamak i¢in parasinin degerini bilingli olarak diisiik tutmakla suglamisti.
O donemde ABD Bagkani George W.Bush, parasinin degerini yeniden belirlemesi yoniinde
Cin’e uluslararas1 baski uygulamaya calistiginda uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari

bunun Cin’in kredi notunu riske sokacagini kaydederek duruma miidahale ettiler.

Derecelendirme kuruluslari, kiiresel ekonomi iizerinde giderek artan bir etkiye
sahipler. Kiiresel piyasalarda derecelendirme kuruluslari kadar olmasa da etkisi olan baska
aktorler de mevcut. Ornegin bankalar, kredi sistemleri sayesinde mali piyasalar iizerinde
onemli bir etkiye sahiptir. Bununla birlikte bankalar, hem rekabet hem de siki diizenlemeler
nedeniyle kontrol altinda faaliyet gostermekteler. Uluslararas1 Para Fonu, Diinya Bankas1 ve
Birlesmis Milletler de genis kapsamli bir ekonomik etki alanina sahipler ancak bu
kuruluglarin etkileri sadece iiye iilkeleri i¢in gecerli. Oysa diinya ¢apinda kabul gormiis ii¢
biiylik derecelendirme kurulusu higbir uluslararast kuruma karsi sorumlu olmamalar1 ve

rekabete konu olmamalar1 nedeniyle farkli bir konumdalar.

Alman mali diizenleme kurulusu BaFin’in Baskani Jochen Sanio, ii¢ biiyiik
derecelendirme kurulusunun faaliyetlerini yararli gérmekle birlikte seffafliklarini saglayacak
hicbir uluslararas1 diizenlemeye tabi olmadiklarindan giderek kontrol edilemeyen birer gii¢

haline geldiklerini 6ne siiriiyor.

Derecelendirme kuruluglar1 ise herhangi bir diizenleyici kuruma ihtiyaclarinin

olmadigmi kaydederken giiclerini kotiiye kullanmalart  durumunda  yatirimcilarin



kendilerinden hizmet satin almayacaklarim1 ve kiiresel rollerinin artmasinin sermaye

piyasalarina 6nemli katkisi oldugunu ileri siirmekteler.
Kanada Ornegi
Kanada’nin notunu yiikseltmesi yedi yilin1 aldi

1995 yilinda Moody’s in Kanada hiikiimetinin bor¢larini incelemeye almasi, bu tilkede
bircok kesimin tepkisine neden olmustu. Moody’s in bu karari, lilkede faiz oranlarinin
yiikselmesi ile sonuglanmis ve hiikiimet devlet tahvillerine fazladan 300 milyon dolar 6demek
durumunda kalmisti. Donemin Maliye Bakani, biitce konusmasi esnasinda derecelendirme
kurulusunu agir bir dille elestirerek iilkesinin bor¢ yiikiiniin agirliginin farkinda olduklarin
kaydetmis ve Moody’s in bu konuda yorum yapma hakki olmadigini ileri siirmiistii. Ancak
Moody’s her seye ragmen tavrinda degisiklik yapmamis ve Kanada’nin i¢ bor¢ notunu

AAA’dan AA-1’e diisiirmiistii. Ulkenin i¢ borg kredi notunu tekrar AAA’ya yiikseltmesi yedi

yilin1 almis ve ancak 2002 yilinda Kanada eski kredisini kazanabilmisti. Bir diger kredi

derecelendirme kurulusu olan S&P ise ayni1 donemde iilkenin AAA olan i¢ bor¢ kredi notunu

degistirmezken doviz borglarina iliskin notunu “negatif’ten “istikrarli”’ya dontistiirmiistii.

Moody’s’in Kanada’daki bas analisti Vincent J.Truglia, kredi derecelendirme
kuruluslarinin piyasalar lizerindeki etkisinin abartildig1 goriistinii savunurken bazi hiikiimetler
bunun aksini éne siiriiyorlar. Ozellikle gelismekte olan iilkeler igin kredi derecelendirme
kurulusu yetkililerinin yapacagi bir ziyaret ¢ok 6nemli bir olay olarak goriilmektedir. Bu

ziyaretlerin {ilkelere maliyetleri de oldukca yiiksektir. Hiikiimetler, kredi notlarinin

belirlenmesi icin villik olarak ddedikleri alti haneli rakamlarla 6lciilen aidatlarin yanisira her

bir tahvil arz1 icin 30.000 dolar ile 200.000 dolar arasinda fivat 6demektedirler. Bunun

karsiliginda hikimetlerin kazanci borclarini 6deyebilme veterliliginin tespiti seklindedir.

Dominik Cumhuriyeti Ornegi

Ulkelerin kredi derecelendirmesi sirketlerden farkli degildir. Hiikiimetler de sirketler
gibi bor¢lanma i¢in bir yatirim bankasina basvurmaktadirlar. Bankalar da karsilarindaki kim
olursa olsun bor¢ 6deyebilme yeterliliginin tespiti i¢in kredi derecelendirme kuruluslarina
basvurmaktadirlar. Ancak iilkelerin derecelendirilmesinde yoksulluk, iktisadi durgunluk,

sosyal huzursuzluk, savas ve kargasa halleri gibi durumlar gézoniine alinmaktadir.

Birgok gelismekte olan iilkenin kredi derecelendirme kuruluslar ile iligkileri gelgitlere
sahne olmaktadir. Bu tiir iilkeler, genellikle Uluslararast Para Fonu ve diger uluslararasi

organizasyonlarin bor¢ verme sartlar1 geregi vergileri yiikseltmek veya harcamalar1 kismak



yerine tahvil satisi ile acik piyasadan bor¢lanmayi tercih etmektedirler. Bunun sonucunda da
kredi derecelendirme kuruluslarinin gelismekte olan iilkelerden elde ettigi gelirler giderek
artmaktadir. Bu durum, bu kuruluslarin kiiresel gii¢lerinin artirildig1 yoniinde elestirilere yol
acmaktadir. Kar amaci giitmeyen 6zel bir kurulus olan Uluslararasi Politika Forumunun gegcen
yil yayimladig1 bir raporda da gelismekte olan iilkelerde 6zel sermayenin kaynagi olarak

tahvil ihracinin bankalardan bor¢lanmaya tercih edildigi kaydedilmektedir.

Ancak kimi zaman {lilkeler mali kaderlerini yabanci etkilerin ellerine teslim etmeyi

reddetmektedirler. Dominik Cumhuriyeti bu iilkelere bir 6rnek teskil etmektedir.

Dominik Cumhuriyeti, 1990’lar boyunca Latin Amerika’nin en hizli biiyliyen
ekonomilerinden biri idi. Ancak dokuz milyonluk niifusunun yarisindan fazlasi yoksulluk
icinde yasamakta olan iilke i¢in sosyal ihtiyaclar 6n plana ¢iktigindan yatirim yillarca ihmal

edildi. Evlil 2001°de Dominik Hiikiimeti ilk tahvil ihracimi gerceklestirerek bes vyil vade icin

yiizde 9.5 faiz oram ile 500 milyon dolar bor¢landi. Moody’s tilkenin kredi notunu spekiilatif

savilabilecek BA2 olarak belirledi. S&P’de kendi derecelendirme sistemini kullanarak aym

dereceyi verdi. Hiikiimet yetkilileri, her bir sirkete 100.000 dolar iicret o6dediklerini

acikladilar. Hiikiimetin gorevlendirdigi bir diislince-arastirma kurulusunun bagkani Andres
Dauhajre, her iki derecelendirme kurulusunun da iilke ziyareti sirasinda on yildir siirdiiriilen
giiclii ekonomiye iliskin gercekleri gozden kagirdigini ve daha ¢ok Merkez Bankasinin diisiik

sayilabilecek doviz rezervi diizeylerine odaklandigini ileri siirdii.

Gegtigimiz y1l Dominik Cumbhuriyeti’'nde patlak veren bankacilik skandalinin
hiikiimete 2 milyar dolardan fazla bir maliyet getirmesi ile birlikte peso deger kaybetti ve

iilkenin doviz cinsinden borg¢larinin maliyeti artti. Bunun iizerine_Moody’s ve S&P, iilkenin

kredi notunu “cok spekilatif” diuzeyine duisiirdi. Tum bunlar tlkede ekonomik kosullarin

daha da kotiiye gitmesine neden olurken derecelendirme kuruluslart bu vil icinde iilkenin

kredi notunu yeniden diisiirdii ve borclarin1 6deyememe durumunda kalabilecegini acikladi.

Ancak bir¢gok ekonomist, her ne kadar flilkenin ekonomisi kotii durumda olsa da
derecelendirme kuruluslarmin kredi notunu diistirme konusunda aceleci davrandigini
kaydediyorlar. Bir IMF yetkilisi iilkenin durumunun Arjantin ile kiyaslandiginda daha koétii

olmadigini ileri stirmektedir. Arjantin hiikiimeti 2001 yilinda 82 milyar dolar tutarindaki dis

borcunu ddeyvemeyecegini aciklamisti.

Ekonomistler, kredi notunun {ilke ekonomisi iizerindeki etkisinin para politikasi gibi
faktorlerin etkisinden ayrilamayacagini kaydediyorlar. Ancak Dominik Cumhuriyeti 6rnegine

bakildiginda kredi notunun diisiiriilmesinin ardindan hiikiimet, ililkede devam etmekte olan



tim yapim ve onarim faaliyetlerini durdurmak zorunda kaldi. Bu durum o&zellikle tarim

sektoriinde ¢alisanlar1 olumsuz yonde etkiledi.
Diger Ulke Ornekleri

Kredi notunun diisiiriilmesinin olumsuz etkilerine bir 6rnek de Malezya olabilir. 1998

vilinda Malezyva’nin kredi notu disurildigiinde ilke ekonomisini canlandirmak iizere

vapilmasi planlanan 2 milyar dolarlik tahvil ihraci iptal edilmisti. Japonya ve Giiney Kore de

kredi notunun diistiriilmesinin olumsuz etkilerinden yakinan iilkeler arasindadir.

Derecelendirme kuruluglari, tespitlerinin ekonomik problemlerin nedeni degil

yansimasi oldugunu iddia ediyorlar.

Ulkelerin Derecelendirilmesinde Dikkate Alinan Gﬁstergeler*:

Kredi derecelendirmesi yapan kuruluslar, iilkeleri degerlendirirken pek ¢ok gostergeyi

dikkate almaktadir. Bunlarin en 6nemlilerini;
Bitce acig1,
Cari islemler dengesi,
Kamu kesimi bor¢lanma geregi,
Blytime orani,
Issizlik oran1
Olarak sayilabilir.

Bu ekonomik gostergelerin yanisira iktidar partisinin oy orani, siyasal istikrar ve hatta
secim tarihinin yakinlik veya uzakligi gibi siyasal gostergeler dikkate alinir. Bunlara ek olarak

tilkenin dis siyaseti ve iliskileri de degerlendirmelere dahil edilir.

Bir iilkenin kredi notu, o iilkenin uluslararasi sermaye piyasalarindan bor¢lanmasina
temel teskil eder. Kredi notu ne kadar yiiksekse uluslararasi sermaye piyasalarindan

bor¢lanmak o kadar uygun kosullarla yapilabilir.

3. KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARININ HUKUKIi STATUSUNE
ILISKIN YAPILMASI DUSUNULEN DUZENLEMELER

Bir kalemde sirketlerin, yerel idarelerin ve hatta {lkelerin milyonlarca dolar

kazanmasina veya kaybetmesine neden olabilen bu kuruluslarin hicbir denetim

" Kaynak: Tekstil Menkul Degerler
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mekanizmasina tabi olmamasi, bu kuruluslara iliskin en biiylik rahatsizlik nedeni olmaktadir.
Derecelendirme kuruluslarinda daha 6nce gorev almis ve simdi ¢calismakta olan birgok yatirim
danigsmani, derecelendirme sisteminin tarafli karar alma, manipiilasyon ve baskilara agik

oldugunu kaydediyorlar.

Derecelendirme kuruluslarinin  kararlarina kars1 agilan davalar da genellikle
basarisizlikla sonuglanmakta. Ciinkii kredi derecelendirme kuruluslari, sadece fikirlerini ileri

stirdiiklerini ve goriislerinin Amerikan anayasasinin korumasi altinda oldugunu kaydediyorlar.

Kredi derecelendirme kuruluslari, is hayatinda ABD mali sisteminin getirdigi birgok
sinirlamanin da disinda kaliyorlar. Ornegin New York borsasi gibi pek ¢ok mali kurum
yonetim kurullarinda manipiilasyona neden olmas1 muhtemel kisilere yer vermezken Moody’s
in yoneticileri, ayn1 zamanda miisterileri konumundaki sirketlerin de yonetim kurullarindaki
gorevlerini devam ettiriyorlar. Derecelendirme kuruluslari, bu konuda potansiyel ihtilaflara

engel olmak i¢in iizerlerine diisen gorevi yerine getirdiklerini iddia ediyorlar.

Ayrica kredi derecelendirme kuruluslari, verdikleri derecelerin sirketlere ve iilkelere

sermayeye ulasma sansi1 vererek piyasalara istikrar sagladigini ileri siiriiyorlar.

Kredi derecelendirme sistemine ve bu sisteme dahil sirketlere yonelik yogun
elestiriler, mali sistemde farkli sekillerde faaliyet gosteren diger sirketleri de harekete gecirdi.
14.000’in iizerinde iiyesi bulunan Mali Profesyoneller Birligi (Association for Financial
Professionals) Baskani James A. Kaitz, gectigimiz on yilda kredi derecelendirme sisteminin
diizenleyiciler ve politika iireticiler tarafindan siirekli inceleme altina alinmakla birlikte
herhangi bir somut adim atilmadigin1 kaydederek gerek Amerikan ekonomisi, gerekse kiiresel
ekonomi {iizerinde biiyiik etkileri olan bu konunun yeterince dnemsenmediginden yakiniyor.
Birlik, ingiltere ve Fransa’daki denkleri ile birlikte Nisan aymnda yayimladig bir bildiride
yatirimcilarin  {i¢ biliyiik kredi derecelendirme kurulusuna olan giivenlerini yitirmekte

olduklarini kaydederek bu konuda kiiresel kurallar olusturulmasinin geregine dikkat cektiler.

Bu c¢ercevede Onlimiizdeki aylar iginde ABD’nin biiyiik kredi derecelendirme
kuruluglarinin rekabetten korunarak bliyiik paralar kazandigi gilinlere son verecek bir
diizenleme yapilmas1 diisiiniiliiyor. Amerikan Sermaye Piyasast Kurulu’nun (Securities and
Exchange Commission-SEC) yapacagi diizenleme, ii¢ biiyiikk kurum (Standart&Poor’s,
Moody’s ve Fitch) tarafindan yayimlanan bor¢ kredibilitesi puanlarinin genis kapsamli ve

bagimsiz bir inceleme sonucu hazirlanmasini saglamay1 amagliyor.
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Sermaye Piyasas1 Kurulunun piyasa diizenleme boliimii yoneticisi Annette Nazareth,
derecelendirme kuruluslarinin caligmalarini yiiriitiirken belirli standartlara sahip olmasini

hedeflediklerini ifade ediyor.

Sermaye piyasasinda biliylikk bir rol oynayan kredi derecelendirme kuruluslari,
emeklilik fonlari, bankalar ve para piyasasi gibi kuruluslar belirli bir kredi notunun altinda
derecelendirilmis tahvil satin alamamaktalar. 1975 yilinda SEC bankalarin ve mali
kuruluglarin sadece “ii¢ biiyiik” olarak nitelendirilen S&P, Moody’s ve Fitch ile bunlardan
daha kiigiik bir derecelendirme kurulusu olan Kanadali Dominion Bond Rating tarafindan
derecelendirilen kurumlardan tahvil satin alabilmesini hilkkme baglayan bir yasa ¢ikarmist.
Yani kredi derecelendirme konusunda belirgin bir tekel mevcut. Ayrica bu “ii¢ biiyiikler”

Amerikan yasalarina gore yatirimcilarin agacagi davalardan da muaflar.

Derecelendirme kuruluslar1 ile ilgili tiim problemler, Senato Bankacilik, Konut ve
Kent Komitesi tarafindan 6zel bir oturumda tartisildi. Bu kuruluslar, daha 6nce de Enron ve

WorldCom skandallar1 ortaya ¢iktiginda da benzer sekilde yakin takibe alinmiglardi.

Yeni diizenleme ile sektoriin rekabete acilmasi, yatirimcilar agisindan olumlu bir
gelisme olacaktir. Ancak sektore girmek isteyen firmalarin 6nce SEC tarafindan taninmasi

gerekecek ki bu da ¢ok kolay degil.

Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Kullanmakta Oldugu Simgeler Neyi ifade
Ediyor?

AAA : Mali yiikiimliiliikkleri karsilama kapasitesi oldukca yiiksek

AA  : Mali yiikiimliiliikkleri kargilama kapasitesi yiiksek

A : Mali yiikiimliiliikkleri karsilama kapasitesi giiclii olmakla birlikte olumsuz
ekonomik kosullara ve gelismelere kars1 duyarli

BBB : Mali yiikiimliilikklerini karsilamada yeterli kapasiteye sahip olmakla birlikte
ekonomik kosullara ve degisen durumlara daha fazla duyarl

BBB Eksi: Yatirim esigi. Yatirim yapilamaz diizeyden 6nceki son not.

BB : Yakin donemde daha az etkilenebilir olmakla birlikte ters ekonomik, mali ve
isletmecilik kosullar1 altinda biiyiik belirsizliklerle karsilasilabilir.

B : Halihazirda mali yiikiimliliikleri karsilayacak kapasiteye sahip olmakla
birlikte terse donen mali, ekonomik ve isletmecilige iliskin kosullarda daha fazla kirilgan.

CCC : Halihazirda zayif bir yapiya sahip ve mali ylikiimliliiklerini yerine
getirebilmek i¢in diizglin mali, ekonomik ve isletmecilik kosullarinin devamina muhtag.

CC  :Halihazirda yiiksek derecede kirilganliga sahip.

C : Odemelere ve mali yiikiimliiliiklerini karsilamaya devam etmekle birlikte iflas
dosyasina girmis durumda.
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