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OZET

Uluslararas: kredi derecelendirme kuruluslari verdikleri notlarla, yatirimcilara yatirnm yapmak istedigi tilkelerin veya sirketlerin
giivenilirligi hakkinda bilgi verirler. Yatirimeilar, bu notlara gore yatirnmlarina yon verirler. Kiiresellesmeyle birlikte Diinya
ekonomisindeki 6nemi ve rolii iyice artan kredi derecelendirme kuruluglari oligopol bir yapiya kavusmuglardir. 2008 yilinda yaganan
kiiresel krizin sorumlulari arasinda gosterilen kredi derecelendirme kuruluglarinin giivenilirligi son yillarda yogun olarak tartisilmaya
baglanmistir. Bu durum karsisinda iilkeler alternatif arayiglarina baslamis olsalar da heniiz bu kuruluslarin oligopol yapisini
kiramamiglardir. Caligmanin  amaci, elestirilerin - odagindaki kredi derecelendirme kuruluslarinin  karigtiklart  olaylarin
degerlendirilmesidir. Bu baglamda; ¢alismada kredi derecelendirme kuruluslarinin finansal sistem igin 6nemi belirtilmis sonraki
béliimde ise skandallara yer verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Derecelendirme, Kredi Notu, Skandal
ABSTRACT

International credit rating agencies provide investors with information about the reliability of the countries or companies in which
they want to invest with their ratings. According to these notes, investors direct their investments. With globalization, credit rating
agencies, whose importance and role in the world economy has increased significantly, have acquired an oligopoly structure. the
reliability of credit rating agencies, which were among the dec responsible for the global crisis in 2008, has been discussed
extensively in recent years. Despite the fact that countries have started their search for alternatives in the face of this situation, they
have not yet been able to break the oligopoly structure of these organizations. The purpose of the study is to evaluate the incidents
involving credit rating agencies that are the focus of criticism. In this context; the importance of credit rating agencies for the
financial system was stated in the study, and scandals were included in the next section.
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1. GIRIS

Artik kiiresellesmeyle birlikte uluslararasi piyasalarin entegrasyonunun hizla artmasi sonucu ekonomiler dis
kaynaklara agilmis ve uluslararasi yatirimlar yapilmasiyla birlikte asimetrik bilgi (ekonomik iliskide bir
tarafin sahip oldugu diger tarafin olmadig: bilgi) dedigimiz problem de ortaya ¢ikmistir. Artik yatirimeilar
yatirim yapmak istedigi iilkeleri veya sirketleri; ekonomik, siyasi ya da yapisal olarak tanimak istemektedir.
Yatinmcinin bunu istemesinin sebebi olarak, iilke veya sirketlere yatinim yaptiginda karsilabilecegi
muhtemel risk seviyesini 6grenme istegidir. Ancak bu bilgilere ulasmak yatirimcilar igin olduk¢a maliyetli
ve zaman alict olmaktadir. Ayrica yatirimer bir sekilde bu bilgilere ulagsa bile gelecekte meydana
gelebilecek ekonomik veya siyasi gelismeleri dngdrmesi de gerekecektir. Iste bu nedenlerden dolay: sayilan
bilgilere ulasacak ve bilgileri dogru ve giivenilir sekilde analiz edebilecek kuruluslara ihtiyag duyulmaktadir.
Ihtiyaci karsilamak iizere Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 (KDK) ortaya ¢ikmustir.

Asimetrik bilginin yliksek oldugu giiniimiizde yatirimcilar bu kuruluglardan yatirim yapacag iilkelerin veya
sirketlerin ekonomik goriiniimlerini yaptiklar1 analiz sonucunda piyasaya hizli bir sekilde bildirmelerini
beklemektedir. Bu bildirimler hem yatirimcilar hem de degerlendirilen iilke ve sirketler agisindan ¢ok
onemlidir. iste bu noktada KDK’lar devreye girerek; derecelendirdikleri iilke ya da kuruluslarin, iginde
bulundugu ve de gelecek donemde iginde bulunabilecegi muhtemel riskleri kendi metodolojisiyle Ol¢iip,
onceden tanimlayip agikladigi numerik bir not sistemiyle 6nce kamuoyuna ilan ederler. Bu da yatirimeilarin
yiikiinii hafifletmekte merak ettigi bilgiye kisa siirede ulasabilme imkani saglamaktadir. Ayrica KDK’nin
verdigi notlar uluslararasi sermayenin yoniinii yiiksek nota sahip bolgelere ¢evirmektedir. Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) basi ¢ekmek {izere finansal sistem igerisinde yer alan {ilkelerdeki fonlar bu notlara gore
degerlendirilmektedir. Ornegin ABD’deki fonlarm igtiiziigiinde yer alan yatinm yapilabilir seviyede olan
iilkeye yatirim yapilabilmesi sarti, fon arz ve talep edenleri derecelendirmeye mecbur kilmaktadir (Toroman
ve Yiiriikk, 2014:130). Bu kuraldan dolay1 ABD’deki biiyiikk fonlarm, Tiirkiye gibi yatinm yapilabilir
seviyenin altindaki iilkelere girisini engellemektedir. KDK’larin piyasalardaki rolii anlasildig1 iizere c¢ok
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onemlidir. Ancak ekonomideki bu dnemine karsin KDK’larin notlarim1 dogru, tarafsiz, giivenilir ve ¢ikar
iligkisi olmadan verdigi konusunda son yillarda birgok tartigma yaganmaktadir. KDK’larin karistiklar1 birgok
skandallar bu tartismalar1 derinlestirmis ve tiim diinyada arastirmacilar tarafindan KDK’larin
giivenilirliklerini arastiran bir¢ok rapor yaymlanmastir.

Bu c¢alismada ilk olarak kredi derecelendirmenin 6nemi hakkinda kisa bilgi verilip, tlim diinyaca kabul goéren
iic biiyiik kredi derecelendirme kuruluslarini kisaca incelenecektir. Daha sonraki kisimda bu sirketlere
yapilan elestiriler ve karistiklari skandallar ile altinda yatan gergekler irdelenecektir.

2. KREDi DERECELENDIRMENIN ONEMi

Portes (2008) kredi derecelendirme kuruluslarini finansal sistemin bekgilerine benzetmektedir: “Kredi
derecelendirme sirketleri tipki denetciler, gazeteciler ve finansal analistler gibi sistemin bekgileridir. Fakat
onlar digerlerine gore daha karlidir, daha yiiksek {icret talep ederler ve ¢ikar ¢atigmalari daha keskindir”.
Diger taraftan da Partnoy (2006) daha keskin bir kavram kullanarak kredi derecelendirme sirketlerinin
finansal sistemin bekgileri degil finansal sistemin kapilarini risklere agan kapicilar olarak tanimliyor
(Partnoy, 2006, 80).

Yatinm yapmak isteyen her yatirnmcinin agmasi gereken ilk muhtemel sorun, asimetrik bilgi problemidir.
Yatirimcei, yatirimini degerlendirdigi tilkeyi ya da sirketi ekonomik, idari, siyasi veya yapisal olarak tanimak
ve muhtemel riskleri bilmek istemektedir. Fakat sermaye piyasalarinda bilgiye ulasmak, piyasa katilimecilart
acisindan yiiksek bir maliyet ve zaman kaybr anlamina gelmektedir. Yatirimei, yatirim yapacagi sirket ya da
iilke hakkinda farz edelim ki dogru bilgiler temin etti yine de her tiirlii siyasi ve ekonomik dalgalanmalar1 her
zaman &ngdremeyebilir. Iste bu nedenden dolay: finansal sistem igerisinde yer alan aktorlere dogru, herkese
esit olacak sekilde ve herkes tarafindan anlagilabilir bir sekilde analiz gerekmektedir. Bu boslugu dolduracak
kuruluglar olarak KDK’lar 6n plana ¢ikmaktadir. Bu kuruluslar finansal piyasalardaki finansal varliklart
derecelendirerek bu varliklarin gelecekteki degerine yonelik bir yatirnmcilara beklenti sunmaktadir (Partnoy,
2006: 82).

Kurulug amaglarina tam anlamiyla hizmet edebilen, giivenilirlik ve seffaflik vb. ilkelere azami diizeyde
uyum saglayan bir KDK i¢in, sagladigi hizmet anlaminda ¢agimizin en miithim degerlerinden birisidir
denilebilir. Dogru isleyen bir derecelendirme piyasasi sayesinde, ekonomiler giivenilir olacag: i¢in mali
piyasalar istikrar icinde olacaktir. Istikrarli piyasalarin tanziminde ise KDK’lara hayati bir rol bigilmistir
(Randhawa, 2011: 5).

Giiniimiizde derecelendirme artik ¢cagin geregi haline gelmis, derecelendirmesi yapilmayan bir kuruluglarin
kiiresel sermaye piyasalarina entegre olmasi neredeyse imkansiz hale gelmistir. Derecelendirme sayesinde,
kurumlar yatirimei kitlesini genigletebilmekte ve bu sayede kazandig: finansal itibarla, bor¢lanma maliyetini
biiylik oranda diislirmeye ¢aligmaktadir. Tatmin edici bir kredi notu, bor¢lanan kurumun (ihrag¢inin) borcunu
daha diisiik maliyetle ve uzun vadede finanse etmesinin teminatidir. Sermaye hareketlerinin hizlandig1 ve
iilkelerin sermaye piyasalarina hizla entegre oldugu giiniimiizde KDK’larin rolii olduk¢a énemlidir

Kredi derecelendirmenin tarihgesine baktigimizda 1975 yili dikkati ¢ekmektedir. 1975 yilinda ABD’nin
Sermaye Piyasasi Kurulu (SEC), tiim KDK’lar tek ¢at1 altinda toplamistir. KDK’larin biitiin faaliyetlerini ve
piyasada yaptiklarini belirli bir standarda baglayarak tek elden yonetilmesi amaglanmistir. Cati altinda ilk
etapta A.M Best Company Inc, DBRS Ltd., Egan-Jones Rating Company, Fitch Inc., Japan Credit Rating
Agency Ltd., Kroll Bond Rating Agency Inc., Moddy’s Investors Service Inc., Rating & Investment
Information Inc., Morningstar ve Standard and Poor’s Rating Services olmak {izere 10 {iyesi bulunmaktaydi.
Kurulan 10 {iye uluslararasi boyutta kredi derecelendirmesi yapmaktadir. Ancak bu KDK’lar arasinda
uluslararasi piyasalarda, Moody’s, Standard & Poor’s ve Fitch kredi derecelendirmede etkin iiyelerdir. Bu
kuruluglar diinya piyasalarinin yaklasik %95’ine, ABD derecelendirme piyasasinin ise %97 sine hakimdir.
Bu kuruluslar kredi derecelendirmede kendilerine has yoOntemler kullanarak kredi derecelendirme
piyasalarinda oligopol piyasa olusturmuslardir ve tiim diinya tarafindan “Mahserin ii¢ atlis1” olarak
anilmaktadirlar (Karagol ve Mihgiokur, 2012: 9).

3. KDK’LARA YONELTILEN ELESTIRiLER

KDK’lar finansal sistemlerdeki rolii ve onemine karsin yaptiklar1 uygulamalarla bircok elestiriyle karsi
karstya kalmiglardir. Bu elestirilerin bazilar1 asagida sistematik olarak ele alinmugtir.
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3.1. Gecikme Sorunu

KDK’larin asil gorevi iilke varliklarma kredi notlart vererek piyasalara dogru ve seffaf bilgi vermesi
gerekmektedir. Ancak KDK’larin iilke varliklarina 6zellikle konjonktiirel dalgalanmanin yiiksek oldugu
donemlerde piyasa gostergelerini takip edemeyip piyasayr arkadan izlemesi KDK’lara yapilan elestirilerin
basinda gelmektedir. Caligmada kisaca yer verilen Enron, WorldCom vb. olaylar bu elestirinin kaynagini
olusturmaktadir. Bu elestiriler karsisinda KDK’lar kendilerini derecelendirdikleri iilkelere uzun donem
verilerine baktiklar1 seklinde kendilerini savunsalar da, iilkelerle ilgili her tiirlii gdstergeyi dnceden inceleyip,
iilke risklerini tahmin ederek piyasa aktorlerini dogru sekilde bilgilendirmesi beklenen KDK’larin verdikleri
kredi notlar1 islevselligini yitirmektedir. Boylece KDK’larin verdikleri kredi notlarmin erken uyari olma
ozellikleri yok olmaktadir (Hoti ve McAleer 2002). KDK’lar kurulus amaglar1 geregi, asimetrik bilgi
problemini ¢ézmek ve maliyetli ya da elde edilmesi imkansiz bilgilere ulasarak her zaman dogru ve giincel
bilgileri uluslararasi kamuoyuna saglamak ile sorumludur. Bu sorumlulugu yerine getiremedigi adi gecen
sirket iflaslarindan anlagildigi iizere, KDK’lar bu hizmet amacindan sapmustir.

3.2. Standartlasmams Seffaf Olmayan Kredi Derecelendirme Metodolojileri

Kredi derecelendirme kuruluslart finansal varliklara verdikleri notlarin ardindan bu derecelendirmede
kullandiklar1  gostergeleri ve bu gostergelerdeki olusabilen degisiklikleri raporlarla piyasalara
bildirmektedirler. Ancak yayinlanan bu raporlar finansal varliklara yapilan derecelendirmeyi agiklamakta ve
kamuoyunu aydinlatmada yetersiz olmaktadir. KDK’larin yayinladiklar1 bu raporlarda; verdikleri kredi
notunun altinda yatan faktorleri, bu faktorleri nasil agirlandirdiklari, faktorlerin igerisindeki niceliksel ve
niteliksel ozellikleri, faktorlerin benzer iilkelerdeki durumu ve derecelendirilen iilkelerin borglarini
odeyebilme kabiliyetlilerine gore karar verdikleri net degildir (Oztiirk ve Giir, 2011: 5). Ornegin Moody’s
Tiirkiye’nin kredi notunu belirli bir donemdir yatinm yapilamaz seviyesinde tutuyor ve de Tiirkiye’nin
notunun niye bu seviyede olduguna dair mantikl bir gerekce gdstermemektedir.

3.3. Kredi Notlarina Kars1 Olusturulan Asir1 Bagimhhk

Uluslararast Odemeler Bankasi’nin (BIS), Basel Bankacilik Denetim Komitesi (BCBS-Basel Committee On
Banking Supervision) tarafindan, Basel II olarak bilinen kriterlerinin bankacilik sektoriine yonelik
diizenlemeleri kapsaminda bazi kurum ve kuruluslara derecelendirme yaptirma zorunlulugu getirilmistir.
Basel uzlagilarina uyum amaciyla biitiin iilkelerde yasal diizenlemeler yapilmakta ve derecelendirme
islemine olan ihtiya¢ artik zorunluluga doniismektedir. Bu sebeple KDK’lar finansal sistemin vazgeg¢ilmez
bir pargasi haline gelmektedir. Yine uluslararasi finans sisteminde risk degerlendirmesinde, iilke kredi notlari
baslica degisken olarak kullanilmaktadir. Son olarak Basel III kriterleri ile zorunlu tutulan sermaye ve
likidite diizenlemelerinde de kredi notlar1 olduk¢a 6nemlidir. Kiiresel diizenlemelerin yaninda birgok ulusal
diizenleme de kredi notlar1 iizerinden yiiriitilmektedir (Oztiirk ve Giir, 2011: 7).

3.4. KDK’larin Hesap Verebilirlikleri ve Denetim Sikintisi

KDK’lara gore kredi notu herhangi bir varlig1 satin almak, elde tutmak veya satmak i¢in bir tavsiye degildir.
Oyle ki ABD’de KDK lar, kendilerinin mali gazetecilerden farkli olmadiklarim iddia etmektedir ve bundan
dolay1 basin ozgiirliigliniin anayasal korumasi kapsamindadir. ABD’de kredi derecelendirme kuruluslari
ABD Anayasasi’nin din o6zgirliigii ve ifade oOzgirliigiine yonelik haklara koruma saglayan Anayasal
diizenlemenin (The First Amendment of United States Constitution) arkasina siginmaktadir. Bu anayasal
diizenlemenin sagladig: ifade ozgiirliigii, konusma 6zgiirliigii, basin 6zgiirliigii, toplant1 6zgiirliigii, inang
Ozgirliigi gibi haklardan olugsmakta olup kredi derecelendirme sirketleri igin yasal bir savunma mekanizmasi
haline gelmistir. Oyle ki bu kuruluslarin yasal savunmalar1 da sadece bir goriis sunduklarindan dolay1 bu
ifade ozgiirliigii kapsaminda sorumlu tutulamayacaklaridir. Diger taraftan kredi derecelendirme sirketlerini
verdikleri “gorilislerin” ortaya ¢ikardigi zararlarin sorumlulugundan koruyan diger diizenlemeler de
bulunmaktadir. Bunlar, Securities Act of 1933, Securities Exchange Act of 1934, Investment Company Act
of 1940 ve BASEL II kurallar1 olarak siralanabilir. 1933 Securities Act’in 11. boliimiindeki 436(g)(1) kurali,
NRSRO olarak kabul edilen kredi derecelendirme sirketlerini bu tarz bir sorumluluktan muaf tutucu bir
ozellik tasimaktadir. Bu kural acik bir sekilde kredi derecelendirme sirketleri tarafindan borglara, tahvillere,
ihraclara verilen Rating notlarinin, bu yasal diizenlemenin 11. ve 7. boliimiinde belirtildigi anlamiyla belli bir
kisi tarafindan verilmis yatirim tavsiyesi gibi algilanmamas1 gerektigini sdylemektedir (Ryan, 2012, 3).
Kiiresel ekonomide her gecen giin artan etkilerine ragmen bu kuruluslar1 verdikleri kararlardan otiirii
sorumlu tutmak c¢ok zordur. Bu konuyla ilgili olarak CESR tarafindan yapilan agiklama ortada bariz bir
hesap verilebilirlik boslugunun bulundugunu géstermektedir: “Ihrageilar, kredi derecelendirme sirketleri ile

Open Access Refereed E-Journal & Indexed & Puplishing ideastudies.com ideastudiesjournal@gmail.com



mailto:ideastudiesjournal@gmail.com

International Journal of Disciplines Economics & Administrative Sciences Studies NOVEMBER 2021 Vol:7 Issue:35

kiyaslandiginda kredi notlarina olan asir1 bagimliliklarn nedeniyle nispi olarak daha zayiftirlar. Kredi
derecelendirme sirketlerinin faaliyetlerinde yatirimeilarin zarara ugradigi ¢ok biiyiik bir seffaflik eksikligi
var. Bu da demek oluyor ki kredi derecelendirme sirketleri ¢ok giiclii bir pozisyona sahiptirler” (Randhawa,
2011: 4).

3.5. KDK’larin Analist Problemleri

KDK’larin istihdam ettikleri analistleri siirekli degistirmesi ve analistlerin kazanglarini objektif olarak ortaya
koyamamas1 KDK’lara yoneltilen diger onemli elestirilerden birisidir. Genel olarak kredi derecelendirme
isinde piyasalardan yetigmis, piyasanin altyapisini bilen tecriibeli analistlerin istihdam edilmesi
gerekmektedir. Ancak KDK’larin verdikleri notlardan analistlerin tecriibesizligi ortaya ¢ikmakta verilen
notlarin siibjektif yanlari agir basmaktadir. Degerlendikleri iilkeyi ve iilkenin ekonomik kosullarini
bilemeyen analistler o iilkelere oryantalist bir yaklasimla yanlis bir sekilde degerlendirmektedir (Randhawa,
2011: 3).

4. KDK’LARIN GUVENILIRLIKLERINI SARSAN KARISTIKLARI SKANDALLAR

Siibjektif kriterlerle iilkenin ekonomik ve siyasi yapisina bakmadan her iilkeye ayn1 metodoloji kullanarak
verdikleri tartismali notlarla “sifirct hocalar” lakabi takilan {i¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusu son
yillarda iyice tartisilmaya baglanmistir. Ayrica higbir krizi 6nceden tahmin edemedikleri i¢in iyice prestij
kaybetmis olan sirketler 2008 yilinda ortaya ¢ikan krizde spekiilasyon yaparak diinyanin ekonomik dengesini
bozdugu gerekgesiyle krizin nedenleri arasinda gosterilmistir.

Diinya ekonomisinde c¢ok kritik bir rol {istlenen ii¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusunun karistiklari
skandallarin bir bir ortaya ¢ikmasiyla sirketler giivenilirlikleri tamamen kaybetmis artik her iilke bu sirketlere
alternatif aramaya baglamistir. Hiikiimetler ortaya ¢ikan skandallarla birlikte bahsi gegen sirketlere davalar
acmis ¢ok bilyiik meblaglarda tazminatlar istemislerdir. Ug biiyiik kredi derecelendirme sirketleri Diinya
genelinde bircok skandala neden olmuslardir. Bu skandallardan en o6nemlileri Enron ve Worldcom
Sirketlerinde ve de 2008 Kiiresel krizinde yasamistir. Ayrica bahsedilen kuruluglar iilkemizde de bazi
skandallara karismislardir. Asagidaki boliimde bu skandallar kisaca agiklanmustir.

4.1. Enron Sirketi

Enron sirketi 1985 yilinda ABD Texas merkezli kurulan, enerji ticareti yapan ABD ve diinyanin en biiylik
enerji sirketlerinden biriydi. 2001 yilinin sonuna kadar Enron sirketi, analistler ve kredi derecelendirme
kuruluslart nazarinda son derece saglam bir itibar ve giivene sahipti. Sirketin hisseleri iflas etmeden once
yatirimcilar tarafindan en risksiz goriilen konumda iken, sonrasinda en yiiksek risk kategorisine dahil edilmis
bdylece sirket iflas etmistir (Denteh, 2011: 14). Enron’un ¢okiisii KDK’larin giivenilirligine de biiylik golge
diistirdii. Moody’s sirketi tarafindan Enron sirketi iflasindan dort giin 6ncesine kadar yatinm yapilabilir
seviyede tutulmus ve iflasin agiklanmasma sadece dort giin kala aniden yatirim yapilamaz seviyeye
diigiirilmiistiir. Moody’s sirketinin panikle Enron sirketinin notunu, sirketin iflasindan dort giin 6ncesinde
diistirmesi iki ihtimali dogurmaktadir. Birinci ihtimal olarak, Moody’s, sirket icerisinde cereyan eden biitiin
gelismelerden habersiz kendisine verilen mali tablolara gore derecelendirme yapmistir. Bu durum tamamen
acizlik gostergesidir. 150 yillik tecriibeye sahip bir sirketin bdyle hata yapmasi kabul edilemez. Ikinci ihtimal
ise; Moody’s sirket icerisindeki biitiin yolsuzluk ve skandallarin tam ortasindadir ya da belli ¢ikar kargisinda
biitiin olanlara seyirci olarak kalmistir.

4.2. WorldCom Sirketi

Enron sirketinde yasananlar gibi bir skandal da Oziinde bir telekomiinikasyon sirketi olan WorldCom
sirketinde yasanmustir. Bahsedilen sirketin bilangolart siislenerek ve oldugundan fazla gosterilerek sirketin
kart kagit iizerinde 3,8 milyar§ fazla gosterilmis ve sonrasinda bu ger¢ek ortaya ¢ikmistir. ABD’nin en
biiytik ikinci telekomiinikasyon sirketi WorldCom’un kéarini oldugundan fazla géstermesinin ortaya ¢ikmast
sonucunda sirketin hisse senetleri ¢ok hizli bir sekilde deger kaybetmistir. Bu skandalin patlak vermesiyle
borsada islem goren diger benzer sirketlere ait hisse senetlerini de hizli bir sekilde deger kaybetmistir.
Worldcom sirketinde yasanan skandallar zincirinin bir halkasi yine {i¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusu
olmustur. Sirketin iflasina yakin bir tarihe kadar sirketlere miikkemmel tahvil kategorisinde en yiiksek notu
veren bu kuruluslar, 25 Haziran’da iflasini agiklayan bu sirketin notunu ancak Moody’s 9 Mayista, S&P ise
10 Mayista “Junk Bond” yani batmis hisse anlamina gelen nota disiirebilmistir. Yani bu iki sirketin,
Worldcom sirketinde yasanan skandallarin farkina varmasi siradan bir gazete okurla ayni tarihlerde olmustur.
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4.3. 2008 Krizi

KDK’larin krizdeki roliinii de iyi arastirmak gerekmektedir. Diinya ekonomisi derinden sarsan 2008
krizinde krizin temel sebebi olarak gosterilen yliksek riskli mortgage kredilerine dayanak olusturulmak igin
KDK’larin diisiik diizeyde getirisi olan tiirev iirlinlere hakkettiginden yiiksek notlar vererek kredi piyasasinda
olusan balona destek verdikleri seklinde elestirmektedirler (Ryan, 2012: 8). 2008 yilinda gergeklesen ve
kiiresel krizin sebebi olarak gosterilen kredi balonunun patlamasiyla birlikte 1929 Biiyiik Buhranindan sonra
yasanan en biiyiik diinya ekonomisi krizi olarak adini tarihe yazdiran bir krizde KDK’larin verdikleri yanlis
notlar 6n plana ¢ikmistir. Bahsi gegen krizle ilgili o donemki ABD Temsilciler Meclisi Bagkan1 ve ABD
Kongresinin etkili isimleri, mahserin ii¢ atlis1 olarak isimlendirilen Moody’s, Standars And Poor’s ve
Fitch’in mortgage destekli menkul kiymetlere kasten ve bilingli olarak yiiksek not verdiklerini iddia
etmislerdir. Bu donemde tic KDK’nin tepe ydneticilerini sorgulayan ve resmi sirket belgelerini inceleyen
Baskan, iddiasim1 gecerli oldugunu beyan etmis ve ilgili kuruluslarin bu dénemde goérevlerini kotiiye
kullandiklarin1 séylemistir. Baskan yaptiklar1 incelemeler sonucunda; mortgage destekli kagitlar
derecelendirmekle gorevli olan analist ve yoneticilerin kisisel servetlerini, bu varliklarda degerlendirdikleri
icin ilgili menkul kiymetlere asiri notlar verdiklerini belirtmistir. Anlagildig1 lizere KDK yoneticileri ve
analistleri bu donemde diinya ekonomisinde olusacak yikim yerine kendi servetlerini arttirmanin pesine
diigmiislerdir. 2008 kiiresel krizinin ardindan tiim diinyanin tepkisini ¢ceken KDK’lara cesitli davalar agilmis
ve ¢esitli sorusturmalar yapilmigtir. Ancak bu sorusturmalardan KDK’lara yonelik agir bir yaptirim veya
ceza ¢gikmamustir.

4.4. Tiirkiye’de Karistiklar1 Skandallar

Tiim diinyada oldugu gibi KDK’lar Tiirkiye i¢inde de baz1 skandallara karismiglardir. Bu skandallardan birisi
2010 yilinda yasanmistir. KDK’larin not karar1 6ncesinde bilgileri bazi piyasa aktorleri ile paylastigi konusu
tiim diinyada sik sik giindeme gelmesine ragmen ispat edilememistir. Asimetrik bilgi olarak bilinen bazi
taraflara 6zel ve haksiz kazang saglama isi Tiirkiye’de de bilinen ama ispat edilemeyen bir durumdur. 2010
yilinda yapilan bir telefon goriismesinde bu durumu gozler oniine seren bazi konusmalar kaydedilmistir. 5
Ekim 2010 tarihinde Moody’s tarafindan Tiirkiye’nin kredi notu duragan seviyesinden pozitife
ylikseltilmistir. Ancak bu bilgi birka¢ giin 6ncesinden piyasaya bir Moody’s ¢alisan1 tarafindan sizdirilmastir.
Bunun iizerine BIST’de, 2 Ekim’den kararin agiklandig1 5 Ekim tarihine kadar % 3,07 degerinde bir artis
meydana gelmistir. Bankacilar, kaydettikleri telefon kayitlarim1 Hazineye bildirmesiyle skandal ortaya
cikmistir. Bunun tizerine Hazine Moody’s yetkililerini Ankara’ya cagirarak bilgi istemislerdir. Bu skandalin
patlak vermesiyle bilgileri sizdiran Moody’s c¢alisan1 isinden kovulmustur (www.bigpara.com/haber-
detay/gundem).

Tiirkiye’de yasanan bir diger skandala S&P sirketi karigmistir. KDK iilkelere veya sirketlere ait
hazirladiklar1 raporlari1 kamuoyuna agiklamadan once ilk olarak ilgili iilke veya sirketlere bildirmek
zorundadirlar. Bu uygulamanin amaci herhangi bir iilke ya da sirketin aldig1 notlara ait itiraz mekanizmasini
calistirmak amacghdir. Yaymlanan rapora derecelendiren kesim itiraz ederse rapor tekrar gdzden
gegirilmektedir. Fakat S&P sirketi 1 Mayis 2012 tarihinde Tiirkiye’nin kredi notunu pozitiften, duragana
¢evirmis ve kamuoyuna ilan etmeden ilgili kurum veya sirketlere vermesi gereken bilgileri vermemistir.
Rapor diizenlenen kurum ya da sirket yoneticileri kredi notlarin1 kamuoyuna ilan edilince 6grenebilmistirler.
Bu durum ortaya ¢ikinca Tiirkiye’nin ekonomi alanindaki biirokratlar1 S&P sirketinin yoneticilerine, raporun
aciklanmadan 6nce kendilerine sunulmadigini, rapor hazirlanirken kendilerinden hicbir veri istenmedigini ve
raporun hatali oldugunu bildirmislerdir. Bu durumu ¢ok olagan karsilayan S&P yoneticileri raporun
hazirlanmasinda ve raporun aciklanmasi esnasinda yapilan hatalarin analistin yeni olmasindan
kaynaklandiginm1  belirterek, “Kusura bakmayin analist yeni...” diyerek 0Ozlr dilemislerdir
(www.haber365.com/Haber/SP_Turkiyeden ozur diledi). Bahsedilen iki skandal diginda KDK’lar
Tiirkiye’de gegmiste oldugu gibi giiniimiizde de baska bircok skandala karigmaktadirlar. Bu caligmada
spesifik olan iki 6rnegi sunulmustur.

5. SONUC ve ONERILER

Kiiresellesen diinya ekonomisinin bir sonucu olarak para ve sermaye dolagimi iyice artmus, ilkeler dis
kaynaklardan diisiik veya yiiksek maliyetli fon bulma olanagima kavusmuslardir. Ancak bu fonlarin diisiik
veya yliksek maliyetli olmasinin temel belirleyicisi, iilkeler hakkinda degerlendirme raporlar1 hazirlayarak
kamuoyuna sunan KDK’lardir. Bu nedenle piyasalar igin vazgegilmez hale gelen KDK’lar, iyice
giiclenmigler ve oligopolistik bir yapiya kavusarak diinya ekonomisinde s6z sahibi olmusglardir. Diinya
ekonomisine yon verecek giice sahip KDK’lar son yillarda bu giiglerini kétiiye kullanmaya baglamislardir.
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Enron sirketinin iflasiyla baslayan KDK skandallarinin sayis1 giin gectik¢e artmaya baslamis ve bu durum
elestiri oklarm1 KDK’larmn iizerine yoneltmistir. Ozellikle 1997 Asya krizi ve 2008 kiiresel krizinde
KDK’lara ciddi elestiriler yoneltilmis ve krizlerin faturalar1 bu kuruluslara kesilmistir. Hicbir krizi 6nceden
tahmin edemeyen ve yiiksek not verdigi sirketlerin bir giin sonrasinda iflasin1 agiklamasiyla giivenilirleri
tamamen ortadan kalkan KDK’lar son giinlerde de piyasalarda manipiilasyon yaparak piyasalarin dengesini
bozmakla suclanmaktadir. Artik tiim diinyanin tepkisini ¢eken ve prestijleri kaybolan KDK’larin (6zellikle
ii¢ biiyilkk KDK) bu durumdan hi¢ ders almadiklari, faaliyet ve tutumlarinda herhangi bir degisiklik olmadig1
gorilmektedir. KDK’lar1 tam anlamiyla denetleyecek ve diizenleyecek kuruluslarin olmamasindan dolay1
KDK’larin kendilerini diizeltme ve hata yapmama gibi kaygilari da bulunmamaktadir.

Etki alanlar1 ve konumlari itibariyle, dis baskilara maruz kalma olasilig1 yiiksek olan KDK’larin, ¢alisanlari
iizerinde herhangi bir denetim fonksiyonu bulunmamaktadir. Bu durum beraberinde bir¢ok probleme kap1
aralayarak, KDK’larin bagkalarinin giidiimii altinda degerlendirme yaptigi iddialarina neden olmustur. Bu
durum bugiin tam olarak ispat edilememis olsa da, piyasalarda birgok kurulusla derin baglantilar kurarak
manipiilasyon yapan ve biiyiik paralar kazanan faiz lobisinden bahsedilmektedir. Ayrica KDK ¢alisanlarinin
iizerinde herhangi bir denetim mekanizmasi olmadigi i¢in bu calisanlarin hangi iilkelerde ne kadarlik
yatirimlara sahip oldugu bilinememektedir.

Tiim bu gelismeler neticesinde tiim Diinyada KDK’lara alternatif olusturma ¢alismalarina baglanmistir. Son
yillarda gergeklesen G-20 zirvelerinde KDK’lara asir1 derecede baglilik konusunda onlemler alinmasi
gerektigi kararlar1 ¢ikmaktadir. AB Komisyonu, KDK’lar1 denetlemek {izere “Avrupa Tahvil ve Piyasalar
Denetleme Kurulu (ESMA)”nu kurmustur. Ayrica iilkeler, bolgesel ya da ulusal dlgekte daha gilivenilir
KDK’lar1 kurma yollarim1 aramaktadirlar. Bu duruma &rnek olarak AB Parlamentosu, “Avrupa Kredi
Derecelendirme Kurulusu” kurulmasini tartismaktadir. Yine 2013 yilinda Brezilya, Malezya, Hindistan,
Giiney Afrika ve Portekiz bir araya gelerek ARC Ratings sirketini kurmuslardir. Ulkemiz agisindan, ulusal
bir KDK kurulmasmin tartisilmasi ve alternatif olarak diisliniilen calismalara destek verilmesi yerinde
goriilmektedir.
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