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Derecelendirme kurumlarında çalışanlar genellikle sıkıcı kişiler olarak görülürler. 9 dakika ve 48 saniyede Türkiye'deki derecelendirmenin ne zaman değiştirileceği ve ne zaman yükseltileceği gibi soruların yanıtlarını vereceğim. Derecelendirme ajansları ve kurumların gelecekteki risklerini değerlendirmek için geleceğe bakmamız gerekiyor, bu da kendimi aptal gibi hissetmeme yol açıyor. Her yıl için biraz risk, biraz analiz için bize otuz, kırk yıllık tahviller verilir, bir keresinde de bir analist kırk yıl için bir dokümanımız olup olmadığını sormuştu. Finansal analizlerde bir yıl geleceğe bakıyorsanız iyi yapıyorsunuzdur. İki yıl geleceğe bakabiliyorsanız mucize yaratıyorsunuzdur. Ben, derecelendirmenin geleceğinden ziyade derecelendirme kurumlarının yapısı ve bunun derecelendirme olayıyla ve Türkiye ile bağlantısına değinmek istiyorum. 

Derecelendirme kurumları ile ilgili yanlış anlama olayın sonucundan çok  tüm bunlara bizim neden olduğumuz ve sermaye piyasalarındaki hareketlerden sonra olduğu düşünülür. Bir sermaye piyasası düşünün ki ticari bankalara para veriliyor ve derecelendirme kurumları yok, çünkü kredi veren kişiler ve kurumlar bankadır. Bu yüzden derecelendirme kurumuna da ihtiyacımız yoktur. Avantajları ve dezavantajlarıyla birlikte piyasa değişir ve tasarruf sahipleri ve yatırım bankaları ortaya çıkarsa yatırım bankaları bizi borç alan kişilerle direkt bir ilişkiye sokar ve burada bir aracılık söz konusu olur. Burada krediyi banka vermemektedir. Kredilere karar vermek için birilerine ihtiyaç duyulur ve derecelendirme kurumları da ancak aracı kurumlara ihtiyaç duyulan belirli piyasalarda mevcutturlar. 

Sermaye Piyasası yetkilileriyle bir derecelendirme kurumu oluşturma tartışmasında ben karşı çıkıyorum çünkü bunu sadece belli koşullarda yapabilirsiniz. Yalnızca bir derecelendirme kurumu oluşturarak sermaye piyasaları geliştirilemez. Bunun için önce sermaye piyasasının gelmesi gerekir ardından da derecelendirme kurumu. Bu argümanı güçlendirmek için size birkaç slayt göstereceğim. 1972'ye kadar ABD, aracıların hakim olduğu bir pazardı ve tahvil oranı çok azdı. Hatırladığıma göre SMP'nin borç derecelendirme bölümünde birkaç istatistiksel veri ve dört ya da altı çalışanı vardı. 

Borç derecelendirme yalnızca demiryolu tahvillerinin derecelendirildiği 20. yüzyılın başından beri olan ama bugün anladığımız şekliyle gelişen bir derecelendirme değildi. Tahvil derecelendirme 1970'lerin ortasında başladı ve bugün 900 milyarlık bir hacmi var. Tahviller çoğalmaya başladıkça, 1980'lerin sonu, 1990'ların başında yapılandırılmış finans pazarları oluşturulmaya başlandı. Şirket ve Yapısal Dinamikler, ABD'de 600-700 milyarlık bir tahvil hacmini de sağlayan iki güçtür. Avrupa'da ise bunun bir ABD oyunu olduğu yaklaşımıyla birlikte ihtiyaç duyulmadığı yaklaşımı ortaya çıktı ancak 1980'lerin ortasında insanlar, tahvil piyasası ve derecelendirmeye ihtiyaç duydu. 

Tahvil piyasasının gelişmesiyle beraber derecelendirmeye gereksinim duyuldu ve gene Amerika'yı yansıtan bir şekilde yapılandırılmış ve daha sonra patlama yapan bir finans kurumu oluşturuldu. Derecelendirme kurumlarının itici gücünü daha çok sayıda tahvil çıkarılması olarak belirtebiliriz. Derecelendirme kurumları çok iyi yönetilir ve başlarında çok zeki insanlar vardır ancak yılda % 25-30 büyüyen bir şirketin, bir sektörün içindeyseniz o zaman işinizin iyi olması da o kadar zor değildir. Moodys'ten biraz daha küçük Fitch'in derecelendirme fiyatlarının miktarı geçen yıl 350 iken bu yıl 450 milyon dolar olacak. Daha sonrasında ise büyük keskin bir düşüşle birlikte sıradaki en yüksek derecelendirme kurumu Japonya'daki 30-40 milyon dolarlık Arenei olarak görünüyor. İsterseniz buna bir oligopoli de diyebiliriz ama 2.5 milyar dolar toplam geliriyle pazarın ihtiyacını karşılayan bir ölçek ekonomisi oluşturuyor. 

Bir derecelendirme kurumunu işletmek için uyacağımız kurallardan öncelikle, Türkiye'de de, aktif bir sermaye piyasasına ihtiyaç vardır. Küresel bir ölçek derecelendirme ise yatırımcılar içindir. Buradaki yanlış anlamaların merkezi derecelendirme yatırımcılar içindir ve yatırımcılar da pazarın itici gücüdür cümlesidir. Bu sebeple yalnızca Türk, İngiliz, Alman, Fransız şirketlerinin derecelendirmesi söz konusu olamaz. Küresel ölçekte biz yatırımcıları derecelendirmekteyiz. Bu yüzden küresel bir bakış açısına ihtiyacımız var. Ayrıca, derecelendirme kurumlarının kimin elinde olduğu da şüphe götürmemeli bir pozisyonda olmalıdır. Fransız bir sahibimiz var. Kendisi bizim önyargılı olduğumuzu düşünecek ancak önemli olan sizin nötr olduğunuza inanılması. Her şeyi doğru yaptığınızdan ve pazarın da buna inandığından emin olmalısınız. Eğer bir çıkar çatışması ya da çıkar ihtilafının şüphesinin gölgesi bile olsa bu bir derecelendirme kurumu için ölüm demektir. Bilindiği gibi, ABD'de yatırım bankaları ve denetçilerle ilgili birçok davranış soruşturma altında tutuluyor. Bazıları salahiyetsiz ancak dürüst de bulsa, aynı durum, derecelendirme kurumları için de geçerlidir. Derecelendirme kurumu için söylediğim gibi onların güvenilirliklerine düşen en küçük bir gölge bu kurumun yıkılmasına neden olabilir.

Bize danışmanlık hizmeti vermemiz vs. söyleniyor ancak bu kesinlikle bir çıkar ihtilafı olarak algılanacak ve düzenleyiciler ya da müşteriler tarafından durdurulacaktır. Derecelendirme kararlarımızı mümkün olduğunca saydam bir şekilde vermemiz gerekiyor. Geçmişte çok bilinmeyenli bir kurum olduğumuz konusunda eleştirildik. Biz Fitch'de bu sorunu elden geldiğince şeffaf bir hale getirmeye çalıştık ve insanlar bu sayede aldığımız kararları nasıl aldığımızı görebilir hale geldiler. Hiç kimse derecelendirme kurumlarını sevmez. Bir analist olarak, eğer birinin derecelendirmesini düşüreceksiniz, bunun zamanı benim çok sevdiğim Cuma günü akşam saat altıdır. Bana cevap vermediklerinde de telesekreterlerine bir mesaj bırakıyorum ve beni yakalayamamaları için hafta sonu başka bir yere kaçıyordum. Fazla güçlü olmakla suçlanıyoruz ama aslında sadece bir elçiyiz. Bir derecelendirme kurumunun bir soruna sebep olduğunu hiç görmedim. Düzenleyiciler, derecelendirmeden hoşlanır ama derecelendirme kurumlarından hoşlanmazlar.  Düzenleyiciler, bir şeyler yapmalı, güçleri dengelemeliyiz derken, derecelendirmeyle ilgili kanunları ortaya koyarlar. Basel gibi bu da düzenleyicilerin ortaya koyduğu ve derecelendirme kullanılan bir yönetmelik. Tüm bunlar şu an için SES tarafından araştırılmaktadır. Bunu şimdiden öngörmek güç ama düzenlemelerin değiştirilip değiştirilmeyeceğine SES hiçbir şekilde gerek olmadığına da karar verebilir.

Türkiye'de ise Sermaye Piyasası Kurumu şirketlerin derecelendirilmesini istediklerini söylediler. Derecelendirmenin sizi nasıl etkilediği, kaç kişiyi etkilediği üzerinden pazarınızın gelişmişlik derecesiyle bağlantılıdır. Yüksek enflasyon koşullarında çok etkin bir sermaye piyasasının geliştiğini düşünmek mümkün değildir. Bu yüzden aktif yerel sermaye piyasaları için enflasyonun düşük ve derecelendirmenin de yüksek olması gerekir. Bu isteğe kaşılık biz de şimdi tüm bu değerleri inceliyoruz. En tartışmalı konulurdan biri olarak iç borç yeniden yapılandırılmalı ya da hükümet bunları ödememeli denir. Türkiye'nin AB'ye girme isteği Türkiye için bence itici bir güç olarak finansal durumun iyileştirilmesine katkıda bulunacaktır. Türkiye'nin derecelendirmesine dair size bilgi vermem için beni gelecek yıl tekrar davet etmeniz gerekir.

