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oz

1900’lu yillardan itibaren 6zellikle yabanci yatirnmcilara, tilke ekonomileri ve tahvil ihrag eden kurumlar
hakkinda temiz bilgi sunma amaciyla 6rgtitlenen kredi derecelendirme kuruluslar 1980’lerden sonra
daha da etkili bir yapiya blrliinmustir. Ancak derecelendirme kuruluslan fonksiyonlarini icra ederken
barindirdiklari birtakim 6zelliklerden dolayi elestirilerin odagdi olmaya baslamislardir. Elestirilerin ana
odaginda bu kuruluslarin en 6nemli ilkelerinden de biri olan tutarlilik yatmaktadir. Bu ¢alismanin amaci
kredi derecelendirme kuruluslarina yoneltilen elestirilerin hakliligini degerlendirmektir. Bu kapsamda
CDS primleriyle kredi derecelendirme notlari karsilastirilarak bir yarglya varmaya calisilmistir.

Anahtar Sozciikler: Kredi derecelendirme kuruluslari, CDS primleri, Kredi notu

ABSTRACT

Since the 19005, credit rating agencies, which are organized to provide reliable information, especially
for the foreign investors, about the country’s economy and bond issuing institutions, have become more
influential after the 1980s. However, when performing rating agency functions they have become the focus
of criticism because of the features they have. Consistency, which is one of the most important principles
of these organizations, has been the main focus of the critics. The purpose of this study is to assess the
justification of the criticisms directed at the credit rating agencies. In this regard, it was aimed to reach a
judgment by comparing CDS Premiums and Credit rating notes.
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1. Girig

1970'li yillarin sonunda baslayan ve 1980’lerde hiz kazanan finans piyasalarinin serbestlesme
hareketleriyle birlikte sermaye daha mobil bir faktor haline gelmis ve hem yatirimcilarin
sermayelerini en verimli piyasada degerlendirme istegi hem de llkelerin yabanci sermayeyi
kendi sinirlari icine cekebilme arzusu dogmustur.

Bu slirecte sermaye sahiplerinin, ellerinde bulunan kaynagi dogru kullanabilmeleri icin
dinamik ve karmasik yapida olan diinya finans piyasalariniiyi bilmeleri ve yabanci tlkelerin ileride
yasayabilecekleri olumsuz ekonomik kosullari 6nceden tahmin edebilme kabiliyetine sahip
olmalari gerekmektedir. Fakat bu siire¢ cok uzun zaman alacagindan ve maliyetli olacagindan
dolayi yatinmcilarin bu isi kendilerinin basarabilmeleri gercekg¢i gériinmemektedir. Bu cercevede
1900’1 yillarin baslarindan itibaren faaliyet gosteren kredi derecelendirme kuruluslarinin dnemi
son yillarda daha da artmis ve diinya ekonomisini yonlendirebilecek etkinlige ve kapasiteye
ulasmislardir.

Ancak son donemlerde kredi derecelendirme kuruluslari tasidiklar birtakim 6zelliklerden
dolayi elestirilere maruz kalmig, 2008 kuresel ekonomik krizinin ardindan ise bu elestirilerin dozu
bir hayli artmistir. Avrupa’nin 6nemli kurumlarina bu kuruluslarin bagimsizliklarini sorgulayan
raporlar verilmeye baslanmistir. Bu cercevede de yatinmcilar sikca elestirilen kredi derecelendirme
kuruluslarina alternatif olabilecek araglar bulma arayisina girmislerdir.

Bu calismanin ilk kisminda literatlir bilgisi ile birlikte derecelendirme kavraminin tanimi
yapilarak dinya ekonomisine yon verebilecek seviyeye gelen 6nemli derecelendirme
kuruluslarina, bu kuruluglarin 6zelliklerine ve hangi konularda elestiriye maruz kaldiklari
hakkinda degerlendirmelere yer verilmistir. ikinci kisimda kredi derecelendirme kuruluslarinin
notlarinin alternatifi olarak kullanilabilecek olan CDS Primi kavrami agiklanmis ve s6z konusu
kavramin hangi noktalarda kredi notlarindan ayrildiklarina vurgu yapilmistir. Uciincii kisimda
gelismekte olan Ulkelerin kredi notlari ile CDS primleri belirli donemler itibariyle karsilastiriimis
ve derecelendirme kuruluslarina yoneltilen elestirilerin hakhhigina yanit aranmistir. Calisma, elde
edilen bilgive verilerisiginda genel degerlendirmenin yapildigi sonug bolimiyle tamamlanmistir.

2. Literatiir

Kredi derecelendirme kuruluslari ve bu kuruluslarin verdikleri notlar 6zellikle tilke ekonomileri
Uzerinde yarattiklari derin etkiler neticesinde son ¢eyrek asirda gerek kamuoyunda gerekse de
akademik calismalarda bir hayli tartisiimistir.

Alexe vd. (2003), derecelendirme kuruluslarinin not verme sireglerinin kara bir kutuya
benzeterek bu kuruluslan seffaf olmadiklari yoniinde elestirmektedirler.

Utzig (2010), 2007'de baslayan finansal krize iliskin kredi derecelendirme kuruluslarinin da
sorumluluk tasidigini belirtmis, bu kuruluslarin derecelendirme ydntemlerindeki eksikliklere
vurgu yapmistir. De Santis (2012), kredi notlarinin tahvil getirileri Gzerinde énemli derecede
etkilerinin oldugunu soyleyerek Avrupa Borg Krizinin yayllmasindaki etkenlerden biri olarak
bu notlarn gostermistir. Ryan, (2012)'de yine 2008 finansal krizini derecelendirme kuruluslariyla
iliskilendirerek s6z konusu kuruluglarin kriz sonrasi donemde de hatali notlar vererek krizin
siddetlenmesine katki sagladiklarini belirtmektedir. Haspolat (2015), Kredi derecelendirme
kuruluglarinin 2008 yilinda ABD'de baslayip daha sonra tim Avrupa'ya yayilan krizi
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ongdrememeleri daha sonraki siirecte ise ani not degisimleri ile krizi daha da derinlestirdiklerini
One surmustir.

Tusa (t.y.), derecelendirme kuruluslarina yonelttigi elestiri 6zellikle bu kuruluslarin gelirlerinin
onemli bir kismini tahvil ihragcisi kurumlardan saglamalari tizerine yogunlastirmistir.

De Haan & Amtenbrink (2011), calismalarinda s6z konusu kuruluslarin yeterli dizenlemelere
tabi olmadiklarina vurgu yaparak, derecelendirme kuruluslarinin performanslarinin bagimsiz bir
kurum tarafindan izlenmesinin faydali olacagi sonucuna ulagmislardir.

Hasbi (2012), Derecelendirme kuruluslarinin énemli bir kisminin ABD kdkenli olmasi ve
objektiflikten uzak olmalari neticesinde kuruluslara olan giiveni sarstigini séylemektedir.

Kilicarslan & Giter (2016), derecelendirme kuruluslarinin varhiginin gerekliligine vurgu
yapmakla birlikte tilke notu degerlendirmelerinde siibjektif davrandiklarini aktarmis, Turkiye ile
Yunanistan'in kredi notlarina iliskin Yunanistan'in Turkiye'den pozitif ayristirlmaya calisildigini
belirtmislerdir.

Ayrica, derecelendirme kuruluslarinin pozitif hata yapma egiliminde olmalari, isimlerinin
Enron, World.Com, Merrill Lynch gibi skandallara karismis olmalari, bu kuruluslarda calisan
uzmanlarin mobiliteleri ve s6z konusu kuruluslarin oligopolistik yapilari literatiirde elestirilen
diger 6nemli noktalari olusturmaktadir (Ulusoy, 2016; Cevik, 2011).

Gorlldugu uzere literatlirde derecelendirme kuruluslarina yonelik elestiriler odaklari farklh
olmakla birlikte bir hayli tartisiimaktadir. Bu calismada ise s6z konusu elestirilerin gegerliligi
incelenmistir. S6z konusu incelemede referans olarak kredi derecelendirme kuruluslarinin
notlarina alternatif olarak kullanilabilecek CDS primlerinden yararlaniimistir.

3. Derecelendirme Kavrami ve Kredi Degerliligi

Kelime anlami olarak derecelendirme, sirketlerin tasinir degerlerinin ticari riskine, Glkelerinde
siyasirisklerine gore glivenilirliginin derecelendirme kuruluslari tarafindan belirlenip siralanmasini
ifade etmektedir (TDK, 2016). Derecelendirme aslinda bir ¢esit kiyas yapma aracidir. Gerek tilkeler
gerekse kurumlar, birbirlerine ya da standartlara karsi sirecler veya sonuclar karsilastirilarak bir
sonuca varilmaya calisilir (Vitkovic & Kopanyi, 2014: 266-267).

Kisaca derecelendirme, birtakim kriterler baz alinarak cesitli kurum ya da kuruluslarin veya
Ulkelerin kategorize edilmesi, siniflandiriimasi ve siralandiriimasi islemi olarak tanimlanabilir.

Kredi degerliligi ya da kredi derecelendirme ise borclu tarafin ytkimliluklerini yerine
getirme yetkinligini olcen degerlendirmeler bitiinidur (Cevik 2011: 3). Tanimi biraz daha
genisletecek olursak, Kredi derecelendirme faaliyeti; firmanin veya bireyin ya da bor¢ kagidi ihrag
eden herhangi bir kurumun ge¢mis ve buglinki verilerine dayanarak gelecegine iliskin tahmin
yapilmasi islemidir. Yapilan siniflandirmanin kolay anlasilabilir olmasi icin elde edilen sonuglar
genel gecer sembollere donisturilmustir (Yazici, 2009: 2). Ancak derecelendirme islemi sadece
gelecege iliskin 6dngoriiler olarak goriilmemelidir. Derecelendirme ayni zamanda bir performans
analizidir (Haspolat, 2015: 7).

Kredi derecelendirmede tarafsizlik, bagimsiziik, tutarlilik, givenilirlik ve uzman bilgisi
temel ilkeler olarak benimsenmistir. Para ve sermaye piyasalarinda etkinligin saglanmasi, kredi
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degerliliginin olctlmesi, seffafligin saglanmasi, tarafsiz bilgi Gretimi ve yonetim performansinin
Olcllmesi kredi derecelendirme faaliyetinin baslica amaclari olarak siralandirilabilir (Ulusoy, 2016:
212). Yani derecelendirme islemi s6z konusu piyasalar ya da kuruluglar hakkinda seffaf ve tarafsiz
bilgi Giretimi saglayarak bilhassa yatinmcilarin sahip olduklari asimetrik bilgiyi ortadan kaldirmayi
hedeflemektedirler. Derecelendirme faaliyeti sonucunda Uretilen bilginin yukarida bahsedilen
temel ilkelere baghhgi kapsaminda yatirimcilar dogru yonlendirilmis olacaktir.

4. Kredi Derecelendirme Kuruluglan

Daha ¢ok finans sektoru ile ilgili olan kredi derecelendirme isleminin tarihsel arka planina
bakildiginda ilk olarak reel sektérde ortaya ¢cikmis olmasi ilgingtir. 1837 yilinda ABD ekonomisinde
yasanan buylk ¢okiisiin ardindan 1841 yilinda New York'lu kuru mal ve ipek tiiccari olan Lewis
Tappan ticari bilgi temini konusunda uzmanlasma karari alarak mdsterilerinin kredibilitesi
hakkinda kapsamli kayitlar derlemistir. Daha sonra Tappan olusturdugu bu bilgileri liclincl sahis
ve kurumlara satmak amaciyla bir Ticaret Ajansi kurmustur. Ureticiler bankalar ve sigorta sirketleri
dahil olmak lizere Tappan'in kurdugu sirketin aboneleri, 1870’lerde 7.000, 1890’larda 40.000 ve
1900°1u yillardan itibaren bir milyona ulasmistir (Sylla, 2011: 7-8).

Daha modern ve kavramsal anlamda derecelendirme ise 1900°lu yillarin basinda John
Moody’'nin ABD demiryolu sirketleri tarafindan ihrag edilen tahvillerin kredibiletesini 6lcen bir
“degerlendirme kilavuzu”yayinlamasiyla ortaya ¢ikmistir (White, 2013: 10).

Glnimuzde Moody’s le birlikte derecelendirme piyasasinda baskin diger iki firma
Standard and Poor’s (S&P) ve Fitch'tir. Bu (g kredi derecelendirme kurulusu finansal sistemdeki
derecelendirme sektoriinin tamamina yakin bir bolimine hakimdir. S6z konusu kuruluslarin
kisa bir degerlendirmesinin yapilmasinda fayda vardir.

Moody’s; John Moody 1909 yilinda demiryollari sirketlerinin menkul degerleri ile ilgili
istatistiksel bir kitap yayinladi ve bu kitap ile yatinmcilara giivenlik degerliligi olan bir analiz
sundu (Moody’s, 2016a). Moody’s ayrica yayimladigi “Moody’s Manual of Industrial and
Corporation Securities” isimli el kitabi ile ilk defa harflendirme sistemini kullanarak firma borglari
icin derecelendirme yapmistir. Ancak Moody’'nin yayimladigi kitapgikta ilk defa kullanilan
harflendirme sistemi glinimuzdeki sisteme kiyasla daha basittir ve li¢ dereceden olusmaktadir.
Bu sisteme gore ylksek kaliteli borglar “A’, orta kaliteli borglar “B", dusiik kaliteli borglar ise “C” harfi
ile ifade edilmekteydi (Haspolat, 2015: 10). Moody’s 2014 yilinda 10.200 kisi istihdam etmekte ve
3.3 milyar dolarlik gelire sahip bulunmaktadir (Moody’s 2016b). Moody’s diinyada 130 tlkede
sahip oldugu 11.000 ihracgi sirket, 21.000 kamu finansmani ihraggisi ve 76.000 yapilandiriimis
finansal tahvilini kapsayan borglari izlemekte ve derecelendirme faaliyetini siirdirmektedir
(Moody’s 2016c).

Standard and Poor’s (S&P)'da Moody’s gibi ABD kokenli ve merkezi New York’ta bulunan
(Sinclair, 2005) uluslararasi bir kredi derecelendirme kurulusudur. S&P, tarihi yaklasik 160 yila
dayanan bir kurulustur. 1860 yilinda Henry Varnum Poor tarafindan kurulmustur. Hizl bir sekilde
blyiyup gelisen firma 1914 yilinda Standard Statistics Anonim Sirketi adini almistir. 1941 yilina
gelindiginde Standard Statistic Company’nin Poor’s Publishing Company adli sirketle birlesmesi
sonucunda bugunki adiyla Standard and Poor’s derecelendirme kurulusu kurulmustur (Karagol
& Mihgiokur, 2012: 11-12). S&P’ye gore derecelendirme, bir bor¢lunun genel givenilirliginin ya
da herhangi bir finansal yikimlilige sahip bor¢lunun s6z konusu yukimlaligu ile ilgili risk
faktorunin givenilirliginin degerlendirilmesidir (Standard and Poor’s, 2014: 4).
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Fitch Ratings; dinyanin U¢ buyilk uluslararasi derecelendirme kurulusundan biridir.
Diinya capindaki 50 ofisi ile 150 Ulkede 5.000% yakin banka, portfdy yonetim sirketi ve finans
kurumlarina ve 2.000'den fazla kurumsal sirkete 1.400 sigorta sirketi ve 100'den fazla lilkeye
kredi derecelendirme hizmeti vermektedir. Fitch ayrica bono, kredi, fon, proje finansmani ve
yapilandiriimis finansman Grlinlerine 6zgl kredi risklerini derecelendirmektedir (Fitch Ratings,
2016). John Knowles Fitch tarafindan 1913 yilinda “Fitch Publishing Company” adiyla kurulan
Fitch Ratings, kredi notlarinin harflendirilmesinde AAAdan D’ye kadar genis bir yelpaze sunarak
kredi derecelendirme alanina yeni bir boyut kazandirmistir (Haspolat, 2015: 11). Baslangigta New
York Borsasinda islem goéren sirketlere yonelik performans istatistikleri yayinlayan sirket, daha
sonra sirket ve kamu tahvillerine iliskin analizler hazirlamaya baslamistir. 1924 yilinda ise ilk defa
sirket tahvillerine kredi notu vermistir (Ulusoy, 2016: 212).

Duff & Phelps Credit Rating Co (DCR), Economist Intelligence Unit (EIU), Japan Credit Rating
Agency Ltd (JCRA), Thomson Bank Watch Ind. yukarida bahsi gecen lic énemli derecelendirme
kurulusunun yaninda uluslararasi capta faaliyet gosteren diger bazi derecelendirme
kuruluglarindandir. Turkiye'de Standard and Poor’s, Moody'’s ve Fitch Ratings’in Sermaye Piyasasi
Kurulu'nca derecelendirme faaliyetinde bulunmasi kabul edilmistir.

Yukarida bahsi gecen ve uluslararasi alanda faaliyet gosteren kredi derecelendirme kuruluslari
mali hizmet sunarken asagida belirtilen amaclar cercevesinde hareket ederler.

Uluslararasi ve (lke ici ekonomik durumu ¢esitli sembollerle ortaya koymak, para ve sermaye
piyasalarinda etkinligi saglamak (bu amaci piyasalarda mevcut olan asimetrik bilgiyi en aza
indirerek gerceklestirmeye calisirlar), gerek Ulke gerekse de borg kagidi ihra¢ eden kurumlarin
kredi degerliligini ortaya koymak (karmasik yapida olan Ulke piyasalarini yatinmcilar icin daha
basit bir yapiya indirgemeyi ve ekonomiler arasi karsilastirma yapmayi kolaylastirmayi hedeflerler,
bdylece yatirnmcinin Ustlenecedi risk ve llkenin ya da kurumun temerriide diisme olasihgi net
bir sekilde ortaya konmaya calisilir), dogrudan yatirim yapmak isteyen sermaye yatirimcilarina
Ulke ekonomileri hakkinda en dogru bilgiyi sunmak. Tim bu amaglara hizmet edilirken seffaf ve
tarafsiz bilgi Gretimi hedeflenir.

Bu amaclar dogrultusunda derecelendirme kuruluslarinin tarafsizlik, bagimsizlik, tutarhhk,
guvenilirlik ve uzman bilgisi ilkelerinden hareket etmeleri gerekliligi unutulmamalidir.

Kredi derecelendirme kuruluslarn yukarida sayilan amacglar cercevesinde faaliyetlerini devam
ettirebilmek icin gerek duyacaklari gelirin dnemli bir kismini derecelendirme yaptiklari tlke veya
kuruluslardan ve bu derecelendirme sonuclarini paylastiklari sahis veya kurumlardan karsilarlar.
Gelirlerinin bir kisminiihraggi kurumlardan saglamalari elestirilere yol agmaktadir. Ytz yil 6ncesine
gidildiginde boyle bir sorun ortada yoktu. Clinkl gelirlerinin neredeyse tamamini yayinlarinin
satisindan elde ettikleri ticret ile karsilamaktaydilar (Smith & Walter, 2002).

5. Derecelendirme Sekli ve Siireci

Derecelendirme kuruluslari notlarini agiklarken cesitli sembollerden yararlanir ve bu
sembollerin her biri ayri bir anlam ifade eder. Bu semboller cogu zaman harflerden olusurken
bazen de harf ve rakamlarin yan yana kullaniimasiyla olusabilmektedir. S&P, Moody’s ve Fitch
Ratings kuruluslarinin notlama sistemleri ve ayni zamanda bu notlarin ifade ettikleri anlamlar
Tablo 1'de gosterilmistir.
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Tablo 1. Kredi Derecelendirme Notlari ve ifade Ettikleri Anlamlar

S&P | Moody'’s | Fitch

Yatirnm Yapilabilir Seviye

“En yiiksek” seviye AAA| Aaa AAA
"Yiksek” seviye AA Aa AA
"GUcli” 6deme kapasitesi A A A
"Yeterli” 6deme kapasitesi BBB Baa BBB
Spekiilatif Seviye

Belirsizlikler olmasina karsilik 6deme yapma olasiligi yiiksek BB Ba BB
Finansal kosullarda ciddi bozulma B B B

Bor¢ 6deme glicline iliskin kirllganliklar mevcut, 6demeler olumlu ekonomik

konjonktire bagli ccc Caa cec

Bor¢ 6deme guicline iligskin “ytiksek” kirilganliklar mevcut CcC Ca CcC
Temerriide diisme olasiligi yuiksek, 6demelerini yerine getiremeyebilir C C C
Yukumliluklerini yerine getirmemis D D

Kaynak: S&P, Moody’s, Fitch Ratings.

Tablo 1'de yer alan derecelendirme kuruluslardan S&P ve Fitch, herhangi bir seviyedeki

notun yanina “+", “-" sembollerini koyarak veya bos birakarak; Moody'’s ise “1" “2", “3" rakamlarini
kullanarak, notu ayni seviye icinde farkl gruplara ayirabilmektedir.

Ayrica Tablo 1de, derecelendirme kuruluslarinin lkeleri ve kurumlari temelde iki ayn
kategoriye ayirdiklari gorilmektedir. Bunlardan ilki yatinm yapilabilir seviyedeki ulkeler veya
kuruluslar grubu olurken ikincisi ise spekiilatif grupta yer alan lke ya da kuruluslardir. Yatirim
yapilabilir grup, ylkumldliklerini yerine getirebilme bakiminda spekiilatif gruba gore daha
glcll, temerrlt yani iflas olasiligi cok daha diisiik olan gruptur. Yazinin bu bélimiinden sonra
Ulke veya kurumlar yerine sadece Ulkeler baz alinarak analiz yapilacaktir.

Derecelendirme kuruluslari not agiklamanin yani sira notlarda kisa vadede olusabilecek
degisim tahminlerini de notun goérinimuni vasitasiyla acgiklamaktadirlar. Eger bir kurulus
notun gorinimunl “pozitif” olarak agiklamis ise notun kisa donemde yukari yonlu bir artis
gosterebilecegini, “negatif” olarak agiklamissa notun kisa vadede disilis kaydedebilecegini;
eder not “duragan” olarak belirlenmis ise de kredi notunda kisa vadede herhangi bir degisimin
olmayacagini gostermektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslari not verirken cesitli risk faktorlerini géz éniine alirlar. Bu
faktorler temelde benzerlik gosterse de derecelendirme kuruluslar arasinda bazi ufak farkliliklar
olabilmekte veya bu faktérlerin dnem sirasi degisebilmektedir. Borcu geri 6deme glicii ve istegi
bu faktorlerin temelini olusturmaktadir.

S&P’ ye gore bir Ulkenin kredibilitesinin belirlenmesi icin bes ana faktoér kullaniimaktadir.
Bunlar; politik skor, ekonomik skor, harici skor, mali skor ve parasal skor (Dimitrijevic, 2012: 4).

Politik skor bir devletin kurumlarinin ve politikalarinin o Ulkenin kredi temellerini
stirdurilebilir kamusal finansman alani olusturmak, dengeli ekonomik biylimeyi desteklemek
ve ekonomik veya siyasi soklara cevap vermek acgisindan nasil etkiledigine dair bakisi ile birlikte
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verilerin ve kurumlarin seffafliginin ve givenilirliginin yani sira potansiyel jeopolitik risklere
bakisi da yansitmaktadir. Bir tlkenin ekonomik skorunda ele alinan l¢ dnemli faktor ise gelir
seviyesi, bllylime perspektifi ve ekonomik cesitliligi ile volatilitesini kapsamaktadir. Ulkenin harici
skorunu etkileyen (g faktor; bir tlkenin para biriminin uluslararasi islemlerdeki statlistine ait
kiyaslandigindaki halini gésteren dis bor¢luluga olan bakistir. Mali skor devletin bitce aciklarinin
ve bor¢ yukuniin surdurilebilirligine dair bakisi yansitmaktadir. Bu 6l¢iit, mali esneklidi, uzun
vadeli mali egilimleri ve hassasiyetleri, bor¢ yapisini, fonlama erisimini ve kosullu finansal
yukimlultuklerden dogan potansiyel riskleri g6z 6niine alir. Bu skor bir¢ok boyutu kapsadigindan
dolayi, analizler “mali performans ve esneklik” ile “borg yiiki” adli iki bolimden olusmaktadir.
Parasal skorda s6z konusu olan ana faktorler ise bilhassa para arzini ve yurtigi likidite sartlarini
kontrolU suretiyle parasal karar otoritelerinin para politikalariyla yurtici ekonomik sorunlara
egilme kabiliyeti, enflasyon egilimlerinde 6lctldigu sekilde para politikalarinin kredibilitesi
ve blyulk ol¢lide yurtici finans sistemi ile sermaye piyasalari derinligi ve cesitliliginin bir islevi
olan, para politikasi kararlarinin etkisini reel ekonomiye aktaran mekanizmalarin etkinligidir
(Dimitrijevic, 2012: 4).

Fakat Standard and Poor’s un 2012 yilinda yayinladigi “Ulkelerin Kredi Notunu Nasil
Belirliyoruz”adli raporunun satir aralari incelendiginde sdyle bir ayrinti géze carpmaktadir. “ileriye
yonelik bu skorlarin verilmesi icin bir dizi niceliksel faktor ve niteliksel diisiince temel olusturur.”
Burada “niceliksel faktorler” objektif kriterlere dayandirilabileceginden cok fazla elestiri konusu
yapilmalari diisiintilmemekle birlikte asil sorunun “niteliksel distince” faktoriinden kaynaklandigi
ve bu kuruluslara tarafsiz ve tutarsiz davrandiklar konusunda yoneltilen elestirilerin de temelini
bu faktoriin olusturdugu sdylenebilir. Zira “niteliksel dustince” kavraminin &lcllemeyen,
sayllamayan, miktari tespit edilemeyen degerlerden olustugu g6z oniine alindiginda bu kriterin
Ulke notuna nasil yansitildigi, yansitilma asamasinda objektif davranilip davranilmadig, tlkeler
nezdinde bu faktdr dogrultusunda pozitif yahut negatif bir ayrimciliga gidilip gidilmedigi bu
makalenin temel konusunu olusturmus ve ilerleyen kisimlarda buna cevap aranmistir.

6. Kredi Derecelendirme Kuruluslarina Yoneltilen Elestiriler

Derecelendirme kuruluslarinin notlarini bu kadar énemli yapan faktér bu notlarin sadece
notun verildigi Ulkenin borclanma maliyetini etkilemekle kalmayip bunun yaninda ulkeye
girecek olan sicak parayi ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini da direkt etkileyen faktorler
arasinda bulunmasidir. Bu faktorler konunun gerek tilke ekonomileri gerekse de yatirimciyr dogru
yonlendirme bakimindan ne kadar 6nemli oldugunu, kredi derecelendirme kuruluslarinin not
verirken ne kadar hassas objektif ve tutarli davranmalari gerektigini gostermektedir.

Ancak akademik cercevelerce ve siyasi otoritelerce kredi notlarina yonelik olarak su ana kadar
bircok elestiri dile getirilmistir. Gegmis donemlerde kredi notlarina duyulan rahatsizlik daha sinirh
iken, yakin donemde kredi derecelendirme kuruluslarina ve bu kuruluslarin verdikleri notlara
getirilen elestiriler daha sistematik hale gelmistir. KDK'lara yonelik bir¢ok (lke ve uluslararasi
kurulus/organizasyon sistematik calismalar ylrlitmekte ve daha uzun soluklu projelere imza
atmaktadirlar (Gur & Oztiirk, 2011: 75).

Avrupa Konseyive Avrupa Komisyonuna krediderecelendirme kuruluslar Gizerine hazirlanarak
sunulan bir raporda su elestirilere dikkat cekilerek dikkat ¢6ziim onerilerinde bulunuldugu
gorulmektedir (Commission of the European Communities, 2008: 4):
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- Kredi derecelendirme sirecinde, kuruluslarinin faiz uyusmazliklarina etkisi dnlenmeli,
- Kaliteli notlar verilmesi agisindan kaliteli bir metodoloji gelistirilmeli,
- Seffafligin artirilmasi icin bilgilendirme yikumlilaglnin konulmasi gerekliligi.

ABDTemsilciler Meclisi Baskanive Kongre'nin etkiliisimleri, diinyanin en biyik derecelendirme
kuruluslari olan Moody’s, Standard and Poor’s ve Fitch'in mortgage destekli menkul degerler
icin bilerek, kasten ylksek not verdigini israrla iddia etmektedirler. Her l¢ derecelendirme
kurumundaki tepe yoneticilerini sorgulayan ve resmi sirket belgelerini inceleyen Baskan, bu
kuruluslarin giveni kotiye kullandiklarini acik¢a ifade etmistir. Anlasildigina gore, mortgage
destekli kagitlari derecelendirmekle gorevli komitelerdeki uzmanlar, kisisel paralarini yatirdiklari
menkul kiymetlere asiri notlar vermisler, yani yatirimciyi degil, kendi yatirimlarini disiinmuislerdir
(Tutar vd., 2011:17).

Nitekim bu raporda da derecelendirme kuruluslarinin metodoloji eksikliklerine ve yeterince
seffaf olmadiklari konularina dikkat ¢ekilmektedir. Burada metodolojiden kasit notun verilmesi
strecinde g6z 6niinde bulundurulan faktorler ve bunlarin degerlendirilmesi olarak distintlebilir.
Ulke notlarinin nasil belirlendigiyle ilgili yukarida yaptigimiz nicel - nitel tartismasinin 6zellikle
nitel yoniiniin bu metodoloji eksikliginin temelinde yatan sebep oldugu disiinilmektedir.

Burada ¢6zim aranan cesitli elestiri konularindan bazilarilarina dedinmek gerekirse;
derecelendirme kuruluslar not verme sistemine iliskin raporlar yayinlanmasina ragmen
notun son halini nasil aldigi konusunda belirsizlikler devam etmektedir. Kredi notlarn ve
kiyaslamaya iliskin faktorler adeta bir kara kutu c¢iktisi gibi durmaktadir (Alexe vd., 2003: 3).
Gelirlerinin 6nemli bir bolimind not verdikleri kurumlardan karsilamalari cesitli kurumlarla
karli anlasmalar imzalayan derecelendirme kuruluslarinin not verirken tarafli davranabilecegi
elestirisini beraberinde getirmektedir. Denetim ve yaptinm mekanizmasinin olmayisi; kredi
derecelendirme kuruluglarinin hatali sonuglara imza atmalari durumunda bu kuruluslara yasal
yaptinmlar uygulayacak mekanizmanin bulunmayisi da tartisilan konular arasindadir. Piyasadaki
dalgalanmalar geg fark etmeleri (Alexe vd., 2003: 4), olacak olana gore degil olana gore not
verdikleri elestirisini de beraberinde getirmektedir. Bu husus derecelendirme faaliyeti icin
tanimlanan “gelecege iliskin yapilan tahminlerdir” ibaresiyle celismektedir.

Ayrica derecelendirme kuruluslarinin icinde bulundugu piyasanin oligopolistik yapisi ve
diinya piyasalarinin cok dnemli bir kisminin S&P, Moody'’s ve Fitch Rating adli ABD kokenli g
blyuk derecelendirme kurulusunun etkisinde olmasi Ulkelere verilen notlarin bagimsizlig
yonunde elestirilere yol acan diger faktorlerdendir.

Finansal piyasalar icinde diizenleme, denetim ve yatinim aktivitelerinin gerceklesmesi
konusunda 6nemli bir role sahip olan kredi derecelendirme kuruluslar son dénemde 6zellikle
ABD'deki konut kredisi piyasasinda yasanan balonun tahmin edememis ve notlandirmalarina
yansitamamis olmalarindan dolayi, derecelendirme kuruluslari 6nemli elestirilere maruz
kalmislardir. Uluslararasi yatirmcilar, 6zellikle 2008 sonrasinda Ulkelerin kredibilitesine iligkin
yeni bilgi kaynaklari aramaya baslamislardir. Bu arayislarin en belirgini olarak kredi temerrit
takasi (CDS) primi karsimiza ¢cikmaktadir.
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7. Kredi Derecelendirme Notlarina Alternatif Olarak CDS Primleri

Bir borcun temerriit olasiligina karsi tictinci kisilerle yapilan anlasma sonucu sigortalanmasi
(Skora, 1998: 1) anlamina gelen Credit Default Swap kelimesinin bag harfleri kullanilarak kisaltilan
CDS primleri Turkceye kredi risk takas primi / kredi temerrit takasi orani seklinde cevrilmistir.
Bu sigortalatma islemi karsiliginda sigortaclya donemsel olarak édenecek Ucrete CDS primi
denmektedir. Bor¢ kagidini sigortalatan yatirmci, temerriidiin gerceklesmesi durumunda
sigortaci sirketten borg kagidinin nominal degerini tahsil etme hakkini kazanir (Hull &  White, 2000:
3). Bu sozlesmeleri anlamak acisindan en basit yol CDS sozlesmelerinin islevsel olarak sigorta
sozlesmeleri ile es deger dustinllmesidir (Stulz, 2009: 2). Sekil 1 ve Sekil 2'de bu sigortalatma
islemi gosterilmistir.

CDS Alicist - CDS Saticist
Prim Odemesi .
(Yatirimetr) (Sigortact)

Borg

Senedi

Sekil 1. Riskin Gerceklesmedigi Durum

CDS Alicist CDS Saticist

Borcun Nominal

Degeri Odenir (Sigortact)

f

Borg

(Yatirimet)

Senedi

c

Sekil 2. Riskin Gergeklestigi Durum

Tipik bir CDS soézlesmesinin, yatinmciya belli bir sirket tarafindan koruma yani sigorta
sunulmasi anlamina geldigi yukarida belirtilmisti. Sigorta karsiiginda CDS alicisi (yatinnmci),
sigortall tahvilin nominal degeri Uzerinden CDS saticisina (sigortaci) Uger aylk dénemler
itibariyle prim 6der. Sayet risk gerceklesirse tger aylik ddemeler kesilir ve CDS saticisi bor¢lanma
kagidinin tUzerindeki nominal degeri 6deyerek bu kagidi yatinmcidan alir. Risk gerceklesmez ise
prim 6demeleri sozlesmedeki vade tarihine kadar devam eder (Giglio, 2011: 5).

1995 yilinda JP Morgan tarafindan finansal piyasalara tanitilan CDS primleri (Cevik, 2011: 5),
kredi derecelendirme kuruluslarinin 1990'yillardaki Asya krizi ve 6zellikle 2008 kiiresel krizinde
gosterdikleri zayif performansin ardindan siklikla elestiriimeye baslanmis olmasindan dolayi
kredi notlarinin alternatifi olarak degerlendirilmeye ve daha fazla ilgi gérmeye baslamistir.
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Ulkelerin belirli zaman periyotlarinda yapilacak CDS primi karsilastirmalariyla kredi
derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlarin piyasada olusan risk algisina esdeger olup
olmadigi veya llkeler arasinda pozitif veya negatif yonde bir ayrimcilik yapilip yapilmadig
degerlendirmesi yapilabilir.

Bu noktada Kredi derecelendirme kuruluslarinin notlari ve CDS primlerini karsilastirarak
aralarindaki benzerlik ve farkhhklar ortaya koymakta yarar vardir;

CDS Primleri rakamsal ifadelerdir. Ulkenin risk priminin artmasi yani rakamin bilyiimesi o
Ulkenin temerriide diisme olasiliginin arttiginin gdstergesi olarak kabul edilir. S6z konusu bu
primler derecelendirme kuruluslarinin notlarinin aksine son derece hareketli, dinamik piyasa
kosullari altinda olusabilecek ekonomik, sosyal veya politik degiskenlere karsi cok daha hassas ve
aninda tepki gosterebilme kabiliyetine sahiptirler.

CDS'ler bir tlkeye iliskin piyasa algisini daha hassas yansitabilmektedir (Cevik, 2011: 11). Kredi
derecelendirme kuruluslarinotlarini harf cinsinden acikladiklarindan dolayi ayni nota sahip birden
fazla Ulke olabilmektedir. Fakat bu ayni not grubunda yer alan ulkelerin ekonomik sartlarinin
veya tasidiklari riskin ayni diizeyde oldugu anlamina gelmemektedir. Oysa CDS primleri rakamsal
ifadeler olduklarindan ve bu rakamlar kisuratlar halinde bile degisiklik gésterebildiginden, ayni
nota sahip Ulkelerin arasinda daha dogru bir kiyas yapma olasiligina imkéan saglamaktadirlar.

Gerek oligopolist piyasa yapilari gerekse de blylk ¢cogunlugunun tek bir tlke kdkenli olusu
dolayisiyla siklikla bagimsizliklar konusunda elestiriye maruz kalan kredi derecelendirme
kuruluslarinin aksine CDS Primleri serbest piyasa sartlari altinda olustugu icin lkelerin risk
durumlarini adeta bagimsiz birer kurulusmus gibi dlctikleri ve daha glivenilir yapida olduklari
soylenebilir.

8. Ulke Bazinda CDS Primi ve Kredi Notu Karsilastiriimasi

Makalenin bu kisminda Turkiye'nin yillar itibariyle CDS prim hareketliligi ve kredi notu
karsilastirmalari ile gelismekte olan Ulkelerin CDS spreadleri karsilastirilarak kredi derecelendirme
kuruluslarina yoneltilen elestirilerin hakliigi irdelenmeye calisilacaktir.

350

8 Mayis 2013 24 Ocak 2014 2 Aralik 2014 29 Eylil 2015

Grafik 1. Tlrkiye'nin CDS Prim Hareketliligi (2013-2016)
Kaynak: Bloomberg HT

Turkiye'nin 2013-2016 yillari arasi CDS prim hareketliligini gosteren Grafik 1'de risk priminin
dalgal olmakla birlikte yukari yonli bir gorinim ¢izdigi anlasilmaktadir. Ancak grafik tGzerinde
belirtilen bazi noktalarda CDS primleri arasinda biylk oranda farklliklar goéze carpmaktadir.
isaretli ilk nokta olan 8 Mayis 2013 tarihi Tiirkiye'nin 5 yillik CDS primlerinin en disik diizeyde
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oldugu (111 baz puan) dénemi gostermektedir. Diger isaretli noktalar olan 24 Ocak 2014'te 274,
2 Aralik 2014'te 155, 29 Eylll 2015'te ise 327 baz puandadir. S6z konusu donemde Tirkiye'ye
onemli kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen notlar ise Tablo 2'de gsterilmistir.

Tablo 2. Turkiye'nin Kredi Notu Degerliligi

Tarih/Kredi Notu S&P Moody’s Fitch
2012 Sonu BB (dr.) Ba1l (pz.) BBB- (dr.)
27.03.2013 BB+ (dr.) - -
16.05.2013 - Baa3 (dr.) BBB- (dr.)
2013 Sonu BB+ (dr.) Baa3 (dr.) BBB- (dr.)
07.02.2014 BB+ (ng.) - -
11.04.2014 - Baa3 (ng.) -
2014 Sonu BB+ (ng.) Baa3 (ng.) BBB- (dr.)
2015 Sonu BB+ (ng.) Baa3 (ng.) BBB- (dr.)

Kaynak: Hazine Miistesarligi (2016).

Tablo 2'ye gore; kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan Turkiye'ye verilen notlar 2013
yilindan itibaren hi¢ degismemis ancak not goriiniimlerinde S&P ve Moody’s tarafindan asagi
yonlli degisiklikler yapilmistir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta bir anlamda serbest
piyasanin Ulkelere verdikleri notlar olan CDS primlerinde 2013 yilinda Turkiye'nin risk primi 2016
yilina nazaran oldukga disik bir seviyede dalgalanirken, kredi derecelendirme kuruluglarinin
s0z konusu donem ile glinimuzdeki notlari arasinda herhangi bir farklilagmanin olmayisidir. Bu
farklilasmanin olmamasi yoruma aciktir. Soyle ki; 2013 yilinda kredi derecelendirme kuruluslari
Turkiye'ye olmasi gerekenden daha disiik bir not vererek pozitif hata yapmis, yani iyi olan bir
durumu koétl olarak gostermislerdir. Tirkiye’nin CDS primlerinin en diisiik diizeye ulastigi tarih
olan Mayis 2013'te sadece Moody'’s tarafindan tlke kredi notu bir basamak artiriimistir.

Grafik 2'de ise iki gelismekte olan Ulke olan Brezilya ve Giiney Afrika'nin CDS primlerinden
olusturulmus risk diizeyi gosterilmektedir.
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Grafik 2. CDS Spreadlerinden Olusturulmus Yillik Risk Olasihgi
Kaynak: Deutsche Bank
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Grafik 2 incelendiginde, karsilastirilan 2 tlkeden Brezilya'nin risk diizeyi 2014 yili sonlarina
kadar Glney Afrika'nin risk diizeyinden daha dustk iken, 2015 yili itibariyle durum tersine
dénmds ve 6zellikle 2015 yili ortalarindan sonra Brezilya'nin risk diizeyi G. Afrika’ninkinden ¢ok
daha hizli bir sekilde artmistir. Ancak en buytk ve etkili derecelendirme kuruluslarindan biri olan
S&P’nin 9 Ekim 2015 tarihinde bu iki Ulke icin vermis oldugu BB+ notu, serbest piyasadaki risk
algilar farkh olan iki tilkenin ekonomik gelisimini dogru olarak yansitmamaktadir. S6z konusu
iki Ulke icin yapilan kredi notu degerlendirmelerindeki tutarsizlik 2014 yilinda daha belirgindir
(Grafik 3).
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Grafik 3. CDS Spreadlerinden Olusturulmus Yillik Risk Olasihg
Kaynak: Deutsche Bank

Brezilya ve Giney Afrika'nin 2014 yili CDS spreadlerinden yararlanilarak olusturulmus
risk diizeyini gosteren Grafik 3'te 2 ayri sonug karsimiza cikacaktir. Birinci sonug 2014 yilinda
S&P ve Moody’s’e gore ayni not diizeyine sahip iki tlkenin CDS primleri agisindan birbirinden
farkhlasmasidir. ikinci sonuc ise; ilk sonuca bagli olarak ayni kategoride degerlendirilen tilkelerin
CDS primleriincelenerek yapilan degerlendirmenin iki lilke arasinda daha etkili bir sonug verecegi
yonlinde olacaktir.

2014 yilinda S&P tarafindan BBB - ve Moody'’s tarafinda Baa2 notlarina sahip olan Brezilya ve
G. Afrika'nin risk orani incelendiginde 2014'lin son iki ay1 haricinde Brezilya'nin CDS primlerinin G.
Afrika'dan devamli olarak diislik seyrettigi anlasilmaktadir. Yilin son iki ayinda ise CDS primlerinin
benzestigi goze carpmaktadir. Derecelendirme kuruluslarinin ayni notu vermelerine ragmen CDS
piyasasinda Brezilya'nin G. Afrika'dan daha glivenilir bir algi olusturdugu séylenebilir. Burada tezat
olan diger bir husus ise Moody's'in bu iki tlke icin belirledigi not gorintimleridir. CDS spreadleri
G. Afrika'dan daha olumlu olan Brezilya'ya Moody'’s tarafindan 2014 yilinda verilen Baa2 notunun
gorinimi negatif iken ayni nota sahip G. Afrika'nin not gériinimuiniin duragan olmasi yine
kredi derecelendirme kuruluslarina yonelik yapilan elestirileri hakh gdsterir niteliktedir.

Grafik 4'te ise Turkiye ve Rusya’nin 2014 yili sonu ve 2016 yili baslari araligindaki CDS
spreadlerinden olusturulan risk diizeyi gésterilmektedir.
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Grafik 4. CDS Spreadlerinden Olusturulmus Yillik Risk Olasihgi
Kaynak: Deutsche Bank

Grafik 4'te ayrica; Tlrkiye'nin CDS primleri Rusya’ninkinden daha disulk seviyede dalgalandig,
2015 yili sonlarinda fark kapansa da yine Tirkiye'nin serbest piyasada risk algisinin daha dustik
oldugu gorilmektedir. Bu noktada Turkiye'nin kredi notunun Rusya’nin notuna goére daha
iyi seviyede olmasi beklenirken S&P (BB+) ve Fitch'e (BBB-) gore ayni not diizeyine sahiptirler.
Kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan bu iki tilkeye verilen notlar ile s6z konusu tlkelerin
piyasadaki risk algisi arasindaki tezat Grafik 5'te daha net gorilebilmektedir.
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Grafik 5. CDS Spread’lerinden Olusturulmus Yillik Risk Olasilig
Kaynak: Deutsche Bank

Grafik 5 gore 2014 yih Mart ayi ortalarindan itibaren Tirkiye'nin CDS primlerinden
yararlanilarak hesaplanan risk orani Rusya’nin risk oraninin daima altinda seyretmeye baslamis,
Temmuz ayi itibariyle de aradaki fark agilmaya baslamistir. Yani piyasa algisina gére Rusya’nin
temerriide disme (ylUkumlulUklerini yerine getiremeyecek duruma gelme) olasiligi artmaya
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ve Turkiye'nin Uzerinde seyretmeye baslamistir. Ancak bu ulkelerin 2014 yilindaki kredi notlari
karsilastinldiginda (Tablo 3) durum aksini gostermektedir.

Tablo 3. Tiirkiye ve Rusya’nin 2014 Yili Kredi Notlari

Moody’s S&P Fitch
Rusya Baa2 (neg.) BBB - (neg.) BBB (neg.)
Tirkiye Baa3 (neg.) BB + (neg.) BBB - (stb.)

Kaynak: Moody’s, S&P, Fitch Ratings.

2014 yilinda U derecelendirme kurulusuna gore Turkiye'nin kredi notu Rusya’nin bir basamak
altindadir. S&P'nin 27 Mart 2013'te Tiirkiye'ye vermis oldugu BB+ (duragan) notunun gérinimdini
7 Ocak 2014'te negatif olarak degistirmistir. Ayni derecelendirme kurulusu 25 Nisan 2014'te
Rusya'ya BBB- (duragan) notunu vermis (bir Gst not), 23 Mayis 2014'te gériniminl negatife
cevirmistir. Bu tarihlere dikkat edilerek grafik tekrar incelediginde soyle bir degerlendirme
yapilabilir;

Ocak 2014 tarihinde S&P'nin Tirkiye icin agikladigi negatif gorinim piyasada karsilik
bulmamis, aksine genel egilime bakildiginda Turkiye'nin risk primi diismeye devam etmistir. Oysa
Rusya’nin not gériniminin Mayis 2014'te negatife cevrilmesine piyasa dogru yonli bir tepki
vererek CDS primlerinin ytikselmesine bununla birlikte tlkenin risk algisinin da artmasina sebep
olmustur. Daha acik bir deyisle piyasa Tirkiye'nin kredi notu gériiniminde meydana gelen
negatif yonlu degisikligi gercekei bulmamis ve benimsememistir.

Kredi derecelendirme kuruluglarina yoneltilen elestirilerin hakhhgr Cevik (2011)'in yaptigi
ekonometrik calismada da kendini gostermistir. S6z konusu ¢alismada BBB + ile BB — araliginda
benzer kredi notuna sahip 25 Ulke cesitli kriterler acisindan incelenmistir. Modelde IMF
tarafindan agiklanan; GSYH blylmesi, enflasyon ve issizlik orani, kamu borcunun GSYH'ya orani,
cari dengenin GSYH'ya orani verilerinin 2010 ve 2011 yilindaki ortalama degeri ile tlkelerin 5
yillik hazine tahvillerinin CDS spreadlerinin son 1,5 yildaki ortalama degeri kriterleri kullaniimustir.
Ayrica, Birlesmis Milletler tarafinda olusturulan “insani Gelismislik endeksi” ile Economist
Intelligence Unit'in hazirladigi “Demokrasi endeksi” birlikte degerlendirilmistir. Bu cercevede, 6'si
ekonomik olmak Uzere, toplamda 7 kriter g6z 6niinde bulundurulmustur (Cevik, 2011: 13).

Yapilan calismanin neticesinde pozitif yonde haksizliga ugrayan ve negatif yonde haksizliga
ugrayan Ulkeler olmak 2 farkli sonug ortaya ¢ikmistir.

Tablo 4. Kredi Notu Ulke Skoru Karsilastirmasi

Kredi Notunun Ulke Skoruna Kiyasla Asin
Diisiik Oldugu 3 Ulke

Kredi Notunun Ulke Skoruna Kiyasla Asiri
Yiiksek Oldugu 3 Ulke

irlanda 2-3 Basamak Vietnam 2-3 Basamak
G. Afrika 2 basamak Kosta Rika 2 Basamak
Tayland 1 Basamak Tirkiye 1-2 Basamak

Kaynak: Cevik, 2011: 14.

2011 yilinda yapilan ekonometrik calismada goze carpan en 6nemli sonug Tablo 4'te net
bir sekilde gosterilmistir. 2011'de S&P'nin verdigi notlar g6z 6niine alinarak yapilan ¢alismada
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irlanda, G. Afrika ve Tayland'in notlar bu ilkelerin mevcut durumlarina gére diger ilkelerden
pozitif yonde ayristirilirken, bunun aksine Vietnam, Kosta Rika ve Tirkiye'nin kredi notlari ise
ayni derecelendirme kurulusu tarafindan negatif yonde ayristirilmis ve bu (¢ Ulke aleyhine hatali
sonuglara imza atilmistir.

9. Sonu¢

1900’14 yillarin baslarinda kurulmaya baslanan kredi derecelendirme kuruluslarinin énemi
1980’li yillardan itibaren piyasalarin serbestlesmesi ve disa agilmasiyla birlikte bir hayli artmistir.
Ulkelere verdikleri notlar sayesinde yatirimcilarin iilke ekonomileri ve piyasalari hakkinda uzman
bilgisine ulasmayi kolaylastirmis ve Ulkeler arasi karsilastirmalar yapabilmeyi saglamigslardir.
Ancak bu kuruluglarin blnyesinde tasidiklarn bazi 6zellikleri onlara yonelik elestirileri de
beraberinde getirmeye baslamistir. Elestirilerin dozu 2008 kiresel ekonomik krizin ardindan
artmis ve uluslararasi arenada tartisilmaya baslanmistir. Elestirilerin odak noktasinda kurumlarin
bagimsizlik ve tutarliliklarina duyulan stipheler yatmaktadir.

Bu calismada da bazi gostergeler 1s1§inda yapilan ulke karsilastirmalarinda birtakim hatali
degerlendirmeler yapildigi kanisi olusmustur. Burada karsilastirma yapilirken yararlanilan en
temel arag, Ozellikle 2008 krizinden sonra derecelendirme kuruluslarinin notlarina alternatif
olarak distinilmeye baslanilan tlke CDS primleri olmustur. CDS primlerinin Ulke piyasalarini
analiz etmede daha bagimsiz ve tutarh olduklari, 6zellikleri dolayisiyla da kredi notlarindan daha
avantajli bir yapiya sahip olduklari séylenebilir. S6yle ki; CDS primleri gerek serbest piyasada
olusan risk algisini yansitmalari, gerekse de sosyo — ekonomik kosullara daha hizli tepki vermeleri
bakimindan kredi derecelendirme kuruluslarindan daha avantajlidirlar.

Galismada, karsilastirilan dlkelere kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan dénemsel
olarak piyasadaki risk algisini yansitmayan notlar verildigi, bazi durumlarda ise risk algisi farkli
olan llkelere ayni kredi notunun verildigi gézlenmistir. Bu sonuclar 6zellikle Brezilya-Gliney
Kore ve Rusya-Turkiye 6rneklerinde somut olarak ortaya konulmustur. 2014 yilinda Brezilya'nin
CDS primleri G. Afrika'dan daha iyi olmasina ragmen, kredi derecelendirme notlari aynidir. Hatta
Moody’s’e gore Brezilya'nin not gériinimi negatif iken G. Afrika’ninki duragandir.

Ayni durum Tuirkiye ile Rusya karsilastirmasi yapildiginda da s6z konusu olmaktadir. 2014-
2016 yillar arasinda Tirkiye'nin CDS primleri Rusya'ya gore daha disiik seviyede seyrederken,
kredi notlari aynidir. Hatta sadece 2014 yiliincelendiginde ise Rusya'nin kredi notunun Turkiye'nin
notundan daha iyi olmasi elestirileri hakli kilmaktadir. Ayrica Cevik (2011)in calismasinda da
goruldiugu gibi derecelendirme kuruluglarina yonelik elestirilerin hakliligi ampirik ¢alismalarda
da ortaya konulmustur.
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