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Ozet: Ulkeler farkli finansman yollarina bgvurarak kaynak sglayabilmelerine
ragmen giderek artan birgekilde hazine tahvili ile uluslararsi bor¢lanmayi
tercih etmektedirler. Bu durumda kredi kurulglarinin verecgi kredi notu
Ulkelerin borgclanma maliyetinin de belirleyicisi dugundan, bu kuruluslarin
onemi Ozellikle neo-liberal politikalarin hakim oldgu 1970’li yillarin sonundan
itibaren artmaktadir. Kredi Derecelendirme Kuruflarinin neo-liberal
politikalarin uygulanmasina hizmet etmesi veya baolamda var olmalari 1970
sonrasinda bglamig ancak bu yapi 1990’li yillardan itibaren bu kuruklarin
guvenilirliklerinin sorgulanmasi ile yeni bir dongim daha gecirmgtir. Bu
calismada neo-liberal sirecte kredi derecelendirme kurglarinin  etkiler,
guvenilirlikleri, tutarhhiklar tarti sgilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Derecelendirme Kurullari, borclanma, kredi notu,
neo-liberal politikalar

REMARKS ON CREDIT RATING AGENCIES

Abstract: Demand of borrowing from external sourcedias increased
dramatically for many countries.Borrowing from exteal sources is associated
with sovereign ratings of a country. Strong creddting will play an important
role in determining the cost of borrowing. This rby has became more
important by the end of 1970s with neo-liberal er@redit Rating Agencies
have become active promoter of neo-liberal policiess sovereign ratings
regarded as main indicator for external borrowingr€dit Rating Agencies has
become questinable after 1990s. This study discsisbe impacts, reliability and
consistency of the Credit Rating Agencies.
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1. GIRIS

Yuzyil asan bir gecmie sahip olan kredi derecelendirme kusida 6zellikle
1980'li yillardan itibaren neo-liberal politikalarietkinliginin artmasi ve finansal
liberalizasyon sureclerinin ulusal piyasalar bidrine b&imli hale getirmesi ile
uluslararasi bir 6neme sahip olgtwr. Kireselleme surecinin de etkisi ile artan
liberallsme ve finansal butingeme esilimleri sermaye mobilitesindeki asti
hizlandirarak dgru enstrimanlarla dou alanlara yatirnm yapilabilmesini
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glclsstirmistir. Bu balamda ulusal ve klresel nitelikte givenilir ekonkmie

finansal bilgilere ulglabilmesi 6nem kazansgtir. Kredi derecelendirme
kuruluslari kamuoyunun s6z konusu beklentilerini kkyacak bilgilerin belirli

bir disiplin ve metodoloji ile toplanmasi, izlennmedegerlendiriimesi ve ilgililere
servis edilmesi konusunda 6nemli bir gérev Ustlgrimaiunmaktadir.

Gecen yuzyllda daha cojirketlerin mali durumlarini yakin takibe alarak
borglu sirketlerin bor¢ geri 6deyebilme kabiliyetleri Uzeei ygunlasan
derecelendirme kuruflari, uluslararasi finansal piyasalarin 6nemli diginacim
ve derinlik kazandy yeni dénemde uluslararasi piyasalardan borc¢laangaigan
kuruluslara ve dg@rudan/dolayli yabanci sermaye yatirimi cekmeye saali
Ulkelere kredi notu vermeye @amistir. Derecelendirme faaliyetlerinin kiresel
bir boyut kazandi, kontrol edilen portfdyln nitelik ve nicelik it#viyle cok
gelistigi bu donemde kredi derecelendirme kugldanin hazirladiklari raporlar
ve verdikleri kredi notlari, ekonomik etkilerininagi sira siyasal etkileri ile de
tartisiimaktadir.

Sirketlerin  kredibilitesinin ne oldgu ve bunun dgerlendiriimesinin
gerekliligine yonelik ilk tartgmalar 1840’ yillarda ABD’desirket iflaslariyla
baslamistir. 1841 yilinda Lewis Tappagirketlerin mali durumlarini izlemek ve
borclarin geri 6denebiligi konusunda bir deerlendirme yapmak tzere kirket
kurmwtur. 1900'de ise John Moody vyatirimcilargirketler hakkinda bilgi
edinebileceklerisirket bilgilerinin yer aldgl bir kitap (Moody's Manual of
Industrial & Corporation Securities) yayinlagtm (www.moodysanalytics.com).
Moody's borclarin kredibilitesine gére bir dereceleme yaparak borclar
yuksek, orta ve diilk kalitede borglar biciminde derecelendignae 1909 yilinda
ilk kez bu siniflamaya gore bgirket borcu icin derecelendirme yaptm (Sylla,
2002: 20).

Fitch 1913 yilinda kurulurken, Fitch'in AAA bigcimde semboller tzerinden
derecelendirme notu vermesi 1924 yilinda gergekildir. S&P ise 1860 yilinda
Henry Varnum Poor tarafindan kurulgpul946 yilinda daha kapsamli ve
sistematik analizler yapabilmek icin elektronik &psma sistemine gecstir
(Cantor and Packer, 1994: 2). John Moody'sin 1900nda kuguk bir
kredilendirme kitabiyla bgadigi seriiven bugin milyarlarca dolarhk bir

.....

Wahrenburg, 2007: 752).

Bugln ¢ok sayida kredi derecelendirme kuulwlsa da sadece peanesi
uluslararasi taniniga sahiptir. Bunlarin en taningniolanlari ve dinya
derecelendirme piyasasinin hakimi yukarida adegég¢oodys, Fitch ve Standart
& Poors olarak kabul edilmektedir. Kredi derecelem& kurulglar bircok
acidan buyuk farkhlik gosterebilmektedir; yayilidk casrafi alan, uyguladiklari
deserlendirme yontemi ve risk tanimlari bu farkhliala baginda gelmektedir
(Elkhoury, 2008).

1900’lerin  baindan itibaren ©6nem kazanmaya slagan kredi
derecelendirmesi, finansal liberalizasyonu dayataeo-liberal politikalarin
etkinlestigi 1980 sonrasi donemde yaygin hale ggiimiBu donemde ilk kez
sirketler dsinda Ulkelerin derecelendiriimesi gindeme gelwe Ulkelerin borg
kaynaklarina  ulgabilmeleri  kredi  derecelendirmeleri ile  gtadan
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ili skilendirilmistir. 1970’li yillarin ikinci yarisi gemekte olan tlkelerin birgmu
icin artan bor¢ yuki ve bor¢ 6deme gugclukleri illélesmektedir. Bu nedenle
1980 sonrasi uygulanan neo-liberal politikalarirséri etkin olmadii distnilen
kamunun kugultilerek bu ulkelerin surdurtlemez bgapilarini surdurulebilir
hale getirmek olmgtur. Bu dénemde neo-liberal politikalaringdr bir dnemli
dayatmasi ise liberalizasyon olgtwr. Bu nedenle neo-liberal politikalarin
uygulanabilirlgini  saglayabilmek acisindan kredi derecelendirme kudalu
onemli aktorler olarak sistem igerisinde yerleahnlardir (loannou, 2013).

Bu calsmada neo-liberal politikalar ekseninde kredi delewdirme
kuruluglarinin roli ve bu kuruklarin Ulke ekonomileri Uzerindeki etkileri
tartisilacaktir. lonnaou’nun (2013) belirgti gibi kredi derecelendirmesi denince
akla gelen ¢ bluyuk kurwuwleserlendirme kriterleri agisindan farklilik gésterse
de ayni role sahip olduklarindan homojen tek hirukus gibi ele alinarak etkileri
incelenebilir.

2. KREDI DERECELENDIRME KURULU SLARININ YAPISI

Kredi derecelendirmesi, bor¢ alacak olgrket veya Ulke agisindan bircok
bilginin bir araya getirilmesini gerektirmektediBir araya getirilen bu bilgiler
bor¢c alan ve bor¢ vereninsiebilgiye sahip olmasini giamakta ve borc veren
tarafi kredi riskine kar korumaktadir (Elkhoury, 2008). Kredi derecelenutbr
kuruluslarina gereksinim duyulmasinin sebebi sadece e ya dasirketlere
ili skin mevcut bilgilere ulglmasi dgildir. Bu bilgilerin belirli bir metodoloiji ile
izlenmesi kgkusuz 6nemlidir ancak derecelendirme faaliyetindsas olarak
beklenen, gecrngidonemle birlikte mevcut bilgilerin ve gostergetemgelecge
donuk ne tar sinyaller icerginin dogru okunabilmesidir.

Kredi derecelendirme kurwlari borglunun gelecek donemde borclarini
O0deme kapasitesinin ne olabilgcekonusunda belirli dg@skenler Uzerinden
deserlendirmelerde bulunarak oOzellikle fon sahiplarirtalep ve beklentilerini
karsilamaya  yonelik faaliyetlerde  bulunmaktadirlar. sKusuz  tim
deserlendirmeler birtakim tahminlerden e&n bir 6ngoru setidir. S6z konusu
ongorulerin isabet derecesi ve guvenirlbir bolimint kredi derecelendirme
kurulusunun da kontrol edemeiibir cok dezsiskene bgl olaraksekillenmektedir
(Blaurock, 2007: 2).

Standart and Poor’s kendini tanimlarken kireserfsal piyasalara nitelikli,
tarafsiz katma derler iceren analitik bilgiler sunduklarindan bahsekte, temel
ilkelerinin ise tarafsizlik, kamsizlk, givenilirlik, saydamlik ve bilgilendirme
eksenindesekillendigini belirtmektedir (Standard & Poor’'s, 2008: 7). &dr
derecelendirme kuruglarinin  kredi degerliligi olcimud, reyting ya da
derecelendirme kavramlari ile de ifade edilirkekeldr icin yapilan reyting de
Ulke reytingi (sovereign rating) biciminde ifadaletektedir.

Kredi derecelendirme kurujlarinin verdikleri hizmetler ve dncelikle hizmet
verdikleri kesimler kisacau sekilde belirtilebilir (Yardimciglu ve Bora, 2013:
116):

« Ulke yonetiminin (siyasal iktidar, ekonomi birokisis ve merkez
bankasinin kredibilitesini gerlendirir.
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» Borglularin kredibilitesini, borclarin strdartleipli gini degerlendirir.

» Banka ve finansal kurumlarin mali yapilarini, borgdeme
kapasitelerini dgerlendirir.

 Dig ticaret yapilarini ve cari agi inceler, surdurdlebilirini
deserlendirir.

» Reel sektorde ve finans sektérinde vyatirrm yapithkbi
deserlendirmeleri yapar.

» Makroekonomik buyukliklerdeki gsheleri inceleyerek turlt risk
analizleri yapar.

* Degerlendirmeleri kisa orta ve uzun vadelerle perigadarak yapar.

» Verilen notlar ulusal, uluslararasi kamuoyuna dujur

Derecelendirme surecinin ilks@masi derecelendirme yapilacak kusulu
kredi derecelendirme kurwuna talebine ilkin bagvurusuyla bglamaktadir.
Sonrasinda derecelendirme kugululgili sirkete, analize yon verecek sorulardan
olusan bir anket vereregirketin ekonomik ve mali durumunu belirlemeye gali
Derecelendirme kurulwnca gorevlendirilen uzmanlar daha cgiketin riskleri
Uzerinde y@unlasarak analizlerini yaparlar.isletmelerin risk derecelerinin
donemler itibariyle gedim trendi izlenir ve analiz edilir. Analiz bittiktesonra
hazirlanan 6n rapor herhangi bir kredi notu verdere ilgili sirkete gonderilir.
Raporun kredi notu verilmeden gonderilmegrket yonetiminin analizde
kullanilan verilerin d@rulugunu onaylamasi ve duyulmasi istenilmeyen olasi gizl
bilgilerin rapordan c¢ikarilmasidir. Raporugirket yoOnetimi tarafindan da
incelenmesinden sonra raporun son hali hazirlandemkcelendirmeyi yapacak
komisyona sunulur. Ayni rapor hem merkezlerdekiiatierce hem de ger Ulke
birolarinda faaliyet gésteren analistlerce inceleaison gamada derecelendirme
belirlenir sonuclar onceliklgirkete sonrasinda da kamuoyuna duyurulur (Takan,
2002: 18).

Kredi derecelendirmesi temelde U¢ kategoriye aykitadir (Ayaz, 2012):

* Yatinm derecesi bandinda olan bir puanlagiketin, bor¢ aracinin
(bono, tahvil, vs) veya ulkenin kredi riskinin oldia az, temerrit
ihtimalinin disuk olduzunu ifade eder.

» Spekulatif araffinda olmasi yatirrm ihtimalinin bulungunu ama
sirket veya Ulkenin gdam bir altyapiya sahip olmamasi nedeniyle
manipulasyona agik olgunu vurgulamaktadir.

» Dusuk Derece/Cop seviyesi ise yatirim yapilamayacaftakaiskli
anlamina gelmektedir.

Spekdlatif ve ¢op seviyeleri tlkelerin waketlerin bor¢clanma maliyetlerini
artirmaktadir. Bunun yaninda bu seviyeler llkelgmpilan yatirimlarin oldukca
disUk olmasina neden olmaktadir (Ayaz, 2012).

Kredi derecelendirme kurularindan oncelikle hizmet alan kesimler,
yatirrmcilar, kamu kurumlarigirketler, finans kesimi, reel sektér ve sermaye
piyasasidir. Tum bu kesimler ulusal ve kireselryatikararlarinda, sermaye
hareketlilginde, borclanma politikalarinda, para politikalaanderecelendirme
kuruluslarinin dgerlendirmelerini ve projeksiyonlarini dikkate alar@olitika
setleri olyturmaktadirlar.
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2.1. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Finansal Sistem icerisindeki
Yeri

Kredi derecelendirme kurulari casunlukla bor¢c para veren finans
kurumlarina, hukumetlere ve bireysel yatirnmcilatazmet vermektedir.
Derecelendirme kuruflarinin éncelikle izledii degiskenler borclunun borcu geri
0deme konusundaki gucl, 6deme guci Uzerinde atldhilecek faktorler ve
bunlarin analizi, ilgili ekonomik yapida kalasilabilecek finansal riskler ve
bunlarin analizi gibi d&skenlerdir. Dger bir ifadeyle kredi derecelendirme
kuruluslari niteliksel ve niceliksel bir analiz yapmaktddr. Kimi zaman
borclunun gelecekle ilgilisietme planlari, stratejileri, ve beklentileri dekkiate
alinmaktadir. isletmenin kredibilitesinin ne durumda olglinu daha net
gorebilmek icin gletmenin muhasebe kayitlarinin ve finansal raporlada
incelenmesi s6z konusu olabilir (Wyss, 2008).

Derecelendirme, borclunun geri 6deme kapasitesiiigiilerek sermaye
piyasalarindaki rolinin derlendiriimesinde profesyonel bir g@riblarak da
tanimlanabilir. Derecelendirme, sermaye piyasat@rirfaaliyet gosteren tum
kesim ve kurumlara gerlendirmelerinde yardimci olmay @ayan semboller
sunarak, kapsamli gostergeler Uzerindegiedendirmeler yapabilme imkanini
sagilamaktadir. Yukumlalukler sadece yerel para cinemdil, ayni zamanda
doviz cinsinden ifade edilebilgii gibi, kisa vadeli ya da uzun vadeli olarak da
izlenebilmektedir (Nye ve Eke, 2004¥lenensirketlerin yillik faaliyet raporlari
ile bilanco buyukltkleri ve kompozisyonlari 6ncédéikdeserlendirilen belgelerdir
(Heflin vd., 2011: 20).

Derecelendirme bir yandan bilginin paylenasini kolaylatirirken 6te yandan
finans piyasalarinda hiukim siren asimetrik enfopmagroblemine bir ¢6zim
sglayarak taraflar arasindaki c¢gdileri azaltmaktadir. Finans piyasalarindaki
biyumeye paralel olarak artan bilgi ihtiyacini gidek icin derecelendirmeye
olan talep son yillarda énemli gtar gostermytir. Ayrica derecelendirmeyi talep
eden yatirimcilar giderek gdenirken derecelendirilen bor¢ enstriimani sagesi
hizla artmgtir. Bu dgrultuda derecelendirme sonuclari bankalar, bono
yatirirmcilari, yatirimsirketleri, portfoy dgerlemesirketleri, sigortasirketleri ve
gozetim denetim otoriteleri gibi 6zellikle finansgapinin §leyisine yon veren
aktorler tarafindan giderek dahagym olarak kullaniimaktadir (Berker, 2008: 5).

Son yillarda kredi derecelendirme kurdérina olan “gereksinim” giderek
artmstir. Finansal piyasalarin giderek kiresel bir boyaizanmasi, finansal
arunlerin giderek kompleks bir hal almasi, maliliegyon ve sozieelerde ilgili
ulke yadasirkete ait derecelendirme notlarininggm olarak kullaniimasi, kredi
derecelendirme kurularinin anhk bilginin dyinda ilgili ekonomiye, finansal
yaplya veyasirkete ait orta ve uzun vadeli projeksiyonlardaumarak dgru
kararlar alinmasina katki @amasi kredi derecelendirme kurglerina olan
gereksinimi artiran temel etkenlerdir (Bannier adasch, 2010: 3037). Kredi
derecelendirme kuruflarinin énemini artiran bir ger husus, s6z konusu
kuruluslarin derecelendirme sirecinde makroekonomiisttenleri de analiz
ederek gletmelerin ne tur ticari ve finansal risklerle kakariya olduklarini
izlemeleridir. Boylesi dgerlendirmeler gletmelere kaynak aktaran fon sahipleri
disinda ilgili isletmeler bakimindan da 6nemle takip edilmektedimgo and
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Furfine, 2004: 2641). Bu noktada kredi derecelendirkurulyglar bir yandan
isletmelere risk yonetimi konusunda yardimci olurkeiger yandan fon
sahiplerine alternatif yatirnm araclari arasindasyoaalitesi ylksek tercih
siralamalari ile yatinm kararlari alabilmelerimlaylastirmaktadir (Akdemir ve
Karsli, 2012: 1629).

Ozellikle Basel Il ve Basel Ill gibi bankacilik déirlemelerine tabi olan
bankalarin, banka sermaye vyetegliide kredi notlarini bir gosterge olarak
kullanmalari kredi derecelendirme kurglarinin finansal yapi icerisindeki
onemini daha da artirgtir. Ancak kredi derecelendirme kurglarinin
kazanclarinin énemli bir kisminin finans kurgérindan gelmesi c¢ikar caitnasi
sorununu gindeme getirgtir. Raporlamada ve kredi notunun belirlenmesinde
hileye bagvurma olasilg bu kurulglarin kullandiklari yontemirnseffafligi ve
hesapverilebilirlikleri acgisindan glven sorununu taga cikarmaktadir.
Derecelendirmeyi yapan kurgln ba&imsiz olamamasi nedeni ile cikar
catsmasinin kacinilmaz olarak kredi notuna yansimasgegebu kurulularin
finansal sistem igerisindeki yerini sorgulanir hadetiren nedenlerden bir
tanesidir.

2.2. Ulkeler Agisindan Kredi Derecelendirme

Ulkelerin kredi derecelendirme notu 6zellikle ulrsirasi borglanma agisindan
Onem taimaktadir. Bir anlamdairketlerde oldgu gibi tlke riskini belirleyen
kredi derecelendirme kurufiari Ulkelerin  borclanma maliyetlerini  de
belirlemektedir. 1970’li yillarin ikinci yarisindélkelerin artan bor¢ yuki ve
1980'li yillarda borglarini geri 6deyememe soruktedi risk dgerlendirmesini
ve dolayisi ile kredi derecelendirme kuréuinin 6nemini artirngtir. Ulke riski
genel bir ifadeyle, bir devletin borc¢larini ve yimiiluklerini yerine getirebilme
kapasitesi olarak tanimlanmaktadir. Ulke kredi ns&wece Ulkenin borglanma
maliyetini belirlemekle kalmayip o ulkedeki borgralk isteyen tim yatirimcilari
da etkilemektedir (Cantor and Packer, 1996: 38)n8denle tlke kredi notu ulke
ekonomileri agisindan onemstanaktadir.

Ulkeler, borclanma maliyetlerini diirmek ve yabanci yatirimciyr cekmek icin
kredi notuna ihtiya¢ duymaktadirlar. Ozellikle gelekte olan ulkeler dgudan
yabanci yatirimciyl cekmek icin uluslararasi bargiaya gitmeyecek olsalar bile
kredi derecelendirmesine gvairmaktadirlar. Bir anlamda kuresel ekonomik
sistemin parcasil olabilmek, kredi derecelendirme rulklarinin
degerlendirmeleriyle ilskilendirilmektedir. Kredi derecelendirme kurglarinin
ulkelerin kredi derecelendirmelerini yaparken kotelari degiskenler, dger bir
anlatimla  derecelendirmede  risk  tdrleri, genel shkkr altinda
gruplandiriimaktadir. Standart and Poor’s’'un ddesadirme yaparken kullangii
Olcutler Tablo 1'de yer almaktadir (Elkhoury, 20G3:
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Tablo 1: Ulke Kredi Derecelendirmesinde Esas alina®lgitler

Siyasal kurumlarin meuiyeti ve istikrari, siyasal sirece katilim ora
Politik yapiya ili skin olgitler siyasal liderlerin genel Bkanlikta kalma sireleri, ekonomik ve polit
karar ve amaclarda saydamlik, devletin gingnié jeopolitik risk

= =2

Gelir ve servet dalimindaki adaletsizlikler, kredi arz talebinijn
Gelir ve ekonomik yapiya iliskin | koordinasyonunda mali sektoriin etkfijifinans sektérinin gindaki
Olcutler sektorlerde karlilik oranlari ve rekabetci yapimkakesiminin etkini,
isglicli esnekdii, korumaci politikalar ve ger piyasa du etkiler

Ekonomik  buytumeye iliskin | Tasarruf ve yatirnm hacminin blyui ve kompozisyonu, ekonomik
Olcutler biyume modeli ve orani

Kamu gelirleri, kamu harcamalari ve kamu bitge @siggelir ary
Mali esneklige iliskin dlgutler esneklgi ve etkinligi, harcama etkingii ve kamu harcamalari Gzerindeki
baskilar, sosyal giivenlik sisteminin gériinima

GSYH'nin bir yizdesi olarak kamunun brit ve net ¢hgiiki, faiz
Kamusal sorumluluklar ili skin | 6demelerine ayrilan kamu gelir dizeyi, ulusal parardéviz
Olcutler karsisindaki dgeri, bor¢ vadelerindeki gslneler, ulusal sermay:
piyasasinin hacmi ve derigii

1%

Offshore ve sartl

sorumluluklara ili s, dlcitler Reel sektoriin blylkgii ve derinlgi, mali sektdriin dayaniklgi

Konjonkturel dalgalanmalarda fiyat harekegilipara ve kredi gesli gi,
doviz kuru rejimi ile parasal hedeflerin uyumu, ker bankasinin
bagimsizlgl bagta olmak Uzere ekonomik yapi welyisin kurumsallgi,
parasal hedeflerin nitgii ve etkinligi

Parasal esnekige iliskin dlcitler

(4]

Parasal politikalar ile mali politikalarin dillkelerdeki hesaplar Gzerin
etkileri, cari hesaplarin yapisi, sermaye stgrinin kompozisyonu,
rezerv miktari

Yabanci  sermayeye  ikkin
Olcutler

Briit ve net dy bor¢ stoku ve yapisi, toplam doéviz yukiamluliklémin

Dis borg ytikiine iliskin dlcttler niteligi ve ddvizin faize duyarlifii, bor¢ servis yuki

Kaynak: Standart and Poor’s (October 2006), “Sager€redit Ratings: A Primer Japan Credit
Rating Agency, Ltd JCR, Types of Credit Ratind dpefinitions of Rating Symbols
http://www.jcr.co.jp

Farkli kaynaklarda yer alan llke g@alendirme kriterlerine gore bir tlkenin
kredi degerliligi kisa donem, uzun dénem ve yerli para ile borclarva yabanci
para ile bor¢clanma kriterlerine gore dlculmektgdgilmez, 2010: 263; Balgu,
1997: 4). Uzun donemli gerlendirmede kurukun faaliyet gostergi sektorin
yapisal ozellikleri ile ilgili Glkenin ekonomik, nlia siyasi ve sosyal durumuna
iliskin temel yapisal 6zellikleri ulusal ve kuresel olgelsmeler d@rultusunda
ele alinmaktadir ve bir yildan uzun bir dénemi la@s bir donem icin bir
degerlendirme yapilmasi s6z konusudur. Bir yildan Kgaddnemin ele alingi
kisa vadeli dgerlendirmelerde ise kisa vadeli borclarin geri @delirli ginde
borclunun 6zellikle mali bilangosunun gugclgtiibelirlenmeye ¢cajilmaktadir. Bu
deserlendirmelerden yuksek not algirket ya da ulkeler uluslararasi piyasalardan
daha dgik faiz ve daha uzun vadelerle ¢ok daha kolaylddaclanmaktadirlar
(Elkhoury, 2008).

Kredi derecelendirme kurularinin 6zellikle geimekte olan tlkelere gkin
deserlendirmeleri hem ilgili Glkeler hem de kiresetdnsal yapi icin ¢cok daha
onemlidir. Zira ilgili Ulkelerde hentz tam olarakurkimsallamams olan
ekonomik ve mali yapi asimetrik bilgi kanallarinekgdaha aciktir. Galnekte
olan piyasalarda, kredi derecelendirme kwtalunin de&erlendirmelerinin ¢ok
daha yakindan ve buyuk bir 6nemle takip edilmesalberinde bir takim riskler de
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getirmektedir. Kredi derecelendirme kurglarinin ilgili piyasalara yonelik yarn
ongorulerde bulunmasi maliyetleri ¢cok daha yuksé#én oulusal ve kuresel
krizlerin olusmasina yol acabilecek niteliktedir. Konuya skin bazi
deserlendirmelerde, dinyada bugin ABD ve Moody's gki stuper gucun
bulundwgu ileri siurtlerek, ABD’nin askeri guiclyle bircaleyi yok edecek giice
sahip oldgu, Moody's'in ise sahip olunan varliklarin gaeini diglrerek
ekonomik bakimdan bircokeyi yok edecek giice sahip offlubelirtimektedir.
Bunlardan hangisinin daha guc¢lu ve daha tehlikeligu konusu ise tagmalidir.
Zira ABD'nin siyasi ve askeri guicinun arkasindarekoik gicuntn yer aldi
bir sekilde bu gucunu yitirgginde siyasi ve askeri gicunin de zayiflagadkeri
surulmektedir (Kraussl, 2005: 378). Butin busitticeler kredi derecelendirme
kuruluslarinin oligopolistik guiciiniin sorgulanmasini beraige getirmektedir.

3. KREDIi DERECELENDIRMENIN TUTARLILI Gl VE
GUVENILIRLIGI

Uluslararasi sermaye harekefifiin giderek artmasi ve hacim kazanmasi ile
birlikte kredi derecelendirme kurularinin yonetmek zorunda olduklari
portfoéylerin kapsaminda ve kompozisyonunda oOnentliglar ve dgisiklikler
olmustur. Bu gelsmeler kredi derecelendirme kurglarinin yaptiklar
degerlendirmelerin elgiriimesine neden olmygiur. Bu elgtiriler farkh acilardan
ele alinmaktadir.

3.1. Da&isen Finansal Piyasalar ve Kuresel Ekonomik Yapi

Finansal piyasalar ile ulusal ve kiresel ekononakigiaki gekmelerin cok
degiskenli denklemlere kg olarak sekillenmesi ilgili piyasalarin ve yapilarin
izlenmesini zorlgtirmis, kredi derecelendirme kurwlarinin olasi krizleri
Onlemesi Ongorilen erken uyari mekanizmalari kimman krize yon veren
etkilere sahip olmgiur. Bu durum bir bakima paradoksal bir durumu efad
etmektedir (Partnoy, 2001: 1). Bir yandan hemen titkeler ve yatirrmcilar kredi
derecelendirme kuruglarinin deerlendirmelerini buyik bir dikkatle izlerlerken
kredi derecelendirme kuruflarinin sahip olduklar bilgiler giderek azalmakta,
eldeki bilgiler Uzerinden dwu projeksiyonlarda bulunmak giderek
zorlasmaktadir.

Bu baglamda kredi derecelendirme kurglarinin esas gorevlerinden olan
erken uyari fonksiyonunu tam olarak yerine getinerieei ve Ulkelerin kredi
notlarini  piyasadaki gostergelerdeki gdgme paralel yapamamalari, bu
kuruluslarin elstirilmesine neden olmgiur (Karagol ve Mihgiokur, 2012: 9).
Daha c¢ok 1970’lerden sonra ortaya ¢ikan krizlerbirgok tlkenin bu krizlere
hazirliksiz yakalanmasi kredi derecelendirme kuyfaiinin klevselliginin
temelden sorgulanmasina yol agim Ozellikle kredi derecelendirme kurglar
arasinda ygun rekabetin y@ndgl donemlerde de kredi derecelendirme
notlarinin nitelginin daha targmali hale geldii ileri sturdlmektedir. Moody's ve
Standard & Poor’s dan sonra Fitch'in sektore gairle kismen sz konusu sire¢
yasanmg derecelendirme notlarinin 6nemli bir kismi findnggpiya yon verecek
nitelige ve icerge sahip olamangtir (Becker and Milbourn, 2011: 2). Bu tur
rekabetlerde yatirnmcilarin genellikle daha tutudavranan derecelendirme
kuruluslarini tercih ettikleri séylenebilir. S6zgelimi S B’'un yuksek not verdi
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bircok sirkete Moody's daha dik not verirken, burada yatirimcilarin
cogunlulukla Moody's tercih ettikleri gorulngtur. Moody's 0Ozellikle 1998
krizlerinden sonra daha siki ve ayrintih analigder daha temkinli

degerlendirmelerde bulunmaya g@mistir. Finansal piyasalarin da bu yaklaa

olumlu tepki verdi sdylenebilir (Livingston, 2010: 1288).

Finansal piyasalarin gkkli bir bicimde sleyebilmesinde, fon arz ve talep
edenler bgta olmak Uzere surecsglerlik kazandiran dier kesimlerin talep ve
beklentilerini kagilayan, yukumlultuklerini belirleyen temel yapisaurkllarin
niteligi son derece 6nemlidir. S6z konusu yapingasmnda vesietilebilmesinde
yasal gercevenin, siyasal idarenin, ekonomi bu&nain, vergi idaresinin, mali
musavirlik hizmetlerinin, bankalar gta olmak tzere ulusal ve kiresel tim finans
cevrelerinin 6nemli etkisi oldiu s6ylenebilir. Bu bglamda kredi derecelendirme
kuruluslart kimi zaman makro ekonomik gigkenlere de yon verebilen tim bu
kesimlerle etkilgim halinde olup, bu etkikmin ortaya cikardil sinerjiyi diger
gostergelerle birlikte dgerlendirerek bir derecelendirme yapmaktadirlar tfiRsy,
2006: 26).

3.2. Oligopolistik Yapi

Uc buyiikler olarak bilinen Moodys, S & P ve Fitcheldi derecelendirmede
etkili ve piyasaya hakim ¢ kurwwlarak kabul edilmektedir. Sektdre gin
yuksek maliyetli olmasi, kredi risk derecelendirmas uzmanlik gerektirmesi
piyasaya hakim olan (¢ buyuklerle rekabet etmeykansizlgtirmaktadir.
Yatirimcilar ve ulkeler agisindan alinan dereceakadereceyi veren kuruun
itibarl da 6nem tamaktadir. Bu durum yeni kurujlarin piyasada gedebilmesine
imkan vermemektedir (Ayaz, 2012).

Kredi derecelendirme kurularinin oligopolistik bir yapida c¢aliyor olmalari
hazirlanan derecelendirme raporlarinin da birbméeryakin bir icege sahip
olmasina yol acmaktadir. Derecelendirilesirket veya Ulkelerin farkli
derecelendirme kuruglari tarafindan aldiklari dereceler hemen hemendayn
Kredi derecelendirme kurujlart ayni zamanlarda Ulkelerin  notunu
degistirmektedir (Cordes, 2012: 21). kkusuz bdylesi bir yapida bgirket ya da
bir tlke ile ilgili yatirrmcilara ve mali piyasakar yanls yon verecek bir
derecelendirme raporu buttintyle kiresel ekonomiymsuz etkileyebilecek bir
nitelige sahip olacaktir. Yatirimcilarin yanliyonlendiriimesi veya krizlerin
ongorilememesi elbette bir takim maliyetlerin cataykmasina yol acacaktir. Bu
maliyetlerin yanisira ilgili Ulke veyairketin ekonomik, mali durumuna gkin
kredibilitesi hakkinda yardiongorulerde bulunulmasi, abartili derecelendirme v
degerlendirmelerle mali durumun ¢ok kotu offlukonusunda bir kanaat ortaya
konulmasi da ilgili Glke veyssirket Uzerinde @r baskilar yaratarak biea
maliyetlerin ortaya c¢ikmasina yol agcmaktadir. Buskolar durumun daha da
agirlasmasina yol agcmakta ve stz konusimketin veya Ulkenin bir takim
onlemlerle toparlanma imkanini ortadan kaldirmaktédanso, 2013: 535). Kimi
durumlarda kriz senaryolari kredi derecelendirmerukiglari Uzerinden
mesrulasarak derin etkileri olan blyuk yikimlara daebilmektedir. Kredi
derecelendirme kurugtarinin ste tam da bu noktada nasil davranmalari gefiekti
konusu ve izlemeleri gereken politikalarin nelenasi gerekgii konusu tzerinde
yogun tartsmalarin yapildil konulardir.
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3.3. Tutarsiz D&erlendirmeler ve Etkileri

Kredi derecelendirme kurujlarinin ongoériulerinde yanan sapmalar ve
bunlarin giderek artmasi, kredi notlarini aciklamagdpilan zamanlama hatalari,
derecelendirme notlarinin volatilitesinin yuksgkli gelismekte olan Ulke ve
piyasalarda ygnan iyilemelerin kredi notlarina yansimasinin ¢ok gecikmeli
olmasi ve beklentilerin altinda notlarla ggelendirmelerin yapilmasi kredi
derecelendirme kurujlarinin faaliyetlerinin yeniden gdzden gecirilerdisipline
edilmesi gereklilgini ortaya koymaktadir (Cheng and Neamtiu, 2009)10

1997 Asya Krizi ile 6ne cikan derlendirmelerdeki sapmalar yapilan bazi
argtirmalarla da ortaya konmgtwr. Bunlardan bir tanesi 1997-2002 vyillari
arasinda Standart and Poor's ve Moody's tarafindgapilan hatall
dezerlendirmeleri ve diizeltmelerini ortaya koystur. Ozellikle krizin vurdgu
Ulkeler olarak ifade edilebilecek bu ulkelerde Yapihatali dgerlendirmeler
kuskusuz tlke ekonomilerini uzun sureli etkilegtm.

Tablo 2: Ulke Deserlendirmelerinde Gergeklesen Sapmalar

Hatal derecelendirme DuzeltilgnDerecelendirme

S&P

1997: Tayland A (3 Eylll 1997) BBB- (8 GckH998)
1997: Endonezya BBB (10 Ekim 1997 B- (1&arM1998)
1997: Kore AA- (24 Ekim 1997) B+ (22 Arallle97)
1997: Malezya A+ (23 Aralik 1997) BBB- (15 HY1998)
1998: Kore B+ (18ubat 1998) BBB- (25 Ocak 1999)
1998: Romanya BB- (20 Mayis 1998) B- (39n=1998)
1998:Rusya Federasyonu  BB- (9 Haziran 1998) B- (13pistos 1998)
2000: Arjantin BB (14 Kasim 2000) B- (T2mmuz 2001)
2002: Uruguay BBB- (148ubat 2002) B (26 Temmuz 2002)
Moody’s

1997: Tayland A2 (8 Nisan 1997) Bal 1 @&ahk 1997)
1997: Kore Al (27 Kasim 1997) Bal (21 Kcd 997)

1997: Endonezya

Baa3 (21 Aralik 1997)

B3 0 Iart 1998)

1997: Malezya

Al (21 Aralik 1997)

Baa2 (LHE1998)

1998:Rusya Federasyon

u

Ba2 (11 Mart 1998)

B3  (21gAstos 1998)

1998: Moldovya

Ba2 (14 Temmuz 1998)

B2 (®irimuz 1998)

1998: Romanya

Ba3 (14 Eylul 1998)

B3 (6 Kasim&)99

2002: Uruguay

Baa3 (3 Mayis 2002)

B3 (31 Temmu2220

Hic kuskusuz stz konusu sorunlarin ortaya grkda belirleyici olan, kredi
derecelendirme kuruglarinin kontrol edemedi bir takim dgsal etkenler de
bulunmaktadir (Alissa vd., 2013: 129; Staikoura®l2 71). Tlrev arag
piyasalarinin  giderek g#lenmesi, transfer fiyatlandirmasi ve benzeri
uygulamalar nedeniylairketlere iliskin dogru bilgilere kolay ulailamamasi,
ekonomik ve finansal yapinigleyisinde gorulen kurumsal eksiklikler, muhasebe
sistemlerinin nitelii ve kiresel mali sisteme ne 6lciide uyumlu gldukayitdsi
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ekonominin boyutlari ve etkilerinin ne élctide gidu tilkenin kiresel ekonomi ve
finansal yapinin sieyisi icindeki roll, derecelendirmeye konu olan Ulkede
siyasetin ve ekonominin ne dl¢ciide kurumsaiga derecelendirmeye konu olan
sektoriin sirketin bayuklgu gibi etkenler s6z konusu ulke, ekonomi ve findnsa
sistemlerde kredi derecelendirme kugldmnin etkinlgini  sekillendiren
faktorlerdir.

Kredi derecelendirme kurujlariyla calsan hukimetler, finans cevreleri ve
yatirimcilar ise bu kurumlarin teknik kapasiteliégikurumsal kimlikleri Gzerinde
Ozellikle durmaktadirlar. S6z konusu kesimler kredrecelendirme kuruglar
konusunda tercihte bulunurken bunlarin ne denldaay olduklari, kullandiklar
metodolojilerin nitelgi, isbirlikteliklerine ne o6lcide acik olduklari, ne kada
guvenilir olduklari, 6ngdrulerinin tutarlgi gibi parametreler Uzerinden de
deserlendiriimelerde bulunarak kredi derecelendirmerukaglarinin  gecmy
donemlerdeki performanslarini incelemekte bir bakinonlar da kredi
derecelendirme kuruglarina not vermektedirler (Duff and Einig, 2009at2).
Kredi derecelendirme kurujlarinin kontrol ettikleri portfoyin buyuk§il ile
kuresel finansal @n icindeki yerleri de kredibilitelerini etkileyefaktorlerdendir
(Duff and Einig, 2009b: 107).

Kredi derecelendirme kurularinin finansal kesime etkisi, ylkselen
piyasalara uluslararasi sermayeskini nasil etkiledii konularinda Standart and
Poor’s 51 yukselen piyasayaskin 1995-2003 verilerini kullanarak bir panel data
calismasi yapmtir. Elde edilen bulgular, kisa vadeli kredi nothan mali
piyasalar ve sermaye harekegili yoninde fazla bir etkisinin olmagl
bicimindedir. Ozellikle uzun doénemli pozitif dovikredi notlarinin sermaye
piyasalarini olumlu etkileyerek yabanci sermayeisigie katki sgladig
gorulmistir. Benzer bicimde ulusal para cinsinden uzun MWapezitif kredi
notlarinin da ulusal finans piyasasini kiresel Mmagina eklemlenmesini
kolaylastirdigi gortlmtar (Kim and Wu, 2008: 17).

Mali saydamlgin yeterince s6z konusu olmgdi tlkelerde de kredi
derecelendirme kuruglarinin ilgili ekonomiye ve finansal yapiya skin
ongorulerinin ¢ok daha yetersiz ofglusdylenebilir (Arbatli and Escolano, 2012:
18) Asimetrik bilgi, kredi derecelendirme kurglarinin etkinlgini tartismali hale
getiren bir bgka olgudur. Finansal krizlerin ortaya gikida asimetrik bilginin
onemli bir etkisi bulunmaktadir. Kredi derecelenadr kurulglarinin énemli
gorevlerinden biri de asimetrik bilginin finansalyasalara yon vermesini
engelleyecek bir yapiyl ofturarak glerligini saglamaktir. Ancak 6zellikle 2008
krizinin ortaya c¢ikginda asimetrik bilginin tam da kredi derecelendirme
kuruluslar Gzerinden ekonomik ve finansal piyasalari godiirerek krizi
derinlestirdigi  konusunda genel bir kabul bulunmaktadir (Bennfeleand
Dlugosz, 2010: 161).

4. KREDiI DERECELENDIRME KURULU SLARININ ULKE
EKONOM iLERI UZERINE DEGERLENDIRMELER

Ulkelerin finansal sisteme entegre olmalari sondeuhkredi derecelendirme
kuruluglarinin  6nemi daha da artghr. Bu nedenle kredi derecelendirme
kuruluslari Glke ekonomilerine yon vermekte ve zaman zanun yanls
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degerlendirmeler sonucunda Ulkelere zarar verebilntbkt®u nedenle 6zellikle
1990’ yillarin ikinci yarisinda ve 2000'li yillaia bu kurulglar elestirilmis ve
oligopolistik yapilarinin d@smesi ve hesap verilebilir olmalari yoninde birtakim
diUstnceler ortaya atilngtir.

Kredi Derecelendirme Kuruflerinin neo liberal politikalarin uygulanmasina
hizmet etmesi veya bu anlamda var olmalari 1970asomda bgamis ancak bu
yapi 1990l yillardan itibaren bu kurularin gtvenilirliklerinin sorgulanmasi ile
yeni bir dongim daha gecirmgtir. Bu nedenle neo-liberal sureci iki donemde
deserlendirmek yanyi olmayacaktir:

1. 1970 sonlarinda ve 1980 sonrasinda etkisini egést neo-liberal
politikalarla 6nem kazanan ve popdiler olan bu kugtakin parlak dénemi,

2. Bu kurulglarin ekonomik krizlerle ekgirildikleri donem; 1990’h yillarda
yasanan Ulke krizleri ile bgayan dénem.

4.1. 1970'li yillarda Kredi Derecelendirme Kuruluslarinda Yasanan
DOndsim

Gecen yuzyllda daha cojirketlerin mali durumlarini yakin takibe alarak
borglu sirketlerin bor¢ geri 6deyebilme kabiliyetleri Uzeei ygunlasan
derecelendirme kuruflari, uluslararasi finansal piyasalarin 6nemli diginacim
ve derinlik kazandgn yeni dénemde (6zellikle 1970l yillar) uluslaeem
piyasalardan borglanmaya gam kurulglara ve dgrudan/dolayli yabanci
sermaye yatirimi cekmeye galn Ulkelere kredi notu vermeyestamistir.

1980 sonrasi uygulanan neo-liberal politikalaring@maisii ekonomik
serbestlgme ile kredi notlari arasinda pozitif birski oldugu disinulmektedir.
Bir anlamda 1980 sonrasinda, kredi derecelendirmaeullslari neo-liberal
politikalarin uygulanmasina hizmet etterdir. 1970 sonrasi ulkelerin artan borg
yuki ve ozellikle gelimekte olan ulkeler agisindan artan geri 6deme,ridke
kredi derecelendirmesinin 6nemini artighm. Bu nedenle uluslararasi kredi veren
kuruluslara olan borcun geri 6denmesi veya Ulke riski dnérale gelmgtir. Bu
gelismeler, kredi derecelendirme kurglarinin tlke dgerlendirmelerinde UPF
(Uluslararasi Para Fonu) ve DB’na (Diunya Bankakah dorclarini geri 6deme
kapasitelerini dikkate almalarina neden ojtau Bor¢ geri 6deme barisinda s6z
konusu Ulkenin liberalizasyonu gercedtiemis olmasi 6nemli bir gdsterge
oldugundan, liberalizasyon kredi notunu belirleyen oOnietml kriter olarak
derecelendirmede vyer alghr (Cordes, 2012). Bu vyapilan ile kredi
derecelendirme kuruflari neo-liberal politikalarin uygulanmasini gkamayi
tesvik etmekte ve bu politika dpultusunda devletin ekonomideki rolind sinirl
tutan kalkinma modellerini savunmaktadirlar (Siii¢cl2000: 139; Datz, 2004:
311).

Kredi derecelendirme kurulari tlkelerin veyasirketlerin aldiklari borclar
dizenli geri 6deme Kkapasitesini standartlargrdibusunda o0lcen gamsiz
kuruluslardir. Kredi notu yukseldikge geri 6deme kapasitiesartmakta ve buna
bagll olarak da kredi faiz orani dinektedir (Ferri vd., 1999: 335). Bir tGlkenin
kredi notu o Ulkenin borclanma maliyetini de bediinden bu kurulglarin
deserlendirmeleri llke ekonomilerini goudan etkileyebilmektedir. Neo-liberal
politikalarin gereklerini yerine getirmeyen ulketenotu digmekte ve bu da Ulke
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ekonomilerini olumsuz etkilemektedir. Ogie kredi notu dgiik olan ulkeye
yabanci yatirrmci yatinm yapmamakta ve yabanariyati cekmeyen ulke neo-
liberal politikalarin serbestjene sartini yerine getirmergioldugundan kredi notu
dismektedir (Cordes, 2012: 21). Kredi derecelendirmeukslari tarafindan
verilen notlar 6zellikle yabanci yatirima ihtiyaglan yetersiz yerel sermayeye
sahip gemekte olan ulkeler acisindan Onengit@aktadir. Bu nedenle bu
kuruluslar verdikleri notlarla aslinda sermaye hareketilgeydn vermektedirler
(Setty ve Dodd, 2003). Neo-liberal politikalar garélkelerden beklenen kamu
iktisadi tesebbuslerinin 6zelkdiriimesi de kredi derecelendirme kurglarinin
verdikleri notlari etkilemektedir. Ozeliirme, dgrudan yabanci yatirimciyi
artirmakta, bitce agini, toplam bor¢ ile giborcu ve cari agl azaltmaktadir.
Bunun yaninda devletin ekonomideki rolini azaltaegtkin Gretimi sglamakta
ve verimliligin artmasina neden olmaktadir. Bu nedenlerle veyu zaman
UPFnun kagulu olmasi nedeni ile Ozelgrme kredi derecelendirme
kuruluslarinin  verecgi dereceyi etkileyen bir faktor olmaktadir. Opive
Ozellestirme surecinde sadece vyerli yatirrmcilara aciknoRusya, Moody's
tarafindan ve 0Ozel{irme sireciningeffaf olmadgl distinilen Romanya, Fitch
derecelendirme kurugtar tarafindan dgitk derece ile notlandirligtir (Cordes,
2012: 20, 21).

Kredi derecelendirme kurwlari 1980'li yillarda guvenilirliklerini korumak
amaci ile oldukca tutarli notlar vergterdir. Bu nedenle de uzun surede 6zellikle
3 buyukler piyasada yatirimcinin guven duydkurulwlar olmus ve Ulkeler de
bu kurulglardan iyi dereceler alabilmek icin neo-liberal dgimin gereklerini
cekinmeden uygulamaya koygtardir. Buna rgmen 1990°’li yillarda yganan
krizleri Gngéremeyen bu kurular 1990’h yillarin ikinci yarisinda ve sonrasinda
Onemlerini korusalar da guvenilirlikleri tagtiir hale gelmgtir.

4.2. Ulke Krizleri sonrasinda Kredi Derecelendirme Kurulu slarinin

Guavenilirli gi

Moody’s, “1995 yilinda Kanada’nin mali yapisini éemeye alarak kredi
notunu dgurebilecgini ilan etmesi Uzerine Kanada dolari, Amerikan adol
kargisinda yaklatk olarak yarim puan ger kaybetmyti. Yatirrmcilarin bu haber
Uzerine, Kanada tahvillerini ellerinden cikarmayasldmasi, bu tahviller
Uzerindeki faizlerin yukselerek hukimete milyonkrcdolar ek maliyet
yuklemesine neden olgiw”. Kanada incelemeye alingnwve kredi notunun tekrar
eski seviyeye c¢ikmasi ise 7 yil gerektigtn{Ferri vd., 1999).

Dogu Asya krizi ve daha sonraki krizlerde kredi kugldmnin verdikleri
derecelerle zamaninda uyari yapmamalart bu kglarla guavenilirligini
zedelemektedir. Dfu Asya Krizini géremedikleri icin KDK’larl uluslarasi
finans kurulglari tarafindan elgirilmisti. KDK’lar bu krizin 6ncekilerden farkh
oldugu gerekcesini 6ne surerek krizi 6nceden tahmin edesherini gerekce
gostermglerdi. Ancak krizin vurdgu Ulkelerin notunu gerelginden fazla
disirmeleri ile bu kurumlara yonelik akilerin devam etmesine neden
olmuslardi (Ferri vd., 1999: 336).

Kredi derecelendirme kurularinin 2008 krizinde iflas eden bircok banka,
sigortasirketi, sosyal guvenlik fonlari veirket igin krizden kisa bir stre dnce
vermis olduklar yuksek notlar kamuoyunu yanionlendirirken krizin kontrol
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edilmesini guclgtirmis ve kisa sirede getemesine yol acngtir. Pazar paylari %
40’lar duzeyinde olan Moody's ve S&P ile pazar p& 15 diizeyinde olan
Fitch’'in benzer dgerlendirmelerde bulunarak krizi éncesinde algilagaralari
finansal piyasalarin neredeyse timunin krize hkzid yakalanmalarina yol
acmetir (Scalet and Kelly, 2012: 478). Ote yandan ilgibnemde yeni mali
finansal Urlinlere verilegisirilmi s kredi notlari da birgok yatirimcinin dikkatlerini
ve birikimlerini s6z konusu drunlere yonelgti. Bu durum finansal
piyasalardaki varliklarin, gerinin ¢cok tUzerindeslem gérmesine yol acarak krizi
cok daha maliyetli hale getirgtir (Hunt, 2009: 4). Yunanistan, Portekizpanya
ve Irlanda’da ysanan krizler icin de benzegeyleri sdylemek mumkindur.
Avrupa Birligi Ekonomik ve Mali isler Komisyonu lyesi O.Rehn de kredi
derecelendirme kuruflarinin s6z konusu krizlerdeki yetersizliklerindsonra
derecelendirme konusunda kapsamlh bir reform yasingereklilgi Gzerinde
durmustur (Tichy, 2011: 232). Giney [@a Asya krizinin ortaya cikinda ve
derinlsmesinde de kredi derecelendirme kugldanin yanlg kredi
derecelendirmelerinin blylk etkisi okl ileri strulmektedir.ilgili ekonomiler
dizelmesine g @men beklenen not artinmlarinin ¢ok gecikmeli gedme
derecelendirme surecinde ekonomik ve finansal ggslierin dginda politik
milahazalarla hareket edilmesi o donemde yapilahchaelatirilerdi (Mora,
2006: 2041).

“Bir ¢cok Ulkenin ekonomik gostergeleri cok koéti a@msmna rg@men kredi
notlarl yiiksek seviyede tutulmaktadir. Ofime 2011 yili kamu borcunun
GSYH'ye orani yuzde 107,8 olan ve yuzde 1,6 oramikdcilen Portekiz,
Turkiye ile ayni kredi derecelendirme notuna sahiphyni sekilde 2011 yih
kamu borcunun GSYH’ye orani yiizde 98,8 olan ve gi2d oraninda buylyen
izlanda’nin kredi notu, kamu borcunun GSYH'ye orgiizde 39,4 ve biyiime
orani yuzde 8,5 olan Turkiye’den daha yuksektiraf&gol ve Mihgiokur, 2012).

Bu kurulwlarin Asya krizini tahmin edememiolmalari yaninda kriz
sonrasinda da bu ulkeleri; Endonezya, Malezya, Kerelayland’'i air distk
derecelendirmeleri ve uzun sire bunu muhafaza etimal Glkelerin kaplastigl
zararl daha da artirgtir. Ozellikle Dgtu Asya krizi kredi derecelendirme
kuruluslarinin - krizi dngérememeleri ile eal@Erilmeye bglandiklari dénem
olmustur.

Daha 6nce de aciklar@igibi KDK’larin oligopolistik yapisi kredi notlanin
cogu zaman farkh kurulglar tarafindan benzersekilde verilmesiyle
sonuclanmaktadir. Cantor ve Packer (1996) tarafinggoilan argtirmaya gore,
olumsuz bir kredi notu aciklamasi bir ska kredi derecelendirme kurglu
tarafindan desteklenirse etkisi cok daha blyuk ktethr.

Ulke krizleri ile giivennilirlikleri her gecen gurrtarak tartgiimaya balayan
kredi derecelendirme kuruiliari 6zellikle 2008’de yganan kiresel finansal krizi
tahmin edememeleri nedeni ile daha da grtihale gelmglerdir. 2008 krizini
tahmin edememeleri yaninda krize neden olduklamipdeki targmalara rgmen
bugiin bu kurulgiarin 6nemlerini koruyarak ayni yapida hizmet veyeneevam
etmeleri ise dgiindurtcuadur.

EUL Journal of Social Sciences (V:Il) LAU SosydirBler Dergisi
December 2014 Aralik



110 | Kredi Derecelendirme Kurullari Uzerine Dijiinceler

5. SONUC

Kredi derecelendirme kurujlarinin yatirimciya bilgi vermek acgisindan énem
tasidiklar tartsilmaz olsa da guvenilirliklerinin ve tarafsizlikiam tartsilmasi
gerektgi cok aciktir. Yuzyili gkin gecmgleriyle ginimuiz neo-liberal diizeninin
olmazsa olmaz aktorleri halini alan bu kugldwdan vazgecilmesi, mevcut
dizenin gleyisini altist edecektir. Ancak biirketin veya bir Glkenin ekonomisi
hakkinda verdikleri bir notla uzun sireli etkilesahip olan bu kurulliarin
amagclari dyina ¢itkmadan nasil daha iyi hizmet edecekleristartalidir. Sozde
isleyisin ucuz, hizli ve kesin olmasi adina yatirrmciladina yaptiklari
argtirmalarin aslinda yatirimcilari yaniltmakla kalmmyetkisi geng alanlara
kadar hissedilebilen kayiplarla sonuclanalgildie bu durumda da byten belki
de tek zarar gérmeyenin bu kurglar olmasi dgiindiricudir. Ozellikle g
blyuklerin (Moody’s, Standart & Poors ve Fitch) 1z gucunin nasil
sinirlandirilabilecgi, ve liberal sisteminsleyisi icin olmazsa olmaz olan tam
rekabetin nasil gganaca gibi sorular cevap beklemektedyasirtici olan son 20
yilda bircok gugclu tdlke ekonomisine zarar verenahasonuclarina gamen bu
kuruluslarin guclerini artirarak varliklarini sardtriydnalaridir.

Bugun hala oldukga kritik bir role sahip olan buluslarin tlkeler Gzerinde
yarattiklari olumsuz etkilerin giderilege seffaf adil ve tarafsiz yapiya
biriinmeleri gerekmektedir. Ozellikle 2008 krizi ilsu kurullarin tarafsiz
olmadiklari ve ¢ok yiksek maliyetle sonuclanankbize neden olduklari dikkate
alindginda, 2008 sonrasi ihtiya¢ duyulan dgimialin gerceklgirmesi bir
zorunluluk olarak ortaya cikmaktadir.
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