KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARI VE
YUNANISTAN BORC KRiZi

Yilmaz BAYAR'
oz
Kredi derecelendirme kuruluslari, kredi derecelendirmeleri ile sirket veya iilkelerin kredibilitelerine ilis-
kin asimetrik bilginin azaltilmasina katki saglayarak kiiresel finansal sistemde 6nemli kuruluslar haline
gelmislerdir. Finansal piyasalarin kiiresellesmesi ile birlikte kredi derecelendirme kuruluglarmin kiiresel
finansal sistem igerisindeki etkisi de zaman igerisinde artmistir. Bununla birlikte Asya Krizi, Kiiresel Fi-
nansal Kriz, Euro Bélgesi Borg Krizi gibi krizler ile Enron ve WorldCom gibi sirketlerin iflasi kredi dere-
celendirmelerinin sorgulanmasina yol agmistir. Bu ¢alismada oncelikle kredi derecelendirme kuruluslari-
nin tarihsel siirecte gelisimleri ve baslica kredi derecelendirme kuruluslarinin iilkelerin kredi derecelen-
dirmelerine yaklagimlari ele alinmig ve daha sonra kredi derecelendirme kuruluslarinin Yunanistan Borg
Krizi tizerindeki etkileri incelenmistir. Calisma sonucunda kredi derecelendirme kuruluslarinin Yunanis-
tan’in ekonomisindeki olumsuz gelismelere paralel olarak zamaninda ve dogru olarak kredi derecelen-
dirmesi yapmadiklari, borg krizi ortaya ¢iktiktan sonra yaptiklar: art arda 6lgiisiiz kredi not diisiirimleri
ile borg krizinin derinlesmesine katki sagladiklari tespit edilmistir.
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ABSTRACT

Credit rating agencies became important institutions in the global financial system by contributing to
reduce asymmetric information about creditworthiness of companies and countries with their credit
ratings. The effect of credit rating agencies has been increased in the global financial system together with
globalization of financial markets. However crises such as Asian Crisis, Global Financial Crisis,
Eurozone Debt Crisis and bankruptcies of companies such as Enron and Worldcom led credit ratings to
be investigated. This study firstly dealt with historical development of credit rating agencies and credit
rating approaches of major credit rating agencies and then examined the effects of credit rating agencies
on Greece Debt Crisis. We find that credit rating agencies did not make credit rating accurately and on
time in parallel with negative developments in Greek economy and they contributed to the deepening of
sovereign debt crisis with their successive unmeasured downgrading outburst of debt crisis.
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1.Giris

Kredi derecelendirme isi ilk olarak 1900°1i yillarda Amerika Birlesik Devlet-
leri (ABD)’nde ortaya c¢ikmig, finansal piyasalarin kiiresellesmesi ile birlikte
1970’lerin ortalarindan itibaren ABD ve diinyada diizenleme amagli, ¢ok sayida
borglanma ve yatirim kararinda etkili olmaya baslamistir (Levich vd., 2002:1). Kredi
derecelendirme kuruluslar1 sirket ve iilkeleri analiz ederek ihrag ettikleri tahvillerin
kredibilitelerini degerlendirirler ve derecelendirmelerini kullandiklar1 semboller ile
gosterirler. Kredi derecelendirme sembolleri, bir bor¢lu veya bir menkul kiymetin
kredibilitelerine iligkin ileriye doniik fikir verir, kredi derecelendirme kurulusunun
kredi analizinin sonuglarini 6zetlerler (Adelson, 2012). Kredi derecelendirmesinin
genel olarak dort islevi vardir. Bunlar (OECD, 2010:5-6):

e Bir kredi derecelendirmesinin temel ekonomik islevi, bor¢ aracimi ihrag
edenin kredi riskini nesnel olarak dlgmek, bdylece bor¢lanan (tahvil ihra¢ eden) ve
borg veren (yatirimct) arasindaki bilgi agiklig1 veya bilgi asimetrisinin azaltilmasina
katki saglamaktir. Bu ayn1 zamanda tahvil ihra¢ edenlerin de piyasalar araciligiyla
fonlamaya erisimini kolaylastirir.

e Piyasa islev ve etkinligini artirir. Bir bagka deyisle kredi derecelendirmeleri
bir yatirnmecinin kredibiliteye iligkin daha iyi degerlendirme yaparak baska bir yati-
rimcidan daha iyi performans gosterme olanagini azaltir.

o Kredi riski tastyan biitiin tahvil ihraglari i¢in bir kargilastirma araci islevi
goriir ve portfoy olusturulmasinda tutarli kiiresel bir derecelendirme islevi goriir.

e Kredi derecelendirmeleri, piyasa istirakgileri i¢in kredi riskinden bahseder-
ken ortak bir standart veya dil islevi goriir.

Sirket veya iilkelere ait menkul kiymetlerin kredi derecelendirmeleri aym
zamanda bunlarin risk seviyesini de gosterdigi i¢in sirket veya tilkelerin finansal pi-
yasalarda kars1 karsiya kalacaklari faiz oraninin énemli bir belirleyicisidir. Bununla
birlikte {ilke kredi derecelendirmeleri, o iilkenin sirket, banka veya sigorta sirketleri-
ne verilen derecelendirmeler iizerinde kisitlayici bir etkiye sahiptir. Ulkede yerli ku-
ruluglarin kredi derecelendirmesi genellikle bulunduklar: iilkenin kredi derecelen-
dirmesinden biiyiik olmazlar (Afonso vd., 2007:7). Dolayistyla iilke kredi derece-
lendirmesi o tilkedeki sirketlerin derecelendirmeleri igin tavan islevi goriir. Daha dii-
stik kredi derecesine sahip tahvil ihrag eden iilke ve sirketler daha yiiksek kredi de-
recelendirmesine sahip iilke ve sirketlere gore daha fazla risk primi igerdikleri i¢in
daha yiiksek faiz 6derler. Ayrica kredi derecelendirmeleri spekiilatif derecesinde bu-
lunan tahvillere yatirimi kisitlayan ulusal diizenlemelerden dolay1 belli kurumsal ya-
tirtmetlarin portfoyleri igin bor¢ ve diger menkul kiymetlerin uygunlugunu belirler
(Elkhoury, 2008:1).

Giintimiizde kredi derecelendirme kuruluslar: kiiresel finansal sistem igeri-
sinde sirket ve iilke kredi riski yonetiminde dnemli bir unsur haline gelmistir. Bu-
nunla birlikte Enron ve Worldcom gibi sirketlerin iflasi, Asya Krizi, Kiiresel Finan-
sal Kriz, Euro Bolgesi Borg Krizi gibi krizlerin kredi derecelendirme kuruluglar ta-
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rafindan Ongoriilememesi, kredi derecelendirme faaliyetlerinin dogrulugunun ve et-
kinliginin sorgulanmasina yol agmustir. Bu ¢alismada 6ncelikle kredi derecelendirme
kuruluslarinin tarihsel siirecte gelisimleri ve baslica kredi derecelendirme kurulusla-
rinin iilkelerin kredi derecelendirmelerine yaklagimlar: ele alimacak, daha sonra kredi
derecelendirme kuruluglarinin Yunanistan Bor¢ Krizi {izerindeki etkileri incelene-
cektir.

2.Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Tarihsel Siirecte Gelisimleri

Kredi derecelendirme kuruluslarinin  giinlimiizde verdikleri hizmetler,
19. ylizy1lda uzmanlagmus ticari ve finans basini, kredi raporlama kuruluslari ve yati-
rim bankerleri tarafindan saglanmistir. Uzmanlasmus ticari basin, sirket ve endiistri-
lerin is sartlarini rapor etmistir. Bunlardan ilki American Railroad Journal 1832’de
kurulmus, 1849°da Henry Varnum Poor derginin editorii olduktan sonra ABD de-
miryollarina iligkin degerlendirmeleri i¢eren “Poor’s Manual of the Railroads of the
United States” yaymlamistir. 1916’da Poor sirketi tahvil derecelendirme isine gir-
mis, 1941°de Standard Statistics ile birleserek Standard & Poor’s (S&P) adin1 almis-
tir. (S&P, 2013a). Kredi raporlama kuruluslari, tiiccarlarin finansal yiikiimliiliiklerini
ddeme kabiliyetlerini degerlendirmislerdir. Ilk ticari kredi kurulusu 1841°de New
York’ta kurulmus, Robert Dun daha sonra bu kurulusu satin alarak 1859°da sirketle-
rin kredibilitelerini gdsteren rehberi yayinlamistir. John Bradstreet 1849’da benzer
bir kurulus kurarak 1857°de kredibilite rehberi yaymlamustir. Iki isletme 1933’de
Dun & Bradstreet (D&B) adi altinda birlesmis ve D&B, 1962’de Moody’s’i satin
alarak kredi derecelendirme ve raporlamayi ayni ¢ati altinda toplamuistir. Ancak
2000 yilinda yeniden ayr1 birimlere doniistiiriilmiislerdir (Langohr, 2008:375-376).

I1k kredi derecelendirme kurulusu 1909°da John Moody tarafindan kurulmus
ve sirket demiryollar sirketlerini ve tedaviildeki menkul kiymetlerini analiz eden ve
goreceli yatirim kalitesine iligkin kisa sonuglar igeren bir kitap yaymlamistir
(Moody’s, 2013a). Daha sonra 1913 yilinda John Knowles Fitch tarafindan Fitch
kurulmus, sirket ilk olarak finansal istatistikler yayinlamisg, finansal menkul kiymet-
lerin bagimsiz analizine yonelik artan talebi karsilamak i¢in 1924’te AAA-D deger-
lendirme 6lgegini kullanmaya baglamistir (Fitch, 2013). Kredi derecelendirme kuru-
luslarinin gelisimleri dort temel asamada gerceklesmistir. Birinci agamada (1909-
1943) 1920°1i refah yillar1 6zel ve kamu kesimi tarafindan ¢ok sayida tahvil ihracina
yol agmisg, 1930’11 yillarda kredi derecelendirmeleri ilk kez diizenleyici maksatli ola-
rak ABD’de kullanilmaya baslanmuis, tahvil piyasalarinin genislemesi 2.Diinya Sa-
vasinin sonuna kadar devam etmistir. Ikinci asamada (1944-1969) finansal ve eko-
nomik istikrardan dolayr bu dénem boyunca tahvil derecelendirmeleri ilgi gérme-
mis, kredi derecelendirme kuruluslari aragtirma raporlarinin satisindan elde ettikleri
gelirlerle birkag analist istihdam edebilmislerdir. Ugiincii asamada (1970-2001) Kii-
resel finansal sistem piyasa temelli yapiya doniismiis, sabit doviz kuru sistemlerin-
den esnek doviz kuru sistemlerine, nicel kredi kontrollerinden fiyat temelli para arz
yonetimine, fiyat kontroliinden piyasa fiyatlamasina gegilmistir. Finansal kurulusla-
rin denetimleri isletmelerden, islevlerine yonelik rekabete kaymis, isletmelerin
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fonlamas1 kuruluslardan piyasalara ge¢mistir. Bu gelismeler kredi derecelendirme
endiistrisinde hizli bir geniglemeye yol agmig, 1970’te 1000 olan kiiresel olarak de-
recelendirilen sirket tahvil ihrag sayisi, 2006’°da yaklasik 6000°e ¢ikmistir. Dordiincii
asamada (2002-giinliimiiz) ¢ok sayida sirketin iflasi, yapilandirilmis finansman piya-
sasinin olaganiistii bilyiimesi, internetin hizla yayilmasi, sermaye piyasasi araglarinin
karmagikliginin artmas: ve her yere yayilmasi kredi derecelendirme kuruluslarinda
onemli degisikliklere yol agmistir. Tahvil ihrag eden sirketlerin/kuruluslarin, menkul
kiymetlerin ve yatirimceilarin gesitliligi arttikca, kredi derecelendirmelerin sermaye
piyasalar1 aracilifiyla tasarruf-yatirim siirecinde 6nemi artmis, kredi derecelendir-
meleri tim diinyada hizla yayilmistir (Langohr, 2008:376-378).

Diinyada 150’nin tizerinde ulusal, bolgesel ve kiiresel olarak faaliyet gosteren
kredi derecelendirme kurulusu bulunmaktadir. Buna karsin Moody’s, S&P ve
Fitch’in, kredi derecelendirme piyasasindaki paylari yaklagik %94’tiir (OECD,
2010:12). S&P’nin piyasa pay1 %40, Moody’s’in %39 ve Fitch’in %15 civarindadir.
(Iva ve Vukasin, 2010:3) Dolayisiyla kredi derecelendirme piyasasi oligopol bir pi-
yasa yapisindadir. Bu sirketlerden Moody’s derecelendirme faaliyetlerinde uzman-
lasmis bagimsiz bir sirkettir. S&P’nin kredi derecelendirme faaliyetleri, McGraw-
Hill’in sahibi oldugu finansal bilgi hizmeti veren S&P sirketinin bir pargasidir. Fitch
ise 1997°de Ingiliz sirket IBCA ile birlesmis, daha sonra Fransiz sirket FIMALAC
tarafindan satin alinmigtir (White, 2001:6). Giiniimiizde Moody’s’in 29 {ilkede,
S&P’nin 23 iilkede, Fitch’in 50 tilkede ofisleri bulunmaktadir®.

Kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan iki is modeli kullanilmaktadir.
Bunlardan birincisi 1970’e kadar yaygin abone temelli (yatirimer 6demeli) is mode-
li, digeri ise 1970’den sonra ii¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusu tarafindan kul-
lanilan tahvil ihrag edenin 6deme yaptigi is modelidir. 1970°den once kredi derece-
lendirme kuruluslari, kredi derecelendirmelerini menkul kiymet ihrag edenlere iic-
retsiz olarak verirken, yatirimcilara ticret karsiligi satmiglardir. Ancak abone temelli
model kredi derecelendirme kuruluslarinin derecelendirmesi yapilan ihraggilardan
bagimsiz olmalarini saglamalarina karsin, bu kuruluslarin faaliyetlerini destekleye-
cek yeterlilikte gelir elde edememeleri nedeniyle siirdiiriilememis, 1970’lerin basla-
rinda ABD’deki durgunluk siiresince kredi derecelendirme endiistrisinin dinamikleri
degismis, menkul kiymet ihrag edenler makul kredi riskine sahip olduklarini piyasa-
ya gostermek amaciyla kredi derecelendirmesi i¢in 6deme yapmaya baslamislardir
Kredi derecelendirme kuruluslarinin ana sorumlulugu yatirim toplumu olmasina
ragmen, bu modelde iicretler kredi derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme
yaptiklart menkul kiymetleri ihra¢ eden sirketler tarafindan 6denmektedir (OECD,
2010:6-7). Kredi derecelendirme kuruluslarinin hizmetlerinden yararlanan kullanici-
larin dogrudan édeme yapmamasi ve ddemenin borg araglari degerlendirilen ve de-
recelendirilen sirket ve iilkeler tarafindan 6denmesi ve kredi derecelendirme piyasa-
sinin oligopol yapist s6z konusu endiistride ahlaki tehlikeye yol agmaktadir.

1 86z konusu bilgi ilgili kuruluslarin resmi web sayfalarindan elde edilmistir.
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Finansal piyasalarin gelisimine bagl olarak kredi derecelendirme kurulusla-
rinin degerlendirdikleri finansal araglar da artmistir. Giliniimiizde kredi derecelen-
dirme kuruluglart iilke ve sirketlerin tahvil ihraglari ile yapilandirilmig finansman
yiikiimliiliiklerine iliskin degerlendirme ve derecelendirme yapmaktadirlar. Sirket
kredi analizi, is riski analizi ve finansal risk analizinden olusmaktadur. Is riski anali-
zi, tilke riski, endiistri riski ve sirkete 6zgii riski igerirken, finansal risk analizi, bi-
lango analizi, karlilik analizi, nakit yaratma analizi ve likidite analizinden olusmak-
tadir. Sirketlerin tahvil ihraglar1 yaninda kredi derecelendirme kuruluslari, farkli
trang veya siiflara ayrilan, varliga dayali menkul kiymet olan yapilandirilmig fi-
nansman araglarinin her bir smifi i¢in geleneksel tahviller ile ayn1 derecelendirme
Olcegi ilizerinden derecelendirme yaparlar. Ayrica kredi derecelendirme kuruluslar
bankalar ve sigorta sirketleri i¢in bu tiir kuruluslarin faaliyet harcamalarindan sonra
stirdiiriilebilirliklerini saglayacak yeterlilikte marj yaratma kabiliyetlerini ve 6z ser-
mayenin rassal bozulmalar karsisinda ekonomik yeterliligini gosteren finansal giic
derecelerini hesaplarlar (Langohr, 2008:257-296).

3.Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Ulke Kredi Derecelendirmeleri-
ne lliskin Yaklasimlar

Ulke kredi derecelendirmeleri, kredi derecelendirme kuruluslarmin iilkelerin
gelecekte borglarini zamaninda ve tam olarak 6deme kabiliyeti ve istekliligine ilis-
kin diislincelerini yansitirlar (S&P, 2013b). Bundan dolay: iilkelerin kredi derece-
lendirmeleri yatirimcilarin diinyada ihrag edilmis olan tahvil stokunun %40’1indan
fazlasini olusturan devlet tahvillerine yatirim kararlarinda nemli bir parametreyi
olusturmaktadir (S&P, 2012:2).

Moody’s Mart 1918’de 10 iilkenin devlet tahvilini (Arjantin, Kanada, Kiiba,
Dominik Cumhuriyeti, Fransa, Japonya, Norve¢, Panama, Isvigre ve Ingiltere) dere-
celendirerek diinyada tahvil ihrag eden iilkelerin kredibilitesini 6l¢en ilk sirket ol-
mustur. Daha sonra Poor’s, Standard Statistics ve Fitch sirasiyla 1922 ve 1924 yilla-
rinda devlet tahvillerini derecelendirmeye baslamiglardir. Bu dort kredi derecelen-
dirme kurulusu tarafindan 1929’a kadar 120’den fazla devlet tahvili derecelendiril-
migtir. 1929’dan sonra yabanci devlet tahvil piyasasinin daralmasi, 1931°de bazi iil-
kelerin tahvil 6demelerini yapamamasi ve 1934 Johnson yasasinin ABD’li bankerle-
rin iflas etmis iilkelere bor¢ vermesini yasaklamasi, 1930’larda devlet tahvili derece-
lendirmede 6nemli miktarda azalmaya yol agcmistir. 1935 ve 1938 yillar1 arasinda
yapilan devlet tahvili ihraglarinin %73’tinii Arjantin, Kanada ve Norveg’in devlet
tahvilleri olusturmustur. 2. Diinya Savasi devlet tahvili derecelendirmesine 6ldiiriicii
darbeyi vurmus, kredi derecelendirme kuruluslar1 sadece Kuzey Amerika ve Latin
Amerika devlet tahvillerini derecelendirmeye karar vermislerdir. 1940 ile 1970 yilla-
1 arasinda devlet tahvili derecelendirilmesi ¢ok diisiik seviye kalmistir. Bu durum,
2.Diinya Savasi sonrast donemde 20°den fazla {ilkenin borcunu yeni 6demeye bag-
lamasi, olusturulan yeni uluslararasi finansal mimari ile Uluslararas1 Para Fonu ve
Diinya Bankasi’nin gelismekte olan piyasalara sermaye saglayarak finansal piyasala-
rin yerini almasi, ABD’nin Avrupa’daki Miittefik iilkeler yonelik Marshall Plan1 ve
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bu dénemde c¢ok az iilkenin iflas etmesinin yatirimeilarin iilkelerin iflas riskinin
azalmis oldugunu varsaymalarina yol agmasindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenler-
den dolay1 S&P 1968-1974 yillar1 arasinda devlet tahvili derecelendirme faaliyetini
askiya almis, sadece Kanada ve ABD devlet tahvillerini derecelendirmistir. 1975°te
Moody’s sadece bes iilkeye (Avustralya, Kanada, ABD, Yeni Zelanda ve Panama),
S&P ise yedi iilkeye (Avustralya, Avusturya, Kanada, ABD, Fransa, Japonya ve
Norveg) ait tahvilleri derecelendirmis, Fitch ise devlet tahvili derecelendirme faali-
yetini birakmustir (Gaillard, 2012:4-8).

1970’lerin ortasindan sonra devlet tahvili derecelendirmesinde kismi bir can-
lanma goriilmiis, ancak 1982’de bazi iilkelerin borglarin1 6deyememesi riskten ka-
¢inmayi artirarak piyasaya erigimi kisitlamig ve kredi derecelendirme kuruluglarinin
yeni devlet tahvili derecelendirmesi yapmasini engellemistir. Moody’s’in ABD do-
larindan farkli para birimlerinde devlet tahvili ihrag eden Almanya, Hong Kong,
Hollanda ve Isvicre gibi iilkelerin menkul kiymetlerini derecelendirmeye baslama-
sindan sonra 1986’da devlet tahvili derecelendirme piyasast yeniden canlanmaya
baglamigtir. Ayrica Meksika’nin borcunun devlet tahvili ihrag edilerek yeniden yapi-
landirilmasim amaglayan Brady plan1 da gelismekte olan iilkelerin devlet tahvilleri
i¢in derecelendirme talebinde bulunmalarini tesvik ederek 1990’11 yillardaki devlet
tahvili piyasasinin biiylimesi iizerinde etkili olmustur. 2000°1i yillarin baginda ABD
Disisleri Bakanligi 15 Afrika {ilkesinin tahvilleri derecelendirilmesine iligkin Fitch
ile, Birlesmis Milletler Kalkinma Progranmui da S&P ile benzer bir anlagma yapmasi
sonucu ¢ogu Afrika {ilkesi ilk kredi derecelendirmelerini almiglardir. Ayni zamanda
1980-1990°1ardaki sermaye kontrollerinin kaldirilmasi, Dogu Avrupa ve Rusya’ya
kapitalizmin gelmesi ve piyasaya yonelik makroekonomik politikalar uygulanmasi
devlet tahvili piyasas1 biiyiikliigtinii dolayisiyla da devlet tahvili derecelendirmeleri-
nin artmasina katki saglamistir (Gaillard, 2012:8-10).

Grafik 1: Fitch, Moody’s ve S&P Tarafindan Devlet Tahvili Derecelendirilen Ulke
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Not: Kredi derecesi yapilan iilke sayis1 1 Ocak tarihi 2011 itibariyle sayilar1 gostermektedir.
Fitch’in egrisi 1998 yilinda baslamaktadir.
Kaynak: Gaillard, 2012:10.
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Moody’s devlet tahvili derecelendirme siirecini ii¢ asamada gergeklesmekte-
dir. Birinci asamada {ilkenin ekonomik giicii ve {ilkenin kurumsal gii¢liiliigiine daya-
11 olarak iilkenin ekonomik soklar1 giderme kapasitesinin belirlenmesini igeren iilke-
nin ekonomik dayaniklilig, ikinci asamada agirlikli borg iizerine odakli devletin fi-
nansal saglamligi, liclincii asamada ise ilk iki agama birlestirilerek iilkenin kredi de-
recelendirmesi belirlenir (Moody’s, 2008:2). S&P, kurumsal etkinlik ve politik risk-
leri yansitan politik skor, ekonomik yap1 ve biiyiime beklentilerini yansitan ekono-
mik skor, dis likidite ve uluslararasi yatirim pozisyonunu yansitan dis skor, borg yii-
kii, mali performans ve esnekligi yansitan mali skor ile parasal esnekligi yansitan
parasal skorlardan faydalanarak {ilkelerin kredi derecelendirmesini belirler (S&P,
2012:3). Fitch ise makroekonomik performans ve beklentileri, ekonomiyi soklara
kars1 kirilgan yapan yapisal 6zellikleri, kamu finansmanini, kamu borglarinin yapisi
ve siirdiirtilebilirligi dahil kamu maliyesini, 6zel ve kamu sektorlerinin dis borg se-
viyesi ve yapisini, uluslararasi ticaret dengesi, cari hesabin fonlanmasi ve sermaye
akiginin siirdiriilebilirligi dahil dis finansman faktorlerini dikkate alarak {ilkelerin
kredi derecelendirmesini belirler (Fitch, 2012a:1). Fitch, Moody’s ve S&P’nin tilke-
lerin kredi derecelendirmelerinde kullandiklart semboller Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Fitch, Moody’s ve S&P’nin Ulke Kredi Derecelendirmelerinde Kullandiklar

Semboller
Fitch Moody’s S&P Yatirim/Spekiilatif
AAA Aaa AAA
AA+ Aal AA+
AA Aa2 AA
AA- Aa3 AA-
A: 2; é: Yatirim Yapilabilir Seviye
A- A3 A-
BBB+ Baal BBB+
BBB Baa2 BBB
BBB- Baa3 BBB-
BB+ Bal BB+
BB Ba2 BB
BB- Ba3 BB-
B+ Bl B+
II33_ gg II33- Spekiilatif Seviye
CCC Caal CCC
CcC Caa2 CcC
C Caa3 C
RD/D Ca SD/D

Kredi notu goriintimii:

Pozitif: Kredi notunun artirilabilecegi anlamina gelir.

Negatif: Kredi notunun diisiiriilebilecegi anlamina gelir.

Duragan: Kredi notunun degismesinin olast olmadig1 anlamina gelir.

Kaynak: Fitch, 2012a (06.05.2013), Moody’s, 2013b (07.06.2013) ve S&P, 2013b (06.05.2013)
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4 Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Yunanistan Bor¢ Krizi Uzerin-
deki Etkileri

Tarihsel siiregte 6zellikle diinya merkezlerinde ortaya ¢ikan finansal krizleri,
iilkelerin borg yiikiimliiliklerini karsilayamamasi sonucu ortaya ¢ikan bor¢ krizleri
izlemistir (Hilsenrath, 2010). Finansal krizler siddetli ekonomik gerileme, diisiik
kamu geliri, kamu biitge agiklarinin artmasi ve kamu borg stokunun yiiksek seviyele-
re c¢ikmasina neden olarak dilkelerin borclarini 6deyememelerine yol acarlar
(Reinhart, 2009:8). Finansal krizden ¢ikis basladiginda, kamu borg krizleri ikinci bir
kriz dalgasi olarak ortaya ¢ikar. Benzer sekilde ABD konut piyasasinda olusan balo-
nun sénmeye baglamasiyla birlikte ABD’de 2007 yazinda diisiik gelir grubu (esik
alt1) ipotekli konut kredilerine baglh menkul kiymet ve tiirevlerinin krizi ortaya ¢ik-
mustir. Bu kriz kisa siire igerisinde yayilarak Eyliil 2008’den itibaren kiiresel finansal
krize doniigsmiistiir. Kiiresel finansal kriz sonrasinda diinya ekonomilerinde iyilesme-
lerin goriilmeye basladigi sirada, Yunanistan’in % 6.7 olarak agikladigi 2009 yili
biitge acigmi yukari yonde %12.7 olarak diizeltmesi ikinci bir kriz dalgasina yol a¢-
mugtir. Borg krizi ilk olarak Yunanistan’da ortaya ¢ikmus, kriz kisa siire igerisinde
Portekiz, ispanya, Italya ve Giiney Kibris Rum Y&netimi’ne yayilmistir (De Santis,
2012:2).

4.1.Yunanistan Bor¢ Krizi

Yunanistan 1 Ocak 1981°de Avrupa Birligi (AB)’ne, 1 Ocak 2001 tarihinde
de Euro bolgesine girerek 1 Ocak 2002 tarihinden itibaren euro banknot ve madeni
paralar1 tedaviile koyan ilk grup {ilkeler igerisinde yer almustir (European
Commission, 2009). AB’ye iiye iilkelerin Euro bolgesine katilimlar: i¢in Maastricht
yakinlagma kriterlerini saglamalari, bu kapsamda s6z konusu kriterler igerisinde yer
alan kamu finansmani kriterlerine gore biitge agiginin gayri safi yurti¢i hasilaya ora-
ninin %31, kamu borg stokunun gayri safi yurti¢i hasilaya oranimin %60°1 gegme-
mesi gerekmektedir (European Commission, 2007:8). Buna karsin Yunanistan biitce
ac1g1 ve kamu borg stokunun gayri safi yurtigi hasilaya oranlarini sirastyla 1998 igin
%3.1 ve %105.4, 1999 i¢in %1.6 ve %104.4 olarak rapor etmistir (European Central
Bank, 2000:3). Daha sonra Avrupa Birligi Istatistik Ofisi tarafindan yapilan hesap-
lamalarda Yunanistan’in biitge agig1 rakamlar tizerinde manipiilasyon yaptigi ve
hi¢bir zaman kamu finansmanina iliskin kriterleri yakalayamadigi ortaya ¢ikmuistir.
Ayrica Yunanistan Euro bolgesine girdikten sonra biitge acig1 ve kamu borg stokun-
da siirekli bir artig olmus, borg¢ krizinin ortaya ¢iktigr 2009°da biitce agiginin gayri
safi yurti¢i hasilaya oram1 %15,6, kamu bor¢ stokunun gayri safi yurti¢i hasilaya
orani %129.7’ye ¢ikmis, kriz sonrasinda 2012 yili itibariyle biitge agiginin gayri safi
yurti¢i hasilaya oran1 %10, kamu bor¢ stokunun gayri safi yurtigi hasilaya oram
%156.9 seviyelerindedir (Grafik 2).
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Grafik 2: Yunanistan’in Biitce Acig1 ve Briit Kamu Borcu Stoku
(Gayri Safi Yurtici Hasilanin Yiizdesi Olarak)
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Kaynak: Eurostat, 2013a (Erisim Tarihi: 02.06.2013)

Yunanistan ekonomisi kiiresel finansal kriz ortaya ¢ikmadan 6nceki donemde
2001-2007 yillar1 arasinda %#4.2 biiyiirken, Euro bolgesi (17 tilke) %2 biiytimiistiir
(Grafik 3). Yiiksek ekonomik biiylime oranlari, 6zel tiiketim harcamalar1 ve kamu
yatirimlart ile saglanmistir. Ayni zamanda biiyiik ve etkin olmayan kamu yonetimi,
maliyetli emeklilik ve saglik sistemleri, vergi kacirma ve genel olarak mali disiplini
stirdiirme isteksizligi Yunanistan’in artan biitce a¢ig1 ve kamu borg stokunun arka-
sindaki nedenleri olusturmaktadir (Nelson vd., 2011:2).

Grafik 3: Yunanistan ve Euro Bolgesi (17 iilke)
Reel Gayri Safi Yurtici Hasila Biiyiime Oranlari (%)
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Kaynak: Eurostat, 2013b (Erisim Tarihi: 02.06.2013)
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Yunanistan ekonomisinin kalkinma diizeyi ve rekabet seviyesinin Almanya
ve Hollanda gibi iilkelerin ¢ok gerisinde olmasi nedeniyle, Euro bolgesine katildik-
tan sonra cari agig1 siirekli artmig, 1999 yilinda cari a¢igin gayri safi yurtici hasilaya
oran1 %3.6 iken, 2008’de bu oran %14.9’a yiikselmistir. Bununla birlikte son do-
nemde cari agigin gayri safi yurtigi hasilaya oram azalarak 2012’de %3.1 civarmna
inmigtir. Cari agiktaki artigsa karsin Euro bolgesi igerisinde Avrupa Merkez Bankasi
tarafindan yOnetilen ortak para politikasi nedeniyle para biriminde deger kayb1 ol-
mamigtir (Grafik 4).

Grafik 4: Yunanistan’in Cari Agig1 (Gayri Safi Yurtici Hasillanin %’si olarak)
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Kaynak: Eurostat, 2013c (Erigim Tarihi: 02.06.2013)

Yunanistan’in Euro bélgesine katilma siirecinde 10 yillik devlet tahvillerinin
faiz oran1 Kasim 1992-Ocak 2001 arasi donemde %25°ten %5.35’e gerilemistir.
Almanya, makroekonomik gostergeler ve ekonomisinin rekabetgi giicii agisindan
Yunanistan’in ¢ok {izerinde olmasina ragmen, iki iilke 2000-2008 arasi1 donemde
hemen hemen aym faiz oranindan bor¢lanmiglardir. Yunanistan diisiik faiz oranla-
rindan sagladigi fonlarla kamu biitce acig1, cari agik ve yatirim-tasarruf agigini fi-
nanse etmistir. Bor¢ alinan fonlarin ekonominin rekabet seviyesini artiracak ve ali-
nan borglar1 gelecekte 6denmesini saglayacak iiretken yatirimlar yerine cari tiiketim,
biitge ve cari agiklarin finansmaninda kullanilmasi biit¢e acig1 ve kamu borg stoku-
nun siirdiiriilemez boyutlara ulagsmasina neden olmustur (Grafik 5).

Grafik 5: Yunanistan ve Almanya’nin 10 Yillik Devlet Tahvili Faiz Oranlar1 (%)
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Kaynak: Eurostat, 2013d (Erigim Tarihi: 02.06.2013)

Yunanistan’in biitge ve cari agiklarinin finansmani i¢in uluslararasi finansal
piyasalara bagimliligi, yatirimcilarin tilkeye giivenlerindeki herhangi bir degisme
karsisinda iilkeyi korumasiz birakmigtir (Nelson vd., 2011:2). Nitekim finansal piya-
salarda likiditenin daraldig: kiiresel finansal kriz ortaminda Yunanistan’in biit¢ce ag1-
gin1 yukart yonlii daha 6nce agikladiginin ¢ok iizerinde diizeltmesi, yatirimcilari te-
dirgin ederek Yunanistan’in devlet tahvili faiz oraninda artisa yol agmistir. Bununla
birlikte kredi derecelendirme kuruluslarinin not diistiriimleri ile birlikte daha da ar-
tan faiz oranlar1 Yunanistan’in biit¢e agig1 ve kamu borcunu siirdiiriilemez boyuta
getirerek borg krizinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Yunanistan’in, AB ve Euro bolgesine katilmasindan sonra yukarida belirtti-
gimiz gibi ekonomisinde bir gelisme goriilmemis, buna karsin biitce ve cari agiklari
ile kamu borg¢ stoku siirekli artarak ekonominin kirilganligint artirmis, Yunanistan
ile Almanya, Hollanda, Fransa gibi Euro bélgesinin gelismis iilkeleri arasinda 6ngo-
rildiigi sekilde bir ekonomik olarak bir yakinlagsma goriilmemistir. Bununla birlikte
Euro bolgesi farkli kalkinma ve rekabet diizeyine sahip iilkelerden bir baska deyisle
heterojen bir yapidadir. Bu heterojen yapt Avrupa Merkez Bankasi tarafindan uygu-
lanan ortak para politikasinin Euro bdlgesindeki iilkelerde farkli sonuglara ulagsmasi-
na neden olmustur. Ayrica Yunanistan 2001-2009 arasi donemde hicbir zaman
Maastricht kriterlerinin kamu finansmanina iliskin hususlarini saglayamamasina
ragmen, lilkede borg krizi patlak verene kadar AB igerisinde herhangi bir yaptirimla
kars1 karsiya kalmamistir. Bundan dolayir Yunanistan’da kamu borcunun siirdiiriile-
mez boyutlara ulagsma siirecinde AB’nin kurumsal yapisindaki eksiklikler ve eko-
nomi politikalariin koordinasyonundaki problemler de krizin ortaya ¢ikmasina kat-
ki saglamigtir (Nelson vd., 2011:3).

4.2 Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Yunanistan Bor¢ Krizi Uze-
rindeki Etkileri

Yunanistan’in Euro bdlgesine katilimindan sonra ekonomisinde bir doniisiim
yasanmamis, aksine makroekonomik gostergelerde bozulmalar goriilmiis, ekonomi-
nin kirllganligr artmistir. Buna karsin kredi derecelendirme kuruluglart S&P tarafin-
dan Kasim 1998-Ekim 2003 arasin donemde iilkenin kredi derecelendirmesi 4 ¢entik
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artiritlarak BBB’den A+’ya,, Moody’s tarafindan Aralik 1996-Kasim 2002 arasinda
iilkenin kredi derecelendirmesi 3 ¢entik artirilarak Baal’den Al’e; Fitch tarafindan
Haziran 1997- Ekim 2003 arasinda iilkenin kredi derecelendirmesi 4 ¢entik artirila-
rak BBB’den A+’ya yiikseltilmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin bu not arti-

rimlart Yunanistan’in bor¢lanma maliyetinin diismesindeki etkenlerden birisi olmus-
tur (Tablo 2).

ABD’de ortaya ¢ikan diistik gelir grubu (esik alt1) ipotekli konut kredilerine
bagli menkul kiymet ve tiirevlerinin krizinin kiiresel finansal krize déniigsmesi ve fi-
nansal piyasalarda likiditenin daralmasi yiiksek kamu borg stoku, biitce ve cari agiga
sahip Yunanistan ekonomisindeki sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Ay-
rica Yunanistan’in 2009 yili biitce acigimi iki kattan fazla yukar1 yonde diizeltmesi
finansal piyasalarda Yunanistan’in borcunu 6demeyecegine iliskin endiseleri artir-
mis ve kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan kisa siire igerisinde art arda kredi
not diislirimleri gelmistir. Yunanistan’in kredi derecelendirmesi S&P tarafindan
Ocak 2009-Subat 2012 aras1 donemde 15 ¢entik, Moody’s tarafindan Aralik 2009-
Mart 2012 aras1 donemde 16 ¢entik, Fitch tarafindan Ekim 2009-Mart 2012 arasi
donemde 14 ¢entik disiirilmistiir. Bu donem igerisinde Yunanistan’in Ekim
2009’da %4.57 olan uzun dénem borglanma faiz orani yiikselme trendine girmis
Haziran 2012°de %27.82’ye kadar artmustir (Grafik 5). Kredi derecelendirme kuru-
luslart Yunanistan ekonomisinde 6zellikle kamu finansmani ve cari hesaptaki bo-
zulmalar basta olmak iizere olumsuz gelismeleri dogru analiz etmemeleri sonucu
zamaninda, dogru kredi derecelendirmesi yapmayip gecikmeli olarak kredi derece-
lendirmesi yapmuislar, ayrica kismen ge¢miste yapilmayan derecelendirmeleri telafi
etmek i¢in de art arda 6l¢iisiiz kredi not diistimlerine gitmislerdir. Kredi not diisii-
riimleri Yunanistan’in borg¢lanma maliyetinde artiglara yol agmis, bu da Yunanis-
tan’a iligkin risk algilamalarini olumsuz etkilemis, artan risk de yeniden not diisiirii-
miine yol agmustir. Kredi derecelendirme kuruluslart bylece bir sarmal olusturarak
borg krizinin daha da derinlesmesine katki saglamistir (Tablo 2).

Tablo 2: Yunanistan’in Uzun Déonem Yabanci Para Cinsinden Kredi Derecelendirmesi

Tarih S&P (centik) Moody's (centik) Fitch (centik)
Aralik 1996 - Baal -

4 Haziran 1997 - - BBB

30 Kasim 1998 BBB pozitif - -
Temmuz 1999 - A2 duragan(21) -

25 Ekim 1999 - - BBB+ (11)
24 Kasim 1999 A- pozitif (21) - -

27 Temmuz 2000 - - A-(17)

21 Eyliil 2000 - - A-  duragan
13 Mart 2001 A pozitif (11) - -

20 Haziran 2001 - - A duragan (11)
23 Ekim 2002 - - A pozitif

4 Kasim 2002 - Al(17) -

6 Ekim 2003 A+ duragan (11) - -

20 Ekim 2003 - - A+ duragan (11)
13 Eyliil 2004 A+ negatif - -
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Tarih

S&P (¢entik)

Moody's (¢centik)

Fitch (¢entik)

16 Aralik 2004

A duragan (1))

1 Kasim 2005

11 Ocak 2007

A duragan (1))

Al pozitif

5 Mart 2007

A pozitif

20 Ekim 2008

A duragan

14 Ocak 2009

A- duragan (1))

25 Subat 2009

Al duragan

12 Mayis 2009

A negatif

22 Ekim 2009

A- negatif (1))

8 Aralik 2009

22 Aralik 2009

A2 negatif (1))

BBB+ negatif (1])

16 Mart 2010

BBB+ negatif(1])

9 Nisan 2010

BBB- negatif (2))

22 Nisan 2010

27 Nisan 2010

BB+ negatif (3])

A3 (1))

14 Haziran 2010

Bal duragan (4])

14 Ocak 2011

BB+ negatif (1))

7 Mart 2011

B1 negatif (3])

29 Mart 2011

BB- (2))

9 Mayis 2011

B(2))

20 Mayis 2011

1 Haziran 2011

Caal negatif (3])

B+ -(3 1)

13 Haziran 2011

CCC negatif (3))

CCC (3

25 Temmuz 2011

27 Temmuz 2011

Ca(3)

22 Subat 2012

CC negatif (2])

cQe)

27 Subat 2012

2 Mart 2012

SD (1))

9 Mart 2012

RD (1))

13 Mart 2012

B- duragan (41)

2 May1s 2012

17 May1s 2012

CCC duragan (31)

ccc D

7 Agustos 2012

CCC negatif

5 Aralik 2012

SD

18 Aralik 2012

B- duragan

14 Mayis 2013

B- duragan (11)

Kaynak: S&P,2013c ( Erigim Tarihi: 07.05.2013); Moody’s, 2013b (Erisim Tarihi: 07.06.2013) ve Fitch,
2012b (Erisim Tarihi: 07.06.2013)

Ayrica kredi derecelendirme kuruluslar: Asya krizi ve kiiresel finansal krizde
oldugu gibi Yunanistan bor¢ krizini 6ngérmede basarisiz olmuslardir. Bununla bir-
likte kredi derecelendirmesi tek yonlii bir siire¢ degildir, kredi derecelendirme kuru-
luglar1 derecelendirme igin ilgili sirket ve tilkelerden aldiklar: bilgileri de kullanmak-
tadirlar. Dolayisiyla sirket veya iilkelerden elde edilen bilgilerin dogrulugu da kredi
derecelendirmesi i¢in olduk¢a 6nemlidir. Yunanistan’in uzun siire boyunca kamu
finansmanina iligkin istatistikleri manipiile etmesi de krizin ve de kredi derecelen-
dirme kuruluslarinin kredi derecelendirmesindeki basarisizligin énemli nedenlerin-
den birisini olusturmaktadir.
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5.Sonug

Yunanistan Maastricht kriterleri olarak da adlandirilan Avrupa Ekonomik ve
Parasal Birligine giris kriterleri igerisinde yer alan kamu finansman1 kriterlerini kar-
silayamamas1 ragmen, sdz konusu istatistikler iizerinde manipiilasyon yaparak 1
Ocak 2001 tarihi itibariyle Euro bolgesine katilmistir. Yunanistan, Euro bolgesine
girdikten sonra Euro bolgesinde bulunan Almanya, Fransa, Hollanda gibi gelismis
iilke ekonomileri ile ekonomisi arasinda 6ngdriildiigii gibi bir yakinsama yasanma-
mig, buna karsin Yunanistan Euro bdlgesinde ekonomik yakinsama olacag: beklenti-
si ve kredi derecelendirme kuruluslarinin not artirimlari ile diisiik faiz oranlarindan
bor¢lanma firsati yakalamistir. Yunanistan saglanan fonlarla bor¢ geri 6demelerini
karsilayacak ve ekonominin kalkinma ve rekabet diizeyini artiracak {iretken yatirim-
lar yapmak yerine cari tiiketimi finanse etmis, boylece iilkenin biitce ve cari agiklari
ile kamu borg stoku siirdiiriilemez boyutlara ulagmistir. Avrupa Ekonomik ve Para-
sal Birligi kurumsal yapisindaki eksiklikler ve Euro boélgesinde ekonomi politikala-
rinin koordinasyonunda yaganan sorunlar Yunanistan’da borg birikimi siirecine katki
saglamistir. ABD’de ortaya ¢ikan diisiik gelir grubu (esik alt1) ipotekli konut kredile-
rine bagli menkul kiymet ve tiirevlerinin krizinin Eyliil 2008’den itibaren kiiresel
finansal krize doniigmesi ve kiiresel finansal piyasalarda likidite daralmasiyla birlik-
te Yunanistan ekonomisindeki bu kirilganliklar iilkede borg krizinin ortaya ¢ikmasi-
na neden olmustur.

Yunanistan ekonomisinde 2001-2008 yillar1 arasinda olumlu bir gelisme ya-
sanmamasina, kamu finansman ile cari agiktaki bozulmalara goriilmesine ragmen,
kredi derecelendirme kuruluslari Yunanistan’in kredi derecelendirmesini artirmig-
lardir. Kredi derecelendirmesindeki not artirnmlar1 Yunanistan’a iligskin riskin kiire-
sel finansal piyasalarda oldugundan daha diisiik diizeyde algilanmasina katki sagla-
yarak tilkenin daha diisiik faiz oranindan borglanmasina katki saglamistir. Bununla
birlikte Yunanistan’da borg krizi ortaya ¢ikana kadar kredi derecelendirme kurulusg-
lar1 tarafindan bu yonde herhangi bir degerlendirme yapilmamis, s6z konusu kuru-
luslar kendilerine atfedilen erken uyari mekanizmasi islevini yerine getirememisgler-
dir. Yunanistan’da borg krizi ortaya ¢iktiktan sonra, kredi derecelendirme kurulusla-
r1 bir nevi gegmiste yapilmamis not diislirimlerini telafi edecek sekilde iilkenin kre-
di derecelendirmesinde gecikmeli ve art arda biiyiik ¢apta not diisiiriimlerine giderek
krizin derinlesmesine katki saglamiglardir.

Kredi derecelendirme isi ilk olarak ABD’de ortaya ¢ikmasina ragmen, finan-
sal kiiresellesme ile birlikte ABD kokenli kredi derecelendirme kuruluslart 1970’li
yillarin ortalarindan itibaren kiiresel sistemde 6nemli kuruluslar haline gelmislerdir.
Zaman igerisinde kredi derecelendirme kuruluslarinin derecelendirdikleri menkul
kiymetlerin degeri trilyon dolar1 ge¢cmistir. Bununla birlikte Enron, Worldcom gibi
sirketlerin iflasi, Asya Krizi, Kiiresel Finansal Kriz ve son olarak Yunanistan Borg
krizinin tetikledigi Euro Bolgesi borg krizi, kredi derecelendirme endiistrisinin yak-
lagik %95’ine sahip S&P, Moody’s ve Fitch’in kriz igerisindeki iilke ve sirketlere
yonelik derecelendirmelerinin gergeke¢i olmadigint ortaya ¢ikarmustir.
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Bu kapsamda Uluslararast Menkul Kiymet Komisyonlar1 Orgiitii (I0SCO-
International Organization of Securities Commissions), Finansal Istikrar Kurulu
(FSB- Financial Stability Board) ve Basel Bankacilik Denetim Komitesi gibi ulusla-
rarast kuruluslar ile ABD ve AB kredi derecelendirme kuruluslarina yonelik yeni
diizenlemeler yapmuslardir. Ayrica s6z konusu uluslararasi kuruluslar ve iilkeler
biinyesinde kredi derecelendirme kuruluglarinin denetimlerine yonelik c¢aligmalar
devam etmektedir. Bununla birlikte finansal piyasalardaki yeniliklerle birlikte kredi
derecelendirme kuruluslarinin da faaliyet alan1 geniglemektedir. Bu nedenle ulusla-
raras1 kurum haline gelen kredi derecelendirme kuruluslarinin denetiminden sorumlu
olmak iizere ayr1 veya Uluslararast Para Fonu gibi uluslararasi bir kurulugun biinye-
sinde bir birim olusturulmasinin kiiresel finansal sistemin isleyisi agisindan faydali
olacagi degerlendirilmektedir.
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