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BRICS-T Ulkelerinde Risk Priminin Belirlenmesinde Ulke Kredi Notlari ve Kredi Temerriit Swapi Primlerinin Karsilastirmali Analizi

1. Girig

Kiresel sermayeye ulasim, Ozellikle gelismekte olan (lke ekonomilerinin amacladiklar
makroekonomik hedeflere ulagsmasinin 6niindeki kaynak yetersizligi sorunu icin énemli bir engeldir. Bu
sebepten agirlikli olarak gelismekte olan llkeler uluslararasi dolayl ve dogrudan yatirimlari tlkelerine gekmek
isterler. Fonlarini uluslararasi piyasalarda degerlendirmek isteyen yatirimcilar yatirim yapmadan 6nce yatirm
yapacaklari lilke ya da firma hakkinda bilgi sahibi olmak isterler; iste bu noktada uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslari devreye girmektedir.

Derecelendirme; bir kurulusun, yukidmluliiklerini zamaninda ve eksiksiz yerine getirebilmesine
yonelik riski yansitan goriis olarak tanimlanabilir. Derecelendirme islemi sonucunda, kurulusun belirlenen
kredi degerliligi, evrensel ve anlasilmasi kolay bir takim harf ve sayilardan olusan sembollerle ilan edilir. Kredi
derecelendirme kuruluslari tarafindan birtakim ekonomik ve politik faktér 1siginda gerekli risk
degerlendirmesi yapildiktan sonra, uzun vadeli yabanci para cinsinden aciklanan alfa numerik sonuglara
kisaca “llke kredi notu” (sovereign credit rating) adi verilmektedir. Dlinya genelinde faaliyet gosteren ve
yuksek bilinirligi olan Gg¢ buylk kurulus vardir. Bunlar; Standar&Poor’s (S&P), Moody’s ve Fitch Ratings
(Fitch)'dir. Kredi derecelendirme kuruluslari genel olarak verdikleri notlarin goéris niteliginde oldugunu
savunsa da dinya sermaye hareketliligi biylk oranda bu kuruluslarin vermis olduklari notlar yoniinde
olusmaktadir. Finansal sistemde yasanan hareketlilikleri ve sermaye akisinin yoniini kredi derecelendirme
kuruluslari belirlemektedir. Ulkenin derecelendirme hizmeti satin almasi sonucu, elde edecegi kaliteli bir
kredi notu Ulkeye birgok firsat yaratmaktadir. Ekonomik olarak biiyiimek ve uluslararasi sistemde s6z sahibi
olmak her ulusun hedeflerindendir. Blylime; yasam standartlarini artirmak, ulusal giivenligi temin etmek ve
uluslararasi alanlarda prestij saglamak gibi bircok imkan olusturmaktadir (Dinler, 2015). Derecelendirme,
Ulkeler igin borglanma isleminin maliyetini ve risk primlerini diisirme ydntemidir. Derecelendirme
neticesinde faiz hadlerinde yasanan degismeler sebebiyle, sermaye hareketliligi yasanmaktadir. Bu sebeple
Glke notunun yiiksek olmasi ekonomik acidan cok 6nemlidir. Uluslararasi kuruluslar tarafindan verilen kredi
dereceleri ise ulkelerin global finans piyasalarina ulasabilmelerinde ve finansman kosullarinda etkilidir
(Reinhart, 2002). Son yillarda sermaye hareketlerinin diinya ticaretine yon verici etkiye sahip olmasindan
dolayi bu kuruluslar kiiresel olcekte stratejik aktorler haline gelmislerdir. Bu noktada ginimize ozellikle
hikiimetler ve ekonomi camiasi tatmin edici olmayan llke notlarina 6nemli 6lgctide tepki géstermektedirler.
Bu baglamda 2008 Finansal Krizi siirecinde &zellikle ABD ve italya da hiikiimet yetkililerinin derecelendirme
kuruluslarina yonelttigi elestiriler 6ne ¢cikmaktadir. Bu elestirilere paralel olarak 2013 yilinda ABD Adalet
Bakanligi kiiresel ekonomide biyiik krize neden olan konut kredilerine bagli varliklara verdigi notlar nedeniyle
S&P'yi mahkemeye vermistir. italya’nin ise, S&P’yi lilkenin tarihi ve kiiltiirel zenginliklerini hesaba katmadan
notunu dislirdigu icin mahkemeye vermeyi distindtgi iddia edilmistir.

Bu ylzden isbu c¢alismada kredi notlarinin ne kadar gercek durumu yansittigl, derecelendirme
sureclerinin seffafligl ve givenilirligi arastirilmistir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin derecelendirdikleri tilkelere verdikleri kredi notlarina gogunlukla
suphe ile bakilmis, kiiresel krizlerin hemen ardindan slipheler ve elestiriler artmistir. Yukarida ifade edildigi
lizere italya’da Sayistay, S&P’nin ilkenin tarihi ve kiltiirel 6zellikleri yok sayilarak kredi notunun
diistirilmesiyle piyasalarin negatif etkilendigini ve bu sekilde italya’nin 234 milyar avro seviyesinde zarara
ugradigini iddia etmistir. Krizleri 5ngérme kabiliyetlerinin diisiik oldugu kredi derecelendirme kuruluslari, kriz
sonrasi ani tepkiler vererek tlkelerin notlarini tek seferde birkag kademe birden disiirmektedir. Diisen kredi
notlari kiiresel kriz sebebiyle zaten hassas olan piyasalarin daha fazla bozulmasina ve krizin daha yogun
hissedilmesine sebep olmaktadir. Derecelendirme kuruluslarinin en biylk eksikligi, piyasa dengesizliklerini
fark edememeleri ve piyasalari oldukga geriden takip etmeleridir. Goldman Sachs Basekonomisti Jim O’Neill
da uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin hantal olduklarini ve piyasalari yavas hareket geriden
takip ettiklerini belirtmistir. Standard Bank Basekonomisti Timoty Ash ise Turkiye gibi bazi llkelerin ge¢mis
performansinin uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan yeteri kadar iyi degerlendirilmedigini
ifade etmistir. Ornek olarak bazi iilkelerin diizenli olarak borglarini édemesine karsin, bu tarz tutumlara
derecelendirme sireclerinde yeteri kadar agirlik verilmedigini vurgulamistir. Fulghieri vd. 2014 yilinda
yaptiklari calismalarinda kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen notlarin ihraggilarin finansman
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maliyetleri agisindan 6nemini vurgulamislardir. Bu nedenle ilan edilen kredi notlarinin derecelendirme
kuruluslar tarafindan kendi ¢ikarlari dogrultusunda kullanilabilecegini ileri sirmuslerdir (Fulghieri, Strobl ve
Xia, 2013).

Bu gibi olumsuzluklar sebebiyle, tlke riski hakkinda daha gilincel bilgiler saglamak icin piyasalarda
kredi temerrit takasi primi (CDS) gibi alternatif arayislar baslamistir.

CDS primleri, kredi derecelendirme kuruluslarinin 1990’1 yillardaki Asya krizi ve 6zellikle 2008 kiresel
krizinde gosterdikleri dislik performansin ardindan yogun olarak elestirilmesiyle kredi notlarinin alternatifi
olarak degerlendirilmis ve ilgi gdsterilmeye baslamistir. Ulkelerin belirli zaman araliklarinda yapilacak CDS
primi karsilastirmalarinda kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlarin piyasada olusan risk algisina
uygun olup olmadigi ve llkeler arasinda pozitif ya da negatif se¢cim yapilip yapilmadigi él¢ilebilir (Balikgioglu
ve Yilmaz, 2013).

Kredi notlarinin etkisinin arastirilmasi amaciyla Brezilya, Gliney Afrika, Hindistan, Meksika, Rusya ve
Turkiye’nin aralarinda oldugu alti tane gelismekte olan tlke secilmistir. Gelismis ekonomilere kiyasla daha
fazla uluslararasi yatirim ihtiyaci olan ve dis soklara karsi piyasalari daha hassas oldugu icin BRICS-T tlkeleri
¢alismanin analiz kismina dahil edilmistir. Bu Glkeler uluslararasi finans piyasalari tarafindan BRICS-T (lkeleri
olarak gruplandiriimaktadir. Normalde BRICS-T (lkeleri arasinda yer alan Cin hakkinda yeterli ve givenilir
bilgiye ulasilamadigi icin bu ¢alismanin kapsami disinda tutulmustur. Onun yerine yine dnemli bir gelisen
ekonomi olan Meksika analiz edilmistir. S6z konusu Ulkelerin makroekonomik verileri, CDS primleri ve
bankacilik-finans endeksleri alinarak; notlarin degisim dncesi ve sonrasi degerlendirilmis, tablo ve grafikler
yardimiyla analiz edilmistir. Bu asamada kredi notlarinin bankacilik sektoriine etkisinin analizini gozlemlemek
icin; her Ulkeden halka agik bankalar segilmis, bu bankalarin hisse fiyatlari ve mali oranlarindaki degisim
incelenerek banka ve (ilke notu birlikte dikkate alinarak degerlendirilmistir.

Calismanin bundan sonraki yapisi su sekilde olusturulmustur. ilk béliimde konu ile uluslararasi ve
ulusal literatirde yer alan baslica galismalar incelenmistir. Daha sonraki bolimde ise analiz ¢alismasi yer
almaktadir. Calismada incelenen gelismekte olan Ulkelerin, 2005-2017 tarihi araligindaki uzun vadeli kredi
derecelendirme notlari, tlkelerin CDS primi ve bankacilik-finans endeksi verileri alinarak grafik yardimiyla
analiz edilmistir. Son bolimde ise yapilan analiz sonucu elde edilen bulgular tartisiimis ve sorunun ¢éziimiine
yonelik 6neriler sunulmustur.

2. Literatiir Caligsmasi

Calismada ulke kredi notlarinin incelendigi benzer calismalar literatlir taramasi olarak verilmistir.
Kredi derecelendirme islemi, her ne kadar bir goris niteliginde olsa da verilen notlarin, yatirnmcilarin yatirm
kararlar Gzerinde ciddi etkileri bulunmaktadir. Yerli ve yabanci yatirnmcilar kredi derecelendirme
kuruluslarinin Glkelere verdikleri notlardan etkilenmektedir. Cantor ve Packer (1996) kredi derecelendirme
kuruluslarinin derecelendirme siireclerinde dikkat ettikleri faktorleri ve piyasa Uzerindeki etkilerini istatistiki
yontemleri kullanarak arastirmislardir. Derecelendirme siireglerinin temel makroekonomik faktoérler ile
uyumlu oldugunu ifade etmislerdir. Ayrica baslica kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan yapilan
derecelendirmenin finans piyasalarinda etkili oldugunu belirtmislerdir. Reisen ve Von Maaltzan (1999),
Mellios ve Paget-Blanc (2006) ve Jaramillo ve Tejeda (2011) da yine istatistiki yontemler yardimiyla kredi
derecelendirme siireglerine etki eden faktorleri arastirmislar ve genel olarak benzer bulgulara ulasmislardir.
Bheenick (2005) tarafindan yapilan bir arastirmada ise ulasilan temel bulgu; mevcut ekonomik ve finansal
gostergelerin tek basina derecelendirme notunu belirlemeye yetmedigi seklindedir. Hatta derecelendirme
surecinde ekonomik degiskenlerin etkisinin gelismekte olan llkeler igin gelismis lilkelerle ayni olmadigina dair
bulgulara ulasmistir. lyengar (2010) ve Williams vd. (2013) yayinladiklari makalelerinde birbiriyle ortiisen su
sonuca ulagsmislardir: Kredi derecelendirme kuruluslari farkli metodolojiler kullanarak kredi notu agiklamakta
ve Ulkeler icin 6znel degerlendirmede bulunmaktadirlar. Gehring ve Fuchs (2017) tarafindan yapilan
arastirmada elde edilen bulgu; ulusal derecelendirmede (lkeye yonelik dnyarginin varligini gésteren bulgular
elde edildigi ydniindedir. Onyarginin kiiresel mali krizin baslangicindan sonra daha da belirginlestigi sonucuna
ulasiimistir. Ferri vd. (1999) ve Reisen ve Von Maltzan (1999) kredi derecelendirme kuruluslarinin yaptiklari
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degerlendirmeler ile 6zellikle gelismekte olan llkelerde krizlerin olumsuz etkilerini daha da arttirdiklari ifade
etmislerdir. Kunovac ve Ravnik (2017) tarafindan yapilan c¢alismada ulasilan sonug; derecelendirme
kuruluslarinin finansal piyasalara énemli yeni bilgiler agiklamadigi yoniindedir. Kredi notlarinin yalnizca tlke
borclanma maliyetleri icin sinirli ekonomik 6neme sahip oldugu goéristini savunmaktadirlar. Tirkiye'de
yapilan calismalarda ise Balikgioglu ve Yimaz (2013) ve Kargi (2014) farkh zamanlarda yayinladiklari
makalelerde Ulkelerin kredi notlarinin makroekonomik degiskenlerden (GSYH, kisi basina disen milli gelir,
ekonomik biylime, enflasyon, doviz rezervi, dis borg, biitce acigi) etkilendigi sonucuna varmiglardir. Duran ve
Kicguksarag (2017) ise kredi notlarinin piyasadaki degisimlere ¢ok yavas tepki verdigi sonucuna ulagsmistir.

Remolona vd. (2008) gelismekte olan llke riskini etkileyen faktorler lizerine yaptiklari arastirmada
CDS primlerine dayali bir yéntem kullanmislar ve ¢alismanin sonucunda anlamli bulgulara ulastiklarini ileri
sirmislerdir. Pan ve Singleton (2008) Tiirkiye, Meksika ve Kore (izerine yaptiklari arastirmada CDS primlerini
Glke risk priminin tahmin edilmesinde kullanmislar ve anlamli bulgulara ulastiklarini ileri stirmislerdir.
Aksoylu ve GoOrmus (2018) calismalarinda aralarinda Tirkiye’nin de oldugu 9 gelismekte olan (lkeyi
incelemisler ve CDS primlerindeki degismenin Ulkeler icin secilen finansal degiskenlerdeki degisimlerle
uyumlu oldugu sonucuna ulasmislardir. Ersan ve Gilnay (2009) ise yaptiklari ¢alismada Turkiye’'nin Ulke
riskinin Olgllmesinde CDS’leri incelemislerdir ve CDS primlerinin riskin tahmin edilmesinde kullanilmasinin
yerinde olacagini belirtmislerdir. Kalbaska ve Gatkowski (2012) genel olarak Avrupa Birligi tlkeleri ve 6zel
olarak da PiiGS (Portekiz, irlanda, italya, Yunanistan ve ispanya) iilkeleri lizerine yaptigi calismada CDS
primlerinin kriz doneminde hizl tepki vererek dalgalanmalarinin arttigini ifade etmislerdir. Stulz (2010) ise
yaptigl calismada CDS piyasasindaki islemlerin de yasanan krizleri derinlestirici etkisi oldugunu ileri
sirmastar.

3. Veri, Yontem ve Uygulama

Galismanin uygulama kisminda diinyadaki baslica gelisen ekonomiler olan; Brezilya, Hindistan, Rusya,
Meksika, Gliney Afrika ve Turkiye secilmistir. Segilen Ulkelerdeki bankacilik ve finans endeksinde yer alan
bankalarin kredi derecelendirme notlarinin degisimleri incelenmistir. incelenen yillar makroekonomik
verilerin de ele alindig1 31.12.2005-31.12.2017 dénemini kapsamaktadir. Makroekonomik degiskenler olarak;
yilsonu itibariyla GSYH, kisi basina disen milli gelir, enflasyon orani, kamu dis bor¢ miktari, merkez bankasi
doviz rezervi, cari islemler dengesi secilmistir.

Calismada incelenen gelismekte olan (lkelerin, 2005-2017 tarihi araligindaki uzun vadeli kredi
derecelendirme notlari, tlkelerin CDS primi ve bankacilik-finans endeksi verileri alinarak grafik yardimiyla
incelenmeye calisiimistir. ilk olarak gelismekte olan ilkelerin ve bankalarin kredi notlari tablolarla verilmis
daha sonra her ulke icin bankacilik sektériine etkisinin analizini gormek adina halka acgik bankalarinin kredi
derecelendirme notlari, hisse senedi fiyatlari yerel para cinsinden alinarak 6z sermaye ve aktif karliligi oranlari
ile degerlendirilmis ve grafiklerle yorumlanmistir. Calismada kullanilan tim veriler Bloomberg veri terminali
yardimiyla indirilmis ve gerekli diizenlemeler yapildiktan sonra yapilan analizlerde kullaniimistir.

Borsa endeksi; icerisinde belirli hisse senetlerini bulunduran, bu hisse senetlerinin farkli agirliklarla
hesaplanmasi sonucu bulunan bir degerdir. Her hissenin endeks degeri igerisindeki agirliklari farkhhk
gostermektedir. Bankacilik endeksi halka agik bankalardan, finans endeksi halka agik ve (ilkenin 6nemli
finansal kuruluslarindan olusmaktadir.

3.1. Gelismekte Olan Ulkelerde Makroekonomik Veriler

Bir Ulkenin ekonomik gliciini anlamak igin, bakilmasi gereken 6nemli noktalardan biri makro
kosullardir. Bu kosullar ne kadar gelismisse, o tilkenin ekonomisi o kadar gelismistir. Finans piyasalarinda alim
— satim islemi yapan yatirimcilar igin, bu gostergeler dnemlidir. Yatinm araglarinin fiyat seviyelerinde
meydana gelecek degisimlerin sinyallerinin alinmasi i¢in 6zellikle makroekonomik verilerin takip edilmesi
gerekiyor. Bunun sebebi, llke ekonomilerini direkt etkilemeleridir. Bu da yatirimcilarin bitgesine etki ettigi
gibi, arz ve talep faktorlerinin devreye girmesine neden olur. Boylece enstriimanlarin degerlerinde hissedilir
dustsler ve yikselisler meydana gelir. Ekonomiyi derinden etkileyen makroekonomik veriler, parasal kaynakh

416 Business and Economics Research Journal, 11(2):413-429, 2020



T. Kutuk — M. Okur

tim konulari etkiler. Bu ylizden de piyasalarda dalgalanmalar meydana gelir. Genellikle enflasyon, gayri safi
yurt ici hasila, cari acik gibi etkenler, yatirrm araclarinin degerinin yiikselmesine ve diismesine neden olan
etmenler arasinda sayilabilir. Bunun disinda da piyasayi etkileyen olaylar ve gelismeler vardir. Bunlar; tlkeler
arasi anlasmazliklar, énemli kisilerin ve merkez bankalarinin agiklamalari, savaslar, dogal afetler gibi
cogaltabilecek hususlardir.

3.2. Kredi Temerriit Takasi (CDS) ile Derecelendirme Arasindaki iliski

Kredi derecelendirme kuruluslarinin derecelendirdikleri tlkelere verdikleri kredi notlarina gogunlukla
siphe ile bakilmis, kiresel krizlerin hemen ardindan stpheler ve elestiriler artmistir. Krizleri 6ngérme
kabiliyetlerinin dusik oldugu kredi derecelendirme kuruluslari, kriz sonrasi ani tepkiler vererek ulkelerin
notlarini tek seferde birka¢ kademe birden diistirmektedir. Disen kredi notlari kiiresel kriz sebebiyle zaten
hassas olan piyasalarin daha fazla bozulmasina ve krizin daha yogun hissedilmesine sebep olmaktadir.
Derecelendirme kuruluslarinin en biylk eksikligi, piyasa dengesizliklerini fark edememeleri ve piyasalari
oldukga geriden takip etmeleridir. Bu gibi olumsuzluklar sebebiyle, tlke riski hakkinda daha giincel bilgiler
saglamak icin piyasalarda kredi temerriit takasi (CDS) gibi alternatif arayislar baslamistir.

Kredi temerrit takasi, bir sigorta sirketinin garanti kapsamina aldigi Grinlerin s6zlesme dahilindeki
her tir teminatini 6demesi gibi, belli bir bedel karsiliginda, herhangi bir finansal kredinin geri 6denmeme
riskine karsi alacakl tarafin parasini garanti kapsamina alan, bir cesit finansal sigorta s6zlesmesi niteliginde
kredi tlirev enstrimanidir.

CDS primleri, kredi derecelendirme kuruluslarinin 1990l yillardaki Asya krizi ve 6zellikle 2008 kiiresel
krizinde gosterdikleri duslik performansin ardindan yogun olarak elestirilmesiyle kredi notlarinin alternatifi
olarak degerlendirilmis ve ilgi gdsterilmeye baslamistir. Ulkelerin belirli zaman araliklarinda yapilacak CDS
primi karsilastirmalarinda kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlarin piyasada olusan risk algisina
uygun olup olmadigi ve Ulkeler arasinda pozitif ya da negatif secim yapilip yapiimadigi dlcilebilir (Ulusoy ve
Yilmaz, 2017).

CDS primleri rakamsal ifadelerdir. Ulkenin risk priminin artmasi, ilkenin temerriide diisme olasiliginin
arttiginin gostergesidir. Bu primler kredi notlarinin aksine gayet hareketli, dinamik piyasa kosullari altinda
olusabilecek ekonomik, sosyal ve politik degiskenlere daha hassas ve aninda tepki gosterir rakamlardir.
CDS’ler ulkeye iliskin piyasa algisini daha hassas yansitmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslari notlarini
harf cinsinden agikladiklarindan benzer nota sahip birden fazla tlke olabilmektedir. Bu durum ayni nota sahip
Ulkelerin ekonomik sartlarinin veya tasidiklari riskin ayni diizeyde oldugu anlamina gelmez. Buna karsilik CDS
primleri rakamsal ifadeler olduklarindan ve bu rakamlar kiisuratlar halinde bile degisiklik gdsterebildiginden,
ayni nota sahip tlkelerin arasinda daha gercgekgi bir kiyas yapma imkani sunmaktadir (Ulusoy ve Yilmaz, 2017).

3.3. Brezilya

Calismada Brezilya Finans Endeksi verileri USD cinsinden alinarak aylik ve vyillik degisimleri
incelenmistir. Ulkenin uzun vadeli kredi notunun finans sektériine genel etkisinin analizi icin Brezilya Finans
Sektoru endeksi kullanilmistir. Brezilya Finans Endeksi: Brezilya piyasasindaki finans sektori hisselerinin
performansinin  6lglilmesi igin olusturulmustur. Endeksi olusturan sirketler piyasa degerine gore
agirliklandirilmak suretiyle endekse dahil edilmistir.

Grafik 1’de Brezilya Finans Endeksi ve CDS primi verileri 2005-2017 araliginda aylik olarak alinarak,
derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen uzun vadeli kredi notu degisimlerinin bankacilik endeksine
etkileri analiz edilmeye c¢alisilmis ve CDS priminin kredi notundan 6nce ve sonraki hareketleri izlenerek
piyasadaki olaylara verdigi tepkiler notlarla karsilastirilmistir.
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Grafik 1. Brezilya Finans Endeksi ve CDS Primi (USD)*
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Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle yazarlar tarafindan olusturulmustur (05/07/2018).
* Grafikte yer alan dikey cizgiler not degisimlerinin gergeklestigi tarihleri gostermektedir. Yesille gosterilen dikey
gizgiler not artisini ifade ederken, kirmiziyla gésterilen dikey gizgiler not duslsiini ifade etmektedir

Brezilya’nin 2005-2017 yillari arasinda aldigi kredi notlarina baktigimizda ¢alismada ele alinan diger
lkelere gore daha cok not degisimi yasandigi gozlenmektedir. 2006 yili Haziran ayinda Fitch Ulke kredi notu
BB-'den BB’ye yukseltmistir. Agustos ayinda ise Moody’s Ba3’ten Ba2’ye ylikseltmistir. 2007 yili Mayis ayinda
S&P ve Fitch llke notunu BB’den BB+'ya, Moody’s ise yine ayni ayda kredi notunu Ba2 seviyesinde teyit etmis
Agustos ayinda ise Bal’e ylkseltmistir. 2008 yilinin Nisan ayinda S&P Mayis ayinda da Fitch (ilke notunu BBB-
‘ye yikseltmistir. 2009 yilinin Temmuz ayinda Moody’s Bal seviyesindeki notu teyit etmis, Eylil ayinda ise bir
basamak arttirarak Baa3 ile yatirim yapilabilir seviyeye getirmistir. 2007 ile 2010 yillari arasinda kiiresel
ekonomik kriz ve CDS primindeki artisa ragmen (¢ biliylik kredi derecelendirme kurulusunca tlkenin spekiilatif
seviyedeki notunun yatirim yapilabilir seviyeye ¢ikariimasi dikkat cekmektedir. Grafikte ayni tarih araliginda
CDS priminin yiikselmesiyle tlkenin bankacilik endeksinde de sert duisls yasandigi gériilmektedir. Calismanin
Gglnci boliminde verilen makroekonomik verilerde de not artisi yapilan ilgili yillarda blytk bir olumlu
gelisme gortlmemistir.

2011 yilinda not artislari devam etmistir. ilk olarak Nisan ayinda Fitch, Kasim ayinda da S&P ilke
notunu BBB seviyesine ylikseltmistir. Haziran ayinda Moody’s de llke notunu bir kademe arttirarak Baa2'ye
tasimistir. 2014 yili Mart ayinda ilk not indirimi S&P tarafindan yapiliyor ve (ilke notu BBB-"ye duslriliyor.
2015 yili Agustos ayinda Moody’s Ulke notunu Baa3’e indirmistir. Eyltl ayinda S&P ise BB+ notuyla Ulke
notunu spekiilatif seviyeye cekmistir. S&P, Brezilya’nin notunun spekulatif seviyeye distrilmesine neden
olarak ulkedeki siyasi ve ekonomik sorunlarin, mali politikalarin uygulanmasini zorlastirdigini vurgulayarak,
ekonomik daralma stirecinin bu nedenlerle uzadig gorisline yer vermistir. Fitch de ilk olarak Ekim ayinda
BBB-'ye Aralik ayinda BB+'ya diisiirerek tlke notunu spekdlatif seviyeye ceken ikinci derecelendirme kurulusu
olmustur. Fitch, Ulke notunun spekilatif seviyeye duslrilmesine gerekce olarak kétiilesen ekonomik
gorinim ve artan siyasi riskleri gostererek not distsinin ekonominin beklentilerden daha derin bir
resesyonda olmasini ve hikimetin mali 6nlemleri etkin bicimde uygulama kapasitesini sarsan siyasi
belirsizliklerin artmasini yansittigini belirtmistir.

Ugiincii béliimde incelenen makroekonomik verilerde deginilen 2015 yili Agustos ayinda petrol
fiyatlarinin %20’nin Gzerinde disis kaydederek varil basina 41 USD seviyesine kadar diismesiyle Rusya’da da
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gozlemlenen bozulmaya paralel Brezilya’da enflasyon oraninda artis, GSYH ve kisi basina disen milli gelir
rakaminda belirgin bir distis kaydedilmistir.

2016 yih Subat ayinda Moody’s Baa3 olan llke notunu iki kademe birden disilirerek Ba2 olarak
actklamistir. Moody's not indirimine neden olarak diistik blylime ortaminda Brezilya'nin borg degerlerinde
gortinimiin daha da kotlilesmesini gostermistir. Ardindan Mayis ayinda Fitch bir kademe daha not indirimine
gitmis ve (lke notunu BB olarak agiklamistir. 2017 yilinda not yayinlayan tek derecelendirme kurulusu S&P
olmustur. 2016 yilinda acikladig1 BB seviyesindeki (ilke notunu 2017 yil Mayis ve Agustos ayinda teyit etmistir.

Grafikte dikkat ¢ceken bir diger tarih araligr 2015 ile 2017 arasinda yapilan not indirimleridir. Bu
donemde llkenin uzun vadeli kredi notu Ug¢ derecelendirme kurulusunca da spekilatif seviyeye indirilmistir.
Not indirimlerinin CDS primlerinin zirve yaptigl noktada yapilmasi bize kredi derecelendirme kuruluslarinin
piyasay! takipte geciktiklerini gostermektedir. Oligopol durumdaki kredi derecelendirme kuruluslarinin
onceden 6nlem alinmasina imkan taniyacak giincel bilgi arzi konusunda ¢ok hassas olamadigi gérilmektedir.

Ayni zamanda ekonomik kriz icinde bulunan bir tlkenin derecelendirme kuruluslarinca not indirimi
tepkisiyle karsilagsmasi, zaten hassas olan piyasalarin daha fevri tepkiler vermesine ve kosullarin daha da
bozulmasina neden olmaktadir. Kriz nedeniyle asiri kirllgan olan piyasalarin not indirimi ile kirilganhgi
artmakta ve birbirini tetikleyen sistemik krizlere yol agmaktadir.(Akgayir, 2013)

3.4. Giiney Afrika

Calismada FTSE/JSE (Financial Times Stock Exchange/Joint Stock Company) Afrika Bankacilik Endeksi
verileri USD cinsinden alinarak aylik ve yillik degisimleri incelenmistir. FTSE/JSE Afrika Bankacilik Endeksi:
Giiney Afrika bankalarinin piyasa degerleri agirliklandiriimak suretiyle olusturulmus bir endekstir. Ulkedeki
baslica banka ve finans kuruluslari endekse dahildir.

Glney Afrika’nin bes yillik tilke CDS primi ve FTSE/JSE Afrika Bankacilik Endeksi’nin (USD cinsinden)
hareketiile kredi derecelendirme notlarinin yillar itibariyle gdsterdigi degisim Grafik 2 yardimiyla anlatiimistir.

Grafik 2. Guiney Afrika FTSE/JSE Bankacilik Endeksi ve CDS Primi (USD)*
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Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle yazarlar tarafindan olusturulmustur (04/08/2018).
* Grafikte yer alan dikey gizgiler not degisimlerinin gerceklestigi tarihleri gostermektedir. Yesille gésterilen dikey
cizgiler not artisini ifade ederken, kirmiziyla gosterilen dikey gizgiler not dislsiini ifade etmektedir.

Business and Economics Research Journal, 11(2):413-429, 2020 419



BRICS-T Ulkelerinde Risk Priminin Belirlenmesinde Ulke Kredi Notlari ve Kredi Temerriit Swapi Primlerinin Karsilastirmali Analizi

Grafik 2’de FTSE/JSE Afrika Bankacilik Endeksi ve CDS primi verileri 2005-2017 araliginda aylik olarak
alinarak, derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen uzun vadeli kredi notu degisimlerinin bankacilik
endeksine etkileri analiz edilmeye calisilmis ve CDS priminin kredi notundan dnce ve sonraki hareketleri
izlenerek piyasadaki olaylara verdigi tepkiler notlarla karsilastiriimistir.

Galismada ele alinan 2005-2017 yillari arasinda ilk olarak 2005 yilinda her {i¢ derecelendirme kurulusu
da ulkenin uzun vadeli kredi notunu yatirim yapilabilir seviyede agiklamistir. Moody’s tarafindan 2009 yili
Temmuz ayinda tlkenin kredi notu A3’e ylkseltilmistir. Bir dnceki kredi notunu 2005 yilinin Ocak ayinda Baal
olarak acgiklayan kurulus Ulkenin kredi notunu bir basamak arttirmistir. Moody’s kiiresel krizin hemen
ardindan diger kredi derecelendirme kuruluslari not glincellemesine gitmezken yaptigl not artisini 2012 yili
Eylil ayinda yaptigl not indirimiyle eski seviyesine getirmistir. Her iki not degisikliginde llke CDS primi
neredeyse ayni degerlerdeyken not indirimi yaptigi 2012 yili Eylil ayinda bankacilik endeksinde 2009 yili
verisine gore artis yasandigl gorilmektedir. Not diistislinlin yasandigi donemde grafikte de gorildugi sekilde
CDS priminde ciddi bir hareket g6zlenmemektedir. S&P 2012 yili Ekim ayinda tlkenin uzun vadeli kredi notunu
BBB’ye indirmistir. Fitch de 2013 yili Ocak ayinda Ulkenin kredi notunu BBB seviyesine ¢ekmistir. Ardindan
2014 yihnda Moody’s bir not indirimine daha giderek kredi notunu Baa2, S&P da BBB- olarak agiklamistir.
2015 yilinin son ayinda Fitch’ten gelen not indirimiyle llke notu BBB- olarak degerlendirilmistir. Yine ilgili
donemde bankacilik endeksinde yikselis trendi gérilmektedir.

2016 yilinda Moody’s tilkenin Baa2 seviyesindeki notunu teyit etmis ve Mart ayinda negatif gériinim
aciklarken Mayis ayinda gorinimi notr birakmistir. Diger derecelendirme kuruluslarindan not acgiklamasi
gelmemistir. Uglincii bélimde incelenen 2016 yil makroekonomik verilerinde GSYH’deki diisiis ve dis borg /
GSYH oranindaki artis ekonominin bozulduguna isaret etse de 2016 yilinda derecelendirme kuruluslarinca
herhangi bir not glincellemesi yapilmamustir.

2017 yili Nisan ayinda S&P ve Fitch’in lilke notunu spekiilatif seviye olan BB+'ya dislrlirken tlkenin
CDS primindeki diuslisin 2017 yih Ocak ayindan itibaren silregeldigi gozlemlenmektedir. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin piyasayi geriden takip etmeleri ve gerceklesen olaylar Gizerinden notlari revize
etmeleri nedeniyle CDS primlerinin tlkenin risk durumunu daha iyi yansittigi kanisi gliclenmektedir. Ayni
zamanda grafikte gosterilen bankacilik endeksinde de kredi notu degisiminin etkisinin notr oldugu
gorilmektedir. Reyting notu cogu kez ya gec¢ kalmis ya da erken belirlemelerin izlerini tasiyabiliyor fakat CDS
primi her an yeniden arz ve talebe gore belirlendigi icin piyasanin anlik reaksiyonunu yansitmaktadir (Egilmez,
2016). CDS primlerinin (lke piyasalarini analiz etmede daha bagimsiz ve tutarli olduklari, 6zellikleri dolayisiyla
da kredi notlarindan daha avantajli bir yapiya sahip olduklari sdylenebilir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin
piyasadaki dalgalanmalari gec¢ fark etmeleri, olacak olana gore degil olana gore not verdikleri elestirisini de
beraberinde getirmektedir. Bu husus derecelendirme faaliyetleri icin tanimlanan “gelecege iliskin yapilan
tahminlerdir” ibaresiyle ¢elismektedir (Ulusoy ve Yilmaz, 2017).

Fitch, GUney Afrika’nin notunun spekiilatif seviyeye distrilmesine neden olarak aralarinda kabinede
blyiik degisiklige gidilmesinin de yer aldigi siyasi gelismeleri isaret ederek, bu gelismelerin ydnetisim ve kamu
finansmani standartlarini zayiflattigini gerekge gostermistir. Maliye bakaninin da degisikligini kapsayan
kabine degisikliginde ekonomi politikasinin yoniinde de bir degisim olacagi goriisiiniin not kararinda etkili
oldugu ifade edilmistir. S&P, llke notunun spekiilatif seviyeye dislrilmesine gerekce olarak maliye
bakaninin gérevden alinmasinin ardindan llkenin benimseyecegi ekonomik ve mali politikalarin tahrip edici
olacagini gbstermistir. S&P ve Fitch’in not indirimlerinin ardindan Moody’s de (lkenin kredi notunu bir siire
izlemeye aldiktan sonra Baa2’den Baa3’e indirmistir. Bu not indirimiyle Gliney Afrika, Moody’s tarafindan
yapilan degerlendirme sonucu kredi notu gériiniminde yatirim yapilabilir seviyenin en alt basamaginda
kalmistir.

2017 yih Nisan ayinda derecelendirme kuruluslarinin kredi notunu diisiirme sebebi tamamen siyasi
bir gerek¢eye dayanmaktadir. Derecelendirme kuruluslar tarafindan yapilan not indirimine ragmen CDS
priminde disls gbézlemmis bankacilik endeksinde ise artis yasanmistir. 2017 yilsonunda S&P bir kademe daha
not indirimine giderek tlke notunu BB’ye diisiirmis Moody’s de ayni tarihte Haziran ayinda acikladigl Baa3
seviyesindeki notu teyit etmis fakat gériinimu negatif olarak agiklamistir.
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3.5. Hindistan

Galsmada Nifty Bankacilik Endeksi verileri USD cinsinden alinarak aylik ve vyillik degisimleri
incelenmigtir. Nifty Bankacilik Endeksi: Hindistan’in bankacilik sektériiniin performansinin 6lglilmesi igin
olusturulmustur. Endeksi olusturan sirketler piyasa degerine ve islem hacmine goére agirliklandirmak suretiyle
endekse dahil edilmistir.

Grafik 3. Hindistan Nifty Bankacilik Endeksi ve Bes Yillik Tahvil Faizi (USD)*
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Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur (13/07/2018).

* Grafikte yer alan dikey gizgiler not degisimlerinin gergeklestigi tarihleri gostermektedir. Yesille gosterilen dikey
cizgiler not artisini ifade etmektedir. Hindistan’in CDS primi verileri mevcut olmadigindan galismada bankacilik
endeksiyle lilkenin bes yillik tahvil faizi karsilastiriimistir.

Hindistan’in bes yillik tahvil faizi ve Nifty Bankacilik Endeksi’nin (USD cinsinden) hareketi ile kredi
derecelendirme notlarinin yillar itibariyle goésterdigi degisim Grafik 3 yardimiyla anlatilmistir.

Hindistan’in grafigini inceledigimizde not degisiminin cok sik yasanmadigini gériiyoruz. ilk olarak 2005
yilinda S&P tarafindan ulkenin uzun vadeli kredi notunun BB+ olarak aciklandigini gériyoruz. 2006 yilinda
Fitch tarafindan ¢alismada ele alinan yillar itibariyle aciklanan tek not olan BBB-yi goriilmektedir.

2007 yilinda S&P tarafindan Glkenin uzun vadeli kredi notunun spekilatif seviyeden BBB- ile yatirim
yapilabilir seviyeye yikseltildigini gortiyoruz. Bu not artisina gerekce olarak Hindistan ekonomisin orta
donemde %7,5 bliyime egilimi ile birlikte gliciinii ve derece derece bliylimesini slirdirmesinin beklendigi
ifade edilmistir. 2008 yilindaki kiiresel krizde tahvil faizlerindeki artis ve bankacilik endeksindeki diists dikkat
¢ekmesine ragmen derecelendirme kuruluslarinca herhangi bir not degisimine gidilmemistir. 2009 ve 2010
yilinda dlkenin uzun vadeli kredi notunda herhangi bir giincelleme yapilmamistir. 2011 yilinda S&P ilkenin
uzun vadeli kredi notunu 2007 yilinda agiklamis oldugu BBB- ile teyit etmistir. Takip eden yillarda not
degisikligi yasanmayan illkede Moody’s tarafindan ¢alismada ele alinan yillar itibariyle 2017 yilinda agikladig
tek not olan Baa2'yi goriiyoruz. Bu kredi notuyla {i¢ derecelendirme kurulusunca da tilkenin uzun vadeli kredi
notu yatirim yapilabilir seviyede degerlendirilmistir.

Ugiincii bolimde inceledigimiz sayisal verilerde en dikkat ¢eken makro, GSYH'nin her yil artis
gostermesi ve buna bagl olarak kisi basina diisen milli gelirin de ayni paralelde ilerlemesidir. Hindistan’in
enflasyon rakamindaki belirgin dusus, dis bor¢ / GSYH’ye orani calismada ele alinan diger tlkelere gore
oldukga iyi bir performans gostermistir. 2017 verisinde doviz rezervinde yiiksek bir artis gbzlenmektedir. Cari
acigl da bulunmayan Hindistan makroekonomik veriler agisindan olumlu bir grafik cizmektedir. Cari dengeyi
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calismada ele alinan yillar boyunca da korudugunu (glinct bélimde incelenen makroekonomik verilerde
gozlemledik. Buna ragmen Ulkenin uzun vadeli kredi notunda Moody’s disinda diger derecelendirme
kuruluslari uzun siiredir glincellemeye gitmemistir.

3.6. Meksika

Calismada Meksika S&P/BMV (S&P/Bolsa Mexicana de Valores) Finans Endeksi verileri USD cinsinden
alinarak aylk ve yilhk degisimleri incelenmistir. S&P/BMV Finans Endeksi: Meksika piyasasindaki finans
sektérinin performansinin dlgtlmesi icin olusturulmustur. Endeksi olusturan sirketler piyasa degerine gore
agirhklandirilmak suretiyle endekse dahil edilmistir.

Meksika’nin bes yillik tilke CDS primi ve S&P/BMV Finans Endeksi’nin (USD cinsinden) hareketi ile
kredi derecelendirme notlarinin yillar itibariyle gosterdigi degisim Grafik 4 yardimiyla anlatilmistir.

Grafik 4. Meksika S&P/BMV Finans Endeksi ve CDS Primi (USD)*
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Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle yazarlar tarafindan olusturulmustur (15/06/2018).
*. Grafikte yer alan dikey cizgiler not degisimlerinin gergeklestigi tarihleri gostermektedir. Yesille gosterilen dikey
cizgiler not artisini ifade ederken, kirmiziyla gosterilen dikey cizgiler not dislslni ifade etmektedir.

Meksika’nin CDS primi ve finans endeksinde 2005-2017 yillarini kapsayan grafigine baktigimizda ilk
olarak 2005 yilinda (ilkenin uzun vadeli kredi notunun S&P ve Fitch tarafindan BBB olarak, Moody’s tarafindan
Baal olarak agiklandigini gériiyoruz. 2006 yilinda herhangi bir not degisimi yasanmazken 2007 yilinin Eylil ve
Ekim ayinda yine S&P ve Fitch not artisina gitmis ve birer kademe arttirarak tlke notunu BBB+ olarak
actklamustir. 2009 yilinda krizin etkisiyle CDS primi 462 puanla en yilksek seviyesini gériyor ve ayni donemde
Ulkenin finans endeksi de calismada ele alinan yillar itibariyle en dislk seviyesini gérmustir. Kiiresel krizin
ardindan CDS priminin 2008 yili Mayis ayindan beri siiren yikselisine ragmen S&P ve Fitch’ten kredi notu
indirimi 2009 yilsonunda gelmistir. S&P ve Fitch llkenin uzun vadeli kredi notunu BBB seviyesine indirmistir.
S&P 2009 yilindaki indirime gerekge olarak kamu maliyesinde karsilasilan zorluklarin son vergi artirimlarina
ragmen, gelecek yillarda da devam edecek olmasini gostermistir.

Meksika’nin son zamanlarda petrol disindaki gelirlerini artirmak ve ekonominin verimli ¢alismasi igin
aldig tedbirlerin zayiflayan mali profili telafi etmek igin yeterli olmayacagini da not indirimine gerekge olarak
eklemistir.

Finansal veya ekonomik sorun yasayan bir Glkenin not indiriminin hemen ardindan sorunlarinin daha
da artmasi derecelendirme kuruluslarinin sistemik agidan krizi tetikledigi ve derinlestirdigi diisilmektedir
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(Giltekin-Karakas, Hisarciklilar, ve Oztiirk, 2011). ilerleyen yillarda 2010-2011 ve 2012’de her g
derecelendirme kurulusu da tlke notunda degisiklige gitmemistir.

2013 yilinda yapilan not giincellemelerine baktigimizda ilk olarak Mayis ayinda ilke notunun Fitch
tarafindan Aralik ayinda ise S&P tarafindan BBB+'ya yukseltildigini gériiyoruz. Not artislarini takiben 2014 yili
Subat ayinda Moody’s de kredi notunu A3’e ylikseltmistir. Moody’s Meksika’nin kredi notunu A3’e yiikseltme
sebebi olarak tlkede 2013 yilinda onaylanan yapisal reformlarla birlikte blyime potansiyelinin ve mali
temellerinin gliclenmesini gostermistir. Kapsamli reform paketinin muhtemel sonucu olacak yiiksek biylime
potansiyeliyle birlikte orta vadeli ekonomik beklentilerin iyilestirilmesi de not yikselisine gosterilen sebep
olarak agiklanmistir.

Ugiincii bolimde ele alinan makroekonomik verileri hatirlayacak olursak 2013-2014 yilinda yapilan
kredi notundaki artislardan sonra GSYH’de ve kisi basina disen milli gelirde ilerleyen yillarda disis
yasanmasina ragmen kredi notunda herhangi bir glincelleme gerceklestirilmedigi gorillyor. 2016 yilinda da
CDS priminde yiikselis gozlemleniyor. CDS priminin piyasadaki verilere ve gerceklesmelere daha hizli tepki
verdigi ve dogru bilgiyi yansittigi yorumunu Meksika’nin uzun vadeli notlarini inceleyerek tekrarlayabiliriz.
2017 yili makroekonomik verilerinde Meksika’nin enflasyon oraninda bir dnceki yila gore iki kati bir artis
yasandigl gdzlemlenmistir. Dis bor¢ miktarindaki artisa ragmen GSYH’de kayda deger bir artis yasanmadigi
icin dis borg / GSYH oraninda da artis yasanmistir. Makroekonomik verilerdeki bozulmalara ragmen kredi
derecelendirme kuruluslarinca herhangi bir not giincellemesine gidilmemistir. Ulkenin kredi notu 2005-2017
yillari arasinda li¢ derecelendirme kurulusunca da yatirim yapilabilir seviyede kalmistir.

3.7. Rusya

Calismada MSCI (Morgan Stanley Capital International) Rusya Finans Endeksi verileri USD cinsinden
alinarak ayhk ve yillik degisimleri incelenmistir. MSCI Rusya Finans Endeksi: Rusya piyasasinda finans
sektoérinin performansinin dlgiilmesi igin olusturulmustur. Endeksi olusturan sirketler piyasa degerine gore
agirhklandirilmak suretiyle endekse dahil edilmistir. Rusya’nin bes yillik Glke CDS primi ve MSCI Rusya Finans
Endeksi'nin (USD cinsinden) hareketi ile kredi derecelendirme notlarinin yillar itibariyle gésterdigi degisim
Grafik 5 yardimiyla anlatilmistir.

Grafik 5. MSCI Rusya Finans Endeksi ve CDS Primi (USD)*
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Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle yazarlar tarafindan olusturulmustur (15/07/2018).
* Grafikte yer alan dikey gizgiler not degisimlerinin gerceklestigi tarihleri gostermektedir. Yesille gésterilen dikey
cizgiler not artisini ifade ederken, kirmiziyla gosterilen dikey gizgiler not disisiini ifade etmektedir.
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Rusya’nin 2005-2017 yillari arasinda aldigi uzun vadeli kredi notlari incelendiginde ilk olarak 2005 yil
Ekim ayinda Moody’s tarafindan uzun vadeli kredi notunun Baa2’ye yiikseltildigi sonrasinda Aralik ayinda da
S&P tarafindan BBB seviyesine ¢ikartildigi goriltyor. Not artisinin yasandigi 2005 yilinda finans endeksinin de
yikselis trendinde oldugu gozlemlenmektedir. Calismada ele alinan vyillar itibariyle 2005-2008 yilinin
ortalarina kadar ulkenin bankacilik endeksinde en ylksek seviye gorilirken CDS priminde de en digslk
rakamlar gézlemlenmistir. 2006 yili Temmuz ayinda Fitch, Eylul ayinda ise S&P tarafindan tlkenin uzun vadeli
kredi notu BBB+'ya yiikseltilmistir. 2008 yilinin Temmuz ayinda Moody’s de tlkenin kredi notunu bir basamak
arttirmis ve Baal’e yilkseltmistir. Not artisinin hemen ardindan CDS primindeki yilkselis ve finans
endeksindeki buyik disis dikkat cekmektedir. Kiiresel krizin de etkisiyle CDS primi rekor seviyeye ¢ikmistir.
CDS primi 760 civarinda olan Rusya iki derecelendirme kurulusunca da yatirim vyapilabilir seviyede
gorilmastar.

2008 yili Aralik ayina geldigimizde S&P tarafindan lilke notunun BBB’ye indirildigi gériliyor. S&P not
indirimine Ulkenin doviz rezervlerinin azalmasini gerekge géstermistir. Calismanin lglinc bolimiinde ele
aldigimiz Glkelerin makroekonomik verilerinde 2008 yilsonu rakamlarinda bozulmalar goérilmuisti. Kiresel
krizin etkisiyle disen GSYH, artan dis borg rakamlari dikkat ¢cekmis fakat ilerleyen yillarda; 2011, 2012 ve
2013’te not indirimine gerekge gosterilen doviz rezervinde iyilesme gorilmesine ragmen derecelendirme
kuruluslarinca herhangi bir olumlu not glincellemesine gidilmemistir. 2009 yili Subat ayinda Fitch de llkenin
kredi notunu BBB’ye indirmistir.

Kredi derecelendirme kuruluslarina yonlendirilen bir baska elestiri de; bazi risk faktorlerinin artmasi
gerekce gosterilerek kredi notlari disiriilen (ilke ya da banklarin, riske neden olan etkenlerin ortadan
kalkmasina ve ekonomik konjonktiriin iyiye gitmesine ragmen not artirimi konusunda ¢ok yavas ve isteksiz
davrandigl gorisidir. Herhangi bir kriz belirtisinde kredi notlarini aniden birka¢ basamak disiren
derecelendirme kuruluslari not artirimi konusunda ayni hiz ve istekliligi gostermemektedir (Akgayir, 2013).

2010-2011-2012 ve 2013 yilinda her Ug¢ derecelendirme kurulusu da not glincellemesine gitmemistir.
2014 yihinda S&P Nisan ayinda (ilke notunu BBB-'ye indirmis Aralik ayinda da notunu teyit etmis ve
gorinimiinii negatif olarak agiklamistir. Moody’s ilk olarak Mart ayinda bankanin Baal seviyesindeki notunu
teyit etmis fakat goriinimini negatif olarak agiklamis ve Ekim ayinda notu Baa2 seviyesine indirmistir. Not
indiriminin yapildigi donemdeki CDS primi ve finans endeksi verilerine baktigimizda not degisimi yapiimayan
2011 yilindaki seviyeler gorilmektedir. Not indirimlerini 2015 yili Ocak ayinda gelen yeni not disusleri takip
etmistir. Moody’s Ocak ayinda 6nce Baa3 seviyesine indirdigi notu negatif gériinimde aciklamis ardindan
Subat ayinda ise lilke notunu Bal’e ¢ekerek spekiilatif seviyeye indirmistir. S&P da Ocak ayinda BB+ olarak
acikladigi notla tlkenin uzun vadeli kredi notunu spekulatif seviyeye indiren derecelendirme kuruluslarindan
olmustur. Ayni ay icerisinde Fitch de llke notunu bir basamak indirmis ve BBB- olarak acgiklamistir. 2015
yilinda (lke CDS priminin en yilksek oldugu seviyede gelen not indirimi ilerleyen yillarda CDS primi
distigiinde ve makroekonomik veriler; GSYH, doviz rezervi ve cari denge gibi rakamlarda iyilesme
gorilmesine ragmen gilincellenmemistir. Moody’s 2016 yilinda ilkenin kredi notunu Bal olarak teyit etmis
gorinim yine negatif olarak agiklanmistir. 2017 yilinda derecelendirme kuruluslarinca (lke notunda
gincelleme yapilmamistir.

3.8. Tiirkiye

Calismada BIST (Borsa istanbul) Bankacilik Endeksi verileri USD cinsinden alinarak aylik ve yillik
degisimleri incelenmistir. BIST Bankacilik Endeksi: Tiirkiye piyasasindaki bankalarin performansinin élgilmesi
icin olusturulmustur. Endeksi olusturan sirketler piyasa degerine gore agirliklandirmak suretiyle endekse dahil
edilmistir.

Tlrkiye’nin 2005-2017 yillari arasindaki bankacilik endeksi ve CDS primine gore uzun vadeli (lke
notunu inceledigimizde ilk olarak 2005 yilsonunda Moody’s tarafindan verilen Ba3 seviyesindeki notunu
goriyoruz. 2006-2007 ve 2008'de CDS primindeki disis ve bankacilik endeksindeki artis trendine ragmen
Glkenin uzun vadeli kredi notu giincellenmemistir.

424 Business and Economics Research Journal, 11(2):413-429, 2020



T. Kutuk — M. Okur

Grafik 6. Tirkiye BIST Bankacilik Endeksi ve CDS Primi (USD)*
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Kaynak: Bloomberg veri terminalinden saglanan verilerle tarafimca olusturulmustur (31/08/2018).
* Grafikte yer alan dikey cizgiler not degisimlerinin gerceklestigi tarihleri gostermektedir. Yesille gosterilen dikey
gizgiler not artisini ifade ederken, kirmiziyla gésterilen dikey cizgiler not dislsini ifade etmektedir.

2009 yilsonunda Fitch tilke notunu bir kademe arttirarak BB+'ya yikseltmistir. 2010 yili Ocak ayinda
Moody’s de kredi notunu bir kademe arttirarak Ba2’ye yikseltmistir. 2011 yilinda yine bankacilik endeksinde
yukselis ve CDS priminde yasanan disls dikkat cekmektedir fakat li¢ derecelendirme kurulusu da lilke notunu
glncellememistir.

2012 yili Haziran ayinda Moody’s Ulke notunu bir kademe daha arttirarak Bal’e yikseltmistir. Fitch
ise ilke notunu Kasim ayinda BBB-"ye ylikselterek yatirim yapilabilir seviyeye tasiyan ilk kredi derecelendirme
kurulusu olmustur. 2013 yili Mart ayinda S&P iilke notunu BB+'ya yiikselterek spekiilatif seviyede birakmistir.
Mayis ayinda ise Moody’s llke notunu Baa3’e yikselterek yatirim yapilabilir seviyeye ylikselten ikinci
derecelendirme kurulusu olmustur.

2010 yili itibariyle GSYH ile kisi basina diisen milli gelirde gorilen ivmeye ve rezervlerdeki artisa CDS
priminin tepkisi piyasa kosullarinda yasanirken kredi derecelendirme kuruluslarinin gecikme sorununu 2012
yilsonu ve 2013 yilbasinda gelen not giincellemeleriyle goriyoruz.

Tirkiye’'nin uzun vadeli kredi notu Fitch ve Moody’s tarafindan yatirim yapilabilir seviyede
degerlendirilirken S&P tarafindan spekiilatif seviyede aciklanmaya devam edilmistir. Burada kredi
derecelendirme kuruluslarina; standartlasmamis ve seffaf olmayan kredi derecelendirme metodolojileri
kullandiklarina dair elestiri yonlendirilmektedir. Ayni kurum ya da llkeye ait notlarin farkli olmasi nedeniyle
derecelendirme kuruluslari elestiriimektedir. Standart ve nesnel bir gériis sunmasi beklenen derecelendirme
kuruluslarinin derecelendirme siireci acik bir matematik denkleme dayanmadigi icin puanlama tamamen
o0znel degerlendirmeleri icermektedir. Birbirinden farkli derecelendirme notlar yatirimcilarda fikir
kargasasina neden olmakta ve derecelendirme kuruluslarinin kasitl olarak not glincellemesine gitmedigi
yorumlarini dogurmaktadir (Akgayir, 2013).

2016 yilinda S&P ve Moody’s Ulkenin kredi notunu birer basamak distrmuistir. Moody’s not
indirimine gerekge olarak Tirkiye'nin yiksek dis borcunu gostermis ve biyiime ile kurumsal saglamlikta
zayiflama oldugunu iddia etmistir. Fakat Gglincli béliimde inceledigimiz makroekonomik verilerde GSYH'de
2015 yilina gore artis yasandigini ve dis borcun da neredeyse bir dnceki yilda gerceklesen seviyelerde
oldugunu gormiustik. Moody’s Ulkenin uzun vadeli notunu Bal ile tekrar spekiilatif seviyeye ¢ekerken S&P
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kredi notunu BB olarak aciklamistir. Not indirimlerini 2017 yili Ocak ayinda tlke notunu BB+ ile spekiilatif
seviyeye c¢eken Fitch takip etmistir. 2016 yilinda Ulkemizde yasanan darbe girisiminin hemen ardindan
yayinlanan not indirimlerinin yasandigi dénemde CDS priminin 2014 yilindaki rakamlara yakin seviyelerde
oldugu grafikten gorilmektedir. 2016 yili Aralik ayindan itibaren dislise gecen CDS primi ve toparlanan
bankacilik endeksine ragmen g biylk kredi derecelendirme kurulusunca ulkenin uzun vadeli kredi notu
spekdlatif seviyede birakilmistir.

Ugiincii béliimde incelenen makroekonomik verilerde not indirimi yasanan 2016 yilsonu makrolarda
bir dnceki yila gore kayda deger bir bozulma gorilmemistir. GSYH rakaminda ilgili yilda 2015 yilina gore artis
yasanmistir. Mevcut not indirimlerinin siyasi gerekcelerle verildigi asikardir. Kredi derecelendirme kuruluslari
Turkiye'yi degerlendirirken siyasi riski her zaman g6z 6ninde bulundurmakta ve bolgesel 6n yargilari geregi
Turkiye’deki riskleri oldugundan ¢ok daha st diizeyde degerlendirmektedir.

S&P tarafindan Tirkiye icin aciklanan kredi notlarina 6zellikle bakmak gerekirse ¢alismada ele alinan
2005-2017 yillari arasinda tlkenin uzun vadeli kredi notunun BB seviyesinde tutuldugu ve sadece 2013 yilinda
BB+'ya yiikseltildigi goriliyor. Makroekonomik verilerdeki degisiklige karsi derecelendirme kurulusunun not
glncellememesi saglikli bir degerlendirme yapmadigl kaygisi uyandirmaktadir. Kredi derecelendirme
kuruluslarina yonlendirilen bir baska elestiri de re’sen yapilan derecelendirmelerdir. Basel Il uzlasisi ve SEC'in
kredi derecelendirme kuruluslarina yonelik mevzuatlari geregi, bir banka ya da llkeyi karsi taraf istemeden
derecelendirme yetkisine sahiptirler. Verdikleri derecelendirme hizmeti karsiliginda, yikli paralar alan bu
kuruluslarin herhangi bir licret talep etmeden, re’sen derecelendirme yapmasinin arkasinda birgok ince
hesaplar bulunduguna yonelik elestiriler bulunmaktadir. S&P Tirkiye icin 2013 yilindan bu yana re’sen
degerlendirmede bulunmaktadir.

4. Sonug

Kredi derecelendirme kuruluslar tlkelerin ya da o dlkedeki finansal kuruluslarin ve firmalarin
borclarini tam ve zamaninda geri 6deme kapasitesini belirler, ilgililere ve yatirimcilara sunar. Yatirrmcilarin
yatirim kararlarina etkileyen kredi notlari tlkeler icin bliyik 6neme sahiptir. Disiik kredi notuna sahip olan
Ulke, dis piyasalardan daha yiksek maliyetle kaynak temin edeceginden ekonomik gelisimi olumuz
etkilenecektir. Kredi derecelendirme kuruluslari bu sebeple llkelerin ekonomik gelisimine ve sermaye
kapasitesine &nemli derecede etkide bulunmaktadir. Ozellikle gelismekte olan {lkelerin sahip oldugu disiik
tasarruf oranlari nedeniyle yatirrmlarin finanse edilmesinde yasanan sikintilar negatif notlarla Glkelerin
ekonomik krize siriiklenmesine neden olmaktadir.

Calismada ele alinan dlkelerin uzun vadeli notlari endeks verileri ve CDS primiyle, secilen bankalarin
kredi notlari ise belirli finansal oranlar yardimiyla degerlendirildikten sonra kredi derecelendirme kuruluslari
tarafindan verilen notlarin ¢calismada incelenen tlkelerin durumunu genel olarak dogru tespit etmekten uzak
oldugu gorulmustar.

Brezilya’nin uzun vadeli Ulke notunda 2015-2017 yillari arasinda yapilan not indirimlerinin CDS
primlerinin zirve yaptigi noktada yapilmasi bize kredi derecelendirme kuruluslarinin piyasayi takipte
geciktiklerini gostermektedir. Oligopol durumdaki kredi derecelendirme kuruluslarinin énceden 6nlem
alinmasina imkan taniyacak giincel bilgi arzi konusunda ¢ok hassas olamadigini da hatirlatmaktadir.
Brezilya’da arastirma igin segtigimiz Banka Mercantil’in kredi notlari incelenirken S&P’nin doért ay iginde Ug
kere not degisimine gittigi gorilmus ve yaptigi bu pes pese not indirimleriyle banka notunun belirlenmesinde
dogru yol izlenmedigi dislinliimUstir. Kredi derecelendirme kuruluslarina yoneltilen elestirilerden biri de
yanlis ya da eksik derecelendirme yaptiklarina yoneliktir. Yanhs derecelendirme isleminin kaniti, kisa bir slre
once derecelendirilen banka ya da tlkenin kisa bir siirenin ardindan tekrar derecelendirilerek birden fazla not
artirnmi ya da not indirimi yapilmasidir. 2015-2017 yillari arasinda gergeklesen not indirimlerinin CDS
primlerinin zirve yaptigl noktada yapilmasi kredi derecelendirme kuruluslarinin piyasayi takipte geciktiklerinin
bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Bu durum ayni zamanda oligopol durumdaki kredi derecelendirme
kuruluslarinin 6nceden 6nlem alinmasina imkan taniyacak giincel bilgi arzi konusunda ¢ok hassas olamadigi
eksikligini gésteriyor.

426 Business and Economics Research Journal, 11(2):413-429, 2020



T. Kutuk — M. Okur

Guney Afrika’nin uzun vadeli kredi notu incelendikten sonra ¢ikarilan sonug; kredi derecelendirme
kuruluslarinin tlke notunu spekiilatif seviyeye indirmeye karar vermelerinin gecikmis olduguna yoneliktir.
Kredi derecelendirme kuruluslarinin piyasayi geriden takip etmeleri ve gergeklesen olaylar tizerinden notlari
revize etmeleri nedeniyle CDS primlerinin Ulkenin risk durumunu daha iyi yansittigi kanisi giiglenmektedir.
Reyting notu ¢ogu kez ya gec¢ kalmis ya da erken belirlemelerin izlerini tasiyabiliyor fakat CDS primi her an
yeniden arz ve talebe gore belirlendigi icin piyasanin anlk reaksiyonunu yansitmaktadir. CDS primlerinin Glke
piyasalarini analiz etmede daha bagimsiz ve tutarli olduklari, 6zellikleri dolayisiyla da kredi notlarindan daha
avantajli bir yapiya sahip olduklari soylenebilir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin piyasadaki
dalgalanmalari ge¢ fark etmeleri, olacak olana gore degil olana gore not verdikleri elestirisini de beraberinde
getirmektedir. Bu husus derecelendirme faaliyetleri icin tanimlanan “gelecege iliskin yapilan tahminlerdir”
ibaresiyle celismektedir.

Hindistan’in analizinde ise incelenen donemde (lkenin makroekonomik veriler agisindan olumlu bir
gorinim sergilemesine ragmen kredi derecelendirme kuruluslarinca asiri ihtiyath davranilarak not
glncellemesine gidilmedigi tespit edilmistir. Bu durum kredi derecelendirme kuruluslarinin not artirimi
konusunda gelismekte olan llkelerde isteksiz davrandiginin bir kaniti olarak kabul edilebilir.

Meksika’da ise incelenen makroekonomik veriler i1siginda kredi notlarinda tam tersi bir durum
yasandig gérilmustir. Ulkenin not artisini takiben GSYH’deki diisiis ve enflasyon oranindaki artisa ragmen
kredi notunda herhangi bir glincelleme gergeklestiriimedigi tespit edilmistir. Ayni dénemde (lkenin CDS
priminde ise artis yasanmistir.

2015 yilhinda Glke CDS priminin en yuksek oldugu seviyede gelen not indirimi ilerleyen yillarda CDS
primi dustliginde ve makroekonomik veriler; GSYH, doviz rezervi ve cari denge gibi rakamlarda iyilesme
gorlilmesine ragmen glincellenmemistir.

Rusya’nin kredi notu incelenirken dikkat ¢eken olay ise, galisma igin segilen Sber Bank’in karlilik
oranlarindaki ve hisse fiyatindaki artisa ragmen kredi notunun dusiriilmesi oluyor. Ulke notunun, banka
notlari bakimindan bir tavan olusturmasi ve doviz cinsinden banka notunun Ulke notunu gecememesi
derecelendirme silrecinde oniimize ¢ikan baska bir olumsuzluktur. Derecelendirme kuruluslarinin ulke
ekonomisi icin verdikleri (ilke tavan notlari o llkede faaliyet gosteren bircok 6zel kurulusun borglanma
imkanini biiyiik oranda etkilemektedir. Ulke varliklarindan ¢ikan yatirm fonlari ve likiditenin azalmasiyla
Glkenin bor¢lanma imkani azalmakta ve yukiamliliklerini yerine getirmekte zorlanmaktadir. Sonug olarak
Glke notunun disurilmesiyle Ulkede faiz oranlari yikselmekte ve daha yiiksek maliyetli borclanmaya
zorlanan (lkelerde risk de artmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslarinca llke notunun distrilmesi
sonucu Ulkenin ekonomik kosullari bozulmakta ve bozulan ekonomik kosullarin kétilesmesi sonucu kredi
notu daha da fazla dismektedir. Bu olumsuz tablo ile bankalar icin bir tavan olusturan tlke notunun dismesi
sonucu banka notlari da hizla digsmektedir. Kelebek etkisi olarak nitelendirilen bu olay krizin etkisini, stiresini
ve siddetini arttirmaktadir

Calisma sonucunda incelenen alti tane gelismekte olan llke ve on bes banka icin aldiklari notlar
degerlendirilirken kredi derecelendirme kuruluslarinin seffaf, dinamik, hassas olmayan notlar agikladiklarini
ifade etmek miimkiindir. Bu durum Bheenick (2005), lyengar (2010) ve Gehring ve Fuchs (2017) elde ettikleri
sonuglar ile de uyumludur. Buna ilave olarak rekabet eksikliginin bulundugu piyasa sartlarinda verdikleri
notlarla krizleri 6ngéremedikleri gibi gecikmeli davranmalari nedeniyle yasanan krizlerin olumsuz etkilerini
daha da derinlestirdikleri sdylenebilir. Bu ise Ferri vd. (1999) ve Reisen ve Von Maltzan (1999) yaptiklari
calismalarda ifade ettikleri bulgular ile 6rtiismektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslari gerek oligopolist yapilari gerekse biiylk cogunlugun tek tlke kdkenli
olusu nedeniyle bagimsizliklari konusunda elestiriye maruz kalmaktadirlar. Kredi derecelendirme
kuruluslarina alternatif arayislar icerisine giren piyasalarin en ¢ok ragbet ettigi arag ise CDS’dir. CDS primleri
serbest piyasa sartlari altinda olustugu icin tlkelerin risk durumlarini bagimsiz bir kurulus gibi 6lgmektedir ve
bu da yatirimcilara daha glivenilir bir yapi sunmaktadir. CDS primleri sayesinde yatirimcilar, yatirim yapmalari
halinde Ustlenecekleri riskler hakkinda bilgi sahibi olmaktadir. CDS primleri tilke riskini kamuoyuna aktardigi
icin kullanisli ve tercih edilen bir gosterge olarak kabul gérmektedir.
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