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Kredi derecelendirme strecleri, is akisi ve 6nde gelen kredi derecelendirme kuruluslari
hakkinda oteden beri ortaya atilan elestiriler son global krizle zirveye ¢ikmistir. Calismada
oncelikle ilgili literatlrin ozeti ile kredi derecelendirme mekanizmasi detaylandirilmis ve
6zellikle U¢ biyik kredi derecelendirme kurulusu, S&P, Moody’s ve Fitch, masaya yatirila-
rak elestiriler ana basliklar altinda siralanmistir. Calismada, kredi derecelendirme siirec
ve prosedirlerinde var olan ciddi ahlaki sakincalara dikkat ¢ekilmis, bu sorunlarin gideril-
mesi adina, KDK'larin daha etkin bir sekilde denetlenmesinin ve KDK'lara ydnelik yaptirim
mekanizmasinin bulunmasinin gerekliliklerinden bahsedilmistir. Calismanin ana amaci bu
elestirilere yol acan problemlerin giderilebilmesi ve kredi derecelendirme islemlerinin sag-
Likli ve zamaninda yapilabilmesi icin tekliflerde bulunmaktir. Global finansal krizden en cok
zarar goren Ulkeler arasinda gosterilen Yunanistan, irlanda ve Giiney Kibris'in bu siirecleri
nasil yasadigi makroekonomik gostergelerle ozetlenerek ilgili derecelendirmelerin isabet-
sizligine ve zamanlamadaki aksakliklara dikkat cekilmistir. Cozim onerileri gerek piyasada
az sayida baskin kurumlarin calismasi gerekse notlarin isabetsizligi basta olmak tzere bir
takim sorunlari halletmek Gzere siralanmistir.
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2008 yilinda ABD emlak piyasasinda patlak veren global finansal kriz ¢ok de-
gisik yonleriyle tartisilirken, artik “Biiyiik Resesyon” adi verilen bu buhranin
en belirgin tetikleyicilerinden biri olarak giindeme gelen Kredi Derecelendir-
me Kuruluslar1 (KDK) bir kez daha masaya yatirilmigtir. KDK’lar hem ipote-
ge dayali menkul kiymetler (RMBS) hem de teminatli borg yiikiimliliiklerine
(CDO) ait milyarlarca dolarlik senetlere verdikleri yiiksek notlarla 6nce yati-
rimcilar1 ve finans kurumlarini, daha sonra ise {ilkeleri ve biitiin diinyay1 krize
stiriikleyen sorumlular listesinin {ist siralarinda yer almaktadirlar. KDK’lara
yonelik benzer elestiriler 2000’1i yillarin baslarinda, Enron’a iflas etmeden bes
glin oncesine kadar verilen “yatirim yapilabilir” notunda ve WorldCom’un if-
lasinda da giindeme getirilmistir. Verdikleri notlarin kanunen “goriis ifade
etmek” olmasina siginan KDK’lar, itibarlarini kaybetmenin agir bir yaptirim
oldugunu ifade ederek herhangi bir miieyyideye kars1 ¢iksalar da, KDK’lar1 so-

rumlu tutan akademik ¢alismalar ve politik inisiyatifler devam etmektedir.

Bu ¢aligmanin amaci, iilke notlar1 6zelinde bazi 6rneklerle KDK’larin derece-
lendirme faaliyetlerindeki tutarsizliklara dikkat ¢ekerek, finans piyasalarinda
biiytik 6neme sahip kredi derecelendirme siire¢lerinin daha saglikli is akisina

sahip olmasi adina tekliflerde bulunmaktir.

Ozellikle “Biiyitk Durgunluk” yillarinda KDK’lara odaklanan giincel litera-
tir, bir yandan analitik olarak kredi derecelerinin isabetliligine yonelirken
diger yandan ise, daha verimli ve saglikli mekanizmalarin nasil kurulacagina
yogunlagsmistir. Caligmalarin bir kismi1 mevcut sartlar altinda KDK’lar lehine
neticelere ulagirken ¢ok daha biiyiik bir kismi ise KDK’lar adina olumsuz so-
nuglar ortaya koymuslardir. Bu ¢aligmalardan Partnoy (2009), KDK notlarina
gereginden fazla giivenmis olmanin global finansal krizin ana nedeni oldugu-
nu ifade etmistir. Wang ve Moore (2012) ise kurdugu modelde, itibar kaybet-
me kaygisinin KDK’lar1 disipline etmede yeterince etkili olmadigini ampirik
olarak gostermistir. Bunun yaninda Wang, basit teorik modeliyle, KDK’lara
6denen tesviklerin uygunsuzlugundan dolay1r durgunluklar esnasinda ve belli
sartlar altinda notlarin daha ytiksek verildigini gostermistir. Mathis, McAnd-
rews ve Rochet (2009) ve Bolton, Freixas ve Shapiro (2012) gibi ¢aligmalar,

derecelendirme enflasyonunun yasandig1 durumlarda not ¢iktilarinda denge-
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nin olabilecegini gostererek, fiili durumun bu sekilde yerlesebilecegini teorik
olarak ispatlamislardir. Griffin ve Tang (2012), “Siibjektiflik KDK’larin CDO
derecelendirmelerinde rol oynad: mi?” baslikli ¢aligmalarinda, 1997-2007 ara-
s1 teminatl borg ytikiimliiliiklerini inceleyerek KDK’larin kullandiklar1 mo-
del ¢iktilarinin iizerinde, yani hesaplanandan daha yiiksek notlar verdiklerini
ispatlamiglardir. He, Qian ve Strahan (2011), notlarin satin alindigini (rating
shopping) ve muhtemel ¢ikar ¢atismalarini ampirik olarak ifade etmislerdir. Bu
calismada He ve arkadaglart Moody’s ve S&P’nin kriz 6ncesi 2004-2006 done-
minde ipotege dayali menkul kiymetlere haksiz yiiksek notlar verdiklerini gos-
termislerdir. Jiang, Stanford ve Xie (2012), 1971-1978 yillarina ait derecelendir-
me verilerini kullanarak 6deyenin degistigi durumu incelemis ve bu durumda

S&P’nin notlarinin arttigini ortaya koymuslardir.

Bir diger grup calisma ise, teorik olarak kurulan matematiksel modellerle
KDK’larin sistemini incelemistir. Bu konudaki teorik ¢aligmalarin ilklerin-
den biri olan Klein ve Leffler (1981), itibar kaybetme kaygisinin notlandirma-
ya kalite getirebilecegini ifade etmis ama yeterli bilgi akisi yoksa bu durumun
gecerli olmadigini soylemislerdir. Olaya “vekalet problemi-principal-agent
problem” ¢ergevesinde egilen ¢alismalardan Peyrache ve Quesada (2011), kredi
derecelendirme piyasasinda “tezgah’in olabilecegi dengeyi incelemis ve acele-
ci KDK’larin miisteri ¢ekmek adina prensiplerinden tavizler verebileceklerini
gostermistir. Calismaya gore derecelendirme igin para 6deyen miisteri konu-
mundaki yatirimcilar tezgidhi sonradan 6grenseler de, bu esnada derecelendir-
me ¢oktan duyuruldugundan is isten ge¢mis olacaktir. Benzer bir ¢aligmada
Stolper (2009), tekrarlanan vekalet probleminde diizenleyicilerin dereceleri
onayladig1 bir kurguda KDK’larin yiiksek notlar verebileceklerini teorik ola-
rak gostermistir. Caligmada ayrica, onaylama isleminin diizenlenerek notlarin
isabetli olmaya zorlanabilecekleri de gosterilmistir. Teorik alandaki bir baska
caligmada ise Skreta ve Veldkamp (2009), “not satin alma (rating shopping)”
durumunu inceleyerek KDK’larin miimkiin olan en yiiksek notu vereceklerini
gostermislerdir. Bolton ve arkadaslar1 (2012) ise, yatirimcilarin tecriibesiz veya
itibar kaybetme maliyetinin diigitk oldugu durumlarda KDK’larin yiiksek not-
lar verebileceklerini gostermistir. Bu dogrultuda Mathis ve arkadaslar1 (2009)
itibar kaybetme maliyetini i¢sel olarak incelemis ve KDK’larin gesitli tirtinler

69



is Ahlaki Dergisi

derecelendirdikleri ve gelirlerinin biiylik kismini bu sekilde elde ettikleri du-
rumlarda fazladan yiiksek notlar verebileceklerini gostermislerdir. Becker ve
Milbourn (2011) o6zellikle rekabetin arttig1 sartlarda KDK’larin miisterilerine
daha uygun notlar vereceklerini agiklamislardir. Seaborn (2011) ise, kredi de-
recelendirme is modeli ile notlar arasindaki baglantiy1 inceleyerek kredi dere-
celendirme literatiiriine bu noktada katkida bulunmay1 amaglamistir. Bu analiz
onemlidir zira giincel strateji literatiiriinde is modeli yaklasimi KDK’larin de-

gerlendirilmesi i¢in uygundur.

Klein ve Leffler'in (1981) iddia ettigi gibi itibar kayb: veya disardan takip gibi
tedbirler KDK’larin daha objektif davranmalarini saglayabilecektir ama literatiir-
deki bagka galismalar bunlarin objektif degerlendirme igin yetmeyecegini goster-
mistir. Bu baglamda Mathis ve arkadaslar1 (2009), itibar kayb: iddiasinin etkili
olmasi i¢cin KDK’larin ana gelir kaynaginin bagka aktiviteler olmasi gerektigini
vurgulamistir. Ote yandan derecelendirilen iiriinlerin karmagik oldugu durum-
larda KDK’larin gevseme ihtimali artar ve KDK yeterince itibarli ise verilen not-
lar daha yiiksek olur. Kraft (2014), nota dayali bor¢ kontratlar1 ve derecelendirme
iliskisine odaklanip 2002-2008 arasindaki verileri kullanarak derecelerin kontrat-

larda bulunmasinin derecelendirme siirecini olumlu etkileyecegini gostermistir.

Elestirilerin odaginda ise, 1970’li yillarda is modelinin derecelendirme ticreti-
ni yatirimcinin ddemesinden (investor-pay model) hisse senedi ihra¢ edenin
odemesine (issuer-pay model) kaymasi vardir. {lgili literatiirde Partnoy (1999),
Bolton ve arkadaslar1 (2012) ve Becker ve Milbourn (2011), bu is modelinde ve-
rilen notlarin tarafli oldugunu iddia etmislerdir. Bae, Kang ve Wang (2013) bu
durumun derecelendirmede fazladan yiiksek not vermeye yol agtigin1 belirt-
misler, Bongaerts (2014) ise sdz konusu modelin yasaklanmasi ya da kat1 dii-
zenlemelere tabi tutulmasi gerektigine vurgu yapmistir. Benmelech ve Dlugosz
(2009) da, yapilandirilmis finansal dirtinlerde yiikseltilmis derecelerle uyumlu

sonuglar elde etmislerdir.

Partnoy (1999) ile Bolton ve arkadaslar1 (2012) kredi derecelendirmenin is mo-
delini tartistiklar1 ¢aligmalarinda, siirecin 6deyen lehine yonelmesi ile modelin
objektiflik ve kalite arasinda kaldigini ifade etmislerdir. Literatiirdeki bir diger

bosluk ise teorideki agmazdan kaynaklanmaktadir. Bir yoniiyle dereceler, iflas
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ihtimalleridir. Herhangi bir ihtimalin dogru hesaplandigini pratikle ssnamanin
yolu, deneyi ¢ok kere tekrar ederek olayin frekansini hesaplamak ve goéreceli
frekansi ihtimale esitlemektir. Lakin iilkeleri derecelendiren KDK’lar i¢in boy-
lesi bir pratik son derece zordur zira iflas olayinin gok kereler tekrarlanarak

ihtimallerin hesaplanabilmesi neredeyse imkéansizdur.

Bu ¢alismanin ana amaci; KDK’larin ve is modellerinin incelenerek derecelen-
dirme siireglerine tilke notlar1 odakli olarak egilmek, siireci KDK’larin ¢aligma-
larin1 masaya yatirarak iyilestirme adina incelemek ve gercekten ¢ok 6nemli bir
konumda bulunan kredi notlarinin 6zellikle etik yonlerine vurgu yaparak ilgili
stireci iyilestirme adina tekliflerde bulunmaktir. Caligmanin bundan sonraki
kisminda kredi derecelendirme siireci ve KDK’larin is modellerinden bahse-
dilmis ve KDK’lara yoneltilen ana elestiriler ele alinmistir. Ulke notlari iizerin-
den verilen orneklerle KDK’lara yoneltilen elestiriler desteklenmis ve ¢oziim

onerileri baglig altinda mevcut sorunlara yonelik yapicr teklifler sunulmustur.

Kredi Derecelendirme Siireci ve Is Modeli

Kredi derecelendirme, bor¢ almak isteyen birimin (sirket, kurum veya tilke) kre-
dibilitesinin degerlendirilmesidir. Bu degerlendirmede borglananin aktifleri ve
pasifleri, bor¢ alma-verme sicili ve finansal performans: dikkate alinir. Derece-
lendirmeden asil beklenen ise, bor¢lananin iflas etme ihtimalinin hesaplanmasi-
dir. Piyasalar i¢in bu boslugu doldurmak tizere ¢aligan KDKlar istenilen bilgileri
temin ederler. Borg almak isteyenler, hem yatirimcilara erisebilmek hem de daha
uygun sartlarda borglanabilmek; bor¢ vermek isteyenler ise giivenilir kisi ve ku-
rumlarla ¢aligmak i¢cin KDK’lara ihtiya¢ duyarlar. Devletler ve hiikiimetler de,

finans piyasalarinin sorunsuz ¢aligmast igin kredi derecelendirmeyi desteklerler.

KDK’lar asimetrik bilgi sorununu giderme fonksiyonuyla global finansal pi-
yasalarda ¢ok 6nemli role sahiptirler (Alsakka ve Gwilym, 2010, s. 80). Temin
edilen bilgi bor¢ senedi ihraggilari, yatirimcilar, kanun diizenleyiciler, politi-
kacilar ve kreditorler basta olmak {izere ¢ok genis kitleler tarafindan kullanilir
(Cantor ve Packer, 1997; Duft ve Einig, 2009). Son yillarda finansal piyasalarin

genislemesi, finansal araglarin cesitliliginin ve karmagikliginin artmas ve ka-
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nuni olarak kredi derecelerinin kullanilma mecburiyetinin yayginlasmasi sebe-

biyle kredi derecelendirme faaliyetleri artmistir (Bannier ve Hirsh, 2010).

Notlar, birimin iflas etme olasiligina yonelik bir tiir tahmin edicidir ve kre-
di verenlerin asil ilgilendikleri nokta da budur. Birimlerin not isteginin ana
nedeni kolay ve ucuz bir sekilde bor¢lanmak olsa da bazi durumlarda kanuni
zorunluluklar da buna sebep olabilir. Notlarin hesaplanabilmesi i¢in 6ncelikle
analistler ilgili birimi ziyaret edip gerekli verileri temin eder, sonrasinda komite
toplanir ve bir kisim siibjektif degerlendirmeler de yapildiktan sonra oylamaya

gecilerek not kesinlestirilir ve ardindan ilan edilir.

Notlandirmalar; kamuya acik hisse senedi ve bonolarin, bunlar1 ihra¢ eden sir-
ket ve kurumlarin ve iilkelerin derecelendirilmeleri seklinde ii¢ gruba ayrilabi-
lir. Notlar kesinlestirildikten sonra ilan edilerek halka a¢ik hale getirilir, ticret
ise derecelendirme talep edenlerden tahsil edilir. Derecelendirme, talep tizeri-
ne yapildig: gibi (talepli-solicited), firma veya tilke talep etmeden de yapilabilir
(talepsiz-unsolicited). Tabi ki talepsiz derecelendirmelerde iicret tahakkuk et-
mez ve 6denmez. KDK’lar derecelendirme faaliyetlerinin yani sira danigman-
lik, satis analizleri gibi hizmetlerle de gelir elde ederler. ABDde finansal piya-
salar1 diizenleyen en etkili ve yasal kurumlardan biri olan Menkul Kiymetler
ve Borsa Komisyonu (U.S. Securities and Exchange Commission [SEC]) 1975
yilinda aldig: kararla kredi derecelendirme faaliyetlerinde bulunan kurumlar1
sinirlandirmis ve sadece belli kurumlar yetkilendirmistir. Bu kuruluglar Ulu-
sal Diizeyde Taninan Istatistiksel Derecelendirme Kuruluglari (Nationally Re-
cognized Statistical Rating Organizations [NRSRO]) olarak tanimlanmislardir.
Bunun sonucunda tabi olarak rekabetten uzaklasilmistir. Su anda piyasada bas-
kin hale gelen Biiyiik Uglii (Big Three-S&P, Moody’s ve Fitch Derecelendirme)

bu karar neticesinde ortaya ¢ikmigtir.

1970’li yillarin basindaki bir bagka 6nemli gelisme ise, is modelinde “yatirimei-
6der” yaklasimindan “borglanan-oder” sistemine gegilmesidir. Bu dontisiimle bir-
likte KDK’lar gelirlerini yatirimcilardan elde etmek yerine, borglananlardan elde
etmeye baglamiglardir ki sistem hala bu sekilde donmektedir. Bu sistemle Biiyiik
Uglii 2008de 3.7 milyar Dolar dolar gelir elde etmistir (Deb ve Murphy, 2009).
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KDK’lar uzun yillar boyunca finansal yapinin vazgegilmez bir pargasi olmayi
basarabilmistir. Aslinda tasarruflarin yatirnmlara dondigii rotada borg talep
edenlerin giivenilirliklerinin sorgulanmasi kredi temin eden taraf i¢in ¢ok ge-
reklidir. Bu rotada trafigin aktif ve sorunsuz ¢aligmasi i¢in tam bilgi, resmin te-
mel figiirlerinden biridir. Zira en temel makroekonomik modellerde yatirimin
tasarrufla desteklenmesi gerekliligi acik¢a ifade edilir ve KDK’lar bu siiregte
oldukga aktif bir rol oynamaktadirlar. Bu ylizden KDK’larin degerlendirmele-
rini yansitan notlar borg verenler igin esastir. Borg talebinde bulunanlarin ise
sermaye piyasalarina girmek i¢in kredi notlar1 sart kogsulmaktadir. Notlar, kre-
di alabilme yeterligi i¢in ilk referans noktasini olusturmaktadir. Aslinda kredi
sahiplerinin 6nlerinde duran birgok alternatif arasindan se¢im yapmalarinda-
ki en etkili referans da bu notlardir. Cok genis bir yelpazede faaliyet gosteren
mubhtelif bitytiklitklerdeki sirketlerin degisik miktar ve vadelerde bor¢ isteme
talepleriyle karar vermekte zorlanan kreditorler bu notlar: kullanarak rahat ve
giivenli hareket edebilmektedirler. Biitiin bu ¢esitliliklerin bir vektor tizerine
yerlestirilmesi ve sistemin bu sekilde islemesi, tasarruflarin yatirima dontigme-
sinde etkili bir rol oynamakta ve makroekonomik gostergelerde arzulanan he-

deflere ulasabilmeleri agisindan mesafe kat etmeyi kolaylastirmaktadir.

KDK’lara Yoneltilen Ana Elestiriler

Gerek sirketlerin gerekse iilkelerin not siireglerinde karsilagilan derin problem-
ler, notlarin verilme prosediirleri ile alakali potansiyel hatalar: tartismalarin
odagina tasgimistir. KDK’lara yoneltilen en 6nemli elestirilerden biri derecelen-
dirmelerin objektif olmadig1 yoniindedir. KDK’lar tarafsizliga ve sosyal sorum-
luluga sahip kuruluslar olmalidir fakat bazi sartlar bu kuruluslarin dikkatini asil
amagclarindan daha farkli yonlere ¢ekmektedir (Kavas ve Kalender, 2014, s. 52-
53). Kredi notlar1 herhangi bir objektif formiile sahip degildir ve hesaplayan eki-
bin goriisiine bagli olarak sekillenmektedir. Buna ilave olarak KDK’larin objektif
olacaklarini kabul etsek bile, verecekleri notlar kendilerine takdim edilen verile-
re gore olusacaktir ki bu verilerin tam dogru oldugu da ayr1 bir varsayimdir. Di-
ger tarafta ise;, her ne kadar notlar birimlerin durumuna gore verilse de notlarin

birimlere etkisi kesindir. Bu tespit, diger bir deyisle sebep- sonug iliskisinin so-
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nug¢- sebep iliskisine doniismesidir. Aslinda KDK notundan beklenen, {ilkenin
kredibilitesini ortaya koymaktir lakin verilen yiiksek veya diisiik notun da s6z
konusu kredibiliteye olumlu ya da olumsuz yonde etkisi olmakta, bu da notlar1
goriis bildirmenin oldukga otesine tasimaktadir. Ozellikle Biiyitk Ugliniin ko-
ordineli hareket ettikleri durumda iilkeler, bolgeler hatta global piyasalar etki
altinda kalmaktadirlar. Hak edilenden daha diisiik verilen bir not fasit dairenin
baslangicini olusturabilmekte ve eger bu bir iilke notuysa, iilke adim adim sikin-
tih glinlere siiriiklenebilmektedir. Her ne kadar tilke notlar1 bor¢lanma tizerinde
direkt etkili olsa da, iilkeye yapilan dogrudan ve dolayl yatirimlar da notlardan
etkilenmektedir. Bu agilardan degerlendirildiginde KDK’lar ¢ok biiyiik bir gii¢
tagimaktadirlar. 1996da New York Times yazar1 Jim Lehrer’in dedigi gibi, “Diin-
yada iki stiper gii¢ vardir: ABD ve Moody’s Kredi Derecelendirme, bazen hangi-
sinin daha giiclii oldugu acik degildir” (Friedman, 1996).

Diger bir konu ise, notlarin satin alinmasina getirilen elestiridir ki 6deme-
nin hisse ihragg¢isina yapildigi durumda bu problemin giderilmesi son derece
zordur. Bu sorun, 1970’lerden sonra iicretlerin kredi talep eden sirketler tara-
findan 6denmesi ile baglamistir. Her ne kadar KDK’lar, notlarin olusmasinda
calisan ekiplerle kredi talebinde bulunan birimlerin bagimsiz oldugunu 6ne sii-
rerek kendilerini savunsalar da ekipler KDK’larin istihdamindadir ve tam ba-
gimsizliklart miimkiin degildir. Uzerinde 6zellikle durulmas: gereken bir baska
konu ise, KDK’larin sirketlere danigmanlik hizmetleri vererek yardimeci olma-
laridir. KDK’lar, sahip olduklar1 deneyim ve birikimin, ihtiyact olan ve kredi
talebinde bulunan sirketlere aktarilacagi iddiasinda bulunmaktadir ama bu du-
rum derecelendirmeyi suiistimale daha da agik hale getirmektedir. Mesela bir
KDK, bir yandan not talebinde bulunan bir bankaya risk degerlendirmelerini
iyilestirmek amaci ile veri, analitik araclar ve modeller satarken; diger yandan
bankanin kredi notunun hesaplanma siireci devam etmektedir. Boylesi bir du-
rumda bankanin notunun digiiriilmesi ihtimali diger duruma goére daha azdir
ki bu kelimenin tam manasi ile ¢ikar ¢atigmasidir. Durumu izah etmeye ¢alisan
bir KDK personeli, aktivitelerin bankanin degisik departmanlari ile yiirtitildi-
glni belirtmis, dolayzsi ile suiistimalin olamayacagi yoniinde savunmada bu-
lunmustur. Siireg, bir nevi siiphelilerin hakimlerin ticretini 6demesine, serbest

olarak istedigi hakimi se¢gmesine ve ayn1 zamanda hakimden sugsuz bulunabil-
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mesi i¢in parayla tavsiye almasina (Orhan ve Alpay, 2012, s. 122) veya turnu-

vada miicadele eden takimlarin hakemlere ticret ddemelerine benzemektedir.

Yiiksek kredi notu, hem sermaye piyasalarina kolay erismede hem de daha
uygun sartlarda kredi bulmada yardimci olmaktadir. Not diistitkge kredi i¢in
6denen risk primi artmaktadir. Kredi notlarinin finansal piyasalardaki liizu-
munu tartisan yoktur fakat bu notlarin isabetli olmasi da en az var olmasi kadar
onemlidir. Ozellikle, bir¢ok yatirimcinin kredi verirken bu ii¢ KDK’y1 dikkate
almas1 hatanin sistemik olmasina sebep oldugundan finansal yapinin tamami-
n1 etkisi altina almaktadir. KDK’lar baz1 gostergeleri dikkate almakta ¢cok ge¢
davranip derecelendirme notlarini yenilemekte hantal kalmislardir. Yani notlar
zamanin belli anlarinda yanlis yonlendirmistir. Nitekim bu notlar1 dikkate alan
yatirimeilar biiyiik kayiplara ugramislardir. Zaten ticretini derecelendirdigi bi-
rimden alan ve istelik de bu birime danismanlik hizmeti veren KDK’lar bir
de rekabet ortaminda bulununca, notlarin isabetli olmasi i¢in ortada pek bir
sebep kalmamaktadir. Diger yandansa KDK notlarinin nasil hesaplandig1 agik
degildir. Her ne kadar resmi internet sayfalarinda kullanilan ekonomik ve po-
litik baz1 degiskenler ve parametreler listelenmis olsa da bu notlarin nasil iire-
tildigini anlamak oldukga giictiir ve bu bilgiler notlar1 hesaplamak i¢in yeterli
olmaktan hayli uzaktir. Oyle ki KDK personeli basit bir hesap hatast ile yanls

not ilan etse bile bunu tespit etmek ve dolayzsi ile diizeltmek ¢ok zordur.

KDK’lara yoneltilen ¢ok dnemli bir bagka elestiri ise taraflar arasindaki ¢ikar
catigmasidir. Buna ilave olarak, notlarin isabetli olmadig1 durumlarda devre-
ye girecek olan etkili bir yaptirim mekanizmasi da bulunmamaktadir. Kanuni
olarak iicret karsilig1 verilen notlar sadece bir goriistiir. Ozellikle iilke derece-
lendirmelerinde kullanilan siyasi istikrar gibi degiskenler, sonucu etkileyecek
capta sapmali olabilir. Kald1 ki 1970’lerden sonra ve bilhassa Basel I, II ve III
ile KDK’larin etkinligi daha da artmustir (Frost, 2007). Biitiin taraflarin gayet
iyi bildigi gibi KDK’lar birer sirkettir ve temel amaglar1 karlarini1 maksimize
etmektir. Bir yanda isabetli nota gore yatirima karar verecek olan kredi tarafi,
diger yanda daha fazla not arzu eden ve KDK’lara iicret ddeyen birim ve bun-
larin ortasinda ise notlar1 veren ve notlarin isabeti i¢in hi¢cbir sorumluluk tst-

lenmeyen KDK’larin oldugu piyasada ¢ok ciddi bir ¢ikar ¢atigmasi ortaya ¢ik-
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maktadir. Dolayisiyla boylesi bir durumda notlarin objektif olmasini beklemek
asir1 iyi niyetlilik olacaktir. Cikar ¢atigmasi, KDK’larin notlari liyakatten baska
kriterlere gore belirlediklerini gostermektedir. Zaten KDK’larin kendileri de
bdylesi bir ¢ikar ¢catigmasinin olabilecegini kabul etmekte ve bunun 6nlenmesi

adina gerekli tedbirlerin alinmasi liizumu tizerinde durmaktadirlar.

Cikar ¢atismasina ilave olarak KDK’lara saglanan kanuni avantajlar (sadece Biiyiik
Ugliv'ye taninan baz1 ayricaliklar gibi), piyasanin Biiyiik Uglii tarafindan yonlendi-
rilmesine sebep olmustur. Piyasa diizenleyicileri sadece belli baz1 KDK’lar1 taniyip
yetkilendirmistir (Stolper, 2009, s. 1266); buna bagh olarak bir¢ok emeklilik fonu
ve yatirim sirketleri de sadece belli KDK’lar1 muhatap almaktadir. Benzer sekilde
Basel IT'ye gore bankalar ve finansal kurumlar sermaye gerekliliklerini hesaplarken
sadece onaylanmigs KDK’larin notlarini kullanabilirler (Alsakka ve Gwilym, 2010).
KDK sayis1 ¢ok daha fazla olsa da piyasa oligopol 6zellikleri gostermektedir ki boy-
lesi kritik ve etkili faaliyetin bu tip bir piyasaya sahip olmasi, Biiyiik Uclii gok yiik-
sek bir piyasa giiciine sahip oldugundan fazlasiyla tehlikelidir. European Securities
and Markets Authority (ESMA) tarafindan 2013 yilinda yaymlanan rapora gore
pazarin yaklagik %35’lik iki dilimi Moody’s ve S&Pnin elinde bulunurken, %18’lik
kismina da Fitch sahiptir ki bu da ti¢ kurulusun toplam derecelendirme aktivitele-
rinin yaklagik %88’ine hakim olduklarini gostermektedir.

Notlarin istikrari ise son derece dnemlidir ve bu konuda muhafazakarhik gerek-
lidir. Ciinkii not degisiklikleri beraberinde bir¢ok yeni diizenlemeyi getirmek-
tedir ki not indiriminin gergeklestigi durumlarda bu diizenlemelerin birgogu
bor¢lunun aleyhinedir. Ozellikle iilke notlar1 global sicak paranin iilke borsasi-
na akmasinda etkili oldugu gibi, uzun soluklu projelerin ve yatirimlarin tilke-
ye yonlendirilmesinde de 6nemli bir faktordiir. Bu baglamda 6zellikle negatif
yonlii not degisikliklerindeki isabetsiz kararlar ¢ok yiiksek maliyetlere yol ag-
maktadir. Frosta (2007) gore notlarin en 6nemli iki 6zelliginden birisi istikra-
ridir. Notlar ¢ok belirgin sebepler olmadan degistirilmemelidir ve is dongiileri
dikkate alinarak notlara stk miidahale edilmemelidir. Notlarin istikrarini belir-
leyen faktorler arasinda degistirme sikliginin yani sira birkag kademe birden
degistirme ve ters yonlii degistirme (notlar azalmakta iken artmasi veya tersi)
vardir (Cantor ve Mann, 2003).
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KDK’lar i¢in yapilan en agir elestiriler verilen notlarin isabetsizliginden &te
yanlighg ile ilgilidir. Reinhart (2001) ve Sy (2004), KDK’larin nakit krizini 6n-
goremediklerini ifade etmislerdir. Setty ve Dodd (2003) ise KDK’larin hata yap-
malarinin ana nedeninin kullandiklar1 metodoloji oldugunu belirtmislerdir ki
metodolojinin yanlis olmasi sistemik birgok hatanin da kaynag: olabilmektedir.
Partnoy (2006) notlarin siyasi bask: altinda olduguna delil teskil etmek tizere
Moody’s'in New York Belediyesine ait kararini bagkanla gériismeden bir saat
sonra agiklamasini gostermistir. Verilen kredi notlar biiytik 6l¢iide hangi iilke-
nin veya sirketin hangi fiyattan ve ne miktarda borg senedi basacagini belirle-
mektedir. Bundan dolayr ABDde SEC’nin denetimleri sorguladig: gibi uluslara-
ras1 platformda IOSCO (International Organization of Securities Commissions)

ve Avrupa Parlamentosu KDK’lar1 mercek altina almistir (Frost, 2007).

Ik olarak 1909 yilinda John Moodynin verdigi bono notunun iizerinden bir
asirdan fazla zaman ge¢mis olmasina ragmen kredi derecelendirmedeki derin
problemler hala giderilememistir (White, 2010). Giiniimiizde sayilar1 yiizii asan
KDK’lardan ABD orijinli Biiyiik Uglii, sahip olduklar1 kanuni ayricaliklara ilave
olarak piyasada genis bir yer tutmaktadirlar ve bu agidan 6zel olarak ele alinmali-
lardir. Mevcut global finansal krize sebep olmakla itham edilen KDK’lar daha 6nce
de benzer suglamalarla karsilagmislardir. Ornegin ABDde 2000-2002 yillarinda,
ozellikle WorldCom ve Enronun tuhaf muhasebe kayitlar: ile karda gosterildigi
skandallarda KDK’larin sorumlulugu yiiksektir (Katz, Salinas ve Stephanou, 2009).
Eger KDK’lar gorevlerini muntazam yaparak Enronun kredi notunu zamaninda
diistirmiis olsalard: bu skandal patlamayacakti. Olaya ne kadar iyi niyetle bakilirsa
bakilsin Enron’un iflasindan sadece birkag giin 6nce notunun yatirim yapilabilir
seviyelerde verilmesi KDK’larin yeterliligi sorununu giindeme getirmistir. Gergi
Enron muhasebecileri profesyonel olarak bilgileri ¢carpitmis olsalar da KDK’larin
ifadeleri stipheyle ele almalar1 ve bu garpitmalar1 yakalayabilmeleri gerekirdi.

Ulke Notlar1

Cantor ve Packera gore (1997), uluslararas: piyasalardan borg almak isteyen

tilkelerin sayisi arttik¢a tilke derecelendirmelerinin ehemmiyeti de artmustir.
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Clinkii yatirimcilar, iilkelerin iflas etme ihtimallerini bilmek istemektedirler.
Notlar krediye erismede kolayliklar saglasa da, degerlendirmeler arasindaki
ihtilaflar anlagmazliklara yol agmistir. Bundan dolay, finans piyasalar1 notla-
ra daha ihtiyatl yaklagmaktadir. KDK’larin iilke notlary, sirketlerin bor¢lanma
senetlerinin notlarindan ¢ok daha fazla degiskenlikler gostermektedir. Bunun
bir nedeni, tilkelerdeki siyasi istikrarin hesaplanmasinda karsilasilan zorluklar-
dir. Ayni zamanda tilkelerin 6demek zorunda olduklari risk primleri nispeten
daha ytiksektir. Piyasalarin belirledigi risk dl¢iileri KDK’larin belirlediklerin-
den farklidir. Ozellikle uluslararasi finans piyasalarinda iilkeler bor¢lanmak is-
tediklerinde KDK notlarina ihtiyag duymaktadirlar. Clinki yatirimcilar béylesi

bir durumda giivenebilecekleri bir referans noktasi aramaktadirlar.

Ulke notlar1 hem déviz hem de yerli para birimi ile yapilan bor¢lanmalar igin
verilmektedir ki dévize endeksli bor¢lanma senetlerinin notlar1 daha diisiik-
tiir. Her iki para birimi cinsinden yapilan bor¢lanmalarda kuvvetli geri 6deme-
me riski olmas: tarih boyunca kaydedilmis bir gercektir. “Biiyiik Buhran'daki
dort tilkenin iflasina ilave olarak, 1930-1935 yillar1 arasinda 58 tilkeden 21’
aldiklar1 borglar1 6deyemeyerek iflas etmislerdir (Cantor ve Packer, 1997; Suter,
1992). ABDde 1926-1929 arasinda ¢ikarilan {ilke bor¢lanma senetlerinin %70’i
1937den 6nce 6denememistir. Beerse (1995) gore 1970’ten once 72 iilkeden
30’u en az bir kere iflas etmistir. Tiirkiye bu listeye 1978de girmistir.

Su an “Biiyiik Durgunluk” olarak yoluna devam etmekte olan global finansal
kriz, iilke notlarinin incelenmesi i¢in uygun bir zemin olusturmustur. Calisma-
da, krizden ¢ok fazla etkilenen ve borglarini 6demekte giigliik ¢eken iilkelerden
Yunanistan, irlanda ve Giiney Kibris incelenmistir. Bu iilkeler, global finansal
krizi derinden yasamalar1 ve kriz dncesinde aldiklari yiiksek kredi notlari itiba-
riyla ortak 6zelliklere sahiptirler. Bu sebeple s6z konusu tilkeler, KDK’lara tilke
notlar1 bazinda yapilan elestiriler noktasinda 6nemli birer 6rnek teskil etmek-
tedirler ve bunlar, KDK’larin bozulan makroekonomik gostergeleri takipte ne
kadar ge¢ kaldiklarinin anlagilabilmesi adina 6nemlidir. Bunun yaninda ABnin
gereken yardimi temin ederek bu tilkeleri iflastan kurtarmasi bize gostermistir
ki benzer yardimlar diger iilkelere de gectigimiz asir boyunca yapilsaydi, muh-

temelen o tilkeler de iflasa siiriikklenmeyeceklerdi.
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Yunanistan

Yunanistan ekonomisi yakin gecmiste biit¢e agig1 ve kamu borglarinin yiik-
sekliginin yani1 sira kamu sektoriiniin biytikligi, piyasalardaki diigiik rekabet
glicii ve yabanci yatirimlar: tilkeye cekememe gibi sorunlarla da kars: karsiya
gelmistir. Bu nedenle, uluslararasi mali piyasalarda ortaya ¢ikan ve zamanla
reel ekonomiyi de igine alan kiiresel ekonomik kriz Yunanistan’i nemli 6l¢iide
etkilemis olup, biit¢e acig: siirdiirtilebilir olmaktan ¢ikarak kamu bor¢larinda

yiikselise sebep olmustur.

AB mali yardimlarindan en ¢ok destek alan {ilkeler arasinda ikinci sirada yer
alan ve 2000-2007 yillar1 arasinda gelen yogun yabanci sermayenin de kat-
kistyla ekonomisi yillik ortalama %4 biiyliyen Yunanistanda, devlet tahville-
rindeki faizin diigsmesiyle yiiksek oranli yapisal borglarin ¢evrilmesi miimkiin
olabilmistir. Bununla birlikte kamu sektorii ticretleri, vergi sisteminin zayifligs,
emeklilik ve diger sosyal giivenlik katkilar1 sebebiyle kamu borcunun GSYH’ye
orani 1993’ten beri %100’tin {lizerinde seyretmistir (Ucar, 2012). Yunanistan
ekonomisindeki bityiimeye ragmen, mali dengesizlikler yillardir yiiksek diizey-
de kalmustir. Son alt1 yildir {iretim nominal olarak %40 ve merkezi hitkiimetin
harcamalar1 %87 oraninda artarken, ayn: dénemde vergi gelirleri sadece %31
oraninda artmistir (The Stability and Growth Pact [SGP], 2010). 2009 yilinin
Kasim ayinda iktidara gelen yeni hiikiimetin mali verilerin ¢arpitildigini agikla-
masl, Yunanistan'in ekonomik krizinin resmi baslangicidir (Kése ve Karabacak,
2011). Yeni hiikiimet 2008 y1l1 biit¢e acigin1 GSYHnin %5’inden %7,5’ine, 2009
yili igin 6ngoriilen biitge agigini ise GSYH’nin %3,7’sinden %12,7’sine revize
etmigtir. 2010 yilinin Nisan ayinda ise Avrupa Istatistik Ofisi (EUROSTAT),
Yunanistan'in 2009 yil biitge agiginin daha énce bildirilen GSYH'nin %12,7’si
degil, %13,6%1 oldugunu agiklamistir. Buna karsilik GSYH’nin %99,6’1 olarak
tahmin edilen kamu borg orani, 2009 yilinin sonu itibarryla GSYHnin %115,1’i
olarak revize edilmistir (IMF 2010a). Yeni hiikimetin ve istatistik kurumlari-
nin revize edilmis verileri agiklamalari piyasalarda risk algisinin bozulmasina
ve derin bir giivensizlige yol agmistir. Bunun yaninda ekonomik bitytime gos-
tergeleri de kotiiye giden Yunanistan, kriz dncesinde ortalama %4 biiyiirken,

2008 yilindan itibaren ortalama %4 kiigiilmiistiir.
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Yunan ekonomisindeki bu gelismeler dogrultusunda 2010 basinda agiklanan is-
tikrar programina ragmen tilkenin bor¢ yonetiminde 6nemli bir kriz bag goster-
mistir. Kriz stirecinde uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslar: tarafindan
stirekli kredi notu disiiriilen Yunanistanin bu siirecte {ilkenin hizla artan borg-
lanma maliyetlerini yonetmesi siirdiiriilebilir olmaktan ¢ikmustir. Krizle birlikte

iist tiste bes y1l ekonomisi kiigiilen Yunanistanda issizlik orani %20’leri agmuistir.

Tablo 1 )
Yunanistana Iliskin Temel Ekonomik Gostergeler (%)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013*
Reel GSYH Biiyiime 3,5 -0,2 -3,1 -4,9 -7,1 -4,8 -4,2
Dis Ticaret Dengesi -3,1 0,1 3 3 2,4 2,5 2,5
Issizlik orant 8,3 7,7 9,4 12,5 17,5 24 27
Briit kamu borcu / GSYH 107 112 129 148 171 163 178
Enflasyon 4 2 2,6 52 2,4 1 -0,8

*Program dahilindeki rakamlar (IME, 2013b).

Kriz 6ncesi ve esnasinda KDK’larin Yunanistana yonelik yaklagimlar: 6nemli-
dir. S&P, 2009 yilinin baginda Yunanistana “A” notunu verirken -ki bu not “giic-
lii 6deme kapasitesine sahip” olundugunu gostermektedir- ayni ay igerisinde
notunu bir kademe diisiirerek “A-” yapmuistir. 2009 y1l1 ve sonrasi, Yunanistan'in
krize girdigi ve agiklanan ekonomik verilerin yanlishigina dair gesitli séylenti-
lerin basladigi donem olmasi agisindan dikkate degerdir. 2009 yilinin Aralik
aymda S&P Yunanistan'in kredi notunu bir kademe daha diisiirerek “BBB+"e
getirmistir. Béylece Yunanistan, 10 y1l aradan sonra ilk defa yatirim yapilabi-
lir seviyenin son grubunda yer alan “yeterli 6deme kapasitesine sahip iilkeler”

arasina kadar gerilemistir.

Yunanistan'in notu S&P tarafindan asag1 yonde degistirilmeye devam etmis,
Nisan 2010da ti¢ kademe diisiiriilerek “spekiilatif dereceler” grubunda, “BB+7e
indirilmistir. Mart 2011de “BB-” olarak ilan edilen not, iki ay sonra, May1s
2011de “yiiksek kredi riski” sinifinda bulunan “B”ye disiirtilmiistiir. Notlarin
bundan sonraki seyri Tablo 2'de verilmistir. Buna gére 2009 yilinda gegerli not
olan “A’ya gére davranmasi tabii olan bir yatirimei, Nisan 2010da tartigilabilir
bir risk notu ile karsilagmistir. Kisa zaman araliklar ile degisen, hatta bazen
ayni ay icerisinde birden fazla duyurulan kredi notlari, hem yatirimciy1 hem de

tilkeyi olumsuz etkilemistir.

80



Orhan, Saka, Yiiksel / Kredi Derecelendirmenin Etik ve Sistemik Acmazlari

S&P’nin Yunanistan'a verdigi 2009 sonras1 uzun vadeli kredi notlarina bakarak,
2009 yilinda bu kurulus tarafindan giiglii olarak lanse edilen ve yatirimcilarina
hakkinda olumlu sinyallerin verildigi Yunan ekonomisinin, “A” notunun veril-
digi zaman dilimini takip eden aylarda bocaladig1 ve ekonomik gostergelerinin
hizla agagiya indigi goriilmektedir. Bunun yaninda S&P’nin Yunanistanin ya-
sadig1 krizi tahmin edemedigi, kriz 6ncesinde yatirimciyi yiiksek kredi notuyla
yanlis yonlendirdigi ve bunun yaninda kriz sonrasinda hizli ve siirekli not de-

gisiklikleriyle Yunanistan1 zor durumda biraktig1 gériilmektedir.

Ayni zaman diliminde Fitch Ocak 2009da, “gii¢lii 6deme kapasitesi” seklin-
de yorumlanan “A” notunu vermisken, Ekim 2009da bu notu iki kademe dii-
siirerek “A-"e getirmistir. Once Aralik 2009da “BBB+7, sonra Nisan 2010da
“yatirim yapilabilir seviye” igerisindeki en diisiik not olan “BBB-"e indirmistir.

Boylece Yunanistan'in notu 16 ay igerisinde 4 kademe geriye ¢ekilmistir.

Tablo 2
Yunanistana S&P, Fitch ve Moody’s tarafindan verilen notlar (2011-2012)
S&P FITCH MOODY’S
Not ilan . Not flan  Yeni Not {lan Yeni
Tarihi Yeni Not Not Grubu Tarihi Not Not Grubu Tarihi Not Not Grubu
Haz.11 CCC Yiiksek Kredi Riski  Oca.11 BB+ I;r;ﬁi Mar.11 Bl Yiiksek Kredi Riski
Cok Yiiksek Kredi Yiiksek Kredi Cok Yitksek Kredi
Tem.11 CC Riski May.1l B+ Riski Haz.11 Caal Riski
Sub.12 SD Sinurh Temerriit Tem.11  CCC Gok Yulfse.k Tem.11 Ca iflasa Yakin
Kredi Riski
May.12 CCC Yiiksek Kredi Riski Sub.12  C iflasa Yakin ~ Mar.12 C iflas
Ara.12 SD Sinirli Temerriit Mar.12 RD iflas Kas.13 Caa3 gioslliiYUkSEk Kredi
Aral2 B Kredi Riski Mar12 B LuksekKredi
Riski
Cok Yiiksek
May12  CCC o gredi Riski
Yiiksek Kredi
May13 B g

81



is Ahlaki Dergisi

Yunanistana Fitch tarafindan verilen notlar incelendiginde de S&P’nin tutu-
muna benzer bir durum goéze garpmaktadir. Ocak 2009da giiglii kredi notu-
na sahip olan Yunanistan, Mart 2012'de “RD” notunu alarak temerriit esigine
gelmistir. Oysa bu siireci KDK’larin daha 6nceden gorebilmeleri, yatirimciy:
Yunan ekonomisi konusunda daha hizli ve net bir sekilde bilgilendirebilmeleri
gerekirdi. Uzun donem kredi notlarinin bdylesine genis bir aralikta degistiril-
mesi, KDK’larin yatirimciy1 ya da kreditérleri iilke ekonomisi hakkinda dogru

ve zamaninda bilgilendirme islevleriyle uyusmamaktadur.

Yukaridakiiki KDK’ya ek olarak Moody’s i¢in Ocak 2009 itibariyla Yunanistan'in
notu “giiclit 6deme kapasitesi” anlamina gelen “A1” iken, Haziran 2010’ kadar
kisa araliklarla diisiirilmeye devam etmis ve bu tarihte “Bal” (devam eden
risk) olarak ilan edilmistir. Tablo 2'de daha detayl: sekilde sunulan degisiklik-
lere bu noktadan bakildiginda, Haziran 2010'dan Haziran 2011%, Yunanistan'in
kredi notunun toplamda 10 kademe asagiya disiiriildigi goriilmektedir. Boy-
lesine genis capta bir degisiklik tartismasiz yatirimciy ve tilkeyi olumsuz yonde
etkilemektedir. Ulke icin uzun dénemde verilen s6z konusu notlarin, zaman
icerisinde tutarliligini yitirmeyen ve iilke ekonomisini iyi okuyan bir yapida
olmasi beklenmektedir. Fakat boylesine kisa zaman araliklarinda ve olduk¢a
siddetli gerceklesen bu diistisler, derecelendirmelerin bahsedilen 6zelliklerden

uzak olduklarini gostermektedir.

Bunlara ilave olarak basta da bahsedildigi tizere, Mart 2012'de Yunanistanin 6zel
sektor kreditorleriyle yapmis oldugu anlagsma gerekee gosterilerek Bityiik Ul
tarafindan notu diigiiriilmiis, ancak ayni ayda S&P ve Fitch tarafindan tekrar
yiikseltilmistir. Buna benzer sekilde diger baz1 donemlerde de KDK’lar kisa za-
manl degisiklikler yapmislardir. Burada KDK’larin verdikleri notlarla tilkelere
ve yatirimcilara gelecege yonelik bir uyarici olmaktan ziyade, ekonomide yasa-
nan degisiklikleri es zamanl olarak gostermekten oteye gecemedikleri yoniin-
deki elestiriler haklilik kazanmaktadir. Ustelik bir tilkenin “uzun dénem kredi
notu’nun bu kadar sik ve sert degistirilmesi o iilkenin ekonomisinde biiyiik

problemlere yol agmakta, dahasi tilkenin bir nev-i cezalandiricisi olmaktadir.
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irlanda

Kiiresel finansal kriz, tiim iilkelerin ekonomilerine olumsuz yoénde ve degisik
oranlarda etki etmistir. S6z konusu olumsuzluklardan siddetli bir sekilde etki-
lenen iilkelerden biri de toplamda nominal GSYH’sinde %21’lik bir kiigiilme
yasayan Irlandadir. Siddetli diisiis ve etki dSnemi, 2007’nin son geyregi ile 2010
yilinin Giglincii ¢eyregi arasinda gerceklesmistir. Bu sonuglar ¢ikt1 performansi
agisindan Irlanda’y1 krizden en ¢ok etkilenen iilkeler siralamasinda en {istlere
tasimaktadir. Kriz, ilgili donem igin sadece irlanda’ya 6zgii olmamakla birlikte
Irlanda 6zelinde incelendiginde derin bir etki olusturmasinda iilkenin banka-
cilik sisteminin krize girmesi, bu siireci hizlandiran ve derinlestiren bir etki
olarak goriilmektedir (Lane ve Milesi-Ferretti, 2011). 2007 ve dncesinde biitce
fazlaliklar1 ve ekonomik biiyiimelerle 2008'de Kelt Kaplani (Celtic Tiger) ola-
rak tanimlanan Irlanda, olusan bu esanli krizlerle birlikte ¢okiise gecip yaklagik
%10-11’lik biitgce agig1 vermeye baslamistir. Kamu biitgesinde yasanan bu go-
rillmemis agiklardan dolayr kamu borglar1 artmistir. Irlanda ekonomisindeki
bu biiyiik ¢okiigiin temel nedenlerinden biri, konut sektoriindeki biiyiimenin
bankacilik sektériinden asir1 borglanarak finanse edilmesidir. Konut fiyatlarin-
daki diisiis ve ingaat sayisindaki azalma bankacilik sisteminin olumsuz etkilen-
mesine neden olmustur (Lane, 2011). Ekonomideki ¢okiisiin bir bagka nedeni
ise, Irlanda’nin disa agik bir ekonomi olmast dolayisiyla digsal krizlerden fazla
etkilenmesidir (Ozcan, 2008).

[rlanda ekonomisi, 2008 yili ilk geyrekte negatif biiyiimeye gecmis olup, 2008
yili son geyrekte %7 ve 2009 yili ilk geyrekte %6 civarinda kiigiilmiis, 2010 y1il1
sonlarina dogruysa biiyiimeye baglamistir. 2011 yilinda GSYH son geyrekte
%2,9 artmis, bununla birlikte i¢ piyasaya yonelik sektorler ile ihracat odakl
sektorler arasindaki performans farki devam etmistir. Bunun yaninda Irlanda
issizlik orani bakimindan da krizin en olumsuz etkilerini yasayan iilkelerinden
biri olmustur. 2007 yilinin baslarinda %4,5 olan issizlik orani, 2008-2013 yillar1

arasinda ortalama %13 seviyelerine ulagmustir.
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Tablo3
Irlanda’ya Iliskin Temel Ekonomik Gostergeler

2008 2009 2010 2011 2012 2013*
Reel GSYH Biiyiime -2,2 -6,4 -1,1 2,2 0,2 0,6
Dis Ticaret Dengesi 1,5 4,6 3 5,7 1,6 0,3
Issizlik oran 6,4 12 13,9 14,6 14,7 13,7
Briit kamu borcu / GSYH 44,2 64,4 91,2 104,1 117,4 123,9
Enflasyon 3,1 -1,7 -1,6 1,2 1,9 1

*Program dahilindeki rakamlar (IMF, 2013b).

Yukarida 6zetlenen s6z konusu ekonomik gostergeler 1g18inda Irlanda’ya verilen
kredi notlar1 incelendiginde cesitli carpiklik ve tutarsizliklar goze carpmaktadir.
2007’nin son aylarinda baslayan biitce aciklari, negatif bityiime rakamlar: ve ¢ift
hanelere ulagan igsizlik oranlarina ragmen Irlanda’ya S&P tarafindan verilen not
2009 yilinin Mart aymna kadar “AAA”, yani yatirim yapilabilir seviyedeki en yiik-
sek kredi notudur. Bu notu alan bir tilkenin ekonomik gostergelerinde boylesine
kritik ve keskin diisiisler beklenmesi s6z konusu degildir. Global finansal kriz
esnasinda Irlanda’ya S&P tarafindan verilen not, en yiiksek not olan “AAA” iken,
sonraki donemlerde diismeye baslamis ve Nisan 2011de “BBB+” olarak a¢ik-
lanmustir. Notlar iki buguk yilda 7 kademe birden gerileyerek yatirim yapilabilir
seviyenin en yiiksek grubundan en diisiik grubuna yerlesmistir. Burada dikkat
edilmesi gereken nokta, Irlanda’nin 2008 itibariyla ekonomisinde kirilmalar
meydana gelen ve negatif bityiime oranlar1 gerceklestiren bir iilke olmasina rag-

men, 2009 yil1 Mart ayina kadar en yiiksek seviyede derecelendirilmesidir.

Benzer bir duruma Fitch’in Irlanda notlarinda da rastlanmaktadur. Fitch, Ocak
2009da “AAA” olan notu kisa araliklarla diistirerek Aralik 2010da “BBB+” sek-
linde ilan etmistir. Yani ayn1 y1l igerisinde kredi notunu, en yiiksek not olan ve en
yiiksek kalite manasina gelen “A A A’dan, yatirim yapilabilir grubun son sinifinda
yer alan “BBB+"e getirerek 7 kademe asag1 ¢cekmis ve bunu s6z konusu zaman
dilimine ait besinci not ilaninda gergeklestirmistir. Bir iilkeye verilen uzun do-
nem kredi notunun dokuz ayda 7 basamak birden asag diisiiriilmesi, KDK’larin
kendi iglerinde ¢elistikleri yoniindeki goriisleri desteklemektedir. Clinkii belirli
bir zamanda ilan edilen uzun donem kredi notunun sonraki aylardaki ekono-
mik durumu yansitmasi ve uzun vadede degismemesi beklenir. Burada bu bek-
lentinin aksine Fitch'in, bir 6nceki notundan farkl: bir goriis bildirerek, ayn1 yil

icerisinde iki not ilani arasinda kalan siirede kendisiyle ¢elistigi goriilmektedir.
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Moody’s ise Irlanda’nin Ocak 2009'da “Aaa” olan notunu, Temmuz 2010da “Aa2”ye
ve Temmuz 2011'de “Bal’e indirmistir. Baska bir ifade ile irlanda’nin notu, Tem-
muz 2010da “Yiiksek Kalite” olan “Aa2” iken, bir yilda sekiz kademe diiserek ya-
tirim yapilabilir seviyenin altina, “Bal’e inmistir. Bir iilkenin kredi notunun ayn1
yil ierisinde “yatirim yapilabilir” grubunun st siralarindan “spekiilatif” gruba
diisiirtilmesi, tilke ve ozellikle yatirimer agisindan biiyiik bir belirsizlik demektir.
Bu da KDK’lara yonelik “ekonomiye ilerisini mi gosterdikleri, yoksa mevcut du-

ruma goére mi not ilan ettikleri” sorusunu beraberinde getirmektedir.

Giiney Kibris

Kiiresel kriz, Giiney Kibris ekonomisini gecikmeli olarak 2009 yilinin ikinci
yarisinda etkilemeye baglamistir. AB uyum siireciyle baglayan ve 2008 yilinda
euro birligine katilmayla sonlanan siirecin getirdigi siki mali tedbirler ve kur
riskine kars1 alinan 6nlemler, Giiney Kibris ekonomisinin kiiresel krizden et-
kilenmesini geciktirmistir. Ulke 2004 yilinda AB iiyesi olduktan sonra en son
IMF tahminlerine gore, kisi bagina diisen milli gelir $28,331d1r ve bu gelir AB
ortalamasinin iizerindedir. Ulkenin yabanci yatirimlari gekme potansiyelinin
ve konumunun yaninda; demokratik yapisi, serbest piyasa ekonomisi, stratejik
konumu, modern bankacilik hizmetleri ve uygun vergi rejimi dogrudan yaban-

c1 yatirimlarin {ilkeye gelmesinde 6nemli etkenlerdir.

Tiim bunlara ragmen, iilkenin kii¢iik olmasinin yaninda gevre iilkelerle yapilan
ticaret ve turizmle ekonomik yapisini siirdiirmesi, bu tilkelerdeki kiiresel kri-
zin ister istemez Giiney Kibris ekonomisini de etkilemesine yol agmistir. IMF
(2010a) raporuna gore bu etkilenme daha ¢ok Birlesik Krallik ve Rusya gibi
tilkelerin buraya olan turizm, konut ve diger hizmet taleplerindeki diisiisten
kaynaklanmaktadir. Sonug olarak, Giiney Kibris ekonomisi 2009 yilinda %1,9
kiigtilmiistiir. Bu yildan sonra toparlanma goriinse de kontrolsiiz biiyiiyen ve
yabanci yatirimlar1 gekmeyi hedefleyen bankacilik sektori, iilkenin iginde bu-
lundugu borg krizinin temel unsurlaridir. Bankacilik sektoriinde yasanan so-
runlar siireg icerisinde daha da derinlesmis, iilkenin biiytik bankalar1 sermaye

yetersizliginin getirdigi ciddi bir bor¢ krizine girmislerdir. Yasanan bor¢ krizi
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nedeniyle 2012'de %11,9 olan issizlik oraninin, 2013 yilinda %17’ye yiikselmis-
tir (Capanoglu ve Ozkurt, 2013).

Bununla birlikte iilkenin disa bagimliliginin getirdigi makroekonomik sorun-
lar ve finansal yapinin ¢okiisii kamu finansmanini giderek kotiilestirmistir.
Ulkenin artan kamu borcu, AB Maastricht kriterinin sinir haddi olan %60’1n
oldukga tizerine ¢ikmustir. Piyasalardan ve ABden fon bulmakta sikint1 ¢eken
Giiney Kibris ekonomisi i¢in finans sektoriinde baglayan kriz zamanla tiim

ekonomiyi sarmigtir.

Tablo 4 )
Giiney Kibrisa Iliskin Temel Ekonomik Gostergeler

2008 2009 2010 2011 2012 2013*
Reel GSYH Bityiime -2,2 -6,4 -1,1 2,2 0,2 0,6
Dis Ticaret Dengesi 1,5 4,6 3 57 1,6 0,3
Issizlik oram 6,4 12 13,9 14,6 14,7 13,7
Briit kamu borcu / GSYH 44,2 64,4 91,2 104,1 117,4 123,9
Enflasyon 3,1 -1,7 -1,6 1,2 1,9 1

*Program dahilindeki rakamlar (IME, 2013a).

Giiney Kibris ekonomisinde meydana gelen s6z konusu degisiklikler ve
KDK’larin kredi notlarinin seyri, Yunanistan ve Irlanda érnekleriyle benzer-
likler gostermektedir. S&P, Giiney Kibristn Mart 2011%e kadar “A” olan ve giiglii
6deme kapasitesine sahip olarak degerlendirilebilecek notunu Ekim 2011de
“BBB”ye diisiirmiis ve Ocak 2012de ilk kez yatirim yapilabilir seviyenin altin-
da, “BB+” olarak ilan edilmistir. Agustos 2012'de “BB” ile diisiis devam etmis,
Ekim 2012'de yiiksek kredi riski grubunda bulunan “B” notuna dek gerilemis-
tir. Aralik 2012de ¢ok yiiksek kredi riski grubu notlarindan “CCC+7% kadar

inen kredi notu, Haziran 2013’te “SD” (temerriit) olarak ilan edilmistir.

Burada dikkat edilmesi gereken husus sudur ki, S&P ve asagida deginilecek
olan diger iki KDK, Giiney Kibris ekonomisi i¢cin de zamaninda yon gosterici
olamamuslardir. 2011 yilinin ilk geyreginde yatirim yapilabilir grupta yer alan
Giiney Kibris'in bir yil gegmeden spekiilatif gruba déhil olmasi ve bununla da
kalmayip devaminda ¢ok yiiksek kredi riski grubuna diiserek nihayetinde te-
merriit esigine dayanmasi KDK’larin erken uyar: mekanizmalar1 hakkindaki
tereddiitleri artirmaktadir. Clinkii yukarida verilen ¢esitli makroekonomik

gostergeler, tilke ekonomisinin 2009 yili itibariyle, kirilganliklar yasamaya bas-
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ladigini gostermekte, makro verileri not hesaplama siirecine dahil ettiklerini
belirten S&P gibi KDK’larin ise iilke ekonomisinde yasanan negatif yonli ge-
lismeleri ancak 2011 yilindan itibaren dikkate aldiklarini ortaya koymaktadir.

Yukarida S&P’nin durumuna benzer sekilde Fitch, Giiney Kibris'in notunu Ma-
y1s 2011'de “AA-"den “A-"e diistirmiis ve devaminda Agustos 2011'de “BBB”ye,
Ocak 2012de ise en diisiik yatirim yapilabilir seviye olan “BBB-"e indirmistir.
Haziran 2012de spekiilatif grupta yer alan “BB+7¢ diisiiriilen not, Mart 2013’te
4 kademe birden asagiya, “B”ye ¢ekilmistir. Boylece Giiney Kibris, May1s
2011'den Haziran 2012’ye, bir yilda yatirim yapilabilir durumdan, spekiilatif
derecelere gerilemistir. Tium bu siireci krizi en derinden yasayan tilkelerden biri
olan Giiney Kibris1n yasadig1 géz éniinde bulunduruldugunda Fitch'in de di-

ger iki KDK gibi yanildig1 ortaya ¢tkmaktadir.

Ele aldigimiz son KDK olan Moody’s ise Giiney Kibris'n Ocak 2011de “Aa3”
(ytuksek kalite) olan notunu sonraki aylarda diisiirmeye baglamis ve Mart
2012de “Bal” (spekiilatif grup) seklinde ilan etmistir. Sonraki donemlerde ce-
sitli seviyelerde asag1 ¢ekilen kredi notu, Ocak 2013 itibaryla ¢ok yiiksek kredi
riski grubunda bulunan “Caa3” notuna kadar diistirtilmiistiir. Not ilan zaman-
lamalarinda ve degisiklik derecelerinde her ne kadar farkliliklar goze carpsa da,
Moody’s de S&P ve Fitch ile paralel hareket etmis, krizin hemen basinda dahi
yatirim yapilabilir seviyenin {ist siralarinda ilan ettigi Giiney Kibris’, sonraki

aylarda spekiilatif gruba kadar diistirmistiir.

Yukarida deginilen Yunanistan, frlanda ve Giiney Kibris’a ilaveten; italya, Porte-
kiz, Ispanya ve benzer bircok iilke KDK’larin merkezde oldugu benzer sikintilari
yasamiglar ve halen de yasamaktadirlar. Bu ii¢ tilke 6rnegi, KDK’larin kriz 6n-
cesi ve esnasinda tilke notlarindaki davraniglarinin goriilmesi agisindan 6nem-
lidir zira bu tilkeler krizi ¢ok siddetli bir sekilde yasamislar ve bunun odagina
KDK’lar1 yerlestirmiglerdir. Bu boliimde 1srarla vurgulanan “uzun dénem {ilke
notlar1” kavrami, KDK’larin iilkelere verdikleri notlarin ciddiyetinin anlasiimasi
bakimindan dikkate degerdir. Bu noktaya dikkat ¢ekmek igin verilen 6rneklerde
ise, bu kuruluglarin krizden 6nce verdikleri notlarla krizi 6ngéremedikleri, ancak
kriz déneminde ve sonrasinda notlarda yaptiklar: genis aralikli ve sert diistislerle

piyasay1 uyarabildikleri goriilmektedir. Bu sert ve zamansiz degisiklikler, derece-
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lendirme faaliyetlerinden yararlanan taraflar1 da olumsuz etkilemekte, ekonomi-

lerde telafisi ve tamiri zor hasarlara neden olmaktadir.

Coziim Onerileri

Gerek ABD gerekse AB bir yandan finansal krizin agir faturasini hesaplamak-
tayken diger yandan benzer siireglerin tekrar yasanmamasi adina tartigmalar
finansal sistemlerin seffaflig, istikrar1 ve giivenilirligi izerine yogunlagsmakta-
dir. Her ne kadar Basel I, II ve nihayet III ile finansal kurumlarin sermaye ge-
rekliliklerinin saglamligini garantilemek i¢in tedbirler siralansa da, KDK’larin
finansal piyasalar tizerindeki gozciiliik rolii ihmal edilmemelidir. Bu kurulus-
larin gorevlerini muntazam ve eksiksiz yerine getirmeleri i¢in yapilmasi gere-
kenler taraflarin ¢ikar geliskilerini ¢6zmeyi gerektirecektir. KDK’lara yonelik
caligmalara duyulan ihtiyacin temelinde de bu sorunlar yer almaktadir. S6z
konusu problemlerin ¢6ziimii, politika yapicilar ve yatirimcilar agisindan son
derece 6nemlidir. Zira yasanan krizlerle iyiden iyiye hassaslasan finansal pi-
yasalarda faaliyet gosteren taraflar i¢cin KDK’lar gibi yon gosterici konumdaki
kurumlarin kararlar1 oldukgea etkilidir. Bu hususta etik olarak incelenmesi ve
¢oziilmesi gereken ilk problem, is modelinde derecelendirme isteyen kurumun
KDK’lara ticret demesidir. Diger bir konu ise, sirketlerin tizerinde ¢alistiklar:
finansal triinlerin tasariminda KDK’larin rol almalaridir. Ulkelerin derece-
lendirilmeleri bir¢ok agidan, sirketlerin bor¢lanma i¢in not talep etmelerine
benzemektedir. Bundan dolay1 2010’lu yillarin baslarinda AB cevre tilkelerinin
karsilastig1 sorunlarin krize doniismesinde de KDK’larin rolii bulunmaktadir.
Gavras'n (2010) Financial Times'tan alintiladig1 gibi, “Bu hafta, Kredi Derece-
lendirme Kuruluslar: geleneksel kriz ¢ikarma gorevlerini yerine getirmislerdir.
Sikintidaki borglu tlkelere hi¢bir faydali yeni bilgi katkisinda bulunulmadan

Yunanistan, Portekiz ve Ispanyanin iilke bor¢lanma notlarini diigiirmiislerdir”

KDK’larin yap1 ve faaliyetlerine yonelik iki 6nemli diizenleme goze garpmak-
tadir. 2006 yilinda Amerikan Senatosu tarafindan, kredi notlarinin kalitesinin
artirilmasi ve derecelendirme sektoriindeki sorumlulugun, seftafligin ve reka-

betin tegvik edilmesi amaciyla “Kredi Derecelendirme Kurulusu Reform Ya-
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sast” (Credit Rating Agency Reform Act) yiiriirlige konulmustur. Bu yasa ile
birlikte SEC’in KDK’lar iizerindeki etkinliginin artirilmasi ve bilgilerin gizlili-
ginin korunmasi amaglanmis fakat KDK’larin derecelendirme faaliyetleri ve is
modelleri iizerine yaptirimlar sinirlandirilmistir (White, 2013, s. 17). Her ne
kadar KDK’lara yonelik 6nemli diizenlemeler icerse de yasa, KDK’larin meto-
dolojilerine yonelik bir yenilik icermemekte ve bu kuruluslar: tiim yonleriyle
olasi derecelendirme hatalarinda sorumlu tutmamaktadir. Yasanin yiriirlige
girmesini takip eden yillarda baslayan ve “mortgage krizi” olarak patlak veren,
ardindan diinya ¢apinda etki gosteren finansal kriz, s6z konusu diizenlemele-
rin kayda deger bir yaptirim giiciiniin olmadigin1 géstermektedir. Bu nokta-
da Temmuz 2010da ABDde “Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act” adli, yapisal sorunlara ¢6ziim amaciyla genis kapsamli yeni bir
yasa yiriirliige girmistir. S6z konusu yasa ile SEC biinyesinde yeni bir Kredi
Derecelendirme Ofisi kurulmustur. Yasa kapsaminda her bir NRSRO’nun i¢-
sel kontrol mekanizmalarina dair yillik raporlar yayinlamasi zorunlu tutulmus;
performans istatistiklerinin ifsasi, derecelendirme sembolleri ve analistlerin
egitimi hususunda cesitli diizenlemelere gidilmistir (U.S. Securities and Exc-
hange Commission [SEC], 2014). Bunun yaninda herhangi bir hukuk ihlalinde
SEC’in derecelendirme kuruluglarini cezalandirabilecegi, metodoloji ve kriter-
lerini inceleyip hatali derecelendirme yapan kuruluslarin yetkilerini iptal ede-
bilecegi belirtilmistir (Avci, 2012, s. 16-17).

Derecelendirme kuruluglarini dogrudan ilgilendiren ve son yillarda yiiriirliige
giren bu iki 6nemli reformun odak noktasi, NRSRO’larin derecelendirme meto-
dolojilerinin seffaflig1, derecelendirme sonuglar1 ve muhtemel ¢ikar ¢atismalar:
tizerinedir (White, 2013). Dimitrov, Palia ve Tang (2014, s. 27), yukar: egilimde
verilen notlarin meydana getirdigi problemlere ¢6ziim olarak sunulan Dodd-
Frank Yasasrnin, kredi derecelerinin bilgilendirici ve dogruluklar1 noktasinda
herhangi bir olumlu etkiye sahip olmadigi sonucuna ulagsmislar; bunun yaninda
yasanin daha diisiik notlara, daha az bilgilendirici ve hatali yénlendirmelere ne-
den oldugunu savunmuslardir. Temelde dogrudan KDK’larin yapisina yonelik
olarak hazirlanan bu iki reform 6nemli degisiklikler icerse de, gerek KDK’larin
yasanan finansal krize etkileri, gerekse kriz sonras1 déonemde sorumluluk iistlen-

meyisleri, s6z konusu yasalarin yaptirim giiciinii tartismaya agmaktadir. Her ne
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kadar KDK’lara yonelik cezalar 6zellikle Dodd-Frank Yasasi ile giindeme gelmis
olsa da, KDK’larin derecelendirme faaliyetlerine iliskin hata tespitinin sinirlar
net olarak cizilmemistir. Vaka olarak sunulan iilke derecelendirme 6rneklerin-
de, uzun dénem i¢in verilen notlarin kisa araliklarla ve genis ¢apta degistirildi-
gine dair elestiriler ortaya konarken, KDK’lar verdikleri notlarin yalnizca bir

goris niteliginde oldugunu belirterek kendilerini savunmaktadirlar.

KDK’larla ilgili bir¢ok problemin 6ziinde is modeli yatmaktadir. Bu koklii
problemin ¢6ziimii i¢in mekanizmanin degistirilmesi gerekmektedir. Yeni me-
kanizmada derecelendirme igin bagvuruda bulunan kurum veya tilke, 6demeyi
devletin veya uluslararasi saygin bir kurulusun belirleyecegi resmi birime (oto-
rite) yapmalidir. Kurumun hangi KDK’nin gorev alacagini segmesi yerine, bu
birim seffaf bir kura yontemi ile KDK’y1 belirlemelidir. KDK’lar danigmanlik
hizmeti vermemeli, bunun yerine danigmanlik i¢in bagimsiz bazi kurumlar fa-
aliyete ge¢melidir. Ayn1 is modeli {ilke degerlendirmeleri i¢in de benzer sekilde
tanimlanmali, devlet yerine uluslararasi saygin bir kurulus ticreti tahsil ederek
hangi KDK’nin gorev alacagina seffaf kura ile karar vermelidir. Lisans verile-
rek gorevlendirme igin listeye girecek KDK’lar i¢in de kriterler seffaf olmalidir.

KDK’larin kriterleri yerine getirmeleri ise stirekli denetlenmelidir.

Notlandirmada kullanilan yontem objektif ve seffaf olmalidir ve her ilgili is-
tedigi anda bu yonteme erisebilmelidir. KDK’lar hangi notu hangi yonteme
ve kurallara gore verdiklerini agik¢a ifade etmelidirler. Kriterler ve formiiller
halka agik kaynaklarda -ki en pratik olani resmi web sitesidir- detaylica ifade
edilmelidir. $u an verilen bilgi kullanilan degiskenlerin ekonomik ve politik ol-
malart ile sinirlidir, halbuki hangi degiskenlerin hangi formiillerle nasil derece-
lere dontistiriilldigii agiklanmalidir. Her tilke degisken degerlerini ve formiilde

nasil yer aldigin1 ve notunu gérebilmelidir.

Coziim adina bir diger teklifimiz ise, bor¢lanmak isteyen tarafin itiraz edebil-
mesidir. Itiraz durumunda resmi otorite aninda notlandirmay1 yapan KDK’nin
olmadig liste ile siireci yenileyerek yeni dereceyi elde eder. Not ayni ise itiraz
haksiz bulunur, degilse tigiincii bir KDK ile not tekrar hesaplanir. Lakin biitiin
verilerin ve not hesaplama yontemlerinin herkese ac¢ik ve seffaf oldugu teklifi-

mizde sadece hesaplama hatalarindan kaynaklanan itirazlar olabilir.
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Simdiye kadar literatiire yansimayan ve literatiirde bosluk olusturan elestiriler-
den biri de, Biiyiik Uglivniin tilkelerin takip ettikleri politikalari etkileyebilecek
yorumlarda bulunmalaridir. Bu tip yorumlar da tlkelere zarar vermektedir.
KDK’lar boylesi yorumlarda bulunmamalidirlar ¢iinkii onlarin gorevleri sa-
dece derecelendirme notu hesaplamak olmalidir. Teklif ettigimiz is akisindaki

otorite, boylesi yorumlar: cezalandirmalidir.

Kredi derecelendirmeye yoneltilen elestirilerin en 6ne ¢ikanlarindan bir di-
geri ise piyasada az sayida kurulusun baskin olmasidir. “Kredi Derecelendir-
me Kurulusu Reform Yasas” bu durumu daha da ileri dereceye tasimistir zira
yeni bir KDK’nin NRSRO grubuna dahil olabilme sartlar1 bu yasa ile birlikte
daha da agirlastirilmistir. Biitiin tilkeler, birlikler ve global organizasyonlar bel-
li KDK’lara ayricalik getiren diizenlemelerini gozden gegirerek piyasaya giris
¢ikist serbest birakmalidirlar. Gergi daha fazla KDK’nin oldugu piyasada not
satin almanin artacagi tezleri mevcuttur fakat bunun éniine ge¢mek i¢in baska
mekanizmalar ¢aligtirmak miimkiindiir ki bizim bu ¢aligmada teklif ettigimiz

mekanizma sorunu kokten ¢ozebilir.

Sonuglar

Su anki haliyle KDK faaliyetlerinde bariz bazi ahlaki sorunlar dikkat ¢ekmekte-
dir. Kanunlar 6niinde sadece goriislerini bildiren az sayida KDK, sirketlerin ve
tilkelerin ekonomik ve finansal faaliyetlerine agir hasarlar verebilmekte, yaptig1
hatalardan dolay1 hi¢bir sorumluluk tasimamakta ve bu isten milyarlarca do-
lar para kazanmaktadir. Buna ilave olarak global finansal kriz devam etmekte
iken t¢ biiyiik KDK iilkelerle, finansal ve diger kurumlarla alakali yorumlar
yapmakta ve bunu da ilan etmektedir. Bu yorumlar belki iilkeler igin bir tavsiye
veya ikaz gibi algilanabilir ama diger yandan ise iilkelerin bu yolla manipiile

edildigi de gozden kagirilmamalidir.

Ozellikle ii¢ biiyitk Kredi Derecelendirme Kurulusu olarak bilinen Standard
and Poor’s, Moody’s ve Fitch tarafindan yapilan iilke degerlendirmeleri ve ilan
edilen notlar etik olarak sorgulanmalidir. Bu sorgulama i¢in notlarin kisa za-

manda degistirilmesinden piyasasinin sekillendirilmesine, ¢ikar ¢atigmasin-
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dan zamanlama hatalarina kadar yeterince sebep literatiirde yerini almistir.
KDK’lara yoneltilen bu elestiriler {ilke, bolge ve global bazda yatirimlar i¢in
son derece 6nemli olan kredibilitenin degerlendirilmesinde belirgin ahlaki so-

runlar oldugunu ortaya koymaktadir.

Bizim ele aldigimiz Yunanistan, Giiney Kibris ve Irlanda, global finansal kriz
esnasinda iilke notlarinin sik degistirilerek, daha 6nce verilen notlarin nasil gii-
venilmez oldugunun gosterilmesi agisindan uygun 6rnekler teskil etmektedir.
Siirecin baginda notlara itimat ederek yatirim yapan veya borg verenlerin kisa
bir zaman sonra notlarin diismesi ile ne hale geldikleri, basta verilen notlarin
giivenilirligini tartismaya a¢gmaktadir. Her ti¢ tilkenin ana makroekonomik ve-
rilerini raporlayan tablolar incelendiginde kamu borcu/GSYIH oraninin notla-

rin istikrarsizlagmaya bagsladiktan sonra nasil arttig1 goriilecektir.

Kredi derecelendirme stire¢ ve prosediirlerinde ciddi ahlaki sakincalar bulun-
maktadir. Bu sorunlarin giderilmesi, KDK’larin daha etkin bir sekilde denet-
lenmesi ve KDK’lara yonelik yaptirim mekanizmasinin bulunmasina baglidir.
Caligmada da deginilen derecelendirme basarisizliklarina yaptirim uygulayabi-
lecek bir mekanizmanin varligi, KDK’lar1 metodolojileri konusunda daha seffaf
olmaya zorlayacak, faaliyetlerini daha ayrintili izah etmelerini gerektirecektir.
KDK’larin kendi notlarindaki ve birbirleri arasindaki celigkilerin de ortadan
kaldirilmasi, not tespit etme siirecinin daha saglikli olmasina baglidir. Uzun
donem i¢in verilen notlarda kisa araliklarla yapilan biiyiik ¢apl degisiklikler,
KDK’y1 kendi igerisinde gelisir duruma diisiirmektedir. Bunun yaninda kriz
oncesi donemlerde birbirleriyle tutarli sayilabilecek notlar veren KDK’larin
ozellikle kriz donemlerinde verdikleri notlar arasindaki farkin bityiimesi, bu
kurumlarin kendi aralarinda bir uyusmazlik oldugu seklinde yorumlanabilir.
Halbuki etkin isleyen bir yaptirim mekanizmasi, KDK’lar1 daha az hata yapma-
ya ve Biiyiik Uclii arasindaki rekabeti olumlu yonde etkileyerek “dogru notu”

bulmaya zorlayacaktir.
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Abstract

Criticism of credit rating processes and the practices of major credit rating agencies [CRAs)
peaked following the latest global financial crisis. Therefore, this study reviews the relevant
literature, details the credit rating mechanism, and examines the criticism surrounding
the three largest credit agencies: Standard & Poor’s Financial Services (S&P), Moody's
Investors Service (Moody's), and Fitch Ratings. This study also focuses on the serious moral
problems involved in credit rating processes and procedures and calls for more effective
oversight of CRAs as well as the establishment of enforcement mechanisms. The overall
purpose of this study is to present proposals that can mitigate such criticism and oversee the
healthy and timely conduct of credit rating operations. The credit rating processes of Greece,
Ireland, and the Republic of Cyprus, which were among the hardest hit by the global financial
crisis, are specifically examined (using macroeconomic indicators) in order to highlight the
problems of the ratings system. This study concludes by offering solutions to a number of
identified problems, foremost among them being the small number of dominant players and
the inaccuracies of the ratings.
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The 2008 global financial crisis, commonly called the “Great Recession,” began
in the United States real estate market. This crisis has been discussed from many
perspectives, and credit rating agencies (CRAs) have drawn significant attention
due to their role in triggering the event. CRAs are on the top of the list of those
responsible because of the high ratings that they gave to both residential mortgage-
backed securities (RMBSs) and collateralized debt obligations (CDOs), which
led investors and financial institutions (and eventually countries and the entire
world) into a financial crisis. Similar criticism of CRAs was also voiced following
the collapse of Enron in the early 2000s, which kept receiving “investment
grade” ratings up until five days before its bankruptcy. Although CRAs defended
themselves by stating that their ratings were simply an “expression of opinion”
and suggested that that their loss of reputation was sufficient punishment,
academic studies and political initiatives holding CRAs responsible have not
abated. Although the results of some studies are favorable to CRAs, the majority
are unfavorable. Partnoy (2009) argued that overreliance on CRA ratings was the
main reason behind the global financial crisis, whereas Wang and Moore (2012)
empirically showed that CRAs’ loss of reputation was insufficient to discipline
them. Studies by Mathis, McAndrews, and Rochet (2009), and by Bolton, Freixas,
and Shapiro (2012) focused attention on the phenomenon of inflated ratings and
theoretically demonstrated the possibility of rating outputs reaching equilibrium
under these conditions. Griffin and Tang (2012) examined CDOs between 1997
and 2007 and showed that CRAs issued ratings that were higher than calculated.
He, Qian, and Strahan (2011) found that before the crisis (2004-2006), rating
shopping was responsible for Moody’s Investors Service (Moody’s) and Standard
& Poor’s Financial Services (S&P) issuing unjustifiably high ratings for RMBSs.
Jiang, Stanford, and Xie (2012), using ratings data for 1971-1978, examined the
change in S&P’s ratings after its switch to an issuer-pay model, and found that its

ratings increased following the switch.

Another group of studies examined CRAs using theoretical mathematical
models. Klein and Leffler (1981) found that reputation costs can increase the
quality of ratings, assuming that there is a sufficient flow of information. In
contrast, Peyrache and Quesada (2011) examined collusion equilibrium in the

ratings market and showed that impatient CRAs tend to compromise their
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principles in order to attract clients. Stolper (2009) found that in a repeated
principal-agent problem wherein a regulator approves ratings, it is theoretically
possible for CRAs to assign inflated ratings. In another theoretical study,
Skreta and Veldkamp (2009) examined the phenomenon of ratings shopping
and showed that CRAs have an incentive to assign the highest possible rating.
Bolton et al. (2012) indicated that in the case of naive inspectors and low
reputation costs, CRAs tend to inflate ratings. Mathis et al. (2009) internally
examined reputation costs and found that CRAs are likely to inflate ratings
when they assign ratings to many products and derive most of their income
from this activity. Becker and Mibourn (2011) found that CRAs are prone to
inflate the ratings of their clients, especially in cases of increased competition.
Seaborn (2011) contributed to the credit rating literature by examining the
relationship between credit rating business models and ratings. Finally, Kraft
(2014) focused on the relationship between rating-based debt contracts and
ratings, and using data for 2002-2008, showed that the inclusion of ratings in

contracts has a positive effect on the process of rating.

Most of the criticism focuses on the switch from an investor-pay model to
an issuer-pay model in CRAS’ business models in the 1970s. Partnoy (1999),
Bolton et al. (2012), and Becker and Milbourn (2011) argued that CRAS’
business models can create biased ratings. Bae, Kang, and Wang (2013)
indicated that the models resulted in inflated ratings, while Bongaerts (2014)
found that these models should be banned or subjected to strict regulations.
Finally, Benmelech and Dlugosz’s (2009) results were consistent with inflated

ratings in structured finance products.

The purpose of the present study is four-fold: (I) examine CRAs and their
business models by focusing on sovereign ratings; (2) analyze CRAs’ practices;
(3) highlight the ethical issues involved in credit ratings; and (4) develop
proposals for the improvement of credit rating processes. In the remainder of
the study, credit rating processes and CRAs business models are explained, and
the criticism surrounding CRAs is outlined. Furthermore, sovereign ratings are
used to demonstrate the validity of such criticism, and constructive proposals

are presented to help solve the current problems in the field.
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Credit Rating Processes and CRA Business Models

A credit rating is an evaluation regarding the credibility of a potential debtor
(company, organization, or country). This evaluation takes into account assets
and liabilities, borrowing and lending records, and financial performance of
the debtor. CRAs thus play an important role in global financial markets by
mitigating the problem of asymmetric information (Alsakka & Gwilym, 2010,
p. 80). The collected information is used by a significant number of players,
including issuers of bonds, investors, regulators, politicians, and creditors
(Cantor & Packer, 1997; Duftf & Einig, 2009). In recent years, the expansion
of financial markets, the increase in the complexity and variety of financial
instruments, and the spread of the legal obligation to use credit ratings have

resulted in an increase in credit rating activities (Bannier & Hirsh, 2010).

Credit ratings can be solicited by a firm or country or it can be unsolicited.
Naturally, unsolicited ratings do not involve the payment of any ratings fees. In
addition to their rating activities, CRAs generate income providing services such
as consulting and sales analysis. The U.S. Securities and Exchange Commission
(SEC), one of the most influential government agencies regulating financial
markets in the United States, imposed some restrictions to credit rating industry
in 1975 and recognized certain agencies as Nationally Recognized Statistical Rating
Organizations (NRSROs). As a result of this decision, the so-called Big Three that
currently dominate the market include: S&P, Moody’s, and Fitch Ratings.

Another important development in the early 1970s was the switch from an
investor-pay model to an issuer-pay model in CRAs” business models. With this
switch, CRAs began making their money from borrowers instead of creditors,
which is currently how the credit rating system works. With this system, the Big
Three generated a total income of 3.7 billion USD in 2008 (Deb & Murphy, 2009).

Main Criticisms of CRAs

As a result of serious problems encountered in the process of rating companies

and countries, potential errors in rating procedures have become the subjects of
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heated debate. One of the most important criticisms directed at CRAs is that their
ratings are not objective. In general, CRAs should be impartial organizations
acting with social responsibility, but some conditions encourage CRAs to direct
their attention to goals other than their main purposes (Kavas & Kalender,
2014, pp. 52-53). A rating that is lower than deserved can initiate a vicious
cycle and in the case of sovereign ratings, it can lead the country in question
into deep financial trouble. Although credit ratings only have a direct effect
on borrowing, direct and indirect investments in the country are also affected.
From this perspective, it is clear that CRAs exercise immense power. As The New
York Times columnist Jim Lehrer stated in 1996, “There are two superpowers
today in the world: The United States and Moody’s Bond Rating Service. It is
not clear sometimes who is more powerful” (Friedman, 1996). Gavras (2010)
cited a similar criticism voiced by the Financial Times: “This week, credit rating
agencies filled their traditional crisis role: making matters worse for troubled
borrowers without introducing any useful new information. Standard & Poor’s

downgraded the ratings of Greek, Portuguese and Spanish sovereign debt.”

Another issue concerns the purchase of ratings, which is difficult to solve as long
as the issuer-pay model persists. This problem began when ratings fees started
to be paid by debtor companies in the 1970s. Consulting services provided
by CRAs to companies is another problem that needs to be discussed. CRAs
defend this practice by arguing that it effectively transfers their knowledge and
experience to debtor companies who lack similar experience. However, this
practice increases the risk of collusion, which is similar to the situation where
a defendant selects the judge that will decide his/her case and then purchases
advice from the judge on how to win the case (Orhan & Alpay, 2012, p. 122).

Another important criticism directed at CRAs involves the conflicts of interest.
In addition, there is no effective mechanism of enforcement or appeals when
the ratings are not accurate. For example, variables used in sovereign ratings,
such as political stability, can be significantly biased. In general, CRAs have
become much more powerful since the 1970s, especially following Basel I, Basel
I1, and Basel III of the Basel Committee on Banking Supervision (Frost, 2007).
Moreover, privileges enjoyed by CRAs (including those exclusively enjoyed by
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the Big Three) helped the Big Three dominate the market. Market regulators
generally recognize and authorize only certain CRAs (Stopler, 2009, p. 1266)
and as a result, many retirement funds and investment firms are exclusively
dependent on these authorized CRAs. Similarly, according to Basel II, banks
and financial institutions can only use ratings from authorized CRAs when

calculating their capital requirements (Alsakka & Gwilym, 2010).

According to Frost (2007), one of the most important characteristics of credit
ratings is their stability. Credit ratings should not be changed, unless there is
very good justification, and business cycles should not be a reason to alter such
ratings. Frequency of changes, frequency of large changes, and frequency of
reversals (change followed by another change in the opposite direction) are

among the factors that determine ratings stability (Cantor & Mann, 2003).

The harshest criticism directed at CRAs concerns the inaccuracies of their
ratings. Reinhart (2001) and Sy (2004) argued that CRAs were unable to predict
the liquidity crisis. Setty and Dodd (2003), on the other hand, stated that the
main reason why CRAs make mistakes is their methodology, which can be the
source of many systemic errors. As evidence that rating decisions are subject
to political pressure, Partnoy (2006) provided the example in which Moody’s
announced its rating for the City of New York just one hour after a meeting with
the mayor. In 2010, a comprehensive new law called the “Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act” (Dodd-Frank Act) came into effect in
the United States, which aimed to solve structural problems. This act required
every NSRSO to publish annual reports on their internal control mechanisms,
and regulated the disclosure of performance statistics, rating symbols, and the
training of analysts (U.S. Securities and Exchange Commission [SEC], 2014). In
addition, the SEC can fine rating agencies in case of violations, examine their
methodology and criteria, and revoke their licenses if their ratings are erroneous
(Avcy, 2012, pp. 16-17). Both of these important reforms, which directly concern
CRAs (and came into effect in recent years), focused on transparency of the
methodologies used by the NRSROs, rating results, and potential conflicts of
interest (White, 2013). Dimitrov, Palia, and Tang (2014, p. 27) concluded that
the Dodd-Frank Act, promoted as a solution to the problem of inflated ratings,

98



Orhan, Saka, Yiiksel / Ethical and Systemic Dilemmas of Credit Ratings

did not have any positive effect on the accuracy and informativeness of credit
ratings. In addition, they argued that the act resulted in lower ratings and
erroneous guidance. These two reforms, which directly addressed the structure
of CRAs, introduced important changes. However, the role played by CRAs in
the financial crisis and their failure to take responsibility following the crisis,

creates questions regarding the effectiveness of such laws.

More than a century has passed since the first bond rating was assigned by
John Moody, but the credit rating process is far from having solved its major
problems (White, 2010). Currently, there are more than 100 CRAs, but the Big
Three deserve special emphasis due to the privileges that they enjoy and their
dominance of the market. CRAs have faced similar accusations in the past, prior
to being held responsible for the latest global financial crisis. For example, in
the WorldCom and Enron scandals in the early 2000s in which both companies
were made to appear profitable through questionable accounting practices,
CRAs played an important role (Katz, Salinas, & Stephanou, 2009).

Sovereign Ratings

According to Cantor and Packer (1997), the importance of sovereign ratings
has increased in parallel to the increase in the number of countries borrowing
in international markets. Sovereign ratings make access to credit easier, but
differences between evaluations can lead to conflicts, which is why financial
markets generally treat these ratings with caution. Sovereign ratings are
provided for both local currency loans and foreign currency loans, and ratings
for bonds denominated in foreign currency are generally lower. Moreover,
the risk of non-payment is a historical reality for both types of bonds. For
example, in addition to the four countries that went bankrupt during the “Great
Depression,” 21 out of 58 countries defaulted on their debts between 1930 and
1935 (Cantor & Packer, 1997; Suter, 1992). In the United States, 70% of the
government bonds issued between 1926 and 1929 were not paid until 1937.
According to Beers (1995), 30 out of 72 countries defaulted on their debt at
least once before 1970 and Turkey was added to this list in 1978.
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As stated earlier, the 2008 global financial crisis, also known as the “Great
Recession,” creates a suitable environment for the analysis of sovereign ratings.
Therefore, this study examines Greece, Ireland, and the Republic of Cyprus,
which were among the hardest hit by the crisis and had the greatest difficulty
in paying their debts. These countries are similar in two aspects: (1) they were
deeply affected by the global financial crisis; and (2) they had high credit
ratings prior to the crisis. Furthermore, the experiences of these countries
are important in demonstrating the validity of the criticism directed at CRAs’
sovereign ratings, especially the criticism concerning their failure to track

deteriorating macroeconomic indicators until it was too late.

The Cases of Greece, Ireland, and Republic of Cyprus

Greece, which was the second highest recipient of European Union (EU)
financial assistance, experienced an average growth rate of 4% between 2000
and 2007, partly due to foreign capital inflows. It was also able to service high
levels of structural debt thanks to the decline in government bond interest
rates. However, public debt ratio, estimated to be 99.6% of the gross domestic
product (GDP), was revised as 115.1% of the GDP at the end of 2009 (IMF,
2010a). The ratio of public debt to GDP has been over 100% since 1993 due to
public sector wages, weakness of the tax system, and retirement and other social
security contributions (Ugar, 2012). Despite the high growth rates achieved by
the Greek economy, financial imbalances have remained high for many years.
In the last six years, production increased by 40% in nominal terms and central
government spending increased by 87%. However, tax revenue increased by only
31% over the same period (The Stability and Growth Pact [SGP], 2010). The
announcement by the new government that took over in November 2009 stated
that financial data was, in fact, doctored and it marked the official beginning of
the economic crisis in Greece (IMF, 2010b; Kose & Karabacak, 2011).

CRAS treatment of Greece before and after the crisis is instructive. In the
beginning of 2009, S&P assigned Greece the rating of “A” (indicating the,

“strong capacity to meet its financial commitments”) and within the same
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month, it lowered the country’s rating to “A-” The year 2009 and its aftermath
are important because this was the time when Greece was hit by the crisis
and rumors of inaccuracies in its economic indicators began to spread.
Investors who reasonably acted on the “A” rating of 2009 faced, in April 2010,
a questionable credit rating in April 2010. Frequent changes in credit ratings,
sometimes multiple times in a single month, can have adverse effects both on
the creditors and the country. S&P, unable to predict the crisis in Greece, misled
investors with high ratings prior to the crisis and created additional problems
for the country by making rapid and frequent changes in its ratings during and

following the crisis.

During the same period, Fitch Ratings assigned Greece the rating of “A” in
January 2009, but lowered the rating by four notches to its lowest investment
grade category over a short period of time. This treatment of Greece was in
many ways similar to that of S&P. Greece had a strong credit rating in January
2009, but in March 2012, it came to the brink of default with a credit rating of
“RD” CRAs are supposed to predict this turn of events and provide investors
with accurate information beforehand. Such large swings in long-term credit
ratings are inconsistent with CRAs’ supposed function of providing investors

with timely and accurate information about the country’s economy.

Moody’s assigned a credit rating of “A1” to Greece in January 2009, which
kept being lowered in short increments until June 2010, when Greece’s credit
rating was announced at “Bal” (continuing risk). From June 2010 to June 2011,
Greece’s credit rating was downgraded by 10 notches. Such a large change in
ratings certainly had detrimental effects both on investors and on the country.
In general, countries’ long-term ratings are expected to be stable and reflect
its underlying economic conditions. Such large changes over a short period of

time indicate that the ratings are far from having these characteristics.

The main reason for the collapse of the Irish economy, which was among the
hardest hit by the crisis, was the financing in the housing sector that excessively
borrowed from the banking sector. In addition, the decline in house prices and
the number of ongoing constructions negatively affected the banking system
(Lane, 2011; Lane & Milesi-Ferretti, 2011). Another reason for the collapse was
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that the Irish economy was well integrated into the global markets and it was
thus vulnerable to external shocks (Ozcan, 2008). Indicators also support these
explanations, with the Irish economy contracting by approximately 7% in the final
quarter of 2008 and 6% in the first quarter of 2009, with growth towards the end
of 2010 (IMF 2013a). Furthermore, when Ireland’s credit ratings are examined
using economic indicators, significant inconsistencies and irregularities emerge.
S&P kept Ireland’s rating at “AAA” until March 2009 (the highest investment
grade rating possible) despite budget deficits that emerged at the end of 2007,
negative growth rates, and double-digit unemployment rates. Countries with this
perfect rating are not supposed to experience such rapid and dramatic declines
in their economic indicators. During the global financial crisis, S&P started to
downgrade Ireland’s rating from “AAA” to “BBB+” in April 2011. In this case, over
a two-and-a-half-year period, Ireland’s rating declined by seven notches; that is,
from the highest investment grade category to the lowest. What is curious in this
entire process is that Ireland kept its perfect rating until March 2009, despite the
numerous problems that emerged in its economy from 2008 onwards, not the

least of which was the negative growth rate.

A similar situation is observed in the Fitch Ratings assessment of Ireland.
Fitch Ratings downgraded Ireland’s rating in short intervals from its “AAA” in
January 2009 to “BBB+” in December 2010. That is, within the same year, Fitch
Ratings downgraded Ireland’s rating seven notches from the highest possible
rating of “AAA” (perfect creditworthiness) to the lowest investment grade
rating of “BBB+” in its fifth rating announcement for the period. A decline
of seven notches over a nine-month period supports the criticism that CRA
ratings are self-contradictory. The reason being that long-term credit ratings
are supposed to be reflective of economic conditions in the coming months at
the very least, and not be subject to wild swings over such short periods of time.
Contrary to this expectation, Fitch Ratings contradicted itself by announcing

widely different long-term ratings within the same year.

Moody’s on the other hand, lowered Ireland’s rating of “Aaa” in January 2009
to “Aa2” in July 2010, and to “Bal” in July 2011. In other words, Ireland’s
rating was downgraded from a high-quality “Aa2” in July 2010 to a less than

102



Orhan, Saka, Yiiksel / Ethical and Systemic Dilemmas of Credit Ratings

investment grade “Bal” within a single year, which is a decline of eight notches.
Downgrading a country’s rating from “investment grade” to “speculative” means
considerable uncertainty for the country and for its investors. This raises the

question of whether CRA ratings reflect future projections or current conditions.

As the economy was undergoing uncontrolled growth, problems in the banking
sector of the Republic of Cyprus led large banks into a serious debt crisis due to
capital inadequacy (Capanoglu & Ozkurt, 2013). In addition, its relatively small
economy, combined with the fact that it is dependent on trade and tourism
from neighboring countries, means that any crisis in its neighboring countries
can affect the Cypriot economy. According to the International Monetary
Fund (IMF) (2010a; 2010b), this effect mostly stemmed from the decline in
the demand for tourism, housing and other services from countries such as
the United Kingdom and Russia. The progress of the Republic of Cyprus’s
credit ratings is similar to those of Greece and Ireland. S&P kept Cyprus’s
credit rating at “A” until March 2011 and lowered it to “BBB” by October 2011.
Then, in January 2012, it twice announced its credit rating as “BB+” (less
than investment grade). The decline continued from “BB” in August 2012 to
“B” (indicating high risk) in October 2012. The country’s credit rating kept
declining to “CCC+” (very high risk) in December 2012 and finally, in June

2013, its rating was announced as “SD” (selective default).

What is important in this process is that S&P and the other two CRAs failed to
provide timely information regarding the Republic of Cyprus. The migration
of Cyprus from investment grade in the first quarter of 2011 to the speculative
group in less than a year, and then from the very high risk category to the brink
of default gives rise to legitimate doubts about CRAs’ early warning mechanisms.

Similar to S&P, Fitch Ratings lowered Cyprus’s rating from “AA-” to “A-” in
May 2011, to “BBB” in August 2011, and to “BBB-” in January 2012 (the lowest
investment grade rating). In June 2012, Cyprus was in the speculative group, with
a rating of “BB+,” and by March 2013, its rating was lowered by four notches
to a “B” Within a period of one year (May 2011 to June 2012), Cyprus was
downgraded from investment grade to speculative and this experience shows that

Fitch Ratings (just like the other two CRAs) failed to provide timely information.
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Finally, Moody’s, the last CRA to be covered in this section, lowered Cyprus’s
credit rating from “Aa3” in January 2011 to “Bal” (speculative group) in March
2012. This decline continued in the following months and as of January 2013,
Moody’s rating for Cyprus was “Caa3,” (very high risk). Although there were
differences in the timing and pace of the downgrades, Moody’s treatment of the
Republic of Cyprus paralleled those of S&P and Fitch Ratings, which lowered
its rating from investment grade in the beginning of the crisis to speculative in

subsequent months.

Solution Proposals

For actors in financial markets (which became extremely sensitive following
the financial crisis), decisions of financial institutions such as CRAs carry
tremendous weight. The first problem that requires attention is the issuer-pay
system of CRAs” business models. Another issue is CRAs’ participation in the

design of the financial products of the companies that they rate.

Many of the problems associated with CRAs are based on their implemented
business models. For their solutions, a new mechanism needs to be developed
wherein the organization or the country to be rated pays an official authority
that is established by the state or respected international organization. This
authority should then select the SRA that will conduct the rating using a
transparent lottery system. Moreover, CRAs should not be allowed to provide
consultancy services and instead, such services should be offered by separate

independent organizations.

Ratings methods should be objective and transparent, and all stakeholders
should have unrestricted access to the methods employed. In addition, CRAs
should make the methods and decision criteria used in their ratings accessible

to the public, ideally on their respective websites.

Itis also recommended that an appeals mechanism be established for borrowers.
In case of an appeal, the relevant authority should repeat the procedure without
the CRA that provided the original rating. If the second CRA agrees with the
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first rating, then the appeal should be overturned. If not, then a third CRA
should be tasked with providing another rating. However, since all data and
decision criteria are transparent, the number of appeals would be limited and

mostly confined to factual or calculation errors.

Besides their domination of the market, the Big Three’s position is also problematic
since their comments tend to influence countries’ policies. Such comments are
sometimes detrimental to the countries involved. Thus, CRAs should be barred
from making them. Instead, their tasks should be limited to providing credit
ratings for their clients. Moreover, the established authority can prevent CRAs

from making comments of this type by imposing various sanctions.
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