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OZET

Bu calismada, 1993-2016 yillar arasinda Moody's
Investors Service (Moody’s), Standard and Poor’s
(S&P) ve Fitch Ratings (Fitch) tarafindan Tirkiye
icin verilen Ulke kredi derecelendirme notlarindaki
olumlu ve olumsuz yondeki degisikliklerin Borsa
istanbul (BIST) Pay Piyasasi’ndaki etkileri olay analizi
yontemiyle incelenmektedir. inceleme sonuclari
degisiklik tarihinden 6nce ve degisiklik tarihinde
anormal getirilerin  derecelendirme  kararina
paralel yonde hareket ettigini, daha sonraki
dénemlerde ise getiri etkilerinin tam tersi bir seyir
izledigini gostermektedir. Ayrica, olumsuz yondeki
derecelendirme degisikliklerinin etkilerinin olumlu
yondeki degisikliklere nazaran daha fazla oldugu
anlasilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kredi derecelendirme, (lke
kredi derecelendirme notlari, olay analizi.

1. GIRiS

Kredi  derecelendirmesi, ihraccilarin  belirli
miktardaki borglarini  (6rnedin borglanma araci
ihracindan kaynaklanan finansal yukimliltklerini)
veya genel olarak tim borglarini vadelerinde geri
o0deyebilme ihtimalinin kredi derecelendirme kuru-
luslari tarafindan degerlendirilmesi sirecini; kredi
derecelendirme notlari ise, bu kuruluslarin yaptiklari
degerlendirmeler cercevesinde ulastiklari kanaatleri
ifade etmektedir (I0SCO, 2003:1). Finansal piyasalarda
etkinligin saglanmasinda s6z konusu notlarin ileri
gorusli ve bagimsiz bir sekilde olusturulmasi oldukca
onemlidir. Bununla birlikte, kredi derecelendirme
kuruluslari, gerek finansal piyasalarda yasanan krizleri
zamaninda 6ngodremediklerine (Katz vd., 2009:4) ge-
rekse cikar catismalarina yol acan uygulamalara taraf
olduklarina (SEC, 2003:23) yonelik birtakim elestirilere
maruz kalabilmektedirler.
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This study aims at analyzing the impacts of Turkey’s
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Her ne kadar glvenilirlikleri bu anlamda zaman
zaman ciddi sekilde sorgulansa da, yatirmcilarin
ekonomik kararlarini  vermelerinde kredi dere-
celendirme notlarinin halen biiylik 6nem arz ettigi
dustinilmektedir. Nitekim, yapilan arastirmalar bircok
fonun (tlke fonu, yatinm fonu, emeklilik fonu vb.),
sigorta sirketinin ve 6zel vakif veya kurumun, yatirm
secimlerinde asgari kredibilite standartlarinin saglan-
masini sart kosan (6rnegin portfdy yatirimlarinin
sadece yatinm yapilabilir derecelendirme notuna sa-
hip finansal araclardan olusturulmasinin zorunlu tu-
tulmasi vb.) s6zlesmelere, yatirim politikalarina veya
yasal diizenlemelere uyabilmek adina, portfoylerini
s6z konusu notlar dogrultusunda yonetti(rdi)klerini
gostermektedir (IMF, 2010:92; OECD, 2015). Ayrica,
derecelendirme notlarinin ihragcilarin fonlama mali-
yetlerini etkilemeye devam ettigi de bilinmektedir
(IMF,2010:111).
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Benzer bir durumun ulke kredi derecelendirmeleri
acisindan da gecerli oldugu goriilmektedir. Ulke kredi
derecelendirmesi, belirli bir ilkeyi en Ust seviyede
temsil eden siyasi organizasyonun (MOODY'S, 2016:6)
kamu borclarina iliskin anapara ve faiz 6demelerini
vadesinde geri 6deme kabiliyetinin ve niyetinin
degerlendirilmesi olarak tanimlanabilir (Afonso vd.,
2007:5). Bu degerlendirme sonucunda verilen Ulke
kredi derecelendirme notu, ihragci devletlerin
uluslararasi piyasalardan uygun maliyetlerle bor¢lan-
masina ve yabanci sermaye ¢cekmesine dayanak tegkil
etmekte; bunun da otesinde, ilgili Ulkede faaliyet
gosteren diger ihraccilarin kredi derecelendirme not-
lari icin genel bir tavan vazifesi gdormektedir (Cantor
ve Packer, 1995:2; Kaminsky & Schmukler, 2002:172).

Ulke kredi derecelendirmesinde, hukuk ortami,
yolsuzluk seviyesi ve sosyoekonomik kosullar gibi
degiskenlerle 6lcilebilen dlke riskinden ziyade, sa-
deceilgili tlkenin bor¢ 6deme kapasitesine odaklanil-

maktadir (Heinrichs ve Stanoeva, 2013:15). Ancak,
Ulke kredi derecelendirmesini diger ihracgilarin kredi
derecelendirmesinden ayiran 6zelligin borglarini geri
odemeyen llkelerin mahkemeye verilememesi old-
ugunun; bu nedenle, derecelendirmede (lke riskini
de iceren nitel unsurlarin dikkate alindigi bir siirecin
rol oynadiginin belirtiimesinde fayda gorilmektedir
(Ligeti ve Szorfi, 2016:14).

Diinyada ihragcilarin ve Ulkelerin kredi dere-
celendirmesi faaliyetini ylriten kuruluglarin basinda
Moody’s Investors Service (Moody’s), Standard
and Poor’s (S&P) ve Fitch Ratings (Fitch) gelmekte
olup, s6z konusu kuruluslar bir arada “en buyuk Ug¢
(big three/top three)” olarak nitelendirilmektedir
(IMF, 2010:85-86; UNCTAD, 2009:189). S6z konusu
kuruluglarin izlemelerinde bulunan notlarin ihraggi
bazinda detayina 2014 ve 2015 yillari itibariyla Tablo
1'de yer verilmektedir:

Tablo 1: S&P, Moody’s ve Fitch izlemesindeki Derecelendirme Notlari (2014-2015)

Finansal Varhiga Kamu Bor¢lanma
. Kamu
Kuruluglar Ozel Dayali Araglarinin
R . Borglanma Toplam
(sigorta Sirketler Menkul Araclan Toplam
sirketleri dahil) Kiymetler < icerisindeki Pay!
Kurulug | 2014 | 2015 | 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015
S&P 67.800 | 66.901 | 53.000 | 51.105 | 85.200 | 64.222 | 970.200 | 964.704 | 1.176.200 | 1.146.932 | %82 %84
Moody’s | 55.385 | 53.269 | 41.364 | 42.821 | 71.504 | 68.494 | 673.166 | 637.898 | 841.419 | 802.482 %80 %79
Fitch 49.271 | 46.875 | 15558 | 16.734 | 42.237 | 41.517 | 194.086 | 198.375 | 301.152 303.501 %64 %65
Ortalama | %75 %76

Kaynak: SEC, 2015:10; SEC, 2016:10

Tablo 1'den de gorildugi dzere, son durum
itibariyla S&P, izlemesindeki toplam 1.146.932 adet
derecelendirme notuile pazar lideri konumundayken,
Moody’s ve Fitch'in izlemelerinde sirasiyla toplam
802.482 ve 303.501 adet derecelendirme notu bulun-
maktadir. Ayrica, ¢ blyuk derecelendirme kurulusu
agirlikl olarak (yaklasik %76) kamu borclanma
araclarricin derecelendirme hizmeti sunmakta; bu da,
finansal piyasalarin giderek kiresellestigi ve portfoy
yatinmcilarinin  uluslararasi ¢esitlendirmeye daha
fazla yoneldigi (Harvey ve Zhou, 1993:107) gliniimiz
ortaminda llke kredi derecelendirme notlarina olan
talebin biyukliguni gostermektedir.

Uyguladiklari kriterler birbirinden farkh olsa da,
yaklasim olarak her Gc¢ kurulus da Ulkelerin kredi
derecelendirme notlarini kendilerine 6zgu standart
bir notlandirma 6lcegdi cercevesinde belli bir tarih
itibariyla tespit etmekte; ilaveten, s6z konusu notlarin

potansiyel yonlU hakkinda fikir vermesi amaciyla
bir izleme (watch) veya goriinim (outlook) deger-
lendirmesi de yapmaktadir.

Kredi derecelendirme notlarindaki degisiklik
artirrm (upgrade) veya indirim (downgrade); izleme-
deki/goriinimdeki degisiklik pozitif (positive watch/
outlook) veya negatif (negative watch/outlook)
seklinde ifade edilmektedir. Diger taraftan, izleme ve
gorinim degerlendirmeleri, kredi derecelendirme
notunda yasanacak olasi bir gelismenin habercisi
olarak algilanabilir. izleme ve gériiniim arasindaki en
onemli fark; izlemedeki degisikligin notlar tGzerindeki
etkisinin goriiniimdekinden kisa vadede daha etkili
olmasidir. Nitekim, derecelendirme kurulusunun
gOriniim kanaati, not veya izleme (izerinde belirleyici
bir unsur teskil etmek zorunda degildir (S&P Global
Ratings, 2017). Bununla beraber, yapilan ampirik
calismalar pozitif (negatif) gorinim degerlendirm-
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elerini takip eden derecelendirme notu kararlarinin
Ugte ikisinin artirim (indirim) ile sonuglandigini ortaya
koymaktadir (Ligeti ve Szorfi, 2016:13). Bu bakimdan
izleme ve goriinim degisikliklerinin Glke kredi dere-
celendirmeleri agisindan énemli rol oynadiklari ileri
surdlebilir.

Bu calismada, Turkiye icin verilen kredi dere-
celendirme notlarinda Moody’s, S&P ve Fitch tarafin-
dan yapilan degisikliklerin BIST100 endeksi ile temsil
edilen pay piyasasi nezdindeki etkileri olay analizi
yontemiyle incelenmektedir. inceleme sonucunda,
olumlu ve olumsuz yondeki derecelendirme degisik-
liklerinin pay piyasasi Uzerinde 6nemli etkilerinin
bulundugu; buna gore, degisiklik tarihinden 6nce
ve degisiklik tarihinde anormal getirilerin dere-
celendirme kararina paralel yonde hareket ettigi,
daha sonraki donemde ise getiri etkilerinin tam tersi
bir seyir izledigi anlasilmistir. Ayrica, olumsuz yondeki
derecelendirme degisikliklerinin, olumlu yondeki
degisikliklere nazaran daha fazla etkili oldugu sonu-
cuna ulasiimistir.

Galismanin  ikinci  boliminde konuyla ilgili
olarak uluslararasi piyasalarda ve Tirkiye'de yapilan
arastirmalarirdelenmekte; liclincli bolimde lke kredi
derecelendirme faaliyetlerinde Tirkiye'nin konumu
degerlendirilmektedir. Dordiincli bolim calismada
kullanilan veriler ve izlenen ydntem hakkindaki
bilgilere ayrilmis bulunmaktadir. Besinci bélimiinde
analizlerde ulasilan bulgular degerlendirilmekte olup,
calisma altinci boliimle sonuglandirimaktadir.

2. LITERATUR OZETi

Ulke kredi derecelendirme notu degisikliklerinin
muhtelif piyasalardaki etkilerine iliskin uluslararasi
calismalarin gec¢misi 1990’lara kadar uzanmaktadir.
Bunlardan baslicalari Cantor ve Packer (1996), Reisen
ve von Maltzan (1999), Parsley ve Gande (2005),
Ismailescu ve Kazemi (2010), Afonso vd. (2012)
bor¢lanma piyasalarindaki; Kaminsky ve Schmukler
(2002), Brooks vd. (2004), Hooper vd. (2008), Li vd.
(2008), Correa vd. (2014) pay piyasalarindaki etkilere
odaklanmaktadir. Turkiye'de ise bor¢clanma piyasalari
ile ilgili etkiler Kaya Oner vd. (2015) ve Ozmen ve
Doganay Yasar (2015); pay piyasalari ile ilgili etkiler
Oztiirk Subasi (2008), Kabadayi (2013) ve Yildirim ve
Bayar (2014) tarafindan analiz edilmektedir.

Bu calismalardan uluslararasi piyasalara yone-
lik olanlar incelendiginde, derecelendirme notu
degisikliklerinin gelismis veya gelismekte olan olsun
hemen hemen tiim Ulke piyasalarinda 6nemli dlctide

etkilerinin bulundugu kanaatine ulasildigi anlasil-
maktadir. Ornegin, Cantor ve Packer (1996), Reisen
ve von Maltzan (1999), Afonso vd. (2012) ve Ozmen
ve Doganay Yasar (2015) not degisikliklerinin tahvil
piyasalarinda fiyat farklari (spread); Brooks vd. (2004),
Hooper vd. (2008) ve Correa vd. (2014) ise pay piyas-
alarinda getiriler (return) Uzerinde etkili oldugunu
ortaya koymaktadir.

Benzer bir sonuca Parsley ve Gande (2005) ve
Ismailescu ve Kazemi (2010) sirasiyla kredi ve CDS
piyasalari icin ulasmaktadir. Bu calismalardan ba-
zilarinda s6z konusu etkilerin sadece ilgili piyasa ile
sinirh kalmadigi, diger piyasalara da sicrayabildigi
tespitlerinde bulunulmaktadir (Kaminsky ve Schmuk-
ler, 2002; Li vd., 2008; Ismailescu ve Kazemi, 2010).

Turkiye bacaginda ise, Oztiirk Subasi (2008), Kaba-
dayi (2013), Yildinm ve Bayar (2014) ve Kaya Oner vd.
(2015)'nin ¢alismalari 6ne ¢ikmakta olup, s6z konusu
calismalarda, yukarida yer verilen sonuglardan farkli
olarak, derecelendirme notu degisikliklerinin piyasal-
ardaki etkisinin sinirli oldugu belirtilmektedir.

Buna goére, Oztiirk Subasi (2008) 1995-2007
doneminde yerel ve yabanci para cinsinden dere-
celendirme notu ve gorinim degisikliklerinin
BIST 100 endeksi Uzerindeki etkilerini olay analizi
yontemiyle incelemis ve degisiklik dncesindeki getiri
verileri ile degisiklik sonrasi getiri verileri arasinda
ortalama ve varyans bakimindan énemli farklliklarin
bulunmadigi sonucuna ulasmistir. Ancak, ¢alismada
derecelendirme degisikliklerinin  degerlendirilme-
sinde “izleme” bilgilerinin dikkate alinmadigi ve
S&P’nin derecelendirme gorislerinin kapsam disinda
birakildigr anlasiimaktadir.

Kabadayi (2013) ise, 1995-2011 ddénemini mercek
altina aldigi calismasinda ¢ biytk kurulusun dere-
celendirme notu degisikliklerinin BIST 100 endeksi
Uzerindeki etkilerini zaman serileri analizi yontemi-
yle arastirmig; pay piyasalarinin not indirimlerine
olumsuz, not artinmlarina olumlu tepki verdikler-
ini gozlemlemistir. Calismada izleme ve goriinim
degisikliklerinin g6z ardi edildigi; ayrica, analizin tger
aylik verilerle yapilmis olmasi nedeniyle not degisik-
likleri ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskinin saglikh
sonugclar vermemis olabilecegi distintilmektedir.

Diger taraftan, Yildirrm ve Bayar (2014) da Ug
blylk kurulusun derecelendirme verilerini esas
almis; ancak, derecelendirme degisiklikleri tizerinde
herhangi bir ayrima gitmeksizin tim duyurularin
BIST 100 endeksi Uzerindeki etkilerini arastirmistir.
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Bu nedenle, calismada olumlu ve/veya olumsuz
yondeki derecelendirme duyurularinin etkileri ayri
ayn gosterilmemekle beraber, BIST 100 endeksinin
ortalama getirisinin ve volatilitesinin duyurulara tepki
vermedigi sonucuna variimistir.

Son olarak, Kaya Oner vd. (2015) 31.10.2001-
09.03.2015 donemde derecelendirme notuna veya
goOrunime iliskin artirrm veya indirim duyurularinin

CDS primleri tizerindeki etkisini olay analizi yontemi-
yle incelemis olup, s6z konusu duyurulardan yalnizca
indirime iliskin olanlarda CDS primlerinin anormal bir
degisim gosterdigini belirlemistir.

Tablo 2de yukarida vyer verilen calismalar
kapsaminda elde edilen tespitlerin bir 6zetine yer
verilmektedir:
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3. TURKIYE’NIN KREDi DERECELENDIRME

GECMiSi

Turkiye'nin kredi derecelendirme notu’ ilk olarak
Moody’s tarafindan 05.05.1992 tarihinde yatirim
yapilabilir statliyl temsil eden “Baa3” olarak belirlen-

mistir. S&P ve Fitch'in notlari ise sirasiyla 28.04.1994
“(B+)" ve 10.08.1994 “(B)” tarihlerine rastlamaktadir.
Aradan gegen sire zarfinda gerceklesen not ve
izleme/gorinimlere iliskin veriler Tablo 3'de sunul-
maktadir:

Tablo 3: Turkiye'nin Kredi Derecelendirme Notu Degisiklikleri

Degisiklik Degisiklik Tiirii )

Tarihi Not ~ Not Pozitif Negatif | . . . & Stati Kurulus

Artirimi Indirimi Izleme Izleme

08.10.1993 - YY+ Moody’s
13.01.1994 Ba1 YY- Moody'’s
06.04.1994 - YY- Moody’s
02.06.1994 Ba3 YY- Moody’s
16.08.1994 + (N=»D) YY- S&P
24.07.1995 +(D=P) YY- S&P
26.09.1995 BB- YY- Fitch
18.10.1995 -(P=»D) YY- S&P
17.07.1996 -(D=»N) YY- S&P
13.12.1996 B YY- S&P
20.12.1996 B+ YY- Fitch
09.01.1997 - YY- Moody’s
13.03.1997 B1 YY- Moody’s
11.08.1998 + (D=>P) YY- S&P
21.01.1999 - (P=»D) YY- S&P
30.11.1999 + (D=>P) YY- Moody'’s
10.12.1999 +(D=P) YY- S&P
10.04.2000 + YY- Fitch
25.04.2000 B+ YY- S&P
27.04.2000 BB- YY- Fitch
24.07.2000 + YY- Moody’s
21.09.2000 -(P=»D) YY- Fitch
05.12.2000 -(P=»D) YY- S&P
21.12.2000 - YY- Moody’s
21.02.2001 - YY- S&P
21.02.2001 - (P=»D) YY- Moody'’s
22.02.2001 - YY- Fitch
23.02.2001 B YY- S&P
02.04.2001 B+ YY- Fitch
06.04.2001 - (D=N) YY- Moody’s
16.04.2001 B- YY- S&P
27.04.2001 + YY- S&P
11.07.2001 -(D=PN) YY- S&P
02.08.2001 B YY- Fitch
30.11.2001 + (N=>»D) YY- S&P
15.01.2002 + (N=»D) YY- Moody’s
29.01.2002 +(D=P) YY- S&P
05.02.2002 + (N=»D) YY- Fitch
26.06.2002 -(P=>D) YY- S&P
09.07.2002 -(D=PN) YY- S&P
10.07.2002 -(D=N) YY- Moody’s

'Calismada uzun vadeli yabanci para cinsinden kredi derecelendirme notlari (foreign currency long-term debt) kullanilmistir.
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Tablo 3: Turkiye'nin Kredi Derecelendirme Notu Degisiklikleri (Devam)

e arne Degisiklik Tiirti
De'rg;fil[':ihk Not ' N.o.t . Pozitif Negatif Gériiniim* Statii Kurulus
Artirnmi Indirimi I1zleme I1zleme
07.11.2002 + (N2D) YY- S&P
25.03.2003 B- YY- Fitch
28.07.2003 B YY- S&P
06.08.2003 + (N>P) YY- Fitch
25.09.2003 B YY- Fitch
16.10.2003 B+ YY- S&P
21.10.2003 + (N2D) YY- Moody’s
09.02.2004 B+ YY- Fitch
08.03.2004 + (D>P) YY- S&P
17.08.2004 BB- YY- S&P
25.08.2004 + (D>P) YY- Fitch
13.01.2005 BB- YY- Fitch
11.02.2005 + (D>P) YY- Moody's
06.12.2005 + (D>P) YY- Fitch
14.12.2005 Ba3 YY- Moody’s
23.01.2006 + (D>P) YY- S&P
27.06.2006 - (P3D) YY- S&P
09.05.2007 -(P>D) YY- Fitch
03.04.2008 - (D2N) YY- S&P
31.07.2008 + (N2D) YY- S&P
13.11.2008 - (D>N) YY- S&P
17.09.2009 + (N2D) YY- S&P
18.09.2009 + (D>P) YY- Moody'’s
27.10.2009 + YY- Fitch
03.12.2009 BB+ YY- Fitch
08.01.2010 Ba2 YY- Moody'’s
19.02.2010 BB YY- S&P
05.10.2010 + (D2>P) YY- Moody’s
24.11.2010 + (D>P) YY- Fitch
23.11.2011 -(P>D) YY- Fitch
01.05.2012 -(P>D) YY- S&P
20.06.2012 Ba1 YY- Moody’s
05.11.2012 BBB- YY+ Fitch
27.03.2013 BB+ YY- S&P
16.05.2013 Baa3 YY+ Moody’s
07.02.2014 - (D>N) YY- S&P
11.04.2014 - (D>N) YY+ Moody’s
06.05.2016 + (N2D) YY- S&P
18.07.2016 - YY+ Moody’s
20.07.2016 BB YY- S&P
19.08.2016 - (D>N) YY+ Fitch
23.09.2016 Ba1 YY- Moody’s
04.11.2016 +(N>D) YY- S&P

* N: Negatif Goriinum, P: Pozitif Gortintim, D: Duragan Gorinim ** YY+: Yatinm yapilabilir, YY-: Yatinm yapilamaz

Kaynak: Bloomberg ve Trading Economics?

Tablo 3, Bloomberg'den temin edilen derecelendirme notu ve izleme degisiklikleri verileri ile Trading Economics'ten (http://
trtradingeconomics.com/turkey/rating) temin edilen gériinim degisiklikleri verilerinin derlenmesiyle olusturulmustur.
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Tablo 3'de sunulan verilerden, derecelendirme
serlivenine yatinm yapilabilir statiide baglayan
Turkiye’'nin  1994-2012 yillan arasinda, muhtelif
donemlerdeki olumlu gelismelere ragmen sirekli
olarak yatinm yapilamaz stattide® kaldigi; 2012-2016
yillari arasinda yatirim yapilabilir stattiye* tekrar sahip
oldugu; son donemde ise s6z konusu statislni
kaybettigi® anlasiimaktadir. Ayrica, genel olarak,
izleme ve goriinim degisikligini miteakip belirli bir

sire sonunda ayni yonde bir not degisikliginin de
yapildigi ve derecelendirme kuruluslan tarafindan
ilgili degisiklik doénemlerinde benzer aksiyonlarin
alindigi gorilmektedir.

Bu kapsamda, ge¢misten giiniimize Turkiye'nin
not ve izleme/gériiniim durumunda yasanan degisik-
liklerin derecelendirme kurulusu bazinda sayisina
Tablo 4'de yer verilmektedir:

Tablo 4: Derecelendirme Notu/izleme/Gériiniim Degisiklik Sayisi

. Degisiklik Tiirii
Derecelendirme " : . :
Kurulusu Not | Not Pozitif Negatif Pozitif Negatif | TOPLAM
Artinmi | Indirimi | Izleme Izleme GOriiniim | GOriiniim

Moody'’s 6 4 1 5 6 4 26
S&P 5 4 1 1 13 12 36
Fitch 6 4 2 1 5 4 22

TOPLAM 17 13 4 6 24 20 84

Tablo 4, li¢ biylik derecelendirme kurulusundan
S&P'nin digerlerine nazaran Turkiye ile ilgili daha fazla
saylida degerlendirme yaptigini; bunlardan 19 adedi-
nin olumlu, 17 adedinin ise olumsuz yonli oldugunu
gOstermektedir. Moody's ise 13 adet olumlu, 13 adet
olumsuz yonli degerlendirmede bulunmus; Fitch,
yaptigi 13 adet olumlu, 9 adet olumsuz yonli deger-
lendirmeyle, olumlu yonli degerlendirmelerinin
agirhg en yuksek kurulus olmustur. Diger taraftan,
Turkiye'nin mevcut durum itibanyla s6z konusu
kuruluslardan yalnizca Moody’s ve Fitch ile devam
etmekte olan kredi derecelendirme anlagmalar
bulunmaktadir.

4.VERI VEYONTEM

4.1.Veri

Calismada Tirkiye icin verilen kredi dere-
celendirme notlarindaki degisikliklerin Borsa istanbul
Pay Piyasasi Uzerindeki etkilerinin incelenmesinde
U¢ buyik derecelendirme kurulusu Moody'’s, S&P ve
Fitch'in Tablo 3 ve Tablo 4'de de yer alan verileri esas
alinmis ve veri donemi 1993-2016 olarak belirlen-

mistir. Yapilan lke degerlendirmeleri agisindan 6nem
tasimalari nedeniyle izleme ve goriinim degisiklikleri
de not degisikligi olarak dikkate alinmistir.

Bu kapsamda, s6z konusu kuruluslar tarafindan
verilen kredi derecelendirme notlarindaki/izlem-
elerdeki degisiklik bilgileri Bloomberg'den; not
goriinimlerindeki degisiklik bilgileri ise Trading
Economics'ten temin edilmistir.

Diger taraftan, pay piyasasi Uzerindeki etkilerin
analizinde Bloombergden elde edilen BIST100
Endeksi ve MSCI Emerging Markets Europe (MSCI)
Endeksi'nin USD cinsinden ginlik kapanis fiyati
verileri kullanilmistir.

4.2.Yontem

Calismada kredi derecelendirme notu degisik-
liklerinin pay piyasasi Uzerindeki etkileri olay analizi
yontemiyle incelenmistir. Bu amacla, ilgili degisikligin
yapildigi giintin “10 is glinu Oncesi” ve “10 is glnu
sonrasi” olmak Gzere 21 is glini uzunlugunda bir olay
penceresi (-10,10) acilmistir. Endeks getiri verileri,
bu olay penceresi kapsaminda (-10,-1), (-5,-1), (-1,0),

3Bu donemde Turkiye'nin notu yasanan ekonomik krizlerin de etkisiyle yatinm yapilamaz statlsiine ait “6nemli derecede spekdlatif
(highly speculative)” kategorisine kadar gerilemistir. Duistik not seviyelerinin, uluslararasi piyasalardan uygun vade yapisi ve maliyetlerle
borclanilamamasina; bor¢lanmada i¢ piyasaya agirlik verilip ekonomik kaynaklarin agirlikh olarak kamuya tahsis edilmesine; kaynak sikintisi
yasayan reel sektorde yiksek faiz sartlarinda faaliyet gosterilmesine neden oldugu degerlendirilmektedir (Karagol ve Mihciokur, 2012:18).
“Turkiye icin yatinm yapilabilir statliyl temsil eden derecelendirme notlarindan en alt seviyede olanlar (lowest investment grade) tercih

edilmistir.

*Son donemdeki not indirimlerinin 15 Temmuz 2016 tarihinde yasanan darbe girisiminin yarattigi olumsuz etkilerden kaynaklandigi

dustnulmektedir.
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(0, 1)5, (1,5) ve (1,10)7 olarak belirlenen alti adet ayrn
pencere? lizerinde ayrica incelemeye tabi tutulmus-
tur.

Analizde cakismalarin yaratabilecegi olumsuz
etkilerin giderilebilmesi amaciyla olay penceresi

Tablo 5: Ornekleme Dahil Edilen Degisiklik Sayilari

icerisinde birbirini takip eden derecelendirme notu
degdisikliklerinden yalnizca ilki 6rnekleme dahil
edilmis; bu nedenle, Tablo 4'de yer verilen degisik-
liklerden bir kismi kapsam disi birakilmistir. Tablo 5'de
son tahlilde ¢calismada esas alinan 6rneklem toplami
gosterilmektedir:

Degisiklik Tiirii
Not Artirimi Not Pozitif Negatif Pozitif Negatif TOPLAM
indirimi izleme izleme Goriiniim Goriiniim
16 10 4 17 16 69

Bu cercevede, anormal getirilerin (AR) hesap-
lanmasinda asagida yer verilen piyasa modeli esas
alinmis olup, modelin tahmin edilebilmesi amaciyla
her bir degisiklik icin (-111,-11) dénemine ait ge¢mis
100 is guinliik getiriler kullanilmistir:

R,=a,+ PR, +¢& M

Modelde yer alan R _ BIST100 endeksinin t
donemindeki getiri oranini; R.. MSCI endeksinin t
doénemindeki getiri oranini; g,ise BIST100 endeksinin
t donemindeki anormal getirisini temsil etmektedir.
Modelde kat sayilar, en kigcik kareler ydontemi (OLS)
ile tahmin edilmis; endeks getirileri asagidaki formil
yardimiyla hesaplanmistir:

Mt = In (im/im, ) (2)
Formulde Mot BIST100 (i) veya MSCI (m) endeksinin
gunluk getirisini, i,m, ve i,m_ ise sirasiyla s6z konusu

endekslerin t ve t-1 glinlerine ait kapanis degerlerini
ifade etmektedir.

Diger taraftan, kiimulatif anormal getiriler (CAR)
asagidaki denklem vasitasiyla hesaplanmistir:

CAR, =) ¢, @)
t=1

Derecelendirme degisikliklerinin endeks getirileri
Uzerindeki etkilerinin istatistiki énem seviyelerinin
belirlenebilmesi icin olay pencereleri kapsaminda her
bir glin icin olusan anormal getirilerin normal dagilm
testleri, g6zlem sayisinin 4 < n < 2.000 oldugu (STATA,
2017:1) dikkate alinarak, Shapiro Wilk Normal Dagilim
Testiile yapilmis; daha sonra s6z konusu ortalamalarin
sifirdan farkhhgy, bir baska deyisle anormal getiri sevi-
yelerinin anlamliligi parametrik (tek 6rneklem t-testi)
ve parametrik olmayan (tek 6rneklem Wilcoxon
isaretli Sira Testi) yontemler ile dlctilmustir.

5. ANALIZ BULGULARI

Calismada ilk olarak anormal getirilerin normal
dagilip dagilmadigina iliskin Tablo 6'da yer verilen
Shapiro Wilk Normal Dagilm Testi sonuglarina
ulasilmistir:

SCAR(0,1) penceresi piyasanin geri alim islemlerine verdigi ilk tepkinin ortaya konabilmesi amaciyla agilmistir.

’CAR(0,20) penceresi geri alim sonrasindaki doneme tekabil eden orta vadeli fiyat performansinin incelenebilmesi amaciyla agilmistir.
8CAR(0,1) penceresi piyasanin ilk tepkisinin; CAR(1,5) ve CAR(1,10) pencereleri piyasanin kisa ve orta vadeli tepkisinin olcllebilmesi
amacityla agilmistir. CAR (-1,0), CAR(-5,-1) ve CAR (-10,-1) pencerelerinin acilma nedeni ise derecelendirme notlari dncesinde piyasanin kisa

ve orta vadedeki gidisatinin ortaya konulmasidir.
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Tablo 6: Shapiro Wilk Normal Dagilim Testi Sonuglari

Degisiklik Tiirii

Giin Not P ozitif Ifo? it.i.f Toplam ; N_o.t . Negatif I\.l.e?ati f Toplam
Artirimi I1zleme Goriiniim Indirimi Izleme  GOriiniim
10 | 0.52860  0.63474 0.43915 0.72450 0.15797  0.06473*  0.00567*  0.00013*
-9 0.23004  0.77382 0.34649 0.11938 0.36820  0.00592*  0.95494  0.01940*
-8 | 0.00127*  0.35510 0.09876 0.00013* | 0.03622*  0.21106 0.88933  0.00283*
-7 1 0.01711*  0.00968* 0.70817 0.01752* 0.62596  0.44969 0.16886 0.49496
-6 0.43623  0.09644 0.00915* 0.21516 097676  0.03179*  0.55566 0.66989
-5 | 0.00195*  0.26479 0.80602 0.04039* 0.22871 0.61785 0.30709  0.00204*
-4 0.21014  0.67052 0.22017 0.16093 0.24172 0.16173 0.14883  0.00332*
-3 0.24071 0.36599 0.10965 0.43759 0.10406  0.70475 0.19975  0.00072*
-2 0.61331 0.96962 0.43348 0.08097* | 0.08273*  0.29088  0.01124*  0.00046*
-1 0.64101 0.33125 0.41922 0.47059 0.00662*  0.00528* 0.00221*  0.00001*
0 0.02869*  0.15783 0.75573 0.00015* 0.84673 0.22232  0.00066*  0.01040
+1 0.19874  0.56349 0.71604 0.33853 0.26952  0.00748* 0.03261*  0.00000*
+2 | 0.04373*  0.30587 0.96295 0.24207 0.39106  0.04149* 0.80504  0.00187*
+3 0.94938  0.32226 0.32671 0.20979 0.05197*  0.66470 0.19736  0.00968*
+4 | 0.98603  0.10075 0.27820 0.13287 0.01481*  0.65725  0.00003*  0.00003*
+5 0.82281 0.46176 0.38263 0.06913* 0.14636  0.92890 0.96802  0.00872*
+6 | 0.95664  0.96622 0.61994 0.56266 0.38810  0.15515 0.45684  0.00043*
+7 ]0.00113*  0.39076 0.21024 0.01444* 0.10297 0.89429 0.87846 0.33902
+8 | 0.01797*  0.14694 0.00071* 0.00003* 0.21190  0.04938* 0.76714  0.00016*
+9 0.00040* 0.43791 0.00021* 0.00000* 0.24786 0.38274 0.45784 0.00049*
+10 | 0.05714*  0.94388 0.00239* 0.04159* 0.19715 0.92805  0.00201*  0.05314*

* normal dagilim géstermeyen anormal getirileri temsil etmektedir.

Tablo 6 incelendiginde ilgili derecelendirme
degisikligi bazinda belirli gunler itibariyla anormal
getirilerin bir kisminin normal dagilmadigr anlasil-
maktadir. Normal dagihm gdstermeyen séz konusu
getirilerin analizinde kullanilan tek 6rneklem Wil-
coxon Isaretli Sira Testi ile diger getirilerin analizinde
kullanilan tek 6rneklem t-testi sonuclarina ise, olumlu
yondeki degisiklikler icin Tablo 7'de, olumsuz yondeki
degisiklikler icin Tablo 8'de yer verilmektedir.

Tablo 7'de sunulan bilgilerden BIST100 endeksi
anormal getirilerinin olumlu yondeki derecelendirme
degisikliklerine (not artinmi, pozitif izleme ve/
veya pozitif goériinim) genellikle bir giin 6nceden
ekonomik anlamda pozitif tepki vermeye basladig,
bu etkinin degisiklik glinlinde daha da belirginlestigi
gorilmektedir. Bununla birlikte, degisiklik tarihinde
BIST100 endeksi genelde tiim olumlu degisikliklere,
Ozelde ise yalnizca not artirnmlarina istatistiki anlam-
da pozitif tepki vermektedir.
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Tablo 8%e bakildiginda ise, olumsuz yondeki
derecelendirme degisikliklerinin (not indirimi, nega-
tif izleme ve/veya negatif goriiniim) BIST100 endeksi
anormal getirileri Uzerindeki negatif etkisinin 2 giin
oncesinden hissedildigi anlasiimaktadir. Bu nega-
tif etkinin degisiklikten 1 giin 6nce veya degisiklik
gliniinde de devam ettigi; ancak, sonraki giinlerde
(6zellikle degisikligi miteakip 2 gin icerisinde) pi-
yasanin toparlanmaya basladigi gézlemlenmektedir.

istatistiki anlamda en belirgin etkiler ise, degisiklik
oncesinde tiim olumsuz degisikliklerde, degisiklik
sonrasinda not indirimlerinde ortaya ¢ikmaktadir.

Diger taraftan, derecelendirme degisikliklerinin
etrafinda gerceklesen BIST100 endeksi kimiulatif
getiri grafikleri ayri ayri Sekil 1 ve Sekil 2'de goster-
ilmektedir:
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Sekil 2: Olumsuz Yondeki Derecelendirme Degisiklikleri
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Sekil 1 ve Sekil 2'de yer verilen grafiklere dayanak
teskil eden kumilatif anormal getirilerin olay

pencereleri kapsamindaki istatistiki anlamlik dizey-
leri ise Tablo 9'da sunulmaktadir:

Tablo 9: Kimiilatif anormal getirilerin anlamlilik diizeyleri

N Olay Penceresi
(-10,10) (-10,-1)  (-5,-1) (-1,0) (0,1) (1,5) (1,10)
Olumlu Yondeki Degisiklikler
Not Artirimi
CAR 16 0.01003 0.01589 0.00264 0,01389 0.00210 -0.00786 -0.01604
p-degeri 0.000 0.000 0.372 0.334 0.371 0.000 0.000
Pozitif izleme
CAR 4 0.00430 -0.02758 0.01601 0,02619 0.02055 0.04325 0.01207
p-degeri 0.183 0.005 0.632 0.348 0.012 0.244 0.008
Pozitif Goriiniim
CAR 17 -0.00863 -0.01924 -0.01450 -0.00149 0.00419 0.00227 0.01090
p-degeri 0.000 0.005 0.072 0,068 0.544 0.014 0.006
Tdm
CAR 37 0.00084 -0.00495 -0.00379 0.00815 0.00505 0.00232 -0.00062
p-degeri 0.69 0.274 0.089 0.366 0.075 0.433 0.737
N Olay Penceresi
(-10,10) (-10,-1)  (-5,-1) (-1,0) (0,1) (1,5) (1,10)
Olumsuz Yondeki Degisiklikler
Not indirimi
CAR 10 -0.01708  -0.04249 -0.05453 -0.01229 -0.00296 0.03616 0.02134
p-degeri 0.045 0.835 0.112 0,089 0.900 0.103 0.001
Negatif izleme
CAR 6 -0.03383  -0.01960 0.01801 -0.03262 -0.08472 -0.00849 0.03522
p-degeri 0.000 0.000 0.033 0,803 0.164 0.020 0.479
Negatif Goriiniim
CAR 16 0.00835 -0.01868 -0.01669 0,00523 0.01290 0.00184 0.011772
p-degeri 0.007 0.096 0.016 0,921 0.102 0.003 0.009
Tum
CAR 32 -0.01234  -0.02717 -0.02426 -0.00734 -0.00885 0.00887 0.01850
p-degeri 0.000 0.015 0.033 0,183 0.049 0.001 0.000

Tablo 9un olumlu yoéndeki derecelendirme
degisikliklerine iliskin analiz sonuglarini gosteren
Ust kisminda kisa (1,5) ve orta (1,10) vadede degisik-
liklerin etkilerinin negatif bir egilime sahip oldugu;
ilk tepki (0,1) bakimindan ise genelde tim olumlu
degisikliklerin, 6zelde pozitif izlemelerin olumlu etkisi

gozlenmektedir.

S6z konusu tablonun olumsuz yondeki dere-
celendirme degisikliklerine iliskin analiz sonuglarini
goOsteren alt kisminda, olumsuz degisikliklerin

kiimdlatif anormal getiriler tzerindeki ilk tepkisinin

(0,1) negatif oldugu; ancak kisa (1,5) ve orta vadede
(1,10) degisikliklerin her birinin ve birlikte tamaminin
etkisinin pozitife donmeye basladigi anlasiimaktadir.
Ornegin, tim olumsuz degisikliklere iliskin ilk negatif
tepki (-0.00885), daha sonraki donemlerde (0.00887 ve
0.01850) pozitife donmustar.

Ayrica, tabloda piyasanin olumsuz derecelendirme
degisikliklerine negatif tepki vermeye istatistiki
anlamda degisiklik tarihinden daha 6nce basladigi da
gorulmektedir. Bu negatif tepkinin kisa vadedeki (-5,-
1) seviyesi (-0.02426) orta vadedeki (-10,-1) seviyesine
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(-0.02717) nazaran daha dusuktir. Piyasanin olumlu
derecelendirme degisiklikleri 6ncesindeki tepkisi ise
genel olarak pozitiftir. Ornegin, orta vadedeki (-10,-1)
kiimulatif anormal getiriler negatif (-0.00495) iken,
s6z konusu getirilerin negatiflik seviyeleri (-0.00379)
kisa vadede (-5,-1) azalis gostermektedir. Bu sonuglar
yatirmcilarin  derecelendirme dedgisikliklere iligkin
beklentilerini genel olarak fiyatlara yansittigina isaret
etmektedir.

Konuyla ilgili genel bir degerlendirme yapildigin-
da, olumlu ve olumsuz derecelendirme degisik-

liklerinin BIST 100 endeksi getirileri Gizerinde gerek
degisiklik 6ncesinde gerekse degisiklik sonrasinda
onemli etkilerinin bulundugu kanaatine ulasiimak-
tadir.  Ozellikle,
kiyaslandiginda olumsuz y&ndeki

olumlu degisikliklerin timuyle
degisikliklerin
timinin piyasadaki etkilerinin istatistiki acidan
daha asikar oldugu anlasiilmaktadir. Tablo 10'da yer
verilen iki ortalama arasindaki farkin 6nemliligine
iliskin eslestirilmis 6rneklem (matched pairs) t-testi

ve F-testi bulgulari da bu sonucu desteklemektedir:

Tablo 10: Olumlu ve olumsuz degisikliklere iliskin kimlatif anormal getirilerin farklilik diizeyleri

N Olay Penceresi
Tiim
Degisiklikler (-10,10) (-10,-1) (-5,-1) (-1,0) (0,1) (1,5) (1,70)
t-testi 0.0139%** 0.0053* 0.0059 0.0106  0.0126 -0.0045 0.0102%**
F-testi -0.0067***  -0.0039***  -0.0053** -0.0003 -0.0006  0.0015**  0.0053***

**¥ %% ve * sirastyla 0.01, 0.05 ve 0.1 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.

Tablo 10'dan da gorildugu lzere, tim olumlu
degisiklikler ile tim olumsuz degisikliklerin kiimulatif
anormal getiriler Gizerindeki etkilerinin ortalamalari
ve varyanslari hemen hemen tim dénemlerde
birbirinden 6nemli oOlciide farkh olup, bu farkhihk
yatinmcilarin derecelendirme degisikliklerine karsi
olumsuz yondekiler lehine farkh tepki vermelerinden
kaynaklanmaktadir.

6. SONUC

Kredi derecelendirme kuruluslarinin  finansal
sistemdeki yeri, 6zellikle yasanan krizlerin 6ngoériile-
memesi noktasindaki elestirel bakis agilarina karsin,
halen 6nemini korumaktadir. Uluslararasi yatinmcilar
yatinm kararlarini séz konusu kuruluslar tarafindan
yapilan degerlendirmeleri esas alarak vermeye de-
vam etmekte; fon ihtiyaci icinde bulunan ihraggilar
ve hatta Ulkeler yatirim ¢ekebilmek amaciyla dere-
celendirme yaptirmaya kendileri gondlli olmaktadir.
Bu anlamda diisiik maliyetle fon temininde basarih
olabilmek icin yatinm yapilabilir seviyeye sahip olun-
maya calisilmaktadir.

Diger taraftan, derecelendirme kuruluslari
tarafindan yapilan degerlendirmeler siirekli olarak
glincellemeye tabi tutulmakta olup, ilgili ihragci veya
Ulke daha 6nceden aldigi yiiksek bir derecelendirme
notu sayesinde sahip oldugu sartlari, 6rnegin bir not
indirimi veya negatif izleme karariyla, kaybedebilme-

kte, s6z konusu sartlarn tekrar saglayabilmek icin cok
uzun sureler beklemek durumunda kalabilmektedir.
Piyasalar fon maliyetlerinin artmasi ve yatirm cazibe-
sinin zedelenmesine bagli olarak boyle bir degisiklik-
ten olumsuz etkilenebilmektedir.

Literatiirde derecelendirme silirecinde yapilan
glincellemeler sonucunda ilgili kurulusun dere-
celendirme kanaatinde degisiklik yapilmasi halinde
piyasalarin bu duruma nasil tepki verdigi hususu
muhtelif arastirmalara konu olmus bulunmaktadir. Bu
calismada, Turkiye icin Moody’s, S&P ve Fitch tarafin-
dan yapilan degerlendirme degisiklikleri incelemeye
tabi tutulmus olup, BIST 100 endeksi kapsaminda
yasanan gelismeler analiz olay analizi yontemiyle test
edilmektedir.

Derecelendirme  kararlarindaki  degisiklikler
olumlu veya olumsuz yénde olabilmektedir. Olumlu
yondeki degisiklikleri not artinmi, pozitif izleme ve
pozitif goriinim; olumsuz yondeki degdisiklikleri ise
not indirimi, negatif izleme ve negatif goriiniim sek-
linde siniflandirmak mimkidn bulunmaktadir.

Yapilan inceleme sonucunda, Turkiye'de yapilan
benzer calismalardan farkl olarak, BIST100 endeksi
anormal getirilerinin olumlu ve olumsuz ydndeki
derecelendirme  degisikliklerine daha ©nceden
beklentilere uygun tepkileri vermeye basladig;
degisiklik tarihinde gozlemlenen etkilerin daha be-
lirgin oldugu; sonraki donemlere ait etkilerin ise tam
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tersi bir seyir izledigi tespit edilmis; piyasada olumsuz
yondeki derecelendirme degisikliklerinin etkilerinin
olumlu yodndeki degisikliklere nazaran daha fazla
oldugu anlasiimistir.

Bu calisma, ¢ buylk derecelendirme kurulusu
tarafindan Turkiye icin 1993 yilinda bu yana verilen
tim kanaat degisikliklerinin (not, izleme ve goriinim)
pay piyasasindaki etkilerinin bir arada tespitinin
yapildigi ilk calismadir. S6z konusu etkiler dere-
celendirme kararlarinin piyasalar i¢in oldukca dnemli
oldugunu gozler 6niine sermektedir. Bu cercevede,
derecelendirme kararlarinin agiklanacagi dénemle-
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