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OZET

Son doénemlerde bilgi ve iletisim teknolojilerinde yasanan gelismeler ve sermayenin
hareketini siirlayan engellerin ortadan kalkmasi sonucunda finansal piyasalar arasinda ki
entegrasyon giderek artmistir. Yasanan gelismeler iilkeleri birbirlerini derinden etkilemis ve
daha baglantili hale getirmistir. Finansal piyasalarda yasanan gelismeler ve entegrasyon
sayesinde, bireysel ya da kurumsal yatirimcilar, yatirim yapacaklar iilkeler hakkinda bilgi
edinme sorunu ile karsilasmaya baslamislardir. Bu noktada yatirimcilarin yatirim yapacaklari
ilke ya da isletme ile ilgili olarak giliven sorununu ortadan kaldirmak igin kredi
derecelendirme kuruluslar ortaya c¢ikmustir. Uluslararas: kredi derecelendirme kuruluslari,
finansal piyasalar arasinda fon fazlasi ve fon agig1 olan taraflar arasinda bilgi asimetrisi
sorununu minimize etmeyi amaclayan kuruluslardir. Uluslararast kredi derecelendirme
kuruluslar iilkelerin kredi riskini ortaya koyan bir baska ifadeyle finansal ylikiimliiliiklerin
karsilanabilme yetenegini ve igletmelerin finansal profilini ortaya koyan kuruluslar olarak
goriilmektedir Bu agidan degerlendirildiginde iilkelerin ilgili kuruluslarca belirlenen kredi
derecelendirme notlari, 1ilgili tilkenin uluslararast piyasalara erisimine, bor¢lanma
maliyetlerine, potansiyel yatirimer kapasitesinin artmasi gibi bir takim parametreler iizerinde
etkili oldugu gézlemlenmektedir. Bu agidan ele alindiginda S&P, Moody’s ve Fitch’in 2002-
2018 yillart arasinda Tiirkiye i¢in vermis olduklart kredi not agiklamalar1 sonrasinda BIST
100 de yer alan segili sektorler lizerinde etkisinin olup olmadigi olay calismasi metodu

yardimiyla incelenecektir.

Anahtar kelimeler: Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Kuruluslari, Olay Calismas1 Metodu,

Anormal Getiri.
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ABSTRACT

With the recent developments in information and communication technologies and the
elimination of barriers limiting the movement of capital, the integration between financial
markets has gradually increased as financial markets have been reached all over the world at
the same time. Developments have deeply affected and linked countries to each other. Thanks
to the developments in financial markets and integration, all investors, either individual or
institutional, have trouble getting information about the countries they will invest in. At this
point, credit rating agencies have emerged in order to eliminate the problem of trust regarding
the investors' country or business. International credit rating agencies are aiming to minimize
the problem of information asymmetry between the financial markets and the surplus and
fund deficit parties. International credit rating agencies can be considered as an indicator of
the ability of the country to meet the financial liabilities and, in other words, the credit risk of
the countries. When evaluated in this respect, it is observed that the countries' credit rating
grades are effective on the access to international markets, borrowing costs, and potential
investor capacity. From this point of dealt with the S & P, Moody's and Fitch's 2002-2018
between the years will be examined using the event study methodology to be BIST 100 also
after credit rating descriptions which have been given to Turkey is the impact on selected

sectors concerned is located.

Keywords: International Credit Rating Agencies, Event Study Method, Abnormal Return.
1. GIRIS

Elektro 19.yy itibaren uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslart finansal piyasalar
icerisinde yer almaya baslamistir. Ozellikle 1980 yillarindan itibaren gelismekte olan
iilkelerde tasarruf olanaklarinda yasadiklari sikintilar ve ekonomik biiylime i¢in gerekli olan
fonlarin saglanamamasi nedeniyle devlet i¢ borclanma senetleri ile yabanci sermayeyi
tilkelerine ¢ekme cabasi icinde olmuslardir. Bu durum uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslarinin bu husus iizerinde odaklanmalarina neden olmustur. Ilgili kuruluslarin
faaliyetlerinin siirdiirmelerinde ana nedenlerden biri bilgi asimetrisi Sorununu ortadan
kaldirmaktir. Bilgi asimetrisi (information asymmetry) isletme disinda yer alan ¢ikar gruplari
ile isletme yoOneticilerinin sahip olduklar bilgi ile bilgiye ulagabilme konusundaki farkliliga

dayanir. Isletmeyle ilgili bilgiyle daha donanimli olan isletme yoneticileri ile yeterli bilgiye
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sahip olmayan isletme disinda ki gruplar (hissedar, bor¢ sahipleri) arasindaki bilgi farki bilgi
asimetrisi olarak ifade edilmektedir (Megginson vd., 1997). Bunun yaninda iilkelerin kredi
risklerini dlgerek, lilkelerin ya da kuruluslarin bor¢lanma olanaklarini rahatlatmalarina olanak
saglamaktadir. lgili calismalar ¢ercevesinde kredi kuruluslarmin verdigi bilgilerin
sermayenin yoniinii belirlemede 6nemli rol oynadigi, bir bakima sinyal etkisi tasidigi
goriilmiistiir. Ulkelerin ya da isletmelerin sermaye yapist ile ilgili olarak kararlar1 degistikge
cikar gruplarininda {ilke/isletme ile ilgili olarak beklentileride degigsmektedir. Bu noktada
iilke/isletme yoneticileri iilkelerin sermaye yapisinda yapacaklar1 degisikliklerle, iilke/isletme
disindaki ¢ikar gruplarma iilkenin/isletmenin gelecegi ile ilgili mesajlar gondermektedirler.
Finans literatiiriinde bu “sinyal yaklagim1” olarak ifade edilmektedir. Bunun yaninda Levine
(1996), yaptig1 caligmada hisse senedi getirisi ile iilke ekonomik biiyiimeleri arasinda pozitif
bir iliski bulmustur. Bu durum iilkelere verilen kredi derecelendirme notu ile hisse senedi

piyasasi arasinda direkt iligkili oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir (Iltas vd., 2017).

Kredi derecelendirme notu, ilgili degerlendirme kurulusun, ilgili isletmenin, menkul
kiymetin ya da yiikiimliiliiglin belirli tarih itibariyla kredi itibarinin goriisiinii ortaya koyan bir
gostergedir. SPK tarafindan kredi derecelendirmesi; “Isletmelerin risk durumlar1 ve
ddeyebilirliklerinin veya bor¢lulugu temsil eden sermaye piyasasi araclarinin anapara, faiz ve
benzeri yiikiimliiliikklerinin vadelerinde karsilanabilirliginin derecelendirme kuruluslar
tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi faaliyeti®

olarak tanimlanmustir.

Tablo 1. NRSRO statiistindeki kredi derecelendirme kuruluslarinin kredi

degerlendirmeleri

. . Varhga Devlet
kurumiart | Sirbeteri | Thragtar | | Dol | Borslanma | Toplam

Kiymetler Senetleri
A.M. Best N/R 7,191 1,079 5 N/R 8,275
DBRS 12,73 164 2,938 14,951 18,865 49,648
EJR N/R 9,446 864 6,42 N/R N/R 16,73
Fitch 39,189 3,261 18,933 29,108 205,674 296,165
HR Ratings 560 N/R 184 N/R 374 1,118
JCR 839 59 2,464 N/R 440 3,802
KBRA 838 32 0 8,11 72 9,052
Moody's 36,631 2,484 28,635 59,32 598,614 725,684
Morningstar 44 N/R 297 2,53 N/R 2,871
S&P 57,091 6,496 51,213 43,76 N/R 2,871
TOTAL 157,638 20,551 112,163 157,784 1,744,345 | 2,192,211

Kaynak: (SEC, December 2018)

157



Tablo 2. NRSRO statiisiindeki kuruluslarin gelir dagilimi

Kuzu, S.

(%) 2012 2013 2014 2015 2016 | 2017
Moody’s &Fitch ve S&P 94,7 94,5 94,3 93,7 94,4 95,8
Diger NRSRO statiisiindeki kuruluslar 5,3 55 57 6,8 5,6 4,2
TOPLAM 100 100 100 100 100 100

Kaynak: Annual report on nationally recognized statistical rating organizations, Aralik 2017.

Onde gelen ii¢ kurulustan olan Moody’s &Fitch ve S&P sektordeki toplam pay: 2017
yilsonu itibariyle %95,8 seviyesindedir. Bu kuruluslarin tarihsel gelisimine bakildiginda
1900’11 yillarin basina dayansa da ana faaliyetlerini 1970’li yillardan itibaren géstermeye

baslamiglardir. S&P,

1970 1i yillarda kamu ve 0Ozel bor¢ ihraggilarina, borglanma
enstriimanlarina derecelendirme notu vermek i¢in hizmet vermeye baslamistir. Bunun yaninda
S&P kredi derecelendirmesinde ekonomik durum yaninda iilkelerin siyasi riskleri, Merkez
Bankalarinin bagimsizligi, demokrasi, secim sistemi ve iilkelerin dis politika gelismelerini
dikkate almaktadir. 1900’1l yillarinda kurulan Moody’s sirketi ilk degerlemesini 1909 yilinda
yapmis olup kredi degerleme agisindan Moody’s ile S&P arasinda notlarin ifade ettigi anlam
acisindan ¢ok biiylik bir farklilik yer almamaktadir. Farklilik sadece sembol a¢isindan yer
almaktadir. Fitch Ratings 1913 yilinda John Knowles Fitch tarafindan Fitch Publishing

Company adi ile kurulmus olup 1975 yilinda SEC tarafindan NRSRO statiisii taninan ii¢ kredi

derecelendirme kurulusundan biri olmustur. (Fitch Ratings, 2012).

Tablo 3. Kredi derecelendirme kuruluslar1 not sistemi

S&P Fitch Ratings Moody’s Not’un Aciklamasi
AAA AAA Aaa En Yiiksek Derece
AA+ AA+ Aal
AA AA Aa2 Iyi Kredi Derecesi
AA- AA- Aa3
A+ A+ Al Yatirim Yapilabilir
A A A2 Iyi Kredi Derecesi Seviye
A- A- A3
BBB+ BBB+ Baal
BBB BBB Baa2 Ortanin Alt1 Seviye
BBB- BBB- Baa3
?3?; I?BI?; SZ; Yatirim Yapilmaz
BBE: %E: ?3313 Spekillatif
B B B2 Onemli Derecede Spekiilatif Seviye
B- B- B3 Spekiilatif
%CCCS CCCCC CEZZB Siddetli Riskli
CC C C Asir1 Spekiilatif
D b c Ykimlaligiini Default
D Yerine Getiremez

Kaynak: (Kronwald, 2009)
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Kredi derecelendirme notlar1 6zellikle fon ihtiyaci olanlari uluslararasi piyasalara
girme konusunda 6nemli etkiye sahiptir. Burada énemli olan hususlardan biride dl¢iilebilen
kriterlerin yaninda oOl¢iilemeyen (kalitatif) kriterlerin de dikkate alinmasi hususudur. Bu
durum oOzellikle 21.yy baslarinda etkili olmasi sebebiyle degerlendirme notu ile
degerlendirmeye esas kriterler arasinda ki iliskinin ortaya komasini giiclestirmistir. Bunun
yaninda degerlendirmenin Kisi basina diisen milli gelir, Gayri safi yurti¢i hasila (GSYH)
biliylimesi, Enflasyon, mali denge, Dis borg, dis denge, Ekonomik gelismislik seviyesi,
Temerriide diisme ge¢misi, siyasi risk ve ekonomik serbestlik endeksi gibi bir takim
yontemlerinde yer aldig1 parametreler kullanilarak yapilmasi ve bu paramtrelerin fazlaligi ve
degerlendirme kuruluslarinin her bir kritere verilen agirligin tam olarak bilinememesi iligkinin

ortaya konmasini zorlastirmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye siirecine bakildiginda, Tirkiye i¢in ilk
kez Moody’s 1992 yilinda yapmustir. (Ovali, 2014). 1992 tarihinde iilke notunu yatirim
yapilabilir seviye olan Baa3 olarak belirlemistir. Moody’s ten sonra Tiikiye nin kredi notunu
belirleyen ikinci kurulus S&P olup 1993 tarihinde S&P iilke notunu BBB seviyesinde
oldugunu ifade etmistir. Fitch ise Tiikiye’nin kredi notunu 1994 yilinda vermeye baslamis

olup ilk tilke notunu spekiilatif statiide B seviyesinde agiklamistir.

Tablo 4. Yillar itibariyla tiirkiye’nin iilke notu gelisimi

. Moodys . S&P . Fitch

Tarih | o Goriaim | 127N Not-Goriiniim | *"" | Not-Gériiniim
21.12.2000 B1 Pozitif 08.03.2004 B+ Pozitif 02.08.2001 B Negatif
06.04.2001 B1 Negatif 17.08.2004 BB- Duragan 05.02.2002 B Negatif
15.01.2002 B1 Duragan 23.01.2006 BB- Pozitif 25.03.2002 B- Negatif
10.07.2002 B1 Negatif 27.06.2006 BB- Duragan 06.08.2003 B Pozitif
21.10.2003 B1 Duragan 03.04.2008 BB- Negatif 25.09.2003 B Pozitif
11.02.2005 B1 Pozitif 31.07.2008 BB- Duragan 09.02.2004 B+ Duragan
14.12.2005 Ba3 Duragan 13.11.2008 BB- Negatif 25.08.2004 B+ Pozitif
18.09.2009 Ba3 Pozitif 17.09.2009 BB- Duragan 13.01.2005 BB-Duragan
08.01.2010 Ba2 Duragan 17.09.2009 BB- Duragan 06.12.2005 BB-Pozitif
05.10.2010 Ba2 Pozitif 09.02.2010 BB Pozitif 10.05.2007 BB-Duragan
20.06.2012 Bal Pozitif 01.05.2012 BB Duragan 03.12.2009 BB-+Duragan
16.05.2013 Baa3 Duragan 27.03.2013 BB+ Duragan 24.11.2010 BB+Pozitif
11.04.2014 Baa3 Negatif 07.02.2014 BB+ Negatif 23.11.2011 BB+Duragan
18.07.2016 Baa3 Negatif 20.07.2016 BB u 05.11.2012 BBB-Duragan
23.09.2016 Bal Duragan 01.05.2018 BB-u 04.04.2014 | BBB- Duragan
07.03.2018 Ba2 Duragan 17.08.2018 B+ Duragan 27.01.2017 BB+ Duragan
01.06.2018 Ba2 Negatif 13.07.2018 BB- Negatif
17.08.2018 Ba3 Duragan

Kaynak: (S&P, 2019) (Moody's, 2019) (Fitch, 2019)
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Yukarida Tablo 3’te Yillar Itibariyla Tiirkiye’nin Ulke Notu Gelisimi verilmis olup
caligmada kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye hakkinda ki verdikleri not sonrasinda
BIST 100 VE BIST 100 de yer alan cesitli sektorler iizerinde etkisini incelenecektir.
Calismada amag¢ c¢alismada kredi derecelendirme kuruluslarimin  Tiirkiye hakkinda

acikladiklar1 notlarin endeks iizerinde etkisinin olup olmadigini ortaya koymaktir.
2. LITERATUR TARAMASI

Bir iilkede kalkinma ve yatirnm ypilabiir iilke statiisiinii kazanmak ic¢in g¢esitli
faktorlerin saglanmasi gerekmektedir. Calismamizda Tiirkiye hakkinda ki not veren Fitch’e
baktigimizda daha Once yatirim yapilabilir {ilke statiisiinii kazanmas1 asamasinda dikkate
aldig1 faktorler; Tirkiye’nin dengeli bir sekilde inise gecerken kisa vadeli makro boyutta
finansal risklerin azalmasi, tasarruf dnlemleri ve gerileyen devlet bor¢larinin kredi kanallarina
aktarilmasi, giiclii bankacilik sistemi, olumlu biiyiime gériiniimii ve kaynak ¢esitliligine giden

ekonomi gibi faktorler yer almaktadir. (Parker ve Rawkins, 2012: 1-3);

Moodys’ Tiirkiye i¢in yatirim yapilabilir iilke statiisiinii kazanmas1 asamasinda dikkate
aldigr faktorler ise cari acik, kisa vadeli dig borcun doviz rezervlerine orani, dis
dengesizlikleri, siyasi riskler, kurumsal ve yapisal reformlar1 (Bireysel emeklilik sistemi ve
enerji verimliligi gibi) ve siki mali disiplin sonucu tim makroekonomik gostergelerdeki
tyilesme ve borg seviyesinin GSYH’ye orani gibi faktorleri ele almaktadir. (Diinya Gazetesi,

2013).

S&P’nin Tiirkiye i¢in yatirim yapilabilir iilke statiisiinii kazanmas1 asamasinda dikkate
aldig1 faktorler ise ihracatin performasi, yabanci para cinsi borglanmay1 sinirlayan politikalar,
nominal kredi biiylimesini sinirlayan 6nlemler, siyasi riskler, mali disiplin, maliye ve para
politikas1 se¢imlerden bagimsiz yiiriitiilmesi, Tiirkiye ekonomisinin dis kaldiraci, bor¢lanma

ve hisse senedi piyasalarina giris ve cikiglar gibi faktorleri ele almaktadir.

Cantor ve Packer (1996), S&P ve Moody’s kredi derecelendirme kuruluslarinin, kredi
derecelendirme notunda ekili oldugu diisiindiigii Kisi basina diisen milli gelir, Gayri safi
yurti¢i hasila (GSYH), Enflasyon, Mali denge, Dis denge, Dis bor¢, Ekonomik gelismislik
seviyesi ve Temerriide diisme gegmisi gibi sekiz makroekonomik gdstergenin ile tilkelerin
bor¢ 6deme yetenegi ile iliskisini ortaya koymuslardir. Calismada iliski Olagan En Kiiglik

Kareler (OLS) yontemi ortaya konmaya ¢alisilmis ve ¢alisma sonucunda bu makroekonomik
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gostergelerin ilgili iilkeye verilen notlar arasinda iliski derecesi %90 iizerinde bir oranda

¢cikmistir (Cantor ve Packer, 1996).

Haque vd. (1998), yaptiklar1 ¢alismada ilgili iilkenin kredi notunda etkili oldugu
makro ekonomik parametrelerin ve politikalarin iliskisini ele almislardir. Calisma sonucunda
politika degiskenlerinin ilgili ilkenin bor¢ 6deme yetenegini sadece, bu kapasitenin 6nem arz
ettigi zamanlarda etkili oldugu sonucuna ulagmiglardir. Bunun yaninda politik bir risk
sonucunda bu durumun makro ekonomik gostergelere yansiyacagini ifade etmislerdir. (Haque

vd., 1998)

Jittner ve Carthy (2000), Cantor-Packer’in yaptiklari calismayi ele alarak, bu modelin
1997 Asya krizinden sonra modelin agiklama seviyesinin diistiigiinii ifade etmislerdir.
Calismada Cantor-Packer’in ele aldig1 sekiz makroekonomik gostergenin yaninda; bono faizi
ile kisa vadeli faiz farki, banka bilangosunda yer alan problemli varliklarin GSYIH igindeki
pay1, finansal sektoriin belirli kosula baglanmis yiikiimliiliiklerin GSYIH igindeki pay1, Ozel
sektoriin kredi biiyiimesinin GSYIH icindeki pay1 ve reel efektif kur ortalamasi olmak iizere
bes adet makroekonomik gostergeninde dikkate alinmasi gerektigini ifade etmislerdir.
(Calisma sonucunda enflasyonun temerriide diisme olasiliginda etkili oldugu ve 6nerdikleri bes
adet gostergeden sadece bono faizi ile kisa vadeli faiz farki ve reel efektif kur ortalamasinin

istatistiki olarak anlamli ¢iktig1 gériilmiistiir. (Juttner ve Carthy, 1998)

Reisen (2003), Jiittner ve Carthy yaptiklar1 calismayr ele alarak yaptigi
degerlendirmede kredi derecelendirme kuruluglarinin ilgili iilke i¢in verdikleri notlar arasinda
iliski ortaya koyabilecek herhangi bir parametre ya da modelin bulunmadigini ifade etmistir

(Reisen, 2003).

Monfort ve Mulder (2000), 1994-1999 yillar1 arasinda 20 gelismekte olan iilkenin
notlarini ele alarak yaptiklari ¢aligmada kredi derecelendirme notlarini ortaya koyan kisa ve
orta vadeli parametrelerin neler oldugunu belirlemek amaciyla Hata Diizeltme Modelini
(ECM) kullanmiglardir. Calismada Cantor ve Packer’in belirledikleri sekiz adet parametrenin
aciklayicilik derecesinin 1997 Asya krizi ile birlikte azaldigi ve dis borcun ihracata orani,
ithracat bliylimenin GSYH i¢indeki pay1 ve enflasyonun kredi derecelendirme notu iizerinde
etkili oldugu sonucuna ulagmislardir. Buna karsin kredi derecelendirme kuruluglarinin
verdikleri notlarin kriz zamanlarinda, gereken zamanda gecikmeli sinyaller verdiklerini ifade

etmislerdir (Monfort ve Mulder, 2000).
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Mulder ve Perelli (2001) yillarinda 1992-1999 donemlerinde,25 gelismekte olan
iilkenin kredi notlarinin belirlenmesinde etkili olan parametreleri ele aldiklar1 calismada
Havuzlanmis Olagan En Kiiglik Kareler ve Uygun Genellestirilmis En Kiigiik Kareler
istatistiki yontemlerini kullanmislardir. Calisma sonucunda kredi notunu belirlemede en etkili
parametrenin yapilan yatirrmin GSYH igindeki payr oldugunu bunun yaninda dis borcun
ihracata icindeki payr ve temerriide diisme ge¢misi not tizerinde etkili oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Bunun yaninda ayrica 1997 Asya krizi gibi yapisal kirilmalarin not

degerlendirmeleri tizerinde goriisleri degistirdigini gozlemlenmistir (Mulder ve Perrelli,
2001).

Afonso vd. (2011) 2006 yilinda kredi derecelendirme notlarin1 ortaya koyan kisa ve
uzun vadeli parametrelerin neler oldugunu belirlemek amaciyla g¢alisma yapmuslardir.
Calismada vade ayrimina gidilmesinde ki amag politika yapicilarina hangi dénemde hangi
parametreye Onem vermeleri hususu olduklarini ifade etmislerdir. Calisma sonucunda
kullanilan parametreler sonucunda olusturulan modelin kredi notunu belirleme tahmininin
%50 ye yakin oranda ¢iktig1 gézlemlenmistir. Bunun yaninda tahmin edilen not ile duyrulan

not arasinda sadece bir kademe fark oldugu gézlemlenmistir (Afonso vd., 2011).

Alsakka ve Gwilym (2010), 2000-2008 doénemi gelismekte olan iilkelerin kredi
notlarii belirlemeden etkili olan parametrelerin neler oldugunu ortaya koymak icin 17 adet
makroekonomik gostergeyi ele alarak c¢alisma yapmuslardir. Calismada altt  kredi
derecelendirme kurulusunun notlar1 degerlendirilmis olup, ¢alisma sonucunda kredi notunun
belirlenmesinde bir¢ok finansal ve makroekonomik gostergenin 6nemli rol oynadig fakat
hangi kredi derecelendirme kurulusunun bu parametrelere ne kadar agirlik verdiklerini
bilinmediginden dolayr metodolojilerinin farklilik arz ettigi gortilmiistiir. Bir bagka deyisle
kredi notlarinin belirlenmesinde etkili olan parametrelerin her bir kurulus igin farklilik
olusturmakta ve diilkelerin not revizyonunda etkili olan parametrelerin kurulus bazinda

farklilik arz ettigi gozlemlenmistir (Alsakka ve Gwilym, 2010).

Sensoy vd. (2016), 2000-2015 donemlerinde Fitch ve Moody’s kredi derecelendirme
kuruluslarmin 11 gelismekte olan iilke i¢in vermis olduklari notlarin, ilgili iilke borsalari
izerinde etkili olup olmadigini ortaya koymaya caligmislardir. Caligma sonucunda kredi
derecelendirme kuruluslarinin agikladiklar1 not zamanlarinin borsalar iizerinde karsilikli

olarak istatistiki olarak bir iliskinin mevcudiyeti goriilmemistir (Sensoy vd., 2016).
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Habib vd. (2016), 2008-2014 donemleri arasinda kredi derecelendirme kuruluslarimin
Pakistan hakkinda yaptiklari not giincellemelerinin Karachi borsasinda yer alan 22 banka
iizerinde etkisini incelemislerdir. Calismada olay calismasi yontemi (event study method)
kullanilmis olup ¢aligma sonucunda not degisimlerinin asag1 yonde revize edildigi zamanlarda

banka hisse fiyatlarina pozitif yansidigi goriimiistiir (Habib vd., 2016).

Yiiksel ve Ozsar1 (2017) 1992-2015 dénemleri arasinda sekiz adet degisken ile
Tiirkiye’nin Kredi Notu arasinda ki iliskiyi ortaya koymak i¢in yaptiklar1 ¢alismada MARS
Yontemini kullanmislardir. Calisma sonucunda sadece cari agik ile kredi notu arasinda bir

iliskinin mevcut oldugunu ifade etmislerdir (Yiiksel ve Ozsar1, 2017).

Yildirim vd. (2018), 2012-2016 donemleri arasinda uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluglarindan S&P, Fitch ve Moody’s not durum agiklamalarinin BIST 100’de yer alan
XBANK, XUSIN, XUMAL, XKOBI, XTCRT, XULAS, XMADN, XMANA ve XYORT
sektorleri lizerinde etkisini ele alan calisma yapmislardir. Calisma sonucunda kredi
derecelendirme kuruluslarinin not agiklamalarinin BIST 100 de yer alan sektorler iizerinde

etkisinin kisitlt oldugu gézlemlenmistir (Y1ildirim vd., 2018).

3. VERI SETi VE METODOLOJi

Calismanin amaci kredi derecelendirme kuruluslarindan S&P, Moody’s ve Fitch’in
Tiirkiye i¢in yillar itibariyla verdikleri kredi notlarinin BIST 100 de yer alan ve BIST 100
lokomotifi sayilacak Banka, Mali, Kobi, Ticari, Yatirim Ortakligi, Bilisim, Ulastirma ve Sinai
endeksleri iizerinde etkisi olay ¢alismasi yontemi (event study method) ile ortaya konmaya
calisilmistir. Bilindigi iizere kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlar finansal
piyasalar tizerinde etki yaratmakta ve bundan dolay1 not revizyonlarinda etkilenme derecesi

yiiksek olacagi ongoriilen sektorlere iliskin endekslere yer verilmistir.

Caligmada kullanilan etkisi olay c¢aligmasi yontemi finans literatiiriinde yapilan
caligmalarda siklikla kullanilan bir yontem olup ilk defa 1933 yilinda Dolley tarafindan hisse
senedi bolimlendirmesinin hisse senetleri ilizerinde etkisini ortaya koymak amaciyla
gelistirilmistir. Bu model uygulamasin da izlenecek birka¢ adimlar yer almaktadir. Tahmin
penceresi (Estimation Window) kisminda fiyat hareketlerinin tanimlanmasinda, varlik getiri
ile piyasa getirisi karsilastirilmasi kullanilmaktadir. Calismamizda ilgili sirket verileri bazinda
her sirketin ge¢mis verileri yer almadigindan sadece endeks degerleri kullanilacaktir

(Benninga, 2008). Olay penceresi (Event Window) basamaginda ise ilgili veriler sonrasinda
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olayin ger¢eklesmesi sonrasinda, ne kadar siire sonrasinda ilgili sirket ya da endeks iizerinde
etkisini olacagimi gdstermektedir. Ozellikle bu siire ¢alismadan ¢alismaya degismekle birlikte
genellikle olaydan sonra bes, on ya da en fazla yirmi giinliik siire boyunca ele alinmaktadir.
Olay Sonrasi Pencere (Postevent Window) basamaginda ise olay sonrasinda yani kredi
derecelendirme kuruluslarinin not bildirimi sonrasinda sonraki donemlerde (ay ya da yil)
etkileri incelenmektedir. Ilgili asamalar Sekil 1°de yer alan Olay Calismas1 Yéntemi (Event

Study Method) Zaman Cizelgesi ile asagida yer almaktadir.

Ts T, T+ 1 0 T T+ 1 Ty

-

t + t
| |
Tahmn Penceresi Tahmin Olay Penceresi Olay Olay Penceresi Olay Sonras Olay Sonras:
i¢in Baglang¢ Penceresi igin i¢in Baglangio o0 win Bitig Penceresi igin Penceres: i¢in
Tarthi Bitig Tarihi Tarihi Vanki Tarihi Baglangi¢ Tarihi Bitis Tarihi
J
——t & = > —
TAHMIN PENCERESI OLAY PENCERESI OLAY SONRASI PENCERESI
Tahmin Penceresi borsa Tahmin penceresindeki elde edilen Olay penceresi sonrasi firmanin uzun
faktérierinin normal davranigmi regresyon modelinde olay penceresindeki | |ddnemli performansinin aragtinlmasinda
belirlemek icin kullamlir. Normal verilerin kullamilmas: ile pazann kullamimaktadr.
davrams: belirlemek icin beklenen getirisi ve hisse senedinin
Ry = &+ PRy, regresyon normal getirisi hesaplanmaktadir,
modelinden yararlamiimaktadar.

Sekil 1. Olay ¢alismasi yontemi (event study method) zaman ¢izelgesi
Kaynak: (Benninga, 2008)

Olay Calismas1 Metodunda kredi derecelendirme kuruluslarinin not bildirimi
esnasinda anormal bir getiri yaratip yaratmadigini ortaya koymaya c¢alismaktadir. Anormal
getiri beklenen ve gergeklesen getiri arasindaki farki ifade etmektedir. Calismada anormal
getiri hesaplanmasinda en ¢ok kullanlan model piyasa modeli olup endeks degeri ile piyasa
arasinda ki iliskiyi ortaya koymak amaciyla B degerlerinden faydalanilmistir. Calismada
anormal getirinin hesaplanmasinda ilgili sektorlerin giinliikk getirileri kullanilmistir. Bu

getiriler asagidaki formiille hesaplanmistir.

Ri; = {Pit-Pit-1)|Pic-1)} (1)

Ri, = endeksin(i), t zamanindaki giinliik getirisi
P;+ - endeksin(i), t zamanindaki kapanis fiyati

P;(t—1)= endeksin(i), t zamanindaki bir giin dncesindeki kapanis fiyati

Caligmada kullanilacak piyasa modeli i¢in uygulanacak denklem 2’de gosterilmistir.
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E(R);=a+ B xRy, )

E(R); = t giiniindeki beklenen getiriyi

risksiz faiz oranini

o
B = Beta katsayisi (piyasa getirisinin zaman i¢indeki egilimi)

Ry, ¢ = tgilniinde piyasa giinliik getirisi

Calismada olay penceresini tahmin etmek icin kredi derecelendirme kuruluslarinin not
aciklamalarindan onceki ve sonraki 10 gilinlik zaman penceresini tahmin edebilmek i¢in, not
bildiriminden &nceki 250 islem giinii ele alinmistir. Onceki ve sonraki 10 giinii olusturan 20
giinliik islem anormal getirinin hesaplanmasi igin, ikinci siireci ifade eden 250 islem giinii i¢in
piyasa modelinde yer alan o ve [ katsayilari hesaplanabilme amaciyla kullanilmistir. Bu
durum her bir sektor acisindan ayr1 ayri ele alinmistir. Her bir sektor i¢in hesaplanan anormal
getiriler istatistiki olarak anlamli olup olmadig tek Orneklemede t testi ile test edilmistir.
Bunun yaninda ¢alismada her bir derecelendirme kurulusunun sektoér endeksi acisindan

farklilik yaratip yaratmadigi irdelenmistir.

Ortalama anormal getiri, ilgili donemde yer alan anormal getirilerin aritmetik
ortalamasini ele alarak hesaplanmaktadir. Asagida yer alan 3’ncii denklemde kiimiilatif
ortalama anormal getiri (Cumulative Average Abnormal Return-CAAR) gosterilmistir.
Kiimiilatif ortalama anormal getiri olay penceresi kisminda normalin iizerinde gerceklesen

getirilerin ilgili zaman araliginda ki kiimtilatif toplami ifade etmektedir.
CAAR;, = thvzo AAR;, 3
4. BULGULAR

2002-2018 donemleri arasinda kredi derecelendirme kuruluslari arasinda en popiiler
olan tli¢ kurulustan S&P, Fitch ve Moody’s Tiiekiye i¢in verdikleri not agiklamalarinin BIST
100 de yer alan 9 endeks iizerinde not acikmalarindan onceki 10 giin ile not agiklamalarindan
sonraki 10 giinliik olay penceresi iizerinde ortalama anormal getiriler hesaplanmistir. Analizde
9 endeks lizerinde not agiklamasindan sonra getirilerinde olumlu ya da olumsuz sapma olup
olmadig1 olay calismasi metoduyla ortaya konmaya calisilmistir. Bu durum herbir

derecelendirme kurulusu ve sektorler i¢in ayr1 ayr1 yapilmistir.

Calismada herbir sektér ve kurulus igin yapilan istatistiki uygulamada anormal
getiriler ya da 9 endeksin ortalamasimi ifade eden ortalama anormal getiriler anlamli
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farkliliklar gosteriyorsa, ilgili not agiklamalarinin endeks ya da endeksleri etkiledigi ortaya
cikmaktadir. Eger anormal getiriler pozitif yonde sapma gosteriyorsa not agiklamasinin
etkisinin pozitif oldugu, tersi durumunda negatif etkisi oldugu sdylenebilir. Bunun yaninda
anormal getiriler ya da ortalama anormal getiriler belirli istatistiki seviyede pozitif yada
negatif yonde farklilik olusturmuyorsa not agiklamalarmin endeksler {izerinde etkisinin

olmadigini ifade etmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan Moody’s, S&P ve Fitch’in Tirkiye icin
verdikleri not agiklamalarinin 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasinda anormal getiriler, ortalama
anormal getiriler ve kiimiilatif ortalama anormal getiriler dikkat alinarak yapilan istatistiki

caligmalarin degerlendirme sonuglar1 Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5. Moody’s, S&P ve Fitch in 2002-2018 dénemi degerlendirme sonuglari

2002 2003 2004
Moody's S&P Fitch | Moody's S&P Fitch | Moody's S&P Fitch
XBANK [2] 241 | (@), [5] [6] X [2579] | X
XULAS [1,8] (2,5) [3,8] X X
XMANA | (2),[7.9] [2,4,6] | (2),[4] 1).[2] X X
XUSIN [5] (2,8) (1),[4] [6] X [4](6) X
XUMAL [7,8,10] | [7,8,10] X X
XBLSM [71(3) (1,5) X X
XKOBI (3),[8] [4] X (2,510) | X
XKMYA X X
XMADN | [7](1,6,9) 24,371 [ X X
2005 2006
Moody's S&P Fitch Moody's S&P Fitch

XBANK | [2,5,10] X X 27,89 | X

XULAS [2,6] X X X
XMANA X (2), [8,10] X X

XUSIN X X (2),[4,6] X

XUMAL | [4](6) X X X

XBLSM X X X

XKOBI X (7),[2,8,10] X (2),[2,8] X
XKMYA | (2,9,10) X X X
XMADN X [91(2,5,7) X X
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2007 2008 2009
Moody's S&P Fitch Moody's S&P Fitch Moody's S&P Fitch
(2,57) 2,5 5)
XBANK [8,9] [2,5,8] X (5),[7,8,10] X
[2,5,7,10] [7,9] [2,6,7]
XULAS (1,3) [4,6] X (2,8) [4.6]
XMANA | (5),[7,10] X (3),[6,8]
XUSIN (2).[4.6] 23 X (3,5,6,9) X [3,5.7,9] (2),[4,6]
[4.5]
XUMAL (3),[6] X X [2]
XBLSM X X [1,8]
XKOBI (3),[6,8] (2,4) X [2,9] X 27 ), [7.9]
XKMYA X X [5]
XMADN (2,5,9) (1,9) (3,5,9) X X (5), [7.9]
2010 2011 2012
Moody's S&P Fitch | Moody's | S&P | Fitch | Moody's S&P Fitch
XBANK [2,4,6] (8,9 [4,5] | (1).[2] X X X [2,4,6] (2),[4]
XULAS |(8,10)[4,5]| (2),[4] X X X 2,8)[4,6] | (1.[2]
XMANA | (2),[2,5] X X X (2), [4,6]
XUSIN (4).046] | .01 [M)M4]] X X X [ MBS [ 2[4 | (2).l6]
XUMAL X X X
XBLSM (2),[5,8] X X X (2),[1,5]
XKOBI (2),[5.9] (4).[2] |(1).[3] X X X 1().[249]] (4).[2] | (1)[3]
XKMYA X X X
XMADN [2] X X X [8]
2013 2014 2015
Moody's S&P Fitch | Moody's | S&P Fitch Moody's | S&P Fitch
2,6,9
XBANK [53,8,10)] 2),[3,4] |[11(6) | (1,5),[2,4] X X
XULAS [2,4] [2,7] (3),[4,6] X X [2]
XMANA | (5),[2,5,6] | (2,5) [3,8] X X [1,8]
XUSIN X X |1 ).[79]
XUMAL | [91(2,5,7) (2,8) (2,5),[5,7] (2),[2,5] X X
XBLSM | (2,7) [6,8] X X
XKOBI (1,5) [10](1,2,5) (3).[2,4] X X
XKMYA X X
XMADN [2,5,9] X X | (1,5)[6,8]
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2016 2017 2018
Moody's S&P | Fitch [ Moody's | S&P | Fitch Moody's S&P Fitch

XBANK | [2,4,6,89] |(2),[4]1|().[2 X X (234) (1.3.6) 2,5,7,9 7),[2,8,10
[2,46,89] |(2),[41](1).[2] (45891 | [1.2358] [2579] | (7).[2.8,

XULAS | (2,8.10) [4.6] x | x @68 [@1esn ([1426? @), 1691

XMANA|  (5),[7.9] X X (1),[3.6]

XUSIN (2),[46] | (2).[5] [(2),[4] X X [2] (1),[2,8] (3,9)

XUMAL X X | [18] (7),[4,6]

XBLSM |  (3).[6.8] x | x [(7223’] w9 | @68

XKOBI (5),[2,5,9] | (4).[2]1] (1),[3] X X [5] (3,5,9)

XKMYA X X (2,5,9)

XMADN [2] X X [5]1 | (.5)[7.9]

Not: ( ) not agiklamadan Onceki giinii, [ ] not aciklama sonrasi giinleri ifade

etmektedir.
%S5 olasilik diizeyinde istaistiki olarak anlamli olup olmadig: test edilmistir.

2002-2018 donemlerini ele alan kredi derecelendirme kuruluslarinin  not
aciklamalarinin, BIST 100 de yer alan Banka endeksi (XBANK), Ulasatirma(XULAS), Metal
Ana (XMANA), Smnai(XUSIN), Mali(XUMAL), Bilisim(XBLSM), Kobi(XKOBI),
Kimya(XKMYA) ve Maden(XMADN) sektorleri iizerinde etkileri not agiklama 6ncesi 10
giin ve not agiklama sonras1 10 giinii ele alacak sekilde ele alinmistir. X isaretiyle ifade edilen
hiicrelerde kredi derecelendirme kurulusunun ilgili yilda not agiklamasi olmadigini ifade
etmektedir. Yukarida Tablo 5 yer alan bilgilere bakildiginda her bir kurumun ilgili sektorler
iizerinde not aciklama oncesi yada sonrasinda ki anormal getiri yaratan giinler yer almaktadir.
Yillar itibartyla her bir kurumun sektorlere etki ettigi gilinler farklilik arz etmekte, bazi
yillarda ise herhangi bir etkisinin olmadig1 gézlemlenmistir. Bunun yaninda ilgili bazi yillarda
kredi derecelendirme kuruluslarinin not agiklamalar1 olmadig1 i¢in anormal getiri gilinleri
hesaplanamamistir. Bosta ola hiicreler ise kredi derecelendirme kuruluslarinin not
aciklamalarinin segili endeks getirileri lizerinde anormal getiriye sahip olmadig1 yani endeks

getirisi lizerinde herhangi bir etki yaratmadigin1 géstermektedir.

Istatistiki sonuclar cercevesinde kredi derecelendirme kuruluslarinin not aciklamalar:
sonucunda kiimiilatif getiri ortalamalar1 agisinda bakildiginda en yiliksek sektoriin BIST

XKMY A endeksinde, en diisiik ise BIST XBANK endeksinde goriilmiistiir.

Genel itibariyle bakildiginda kredi derecelendirme kuruluslarinin not agiklamalarinin

endeks tlizerinde etkisinin hemen hemen %60 oraninda gerceklestigi gozlemlenmistir. Bir
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baska ifadeyle kredi derecelendirme kuruluslarinin not agiklamalarmin segili endeksler

getirilerinde anormal getiriyi sagladig1 goriilmiistiir.
5. SONUC

Finansal piyasalarda islem yapanlar alacaklari kararlarda uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslarinin not kararlar1 biiyilk onem arz etmektedir. Bunun yaninda
yatirimcilar yatirnm yapmayi diisiindiikleri iilke ya da isletmelere verilen notlar ¢ergevesinde
aksiyon almaktadirlar. Bu agidan bakildiginda uluslararast kredi derecelendirme
kuruluslarinin verdikleri not kararlarinin hem yatirimci hem de iilkeler acisindan bir referans
kaynagi olarak gosterilebilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelere yapilan not
aciklamalar iilkelerin finansal piyasalar1 lizerinde ve sermaye girisi, yatirim kararlari, cari
acik, ithalat ve ihracat, doviz kurlar1 ve enflasyon gibi bir takim makroekonomik parametreler
iizerinde etkisi biiyiik etki yaratmaktadir. Ozellikle iilkemiz finansal piyasalarmi ele
aldigimizda ge¢misten giliniimiize kadar yapilan not agiklamalarinin piyasalar1 dnemli dlciide
etkiledigi yadsinamaz bir gercektir. Bu acidan uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluglarinin not agiklamalarinin tilkemiz hisse senedi piyasalari {izerinde énemli oldugu
diistintilen BIST 100 de yer alan dokuz sektor iizerinde etkisinin ortaya konmasi biiyiik 6nem

arz etmektedir.

2002-2018 donemleri arasinda kredi derecelendirme kuruluslari arasinda en popiiler
olan ti¢ kurulustan S&P, Fitch ve Moody’s Tiiekiye i¢in verdikleri not agiklamalarmin BIST
100 de yer alan 9 endeks iizerinde not acikmalarindan 6nceki 10 giin ile not aciklamalarindan
sonraki 10 giinliik olay penceresi {lizerinde ortalama anormal getiriler hesaplanmistir. Bu
endekslerin se¢iminde not kararlarindan kaynakli para hareketlerinin en kisa siirede etkisini
gosterebilecek endeksler gosterilmistir. Calismada not aciklama oncesi ve sonrasinda 10
giinliik etkisi analiz agisindan ele alinmistir. Analiz sonuncunda 9 endeks igerisinden
yarisindan fazlas1 not aciklamalari duyurularindan etkilendigi ve kredi derecelendirme

kuruluslarindan pek fazla farklilik arz etmedigi goriilmistiir.

Calisma sonucunda uluslararast kredi derecelendirme kuruluslarinin  not
aciklamalarinin BIST 100 de yer alan tiim sektorleri etkiledigi ama biiyiik oranda etkilemedigi
goriilmistlir. Bir bagka ifadeyle kredi derecelendirme kuruluslarinin {ilkemiz hakkinda
yaptiklari not agiklamalarinin secili endeksler lizerinde olumlu ya da olumsuz etkisinin belirli

oranda kaldig1 gézlemlenmistir. Calismamiz BIST 100 de yer alan sektorleri hem sektor sayisi
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hem de genis donem bazinda ele alinmasi hem olaya daha genis perspektifte bakilmasina hem

de literatiire fayda saglayacagi diisiiniilmektedir.
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