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YUKSEK LiSANS TEZI

KREDiIi DERECELENDIRME NOTLARININ FINANSAL PiYASALAR
UZERINE ETKISi: BRICS ULKELERIi VE TURKIYE UZERINE BIiR
UYGULAMA
BALAT, Asuman
Isletme Anabilim Dah

Muhasebe Finansﬂman Bilim Dah
Tez Damismani: Prof. Dr. Omer ISKENDEROGLU

Uluslararas1 sermayenin sinirlarinin kalkmasi ile birlikte derecelendirmeye
olan ihtiyag da artis gostermektedir. Hem sermaye ihtiyaci olan iilkeler hem de
uluslararasi yatirimcilar kredi derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme notlarina
gore hareket etmektedir. Bu baglamda kredi derecelendirme kuruluslarinin iilkelere
verdigi kredi notlar1 s6z konusu iilke piyasalar1 iizerinde etkili bir faktordiir. Bu
calismada, 1 Ocak 2013 ile 21 Mart 2018 tarihleri arasinda Moody’s, S&P ve Fitch
uluslararast derecelendirme kuruluslart tarafindan Tiirkiye ve BRICS iilkelerine
verilen iilke kredi notlarindaki degisikliklerin Kredi Temerriit Takas (CDS) primi,
Borsa Istanbul 100 (BIST100), Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA), Moscow
Times Indeks (RTSI), Bombay Stock Exchange (BSE SENSEX30), Shanghai Stock
Exchange Composite Index (SHANGHAI) ve Johannesburg Stock Exchange (JSE
TOP40) endeksi islem hacmi iizerindeki etkisi olay analizi yontemi ve eslestirilmis
orneklemler t-testi ile incelenmistir. Inceleme sonuglar, iilke kredi notu
degisikliklerinin hem CDS primleri hem de islem hacmi iizerinde etkili oldugunu
gostermektedir. Ancak, iilke kredi notu degisikliginin CDS primleri lizerinde daha

fazla etkili oldugu soylenebilir.

Anahtar kelimeler: Derecelendirme, Ulke Kredi Derecelendirme, Olay Analizi



ABSTRACT
MASTER’S THESIS

THE IMPACT OF THE SOVEREIGN RATING ON THE FINANCIAL
MARKETS: AN APPLICATION ON BRICS COUNTRIES AND TURKEY

BALAT, Asuman
Business Administration
Accounting Finance
Supervisor: Prof. Dr. Omer iISKENDEROGLU

With the abolition of the boundaries of international capital, the need for rating
increases. Both the countries in need of capital and international investors act
according to the ratings of credit rating agencies. In this context, credit ratings given
by credit rating agencies to countries are an effective factor on the markets in
question. In this study, between the dates of 1% January 2013 - 21* March 2018 by
Moody’s, S&P and Fitch international rating agencies have given to Turkey and
BRICS countries of sovereign credit rating changes the impact on Credit Default
Swap (CDS) Premium, trading volume of the Borsa Istanbul 100 (BIST 100), Bolsa
de Valores de Sao Paulo (BOVESPA), Moscow Times Indeks (RTSI), Bombay Stock
Exchange (BSE SENSEX30), Shanghai Stock Exchange Composite Index
(SHANGHAI) ve Johannesburg Stock Exchange (JSE TOP40) index were
investigated by the event study method and paired samples t-test. The results show
that sovereign credit rating changes are effective on both CDS premiums and trading
volume. However, it can be said that the sovereign credit rating change is more

effective on CDS premiums.

Keywords: Rating, Sovereign Credit Rating, Event Study
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GIRIS

Kredi derecelendirme kurulusglari, bir iilkenin, bir kurumun ya da bir menkul
kiymetin kredi risklilik durumunu belirli kriterler ¢ercevesinde hesaplayip sembollerle
ortaya cikaran ulusal ve uluslararas: sirketlerdir. Ulke kredi notu hem sermaye ihtiyaci
olan iilkeler hem de yatirimcilar agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Yatirim
yapilabilir derecede nota sahip olan iilkeler uluslararasi piyasalardan hem daha kolay
sekilde hem de daha diisiik maliyetle fon saglayabilmektedir. Yatirimcilar ise kredi
notuna sahip iilkeler arasinda kiyaslama yaparak daha giivenli sekilde yatirimlarim

yapabilmektedir.

Ulke kredi notunun bir baska finansal gdsterge olan CDS primi ve hisse senedi
piyasasi iizerindeki etkisini arastiran literatiirde fazla calisma bulunmamaktadir. Bu
calismanin amaci; S&P, Moody’s ve Fitch uluslararasi derecelendirme sirketleri
tarafindan Tiirkiye ve BRICS iilkelerine verilen kredi notlarinin s6z konusu iilke CDS
primi ve hisse senedi piyasa islem hacmi {lizerinde etkisinin olup olmadigini

incelemektir.

Bu calisma ii¢ bolimden olusmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde;
derecelendirmenin tanimi, tarihgesi, onemi, tiirleri ve derecelendirme ol¢iitleri konu
edilmistir. Daha sonra dort biliyiik uluslararasi derecelendirme sirketleri hakkinda bilgi

verilerek kullandiklar1 semboller ve onlara yonelik yapilan elestiriler anlatilmigtir.

Calismanin ikinci bolimiinde literatiirde yer alan uygulamali ¢alismalara yer
verilmistir. Literatiir kism1 genis tutularak {i¢ alt basliga ayrilmistir. Bu baglamda ilk
olarak kredi notunun hisse senedi piyasasi ilizerindeki etkisini inceleyen caligmalar
hakkinda bilgi verilmistir. Ikinci olarak ise kredi notunun tahvil piyasasi iizerindeki
etkisini arastiran ¢alismalar incelenmistir. Son olarak da kredi notunun CDS primi

iizerindeki etkisini ele alan ¢alismalar hakkinda bilgi verilmistir.

Calismanin ti¢iincli ve son boliimde; arastirmanin amaci, 6nemi, kapsami ve
kisitlar1 agiklanmigtir. Daha sonra uygulamada kullanilan olay analizi yontemi ile
eslestirilmis Orneklem t-testi hakkinda bilgi verilmistir. Sonra Tiirkiye ve BRICS
tilkelerinin kredi notlarimin s6z konusu iilke CDS primi ve hisse senedi piyasa islem
hacmi iizerindeki etkilerine yonelik elde edilen bulgular raporlandirilip bulgularin

degerlendirilmesi yapilmustir.



BIRINCI BOLUM
DERECELENDIRMENIN KAPSAMI VE ULUSLARARASI
DERECELENDIRME KURULUSLARI

Diinya genelinde finans sisteminin siirlarinin kalkmasiyla birlikte, tlkeler
arasinda dolasan uluslararasi sermayenin hacminde biiylik bir artis gorlilmiistiir
(Yilmaz vd., 2017: 417). UNCTAD (United Nations Conference on Trade and
Development) raporuna gore; 2016 yilinda uluslararasi sermaye hacmi diinya
genelinde 1,75 trilyon ABD Dolari’dir (UNCTAD, 2017: 1). Artan sermaye hacmi ile
birlikte kredi derecelendirme kuruluslarmin finans piyasalarindaki rolii 6nem
kazanmistir. Ciinkii bu kuruluslar bir {ilkenin ekonomik trendini ve menkul kiymet
piyasalarinin  kredibilitesini uluslararas1 standartlarda 6lcen, yiikiimliiliikleri
karsilayabilme  kapasitesini  ve  istekliligini  karsilastirarak  simiflandiran

degerlendirmeler yapmaktadir (Harmanci, 2013: 3).

Bu bolimde, derecelendirme kavramimin kapsamli sekilde tanimlari
yapildiktan sonra derecelendirmenin tarihgesi, Onemi, tiirleri ve derecelendirme
olgtitleri konu edilecektir. Daha sonra Moody’s, Standard & Poor’s (S&P), Fitch ve
Japanese Credit Rating (JCR) uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslar1 ve onlara

yonelik yapilan elestiriler anlatilacaktir.

1.1. Derecelendirme

Derecelendirme; ihrag edenlerin gelecekte hem borglarini hem de faizlerini
geri Odeyebilme kabiliyetinin degerlendirilmesi islemi olarak tanimlanmaktadir
(Afonso vd. 2011: 8). ihraggilari, yatirimeilart ve kamu menfaatcilerini korumak
amaci ile tilke ve kurumlarin, bor¢lanma araglar1 ihrag ederek elde ettikleri kredilerin
anapara ve faizlerinin eksiksiz ve zamaninda geri 6denmelerindeki riskleri, kendi
finans ve idari yapilarindan kaynaklanacak riskleri, 6zel olarak ayrica tasarladiklar
finansal yapilardaki riskleri Olgme, sayisallastirma ve belirleme faaliyeti

“derecelendirme veya rating” olarak ifade edilmektedir (Akbulak, 2012: 171). Rating,



bor¢lanma araglar1 {izerindeki anapara ve faizlerin geri 6denmeme riskini belirleme
faaliyetidir (Sirvan, 2004: 4). Rating aym1 zamanda bir goriistiir ve herhangi bir
menkul kiymeti satin alma, satma ya da elde tutma Onerisi olmadigi gibi yatirim
kararlarinda gerekli olan piyasa likiditesi veya fiyat oynakligi gibi diger hususlar

hakkinda da rehberlik etmemektedir (Katz, Munoz and Stephanou, 2009: 1).

Derecelendirme, iilkelerin siyasi risklerine, isletmelerin de tasinir degerlerinin
ticari riskine gore gilivenilirliginin derecelendirme kuruluslar1 tarafindan olgiiliip

siraya konulmasi islemidir (http://www.tdk.gov.tr). Kisaca derecelendirme, bazi

Olciitler baz alinarak kurum ya da kuruluslar1 veya iilkeleri kategoriye ayirip,
siniflandirarak siralama islemidir (Ulusoy ve Yilmaz, 2017: 63). Derecelendirme
cogunlukla alfabetik, sayisal ya da ikisinin birlesiminden olusan sembollerle ifade

edilmektedir (Akgayir ve Yildiz, 2014: 3).

TCR Kredi Derecelendirme Hizmeti A.S.nin tanimma gore kredi
derecelendirme; bir isletmenin mali sorumluluklarini, anapara ve faiz olarak tam ve
zamaninda geri  Odeyebilme  kabiliyetinin  ortaya  konulmast  siirecidir

(http://www.turkkredirating.com). Kredi derecelendirme SPK’ nin Seri: VIII, No: 51

sayili tebliginde ise; “Isletmelerin risk durumlari ve &deyebilirliklerinin veya
borglulugu temsil eden sermaye piyasasi araglarmin anapara, faiz ve benzeri
yilikiimliiliiklerinin ~ vadelerinde karsilanabilirliginin ~ derecelendirme kuruluslar
tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve simiflandirilmasi

faaliyeti” olarak ifade edilmistir.

1.2. Derecelendirmenin Tarihcesi

Kredi derecelendirme kuruluslarinin  ortaya ¢ikist  1800°li  yillara
uzanmaktadir. Bu ylizden, o yillar derecelendirme kavraminin da milad: olarak kabul
edilmektedir. ABD ekonomisinin 1837 yilinda yasadigi finansal kriz sonucunda ¢ogu
sirket taahhiitlerini yerine getirememis ve bu durumdan bir¢ok yatirimci ve ABD
ekonomisi olumsuz yonde etkilenmistir. Bir yatirimer olarak bu krizden en ¢ok

etkilenen Lewis Tappan, pek ¢ok yatirimecinin ihtiyaclarma cevap vermek adina,


http://www.tdk.gov.tr/
http://www.turkkredirating.com/

sirketleri izlemek ve degerlendirmek amaciyla Mercantile Agency isimli ilk
derecelendirme sirketini 1841 yilinda kurmustur (Kab, 2015: 10).

1860 yilinda Henry Varnum Poor, “Amerkika Birlesik Devletleri’ndeki
Demiryollar1 ve Kanallarin Tarihi” (History of Railroads and Canals of the United
States) isimli galismasiyla yatirimeimnin bilgi edinme hakkinin oldugu diisiincesiyle
Standard & Poors’un tarihindeki ilk adimi atmistir. Bu ¢alisma biiyiikk demiryolu
sirketlerinin finansal istatistiklerini ve faaliyetlerini kapsamaktadir. 1867 yilinda da
Henry Varnum Poor ve oglu Henry William Poor tarafindan “Poor’s Railroad Manual
Company” isimli sirket kurulmustur. Bu sirketin faaliyet alan1 demiryolu sirketlerinin

mali tablolarini toplayip kayit altinda bulundurmaktir (Vergili, 2016: 6).

1900 yilinda John Moody sirketleri bilgilendirmek amaci ile “Moody’s
Manual of Industrial & Corporation Securities” isimli el kitab1 yayinlamistir. 1909
yilinda ilk defa sirket borcunu degerlendirerek yliksek kalitede, orta kalitede ve diisiik
kalitede bor¢ siniflandirmasi yapmistir (Sirvan, 2004: 3). Moody’s 1962 yilinda Dun
& Bradstreet tarafindan satin alinmis ve 2000 yilinda da Dun & Bradstreet’e yari
bagli, bagimsiz bir sirket olmustur (Sipahi, 2010: 12).

Moody’s derecelendirme sirketinden sonra 1916 yilinda “Poor’s Publishing
Company” isimli derecelendirme sirketi faaliyete baslamistir. 1922 yilinda da
“Standard Statistic Company” isimli sirket derecelendirme raporunu yaymlamistir.
1941 yilinda da bu iki derecelendirme sirketinin birlesimi ile gilinlimiizde ii¢ bliyiik

derecelendirme kuruluslarindan biri olan Standard and Poor’s sirketi kurulmustur
(Hasbi, 2012: 7).

John Knowles Fitch tarafindan 1913 yilinda da ABD’de genel kabul gormiis
ilk Avrupa asilli derecelendirme kurulusu “Fitch Publishing Company of Newyork”
kurulmustur. Fitch derecelendirme sirketi 1924 yilinda faaliyetlere baglamistir.
Baslangicta bankalarin derecelendirmesini yapan Fitch, ilerleyen zamanlarda farkl
sektordeki sirketlerin derecelendirmesini de yapmaya baslamistir (Karagdl ve
Mihgiokur, 2012: 12). Fitch, faaliyet alanini genisletmek icin 1997 yilinda IBCA
Limited sirketi ile birlesmis ve Fimalac S.A. isimli Fransiz sirketini de biinyesine

dahil etmistir (Sipahi, 2010: 12).



ABD’de 1929 yili Mart ayinda yasanan biiyiik buhrandan 6 ay 6nce, “Standard
Statistics” ve “Poor’s” miisterilerine Dbiitiin  yatirnmlarin1  likit  varliklara
yonlendirmelerini 6nererek piyasada ¢ok fazla ilgi gérmiislerdir. 1931 yilinda “Wall
Street’in ¢okiisiinlin ardindan ilk defa kredi derecelendirmeler diizenleyici amaglarla
kullanilmistir. Bu diizenlemeleri saglamak amaciyla 1932’ de “Duff & Phelps” adli
derecelendirme sirketi kurulmustur (Vergili, 2016: 7).

ABD’nin Duff & Phelps sirketi ile ortak olarak da Tirkiye’nin ilk
derecelendirme sirketi olan IBAR-DUFF Phepls Finansal Derecelendirme Hizmetleri
A.S. 1997 yilinda kurulmustur. Bu sirket uluslararasi standartlarla uyumlu

derecelendirme notu verecegini taahhiit etmektedir (Kab, 2015: 12).

Japonya’da ise 1975 yilinda JCR Derecelendirme Sirketi kurulmus ve 1980°li
yillarda ismini duyurmaya baglamistir. JCR Derecelendirme Sirketi ¢ogunlukla tilke

derecelendirmesi yapmaktadir (Halici, 2005: 21).

Sonug olarak, diinya iizerinde ulusal ve uluslararasi alanda faaliyet gosteren
pek cok kredi derecelendirme kurulusu bulunmaktadir. Ancak bu sirketler arasinda,
diinya genelinde 6nde gelen ii¢ biiyiik uluslararasi kredi derecelendirme kurulus
Standard & Poor’s, Moody’s ve Fitch’ dir. Amerikan Sermaye Piyasasi Kurulu SEC
(U.S. Securities and Exchange Commission) derecelendirme sirketlerinin
faaliyetlerini, piyasaya girig ¢ikislarin1 kontrol altina alabilmek ve sirketleri bir arada
tutabilmek i¢in 1975 yilinda Nationally Recognized Statistical Rating Organisation’ 1
(NRSRO) kurmustur (Yazici, 2009:6).

2008 y1il1 Eyliil ay1 itibartyla NRSRO statiisiine sahip on kredi derecelendirme
kurulusu bulunmaktadir. Bunlar, Moody's Investor Service, Standard & Poor’s, Fitch
Ratings, A. M. Best Company, Dominion Bond Rating Service Ltd., Japan Credit
Rating Agency Ltd., R&I Inc., Egan-Jones Ratings Company, LACE Financial,
Realpoint LLC’dir (TCMB, 2010: 3). NRSRO biinyesinde bulunan bu sirketler ABD
menseli olmaktadir (Ayaz, 2013: 4).

Tiirkiye’de kurulan ve derecelendirme faaliyetinde bulunmak tizere SPK
tarafindan  yetkilendirilen bes sirket bulunmaktadir. Tiirkiye’de  kurulan
derecelendirme sirketleri; JCR Avrasya Derecelendirme A.S., Saha Kurumsal

Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S., Kobirate Uluslararasi Kredi
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Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S. TURKRATING Istanbul
Uluslararasi  Derecelendirme  Hizmetleri  A.S.,  Tirk-KrediRating  Kredi

Derecelendirme Hiz. A.S.’dir (www.spKk.gov.tr).

1.3. Derecelendirmenin Onemi

Ulkelerin ekonomik iliskilerini siirdiirebilmeleri sermayenin serbest bir sekilde
hareket etmesine bagli olmaktadir. Kiiresel ekonomi igerisinde iilkelerin ekonomik
faaliyetlerini stirdiirebilmeleri i¢in gereksinim duyduklar1 yabanci fonlari, uluslararasi
sermaye piyasalarindan elde edebilmeleri cogunlukla derecelendirme kuruluslar
tarafindan verilen notlara bagl olmaktadir (Harmanci, 2013: 12). Uluslararasi
derecelendirme kuruluslart tarafindan gelismekte olan {ilkelere yatirim yapilabilir
seviyenin altinda notlar verilmesi s6z konusu {ilkelere fonlarin girisini
engellemektedir. Ulkelerin yatirim yapilabilir seviyede notlar almasi ise sermaye akist
oniindeki engelin kalkmasini ve diisilk maliyetli fonlar elde edilmesini saglamaktadir.
Ulke kredi derecelendirme notu hem fon maliyetini hem de sermaye akigini etkiledigi

icin bliylik derecede 6nemli olmaktadir (Karagdl ve Mih¢iokur, 2012: 14).

Yatirimcinin listesinden gelmesi gereken onemli bir problem, asimetrik bilgi
sorunudur. Yatirimei, yatirim yapacagi ililke veya isletme hakkinda idari, siyasi ve
ekonomik bilgiler edinip olas1 riskleri bilmek istemektedir. Ancak sermaye
piyasalarinda bu bilgileri elde etmek piyasa aktorleri agisindan hem ¢ok maliyetlidir
hem de uzun bir zaman gerektirmektedir. Yatirimcei, lilke veya isletme hakkinda dogru
bilgiler elde etse bile her zaman siyasi ve ekonomik dalgalanmalar1 6ngéremeyebilir
(Akgayir, 2013: 9). Kredi derecelendirme kurulusunun temel amaci, asimetrik bilgi
sorununu ¢oziime kavusturmak ve piyasalarin isleyigini diizeltmektir (Kiligaslan ve
Giter, 2016: 61). Kredi derecelendirme kuruluslarinin finansal varliklar
derecelendirerek onlarin gelecegi hakkinda saglikli ve gercek¢i ongoriileri verecegi

beklentisi de derecelendirme i¢in 6nem arz etmektedir (Akgayir, 2013: 9).

Derecelendirmenin artmasi ile birlikte kayit dist ekonomide ve yolsuzlukta
azalma oldugu, derecelendirmenin piyasa disiplinin meydana gelmesine pozitif

katkilar sagladig1 genel olarak kabul gormektedir. Clinkii derecelendirmenin amaci;


http://www.spk.gov.tr/

para ve sermaye piyasalarimi gelistirip etkinliligi artirmak, kurum ve kuruluslarin
seffafligini 6ne c¢ikartip yatirimcilar agisindan belirsizlikleri azaltmak, idarenin
niteligini ve basart durumunu Olgmektir. Bu ylizden derecelendirme birden fazla
alanda, piyasanin her bir aktorii i¢in ayr1 ayr1 6nem ifade etmektedir (Akbulak, 2012:
171-172). Bunlarin basinda yatirimcilar, finans kurumlari, sermaye piyasalar1 ve

iilkeler gelmektedir.

1.3.1. Derecelendirmenin Yatirimcilar Acisindan Onemi

Derecelendirme, bor¢lunun borcunu zamaninda ve tam Odeyebilme
kabiliyetini belirli rakam ve sembollerle, yatirimcilara tistlenecekleri riskler hakkinda
bilgi vermek amaciyla yapilan bir iglemdir. Dolayisiyla yatirimcilar, yatirnm karari
alirken verilen bilgileri goz oOniinde bulundurarak daha saglikli tercihler yapma
imkanina sahip olmaktadir. Yatirimei yatirim karar1 almadan 6nce getiri risk analizini
belirlemeyi amaglamaktadir. Bu siirecte kredi derecelendirme kuruluslari, isletmelerin
finansal, yonetsel yapilarini ortaya c¢ikartip, mali gili¢leri hakkinda bilgi vererek
yatinmcilara daha giivenilir yatirnm imk&ni sunmaktadir. Kredi derecelendirme
kuruluslarinin analizler sonucu elde ettikleri veriler, risk ve belirsizligin en alt diizeye

indirilmesinde ve menkul kiymet fiyatinin belirlenmesinde 6nemli bir faktordiir

(Hasbi, 2012: 11).

Derecelendirmenin yatirimcilara sagladigr katkilar asagidaki gibi siralanabilir

(Sirvan, 2004: 9):

e Yatirimcilara iistlendikleri risklerin boyutunun sembollerle anlatimini saglar.

e Yatinimcilara yatirim yapacag isletme ve kuruluslar hakkinda yapamayacagi
analizleri daha diigiik maliyetle elde edebilme imkani sunar.

e Yatirimcilara risk egilimlerine gore tahvil alim tercihi yapabilme firsati verir.

e Devamh olarak kurum ve kuruluglarin finansal yapilarinin incelenmesine
yardimci olur.

e Yatirimcilarin kisa vadeli islemler kadar uzun vadeli islemler de yapmasini

saglar.



Derecelendirme notu ile amaglanan yatirimcinin alim satim veya yatirim
yapmasi igin tavsiyede bulunmak degildir. Bu notlar derecelendirme kuruluslarinin
goriisiinii yansitmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin goriisleri ne kadar ¢ok
gelecege yonelik dogru sinyaller verirse bu gorlislere olan giivende o oOlgiide
artmaktadir. Kredi derecelendirme her ne kadar bir goriis niteliginde olsa da verilen
notlar, yatirimcilarin alacagl yatirim kararlarini etkileyebilmektedir. Hatta, yerli
yatirimeilarin is yapmasi, yurt disindan kredi almalari, tahvil alip satmalar1 ve yurt
dis1 finansman ihtiyaci olan biiyiik altyap1 projelerinin diislik finansmani gibi yatirima
dair finansal kaynaklarin hepsi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan verilen

notlardan etkilenmektedir (Karagoél ve Mihgiokur, 2012: 14).

1.3.2. Derecelendirmenin Isletmeler ve Finans Kurumlar1 Agcisindan

Onemi

Derecelendirme ile isletmenin i¢inde bulundugu durum, isletmeye ait varliklar
ve yetenekler belirlenmeye calisilmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluglari bir
isletmeyi derecelendirirken isletmenin ortaklik yapisi, yonetim stratejisi ve faaliyet
durumu gibi niteliksel faktorler ile igletmenin mali tablolarindan hesaplanan oranlar
ve nakit akis analizleri gibi niceliksel faktorleri degerlendirmektedir (Meydan, 2010:
74). Derecelendirilen isletmeler daha genis yatirimci kitlesine ulasabilmekte, 6zellikle
yiikksek derecelendirilen isletmeler, diisiik finansman maliyeti ile uzun vadeli

bor¢lanma imkéanina ve finansal esneklige sahip olabilmektedir (Sen, 2014: 12).

Derecelendirmenin isletmeler ac¢isindan 6nemi asagidaki gibi ifade edilebilir

(Suadiye, 2006: 8):

e Piyasada genis kitleler tarafindan yeterince bilinmeyen kiiciik ve orta 6lgekli
isletmelerin, menkul kiymet piyasalarin i¢ine girmesine imkan saglar.

e Piyasada olusan giiven olgusundan dolayr genellikle, kredi notu alan
isletmeler, kredi notu almayan isletmelere kiyasla tahvil piyasasinda avantajl
konuma gelir. Bundan dolay1, yiiksek kredi notu alan igletmelerin bor¢lanma

maliyeti, diisiik kredi notu alan isletmelere gore daha diistiktiir.



e Yoneticilerinin alacaklar1 stratejik kararlar1 tekrardan g6z Onilinde
bulundurmalar1 i¢in baski olusturur ve firmanin kontrol mekanizmalarinin
gelistirilmesini, yonetim kalitesinin artirilmasini destekler, etkinligini artirir.

e Isletmenin etkin bir bor¢lanma politikasina sahip olmasina yardimei olur.

Derecelendirme, finans kurumlar1 i¢in Onemli bir fonksiyonu yerine
getirmektedir. Bagta bankalar olmak tizere diger finans kurumlar1 da, derecelendirme
ile kredi sozlesmesi yapacaklart miisterilerin nicel ve nitel yapilart hakkinda rasyonel
bir analiz elde etmekte ve bu analiz neticesine gore kredi siirecini saptamaktadir (Sen,
2014: 9). Derecelendirme, reel sektor firmalarinin bankalar ile olan iliskilerinde de
onem arz etmektedir. Firmalarin derecelendirme kuruluslarindan almis olduklar: kredi
notlarma gore Dbankalarin  ayirmak zorunda olacaklart sermaye farklilik
gostermektedir. Herhangi bir firmanin kredi derecelendirme notu “AAA”, “AA”
oldugunda bankanin o firma i¢in ayiracagl sermaye orani % 20 iken, firmanin kredi
derecelendirme notunun “B-"nin altinda olmasi durumunda bankanin ayiracagi
sermaye miktar1 % 150 olacaktir. Firmalarin kredi notu olmadiginda ise, risk agirligi
% 100 olarak kabul edilmekte ve bankanin kredi i¢in ayiracagi sermaye oraninin %

100 olmas1 gerekmektedir (Geyik¢i ve Kargin, 2014: 324).

Derecelendirmenin finans kurumlarina sagladigi katkilar asagidaki gibi
siralanabilir (Sirvan, 2004: 7):

e Finans kurumlarimin uyguladigi faiz oranlarmin riske gore farklilagmasini
saglar.

e Risk faktoriine gére mali kurum tercihi yapilmasina imkan verir.

e Bankalarda mevduat maliyetinde tasarruf saglar.

e Finans kurumlarmin  mali  yapisinin  gliglenmesini  ve  risklerin
siirlandirilmasini tesvik eder, etkinligi artirir.

e Devlet garantisi olmaksizin sisteme giiven duyulmasini saglar.

e Finans kurumlarinin uluslararasi finans ¢evreleri ile iliskilerini gelistirir ve dis
kaynak kullanim maliyetinde tasarruf saglar.

e Bankalarin Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK) ihraglarinda iistlenilen

riskin belirlenmesini saglar.



Kiiresellesme ile birlikte oncelikle bankalar olmak iizere finans kurumlari,
iilke ekonomileri i¢in ¢ok Onemli yapitaslar1 haline gelmistir. Gliniimiizde, iilke
ekonomilerinin istikrarli ve saglikli bir yapiya sahip olmasi i¢in iyi bir finansal alt
yapiya ihtiya¢ duyulmaktadir. Hem iyi bir finansal altyapmin olusmast hem de
sistemin diizgiin islemesi agisindan derecelendirme faaliyeti, 6nemli bir fonksiyonu

yerine getirmektedir (Sen, 2014: 11).

Derecelendirme sayesinde Merkez Bankasi, Borsa Istanbul ve Sermaye
Piyasast Kurulu gibi para ve finans otoriterlerinin de piyasalari gozetim ve denetim
yiikii hafiflemekte ve bdylece, kontrol altinda bulundurduklar1 piyasanin saglikli ve

giivenilir bir sekilde ilerlemesi gerceklesmektedir (Basoglu vd., 2009: 509).

1.3.3. Derecelendirmenin Sermaye Piyasalar1 Acisindan Onemi

Bir iilkenin sermaye piyasasinin genel olarak, bankacilik sektorli, hisse
senetleri ve tahvil piyasalari, yatirnm ve emeklilik fonlari ile sigorta-leasing-faktoring
sirketlerinin toplamindan olustugu sdylenebilir (Teker ve Ozer, 2012: 2). Dolayisiyla
sermaye piyasasi, ilkenin parasal hareketlerinin merkezidir. Bu derece onemli ve
etkili bir piyasanin saglam ve giivenilir bir taban iizerine oturtulmasi oldukca
onemlidir. Clinki gecmiste yasanan finansal krizler sermaye piyasasinin Onemli
derecede eksikleri oldugunu gostermektedir. Derecelendirmenin 6énemi de bu noktada

ortaya ¢ikmaktadir (Kedikli, 2015: 9).

Derecelendirme  kuruluslari, derecelendirme yaparken kurum veya
kuruluslarin, ihraci yapilan menkul degerin niteligi hakkinda yatirimeilarin kolay bir
sekilde yapamayacagi analizleri yaparak biiyiik bir kesimin faydalanmasina imkan
vermektedir. Derecelendirme, firmalarin menkul kiymetlerinin sermaye piyasalarinda
islem gormesi onlarin giiclinii gdsterdiginden, firmalar a¢isindan tekrardan yapilanma
olanagi sunmaktadir. Dahasi, aract kurumlar iistlendikleri finansal riskleri gbzetim
altinda bulundurmaya, bir disiplin igerisinde islemlerini devam ettirmeye ve hizmet
basarilarini yiikseltmeye yonlendirmektedir. Bu durumda, sermaye piyasalar1 giivenli

ve saglikl bir sekilde ilerleme gostermektedir (Basoglu vd., 2009: 509).
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Derecelendirmenin sermaye piyasalarina katkilart asagidaki gibi siralanabilir

(Suadiye, 2006: 8):

e Sermaye piyasalarinin saglam bir zemin iizerine insa edilip, giivenli ve saglikli
bir sekilde ilerlemesine yardimei olur.

e Sermaye piyasalarina yabanci yatirimcilarin g¢ekilmesine yardimci olur ve
piyasalarin uluslararasi piyasalarla entegrasyonu saglanir.

e Farkli ihraggilar1 ve bunlarin menkul kiymetlerini ortak bir zemine oturtarak
riskin belirlenmesinde standardizasyon saglar.

e Sermaye piyasalarinda islem hacminin artmasina dolayli olarak yardimci

olabilir.

Yukarida anlatilanlar dogrultusunda; derecelendirilen sirketlerin, iilkelerin sadece
kendi pazarlarinda degil, ayn1 zamanda uluslararasi pazarlarda da yer edinmelerinde
ve bunlarla ilgili bilgilerin yatirimcilara objektif ve dogru olarak iletilmesinde kredi
notlarinin sermaye piyasalari agisindan ¢ok onemli oldugu anlasilmaktadir (Adals,

2011: 13).

1.3.4. Derecelendirmenin Ulkeler A¢isindan Onemi

Ulke kredi notlar1 borglunun yiikiimliiliiklerini yerine getirememe olasiligia
iliskin yapilan degerlendirmelerdir. Hiikiimetler genellikle kredi notunu uluslararasi
sermaye piyasalarina erisimlerini kolaylastirmak i¢in tercih etmektedir (Cantor ve

Packer, 1996: 38).

Kiiresel ekonomi igerisinde, fon ihtiyact bulunan iilkeler ekonomik
faaliyetlerini ~ siirdiirebilmeleri i¢in ara ara yabanct fonlara gereksinim
duyabilmektedir. Bu {ilkelerin, uluslararasi piyasalardan ihtiya¢c duyduklar1 yabanci
fonlar1 elde edebilmeleri, biiyiik derecede kredi kuruluslari tarafindan verilen {ilke
kredi notlarina bagli olmaktadir. Yiiksek kredi notu alan iilkeler, uluslararasi
piyasalardan ¢ok uygun sartlarda borg alabilirler. Bu yiizden, iilkelerin ihrag ettikleri
tahvilin faiz orani, vadesi, miktar1 iilke kredi notlarindan ¢ok yiiksek derecede

etkilenmektedir (Akyurt, 2011: 46-47).
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Ulke kredi notlarinmn yabanci yatinmcilarin  yatirnm  yapacaklar iilke
tercihlerini  dogrudan etkiledigi diisiiniilmektedir. Yabanci yatirimci  yatirim
kararlarinda yatiriminin giivenligi, kar edebilirligi ve nakde doniistiiriiliip tilkeden
cikarilabilirligi gibi unsurlar1 dikkate almaktadir. Bu hususlarin 6l¢iilmesinde iilke
kredi notlarinin 6neminin bliyiik oldugu kabul edilmektedir. Dogrudan yabanci
yatirrmlar ise tlkelerin refah diizeylerinin artmasinda ve iilke ekonomilerinin
gelismesinde ¢ok oOnemli bir rol oynamaktadir. Bu yiizden, hiikiimetler yabanci
yatirimeilarin {ilkelerine gelmesini talep etmektedir. Yabanci yatirimer bir iilkede
yatirim yapmaya karar vermeden Once, o iilkenin ekonomik, hukuki ve politik yapisi
ile ilgili bilgi sahibi olmak istemektedir. Yatirimei, ihtiya¢ duydugu bu bilgileri
derecelendirme kuruluslart tarafindan verilen tlke kredi notlar1 ile elde
edebilmektedir. Bundan dolayi, iilke kredi notlarmin dogrudan yabanci yatirim

iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu da diistiniilmektedir (Erkan ve Demircioglu,

2011: 209).

Derecelendirmenin iilke ekonomisine katkilar1 asagidaki gibi siralanabilir

(Sirvan, 2004: 9):

e Ekonomiye giivenilir ve istikrarli olarak gelisen finansal piyasalar kazandirir.

e Ekonominin yabanci fon gereksiniminin karsilanmasina ve piyasalarin
uluslararasi piyasalarla entegre olmasina yardimeci olur.

e Ekonomideki genel risk seviyesine sinir getirerek finansal faaliyetlerin

etkinligini yiikseltir ve biiylime i¢in daha etkin finansman olanag: sunar.

Derecelendirme kisaca, iilke ekonomisinin hemen hemen her alaninda iyi ya
da kotii etki birakmaktadir. Bu etki en ¢ok sermaye ihtiyact duyan, gelisme ve
biliylime vizyonundaki tilkelerde goriilmektedir (Kedikli, 2015: 11).

1.4. Derecelendirme Kriterleri

Derecelendirme kuruluslar iilke kredi notlarin1 belirlemeye baslamadan 6nce
bircok yonden iilkeyi analiz etmekte ve degerlendirmektedir. Derecelendirme
kuruluglarinin iilke kredi notunu belirleme yontemleri biiyiik oranda benzerlik

gostermektedir (Karagol ve Mihgiokur, 2012: 17). Bu kisimda Fitch Ratings ve JCR
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derecelendirme kuruluslarinin iilke kredi derecelendirme kriterlerinden bahsedilip

S&P’nin iilke kredi derecelendirme kriterleri kapsamli sekilde anlatilacaktir.

Fitch Ratings, iilke kredi notunu bir¢cok kriteri ele alip analiz ederek
belirlemektedir. Fitch Ratings’in 23 Mart 2018 tarihinde yayinlanan raporunda iilke
dort ana kategoride incelenmektedir. Bu kategoriler; iilkenin yapisal ozellikleri,
makroekonomik performans ve beklentiler, kamu maliyesi ve dis maliyedir. Ulke
kredi derecelendirme kriterleri igerisindeki agirligit %55 olan yapisal Ozellikler
icerisinde; yoOnetisim kalitesi, ekonominin zenginlik ve esnekligi, politik risk,
bankacilik sektorii, kisi basina diisen GSYIH, diinya GSYIH icindeki pay, genis para
kaynagi yer almaktadir. Ulke kredi derecelendirme kriterleri igerisindeki agirligt
%10,4 olan makroekonomik performans ve beklentiler igerisinde; politika ¢ercevesi,
enflasyon, GSYIH biiyiimesi ve reel efektif doviz kuru bulunmaktadir. Kamu
maliyesinin kriterler icerisindeki agirligi da %17,3 olmaktadir. Kamu maliyesi adi
altinda iilkenin bor¢ durumu, mali dengesi, bor¢ dinamikleri, maliye politikas1 gibi
unsurlar ele alinmaktadir. Dis maliyenin de iilke kredi derecelendirme kriterleri
icerisindeki agirligi %17,3’tiir. Odemeler dengesi, dis bilango, dis likidite, cari
islemler dengesi ve rezerv para esnekligi gibi unsurlar da dis maliye dahilinde

incelenmektedir (FitchRatings, 2018: 2-6).

JCR kredi derecelendirme sirketi, bir iilkenin bor¢ yiikiimliiliikklerini yerine
getirme konusundaki kabiliyetini ve istekliligini belirlemek ic¢in tiilkenin mali,
ekonomik, sosyal ve politik yapisi, finans sistemi, dis pozisyonu, ekonomi politikalari
ve uluslararasi iligkileri olmak {izere yedi kriteri dikkate almaktadir. Hiikiimetin mali
yapisinin saglamligi, dogrudan bor¢ 6deme kapasitesini etkiledigi i¢in son derece
onemli olmaktadir. Saglam bir ekonomik yapi, biiylimeyi ve dolayisiyla devlet icin
vergi ve diger finansman kaynaklarin = siirdiiriilebilirligini  saglamaktadir.
Siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime biiyiik 6l¢iide sosyal ve politik yapinin istikrarina
bagli olmaktadir. Finans sistemi, gelecekteki ekonomik biiyiime icin gerekli
sermayeyi saglayan onemli bir rol iistlenmektedir. Ekonominin artan istikrar1 ve
stirdiiriilebilir biiylimesi i¢in uygun ekonomi politikalarinin yiiriirliige konulmasi
gerekmektedir. Uluslararasi iligkiler, lilkenin ekonomik faaliyetlerinin kendi yollarini
stirdiirebilecekleri uluslararasi bir ortama sahip olup olmadiklar1 dikkate alinarak

degerlendirilmektedir. Bu degerlendirme kriterlerinin birbiriyle ortiistiigii ve birbiriyle

13



iligkili oldugu ve bunlarin ilgili derecelerinin iilke ve zamana gore degisebilecegine

dikkat edilmektedir (JCR, 2014: 2).

S&P, 2017 Aralik ayinda {ilke kredi derecelendirme kriterlerini
giincellestirmis ve dikkate aldiklar1 faktorleri nasil degerlendirdiklerini kapsamli
sekilde aciklamislardir. Ulke derecelendirmesinde S&P politik skor, ekonomik skor,
harici skor, mali skor ve parasal skor olmak lizere bes kriteri degerlendirmektedir

(S&P, 2017: 2). Bu kriterler Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1: S&P’ nin Ulke Kredi Derecelendirme Kriterleri

Bir Ulkenin Kredi Notunun Belirlenmesinde Kullamlan Bes Faktor

Politik Skor | Ekonomik | Harici Skor | Mali Skor | Parasal Skor

Politik ve Ekonomik Profil Esneklik ve Performans Profili

Gosterge Niteliginde Derecelendirme Seviyesi

Yabanci Doviz Kuru Uzerinden Derecelendirme

v

Yerel Para Cinsinden Derecelendirme

Kaynak: S&P, 2017:2

Politik skor, bir devletin kurumlarinin ve politikalarinin siirdiiriilebilir kamu
finansman1 olusturarak, dengeli ekonomik biiyiimeyi tesvik ederek ve ekonomik ya da
politik soklara tepki vererek o iilkenin kredi temellerini nasil etkiledigine iliskin
goriisii yansitmaktadir. Ekonomik skor, tilkenin gelir seviyesine, bitylime beklentisine,
ekonomik cesitlilik ve volatilitesine bakisi yansitmaktadir. Harici skor, bir iilkenin
para biriminin uluslararas1 islemlerdeki durumunu yansitmakta ayni zamanda
vatandaglarinin varliklarin1 ve borglarini diinyanin geri kalanina gore kiyaslanmasi
durumunu gostermektedir. Mali skor, bir devletinin bor¢ yiikiinii ve biit¢e aciklarinin
stirdiiriilebilirligi konusundaki goriisii yansitmaktadir. Mali skorda, mali esneklik,
uzun vadeli mali egilimler, kirilganliklar, bor¢ yapist ve fon erisimi, kosullu
yiikiimliiliiklerden kaynaklanan potansiyel riskler dikkate alinmaktadir. Bu skorda
bir¢cok boyut géz onilinde bulunduruldugundan, analiz “mali performans ve esneklik”
ve “borg yiikii” olmak tizere iki boliime ayrilmistir. Parasal skorda da, bir iilkenin

enflasyon egiliminin, finansal sisteminin ve sermayesinin derinliginin ve ¢esitliliginin
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bir fonksiyonu olan para mekanizmalarinin reel ekonomiye etkileri Ol¢iilmektedir

(S&P, 2017: 3).

S&P iilke kredi notunu belirlemek icin bu bes skoru 1’den (en gii¢lii) 6’ya (en
zayif) kadar rakamlarla degerlendirmektedir. Degerlendirmede nitel ve nicel
faktorlerden yararlanilmaktadir. Bunlar neticesinde, iilkenin devlet borglarina yonelik
politik ve ekonomik profili ( politik ve ekonomik skorun ortalamasi) ile esneklik ve
performans profili ( harici, mali ve parasal skor ortalamasi) olusmaktadir. S&P bu iki
profili olusturduktan sonra iilkenin gosterge niteligindeki derecelendirme seviyesini
Tablo 2’de gosterildigi gibi belirlemektedir (S&P, 2017: 3-4).

Tablo 2: Gosterge Niteliginde Derecelendirme Seviyeleri

Politik ve Ekonomik Profil
L @
Esneklik ve = | 3 3 .
Performans | = 2| 5 S o S 2] N
- o 50 =] S D < N | '©
Profili > | =g 3 ) = - T | N N e
22| 5| %] 2|82 8|85 2| % | %|8
Y || <| & | & |OC&| 6|68 N | O | <>
Kategori Skor | 1 15 |2 25 |3 35 |4 45 |5 55 |6
Asir giiglii 1'7 aaa |aaa |aaa |aat+ |aa at |a a- bbb+ | bb+ | bb-
Cokgigli |>5 |asa |aca [aa+ |aa |aa- |a |a- |bbb+ bbb |bb |bb-
Gigli 2% laaa |aa+t [aa |aa- [a  |a |bbb bbb |bb+ |bb |b+
Orta 2 8-
derecede 3’2 aat+ |aa |aa- |at a- bbb |bbb- |bb+ |bb bb- | b+
giiclii '
Orta > laa |aa- [ar [a  |bbb+ |bbb- |bb+ |bb |bb- |b+ |b
Orta 38-
derecede 4’2 aa- |at+ |a bbb+ |bbb | bb+ |bb bb- |b+ |b |b
zayif '
Zayif w3 la |a |bbb+ bbb |bb+ [bb |bb- b+ |b  |b- |b-
Cok zayif gg bbb | bbb |bbb- |bb+ |[bb bb- |b+ b b b- |b-
Asin zayif 2’3_ bb+ |bb+ [Bb  |bb- |b+ b b b- b- b- |b-

Kaynak: S&P, 2017: 4
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Ulkelerin yabanci doviz kuru iizerinden derecelerinin gosterge niteligindeki
derecelendirme seviyelerinin bir basamak altinda olmas1 beklenilmektedir. Ornegin
bir iilkenin politik ve ekonomik profili “orta derecede gii¢lii” esneklik ve performans
profili “cok giiclii” ise derece notu biiyiik olasilikla “AA-“ notunun bir basamak
altinda olmaktadir. Yerel para cinsinden derecelendirme notu ise yabanci déviz kuru
iizerinden derecelendirme notunun iki basamaga kadar yiikseltilmesi ile

belirlenmektedir (S&P, 2017: 3-4).

S&P 1 Mayis 2018’de Tiirkiye’nin yabanci doviz kuru iizerinden kredi

derecelendirme notunu “BB-"ye diistirmistiir (https://www.paraborsa.net). Tablo 3’¢

bakarak Tiirkiye’nin gosterge niteligindeki derecelendirme seviyesinin de verilen

notun bir basamak {istli olan “BB” notunun oldugu tespit edilebilmektedir.

S&P 24 Subat 2018’de Rusya’nin yabanct doviz kuru iizerinden

derecelendirme notunu “BBB” seviyesine yiikseltmistir (www.tgrthaber.com.tr).

Rusya’nin da gosterge niteligindeki derecelendirme seviyesi “BBB+" olmaktadir.

Uluslararas1 derecelendirme kuruluslar1 iilke derecelendirme Kkriterlerinde
genellikle  ekonomik ve siyasi gostergeleri  kullanmaktadir.  Ekonomik
degerlendirmede; iilke ekonomisinin esnekligi, biliylime potansiyeli ve ekonomik
istikrari, lilkenin borg diizeyi gibi gostergeler bulunmaktadir. Siyasi degerlendirmede
ise; lilkenin siyasi istikrari, lilke liderinin durumu, dis politika gelismeleri, siyasi
giindemdeki riskler ve Merkez Bankasi’nin bagimsizlik derecesi gibi faktorler yer

almaktadir (Karagol ve Mihgiokur, 2012: 16).

1.5. Derecelendirme Tiirleri

Derecelendirme islemini vadesine, para cinsine, derecelendirmeyi yapan
kuruma ve derecelendirilen kuruma gore kategoriye ayirmak miimkiindiir.

Derecelendirmenin tiirleri Tablo3’de 6zet olarak gosterilmektedir.
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Tablo 3: Derecelendirme Tiirleri

Vadeye Gore Paranin Cinsine Gore
Kisa Vadeli Uluslararas1 Déviz Cinsinden
. Uluslararasi Yerel Para Cinsinden
Uzun Vadeli —
Ulusal Para Cinsinden
Derecelendirilen Kuruma Gore Derecelendirmeyi Yapan Kuruma Gore

Ulke Derecelendirme

Kurum Derecelendirme I¢sel Derecelendirme
Tahvil Derecelendirme

Proje Derecelendirme Dissal Derecelendirme

Kaynak: Akgayir ve Yildiz, 2014: 4

Derecelendirme Tablo 3’de oldugu iizere; vadesine gore, para cinsine gore,
derecelendirilen kuruma gore ve derecelendirmeyi yapan kuruma gore tasnif
edilebilir. Vadesine gore derecelendirme kisa vadeli derecelendirme ve uzun vadeli
derecelendirme olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Para cinsine gore derecelendirme,
uluslararas1 doviz cinsinden derecelendirme, uluslararasi yerel para cinsinden
derecelendirme ve ulusal para cinsinden derecelendirme olarak ¢ kategoriye
ayrilmaktadir. Derecelendirmeyi yapan kuruma gore derecelendirme tasnif edilecek
olursa, bankalarin misterilerin kredibilitesini kendi igsel kriterlerine gore
degerlendirmeye aldig1 i¢sel derecelendirme ve kredi derecelendirme kuruluslarinin
yaptig1 derecelendirme islemi olan digsal derecelendirme olmak {izere ikiye
ayrilmaktadir. Derecelendirme derecelendirilen kuruma goére ayrildiginda ise, iilke
derecelendirme, kurum derecelendirme, tahvil derecelendirme ve proje
derecelendirme olmak iizere dort kategoriye ayrilmaktadir (Akgayir ve Yildiz, 2014:
4).

1.5.1. Vadeye Gore Derecelendirme

Vadeye gore derecelendirme, gelecege yonelik risklerin ve tutumlarin siiresine
gore kisa ve uzun vadeli derecelendirme olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. ihrage1 veya
degerlendirilen menkul kiymet hakkinda olusturulan kanaatin uzun veya kisa vadeli
olmasi, verilecek kredi derecelendirme notunun vadeye gore tiirinii belirlemektedir

(Kedikli, 2015: 12).
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Kisa vadeli derecelendirme, bir yildan daha az siireli yiikiimliiliikleri yerine
getirebilmek amaciyla para ve sermaye piyasalarindan, sermaye ve likidite
kaynaklarina ulagabilmeyi 6lgmektedir. Uzun vadeli derecelendirme ise lilke veya
sirketlerin kendileri ve bulunduklar1 sektoriin basarisi, temel ekonomik ve finansal
karakteristiklere bagl olarak, teknolojik durum ve yasal diizenlemeler dogrultusunda
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan uzun siireli  yiikiimliiliklerin  yerine
getirilmesini 6lgmektedir (Akbulak, 2012: 172). Oregin, Fitch Ratings tarafindan
Eximbank’1n giincel kisa vadeli derecelendirme notu “B”, uzun vadeli derecelendirme

notu “BB+" olarak belirlenmistir (www.eximbank.gov.tr).

1.5.2. Paranin Cinsine Gore Derecelendirme

Paranin cinsine gore derecelendirme, uluslararasi doviz, uluslararasi yerel
para, ulusal para cinsinden olmak {iizere lice ayrilmaktadir. Uluslararasi doviz
cinsinden derecelendirme; kurumun doviz cinsinden yiikiimliiliiklerini doviz yaratarak
Odeyebilme yeteneginin konvertibilite riski dahil biitiin tlke riskleri gbz oniinde
bulundurularak degerlendirilmesi islemidir (Kedikli, 2015: 12). Uluslararas1 yerel
para cinsinden derecelendirme; kurumun yerel para tiiriinden yiikiimliiliiklerini yerel
para yaratarak yerine getirebilme kabiliyetini uluslararasi oOlglitler dikkate alinarak
degerlendirme faaliyetidir. Bu derecelendirmede konvertibilite riski hari¢ biitiin {ilke
riskleri dikkate alinmaktadir. Ulusal yerel para cinsinden derecelendirme; kurumun
yerel para tiiriinden bor¢larini yerel para ile 6deyebilme yeteneginin ulusal Olgiitler
dikkate alinarak degerlendirme islemidir. Derecelendirme yapilirken iilke riskleri g6z
oniinde bulundurulmadan yapilmaktadir (Akbulak, 2012: 175). Ornegin, S&P 1 Mayis
2018’de Tiirkiye’nin uluslararas1 doviz cinsinden kredi notunu “BB” den “BB-" ye,
ulusal para cinsinden kredi notunu ise “BB+” dan “BB” ye disiirmistir

(https://www.paraborsa.net).
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1.5.3. Derecelendirmeyi Yapan Kurulusa Gore Derecelendirme

Digsal derecelendirme; biiyiik c¢apli sirketlerin sermaye piyasalarindan
borglanabilmelerine yardimci olmak ig¢in disaridan verilen gosterge niteligindeki
derecelendirme notudur (Yazici, 2009: 3). Ornegin Fitch, TEB, QNB Finansbank ve
ING Bank’1n kredi notunu BBB- olarak teyit ederken Denizbank’in kredi notunu BB+

olarak korumustur (www.businessht.com.tr). Bu derecelendirme islemi kredi

derecelendirme kuruluglari tarafindan yiriitiilmektedir.

Icsel derecelendirme ise, bankalarin kredi almak isteyen miisterilerine
bankanin igsel derecelendirme Olciitleri dogrultusunda takdim ettikleri kredi
notlaridir. Bankalar bu islemi yaparken yararlanmak i¢in miisterilerinden finansal
tablolarini, resmi belgelerini, i¢csel ve dissal biitiin referans kaynaklarini talep
etmektedir. Bu sistemin saglikli olarak devam edebilmesi, verilere basit ve genel bir
sekilde ulagabilmeye ve aynmi zamanda verileri ge¢misten bugiine sirasiyla
depolamaya, islenebilir duruma getirebilmeye baglidir (Yazici, 2009: 3). Sonug olarak
bankalar, kendi derecelendirme yontemleriyle gergeklestirdikleri kredi risk dlgimii ile
kredi almaya uygun olan miisterilerini belirleme firsatina kavusmaktadir (Melek,
2011: 59). Ancak, bankalar kredi miisterilerini Basel II’de yer alan igsel
derecelendirme yaklasima gore degerlendirebilmektedir. Igsel derecelendirmeye
dayali sistem icerisinde Temel Yaklasim ve Gelismis Yaklasim olmak tizere iki
yaklasim bulunmaktadir. Temel Yaklasimda bankalar sadece temerriit olasiligini
hesaplamaktadir. Geriye kalan risk bilesenleri ise ulusal denetim ve gozetim otoritesi
tarafindan karsilanmaktadir. Gelismis Yaklasimda 1ise bankalar biitiin risk

bilesenlerini kendileri hesaplamaktadir (Babuscu, 2005: 278).

Icsel derecelendirme yaklasimlar1 bankalara, kendi derecelendirme modellerini
kullanma imkani tanidigindan ve bundan dolay1 temerriit olasiliklarin1 belirlemeleri
miimkiin oldugundan, 6nemli derecede manevra alani olusturmakta ve yaklasimin
uygulanmasinda ozerklik saglamaktadir. Ancak, resmi otorite bankanin igsel
derecelendirme yoOntemini gozden gecirmek ve uygulanabilirligine onay vermek
durumunda oldugu igin biiyiik bir sorumluluk iistlenmektedir (Yayla ve Kaya, 2005:
8).
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1.5.4. Derecelendirilen Kuruma Gore Derecelendirme

Derecelendirme kuruluslar ilk faaliyete basladiklari zaman, sadece iilke ve
kurum derecelendirmesi yapmaktaydi. Ancak piyasanin gelismesi ve yeni olusan
ihtiyaclar neticesinde menkul kiymetlerin, yapilandirilmis iirinlerin ve projelerin
derecelendirilmesi ile derecelendirmenin kapsami genislemistir (Harmanci, 2013: 4).
Bu sayede derecelendirme ile bir iilkeye, kuruma, menkul degere veya projeye yatirim
yapildig1 veya borg¢ verildigi takdirde vade bitiminde bu yatirnmin veya borcun
anapara ve faiziyle Dbirlikte geri  alinabilmesiyle ilgili  kredibilitesi
degerlendirilmektedir (Mukatel, 2006: 7). Sonug olarak, kuruma gore derecelendirme
Sekil 1’de goriildiigii gibi “lilke derecelendirme”, “kurum derecelendirme”, “tahvil

derecelendirme” ve “proje derecelendirme” olarak kategorilere ayrilabilir.

Sekil 1: Derecelendirilen Kuruma Gore Derecelendirme

Ulke Kurum Tahvil Proje
Derecelendirme Derecelendirme Derecelendirme Derecelendirme
Bankalar ve

Finans Sirketleri
I

Kamu Kurumlar

Sigorta Sirketleri

Sinai ve Ticari
Sirketler

I
Belediyeler

Kaynak: Sirvan, 2004: 5; kendi ¢calismamiz.
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1.5.4.1. Ulke Derecelendirme

Ulkelerin uluslararas1 piyasalardan fon saglamalari cogunlukla iilke kredi
notlara bagl olmaktadir. Bu yilizden iilke kredi notlari, finans kurumlar1 (banka vb.
kuruluglar) tarafindan dikkate alinmakta ve uluslararast fon akimlarim1 dogrudan
etkilemektedir. Gelismekte olan iilkelerde yasanan finansal krizler, uluslararasi finans
kuruluslarinin s6z konusu iilkelere karsit risk tutumlarindaki endisenin yeniden
olugsmasina sebebiyet vermistir. Meksika’da 1994 yilinda meydana gelen “Peso
Krizi?, 1997 tarihli “Asya Krizi”, Rusya’nin 1998 yilinda moratoryum ilan etmesi ve
2001 yilinda Arjantin’in dis borg¢larinda temerriide diismesi, iilke kredi riskinin
degerlendirilmesi ve Olgiilmesi durumunu yeniden giindeme getirmistir (Akyurt,

2011: 46).

Ulke kredi derecelendirmesi, hiikiimetin kamu borcunun anapara ve faizlerini
zamaninda geri 6deme yeteneginin ve ddeme arzusunun degerlendirilmesi islemidir.
Ulke kredi notlar1 ii¢ acidan 6nemlidir. ilk olarak, iilke kredi notlar1 uluslararas:
finansal piyasada bir iilkenin karsilastigi faiz oranlarinin ve borglanma maliyetinin
onemli bir belirleyicisidir. Ikinci olarak, iilke kredi notlar1 sirket ve bankalarin kredi
notlar1 iizerinde simirlandiric1 bir etkiye sahiptir (Afonso vd., 2007: 7). Ulke kredi
derecelendirme notlari, dogrudan kamu bor¢ durumunu dolayl olarak da sirketlerin
bor¢ durumunu etkilemektedir (Valle ve Marin, 2005: 159). Biitiin bu durumlar kredi
derecelendirme kuruluslarin ne kadar biiyiik bir giice sahip oldugunun da kanitidir
(Akgaywr, 2013: 15). Son olarak da, bazi kurumsal yatirimcilar yatirimlarinda
istlenebilecekleri risk i¢in daha diisiik sinirlara sahiptir ve tilke kredi derecelendirme
notlar1 aracilifiyla algilanan kredi riskini dikkate alarak tahvil portfoyi
kompozisyonlarini segecektir (Afonso vd., 2007: 7).

Bir iilkenin kredi riskinin dl¢iilmesi ve analizinin yapilmasi ¢ok zor olmakla
birlikte uzmanligr da gerektiren bir istir. Bu zorluk genellikle kredi riski dl¢iimii
sirasinda onu etki altinda birakan ekonomik, siyasal ve sosyal degiskenlerin analizinin
zorlugundan kaynaklanmaktadir. Ulkeler agisindan kredi derecelendirme notunun bir
defa yapilmas yeterli degildir, o notu muhafaza etmek ve daha yukar1 tasimak {ilke
kredibilitesi acisindan ¢ok fazla 6nem arz etmektedir. Boyle bir tutarlilik arayisi

icerisinde, derecelendirme kuruluslar1 kalici oldugunu diistinmedikleri negatif ya da
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pozitif gelismeleri iilke kredi notlarina hemen yansitmasa da kalic1 olarak gordiikleri
degisiklikleri iilkelerin derecelerine aktarmaktadirlar. Ayrica bu kuruluslar, ge¢miste
notu diisiirlilmiis bir iilkenin notunun tekrar diizeltilmesi asamasinda daha fazla

ihtiyath tavir sergilemektedirler (Akyurt, 2011: 46).

1.5.4.2. Kurum Derecelendirme

Finans kurumlarinin, kamu kurumlarinin, bankalarin, sigorta sirketlerinin,
belediyelerin ve ticari sirketlerin kapsamli olarak degerlendirilmesi ile yapilan
derecelendirme islemi “kurum derecelendirmesi” olarak adlandirilmaktadir (Akgayir,
2013: 14). Bahsi gecen kurumlarin; faaliyet durumu, pazar durumu, ortaklar ve tist
yonetim, faaliyette bulunulan yil sayisi, muhasebe standartlari, muhasebe politikalar

ve mali yapt unsurlar1 degerlendirilerek kurum derecelendirmesi yapilmaktadir

(Akbulak, 2012; 176).

Kurum derecelendirmede amag, kurumlarin kredibiliteleri ile ilgili uluslararasi
sermaye piyasalarina istikrarli ve Kkarsilastirilabilir degerlendirmeler sunmaktir.
Menkul kiymetin alinip satilmasi ya da stoklanmasi konusunda yatirimciya mali
danigman gibi Onerilerde bulunmak degildir (Yildiz, 2014: 73). Kurum
derecelendirmeye Ornek olarak Moody’s’in 2018 Mart aymnda Tiirkiye’nin not
indiriminin ardindan yedi sirketin ve iki belediyenin notunu indirmesi verilebilir.
Moody’s Anadolu Efes, Coca Cola, Ko¢ Holding, Turkcell ve Ordu Yardimlasma
Kurumunun (OYAK) notlarin1 yatirim yapilabilir en alt diizey olan Baa3’ten Bal’e,
Dogus Holding ve Toplu Konut idaresi Baskanhigi’min (TOKI) kredi notlarmi
Bal’den Ba2’ye indirip Sisecam’in ve Tiipras’in kredi notlarin1 Bal olarak teyt
etmistir. Ayrica, kurum Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi ve Izmir Biiyiiksehir

Belediyesi’nin kredi notlarin1 Bal’den Ba2’ye revize etmistir (www.dunya.com).
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1.5.4.3. Tahvil ve Proje Derecelendirme

Kredi derecelendirme kuruluslart tahvil ve bono gibi menkul kiymet
derecelendirmesi de yapmaktadir. Tahvil derecelendirme, her bir mali kurum ve
yatirimcr agisindan  farkli  bir Oneme sahiptir. Tahvil ihraggilari; tahvil
derecelendirmesini faiz oranmin tespiti ve tahvilin satilabilirligi acisindan ele
almaktadir. Yatirimcilar ise; tahvillerin goreli piyasa fiyatlarinin dogru bir dlgiitle
sunulmasi, ihrag¢cinin saglamhigr ve giivenilirligi agisindan dikkate alirken, tahvil
saticilar1 ve araci kurumlar; ihragciyr ve yatirimciy karsilastirabilme firsati ve tahvilin
pazarlanabilirligi acisindan dikkate almaktadir. Bankalar ve sigorta sirketleri tahvil
derecelendirmesini; portfdy risklerinin Olgiilebilmesi agisindan g6z Oniinde
bulundurmaktadir. Tahvilde derecelendirme siireci tahvilin ihraci ile basladigl igin
yatirimcilar, ihragla birlikte ayn1 zamanda tahvilin derecesi hakkinda da bilgi sahibi
olmaktadir. Yatirimci bu bilgilerle yatirim kararina yon verebilmektedir (Halic1, 2005:
47). Ornegin, uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu S&P’s 2018 Nisan ayimnda
Turkcell’in ayinda uluslararasi piyasalarda uzun vadeli ve 750 milyon dolara kadar
ihrag etmeyi planladigi tahvilleri i¢in “yatirim yapilabilir seviye” olan BBB- notunu

vermistir (Www.sabah.com.tr).

Proje derecelendirmede ise, projenin 6zellikleri neticesinde alinan kredi notu
sayesinde projelerin daha uygun fonlanmasi ve yapilacak yeni projelerin daha rahat
hayata gecirilmesi saglanmaktadir (Kedikli, 2015: 15). Yani, sirketlerin projelerine
finansman saglamak i¢in kredi derecelendirme kuruluslarindan talepte bulundugu
derecelendirme tiirtidiir. Projelerin niteligi, nakit akisi, i¢sel getiri oran1 baz alinarak
yapilan derecelendirme sonucunda, yatirimcilar projenin genel niteligi ve geri
dontisiimii hakkinda bilgi edinmektedir (Demren, 2015: 31). Genellikle, yol, kopri,
baraj, enerji santralleri, kanalizasyon ve aritma tesisi gibi biiylik miktarlarda parasal
kaynak  gerektiren yatirimlar icin  proje  derecelendirme  yapilmaktadir

(www.turkkredirating.com).

23


http://www.sabah.com.tr/
http://www.turkkredirating.com/

1.6. Uluslararasi Derecelendirme Kuruluslar: ve Derecelendirme Notlar:

Kredi derecelendirme kuruluslart genellikle yabanci piyasalardan kredi talep
eden iilkelerin ve sirketlerin anapara ve faiz 6demelerini zamaninda ve tam olarak
karsilayip karsilayamadiklarini ortaya c¢ikartmaktadir. Derecelendirme kuruluslari
bor¢lunun 6deme kapasitesinin olup olmadigini aragtirmasinin yani sira, borcunu
O0demeye arzulu olup olmadigint da belirlemektedir. Ancak kredi notunun
belirlenmesinde, bir bor¢lunun borcunu 6dememesi veya zamanin da 0dememesi
durumunda meydana gelebilecek zarar riski degerlendirilmeye alinmakta; faiz
oranlarindaki, kurlardaki degisimlerin etkisi ya da borcun zamanindan 6nce 6denmesi
ile olusabilecek zarar riski gibi riskler degerlendirilmeye tabi tutulmamaktadir (Eren,

2010: 114).

Derecelendirme kuruluslari, faaliyete basladigi iilkede ya da iilke disinda
derecelendirme islemlerini yiirlitmek {izere faaliyette bulunacagi ilgili {tlkenin
sermaye piyasast kurulu tarafindan yetkilendirilen, faaliyet alanina gore yerel ya da
uluslararas1 kuruluslardir. Ornegin; derecelendirme kuruluslarinin faaliyet kapsamu,
tabi olduklar1 diizenlemeler ve diger Ozellikleri ABD’de SEC (Securities and
Exchange Commission), Tiirkiye’de SPK (Sermaye Piyasas1 Kurulu), diger iilkelerde
de iilkenin kendi sermaye piyasast denetim ve gozetim kurumlari tarafindan

belirlenmektedir (Akgayir ve Yildiz, 2014: 4).

Glinlimiizde ¢ok fazla kredi derecelendirme kurulusu olmasina ragmen, en ¢ok
bilinen ve piyasaya hakim olan kuruluslar Moody’s (ABD), Standard&Poor’s (ABD)
ve Fitch (ABD/Ingiltere)’dir. Dordiincii uluslararasi derecelendirme kurulusu ise

Japonya’da kurulan Japanase Credit Rating (JCR)’dir (https://www.gzt.com). Bu

derecelendirme kuruluslari hem kendi tilkelerinde hem de uluslararasi piyasalarda
faaliyet gostermektedir. Bu kuruluslar gelismis sermaye piyasalarinda kendi
subelerini agarak diger piyasalarda da yerel kredi derecelendirme sirketleriyle ortaklik
yaparak calismalarini stirdiirmektedir (Adali, 2011: 17). Diinya ¢apinda Ekim 2011
tarihi itibari ile ulusal ve uluslararas1 diizeyde faaliyet gosteren 76 kredi
derecelendirme kurulusu bulunmaktadir. Bu kuruluslar Tablo 4’de iilkeleri ile birlikte

verilmektedir (www.defaultrisk.com).
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Tablo 4: Derecelendirme Kuruluslar1 ve Ulkeler

IDerecelendirme Kurumu Adi Ulke IDerecelendirme Kurumu Adi Ulke
Rapid Ratings International, Inc. IAustralia/NZ HR Ratings de Mexico, S.A. de C.V. Mexico
Islamic International Rating Agency, B.S.C. (IIRA) Bahrain ICMC International, Ltd. Nigeria
Slovak Rating Agency, a.s. (SRA) Balkans |Agusto & Co. Ltd. Nigeria
Credit Rating Agency of Bangladesh, Ltd. (CRAB) Bangladesh Pakistan Credit Rating Agency, Ltd. (PACRA) Pakistan
Credit Rating Information and Services, Ltd. (CRISL) Bangladesh UVCR-VIS Credit Rating Co. Ltd. Pakistan
Emerging Credit Rating, Ltd. (ECRL) Bangladesh Class y Asociados S.A. Clasificadora de Riesgo Peru

ISR Rating Prestacae Services, Ltd. Brazil Pacific Credit Rating (PCR) Peru
Dominion Bond Rating Service (DBRS) Canada JApoyo & Asociados Internacionales S.A.C. Peru
(Caribbean Information & Credit Rating Services Ltd. (CariCRIS) Caribbean Equilibrium Clasificadora de Riesgo Peru
Clasificadora de Riesgo Humphreys, Ltda. Chile Philippine Rating Services, Corp. (PhilRatings) Philippines
Feller Rate Clasificadora de Riesgo Chile Central European Rating Agency (CERA) Poland
IChina Lianhe Credit Rating, Co. Ltd. China ICompanhia Portuguesa de Rating, SA (CPR) Portugal
Dagong Global Credit Rating Co., Ltd. China Interfax Rating Agency (IRA) Russia
IShanghai Credit Information Services Co., Ltd. China Rus Ratings Russia
IShanghai Far East Credit Rating Co., Ltd. China Global Credit Rating Co. S.Africa
IChengxin International Credit Rating Co., Ltd. China Lanka Rating Agency, Ltd. (LRA) Sri Lanka
BRC Investor Services S.A. Columbia [Taiwan Ratings, Corp. (TCR) [Taiwan
Duff & Phelps de Colombia, S.A., S.C.V Columbia [Thai Rating and Information Services Co., Ltd. (TRIS) [Thailand
ISociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana, S.A. (SCRiesgo) Costa Rica Kobirate Uluslararast Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.g. [Turkey
Capital Intelligence, Ltd. Cyprus Saha Kurumsal Yo6netim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.g [Turkey
Ecuability, SA Ecuador [TCR Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S. Turkey
Bank Watch Ratings S.A. Ecuador UCR Avrasya Derecelendime A.S. [Turkey
Credit Analysis & Research Ltd (CARE) India listanbul International Rating Services, Inc [Turkey
Investment Information and Credit Rating Agency (ICRA) India European Rating Agency (ERA) UK
IONICRA Credit Rating Agency of India, Ltd. India "Credit-Rating": A Ukrainian rating agency Ukraine
ISME Rating Agency of India Limited (SMERA) India Calificadora de Riesgo, PCA Uruguay
ICRISIL, Ltd. India [TheStreet.com Ratings, Inc. UsS

P.T. PEFINDO Credit Rating Indonesia Indonesia eribanc, Inc. US

P.T. Kasnic Credit Rating Indonesia — Indonesia Indonesia Demotech, Inc. UsS
Mikuni & Co., Ltd. Japan IA.M. Best Company, Inc. US
Wapan Credit Rating Agency, Ltd. (JCR) Japan Egan-Jones Rating Company US
Rating and Investment Information, Inc. (R&I) Japan Kroll Bond Rating Agency, Inc. US
National Information & Credit Evaluation, Inc. (NICE) Korea Moody's Investors Service US
Korea Ratings Corporation Korea Realpoint, LLC us
Seoul Credit Rating & Information, Inc. Korea Standard and Poors (S&P) US
Korea Investors Service, Inc. (KIS) Korea Fitch Ratings, Ltd. US/UK
Malaysian Rating Corporation Berhad (MARC) Malaysia lJAhbor Rating Uzbekistan
RAM Rating Services Berhad (RAM) Malaysia

Kaynak: www.defaultrisk.com (10.05.2018)
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Kredi derecelendirme kuruluslari, iilkeleri, kurumlart ve menkul kiymetleri
analiz edip degerlendirdikten sonra harf, rakam veya ikisinin bilesimi ile
derecelendirmektedir. Bu kisimda S&P, Moody’s, Fitch ve JCR kredi derecelendirme
kuruluslarmin {lkeler i¢in kullandiklari uzun vadeli derecelendirme notlari ve

anlamlar agiklandiktan sonra bu kuruluslarin notlar1 toplu halde verilecektir.

1.6.1. Standard & Poors’un Uzun VVadeli Derecelendirme Notlar1

Standard and Poor’s’un biinyesinde S&P Rating Services, S&P Indices ve
S&P Capital IQ olmak tiizere iic baglh sirket bulunmaktadir. Bu sirketler arasindan
S&P Rating Services sirketler, iilkeler ve finansal {iriinler i¢in derecelendirme notu
vermektedir. S&P Indices finansal piyasalara yatirnm ve karsilastirmali degerlendirme
endeksleri veren bir sirket iken S&P Capital 1Q ¢ok uluslu finansal bilgi saglayan bir
sirkettir (Demren, 2015: 52).

Standard & Poor’s derecelendirme notlar1 ile biiylimeyi yonlendirmek,
seffaflik saglamak ve piyasa katilimcilarini egiterek kararlar alabilmelerine yardime1
olmak amaci ile 150 yili askin bir siiredir 28 iilkede yaklasik 1,500 kredi analisti ile
faaliyet gostermektedir. Bu sirketin devlet, kurumsal sektor, yapilandirilmis finans
sirketleri ve menkul kiymetler {izerinde 1 milyondan fazla kredi notu bulunmaktadir

(www.spratings,com).

Standard & Poors’ un tiim diinyada kabul goren uzun vadeli kredi notlar1 ve bu

notlarin ifade ettigi anlam agagida agiklanmaktadir (www.standardandpoors.com).

AAA: Finansal taahhiitlerini karsilamak i¢in son derece gii¢lii bir kapasite.
AA: Finansal taahhiitlerini yerine getirme konusunda ¢ok gii¢lii bir kapasite.

A: Finansal taahhiitlerini yerine getirme konusunda giiglii bir kapasite ancak,

ekonomik degisimlere kars1 duyarlidir.

BBB: Finansal taahhiitlerini yerine getirmek i¢in yeterli kapasiteye sahiptir. Bununla

birlikte ekonomik kosullardan ya da degisen kosullardan etkilenme olasilig1 ytliksektir.
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BB: Diger diisiik faizli borglulara gore kisa vadede daha savunmasiz olmasi ile

birlikte ekonomik ve mali konularda belirsizlik tasir.

B: BB olarak derecelendirilenlerden daha savunmasiz ancak finansal

yiikiimliiliklerini yerine getirme kapasitesine sahiptir.

CCC: Finansal taahhiitlerini yerine getirmesi olumlu mali ve ekonomik kosullara

baghdir.

CC: Finansal taahhiitlerini karsilama kapasitesi oldukga zayiftir.

C: Finansal taahhiitlerini yerine getirme kapasitesi yiliksek derecede zayiftir.
D: Taahhiitlerin yerine getirilememesi.

S&P’ nin kredi notlarinin anlamlar1 yukarida bahsedildigi iizere “BBB” ve
onun lizerindeki notlar “yatirim yapilabilir” seviye, “BB” ve onun altindaki notlar ise
“spekiilatif seviye” olmaktadir. Temerriit durumunda olan iilkelere ise “D” notu
olarak ifade edilen not verilmektedir (Haspolat, 2015: 18). “AA” ve “CCC”
arasindaki derecelendirmeler, ana not kategorilerinde goreli durusunu gostermek icin

art1 (+) veya eksi (-) isareti eklenerek degistirilebilir (www.standardandpoors.com).

Notlarda kisa vadede olusabilecek degisim tahminleri de notun gdriiniimii olarak ifade
edilerek harf notlarinin yanina parantez igerisinde yazilmaktadir. Notun goriiniimii
“pozitif” olarak aciklanir ise notun kisa vadede artis gosterebilecegi, “negatif” olarak
aciklanmig ise kisa vadede azalis gosterebilecegi ya da not “duragan” olarak
aciklanmis ise kredi notunda kisa zamanda olasit bir degisimin olmayacag ifade

edilmektedir (Ulusoy ve Yilmaz, 2017: 66).

1.6.2. Moody’s Yatinmec1 Hizmeti’nin Uzun Vadeli Derecelendirme
Notlar:

Moody’s firmasi biinyesinde Moody’s Investor Servises (MIS) ve Moody’s
Analytics (MA) olmak iizere iki sirket bulundurmaktadir. Moody’s Investor Services

genellikle iirtin, sirket ve iilke 6zelinde sirket, iilke, sirket tahvilleri, yapilandirilmis
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finansman ve kredi puanlamasi1 yapmakta iken Moody’s Analytics kredi analizleri ve

arastirmalar1 yapmaktadir (Demren, 2015: 51).

Moody’s genis kapsamli bir bor¢lanma senedi i¢in derecelendirme, arastirma
ve risk analizi saglayan ve piyasada lider konumunda olan bir sirkettir. Moody’s
derecelendirmeleri ve analizleri 135°den fazla devleti, yaklasik 11,000 ihragc sirketi,
21,000 kamu finansmam ihraggist ve 72,000 yapilandirilmis finansal tahvili
kapsamaktadir. 2016 yilinda 3,6 milyar dolar gelir sagladigini bildiren Moody’s
Investor Service, diinya genelinde yaklasik 11,700 kisiye istihdam saglamakta ve 41

ilkede varligini stirdiirmektedir (www.moodys.com).

Moody’s’in uzun vadeli kredi notlar1 “Aaa” ile “Baa” arasi yatirim yapilabilir
seviye olarak kabul edilirken “Ba” ve altindaki notlar spekiilatif seviye olarak kabul
edilmektedir. Moody’s’ in uzun vadeli kredi notlart ve anlamlari asagida

agiklanmaktadir (www.moodys.com);

Aaa: En yiiksek kalite ile en az riski gosterir.
Aa: Cok diisiik kredi riski ile yiiksek kaliteye sahiptir.
A: Ust orta derece olarak kabul edilip diisiik kredi riski altindadur.

Baa: Orta diizeyde kredi riski altindadir. Orta smif olarak kabul edilip spekiilatif

ozellikler tasir.
Ba: Onemli derecede kredi riski altinda ve spekiilatif dzelliklere sahiptir.
B: Spekiilatif 6zellik tasir ve yiiksek kredi riski altindadir.

Caa: Yikiimliliklerin yerine getirilmesi zayiftir. Cok yiiksek kredi riski

bulunmaktadir.
Ca: Yiiksek derecede spekiilatiftir ve temerriit olasilig1 bulunmaktadir.
C: En diisiik dereceyi ve en yiiksek riski gostermektedir.
Moody’s’ in iilkelere verdigi kredi notlar1 S&P kredi notlari ile biiyiik 6l¢iide

benzerlik gostermektedir (Haspolat, 2015: 21). Ancak Moody’s, “Aa” ile “Caa”
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arasindaki not kategorilerine 1, 2, 3 rakamlarmi vererek kendi i¢inde siniflandirma

yapmaktadir (Www.moodys.com).

1.6.3. Fitch Rating’ in Uzun Vadeli Derecelendirme Notlari

Fitch Amerika Birlesik Devletleri’nde kabul goren ilk Avrupa kokenli
derecelendirme sirketidir (Vergili, 2016: 23). Fitch Group biinyesinde iki sirket
bulunmaktadir. Ilki Fitch Rating olan sirket kredi derecelendirmesi yapmakta ve ayni
zamanda kredi goriiglerini, aragtirmalarin1 ve verilerini elde ederek, sirketler, iilkeler
ve lrilinler i¢in kredi notu vermektedir. Biinyesinde bulunan bir diger sirket Fitch
Solution ise kredi piyasast verileri, analitik araglar ve risk hizmetleri konusunda

finansal gelistirme hizmetleri vermektedir (Demren, 2015: 53).

Ugiincii  biiyiik derecelendirme kurulusu olan Fitch Rating, kredi
derecelendirme, yorum ve arastirma alanlarinda lider bir kurulustur. Bagimsiz ve
ileriye doniik kredi goriisleri ile derecelendirmenin Otesinde bir deger vermeye
adanmis olan Fitch Ratings, giiclii yerel piyasa deneyimi ve kredi piyasa uzmanligi
araciligi ile kiiresel bakis agilart sunmaktadir. Diger kuruluslara benzer sekilde Fitch
Ratings, sirketler, finansal kuruluslar, sigorta sirketleri ve devlet tarafindan sunulan
¢ok cesitli borg menkul kiymetleri kapsamaktadir. Fitch’ nin uzun vadeli kredi notlar

ve anlamlar1 asagida agiklanmaktadir (www.fitchrating.com).

AAA: En yiiksek kredi kalitesi. En diisiik risk beklentisini ve taahhiitlerin yerine
getirilmesinde olaganiistii giiclii kapasiteyi temsil eder. Bu kapasitenin 6ngoriilebilir

olaylardan olumsuz etkilenme olasilig1 bulunmamaktadir.

AA: Cok ytiksek kredi kalitesi. Risk beklentisinin ¢ok diisiik oldugu ve taahhiitlerin
yerine getirilmesinde ¢ok giiclii kapasiteyi ifade eder. Bu kapasite, ongoriilebilir

olaylara kars1 6nemli derecede dayaniklidir.

A: Yiiksek kredi kalitesi. Diisiik risk beklentisini ve taahhiitleri yerine getirme
konusunda giiclii kapasiteyi ifade eder. Bununla birlikte, bu kapasite, diger yiiksek
derecelerle kiyaslandiginda olumsuz is veya ekonomik kosullardan daha c¢ok

etkilenmektedir.
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BBB: Iyi kredi kalitesi. Risk beklentilerinin diisiik oldugu ve taahhiitleri
gergeklestirme kapasitesinin yeterli oldugu derecedir. Ancak olumsuz is veya

ekonomik kosullardan etkilenme olasilig1 bulunmaktadir.

BB: Spekiilatif. Is ortaminda veya ekonomik kosullarda meydana gelen olumsuz

degisimlere karsi ¢ok duyarli oldugunu gdosterir.

B: Yiiksek derecede spekiilatif. Mevcut risk bulunmaktadir. Taahhiitlerin yerine
getirildigini ancak is diinyasinda veya ekonomik kosullarda meydana gelen olumsuz

degisimlere kars1 cok duyarl olundugunu ifade eder.
CCC: Onemli kredi riski. Taahhiitleri yerine getirememe olasilig1 bulunmaktadir.

CC: Cok yiiksek kredi riski seviyesi. Taahhiitlerin yerine getirilmeme olasilig

belirginlesmistir.

C: Taahhiitlerin gerceklesmemesinin ka¢imlmaz oldugu durumdur. Odeme

kapasitesinin geri doniilmez sekilde bozuldugunu gostermektedir.

D: iflas seviyesidir ve taahhiitler yerine getirilemez.

1.6.4. Japanese Credit Rating’nin Uzun Vadeli Derecelendirme Notlar:

Diinya ekonomisi Tlizerinde Onemli derecede etkisi olan Japonya’da,
piyasalarin gelistirilmesi ve S&P, Moody’s, Fitch derecelendirme sirketlerine olan
bagimliligin azaltilmasi i¢in JCR derecelendirme sirketi kurulmustur (Demren, 2015:
55). JCR Japonya’nin 6nde gelen kurumsal yatirimci gruplar tarafindan Tokyo’da
kurulmus ve SEC tarafindan tanman dordiincii uluslart derecelendirme sirketidir.
JCR’ 1n 109 ortag: arasinda Japonya’nin dnemli sigorta sirketleri ve yatirinm bankalari
ile Norinchukin Bank ve Bank of Tokyo Mitsubishi gibi kuruluslar bulunmaktadir

(www.jcrer.com.tr).

JCR derecelendirme sirketinin amaci iilkelerin, bankalarin, finans ve sigorta
sirketlerinin risklilik diizeyini belirledigi kriterler dogrultusunda ortaya g¢ikarmaktir

(Hasbi, 2012: 46). JCR orta ve uzun vadeli tahviller ve finansman bonosu gibi

30


http://www.jcrer.com.tr/

finansal {irtinlerin de igerisinde bulundugu genis kapsamli bir derecelendirme

yapmaktadir (Www.jcrer.com.tr).

JCR’nin uzun vadeli derecelendirme notlar1 S&P derecelendirme notlarina ¢ok
fazla benzerlik gostermektedir. JCR uzun vadeli derecelendirme notlari olan “AAA”
ve “BBB” yatinm yapilabilir seviyeyi “BB” ve “C” spekiilatif seviyeyi
gostermektedir. “D” notu ise default yani yatirim yapilamaz anlamina gelmektedir.
Bunlara ek olarak “AA” ve “BB” kategorileri arasinda kalan notlarin yanina (+) ve (-)
isareti konarak iilkenin gelecekteki notunun ne yonde olabilecegi gosterilmektedir

(JCR, 2014: 2).

1.6.5. Derecelendirme Kuruluslarinin Not Sistemi

Derecelendirme notlarinda belirli gruplar bulunmakta ve bu gruplar sayi,
alfabe veya bu ikisinin bilesimlerinden meydana gelen sembollerle gosterilmektedir.
Buna gore, anapara ve faiz 0demelerinde AAA ve AA notlart “gok gilicli” bir
kapasiteyi gostermekte olup verilebilecek en yiiksek notu ifade etmektedir. Negatif
ekonomik degisimlere kars1 tedbirli davranilmasini gosteren “orta” dereceli notlar A
ve BBB, iilkelerin “spekiilatif” davranislara agik oldugunu ve borglarim1 karsilama
giicliniin zayif oldugunu gosteren notlar BB ve B’dir. CCC, CC, C ve D notlan ise,
ilkelerin “gok yiiksek risk” teskil ettigini, 6deme durumunun tamamen zayif
oldugunu, borglarin kesinlikle kargilanamayacagin belirtmektedir. Ayrica bu durumda
verilebilecek en kotii not olmaktadir (Akbulak, 2012: 173).

Derecelendirme kuruluslart notlarda kisa vadede olusabilecek degisim
tahminlerini de notun goriiniimii olarak ifade ederek harf notlarinin yanina parantez
icerisinde yazmaktadir. Notun goriiniimii “pozitif” olarak agiklanir ise notun kisa
vadede artis gosterebilecegini, “negatif” olarak agiklanmis ise kisa vadede azalig
gosterebilecegini ya da not “duragan” olarak agiklanmis ise kredi notunda kisa
zamanda olas1 bir degisimin olmayacagin ifade etmektedir (Ulusoy ve Yilmaz, 2017:

66).

S&P, Fitch, JCR ve Moody’s derecelendirme kuruluslarinin iilke kredi notlar1
toplu olarak Tablo 5’te gosterilmektedir.
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Tablo 5: Derecelendirme Kuruluslarmin Kullandigi Not Sistemi

S&P’s Fitch JCR Moody’s | Not’un ag¢iklanmasi
AAA AAA AAA Aaa En yiiksek derece
AA+ | AA+ | AA+ Aal N
AA AA AA Aa? Cok yiiksek derece E
AA- AA- AA- Aa3 <
A+ A+ A+ Al g
A A A A2 Yiiksek derece g
A- A- A- A3 5
BBB+ | BBB+ | BBB+ Baal &
BBB BBB BBB Baa2 Orta derece <
BBB- BBB- BBB- Baa3
BB+ BB+ BB+ Bal
BB BB BB Ba2 Spekiilatif <
BB- BB- BB- Ba3 g
B+ B+ B+ Bl 5
B B B B2 Yiiksek derecede spekiilatif g
B- B- B- B3 =
CCC+ | CCC+ | CCC+ Caal 3
CcCC CCC CCC Caa? Onemli derecede spekiilatif 2,
ccc- | ccc- | ccc- | Caas 2
CcC CcC CC Ca Siddetli spekiilatif 3
C C C C Asin spekiilatif
g
D D D Yiikiimliiliigiinii yerine getiremez % ?

S&P, Moody’s, Fitch ve JCR kuruluglarinin degerlendirme yaparken goz
onilinde bulundurduklar1 dlgiitler ve notlart duyurma yontemleri birbirine ¢ok fazla
benzerlik gostermektedir. Bu kuruluslarin kullandiklari not sistemine bakildiginda
derecelendirme notuyla iilkeleri “yatirnm seviyesi”, spekiilatif seviye” ve iflas
seviyesi” olmak tizere ii¢ gruba ayirdigi goriilmektedir. S&P, Fitch ve JCR’nin harf
sistemi bliylik oranda benzer olmakla birlikte Moodys’in kullandigi harf sistemi

onlara gore daha farkli olmaktadir (Ovali, 2014: 56).

1.7. Derecelendirme Kuruluslarina Yonelik Yapilan Elestiriler

Derecelendirme kuruluglarinin  kamuyu riskler hakkinda aydinlatmasi,
yatirimcinin  yatirirm yapmasina yardimci olmasi ve giiven olgusunun finans

piyasalarinda hakim olmasin saglamasi, finans piyasalar1 i¢in onlar1 vazgecilmez
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kilmistir (Suadiye, 2006: 2). Ancak, ABD’de yiiksek derecelendirme notuna ragmen
iflas eden bilyiik sirketler bulunmaktadir (Adali, 2011: 47). Enron, Parmalat,
WorldCom gibi biiyiik sirket skandallar1 ile Latin Amerika bor¢ krizi ve 2001
Arjantin ¢okiisii derecelendirme Kkuruluslarina olan giiveni azaltmistir (Katz, Munoz
and Stephanou, 2009: 4). Dolayisiyla bu kuruluslarin erken uyari mekanizmalari
fonksiyonunun sekteye ugramasi ve iilke not degisikliginin piyasa endekslerini
geriden izlemesi kredi derecelendirme kuruluslarina yonelik elestirileri artirmistir

(Karagdl ve Mihgiokur, 2012: 9).

Kredi derecelendirme kuruluslart ve derecelendirme sektorii bir¢ok yonden
elestirilmistir. Oztiirk ve Giir calismasinda kredi derecelendirme kuruluslarma ydnelik
elestiriler yedi baslik altinda birlestirilmistir. Bu elestiriler asagidaki gibi siralanabilir
(Oztiirk ve Giir, 2011: 75):

e Erken uyar1 mekanizmalari islevinin aksamasi

e Derece diisiisleri sonrasinda piyasalarin ¢ok daha kotiiye gitmesi
¢ Biiyiik derece indirimleri

e Metodolojilerin seffaf olmamasi

¢ Finansal diizenlemelerde kredi notlarina asir1 bagimlilik

e Kredi risklilik durumunu belirtmede notlarin yeterli olmamasi

e Thragcilarin derecelendirme kuruluslarina iicret ddemesi

Erken uyar1 mekanizmalar1 islevinin aksamasi; iilkelerin, yatirimcilarin ve
firmalarin temel beklentisi derecelendirme kuruluslarimin gelecege yonelik dogru
bilgiler vermesi yoniindedir. Derecelendirme kuruluglart bir iilkenin notunu
belirlerken iilkenin ge¢cmis ekonomik gdstergelerini goz Oniinde bulundurup bunlari
gelecekte tahmin edilen performanslariyla Dbirlestirerek karar verdiklerini
belirtmektedirler. Dolayisiyla, kredi derecelendirme kuruluglarimin erken uyar
mekanizmasinda meydana gelen bir aksamanin iilke tahminlerini saptiracagi ve

verilen notun giivenilirligi hakkinda elestiri alacag1 sdylenebilir (Demir, 2014: 65).

Piyasalarin, not disiisleri olduktan sonra ¢ok daha koétiiye gitmesi; kredi
notlarinin indirimleri sonrasinda iilkelerin finansman olanaklarinin daha da zorlastig
ve kirillganliklariin attigi gézlemlenmektedir. Asya krizi siirecinde iilke notlarinin

diismesi ile birlikte biiylik miktarda sermaye ¢ikislar1 baslamis ve bu durum iilkede
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panik ortami yaratmistir. Burada asil elestiri notlarin indirilmesinden ziyade notlarin
farkl1 gostergeler goz onilinde bulundurularak krizden 6nce diistiriilmemesinden dolay1

yapilmaktadir (Kaymaz, 2012: 37).

Biiyiik not diistisleri; derecelendirme kuruluslarinin bir kerede iilke notlarini
birden fazla derece diisiirmesi, bu kuruluglara yonelik yapilan 6nemli elestirilerden
biri olmaktadir. Ulke gostergelerinde kayda deger degisimler olmadan notlarda biiyiik
diistislerin olmasi, derecelendirme kuruluslarmin iilkelerle ilgili saglam bir 6l¢iim
yapamadiklar1 ve bu verilen notlarin giivenilir olmadigi yoniindeki elestirileri

giindeme getirmektedir (Oztiirk ve Giir, 2011: 77).

Metodolojilerin seffaf olmamasi; derecelendirme kuruluslari bir iilkeyi veya
kurumu degerlerken bazi yontem ve analizlerden yararlanmaktadir. Bunun neticesinde
elde edilen veriler, bilgi lizerinden kazang saglanan bir sektdr olmasi dolayistyla ilan
edilmemektedir. Ancak bu durum da derecelendirme kuruluslarinin gizemli bir hale
doniismesine yol agmaktadir. Derecelendirme islemi sirasinda degisken olarak nelerin
kullanildig1 ve onlarin ne derece etkili oldugunun ticari sir sebebiyle agiklanmamasi,
hem degerlendirilen kuruluslar hem de yatirimcilar tarafindan elestirilmektedir

(Haspolat, 2015: 24).

Kredi risklilik durumunu gostermede notlarin yeterli olmamasi; kredi
notlarmin kredi riskini gostermede yetersiz kaldigi goriisii lizerine kredi temerriit
primleri (CDS), tahvil getirileri ve hisse fiyatlar1 gibi finansal gostergelerin de
varliklarin kredi riskini belirleyebilecegi one siirilmektedir. Kredi notlar1 yerine bu
gostergeler kullanilarak en yiiksek ve en diisiik getiri veya fiyat seviyelerine gore risk

araliklar1 belirlenebilmektedir (Harmanci, 2013: 37).

Ihraggilarin  kredi  derecelendirme kuruluslarma {icret o6demesi; kredi
derecelendirme kuruluslar1 daha 6nce kredi degerliligini tespit etme gorevlerini iicret
talep etmeden yapmakta ve not satist ile gelirlerini finanse etmekteydiler. Yalniz
ilerleyen zamanlarda hizmet cesitliligine gittikleri i¢in hizmetleri karsiliginda ticret
almaya basglamislardir. Bu durum “daha fazla iicret daha yiiksek not” algisinin
olusmasina sebep olmustur. Her ne kadar derecelendirme kuruluslari bu durumun

kendileri i¢in uzun vadede biiyiik bir sayginlik kaybina neden olacaginin suurunda
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olduklarini ve bu dogrultuda bir egilimlerinin olmadigini ifade etseler de, piyasalarda

bu konu hakkinda endiseler giderilmemistir (Oztiirk ve Giir, 2011: 80).
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IKiNCi BOLUM
KREDi DERECELENDIRME NOTLARI iLE FINANSAL PIYASALAR
ARASINDAKI ILISKI

Kredi riski hemen hemen tiim finansal faaliyetlerde yer almaktadir.
Dolayisiyla, kredi riski kredi temerriit takas (CDS) primlerini ve tahvil, hisse senedi
gibi varliklarin piyasa fiyatlarini etkilemektedir. Bu piyasalar farkli yapida olduklar
icin kredi riskinde meydana gelen degisimlere farkli derecede tepki vermektedir
(Forte ve Lovreta, 2008: 1). Kredi derecelendirme notlarindaki degisimlerin
piyasalara etkisini arastiran calismalarin gecmisi 1990’lara uzanmaktadir (Pirgaip,
2017: 353). Arastirmalar baslangigta tahvil ve hisse senedi piyasalarina
odaklanmaktadir. Ancak, CDS piyasasinda kayda deger gelisme ve biiylime goriilmesi
arastirmalarin 2000’li yillarda CDS piyasasina kaymasina neden olmaktadir (Yilmaz,
2014: 36). Kronolojik literatiir akisina paralel olarak, kredi derecelendirme
duyurulariin piyasalar tizerindeki etkisi ile ilgili ¢aligmalar, hisse senedi piyasasina,

tahvil piyasasina ve CDS piyasasina etkisi olarak ii¢ bolimde sunulmustur.

2.1. Kredi Derecelendirme Notlar ile Hisse Senedi Piyasas1 Arasindaki Tliskiyi

inceleyen Cahismalar

Kredi notlarindaki degisimlerin hisse senedi fiyatlarina etkisi ile ilgili genis
kapsamli arastirmalar yapilmaktadir (Yilmaz, 2014: 40). Yapilan ¢alismalar
incelendiginde genellikle kredi derecelendirme not artislarinin hisse senedi getirileri
iizerinde pozitif yonde etkili oldugu, kredi derecelendirme not indirimlerinin ise hisse
senedi getirileri iizerinde negatif yonde etkili oldugu anlasilmistir. Hisse senedi
piyasasi lizerine etkiyi ele alan literatiirdeki ulusal ve uluslararasi caligsmalar asagida

Ozetlenmistir:

Kaminsky ve Schmukler (2002), galismasinda iilke derecelendirme notu ve

gorliniim degisikliklerinin, gelismekte olan finansal piyasalarin istikrarsizligina neden
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olup olmadig arastirilmistir. Calisma, gelismekte olan 16 iilkenin Ocak 1990 ve
Haziran 2000 yillar1 arasindaki piyasa verilerini kapsamaktadir. Kredi derecelendirme
ve goriinim degisikliklerinin finansal piyasalar lizerindeki etkisi, tilke kredi notu,
devlet tahvil getirisi, hisse senedi fiyat1 ve ABD faiz oran1 degiskenleri kullanilarak
panel veri analizi ve olay analizi yontemleri ile tespit edilmistir. Panel regresyon,
finansal piyasalarin derecelendirme notu ve goriiniim degisikliklerine aninda tepki
vermesine odaklanirken; olay analizi, finansal piyasalarin bu degisimlerin zaman
boyunca dinamik tepkisini incelemektedir. Caligmanin sonucunda goriiniim
degisikliklerinin derece degisiklikleri kadar etkili oldugu, derece ve goriiniim
degisikliklerinin iilkenin hisse senedi ve tahvil piyasalarin1 dogrudan etkiledigi ve
iilkeler arasinda Ozellikle komsu iilkeler arasinda da etkili oldugu tespit edilmistir.
Dahasi, diisiikk derecelendirilen tilkelerdeki finansal piyasalarin uluslararasi

piyasalardaki dalgalanmalardan daha fazla etkilendigi sonucuna ulagilmistir.

Brooks, Faff, Hillier ve Hillier (2004), calismasinda iilke kredi not
degisikliklerinin hisse senedi piyasas1 lizerindeki etkisi olay analizi ve panel veri
analizi yontemleriyle incelenmistir. Ocak 1973 - Temmuz 2001 doneminde S&P,
Fitch, Moody’s ve Thomson sirketlerinin yaptig1 {ilke kredi not degisimleri analizde
veri olarak kullanilmistir. Calismada not indirimlerinin hisse senedi piyasasi iizerinde

negatif etki biraktig1 ve not artirrmlarinin anormal getiri saglamadig tespit edilmistir.

Hooper, Hume ve Kim (2008), calismasinda 1995-2003 yillar1 arasinda
diinyanin farkli bolgelerinde, farkli gelir seviyesine sahip gelismis ve gelismekte olan
42 iilkenin derecelendirme degisikliklerinin uluslararasi finansal piyasalardaki etkisi
panel regresyon yontemi ile incelenmistir. Analizde S&P, Moody’s ve Fitch’ nin
verdigi lilke kredi notlar1 kullanilmistir. Calisma sonucunda, kredi derecelendirme
kuruluslariin doviz ve hisse senedi piyasalarina yeni bilgi sagladigi, derece artisinin
ABD dolar cinsinden hisse senedi piyasa getirilerini 6nemli derecede artirdigi ve
oynaklig1 azalttigi tespit edilmistir. Bunlara ek olarak, piyasada olusan tepkilerin
genelde not indirimlerin, doviz borcunun, artan piyasa borcunun ve krizin yasandig

zamanlarda daha belirgin oldugu anlagilmistir.
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Oztiirk (2008), calismasinda 1995 — 2007 tarihleri arasinda iilke kredi not ve
goriiniim degisikliklerinin ISE-100 endeksi, dolar/euro kuru ve kur oynakligi iizerine
etkisi olay analizi yontemi ile incelenmistir. Moody’s ve Fitch-IBCA sirketlerinin
Tiirkiye’ye verdigi 9 kredi not diisiisii, 14 not artist ve 13 gorlinlim olmak iizere
toplam 36 duyuru analize dahil edilmistir. Notlar sirketlerin resmi sayfalarindan, ISE-
100 Endeks ve Dolar/Euro Kurlar1 T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden elde edilmistir. Olay analizi sonucunda not indirimlerinin hisse senedi
getirilerini ve onun oynakligini olumsuz etkiledigi, doviz kurlarinda deger kaybina

neden oldugu ve oynaklilig1 artirdig1 tespit edilmistir.

Li, Jeon, Cho ve Chiang (2008), calismasinda Ocak 1990 ile Mart 2003
yillar1 arasinda 1997 Asya krizinden en fazla etkilenen iilkeler Tayland, Malezya,
Endonezya, Filipinler ve Kore’nin doviz cinsi kredi notlarindaki degisikliklerin hem
kendi hisse senedi getirileri hem de diger iilkenin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkisi incelenmigtir. Analizde, S&P {ilke kredi notlar1 ile hisse senetlerinin giinliik
kapanis verileri arasindaki iliskiyi tespit etmek amaciyla panel regresyon yontemi
kullanilmigtir. Caligma sonucunda bir iilkenin hisse getirileri lizerinde hem kendi iilke
kredi notlarinin hem de yabanci iilke kredi notlarinin etkisinin oldugu tespit edilmistir.
Kriz déneminde komsu tilkelerin kredi notlarindaki diistisiin hisse senedi getirilerini

onemli Olclide etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Kabaday1 (2013), calismasinda Tiirkiye’nin hisse senedi piyasasi iizerine
S&P, Moody’s ve Fitch derecelendirme sirketlerinin verdigi iilke kredi notlarinin
etkisi arastirilmistir. 1995 ile 2011 willar1 arasinda derecelendirme notlarindaki
degisikliklerin, hisse senedi piyasa gostergesi olan BIST100 endeksi iizerindeki etkisi
zaman serisi analizi yontemiyle incelenmistir. Kontrol degiskenler olarak kisi basina
diisen GSYIH biiyiime oram ve reel faiz oram kullanilmistir. Calismanin sonucunda
iilke kredi derecelerinin hisse senedi piyasasi lizerinde c¢ok fazla etkili oldugu
gozlenmis ve ililke not indirimlerine hisse senedi piyasasinin negatif, iilke not
artirimina ise pozitif tepki verdigi tespit edilmistir. Buna ek olarak, kisi basina diisen
GSYIH ve reel faiz oranlarinin da iilke kredi notlar1 araciligiyla hisse senedi

piyasalar1 lizerindeki etkisi analiz edilmistir. Analiz sonucunda ise; kisi basina diisen
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GSYIH’ nin Tiirkiye’nin hisse senedi piyasasini pozitif etkiledigi, reel faiz oranlarimin

negatif etkiledigi tespit edilmistir.

Rosenius ve Sharafuddin (2013), ¢alismasinda ulusal GSYIH igindeki borg
orant ( Bor¢/GSYIH) % 80’den fazla olan 11 Avrupa iilkesine 2008 — 2013 yillar1
arasinda Moody’s tarafindan verilen kredi derecelendirme notlarinin hisse senedi
piyasasi iizerinde etkisi olup olmadigi incelenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda olay
analizi yontemi kullanilmistir. Caligmada, pozitif duyurularin kisa dénemde pozitif
etkisinin oldugu, uzun donemde etkisinin olmadigr sonucuna ulagilmistir. Negatif
duyurularin ise 2008 krizine gore hisse senedi getirileri tizerinde 6nemli olgiide daha

biiyiik etkisinin oldugu ve bu etkinin kriz sonrasinda da devam ettigi tespit edilmistir.

Correa, Lee, Sapriza ve Suarez (2014), calismasinda {iilke kredi not
degisikliklerinin bankacilik sektorii hisse senedi getirileri {izerindeki etkisi
incelenmistir. Ocak 1995 ile Mayis 2011 yillar1 arasinda gelismis ve gelismekte olan
37 iilkenin kredi notlar1 ile bankacilik sektori hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi
test etmek icin olay analizi yontemi kullanilmistir. Sonugta, muhtemel devlet destegi
aldig1 diiglinlilen bankalarin hisse senedi getirileri iizerinde {ilke kredi not
degisikliklerinin giiclii bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica, banka hisse
senedi fiyatlariin tilke notu diistiriildiikten sonra diistiigii, iilke notu yiikseltilmesine

kars1 ise hisse senedi fiyatlarinda artigin sinirli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Fatnassi, Ftiti ve Hasnaoui (2014), calismasinda 1 Haziran 2008 ile 7
Haziran 2012 tarihleri arasinda 4 Avrupa iilkesinin hisse senedi getirilerinin, Fitch,
Moody’s ve S&P sirketleri tarafindan verilen iilke kredi not degisimlerine tepkisi
panel regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Secilen donemde 2008 krizinden sonra
en fazla iilke notu degisen Avrupa iilkelerinden Yunanistan, Ispanya, Portekiz ve
Italya 6rneklem olarak analize dahil edilmistir. Calismada, iilke not indirimlerinin ve
artirimlarinin hem kendi hisse senedi getirileri hem de diger iilkelerin hisse senedi
getirileri iizerinde etkili oldugu; baska {ilkelerin not indirimlerine karsi piyasa
tepkisinin, lilke bor¢ krizlerinin yasandigi donemlerde daha gii¢lii oldugu sonucuna

ulagilmistir.

39



Wu ve Treepongkaruna (2014), c¢alismasinda iilke kredi notlarimin finansal
kriz zamanlarinda gergeklesen hisse senedi ve doviz piyasast oynakligi tizerindeki
etkisi panel regresyon yontemi ile incelenmistir. Calisma Asya Pasifik bolgesinde yer
alan 5 tilkenin 1997-2001 yillart arasinda S&P tarafindan verilen iilke kredi notlarin
kapsamaktadir. Sonugta, hisse senedi ve doviz piyasalarinin iilke kredi notlarma
heterojen bir sekilde tepki verdigi, degisen iilke kredi notlarina karsi hisse senedi

piyasasinin doviz piyasasindan daha duyarli oldugu tespit edilmistir.

Sensoy, Eraslan ve Ertiirk (2016), calismasinda gelismekte olan 11 Avrupa
iilkesinin kredi derecelendirme duyurularimin hisse senedi getirileri arasindaki
korelasyon {izerinde dnemli bir etkiye sahip olup olmadigi incelenmistir. Calismada
Ocak 2000 ile Mayis 2015 yillar1 arasindaki veriler yer almaktadir. Avrupa tilkelerine
S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan verilen iilke kredi notlarimin tlkelerin giinliik hisse
senedi getirileri arasindaki korelasyona etkisini tespit etmek i¢cin ARCH modeli
kullanilmistir. Sonugcta, {ilke kredi notlarinin ¢ift yonlii korelasyon iizerinde dnemli bir
etkiye sahip olmadig: tespit edilmis ve sirli sayidaki durumlarda Moody’s kredi
notlariin diger sirketlerin kredi notlarindan daha etkili oldugu anlagilmistir. Bunlara
ek olarak, bir lilkede derecelendirme degisiminden dolayr meydana gelen soklarin
genellikle yayilmadigi tespit edilmistir. Bu durumun muhtemel bir nedeninin
Avrupa’daki yatinmecilarin iilke notuyla ilgili olaylari, bolgesel bir etki kaynagi olarak

degil, iilkeye 6zgli bir haber olarak gormeleri oldugu aciklanmaistir.

Kang ve Min (2016), ¢alismasinda iilke kredi notlarinin hisse senedi, CDS
primi ve biiylime oranlar tizerindeki etkisi incelenmistir. Calisma Dogu Asya’da yer
alan yedi tlkenin 2000 ile 2013 yillar1 arasindaki ¢eyrek verilerini kapsamaktadir.
Ulke kredi notlarmin CDS primi, hisse senedi ve biiyiime oranlar1 {izerindeki etkisini
tespit etmek icin analizde Panel VAR modeli kullanilmistir. Analiz sonucunda, kredi
notlarindaki artis ve pozitif gorlinlimiin kredi notlarindaki azalis ve negatif
goriinimden daha giiclii bir etkiye sahip oldugu hatta pozitif goriiniim ve derece

etkisinin 2008 krizinden sonra arttig1 tespit edilmistir.
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Pirgaip (2017), ¢alismasinda 1993 ve 2016 yillar1 arasinda S&P, Moody’s ve
Fitch tarafindan Tiirkiye’ye verilen lilke kredi notlarindaki olumlu ve olumsuz
degisimlerin BIST Hisse Senedi Piyasasi’ndaki etkileri olay analizi yontemiyle
incelenmistir. Analiz sonucunda, BIST100 endeksi anormal getirilerinin olumlu ve
olumsuz kredi derecelendirme degisikliklerine 6nceden beklentilere uygun tepkiler
vermeye basladigl, degisiklik tarihinde bu tepkilerin daha belirgin oldugu sonraki
zamanlarda ise bu tepkinin azaldig: tespit edilmis ve olumlu yondeki derecelendirme
degisikliklerinin olumsuz yondeki derecelendirme degisikliklerine kiyasla daha az

etkili oldugu anlasilmustir.

Yildirnm, Yidiz ve Aydemir (2018), calismasinda uluslararasi
derecelendirme kurulusu S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan Tiirkiye’ye verilen iilke
kredi notlarmin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi olay analizi yontemi ile
arastirllmistir. Veri setinde 2012-2016 yillar1 arasinda BIST te yer alan BIST Banka,
BIST Mali, BIST Menkul Kiymet Yat. Ort., BIST Ticaret, BIST Sinai ve BIST Kobi
Sanayi olmak iizere alti endeks kullanilmistir. Sermaye piyasasinda islem goren bu
endeksler kredi notlarina duyarliligi en yiiksek olacagi diistiniildiigii icin tercih
edilmistir. Analiz sonuglarinda iilke kredi notlarinin BIST Banka, BIST Sinai ve BIST
Mali endekslerinde etki olusturdugu BIST Kobi Sanayi, BIST Menkul Kiymet Yat.
Ort. ve BIST Ticaret endekslerinde ise higbir etkisinin olmadigi tespit edilmistir.

Ulke kredi notlar1 ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi ele alan
caligmalarin kolaylikla kiyaslanabilmesi amaciyla ilgili ¢aligmalar Tablo 6’da

Ozetlenmistir.
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Tablo 6: Ulke kredi Notlar1 ile Hisse Senedi Piyasas1 Arasindaki Iliskiyi inceleyen

Calismalar
Yazar /Yil Ulke Dénem Konu Yontem Sonug
Ulke kredi derecelendirme - - . . .
Kaminsky ve Gelismekte 1990- notlarinin hisse senedi ve zzgﬁlz:"\e/: zﬂi,eﬂkried;;(;::irg:)l{l ﬁ:is;r? Zfl?iig(lii\i?
Schmukler (2002) olan 16 iilke 2000 tahvil piyasasi iizerindeki © pryasasin ogruda &
etkisi olay analizi tespit edilmistir.
Cin, Katar, :
Brooks, Faff, Hillier Ve[IezpeIa, Ulke-kr?d{der?c?lenq'rme Olay analizi Not indirimlerinin hisse senedi
IS Tiirkiye, 1973- degisikliklerinin hisse - . . RS .
ve Hillier U 2001 L izerindeki ve panel veri piyasasini negatif etkiledigi tespit
(2004) mman, senedi plyasa_51_uzer1nde i analizi cdilmistir
Pakistan ve etkisi ’
Rusya
L Ulke kredi derecelendirme
HOOpeII’k::nume ve (é-zlllissrnr;l:k\t/ee 1995- degisikliklerinin hisse Panel Derece artiginin hisse senedi piyasa
(2008) olan 42 ilke 2003 senedi plye;iiissliuzermdekl regresyon getirilerini artirdig: tespit edilmistir.
Oztiirk 1995- Ulke kredi derecelendirme Derece azaliglarinin hisse senedi
u Tirkiye degisikliklerinin BIST 100 Olay analizi getirilerini olumsuz etkiledigi tespit
(2008) 2007 . R P
tizerindeki etkisi edilmistir.
Taylan, . . . o L R
. Ulke kredi derecelendirme Bir iilkenin hisse senedi getirilerini hem
Li, Jeon, Cho ve Malezya, 1 sisikliklerinin hi Panel 52 k iilke kredi notl h
Chiang Endonezya 990- deg_lsl iklerinin hisse ane s6z konusu iilke redi not larinin em_de
Y ' 2003 senedi getirileri tizerindeki regresyon diger iilke notlarinimn etkiledigi tespit
(2008) Filipinler ve L o
etkisi edilmistir.
Kore
Kabaday1 s 1995- Plke kredi derggglendirme Zaman serisi Ulke kredi notlarmin hisse senedi
(2013) Tiirkiye 2011 motl e > 1100 analizi piyasasini etkiledigi tespit edilmistir.
endeksi iizerindeki etkisi 4 '
Rosenius ve 11 Avrupa 2008- o kredi delfecelendlr{ne . Pozitif duyurularin kisa dénemde pozitif
Sharafuddin Ulkesi 2013 notlarinin hisse senedi Olay analizi tkisinin oldusu tespit edilmistir
(2013) es piyasast tizerindeki etkisi etas oldugu tespit e sur.
Ulke kredi derecelendirme Ulke notu diisiiriildiikten sonra banka
Correa, Lee, Sapriza Gelismis ve hisse senedi fiyatlarinin distiigii tilke
. 1995- notlarinin bankacilik - . .
ve Suarez gelismekte P ) Olay analizi notu artigina kars1 hisse senedi
. 2011 sektorii hisse senedi <
(2014) olan 37 iilke R S fiyatlarinda sinirli derece artig oldugu
getirileri tizerindeki etkisi Mo (i1 e
tespit edilmistir.
Kredi derecelendirme degisikliklerinin
Fatnassi, Ftiti ve Ulke kredi derecelendirme hem s6z konusu iilke hisse senedi
. 4 Avrupa 2008- . . Panel . S .
Hasnaoui ilkesi 2012 notlarinin hisse senedi regresyon piyasasint hem de diger iilkelerin hisse
(2014) tizerindeki etkisi senedi piyasasini etkiledigi tespit
edilmistir.
Wu ve AS}’a PQSIflk Ulke kredi d.e recelendl'rme Hisse senedi ve doviz piyasalarinin iilke
bolgesinde 1997- notlarinin hisse senedi ve Panel R R . .
Treepongkaruna L L X kredi notlarina heterojen bir sekilde
yer alan 5 2001 doviz piyasasi lizerindeki regresyon . oo TN
(2014) . L tepki verdigi tespit edilmistir.
tilke etkisi
Sensoy, E“raslan ve 11 Avrupa 2000- Ulke kredi der'ecelendlrme ARCH U]ke.kr§41 not'larmm h1§se senefﬁl
Ertiirk oy notlarinin hisse senedi . getirileri iizerinde etkili olmadig1
Ulkesi 2015 . - R modeli
(2016) piyasast tizerindeki etkisi sonucuna ulagilmistir.
Ulke kredi derecclendirme Pozitif kredi not ve goriiniimlerin negatif
Kang ve Min 7 Dogu Asya 2000- notlarinin hisse senedi, Panel VAR . ves gau
el . kredi not ve goriiniimlerden daha etkili
(2016) Ulkesi 2013 CDS ve biiyiime oranlar1 : BT
- R oldugu tespit edilmistir.
tizerindeki etkisi
- . . Kredi notlarinin olay 6ncesi beklentilere
Pirgaip . 1993- Ulke kredi derecelendirme Olay analizi uygun tepki verdigi olay giinii tepkinin
Tirkiye notlarmin BIST100 L - .
(2017) 2016 . P daha belirgin oldugu olay sonrasi ise bu
tizerindeki etkisi . s T
tepkinin azaldigi tespit edilmistir.
Yildirim, Yildiz ve - . . . I
. Ulke kredi derecelendirme . Kredi notlarinin bazi endeksler tizerinde
Aydemir iirki 2012- 1 N 1 Olay analizi kil olduzu dizerlerinde i Kili
(2018) Tirkiye 2016 notlarinin BIST te yer alan etkili oldugu digerlerinde ise etkili

6 endeks tizerindeki etkisi

olmadig tespit edilmistir.
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2.2. Kredi Derecelendirme Notlari ile Tahvil Piyasas1 Arasindaki iliskiyi

Inceleyen Cahsmalar

Kredi notlarmin tahvil piyasasi tizerindeki etkisini ilk olarak 1996 yilinda
Cantor ve Packer ele almistir. Bu ¢alismay1 Reisen ve Maltzan (1999), Creighton,
Gower ve Richards (2007) calismalar1 takip etmistir. Ulke kredi notlarinin tahvil
piyasalar1 lizerindeki etkisini tespit emek icin genellikle olay analizi yontemi tercih
edilmekle birlikte regresyon analiz yontemi, panel veri analiz yontemi ve ARCH

modeli de kullanilmistir. Tahvil piyasasini ele alan calismalar asagida 6zetlenmistir:

Cantor ve Packer (1996), calismasinda iki lider derecelendirme sirketi
Moody’s ve S&P tarafindan verilen iilke kredi notlarinin belirleyicileri incelenip
tahvil piyasasi tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Dolar cinsinden tahvili olan 18
iilkenin 1987 ve 1994 yillar1 arasinda Moody’s ve S&P sirketleri tarafindan verilen
toplam 79 {ilke kredi notu analiz kapsamina alinmistir. Bu ¢alisma neticesinde, iilke
kredi notu degerlendirme asamasinda 6nemli rolii olan 6 faktor tespit edilmistir.
Bunlar ise; kisi basina diisen gelir, GSYIH biiyiime, temerriit ge¢misi, dis borg,
ekonomik gelisim seviyesi ve enflasyondur. Olay analizi ile iilke kredi
derecelendirme degisikliginin tahvil getirileri {izerinde etkili oldugu sonucuna

ulagilmistir.

Reisen ve Maltzan (1999), c¢alismasinda Moody’s, S&P ve Fitch
derecelendirme sirketlerinin gelismekte olan lilke piyasalarinda meydana getirdigi ani
yiikselis ve diistislerdeki belirleyiciligi aragtirilmistir. Gelismekte olan iilkelerin 1989-
1997 yillar arasinda iilke kredi notlari ile tahvil getirileri arasindaki iligki olay analizi
ve Granger nedensellik yontemleri kullanilarak incelenmistir. Kredi derecelendirme
kuruluslarmin iilke kredi notlarinda yaptigi artislar ve azalislarin tahvil getirileri
iizerinde 6nemli bir etkide bulundugu tespit edilmistir. Ayn1 zamanda da iilke kredi
notlarmin bagimsiz olarak piyasay1 yonetmedigi, tahvil getirisi ile lilke kredi notlar1

arasinda karsilikl1 bir etkinin oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Creighton, Gower ve Richards (2007), ¢alismasinda Ocak 1990 ile Temmuz
2003 yillar1 arasinda S&P ve Moody’s tarafindan Avustralya’daki ihraggilara verilen
kredi derecelendirme notlariin hisse senedi ve tahvil fiyatlari izerindeki etkisi olay
analizi yontemi ile incelenmistir. Kapasitelerine gore iki gruba ayrilmis 62 farklh
firma Tlzerinde uygulama yapilmistir. Analiz sonucunda kredi derecelendirme
duyurularmin tahvil ve hisse senedi fiyatlarimi etkiledigi, tahvil fiyatlarinda pozitif
derecelendirmelerin aksine negatif derecelendirmelere tepkinin daha biiyiik oldugu
tespit edilmistir. Ayrica, bu derecelendirme duyurularina karsi tahvil fiyatlarinda
meydana gelen degisimlerin kiigiik firmalarda daha biiyilk oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Le, Elayan ve Rose (2007), calismasinda 34 iilkenin 1990 — 2000 yillari
arasindaki verileri kullanilarak iilke derecelendirme not ve goriiniim degisikliklerinin
uluslararas1 sermaye piyasalar1 ilizerindeki etkisi arastirilmistir. S&P ve Moody’s
tarafindan verilen iilke kredi notlari, gilinlik hesaplanan hisse senedi ve tahvil
getirileri olay analizi yontemi ile incelenmistir. Olay analizinde duyurunun yapildigi
giin, duyurudan 10 giin 6nce ve duyurudan 10 giin sonra olmak tizere 21 giinliik olay
penceresi olusturulmustur. Hisse senedi ve tahvil piyasalarinin iilke kredi notlarina
tepkisini tahmin edebilmek i¢in olay analizi yontemi tercih edilmistir. Kiiresel hisse
senedi ve tahvil piyasalarinin anormal getirilerinin olay penceresi etrafinda
incelenmesi i¢inde ¢ok degiskenli regresyon modeli kullanilmistir. Yapilan analizler
sonucunda kredi derecelendirme ve goriiniim degisikliklerinin hem hisse senedi
piyasasii hem de tahvil piyasasim1 6nemli olgiide etkiledigi ve kredi derecelendirme
kuruluslarinin finansal piyasalara yeni ticari bilgiler sagladig tespit edilmistir. Ayrica,
tahvil piyasalarinin bircok acgidan hisse senedi piyasalarindan farkli tepkiler verdigi
sonucuna ulasilmistir. Ulke kredi not azalisinin hisse senedi getirileri iizerindeki
negatif etkisinin s6z konusu iilkede yiiksek enflasyon, diisiik mali denge ve yerel iilke
borcunun olmasi durumunda daha belirgin oldugu tespit edilmistir. Ulke kredi not
azalisinin tahvil getirileri tizerindeki negatif etkisinin ise {ilkenin yiiksek enflasyon ve
diistik cari hesaba sahip olmasi durumunda daha belirgin oldugu sonucuna

ulagilmistir.
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Mateev (2012), ¢alismasinda gelismekte olan dokuz iilkenin 1998 — 2007
yillar1 arasindaki iilke kredi derecelendirme notlarinin hisse senedi ve tahvil piyasalari
iizerindeki etkisi incelenmistir. ilgili calismada, kredi derecelendirme degisikliklerinin
iilkeye 0zgili ve iilkeler arasi yayilma etkisine odaklanilmis ve kredi derecelendirme
degisikliklerinin oldugu zaman araliginda dinamik etkiyi yakalamak i¢in olay analizi
yontemi kullanilmistir. Analizde, kredi derecelendirmedeki degisikliklerin tahvil ve
hisse senedi piyasasini etkiledigi tespit edilmistir. Buna ek olarak, gelismekte olan bir
tilkenin kredi derecelendirme not degisikliginin gelismekte olan baska bir iilkenin

tahvil getirisindeki degisimi tetikledigi sonucuna ulagilmustir.

Christopher, Kim ve Wu (2012), ¢alismasinda gelismekte olan 19 iilkenin 1
Ocak 1994 ile 1 Temmuz 2007 yillar1 arasindaki {ilke kredi derecelerinin hisse senedi
ve tahvil piyasasi iizerindeki gecici ve kalict etkisi incelenmistir. Caligmada, bolgesel
piyasa endekslerinin yani sira ulusal hisse senedi ve tahvil piyasasi endekslerinin
kapanis fiyatlar1 ile S&P uzun vadeli iilke kredi derecelendirme ve goriiniim
degerlendirmeleri kullanilmigtir. Zamanla degisen hisse senedi ve tahvil piyasasi
korelasyonlarinda iilke kredi derecelerinin etkisini analiz edebilmek icin ARCH
modeli uygulanmigtir. Tahvil piyasas: getirilerinin tilke kredi derecelerine farkli

sekilde tepki verdigi sonucuna ulagilmistir.

Boninghausen ve Zabel (2015), calismasinda ii¢ biiylik derecelendirme
kurulusunun gelismis ve gelismekte olan 73 {ilkeye verdigi kredi notlarinin tahvil
piyasalar tizerindeki etkisi regresyon analiz yontemi ile incelenmistir. Veri setinde
iilkelerin Ocak 1994 ile Aralik 2011 yillart arasindaki giinliik tahvil getirileri ve iilke
kredi notlar1 bulunmaktadir. Analiz sonucunda, tilke kredi notlarindaki diistislere tepki
olarak tahvil piyasalarinda ortaya ¢ikan negatif etkinin derece artisindan kaynakli

pozitif etkiden daha gii¢lii oldugu tespit edilmistir.

Ozmen ve Doganay Yasar (2015), calismasinda 1998-2012 yillar1 arasinda
iilke kredi notlar1 ile kiiresel finansal kosullarin gelismekte olan {ilkelerin tahvil
getirileri lizerindeki etkisi incelenmistir. Analizde gelismekte olan 23 {ilkenin giinliik
verileri kullanilmis ve panel veri analiz yontemi uygulanmistir. Calismada, not

degisikliklerinin gelismekte olan iilkelerin tahvil getirileri iizerinde etkili oldugu tespit
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edilmistir. Ancak, kiiresel finansal krizlerden sonra iilke kredi notlarinin tahvil

getirileri tizerindeki etkisinin 6nemli derecede azaldig1 sonucuna ulasilmistir.

Vu, Alsakka ve Gwilym (2015), calismasinda 68 {ilkenin 21 Eyliil 2000 ile 31
Aralik 2012 doénemleri arasinda kredi derecelendirme notlarinin devlet tahvil getirileri
iizerindeki etkisi regresyon analiz yontemi ile arastirilmistir. Bu tarihler arasinda
iilkelere S&P tarafindan verilen 297 derecelendirme, Moody’s tarafindan verilen 256
derecelendirme ve Fitch tarafindan verilen 247 derecelendirme ile ABD dolar
cinsinde ihra¢ edilen 1-30 yil vadeli devlet tahvilleri analiz kapsamina alinmistir.
Sonugta, piyasa tepkisinin diisiik derecelendirme tlizerindeki negatif olaylar ve yiiksek
derecelendirme {izerindeki pozitif olaylar i¢in de ¢ok daha giicli oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, devlet tahvil getirilerinin 6zellikle S&P tarafindan verilen negatif

derecelere tepki gosterdigi ifade edilmistir.

Tahvil piyasasinin iilke kredi notlar1 ile firma kredi notlar1 arasindaki iligkiyi
inceleyen galismalarin kolaylikla kiyaslanabilmesi amaciyla ilgili ¢aligmalar Tablo

7’de 0zetlenmistir.
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Tablo 7: Kredi Notlari ile Tahvil Piyasasi Arasindaki iliskiyi Inceleyen Calismalar

etkisi

Yazar /Yil Ulke Donem Konu Yontem Sonu¢
Ulke kredi
derecelendirme Kredi notlarinin tahvil
Cantor ve 18 Ulk 1987- notlarinin tahvil getirileri tizerinde etkili
Packer (1996) ¢ 1994 piyasast tizerindeki Olay analizi oldugu tespit edilmistir.
etkisi
de}éirltjel;rgﬁlme Kredi notlarmdaki
Reisen ve 1989- notlarmim tahvil Olay analizi ve degisikliklerin tahvil
Maltzan (1999) | 22 tlke 1997 getirileri iizerindeki Srenger g"““le”:éifi‘iﬂfi‘rhgl tespit
etkisi S
- - Tahvil getirileri tizerinde
del?ercngl"ie rl:(rjei}?rlne pozitif derecelendirmelere
Creighton, Avustralya’d 1990- notlarinin tahvil ve . klyasla negat_lf
Gower ve . - . S Olay analizi derecelendirmelerin daha
. aki 62 firma 2003 hisse senedi piyasasi . - .
Richards (2007) iizerindeki ctkisi etkili oldugu tespit
edilmistir.
de}éi:l:iel:]rgﬁlme Kredi notlarindaki
Le, Elayan ve 1990- notlarmn tahvil ve azaliglarin tahvil getirileri
Rose 34 dilke 2000 hisse senedi piyasast Olay analizi tizerinde negatif etkisinin
(2007) o A oldugu tespit edilmistir.
tizerindeki etkisi
Ulke kredi Ulke kredi
derecelendirme derecelendirmenin hisse
Mateev Gelismekte 1998- notlarinin tahvil ve Olay analizi senedi ve tahvil getirileri
(2012) olan 9 iilke 2007 hisse senedi piyasalari Y tizerinde etkili oldugu tespit
tizerindeki etkisi edilmistir.
Ulke kredi o o
_ derecelendirme Tahvil piyasasi getirilerinin
Christopher, Gelismekte 1994- notlarnn tahvil ve tilke kredi notlarina farkl
Kim ve Wu sme . o ARCH modeli | sekilde tepki verdigi tespit
olan 19 iilke 2007 hisse senedi piyasasi o
(2012) iizerindeki etkisi edilmistir
= . Ulke kredi notlarindaki
deilcl:aﬁ;el;rgi(:lrne diistislere tepki olarak
L Gelismis ve . tahvil piyasalarinda ortaya
Boninghausen . 1994- notlarinin tahvil Regresyon . .
gelismekte . ol . : ¢ikan negatif etkinin daha
ve Zabel (2015) a 2011 piyasasi tizerindeki analiz - - .
olan 73 iilke etkisi giiclii oldugu tespit
edilmistir.
i de}é::keele‘;rjﬁ‘me Kredi not degisikliklerinin
Do(v);rlr;eng: ar Gelismekte 1998- notlarinin tahvil Panel veri tah;ii‘%eglréiff Ltg:nirtlde
ganay a8 olan 23 iilke 2012 getirileri iizerindeki analizi dugu tesp
(2015) ctkisi edilmistir.
der[élcl;elel;rgﬁlme Tahvil getirilerinin iilke
. kredi notlarina tepkisinin
Vu, Alsakka ve 68 iilke 2000- notlarmin tahvil Regresyon ok siiclii oldusu tesit
Gwilym (2015) 2012 getirileri Gizerindeki analizi gok g g P tigr P

2.3. Kredi Derecelendirme Notlar1 ile CDS Primleri Arasindaki Iliskiyi inceleyen

Calhismalar

Literatlir kapsamli olarak incelendiginde, ¢ogunlukla kredi derecelendirme

duyurular ile hisse senedi ve tahvil piyasalar1 arasindaki iliskiyi ele alan calismalar

yer almaktadir. Ancak tiirev piyasalarin hizli biiylimesi nedeniyle, arastirma ilgisi

CDS pazarmna kaymaktadir. Ozellikle 2007’ de meydana gelen Lehman krizinden bu

yana, kredi derecelendirme sirketleri ve onlarin CDS piyasasi ile iligkileri iizerine

yapilan calismalar ilgi ¢ekmektedir (Yilmaz, 2014: 46). Bu boliimde de iilke kredi
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derecelendirme notlarinin CDS primleri iizerine etkisini ele alan ¢alismalar ile firma
kredi derecelendirme notlarinin CDS primleri iizerine etkisini ele alan ¢alismalara yer

verilmistir. Literatiirde yer alan ¢aligmalar asagida 6zetlenmistir:

Lehnert ve Neske (2004), ¢alismasinda kredi derecelendirme duyurularinin
Avrupa sermaye piyasalarindaki CDS primleri iizerine etkisi incelenmistir. Faiz
degiskeni olarak J. P. Morgan Trak-X sirketlerinin CDS primleri kullanilmistir.
Calismada 2000 — 2003 donemlerini kapsayan veri seti kullanilmistir. Sirketlerin
kredibilitesi ile ilgili bilgilerin CDS primlerini kesinlikle etkiledigi tespit edilmistir.
Hatta negatif goriinlimlerin CDS primleri lizerinde 6nemli derecede artisa sebep
oldugu, pozitif goriiniimlerin ise CDS primleri lizerinde azalisa sebep oldugu
sonucuna ulagilmistir. Kredi notlarindaki diislisiin negatif gortinimden daha onemli
etkilerinin oldugu tespit edilmis ve bu yiizden bir basamak not indirimi ile iki
basamak not indirimin etkileri ayr1 ayr1 incelenmistir. Sonug olarak iki basamak not

indirimin CDS primi tizerindeki etkisinin daha belirgin oldugu tespit edilmistir.

Norden ve Weber (2004), c¢alismasinda kredi derecelendirme duyurularinin
hisse senedi ve CDS piyasas1 iizerine etkisi olay analizi yontemi ile incelenmistir.
Veri seti olarak 90 firmanin (58 Avrupa, 24 ABD, 8 Asya) 2000 — 2002 donemlerine
ait giinliik hesaplanan CDS primleri, S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan verilen kredi
derecelendirme duyurulart ile hisse senedi piyasa endeksi olarak Stoxx 50, S&P 500
ve Topix 100 kullanilmistir. Firmalarin bu {i¢ derecelendirme sirketi tarafindan
yapilan not indirimlerini daha onceden tahmin ettikleri ve bu tahminlerin duyuru
yapilmadan 90-60 giin 6nce basladigi tespit edilmistir. Ayrica, CDS piyasasinin hisse
senedi piyasasina gore daha erken tepki vermeye egilimli oldugu anlagilmigtir. Son
olarak S&P ve Moody’s tarafindan yapilan not indirimlerinin CDS piyasasi iizerinde
etkili oldugu ancak, Fitch tarafindan yapilan not indirimlerinin CDS piyasasi

iizerinde 6dnemli bir etkisinin olmadig: tespit edilmistir.

Micu, Remolona ve Wooldridge (2004), calismasinda Avrupa Birligi,
Birlesik Krallik, Japonya, isveg, Isvicre ve ABD ‘de bulunan finansal ve finansal

olmayan sektorlerden 694 kurulusun kredi derecelendirme notlari ile CDS primleri
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arasindaki iliski incelenmistir. Calismada AA’nin iizerinde BBB’nin altinda olan
derecelendirmeler hari¢ tutulmus ve regresyon analiz yontemi kullanilmistir. Analiz
kapsaminda, Ocak 2001 ile Aralik 2003 donemlerine ait 5 y1l vadeli CDS primleri ile
S&P ve Moody’s tarafindan verilen kredi derecelendirme notlart bulunmaktadir.
Sonugta, kredi derecelendirme not indiriminin CDS primleri {izerinde 6nemli etkisinin
oldugu ortaya ¢ikmustir. Ancak bu etkinin A- ve BBB- notu ile derecelendirilen
kurumlarda daha biiylik oldugu ileri siiriilmiistiir. Ayrica, kredi derecelendirme
duyurusunun olup olmadigina bakilmasizin olumuz degerlendirmelerinde CDS

primleri lizerinde etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Ismailescu ve Kazemi (2010), calismasinda iilke kredi not degisikliginin CDS
primleri tlizerindeki etkisi ve diger gelismekte olan ekonomilerin CDS primleri
iizerinde yayilma etkisi incelenmistir. Veri seti olarak Ocak 2001 ile Nisan 2009
tarihleri arasinda gelismekte olan 22 {ilkenin giinliik hesaplanan CDS primleri ile bu
iilkelere S&P kredi derecelendirme sirketinin verdigi iilke kredi notlar1 kullanilmistir.
Calismada tilke kredi notlarinin CDS primleri iizerinde etkisinin olup olmadig1 olay
analizi yontemi ile gelismekte olan ekonomilerin CDS primleri {izerindeki yayilma
etkisi ise regresyon yontemi ile incelenmistir. Calisma sonucunda, pozitif kredi
derecelerinin CDS piyasalar1 ilizerinde hemen etkisinin oldugu, negatif kredi
derecelerinin ise higbir etkisinin olmadigi ifade edilmistir. Ayrica, pozitif kredi
derecelerinin diger gelismekte olan iilkelerin CDS piyasalarina yayilma olasiliginin

negatif kredi derecelerinden daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Afonso, Davide ve Pedro (2011), ¢alismasinda iilke kredi not veya goriinim
degisikliklerinin AB devlet tahvilleri ve CDS marjlar1 iizerindeki etkisi olay analizi
yontemiyle incelenmistir. Analiz i¢in Ocak 1995 — Ekim 2010 dénemi arasinda
Standard&Poors, Fitch ve Moody’s tarafindan 24 AB iilkesine (Avusturya, Belgika,
Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan,
Macaristan, irlanda, Italya, Letonya, Litvanya, Malta, Hollanda, Polonya, Portekiz,
Romanya, Slovakya, Slovenya, Ispanya, Isveg, Birlesik Krallik) verilen iilke kredi
notlar1 ve goriiniimleri ile bu {ilkelerin 10 yillik devlet tahvil getirileri ve CDS

marjlart icin 5 yillik iist diizey bor¢ verileri kullanilmistir. Analiz sonucunda; iilke
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kredi not ve goriiniim degisikliklerine kars1 devlet tahvil getirilerinde 6nemli derecede
etkilenme oldugu ve pozitif notlara kiyasla negatif notlara tepkinin daha fazla oldugu,
CDS primleri ile iilke kredi notlar1 arasinda negatif yonde iliski olugu tespit

edilmistir.

Blau ve Roseman (2014), ¢alismasinda 5 Agustos 2011 tarihinde ABD iilke
kredi notu diisiisiiniin hemen hemen tiim Avrupa iilkelerinin CDS primleri iizerinde
etkisinin olup olmadig1 olay analizi yontemi ile incelenmistir. Ayrica calismada,
ABD’nin kredi notu diisiisii sirasinda Avrupa iilkelerinin CDS piyasasini etkileyen
ilkeye oOzgii faktorlerde incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda ABD CDS
primlerinde herhangi bir artis goriilmemis ancak, Avrupa tilkelerinin CDS primlerinde

belirgin bir artig gorilmistiir.

Wang, Svec ve Peat (2014), calismasinda CDS primlerindeki anormal
degisiklikler oOlgtilerek Avustralya kredi derecelendirme duyurularinin bilgi igerigi
olay analizi yontemi ile arastirilmistir. Calismada, 3 Eyliil 2004 ve 30 Haziran 2011
donemleri arasinda hesaplanan Avustralya iTraxx CDS endeks verileri ile S&P,
Moody’s, Fitch tarafindan yapilan kredi derecelendirme duyurulart kullanilmistir.
Analiz sonucunda asagi1 yonlii izlenimlerin CDS primleri iizerinde negatif yonde etkili
oldugu ancak not indirimlerinin CDS primleri lizerinde etkisinin beklendigi tespit
edilmistir. Not artiglarinin ise CDS primlerinde 6nemli ama kii¢iik anormal azaliglara
yol ac¢tif1 ancak, yukar1 yonlii izlenimlerin CDS primleri i¢in yeni bilgi icermedigi

sonucuna ulagilmistir.

Wengner, Burghof ve Schneider (2015), ¢alismasinda kredi derecelendirme
duyurularmin firmalarin CDS primleri iizerindeki etkisi ile rakipleri iizerinde yayilma
etkisi incelenmistir. Veri setinde 168 firmanin 2004 — 2011 dénemlerine ait S&P
tarafindan verilen kredi derecelendirme notlar1 ile CDS primleri kullanilmistir. Kredi
derecelendirme duyurularinin beklenmeyen piyasa tepkilerine yol a¢ip agmadigini
belirlemek i¢in olay analizi yontemi kullanilmistir. Sonugta, kredi notlarindaki
azaliglarin ve artiglarin CDS primleri tizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Not

artiglarinin pozitif kiimiilatif anormal degisime, not indirimlerinin negatif kiimiilatif
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anormal degisime sebep oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica piyasa tepkisinin
endiistriler arasinda farklilastigi ve 2007 finansal krizin baslangicindan bu yana daha
belirgin oldugu, yayillma etkisinin de ayni endiistri icerisindeki firmalar {izerinde

goriildiigi tespit edilmistir.

Kaya, Oner Kaya ve Yal¢ier (2015), calismasinda 31 Ekim 2001 — 9 Mart
2015 tarihleri arasinda olay analizi yontemi ile Standard & Poor’s, Moody’s ve Ficth
tarafindan Tiirkiye’ye yoOnelik yapilan derecelendirme notu duyurularimin CDS
primleri tizerindeki etkisi incelenmistir. Analiz neticesinde, derecelendirme notu ya da
goriiniim yiikselisine iliskin duyurularin CDS primleri {izerinde anlamli bir
farklilasmaya sebep olmadigi tespit edilmistir. Ancak, derecelendirme notu ya da
goriiniim diistisleri olmadan 6nce CDS primlerinde anormal bir artis, derecelendirme

ve gorliniim azalisindan sonra anormal bir azalis oldugu sonucuna ulagilmastir.

CDS priminin {ilke kredi notlar1 ile firma kredi notlar1 arasindaki iliskiyi
inceleyen galismalarin kolaylikla kiyaslanabilmesi amaciyla ilgili ¢aligmalar Tablo

8’de Ozetlenmistir.
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Tablo 8: Kredi Notlar1 ile CDS Primi Arasindaki Iliskiyi Inceleyen Calismalar

Yazar /Y1l Ulke Doénem Konu Yontem Sonu¢
derecelzggiqrirlgi(iltlarmm iki basamak not indiriminin CDS
Lehnert ve Neske 100 firma 2000- CDS primleri tizerindeki Olay primleri tizerindeki etkisinin daha
(2004) 2003 P efkislil erinde analizi belirgin oldugu tespit edilmistir.
Firma kredi CDS primleri tizerinde S&P ve
derecelendirme notlarmin Moody’s kredi notlarmnin Fitch
Norden ve Webwe 90 firma 2000- CDS primi ve hisse senedi Ola_y_ kredi notlarindan daha etkili
(2004) 2002 L ST analizi N T
getirisi tizerindeki etkisi oldugu tespit edilmistir.
. Firma kredi Kredi derecelendirme not
Micu, Remolona . . AN - .
- derecelendirme notlari ile indiriminin CDS primleri
ve Wooldridge ] 2001- Lo . Regresyon P I - .
694 firma CDS primleri arasindaki 2 tizerinde etkili oldugu tespit
(2004) 2003 ol analizi S
iligki edilmistir.
CDS primleri iizerinde pozitif
Ulke kredi derecelendirme Olay kredi notlarmim etkili oldugu
Ismailescu ve 22 iilke 2001- notlarinin CDS primleri analizi ve negatif kredi notlarinin ise higbir
Kazemi (2010) u 2009 tizerindeki etkisi regresyon etkisinin olmadig tespit
analizi edilmistir.
Ulke kredi derecelendirme CDS primleri ile kredi
Afonso, Davide 24 AB 1995- not ve gownumlerln CDS Olay dereceler.ldlrfne n(_)t.larll arasllnda
ve Pedro iilkesi 2010 primleri ile AB devlet analizi negatif yonde iliski tespit
(2011) tahvilleri izerindeki etkisi edilmistir.
Ulke kredi derecelendirme ABD CDS primleri tizerinde artis
5 not diisiisiiniin Avrupa olmadig1, Avrupa iilkelerinin
Bl \(lgolzxeman ABD Agustos tilkelerinin CDS primleri a(riall?i);i CDS primleri tizerinde belirgin
2011 tizerindeki etkisi bir artig oldugu tespit edilmistir.
Kredi not artigina kars1 CDS
Ulke kredi derecelendirme primlerinin azaldig1 kredi not
Wang, Svee ve Avustralva 2004- duyurularmm CDS Olay azalisina kars1 CDS primlerinde
Peat (2014) y 2011 primleri tizerindeki etkisi analizi higbir etki olmadig: tespit
edilmistir.
Firma kredi Not agzlr'crtxrl;rilg e;g;lrt;fe klllr;ltulatlf
Wengner, Burghof . P04 | JEi"-ndirme gligrnn Olay inditimlerinin negatif Kiimiilatif
ve Schneider 168 firma CDS primleri tizerindeki ol o -
2011 g analizi anormal degisime sebep oldugu
(2015) etkisi
sonucuna ulagiimigtir
K Oner K Ulke kredi derecelendirme Kredi not artisinin CDS primleri
azz’Yalemeraya Tiirkive 2001- notlarinin CDS primleri Olay iizerinde etkili oldugu azalisin ise
¢ y 2015 tizerindeki etkisi analizi etkili olmadig: tespit edilmistir.

(2015)
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UCUNCU BOLUM
ULKE KREDi DERECELENDIRME NOTLARININ FINANSAL PIYASALAR
ILE ILiSKiSi

Calismanin bu boliimiinde ilk olarak arastirmanin amaci, 6nemi, kapsami ve
kisitlar1 agiklanmistir. Daha sonra olay analiz yontemi ile eslestirilmis 6rneklem t-testi
hakkinda bilgi verilmistir. Analizlerde kullanilan yontemler agiklandiktan sonra
Tiirkiye ve BRICS iilkelerinin kredi notlarinin CDS primi ve islem hacmi verileri
iizerindeki etkilerine yonelik elde edilen bulgular raporlandirilip bulgularin

degerlendirilmesi yapilmistir.

3.1. Cahsmanin Amaci ve Onemi

Bu c¢alismanin amaci, 1 Ocak 2013 ile 21 Mart 2018 tarihleri arasinda
uluslararasi derecelendirme sirketleri Moody’s, S&P ve Fitch tarafindan Tiirkiye ve
BRICS iilkeleri i¢in verilen yabanci para cinsinden iilke kredi derecelendirme
notlarinin s6z konusu ilkelerin hisse senedi piyasast islem hacmi ve CDS primi

iizerinde etkisinin olup olmadigini incelemektir.

Ulke ekonomisi hakkindaki gelismeler ¢ok sayida farkli makro faktor ile
incelenebilmektedir. En 6nemli makro faktorlerden birisi CDS primleridir. CDS
primi, yatirimcilarin temerriit, iflas, batma gibi durumlarda ugrayacagi zararlarini
ticlincii bir kisiye transfer etmesi amaciyla kullandiklar1 bir sozlesmedir (Kaya vd.,

2015: 559).

Ulke ekonomisindeki gelismeleri gdsteren en dnemli gostergelerden bir digeri
hisse senedi piyasa endeksi olarak degerlendirilmektedir (Harmanci, 2013: 44). Bu
nedenle, ¢alismada Tiirkiye ve BRICS iilkelerinin hisse senedi piyasalarini temsilen
BIST100, BOVESPA, RTSI, BSE SENSEX30, SHANGHAI, JSE TOP40 gosterge

endeksleri kullanilmistir.
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Hisse senedi piyasa endekslerinin iilke ekonomisindeki makroekonomik,
politik, mevsimsel ve uluslararasi gelismeleri ve beklentileri yansittigi goriisiine
dayanarak iilke kredi derecelendirme notlarimin bu endeksler iizerindeki etkisinin
incelenmesinin &nemli bilgiler verecegi diisiiniilmektedir. Ulke ekonomisindeki
makroekonomik, politik ve uluslararasi gelismeleri ve beklentileri gosteren bir baska
gosterge ise iilke kredi derecelendirme notlaridir. Ulke ekonomisinin mevcut
performansi, gelecek durumu ve iilke kredibilitesi hakkinda basta yatirimeilar olmak
iizere bilgi edinmek isteyenler iilke kredi derecelendirme notlarmi

degerlendirmektedir (Harmanci, 2013: 44).

Literatiirde bulunan kredi derecelendirme ¢alismalarinin ¢ogu kurum
derecelendirmesinin  borsa  lizerindeki etkisine odaklanirken, iilke kredi
derecelendirme notlariin hisse senedi piyasast ve CDS primi {izerindeki etkisini
arastiran ¢ok az sayida calisma bulunmaktadir. Ayrica, bu ¢alisma digerlerinden farkli
olarak hisse senedi piyasa islem hacmi tizerine odaklanmistir. Bu dogrultudaki
caligmalara katkida bulunmak amaci ile iilke kredi derecelendirme notlarinin borsa ve
CDS primleri iizerindeki etkisini analiz etmek i¢in Tiirkiye ve BRICS iilkelerinin

verileri kullanilarak olay analizinin sonuglar1 raporlanmastir.

3.2. Calismamin Kapsam ve Kisitlari

Ulke kredi notlar1 ile finansal piyasalar arasindaki iliskinin incelenmeye
calisildigr 1 Ocak 2013 ile 21 Mart 2018 tarihleri arasindaki donemi kapsayan bu
caligmada, ulusal borsa giinliik islem hacimleri ve CDS primleri olmak {izere iki farkl
degisken kullanilmaktadir. Moody’s, S&P ve Fitch tarafindan Tirkiye ve BRICS
iilkelerine verilen kredi derecelendirme notlar1 “Trading Economics” sitesinden temin

edilmistir (https://tradingeconomics.com/).

Kullanilan degiskenlerden birincisi, BIST100, BOVESPA, RTSI, BSE
SENSEX30, SHANGHAI, JSE TOP40 endeksi giinliik islem hacimleridir. BIST 100
endeksi; Borsa Istanbul’da islem goren piyasa degeri ve islem hacmi bakimindan en
yiiksek 100 sirketin hisse senetlerini, BOVESPA endeksi; B3’te islem goren en biiyiik

sirketlerin hisse senetlerini, RTSI endeksi; borsada islem géren Rus ekonomisinin ana
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sektorleri ile ilgili ekonomik faaliyetlere sahip, en biiylik ve dinamik gelismekte olan
ihraggilarin en likit hisselerini, BSE SENSEX30 endeksi; iyi kurulmus, mali ag¢idan
saglam 30 sirketin hisselerini, SHANGHAI endeksi; Sangay Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren tim A ve B hisselerini, JSE TOP40 endeksi; Johannesburg
Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren en biiyiik 40 sirketin hisselerini temsil
etmektedir. Bu endekslere iliskin giinlik islem hacimleri de “investing.com”
sitesinden elde edilmistir. Bu g¢ercevede ¢alismada incelenen iilkelerin hisse senedi

piyasalarina iliskin bilgiler Tablo 9’da sunulmustur.

Tablo 9: Calismada Incelenen Ulkeler ve Hisse Senedi Piyasalar

Ulke Borsa ismi Endeks Tiirii
Tiirkiye Borsa Istanbul 100 Endeksi BIST100
Brezilya Bolsa de Valores de Sao BOVESPA

Paulo
Rusya Moscow Times Indeks RTSI
Hindistan Bombay Stock Exchange BSE SENSEX30
Cin Shanghai Sto_ck Exchange SHANGHAI
Composite Index
Giiney Afrika JOha”E”eSb“rg pprock JSE TOP40
xchange

Kullanilan ikinci degisken Tiirkiye ve BRICS iilkelerinin 5 yil vadeli CDS
primleridir. CDS primleri 1 yil, 5 yil ve 10 yil gibi vadelerde hesaplanabilmektedir.
Piyasada islem goren 1 yil ve 10 yi1l vadeli CDS sozlesmelerine karsin, 5 yi1l vadeli
CDS sozlesmeleri daha likit olmakta ve literatiirde (Ismailescu ve Kazemi (2010);
Blau ve Roseman (2014); Wang, Svec ve Peat (2014); Wengner, Burghof ve
Schneider (2015)) daha sik kullanilmaktadir (Kaya vd., 2015: 563). Bu nedenle
analizlere 5 yil vadeli CDS primleri dahil edilmistir. CDS primlerine iligkin veriler de

“Datastream” veri tabanindan temin edilmistir.

Uluslararas1 derecelendirme sirketlerinden S&P, Moody’s ve Fitch’nin
Tiirkiye ve BRICS iilkelerine vermis oldugu kredi notlar1 analize dahil edilmistir.
Ayrica, analizde not yiikselisleri ve diisiisleri dikkate alinmis olup not goriiniimleri

analiz dis1 birakilmustir.
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3.3. Cahismanin Yontemi

Calismada iki yontem kullanilmustir. Tk énce anormal degisim ile kiimiilatif
anormal degigsimlerin s6z konusu olaylara verdigi tepkiler olay analizi (event study)
yontemi ile incelenmistir. Olay analizi herhangi bir olayin finansal piyasalar iizerine
etkisini tespit etmek i¢in kullanilan istatistiksel bir tekniktir. Olay analizinin amaci
gerceklesen olaylarin piyasada anormal veya fazla degisime sebep olup olmadigini,
gerceklesen ile beklenen (normal) degisim arasinda anormal degisim elde edilip
edilmedigini tespit etmektir (Schweitzer, 1989: 17-18). Ikinci olarak ise, séz konusu
olaylardan 6nce ve sonra elde edilen kiimiilatif anormal degisimlerin ortalamalari
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadigi eslestirilmis érneklemler t-

testi ile tespit edilmistir.

Olay analizi, verilen bir olaym ekonomik etkisinin degerlendirilmesinde
kullanilmaktadir (Mackinley, 1997: 13). Ayrica, olay analizi ile piyasa verilerinin
yayinlanan haberlere ne kadar hizda tepki verdigi tespit edilebilir. Veriler haberlere
yavas mi, yoksa hizli mi1 tepki vermektedir? Olaylarin ilan edilmesi tarihinden sonraki
degisim anormal olarak yiiksek mi, yoksa diisiik miidiir? Bu ve benzeri sorularin
cevaplar olay analizi ile karsilanmaktadir (Bekgioglu, S., Oztiirk, M. ve Kaderli, Y.,
2004: 44).

Olay analiz yontemi ile yapilan caligmalar ¢ok uzun bir ge¢mise sahiptir.
Konuyla ilgili olarak yapilan ilk c¢alismalardan birisi Dolley (1993)’dir. Dolley,
caligmasinda hisse senedi boliinmelerinin fiyat {izerindeki etkisini incelemistir. Olay
analizi ile ilgili Myers ve Biikey (1948), Barker (1956), Barker (1957) ve Barker
(1958), Ashley (1962) gibi cesitli ¢alismalar yapilmistir. Ancak olay analizi yontemi
giiniimiizdeki sekliyle ilk olarak Ball ve Brown tarafindan gerceklestirilmistir. Ball
ve Brown (1968) calismasinda, firma kazanglarimin duyurulmasinin hisse senedi

fiyatlarina etkisini incelemistir (Kaderli ve Demir, 2009: 48).

Olay analizi yontemi Fama, Fisher, Jensen ve Roll (1969) ¢alismasi ile popiiler
hale gelmis ve zamanla genisletilmistir. MacKinlay (1997) ve Binder (1998)
caligmalar1 giiniimiizde kullanilan olay analizi yontemine kapsamli bir sekilde

rehberlik etmektedir (Olmez, 2017: 66).
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Olay analizi yontemi ile ilgili olarak kullanilan belli bir model olmamasina
ragmen genellikle finansal olay caligmasinda dort adim bulunmaktadir. Bu yontemin
uygulanma asamalar1 MacKinlay (1997: 14-15) ve Schweitzer (1989: 18-19)
tarafindan asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

¢ Olayimn tanimlanmasi
e Olay penceresi ve tahmin penceresinin belirlenmesi
e Anormal degisim ile kiimiilatif anormal degisimlerin hesaplanmasi

e Verilerin analiz edilmesi

Ifade edildigi iizere olay analizi yonteminin uygulanabilmesi i¢in olayn, olay
penceresinin ve tahmin penceresinin belirlenmesi gerekmektedir. Calismada olay,
uluslararasi derecelendirme sirketleri tarafindan Tiirkiye ve BRICS iilkelerine verilen
kredi derecelendirme notlar1 olmaktadir. Calismanin kapsadigi donem araliginda
S&P, Fitch ve Moody’s derecelendirme sirketleri Tiirkiye icin toplam 10 not
degisikligi ve 6 goriinim degisikligi; Brezilya i¢in toplam 10 not degisikligi ve 10
goriiniim degisikligi; Rusya icin toplam 7 not degisikligi ve 10 goriiniim degisikligi;
Hindistan i¢in toplam 2 not degisikligi ve 2 goriiniim degisikligi; Cin i¢in toplam 2
not degisikligi ve 3 goriinlim degisikligi; Giliney Afrika igin ise toplam 8 not
degisikligi ve 8 goriiniim degisikligi yapmistir. Toplam not ve goriinlim degisikligi ve

bu notlarin kag tanesinin analiz kapsaminda incelendigi Tablo 10°da gosterilmektedir.
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Tablo 10: 1 Ocak 2013 ile 21 Mart 2018 Tarihleri Arasindaki Toplam Not ve
Goriintim Degisikligi

) Toplam Not ve
Ulke Derecelendirme Sirketi Goriiniim
Degisikligi

Analizde Kullanilan Not
Degisikligi

Moody’s

[N

Tiirkiye S&P

Fitch

Moody’s

Brezilya S&P

Fitch

Moody’s

Rusya S&P

Fitch

Moody’s

VR N R RN e N

Hindistan S&P

Fitch

Moody’s

Cin S&P

Fitch

Moody’s

Giiney Afrika S&P

(GIEN ENTIE I N ENT P TS o] ENTESTENT EN

Fitch

Calismada sadece not degisiklikleri dikkate alinmis olup goriiniim
degisiklikleri kapsam dig1 birakilmigtir. Ayrica, g¢alismada kullanilan yontemin
ozelligi geregi s6z konusu not degisikliklerinin bazilar1 analiz disinda tutularak Tablo
11°de gosterilen toplam 17 iilke kredi derecelendirme notu analiz kapsaminda

incelenmistir.

Tablo 11: Analiz Kapsaminda Incelenen Ulke Kredi Derecelendirme Notlar

Ulke Tarih Derecelendirme Sirketi Not
27.03.2013 S&P BB’den BB+’ya yiikselis
1. 20.07.2016 S&P BB+’dan BB’ye diisiis
Tiirkiye - " S —
27.01.2017 Fitch BBB-‘den BB+’ya diisiis
07.03.2018 Moody’s Bal’den Ba2’e diisiis
24.03.2014 S&P BBB’den BBB-‘ye diisiis
Brezilya 11.08.2015 Mo_ody’s Baa2’den Baa3’e diisiis
05.05.2016 Fitch BB+’dan BB’ye diisiis
11.01.2018 S&P BB’den BB-‘ye diisiis
25.04.2014 S&P BBB’den BBB-‘ye diisiis
Rusya 17.10.2014 Moody’s Baal’den Baa2’ye diisiis
23.02.2018 S&P BB+’dan BBB-‘ye yiikselis
Hindistan 16.11.2017 Moody’s Baa3’den Baa2’ye yiikselis
Cin 24.05.2017 Moody’s Aa3’den Al’e diisiis
10.01.2013 Fitch BBB+’dan BBB’ye diisiis
Giiney 13.06.2014 S&P BBB’den BBB-‘ye diisiis
Afrika 04.12.2015 Fitch BBB’den BBB-‘ye diisiis
24.11.2017 S&P BB+’dan BB’ye diisiis
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Olay penceresi, olay oncesi ve olay sonrasi belirlenen donem ile olay giiniini
kapsamaktadir. Tahmin penceresi ise olaym etkisinin olmadigi diisiiniilen, olay
oncesi donemi ifade etmektedir (Harmanci, 2013: 52). Caligmada olay penceresi, -10
giin olay oncesi, +10 giin olay sonrasi ve olay giinii olmak iizere 21 giin olarak,
tahmin penceresi ise olayin etkisinin olmadig diistintilen olay 6ncesi (-111, -11) 100
giin olarak belirlenmistir. Calismada 21 giinliik olay penceresi ile 100 giinliik tahmin
penceresinde, yani toplamda 121 giinliik donemde cakisan olaylar analiz kapsami
disinda birakilmistir. Ayrica, art arda verilen kredi derecelendirme notlarindan ilk
once verilen notlar tercih edilmistir. Olay penceresi ve tahmin penceresi Sekil 2’de

gosterilmektedir.

Sekil 2: Olay ve Tahmin Penceresi

Tahmin Penceresi Olay Penceresi
\ \
[ | |
I I I I
-111 t-10 to t+10
\ \ J
| |

Olay oncesi dénem/[\Olay sonras1 donem
Olay giinii

Kaynak: (MacKinley, A. C., 1997: 20).

Olay analizinin amaci, bir olayin gerceklestigi tarih etrafindaki asiri
degisimleri incelemektir. Asir1 degisimler, bu olay gerceklesmedigi zaman elde edilen
normal degisimlerden yiiksek veya diisiik degisimlerdir. Bu degisimlerde “anormal
degisim” olarak adlandirilmaktadir (Olmez, 2017: 68). Anormal degisim (AD),
ortalamaya gore diizeltilmis getiri (mean-adjusted return) ve piyasaya gore diizeltimis
getiri (market- adjusted returns) yontemleriyle hesaplanmaktadir (Schweitzer, 1989:
25). Bu c¢alismada da ortalamaya gore diizeltilmis getiri yontemi tercih edilmistir.
Bunun nedeni; piyasaya gore diizeltmis getiri yonteminin genellikle hisse senedi
bazindaki sapmalart tespit etmesidir. Oysa, bu calismada derecelendirme notu

aciklamalarinin etkisi hisse senedi bazinda olmayip endeks bazinda tespit edilmeye
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calisildigr ig¢in, yalmizca endeksin anormal degisim oranlarinin hesaplanmasi

gerekmektedir (Harmanci, 2013: 59).

Anormal degisim oranini1 hesaplayabilmek i¢in Oncelikli olarak verilerin
giinliik degisimlerini hesaplamak gerekmektedir. Bu nedenle, islem hacimleri ile CDS
primlerinin giinlik degisimleri hesaplandiktan sonra analiz kapsamina alinmustir.

Calismada kullanilan degisim orani hesaplama formiilii asagida gosterilmektedir:

Py — P+
th t t—-1
Pty

D, =t donemindeki degisim orani
P; =t dénemindeki islem hacmi veya CDS primi
P,_; = t-1 donemindeki islem hacmi veya CDS primi

Anormal degisimlerin hesaplanmasi i¢in kullanilan denklem asagidaki gibi

ifade edilebilir (Schweitzer, 1989: 25):

AD; =D, - D;
AD, =t glinlindeki anormal degisim orani,
D, =t giiniindeki gerceklesen degisim orani
D; = tahmin penceresi ortalama degisim (beklenen degisim) orani.

Beklenen degisim orant (D;), tahmin penceresindeki gerceklesen degisimlerin
ortalamasimi temsil etmektedir. Bu yonteme gore, beklenen degisim orami sabit ve
gecmis ortalama degisim oranina esit olmaktadir. Anormal degisim de beklenen ile

gerceklesen degisim arasindaki farki ifade etmektedir.

Anormal degisim oranlar1 hesaplandiktan sonra ele alinan olaylarin etkisinin
degisim oranlarinin birikimli degerleri lizerindeki etkisinin tespiti i¢in kiimiilatif
anormal degisim (KAD) hesaplanmaktadir. Kiimiilatif anormal degisim asagidaki

denklem yardimui ile hesaplanmaktadir (Harmanci, 2013: 60).
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n
t=1

KAD; =t gliniindeki kiimiilatif anormal degisim oran1
AD, =t gliniindeki anormal degisim orani
n = Giin

Anormal degisim oranlar1 hesaplandiktan sonra bu oranlar toplanarak
kiimiilatif anormal degisim oranlar1 elde edilmektedir. Hesaplanan KAD sifirdan
farklilik arz ediyorsa ilgili olayin degiskenler {izerinde etkili oldugu ve anormal
degisimi miimkiin kildig1 s6ylenebilir. Ancak, elde edilen KAD 0’a esit ya da 0’a ¢ok
yakin degerler aliyorsa ilgili olayin degiskenler {izerinde etkili olmadig1 ifade
edilebilir (Kaderli ve Demir, 2009: 51). Olay penceresi kapsaminda olay dncesi ve
olay sonrasi elde edilen kiimiilatif anormal degisim oranlarinin ortalamalari1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli farklilik olup olmadiginin tespiti i¢in eslestirilmis

orneklemler t-testi uygulanmistir. Bu test i¢in asagidaki hipotezler gelistirilmistir.
H, = Olay oncesi ve olay sonrasi ortalama bakimindan anlamli farklilik yoktur.
H, = Olay o6ncesi ve olay sonrasi ortalama bakimindan anlamli farklilik vardir.

Ortalamalarin anlamlilik derecesi (p) 0,05’den kiiglik ise H, reddedilir ve
alternatif hipotez olan H, kabul edilir (Korkmaz vd., 2017: 182). Calismada,
eslestirilmis Orneklemler t-testinde de, CDS primleri ve islem hacimlerindeki
kiimiilatif anormal degisimlerin ortalamalarinda, derecelendirme duyuru 6ncesinde ve
sonrasinda, anlamli bir farklilasma olup olmadiginin belirlenmesi amaglanmistir. Eger
anlamlilik derecesi 0,05’den kiigiik ise derecelendirme notlarinin s6z konusu

degiskenler lizerinde etkili oldugu ifade edilebilir.
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3.4. Bulgular

Ulke kredi notlar1 ile finansal piyasalar arasindaki iliskinin incelenmeye
calisildigi bu calismada iki farkli degiskene yonelik elde edilen bulgular ayri ayri
raporlanmistir. Calismanin bu kisminda ilk once iilke kredi not degisikligi olaymin
CDS primlerinin AD ve KAD iizerindeki etkisini 6l¢gmek i¢in uygulanan olay
analizine iligkin bulgular ile olay 6ncesi donem ve olay sonrasi donemdeki KAD
oranlar1 arasindaki farki istatistiksel olarak test eden t-testi sonuglar1 yer almaktadir.
Ayrica, iilke kredi notlar1 ile CDS primleri arasindaki iligskiye yonelik yapilan olay
analizi ile ilgili detayli sonuclar Ek 1, Ek 2, Ek 3, Ek 4, Ek 5 ve Ek 6’da; iilke kredi
notlart ile islem hacimleri arasindaki iliskiye yonelik yapilan olay analizi ile ilgili
detayl sonuglar ise Ek 7, Ek 8, Ek 9, Ek 10, Ek 11 ve Ek 12’de gosterilmektedir.

3.4.1. Ulke Kredi Notlar1 ile CDS Primleri Arasindaki iliskiye Yonelik

Bulgular

Ulke kredi notlart ile CDS primleri arasindaki iliskinin incelendigi bu
calismada, olay Oncesi donem ile olay sonrasi donem analizinde olay giiniinden
onceki 10 giinliik kiimiilatif anormal degisim oranlar1 ortalamasinin, olay giliniinden
sonraki 10 giinliik kiimiilatif anormal degisim oranlar1 ortalamasindan farkli olup
olmadiginin test edilebilmesi i¢in eslestirilmis Orneklem t-testi kullanilmistir.
Incelenen olaylardan elde edilen test sonuglar1 ile olaydan onceki 10 giine, olay
giinline ve olaydan sonraki 10 giine ait anormal degisim ve kiimiilatif anormal
degisim oranlan sirasiyla asagida sunulmaktadir. Tiirkiye ve BRICS f{ilkelerine ait
kredi notlarinin CDS primleri lizerindeki etkisine yonelik elde edilen bulgular asagida

Ozetlenmektedir.

3.4.1.1. Tiirkiye’ye iliskin Bulgular

Caligmada Tiirkiye’ye yonelik Tablo 11°de verilen dort olay inceleme

kapsamina alinmistir. Bu olaylara iliskin sonuglar sirasiyla asagida sunulmaktadir.
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S&P uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu 27.03.2013 tarihinde, Tirkiye’nin
kredi notunu yatirim yapilamaz seviye olan BB’den yatirim yapilabilir seviyenin bir
basamak alt1 olan BB+ ya yiikseltmistir. Bu olaya ilisin CDS primlerin AD ve KAD

degerlerinin grafigi ile t-testi sonuglar1 Tablo 12°de 6zetlenmektedir.

Tablo 12: 27.03.2013 Tarihli Olaym 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonras1 CDS Primi
AD ve KAD Oranlarmmn Grafigi ile KAD Oranlarmin Karsilastirilmasima liskin t-
testi Sonuglari

0,2

BB'den BB+'ya yiikselis

0,15

0,1

0,05

AD ve KAD Oram Grafigi

Ortalama Sss t p

Olay Oncesi KAD 0,0645 0,06345

-1,505 | 0,167

Test Sonuclari

Olay Sonras1 KAD 0,1121 0,04497

Tablo 12°de, ele alinan olay penceresi iginde olay Oncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AD ve KAD oranlar1 sunulmustur. Olay 6ncesi KAD oranlarinin
ortalamasi ile olay sonrast KAD oranlarinin ortalamasi arasinda artis goriilmiistiir.
Ancak, bu ortalamalar arasindaki farkin olup olmadig: istatistiksel olarak sinandiginda
elde edilen bulgular t-test degerinin -1,505 diizeyinde oldugu ve t-test istatistigine ait
p degerinin 0,167 > 0,05 olmasi nedeniyle iki ortalama arasinda anlamli bir farkin
olmadigr sonucu elde edilmistir. Dolayisiyla, Tiirkiye’nin kredi notunun S&P
tarafindan 27.03.2013 tarihinde BB seviyesinden BB+ seviyesine yiikseltilmesi

olayinin CDS primleri {izerinde anlaml1 bir etkisinin olmadig: ifade edilebilir.

S&P uluslararast kredi derecelendirme kurulusu 20.07.2016 tarihinde

Tiirkiye’nin kredi notunu BB+ seviyesinden BB seviyesine diislirmiistiir. Bu olaya
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ilisin CDS primlerin AD ve KAD degerlerinin grafigi ile t-testi sonuglar1 Tablo 13’de

Ozetlenmektedir.

Tablo 13: 20.07.2016 Tarihli Olayin 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonrast CDS Primi
AD ve KAD Oranlarinin Grafigi ile KAD Oranlarinin Karsilastirilmasma iliskin t-
testi Sonuglari

0,2
’l BB+'dan BB'ye diisiis

0,15
38D \-\-/.z.\._\—./.
=
g 01
&
g | 005
o
o
a 4
= 0
®] 4 5 6 7 9 10
2 1/-0,05
=

-0,1

——AD | —B—KAD

-0,15
g
£y Ortalama Ss t P
: .o
3 Olay Oncesi KAD -0,0406 0,0671
E Olay Sonras1 KAD 0,1326 0,0156 -7,766 | 0,000

Tablo 13’de, ele alinan olay penceresi iginde olay Oncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AD ve KAD oranlar1 sunulmustur. Olay 6ncesi ve olay sonrast KAD
oranlarinin ortalamalar1 arasinda artig goriilmiistiir. Bu ortalamalar arasindaki farkin
olup olmadig istatistiksel olarak sinandiginda elde edilen bulgular t-test degerinin -
7,766 diizeyinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin 0,000 < 0,05 olmas1
nedeniyle iki ortalama arasindaki farkin anlamli oldugu sonucu elde edilmistir.
Dolayisiyla, Tiirkiye’nin kredi notunun S&P tarafindan 20.07.2016 tarihinde BB+
seviyesinden BB seviyesine diisiiriilmesi olaymin CDS primleri iizerinde anlamli bir

etkisinin oldugu ifade edilebilir.

Fitch uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu Tiirkiye’nin kredi notunu

BBB- seviyesinden yatirim yapilabilir seviyenin bir basamak alt1 olan BB+ seviyesine
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indirmistir. Bu olaya ilisin CDS primlerin AD ve KAD degerlerinin grafigi ile t-testi

sonuclar1 Tablo 14’de 6zetlenmektedir.

Tablo 14: 27.01.2017 Tarihli Olayin 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonrast CDS Primi
AD ve KAD Oranlarinin Grafigi ile KAD Oranlarinin Karsilastirilmasma iliskin t-
testi Sonuglari

0,05
BBB-'den BB+'ya diisiis

0 A

-0,05

-0,1

-0,15

AD ve CAD Orani Grafigi

-0,2

=¢—AD == KAD

-0,25

Ortalama S.s t p
Olay Oncesi KAD -0,0460 0,0271

14,698 | 0,000

Test Sonuclari

Olay Sonras1 KAD -0,1525 0,0343

Tablo 14°de, ele alinan olay penceresi iginde olay Oncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AD ve KAD oranlar1 sunulmustur. Olay 6ncesi ve olay sonrast KAD
oranlarinin ortalamalar1 arasinda azalis goriilmiistiir. Bu ortalamalar arasindaki farkin
olup olmadig istatistiksel olarak sinandiginda elde edilen bulgular t-test degerinin
14,698 diizeyinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin 0,000 < 0,05 olmasi
nedeniyle iki ortalama arasindaki farkin anlamli oldugu sonucu elde edilmistir.
Dolayisiyla, Tiirkiye’nin kredi notunun Fitch tarafindan 27.01.2017 tarihinde BBB-
seviyesinden BB+ seviyesine disiiriilmesi olayinin CDS primleri {izerinde anlaml1 bir

etkisinin oldugu ifade edilebilir.

Moody’s uluslararast kredi derecelendirme kurulusu 07.03.2018 tarihinde

Tiirkiye’nin kredi notunu Bal seviyesinden Ba2 seviyesine diisiirmiistiir. Bu olaya
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ilisin CDS primlerin AD ve KAD degerlerinin grafigi ile t-testi sonuglar1 Tablo 15°de

Ozetlenmektedir.

Tablo 15: 07.03.2018 Tarihli Olayin 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonrast CDS Primi
AD ve KAD Oranlarinin Grafigi ile KAD Oranlarinin Karsilastirilmasma iliskin t-
testi Sonuglari

0,16

0,14 Bal'den Ba2'ye diisiis r
0,12

0,1
0,08
0,06
0,04
0,02

0
-0,02
-0,04

AD ve CAD Orani Grafigi

Ortalama S.s t p

Olay Oncesi KAD 0,0005 0,0141

-3,146 | 0,012

Test Sonuclari

Olay Sonras1 KAD 0,0473 0,0547

Tablo 15°’de, ele alinan olay penceresi i¢inde olay Oncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AD ve KAD oranlar1 sunulmustur. Olay oncesi ve olay sonras1t KAD
oranlarinin ortalamalar1 arasinda artis goriilmiistiir. Bu ortalamalar arasindaki farkin
olup olmadig istatistiksel olarak sinandiginda elde edilen bulgular t-test degerinin -
3,146 diizeyinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin 0,012 < 0,05 olmasi
nedeniyle iki ortalama arasindaki farkin anlamli oldugu sonucu elde edilmistir.
Dolayisiyla, Tiirkiye’nin kredi notunun Moody’s tarafindan 07.03.2018 tarihinde Bal
seviyesinden Ba2 seviyesine diisiiriilmesi olaymin CDS primleri iizerinde anlamli bir

etkisinin oldugu ifade edilebilir.
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3.4.1.2. Brezilya’ya iliskin Bulgular

Caligmada Brezilya’ya yonelik Tablo 10°da verilen dort olay inceleme
kapsamina alinmistir. Bu olaylara iligkin sonuglar sirasiyla asagida sunulmaktadir.
S&P uluslararast derecelendirme sirketi 24.03.2014 tarihinde Brezilya’nin kredi
notunu BBB seviyesinden BBB- seviyesine indirmistir. Bu olaya ilisin CDS primlerin

AD ve KAD degerlerinin grafigi ile t-testi sonuglar1 Tablo 16’da 6zetlenmektedir.

Tablo 16: 24.03.2014 Tarihli Olaym 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonras1 CDS Primi
AD ve KAD Oranlarinin Grafigi ile KAD Oranlarinin Karsilastirilmasma iliskin t-
testi Sonuglari
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Tablo 16’da, ele alinan olay penceresi icinde olay Oncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AD ve KAD oranlar1 sunulmustur. Olay dncesi ve olay sonrast KAD
oranlarinin ortalamalar1 arasinda azalig goriilmiistiir. Bu ortalamalar arasindaki farkin
olup olmadig istatistiksel olarak smmandiginda elde edilen bulgular t-test degerinin -
7,165 diizeyinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin 0,000 < 0,05 olmasi
nedeniyle iki ortalama arasindaki farkin anlamli oldugu sonucu elde edilmistir.

Dolayisiyla, S&P derecelendirme sirketinin 24.03.2014 tarihinde Brezilya’nin kredi
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notunu BBB seviyesinden BBB- seviyesine diisiirmesi olaymin CDS primleri

iizerinde anlaml1 bir etkisinin oldugu ifade edilebilir.

Moody’s 11.08.2015 tarihinde Brezilya’nin kredi notunu Baa2 seviyesinden
Baa3 seviyesine indirmistir. Bu olaya ilisin CDS primlerin AD ve KAD degerlerinin

grafigi ile t-testi sonuglar1 Tablo 17’de 6zetlenmektedir.

Tablo 17: 11.08.2015 Tarihli Olayin 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonrast CDS Primi
AD ve KAD Oranlarinin Grafigi ile KAD Oranlarinin Karsilastirilmasma iliskin t-
testi Sonuglari
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Tablo 17°de, ele alinan olay penceresi iginde olay Oncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AD ve KAD oranlar1 sunulmustur. Olay dncesi ve olay sonrast KAD
oranlarinin ortalamalar1 arasinda pozitif yonde artis goriilmiistiir. Bu ortalamalar
arasindaki farkin olup olmadig: istatistiksel olarak sinandiginda elde edilen bulgular t-
test degerinin -5,990 diizeyinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin 0,000 <
0,05 olmas1 nedeniyle iki ortalama arasindaki farkin anlamli oldugu sonucu elde
edilmistir. Dolayisiyla, Moody’s uluslararasi derecelendirme sirketinin 11.08.2015
tarthinde Brezilya’nin kredi notunu Baa2 seviyesinden Baa3 seviyesine indirmesi

olaymin CDS primleri lizerinde anlamli bir etkisinin oldugu ifade edilebilir.
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Fitch uluslararas1 derecelendirme sirketi 05.05.2016 tarihinde Brezilya’nin
kredi notunu BB+ seviyesinden BB seviyesine diisiirmiistiir. Bu olaya ilisin CDS
primlerin AD ve KAD degerlerinin grafigi ile t-testi sonuglart Tablo 18’de

Ozetlenmektedir.

Tablo 18: 05.05.2016 Tarihli Olaym 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonras1 CDS Primi
AD ve KAD Oranlarmmn Grafigi ile KAD Oranlarmin Karsilastirilmasima liskin t-
testi Sonuglari
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Tablo 18’de, ele alinan olay penceresi iginde olay Oncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AD ve KAD oranlar1 sunulmustur. Olay 6ncesi ve olay sonrast KAD
oranlarinin ortalamalar1 arasinda ¢ok fazla degisiklik goriilmemistir. Bu ortalamalar
arasindaki farkin olup olmadig istatistiksel olarak sinandiginda elde edilen bulgular t-
test degerinin -0,195 diizeyinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin 0,850 >
0,05 olmas1 nedeniyle iki ortalama arasindaki farkin anlamli olmadig1 sonucu elde
edilmistir. Dolayisiyla, Fitch uluslararasi derecelendirme sirketinin 05.05.2016
tarihinde Brezilya’nin kredi notunu BB+ seviyesinden BB seviyesine indirmesi

olayinin CDS primleri {izerinde anlaml1 bir etkisinin olmadig ifade edilebilir.

S&P uluslararas1 derecelendirme sirketi 11.01.2018 tarihinde Brezilya’nin

kredi notunu BB seviyesinden BB- seviyesine indirmistir. S6z konusu bu olaymn CDS
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primlerin anormal degisimleri iizerindeki etkisini O6lgmek i¢in uygulanan olay
analizine iliskin AD ve KAD degerlerinin grafigi ile t-testi sonuglar1 Tablo 19’da

Ozetlenmektedir.

Tablo 19: 11.01.2018 Tarihli Olaym 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonrast CDS Primi
AD ve KAD Oranlarmin Grafigi ile KAD Oranlarimin Karsilastirilmasima liskin t-
testi Sonuglari
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Tablo 19’da, ele alinan olay penceresi iginde olay Oncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AD ve KAD oranlar1 sunulmustur. Olay dncesi ve olay sonrast KAD
oranlarinin ortalamalar1 arasinda ¢ok fazla degisiklik goriilmemistir. Bu ortalamalar
arasindaki farkin olup olmadig: istatistiksel olarak sinandiginda elde edilen bulgular t-
test degerinin 0,942 diizeyinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin 0,371 >
0,05 olmas1 nedeniyle iki ortalama arasindaki farkin anlamli olmadigi sonucu elde
edilmistir. Dolayisiyla, S&P uluslararasi derecelendirme sirketinin 11.01.2018
tarihinde Brezilya’nin kredi notunu BB seviyesinden BB- seviyesine indirmesi

olaymin CDS primleri lizerinde anlamli bir etkisinin olmadig ifade edilebilir.
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3.4.1.3. Rusya’ya iliskin Bulgular

Calismada Rusya’ya yonelik Tablo 10’da verilen ii¢ olay inceleme kapsamina
alimmigtir. Bu olaylara iliskin sonuglar sirasiyla asagida sunulmaktadir. S&P
uluslararas1 derecelendirme sirketi 25.04.2014 tarihinde Rusya’nin kredi notunu BBB
seviyesinden BBB- seviyesine diisiirmiistiir. S6z konusu bu olaym CDS primlerin
anormal degisimleri {izerindeki etkisini 6lgmek i¢in uygulanan olay analizine iliskin

AD ve KAD degerlerinin grafigi ile t-testi sonuglar1 Tablo 20’de 6zetlenmektedir.

Tablo 20: 25.04.2014 Tarihli Olaym 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonras1 CDS Primi
AD ve KAD Oranlarinin Grafigi ile KAD Oranlarinin Karsilastirilmasima iliskin t-
testi Sonuglari
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Tablo 20’de, ele alinan olay penceresi iginde olay Oncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AD ve KAD oranlar1 sunulmustur. Olay dncesi ve olay sonrast KAD
oranlarinin ortalamalar1 arasinda pozitif yonde artis goriilmiistiir. Bu ortalamalar
arasindaki farkin olup olmadig: istatistiksel olarak sinandiginda elde edilen bulgular t-
test degerinin -1,971 diizeyinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin 0,080 >
0,05 olmas1 nedeniyle iki ortalama arasindaki farkin anlamli olmadigi sonucu elde

edilmistir. Dolayisiyla, S&P uluslararas1 derecelendirme sirketinin 25.04.2014
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tarihinde Rusya’nin kredi notunu BBB seviyesinden BBB- seviyesine indirmesi

olaymnin CDS primleri {izerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 ifade edilebilir.

Moody’s uluslararas1 derecelendirme sirketi 17.10.2014 tarihinde Rusya’nin
kredi notunu Baal seviyesinden Baa2 seviyesine diistirmiistiir. S6z konusu bu olayin
CDS primlerin anormal degisimleri tizerindeki etkisini 6lgmek i¢in uygulanan olay
analizine iliskin AD ve KAD degerlerinin grafigi ile t-testi sonuglar1 Tablo 21°de

Ozetlenmektedir.

Tablo 21: 17.10.2014 Tarihli Olaym 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonras1 CDS Primi
AD ve KAD Oranlarinin Grafigi ile KAD Oranlarinin Karsilastirilmasina iliskin t-
testi Sonuglari
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Tablo 21’de, ele alinan olay penceresi i¢inde olay Oncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AD ve KAD oranlar1 sunulmustur. Olay dncesi ve olay sonrast KAD
oranlarinin ortalamalar1 arasinda azalig goriilmiistiir. Bu ortalamalar arasindaki farkin
olup olmadig istatistiksel olarak smmandiginda elde edilen bulgular t-test degerinin -
1,216 diizeyinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin 0,255 > 0,05 olmasi
nedeniyle iki ortalama arasindaki farkin anlamli olmadigir sonucu elde edilmistir.

Dolayistyla, Moody’s uluslararasi derecelendirme sirketinin 17.10.2014 tarihinde
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Rusya’nin kredi notunu Baal seviyesinden Baa2 seviyesine indirmesi olaymin CDS

primleri lizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi ifade edilebilir.

S&P uluslararasi derecelendirme sirketi 23.02.2018 tarihinde Rusya’nin kredi
notunu yatirim yapilamaz seviye olan BB+’dan yatirim yapilabilir seviye olan BBB-
’ye artirmistir. S0z konusu bu olayin CDS primlerin anormal degisimleri {izerindeki
etkisini 6l¢mek i¢in uygulanan olay analizine iliskin AD ve KAD degerlerinin grafigi

ile t-testi sonuglar1 Tablo 22°de 6zetlenmektedir.

Tablo 22: 23.02.2018 Tarihli Olaym 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonras1 CDS Primi
AD ve KAD Oranlarinin Grafigi ile KAD Oranlarinin Karsilastirilmasma iliskin t-
testi Sonuglari
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Tablo 22’de, ele alinan olay penceresi i¢inde olay Oncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AD ve KAD oranlar1 sunulmustur. Olay 6ncesi ve olay sonras1t KAD
oranlarinin ortalamalar1 arasinda azalig goriilmiistiir. Bu ortalamalar arasindaki farkin
olup olmadig istatistiksel olarak sinandiginda elde edilen bulgular t-test degerinin -
3,063 diizeyinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin 0,013 < 0,05 olmasi
nedeniyle iki ortalama arasindaki farkin anlamli oldugu sonucu elde edilmistir.
S&P uluslararasi

Dolayisiyla, derecelendirme sirketinin  23.02.2018 tarihinde
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Rusya’nin kredi notunu BB+ seviyesinden BBB- seviyesine yiikseltmesi olayinin

CDS primleri {izerinde anlamli bir etkisinin oldugu ifade edilebilir.

3.4.1.4. Hindistan’a iliskin Bulgular

Uluslararas1 derecelendirme sirketlerinden S&P ve Fitch Hindistan’in kredi
notunda son 10 yildir degisiklik yapmamistir. Ancak, Moody’s derecelendirme sirketi
13 yil sonra Hindistan’in kredi notunu degistirmistir. Bu nedenle, ¢alismamizda
Hindistan i¢in sadece bir olay inceleme kapsamina almmistir. Uluslararasi
derecelendirme sirketi Moody’s 16.11.2017 tarihinde Hindistan’1n kredi notunu Baa3
seviyesinden Baa2 seviyesine yiikseltmigtir. Boylelikle, Hindistan’in kredi notu
yatirim yapilabilir en diisiik seviyenin bir basamak tistiine yiikseltildi. S6z konusu bu
olaymn CDS primlerin anormal degisimleri {izerindeki etkisini 6lgmek i¢in uygulanan
olay analizine iliskin AD ve KAD degerlerinin grafigi ile t-testi sonuglar1 Tablo 23’de

Ozetlenmektedir.

Tablo 23: 16.11.2017 Tarihli Olayin 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonrast CDS Primi
AD ve KAD Oranlarmm Grafigi ile KAD Oranlarmin Karsilastirilmasma liskin t-
testi Sonuglari
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Tablo 23’de, cle alinan olay penceresi i¢inde olay Oncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AD ve KAD oranlar1 sunulmustur. Olay 6ncesi ve olay sonrast KAD
oranlarinin ortalamalar1 arasinda artig goriilmiistiir. Bu ortalamalar arasindaki farkin
olup olmadig: istatistiksel olarak sinandiginda elde edilen bulgular t-test degerinin —
8,401 diizeyinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin 0,000 < 0,05 olmasi
nedeniyle iki ortalama arasindaki farkin anlamli oldugu sonucu elde edilmistir.
Dolayisiyla, Moody’s uluslararasi derecelendirme sirketinin 16.11.2017 tarihinde
Hindistan’in kredi notunu Baa3 seviyesinden Baa2 seviyesine yiikseltmesi olayinin

CDS primleri {izerinde anlamli bir etkisinin oldugu ifade edilebilir.

3.4.1.5. Cin’e iliskin Bulgular

Calismada Cin’e yonelik Tablo 10’da verilen bir olay inceleme kapsamina
alimmistir. Bu olaya iliskin sonug¢ asagida sunulmaktadir. Uluslararasi derecelendirme
sirketi Moody’s 24.05.2017 tarihinde Cin’in kredi notunu Aa3 seviyesinden Al
seviyesine indirmistir. S6z konusu bu olayin CDS primlerin anormal degisimleri
iizerindeki etkisini 6lgmek i¢in uygulanan olay analizine iliskin AD ve KAD

degerlerinin grafigi ile t-testi sonuglar1 Tablo 24°de 6zetlenmektedir.
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Tablo 24: 24.05.2017 Tarihli Olaym 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonras1t CDS Primi
AD ve KAD Oranlarmmn Grafigi ile KAD Oranlarmin Karsilastirilmasma Iliskin t-
testi Sonuglari
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Tablo 24°de, ele alman olay penceresi iginde olay Oncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AD ve KAD oranlar1 sunulmustur. Olay oncesi ve olay sonras1t KAD
oranlarinin ortalamalar1 arasinda artig goriilmiistiir. Bu ortalamalar arasindaki farkin
olup olmadig: istatistiksel olarak sinandiginda elde edilen bulgular t-test degerinin -
3,354 diizeyinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin 0,008 < 0,05 olmasi
nedeniyle iki ortalama arasindaki farkin anlamli oldugu sonucu elde edilmistir.
Dolayisiyla, Moody’s uluslararasi derecelendirme sirketinin 24.05.2017 tarihinde
Cin’in kredi notunu Aa3 seviyesinden Al seviyesine indirmesi olaymin CDS primleri

iizerinde anlaml1 bir etkisinin oldugu ifade edilebilir.

3.4.1.6. Giiney Afrika’ya Iliskin Bulgular

Calismada Giiney Afrika’ya yonelik Tablo 10°da verilen dort olay inceleme
kapsamina alinmistir. Bu olaylara iliskin sonuglar sirasiyla asagida sunulmaktadir.

Uluslararas1 derecelendirme sirketi Fitch 10.01.2013 tarthinde Rusya’nin kredi notunu
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BBB+ seviyesinden BBB seviyesine diisiirmiistiir. S6z konusu bu olaym CDS
primlerin anormal degisimleri iizerindeki etkisini 6lgmek ic¢in uygulanan olay
analizine iligkin AD ve KAD degerlerinin grafigi ile t-testi sonuglar1 Tablo 25°de

Ozetlenmektedir.

Tablo 25: 10.01.2013 Tarihli Olaym 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonras1 CDS Primi
AD ve KAD Oranlarmmn Grafigi ile KAD Oranlarmin Karsilastirilmasima liskin t-
testi Sonuglari
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Tablo 25°de, ele alinan olay penceresi iginde olay Oncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AD ve KAD oranlar1 sunulmustur. Olay oncesi ve olay sonrast KAD
oranlarinin ortalamalar1 arasinda pozitif yonde artis goriilmistiir. Bu ortalamalar
arasindaki farkin olup olmadig istatistiksel olarak sinandiginda elde edilen bulgular t-
test degerinin —1,174 diizeyinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin 0,27 >
0,05 olmas1 nedeniyle iki ortalama arasindaki farkin anlamli olmadig1 sonucu elde
edilmistir. Dolayisiyla, Fitch uluslararasi derecelendirme sirketinin 10.01.2013
tarihinde Giliney Afrika’nin kredi notunu BBB+ seviyesinden BBB seviyesine
indirmesi olaymin CDS primleri iizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 ifade

edilebilir.
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Uluslararas1 derecelendirme sirketi S&P 13.06.2014 tarihinde Gliney
Afrika’nin kredi notunu BBB seviyesinden BBB- seviyesine diislirmiistiir. S6z
konusu bu olayin CDS primlerin anormal degisimleri {izerindeki etkisini dlgmek icin
uygulanan olay analizine iliskin AD ve KAD degerlerinin grafigi ile t-testi sonuglari
Tablo 26’da 6zetlenmektedir.

Tablo 26: 13.06.2014 Tarihli Olayin 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonrast CDS Primi
AD ve KAD Oranlarinin Grafigi ile KAD Oranlarinin Karsilastirilmasma iliskin t-
testi Sonuglari
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Tablo 26’da, ele alinan olay penceresi iginde olay Oncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AD ve KAD oranlar1 sunulmustur. Olay 6ncesi ve olay sonrast KAD
oranlarinin ortalamalar1 arasinda azalig goriilmiistiir. Bu ortalamalar arasindaki farkin
olup olmadig istatistiksel olarak sinandiginda elde edilen bulgular t-test degerinin
0,735 diizeyinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin 0,481 > 0,05 olmasi
nedeniyle iki ortalama arasindaki farkin anlamli olmadigi sonucu elde edilmistir.
Dolayistyla, S&P uluslararas1 derecelendirme sirketinin 13.06.2014 tarihinde Giiney
Afrika’nin kredi notunu BBB seviyesinden BBB- seviyesine indirmesi olayimin CDS

primleri {izerinde anlamli bir etkisinin olmadig ifade edilebilir.
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Uluslararas1 derecelendirme sirketi Fitch 04.12.2015 tarihinde Giiney
Afrika’nin kredi notunu BBB seviyesinden BBB- seviyesine diislirmiistiir. S6z
konusu bu olayin CDS primlerin anormal degisimleri {izerindeki etkisini 6lgmek i¢in
uygulanan olay analizine iliskin AD ve KAD degerlerinin grafigi ile t-testi sonuglari

Tablo 27°de 6zetlenmektedir.

Tablo 27: 04.12.2015 Tarihli Olayin 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonras1t CDS Primi
AD ve KAD Oranlarinin Grafigi ile KAD Oranlarinin Karsilastirilmasma iliskin t-
testi Sonuglari

0,35
03 BBB'den BBB-'ye dﬁsﬁsA
gﬁ 0,25 /{ \\’./.-J»
g
5 0,2
: /
s | 015
S
) 0,1
: /
< || 005
>
8 |
< O $ x 1
-10-9-8-7-6-5-4-32-1 2 45 78910
-0,05
=0—AD == KAD
-0,1
5
7:‘” Ortalama S.s t p
S |  Olay Oncesi KAD 0,0395 0,0242
S |  Olay Sonrasi KAD 0,2200 00741 | 184 | 0000

Tablo 27°de, ele alinan olay penceresi icinde olay Oncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AD ve KAD oranlar1 sunulmustur. Olay dncesi ve olay sonrast KAD
oranlarinin ortalamalar1 arasinda artig goriilmiistiir. Bu ortalamalar arasindaki farkin
olup olmadig istatistiksel olarak simandiginda elde edilen bulgular t-test degerinin -
9,184 diizeyinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin 0,000 < 0,05 olmasi
nedeniyle iki ortalama arasindaki farkin anlamli oldugu sonucu elde edilmistir.
Dolayisiyla, Fitch uluslararasi derecelendirme sirketinin 04.12.2015 tarihinde Giiney
Afrika’nin kredi notunu BBB seviyesinden BBB- seviyesine indirmesi olayinin CDS

primleri {izerinde anlamli bir etkisinin oldugu ifade edilebilir.
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Uluslararas1 derecelendirme sirketi S&P 24.11.2017 tarihinde Gliney
Afrika’nin kredi notunu BB+ seviyesinden BB seviyesine diistirmiistiir. S6z konusu
bu olayin CDS primlerin anormal degisimleri iizerindeki etkisini 6lgmek igin
uygulanan olay analizine iliskin AD ve KAD degerlerinin grafigi ile t-testi sonuglari

Tablo 28’de 6zetlenmektedir.

Tablo 28: 24.11.2017 Tarihli Olayin 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonrast CDS Primi
AD ve KAD Oranlarinin Grafigi ile KAD Oranlarinin Karsilastirilmasma iliskin t-
testi Sonuglari
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Tablo 28’de, ele alinan olay penceresi iginde olay Oncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AD ve KAD oranlar1 sunulmustur. Olay Oncesi ve olay sonrast KAD
oranlarinin ortalamalar1 arasinda eksi yonde artig goriilmistiir. Bu ortalamalar
arasindaki farkin olup olmadig istatistiksel olarak sinandiginda elde edilen bulgular t-
test degerinin 8,905 diizeyinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin 0,000 <
0,05 olmasi nedeniyle iki ortalama arasindaki farkin anlamli oldugu sonucu elde
edilmistir. Dolayistyla, S&P uluslararast derecelendirme sirketinin 24.11.2017
tarihinde Giiney Afrika’nin kredi notunu BB+ seviyesinden BB seviyesine indirmesi

olayinin CDS primleri lizerinde anlamli bir etkisinin oldugu ifade edilebilir.

80



3.4.2. Ulke Kredi Notlar: ile islem Hacmi Arasindaki Iliskiye Yonelik

Bulgular

Ulke kredi notlar1 ile islem hacmi arasindaki iliskinin incelendigi bu
caligmada, olay Oncesi donem ile olay sonrasi donem analizinde olay giinlinden
onceki 10 giinliik kiimiilatif anormal degisim oranlar1 ortalamasinin, olay giiniinden
sonraki 10 giinlik kiimiilatif anormal degisim oranlar1 ortalamasindan farkli olup
olmadiginin test edilebilmesi i¢in eslestirilmis Orneklem t-testi kullanilmustir.
Incelenen olaylardan elde edilen test sonuglari ile olaydan onceki 10 giine, olay
giiniine ve olaydan sonraki 10 giine ait anormal degisim ve kiimiilatif anormal
degisim oranlar1 sirasiyla asagida sunulmaktadir. Tiirkiye ve BRICS iilkelerine ait
kredi notlarinin islem hacimleri iizerindeki etkisine yonelik elde edilen bulgular

asagida 6zetlenmektedir.

3.4.2.1. Tiirkiye’ye Iliskin Bulgular

Caligmada Tiirkiye’ye yonelik Tablo 10’da verilen dort olay inceleme
kapsamina alinmistir. Ayrica, ¢alismada kredi notlarmin islem hacimleri tizerindeki
etkisini incelemek i¢in Tiirkiye’nin temel gosterge endeksi olan BIST 100 endeksi
giinliik islem hacimleri kullanilmistir. Bu olaylara iligkin sonuglar sirasiyla asagida
sunulmaktadir. S&P uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusunun 27.03.2013
tarihinde, Tirkiye’nin kredi notunu yatirim yapilamaz seviye olan BB’den yatirim
yapilabilir seviyenin bir basamak alt1 olan BB+’ya yiikseltmesi olayinin BIST 100
islem hacimlerin anormal degisimleri tizerindeki etkisini 6l¢gmek i¢in uygulanan olay
analizine iligkin AD ve KAD degerlerinin grafigi ile t-testi sonuglari Tablo 29’da

Ozetlenmektedir.
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Tablo 29: 27.03.2013 Tarihli Olaym 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonras islem Hacmi
AD ve KAD Oranlarinin Grafigi ile KAD Oranlarinin Karsilagtirilmasina Iliskin t-
testi Sonuglari
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Tablo 29°da, ele alinan olay penceresi icinde olay Oncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AD ve KAD oranlari sunulmustur. Olay oncesi KAD oranlarinin
ortalamasi ile olay sonrast KAD oranlarinin ortalamasi arasinda artig goriilmistiir.
Ancak, bu ortalamalar arasindaki farkin olup olmadigi istatistiksel olarak sinandiginda
elde edilen bulgular t-test degerinin -0,653 diizeyinde oldugu ve t-test istatistigine ait
p degerinin 0,530 > 0,05 olmasi nedeniyle iki ortalama arasinda anlamli bir farkin
olmadig1 sonucu elde edilmistir. Dolayisiyla, S&P derecelendirme sirketi tarafindan
27.03.2013 tarihinde Tiirkiye’nin kredi notunun BB’den BB+’ya yiikseltilmesi
olaymnin BIST 100 endeksi islem hacmi iizerinde anlamli bir etkisinin olmadig: ifade
edilebilir.

S&P uluslararast1 kredi derecelendirme kurulusu 20.07.2016 tarihinde
Tiirkiye’nin kredi notunu BB+ seviyesinden BB seviyesine diistirmiistiir. S6z konusu
bu olaym BIST 100 islem hacimlerin anormal degisimleri iizerindeki etkisini 6l¢gmek
icin uygulanan olay analizine iliskin AD ve KAD degerlerinin grafigi ile t-testi

sonuclar1 Tablo 30’da 6zetlenmektedir.
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Tablo 30: 20.07.2016 Tarihli Olaym 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonras islem Hacmi
AD ve KAD Oranlarmin Grafigi ile KAD Oranlariin Karsilastirilmasima Iligkin t-
testi Sonuglari
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Tablo 30’da, ele alinan olay penceresi iginde olay Oncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AD ve KAD oranlar1 sunulmustur. Olay 6ncesi ve olay sonrast KAD
oranlarinin ortalamalar1 arasinda artig goriilmiistiir. Bu ortalamalar arasindaki farkin
olup olmadig istatistiksel olarak smmandiginda elde edilen bulgular t-test degerinin -
1,848 diizeyinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin 0,098 > 0,05 olmasi
nedeniyle iki ortalama arasindaki farkin anlamli olmadigir sonucu elde edilmistir.
Dolayistyla, Tiirkiye’nin kredi notunun 20.07.2016 tarihinde S&P derecelendirme
sirketi tarafindan BB+ seviyesinden BB seviyesine diisiiriilmesi olayinin BIST 100

islem hacmi iizerinde anlamli bir etkisinin olmadig ifade edilebilir.

Fitch uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu 27.01.2017 tarihinde
Tiirkiye’nin kredi notunu BBB- seviyesinden yatirim yapilabilir seviyenin bir
basamak alt1 olan BB+ seviyesine indirmistir. S6z konusu bu olayin BIST 100 islem
hacimlerin anormal degisimleri {izerindeki etkisini 6lgmek i¢in uygulanan olay
analizine iligkin AD ve KAD degerlerinin grafigi ile t-testi sonuglar1 Tablo 31’de

Ozetlenmektedir.
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Tablo 31: 27.01.2017 Tarihli Olaym 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonras1t CDS Primi
AD ve KAD Oranlarmmn Grafigi ile KAD Oranlarmin Karsilastirilmasma liskin t-
testi Sonuglari
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Tablo 31°de, ele alinan olay penceresi icinde olay Oncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AD ve KAD oranlar1 sunulmustur. Olay dncesi ve olay sonrast KAD
oranlarinin ortalamalar1 arasinda azalis goriilmiistiir. Bu ortalamalar arasindaki farkin
olup olmadig istatistiksel olarak sinandiginda elde edilen bulgular t-test degerinin
2,807 diizeyinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin 0,02 < 0,05 olmas1
nedeniyle iki ortalama arasindaki farkin anlamli oldugu sonucu elde edilmistir.
Dolayisiyla, Tiirkiye’nin kredi notunun 27.01.2017 tarihinde Fitch derecelendirme
sirketi tarafindan BBB- seviyesinden BB+ seviyesine diisiiriilmesi olaymnin BIST 100

islem hacmi tizerinde anlamli bir etkisinin oldugu ifade edilebilir.

Moody’s uluslararast kredi derecelendirme kurulusu 07.03.2018 tarihinde
Tiirkiye’nin kredi notunu Bal seviyesinden Ba2 seviyesine diisiirmiistiir. S6z konusu
bu olayin BIST 100 islem hacimlerin anormal degisimleri iizerindeki etkisini 6l¢gmek
icin uygulanan olay analizine iliskin AD ve KAD degerlerinin grafigi ile t-testi

sonuclar1 Tablo 32’de 6zetlenmektedir.

84



Tablo 32: 07.03.2018 Tarihli Olayin 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonras1 BIST 100
Islem Hacmi AD ve KAD Oranlarimin  Grafigi ile KAD Oranlarmin
Karsilastirilmasina Iliskin t-testi Sonuglari
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Tablo 32°de, ele alinan olay penceresi iginde olay Oncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AD ve KAD oranlar1 sunulmustur. Olay 6ncesi ve olay sonrast KAD
oranlarinin ortalamalar1 arasinda azalig goriilmiistiir. Bu ortalamalar arasindaki farkin
olup olmadig istatistiksel olarak sinandiginda elde edilen bulgular t-test degerinin
1,593 diizeyinde oldugu ve t-test istatistiine ait p degerinin 0,146 > 0,05 olmasi
nedeniyle iki ortalama arasindaki farkin anlamli olmadigir sonucu elde edilmistir.
Dolayisiyla, Tiirkiye’nin kredi notunun 07.03.2018 tarithinde Moody’s derecelendirme
sirketi tarafindan Bal seviyesinden Ba2 seviyesine diisiirtilmesi olaymin BIST 100

islem hacmi tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 ifade edilebilir.

3.4.2.2. Brezilya’ya Iliskin Bulgular

Calismada Brezilya’ya yonelik Tablo 10’da verilen dort olay inceleme
kapsamina alinmistir. Ayrica, ¢alismada kredi notlarinin islem hacimleri {izerindeki

etkisini incelemek icin Brezilya’nin temel gosterge endeksi olan BOVESPA endeksi
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giinliik islem hacimleri kullanilmistir. Bu olaylara iliskin sonuclar sirasiyla asagida
sunulmaktadir. S&P uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusunun 24.03.2014
tarihinde, Brezilya’nin kredi notunu BBB seviyesinden BBB- seviyesine diisiirmesi
olaymin BOVESPA giinliik islem hacimlerin anormal degisimleri {izerindeki etkisini
Olgmek i¢in uygulanan olay analizine iliskin AD ve KAD degerlerinin grafigi ile t-

testi sonuglar1 Tablo 33°de 6zetlenmektedir.

Tablo 33: 24.03.2014 Tarihli Olayin 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonras1t BOVESPA
Islem Hacmi AD ve KAD Oranlarinin  Grafigi ile KAD Oranlarinin
Karsilastirilmasina iliskin t-testi Sonuclari
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Tablo 33’de, ele alinan olay penceresi iginde olay Oncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AD ve KAD oranlari sunulmustur. Olay oncesi KAD oranlarinin
ortalamasi ile olay sonrasit KAD oranlarinin ortalamasi arasinda azalis goriilmistiir.
Ancak, bu ortalamalar arasindaki farkin olup olmadigi istatistiksel olarak sinandiginda
elde edilen bulgular t-test degerinin 1,515 diizeyinde oldugu ve t-test istatistigine ait p
degerinin 0,164 > 0,05 olmasi nedeniyle iki ortalama arasinda anlamli bir farkin
olmadigr sonucu elde edilmistir. Dolayisiyla, Brezilya’nin kredi notunun S&P

derecelendirme sirketi tarafindan 24.03.2014 tarihinde BBB seviyesinden BBB-
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seviyesine diisiirilmesi olaymnin BOVESPA islem hacmi {izerinde anlamli bir

etkisinin olmadig1 ifade edilebilir.

Moody’s 11.08.2015 tarihinde Brezilya’nin kredi notunu Baa2 seviyesinden
Baa3 seviyesine indirmistir. S6z konusu bu olayimn BOVESPA islem hacimlerin
anormal degisimleri lizerindeki etkisini 6lgmek i¢in uygulanan olay analizine iliskin

AD ve KAD degerlerinin grafigi ile t-testi sonuglar1 Tablo 34’de 6zetlenmektedir.

Tablo 34: 11.08.2015 Tarihli Olayin 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonras1t BOVESPA
Islem Hacmi AD ve KAD Oranlarinin  Grafigi ile KAD Oranlarinin
Karsilastirilmasina Iliskin t-testi Sonuglari
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Tablo 34’de, ele alinan olay penceresi i¢inde olay Oncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AD ve KAD oranlar1 sunulmustur. Olay dncesi ve olay sonrast KAD
oranlarinin ortalamalar1 arasinda azalig goriilmiistiir. Bu ortalamalar arasindaki farkin
olup olmadig istatistiksel olarak smmandiginda elde edilen bulgular t-test degerinin -
0,2103 diizeyinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin 0,535 > 0,05 olmas1
nedeniyle iki ortalama arasindaki farkin anlamli olmadigir sonucu elde edilmistir.

Dolayistyla, Moody’s uluslararas1 derecelendirme sirketinin 11.08.2015 tarihinde
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Brezilya’nin kredi notunu Baa2 seviyesinden Baa3 seviyesine indirmesi olayinin

BOVESPA islem hacimleri iizerinde anlaml1 bir etkisinin olmadigi ifade edilebilir.

Fitch uluslararast derecelendirme sirketi 05.05.2016 tarihinde Brezilya’nin
kredi notunu BB+ seviyesinden BB seviyesine diisiirmiistiir. S6z konusu bu not
distisiinin BOVESPA islem hacimlerin anormal degisimleri iizerindeki etkisini
O0lemek icin uygulanan olay analizine iliskin AD ve KAD degerlerinin grafigi ile t-

testi sonuglar1 Tablo 35°de 6zetlenmektedir.

Tablo 35: 05.05.2016 Tarihli Olayin 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonrast BOVESPA
Islem Hacmi AD ve KAD Oranlarinin  Grafigi ile KAD Oranlarinmn
Karsilastirilmasina Iliskin t-testi Sonuglar1
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Tablo 35°’de, ele alinan olay penceresi i¢inde olay Oncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AD ve KAD oranlar1 sunulmustur. Olay oncesi ve olay sonras1t KAD
oranlarinin ortalamalar1 arasinda azalig goriilmiistiir. Bu ortalamalar arasindaki farkin
olup olmadig istatistiksel olarak sinandiginda elde edilen bulgular t-test degerinin
4,348 diizeyinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin 0,002 < 0,05 olmas1
nedeniyle iki ortalama arasindaki farkin anlamli oldugu sonucu elde edilmistir.

Dolayistyla, Fitch uluslararast derecelendirme sirketinin  05.05.2016 tarihinde
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Brezilya’nin kredi notunu BB+ seviyesinden BB seviyesine indirmesi olaymin

BOVESPA islem hacmi iizerinde anlaml1 bir etkisinin oldugu ifade edilebilir.

S&P uluslararas1 derecelendirme sirketi 11.01.2018 tarihinde Brezilya’nin
kredi notunu BB seviyesinden BB- seviyesine indirmistir. S6z konusu bu olayin
BOVESPA islem hacimlerin anormal degisimleri iizerindeki etkisini 6lgmek icin
uygulanan olay analizine iliskin AD ve KAD degerlerinin grafigi ile t-testi sonuglar1
Tablo 36’da 6zetlenmektedir.

Tablo 36: 11.01.2018 Tarihli Olaym 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonrast BOVESPA
Islem Hacmi AD ve KAD Oranlarmin Grafigi ile KAD Oranlarinin
Karsilastirilmasina iliskin t-testi Sonuglar
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Tablo 36’da, ele alinan olay penceresi i¢inde olay oncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AD ve KAD oranlar1 sunulmustur. Olay dncesi ve olay sonrast KAD
oranlarinin ortalamalar1 arasinda artis goriilmiistiir. Bu ortalamalar arasindaki farkin
olup olmadig istatistiksel olarak sinandiginda elde edilen bulgular t-test degerinin -
3,726 diizeyinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin 0,005 < 0,05 olmasi
nedeniyle iki ortalama arasindaki farkin anlamli oldugu sonucu elde edilmistir.

Dolayisiyla, S&P uluslararasi derecelendirme sirketinin 11.01.2018 tarihinde
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Brezilya’nin kredi notunu BB seviyesinden BB- seviyesine indirmesi olayinin

BOVESPA islem hacmi iizerinde anlamli bir etkisinin oldugu ifade edilebilir.

3.4.2.3. Rusya’ya lliskin Bulgular

Calismada Rusya’ya yonelik Tablo 10°da verilen ii¢ olay inceleme kapsamina
alimmigtir. Bu olaylara iliskin sonuglar sirasiyla asagida sunulmaktadir. S&P
uluslararas1 derecelendirme sirketi 25.04.2014 tarihinde Rusya’nin kredi notunu BBB
seviyesinden BBB- seviyesine diisiirmiistiir. S6z konusu bu olaym RTSI islem
hacimlerin anormal degisimleri lizerindeki etkisini Ol¢gmek i¢in uygulanan olay
analizine iligkin AD ve KAD degerlerinin grafigi ile t-testi sonuglar1 Tablo 37°de

Ozetlenmektedir.

Tablo 37: 25.04.2014 Tarihli Olayn 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonras1 RTSI islem
Hacmi AD ve KAD Oranlarinin Grafigi ile KAD Oranlarinin Karsilastirilmasina
Mliskin t-testi Sonuglari
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Tablo 37°de, ele alinan olay penceresi iginde olay Oncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AD ve KAD oranlar1 sunulmustur. Olay oncesi ve olay sonrasit KAD
oranlarinin ortalamalari arasinda artis goriilmiistiir. Bu ortalamalar arasindaki farkin
olup olmadig: istatistiksel olarak sinandiginda elde edilen bulgular t-test degerinin -
1,685 diizeyinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin 0,126 > 0,05 olmasi
nedeniyle iki ortalama arasindaki farkin anlamli olmadigi sonucu elde edilmistir.
Dolayisiyla, S&P uluslararasi derecelendirme sirketinin  25.04.2014 tarihinde
Rusya’nin kredi notunu BBB seviyesinden BBB- seviyesine indirmesi olayinin RTSI

islem hacmi tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig ifade edilebilir.

Moody’s uluslararasit derecelendirme sirketi 17.10.2014 tarihinde Rusya’nin
kredi notunu Baal seviyesinden Baa2 seviyesine diistirmiistiir. S6z konusu bu olayin
RTSI islem hacimlerinin anormal degisimleri iizerindeki etkisini O6l¢mek igin
uygulanan olay analizine iligkin AD ve KAD degerlerinin grafigi ile t-testi sonuglari
Tablo 38’de 6zetlenmektedir.

Tablo 38: 17.10.2014 Tarihli Olaym 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonras1 RTSI islem
Hacmi AD ve KAD Oranlarinin Grafigi ile KAD Oranlarinin Karsilastirilmasina
Iliskin t-testi Sonuglari
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0.4 Baal'den Baa2'ye diisiis
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T; Ortalama Sss t p
E Olay Oncesi KAD -0,3081 0,1387
E Olay Sonras1 KAD -0,4758 0,2375 1,729 | 0,118
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Tablo 38’de, cle alinan olay penceresi i¢inde olay Oncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AD ve KAD oranlar1 sunulmustur. Olay 6ncesi ve olay sonrast KAD
oranlarinin ortalamalar1 arasinda azalis goriilmiistiir. Bu ortalamalar arasindaki farkin
olup olmadig istatistiksel olarak sinandiginda elde edilen bulgular t-test degerinin
1,729 diizeyinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin 0,118 > 0,05 olmasi
nedeniyle iki ortalama arasindaki farkin anlamli olmadigi sonucu elde edilmistir.
Dolayistyla, Moody’s uluslararas1 derecelendirme sirketinin 17.10.2014 tarihinde
Rusya’nin kredi notunu Baal seviyesinden Baa2 seviyesine indirmesi olayinin RTSI

islem hacmi tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig ifade edilebilir.

S&P uluslararasi derecelendirme sirketi 23.02.2018 tarthinde Rusya’nin kredi
notunu yatirim yapilamaz seviye olan BB+’dan yatirim yapilabilir seviye olan BBB-
’ye artirmistir. S6z konusu bu olaymm RTSI islem hacimlerin anormal degisimleri
iizerindeki etkisini 6lgmek i¢in uygulanan olay analizine iliskin AD ve KAD

degerlerinin grafigi ile t-testi sonuglar1 Tablo 39°da dzetlenmektedir.

Tablo 39: 23.02.2018 Tarihli Olaym 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonras1 RTSI islem
Hacmi AD ve KAD Oranlarinin Grafigi ile KAD Oranlarinin Karsilastirilmasina
Iliskin t-testi Sonuglari

0,6

BB+'dan BBB-'ye artis

0,4

0,2 -

AD ve CAD Oram Grafigi

=0—AD == KAD

Ortalama Ss t p

Olay Oncesi KAD 0,1099 0,2025

Test Sonuclari

Olay Sonrasi KAD -0,1741 0,351 | 2669 | 0,026
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Tablo 39’da, ele alinan olay penceresi i¢cinde olay Oncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AD ve KAD oranlar1 sunulmustur. Olay oncesi ve olay sonrasit KAD
oranlarinin ortalamalar1 arasinda azalig goriilmiistiir. Bu ortalamalar arasindaki farkin
olup olmadig istatistiksel olarak sinandiginda elde edilen bulgular t-test degerinin
2,669 diizeyinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin 0,026 < 0,05 olmasi
nedeniyle iki ortalama arasindaki farkin anlamli oldugu sonucu elde edilmistir.
Dolayisiyla, S&P uluslararasi derecelendirme sirketinin 23.02.2018 tarihinde
Rusya’nin kredi notunu BB+ seviyesinden BBB- seviyesine yiikseltmesi olayinin

RTSI islem hacmi tlizerinde anlamli bir etkisinin oldugu ifade edilebilir.

3.4.2.4. Hindistan’a iliskin Bulgular

Uluslararasi1 derecelendirme sirketlerinden S&P ve Fitch Hindistan’in kredi
notunda son 10 yildir degisiklik yapmamistir. Ancak, Moody’s derecelendirme sirketi
13 yil sonra Hindistan’in kredi notunu degistirmistir. Bu nedenle, ¢alismamizda
Hindistan i¢in sadece bir olay inceleme kapsamina almmistir. Uluslararasi
derecelendirme sirketi Moody’s 16.11.2017 tarihinde Hindistan’1n kredi notunu Baa3
seviyesinden Baa2 seviyesine yiikseltmistir. Boylelikle, Hindistan’in kredi notu
yatirim yapilabilir en diisiik seviyenin bir basamak {istiine yiikseltildi. S6z konusu bu
olayin BSE SENSEX 30 islem hacimlerin anormal degisimleri iizerindeki etkisini
olgmek i¢in uygulanan olay analizine iliskin AD ve KAD degerlerinin grafigi ile t-

testi sonuglar1 Tablo 40°da 6zetlenmektedir.
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Tablo 40: 16.11.2017 Tarihli Olaym 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonras1 BSE
SENSEX 30 Islem Hacmi AD ve KAD Oranlarinin Grafigi ile KAD Oranlarinin
Karsilastirilmasina Iliskin t-testi Sonuglar
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3 Olay Oncesi KAD 18,907 9,256
S |  Olay Sonrast KAD 19,672 1868 | 0224 | 0828

Tablo 40’da, ele alinan olay penceresi i¢inde olay Oncesi ve olay sonrasi

donemlerdeki AD ve KAD oranlar1 sunulmustur. Olay 6ncesi ve olay sonrast KAD

oranlarinin ortalamalar1 arasinda artis goriilmiistiir. Bu ortalamalar arasindaki farkin

olup olmadig: istatistiksel olarak sinandiginda elde edilen bulgular t-test degerinin —

0,224 diizeyinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin 0,828 > 0,05 olmasi

nedeniyle iki ortalama arasindaki farkin anlamli olmadigi sonucu elde edilmistir.

Dolayisiyla, Moody’s uluslararasi derecelendirme sirketinin 16.11.2017 tarihinde

Hindistan’in kredi notunu Baa3 seviyesinden Baa2 seviyesine yiikseltmesi olayinin

BSE SENSEX 30 islem hacmi iizerinde anlamli bir etkisinin olmadig: ifade edilebilir.

3.4.2.5. Cin’e iliskin Bulgular

Calismada Cin’e yonelik Tablo 10’da verilen bir olay inceleme kapsamina

alimmistir. Bu olaya iliskin sonug¢ asagida sunulmaktadir. Uluslararasi derecelendirme

sirketi Moody’s 24.05.2017 tarihinde Cin’in kredi notunu Aa3 seviyesinden Al

seviyesine indirmistir. S6z konusu bu olayin SHANGHATI islem hacimlerin anormal
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degisimleri iizerindeki etkisini 6l¢gmek i¢in uygulanan olay analizine iliskin AD ve

KAD degerlerinin grafigi ile t-testi sonuglar1 Tablo 41°de 6zetlenmektedir.

Tablo 41: 24.05.2017 Tarihli Olaymn 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonrast SHANGHAI
[slem Hacmi AD ve KAD Oranlarinin  Grafigi ile KAD Oranlarinin
Karsilastirilmasina iliskin t-testi Sonuclari

0,6

Aa3'den Al'e diisiis
0,5

0,4

0,3

0,2

AD ve CAD Orani Grafigi

-0,1

-0,2

-0,3

Ortalama S.s t p

Olay Oncesi KAD 0,1851 0,1216

-0,566 | 0,585

Test Sonuclari

Olay Sonras1 KAD 0,2248 0,1643

Tablo 41°de, ele alinan olay penceresi i¢ginde olay Oncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AD ve KAD oranlar1 sunulmustur. Olay dncesi ve olay sonrast KAD
oranlarinin ortalamalar1 arasinda artis goriilmiistiir. Bu ortalamalar arasindaki farkin
olup olmadig istatistiksel olarak sinandiginda elde edilen bulgular t-test degerinin -
0,566 diizeyinde oldugu ve t-test istatistiine ait p degerinin 0,585 > 0,05 olmasi
nedeniyle iki ortalama arasindaki farkin anlamli olmadigir sonucu elde edilmistir.
Dolayistyla, Moody’s uluslararasi derecelendirme sirketinin 24.05.2017 tarihinde
Cin’in kredi notunu Aa3 seviyesinden Al seviyesine indirmesi olaymin SHANGHAI

islem hacmi tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig ifade edilebilir.
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3.4.2.6. Giiney Afrika’ya iliskin Bulgular

Calismada Giiney Afrika’ya yonelik Tablo 10°da verilen dort olay inceleme
kapsamina alinmistir. Bu olaylara iligkin sonuglar sirasiyla asagida sunulmaktadir.
Uluslararas1 derecelendirme sirketi Fitch 10.01.2013 tarihinde Giiney Afrika’nin kredi
notunu BBB+ seviyesinden BBB seviyesine diistirmiistiir. S6z konusu bu olaym JSE
Top 40 islem hacimlerin anormal degisimleri iizerindeki etkisini O6lgmek igin
uygulanan olay analizine ilisin AD ve KAD degerlerinin grafigi ile t-testi sonuglari

Tablo 42°de 6zetlenmektedir.

Tablo 42: 10.01.2013 Tarihli Olaym 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonras1 JSE Top 40
Islem Hacmi AD ve KAD Oranlarmin Grafigi ile KAD Oranlarinin
Karsilastirilmasina Iliskin t-testi Sonuglari

5

BBB+'dan BBB'ye diisiis

AD ve CAD Oram Grafigi

Ortalama Sss t p

Olay Oncesi KAD 2,4349 1,5680

Test Sonuclari

Olay Sonras1 KAD 3,9190 0,2032 -2,865 | 0,019

Tablo 42°de, ele alman olay penceresi iginde olay Oncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AD ve KAD oranlar1 sunulmustur. Olay dncesi ve olay sonrast KAD
oranlarinin ortalamalar1 arasinda artis goriilmiistiir. Bu ortalamalar arasindaki farkin
olup olmadig istatistiksel olarak sinandiginda elde edilen bulgular t-test degerinin —
2,865 diizeyinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin 0,019 < 0,05 olmasi

nedeniyle iki ortalama arasindaki farkin anlamli oldugu sonucu elde edilmistir.
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Dolayisiyla, Fitch uluslararasi derecelendirme sirketinin 10.01.2013 tarihinde Giliney
Afrika’nin kredi notunu BBB+ seviyesinden BBB seviyesine indirmesi olayinin JSE

Top 40 islem hacmi tizerinde anlamli bir etkisinin oldugu ifade edilebilir.

Uluslararas1 derecelendirme sirketi S&P 13.06.2014 tarihinde Giiney
Afrika’nin kredi notunu BBB seviyesinden BBB- seviyesine diislirmiistiir. S6z
konusu bu olaym JSE Top 40 islem hacmi anormal degisimleri iizerindeki etkisini
6lgmek i¢in uygulanan olay analizine iligkin AD ve KAD degerlerinin grafigi ile t-

testi sonuglart Tablo 43°de 6zetlenmektedir.

Tablo 43: 13.06.2014 Tarihli Olayin 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonras1 JSE Top 40
Islem Hacmi AD ve KAD Oranlarmin Grafigi ile KAD Oranlarinin
Karsilastirilmasina Iliskin t-testi Sonuglari
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Tablo 43’de, ele alinan olay penceresi iginde olay Oncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AD ve KAD oranlar1 sunulmustur. Olay 6ncesi ve olay sonras1t KAD
oranlarinin ortalamalar1 arasinda artis goriilmiistiir. Bu ortalamalar arasindaki farkin
olup olmadig istatistiksel olarak sinandiginda elde edilen bulgular t-test degerinin -
2,404 diizeyinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin 0,04 < 0,05 olmasi
nedeniyle iki ortalama arasindaki farkin anlamli oldugu sonucu elde edilmistir.

Dolayistyla, S&P uluslararas1 derecelendirme sirketinin 13.06.2014 tarihinde Giiney
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Afrika’nin kredi notunu BBB seviyesinden BBB- seviyesine indirmesi olayinin JSE

Top 40 islem hacmi tlizerinde anlamli bir etkisinin oldugu ifade edilebilir.

Uluslararas1 derecelendirme sirketi Fitch 04.12.2015 tarihinde Giiney
Afrika’nin kredi notunu BBB seviyesinden BBB- seviyesine diigiirmiistiir. So6z
konusu bu olaymm JSE Top 40 islem hacimlerin anormal degisimleri {izerindeki
etkisini 6l¢mek i¢in uygulanan olay analizine iliskin AD ve KAD degerlerinin grafigi

ile t-testi sonuglar1 Tablo 44’de 6zetlenmektedir.

Tablo 44: 04.12.2015 Tarihli Olayn 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonras1 JSE Top 40
Islem Hacmi AD ve KAD Oranlarmin Grafigi ile KAD Oranlarinin
Karsilastirilmasina Iliskin t-testi Sonuglar1

3,5

3 BBB'den BBB-'ye diisiis

2,5

2

1,5

1

AD ve CAD Oram Grafigi

Ortalama S.s t p

Olay Oncesi KAD 0,1240 0,4595

Olay Sonrasi KAD 1,7865 0,9654 -5,889 | 0,000

Test Sonuclar:

Tablo 44’de, ele alinan olay penceresi i¢inde olay Oncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AD ve KAD oranlar1 sunulmustur. Olay dncesi ve olay sonrast KAD
oranlarinin ortalamalar1 arasinda artis goriilmiistiir. Bu ortalamalar arasindaki farkin
olup olmadig istatistiksel olarak smmandiginda elde edilen bulgular t-test degerinin -
5,889 diizeyinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin 0,000 < 0,05 olmas1
nedeniyle iki ortalama arasindaki farkin anlamli oldugu sonucu elde edilmistir.

Dolayisiyla, Fitch uluslararas: derecelendirme sirketinin 04.12.2015 tarihinde Giiney
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Afrika’nin kredi notunu BBB seviyesinden BBB- seviyesine indirmesi olaymnin JSE

Top 40 tizerinde anlamli bir etkisinin oldugu ifade edilebilir.

Uluslararas1 derecelendirme sirketi S&P 24.11.2017 tarihinde Giiney
Afrika’nin kredi notunu BB+ seviyesinden BB seviyesine diislirmiistiir. S6z konusu
bu olayin JSE Top 40 islem hacimlerin anormal degisimleri {izerindeki etkisini
Olgmek i¢in uygulanan olay analizine iliskin AD ve KAD degerlerinin grafigi ile t-

testi sonuglar1 Tablo 45°de 6zetlenmektedir.

Tablo 45: 24.11.2017 Tarihli Olayn 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonras1 JSE Top 40
Islem Hacmi AD ve KAD Oranlarmin Grafigi ile KAD Oranlarinin
Karsilastirilmasina Iliskin t-testi Sonuglar1
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é Olay Oncesi KAD -0,1221 0,2198

E Olay Sonras1 KAD 0,3549 0,8600 -1,540 | 0,158

Tablo 45°de, ele alian olay penceresi iginde olay Oncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AD ve KAD oranlar1 sunulmustur. Olay dncesi ve olay sonrast KAD
oranlarinin ortalamalar1 arasinda artis goriilmiistiir. Bu ortalamalar arasindaki farkin
olup olmadig istatistiksel olarak sinandiginda elde edilen bulgular t-test degerinin -
1,540 diizeyinde oldugu ve t-test istatistiine ait p degerinin 0,158 > 0,05 olmasi
nedeniyle iki ortalama arasindaki farkin anlamli olmadigir sonucu elde edilmistir.

Dolayisiyla, S&P uluslararasi derecelendirme sirketinin 24.11.2017 tarthinde Giiney

99



Afrika’nin kredi notunu BB+ seviyesinden BB seviyesine indirmesi olaymin JSE Top

40 islem hacmi lizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 ifade edilebilir.

3.5. Bulgularin Degerlendirilmesi

Tirkiye ve BRICS iilkelerine ait kredi notlarinin s6z konusu iilke CDS primi

ve islem hacmi lizerindeki etkisine yonelik gerceklestirilen analizlerden elde edilen

bulgular 6zet olarak tablo 46’da sunulmustur. Buna gore tablo 46’da; her iilke icin

belirlenmis olan kredi notu degisim yonii, CDS primi degisim yonii, islem hacmi

degisim yonii, CDS priminin olay oncesi ve olay sonrasi farkliligina iliskin olasilik

degeri, islem hacminin olay dncesi ve olay sonrasi farkliligina iliskin olasilik degeri

ve s0z konusu iilke piyasalarinin degisim yonii incelenebilir.

Tablo 46: CDS Primi ve Islem Hacmi Degiskenlerinin Degisim Yonii ve T-Testi

[statistifine Ait Olasilik Degerleri

.. | oNet |t | e [cosrimi | SO | pivesa
Ulke Tarih Degisim Desisim | Desisim Olasiik Olasihk Degisim
Yonii sist ST | Degeri (p) S Yonii
Yonii Yonii Degeri (p)
27.03.2013 1 ) ) 0,167 0,530 *
o 20.07.2016 ! T ) 0,000 0,098
Tirkiye =7 012017 ! ) ) 0,000 0,020%*
07.03.2018 ! T ) 0,012%* 0,146 x
24.03.2014 ! L 0 0,000* 0,164 *
_ 11.08.2015 ! T ) 0,000* 0,535 *
Brezilya 1oc 052016 | & 0 U 0,850 0,002 U
11.01.2018 ! ) T 0,371 0,005* T
25.04.2014 ! ) ) 0,080 0,126 *
Rusya | 17.10.2014 ! ) ) 0,255 0,118 *
23.02.2018 1 L ! 0,013** | 0,026** D
Hindistan | 16.11.2017 1 T ) 0,000* 0,828 *
Cin 24.05.2017 ! T ) 0,008* 0,585 x
10.01.2013 ! ) T 0,270 0,019%* !
Giiney | 13.06.2014 ! ) T 0,481 0,040%* T
Afrika | 04.12.2015 ! T T 0,000 0,000 !
24.11.2017 ! ! 0 0,000 0,158 *

(*) %1 giiven seviyesinde anlamliligt, (**) ise %5 giliven seviyesinde anlamliligi gostermektedir.
(*) Ulke kredi not degisim olaylarindan islem hacmi iizerinde anlamli bir farklilasmaya neden olan

olaylarin piyasa yonii dikkate alinmig olup diger olaylarin piyasa yonii dikkate alinmamustir.
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Tablo 46 incelendiginde; Tiirkiye ve BRICS iilkeleri i¢in incelenen 17 not
degisikliginden 10 not degisikliginin s6z konusu iilke CDS primleri {izerinde anlamli
bir farklilasmaya neden oldugu, 7 not degisikliginin ise s6z konusu iilke CDS primleri
iizerinde anlaml bir farklilagsmaya neden olmadig1 goriilmektedir. Ilgili degisikliklerin
yonii incelendiginde ise hem iilke kredi notu yiikselisinin hem de iilke kredi notu
diistisiiniin CDS primleri iizerinde etkili oldugu sdylenebilir. Tablo 46 6zellikle
Tiirkiye i¢in incelendiginde; CDS primleri olasilik degerleri, Tiirkiye’nin kredi
notundaki yiikselisin iilke CDS primleri iizerinde anlamli farklilasmaya neden
olmadigi, kredi notundaki diisiislerin ise iilke CDS primleri {lizerinde anlamh
farklilagmaya neden oldugu goriilmektedir. Ayrica, kredi notu diisiisii i¢in incelenen
iic olaydan ikisinde CDS primleri pozitif yonde degisim gosterirken, birinde negatif
yonde degisim gostermistir. Konu Brezilya agisindan incelendiginde; Brezilya kredi
notundaki diislislerin CDS primleri iizerindeki etkisine yonelik incelenen dort olaydan
ikisinde anlaml farklilasma oldugu, diger iki olayda ise anlamli farklilasma olmadig1
goriilmistiir. Ayrica, Brezilya kredi notu diisiisii i¢in incelenen iki olaydan birisinin
CDS primlerinde negatif yonde degisime digerinin ise pozitif yonde degisime neden
oldugu soylenebilir. Rusya ac¢isindan ise Tiirkiye’nin tam tersi bulgular elde
edilmistir. Rusya kredi notundaki yiikselisin CDS primleri iizerinde anlamli
farklilasmaya neden oldugu, diistislerin ise CDS primleri {izerinde anlamh
farklilasmaya neden olmadig1 sdylenebilir. Ayrica, Rusya kredi notundaki ytikselisin
CDS primlerinde negatif yonde degisime neden oldugu sdylenebilir. Hindistan kredi
notundaki yiikselis ile Cin kredi notundaki diisiis ise s6z konusu iilkelerin CDS
primleri lizerinde anlamli farklilasmaya neden olmaktadir. Ayrica, Hindistan kredi
notu yiikselisinin CDS primlerinde pozitif yonde degisime, Cin kredi notu diisiisliniin
ise CDS primlerinde pozitif yonde degisime neden oldugu ifade edilebilir. Son
olarak, Giiney Afrika kredi notu diislisli i¢in incelenen dort olaydan ikisinin CDS
primlerinde anlamh farklilasmaya neden oldugu, diger ikisinin ise CDS primlerinde
anlamli farklilasmaya neden olmadig: tespit edilmistir. Ayrica, bu iki olaydan birinin
Giiney Afrika CDS primlerini pozitif yonde degisime, diger olayin ise negatif yonde

degisime neden oldugu sdylenebilir.

Ismailescu ve Kazemi (2010), Wang, Svee ve Peat (2014) ve Kaya, Kaya Oner
ve Yalciner (2015) c¢alismalarinda iilke kredi notu yiikselislerinin CDS primleri

iizerinde etkili oldugu {ilke kredi notu diisiislerinin ise higbir etkisinin olmadig ileri
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siirlilmektedir. Bu c¢alismanin sonuclar1 ise iilke kredi notu diisiislerinin de CDS
primleri iizerinde etkili oldugunu ortaya koymas ile ilgili ¢alismalardan farklilik
gostermektedir. Bu farkliligin nedeni olarak ilgili calismalara kiyasla farkli
donemlerin ve {ilkelerin incelenmis olmasi ifade edilebilir. Ayrica, bu ¢alisma
Afonso, Davide ve Pedro (2011) ¢alismasinin iilke kredi notu yiikselis ve diistislerin
CDS primleri tlizerinde etkili oldugunu belirtmesi agisindan ilgili ¢alisma ile benzer

sonuglar ortaya koymaktadir.

Tablo 46 incelendiginde; Tiirkiye ve BRICS iilkeleri i¢in incelenen 17 not
degisiklinden 7 not degisikliginin s6z konusu iilkenin islem hacmi iizerinde anlamh
bir farklilasmaya neden oldugu, 10 not degisikliginin ise s6z konusu iilkenin islem
hacmi lizerinde anlamli bir farklilagmaya neden olmadigi goriilmektedir. Ayrica Tablo
46°da islem hacmine iligkin olasilik degerleri incelendiginde ise; Tiirkiye kredi notu
yiikselisinin BIST 100 islem hacmi {izerinde anlamli farklilagsmaya neden olmadigi,
ii¢ kredi notu diisiis olayindan sadece tek bir olayin BIST 100 islem hacmi iizerinde
anlamli farklilasmaya neden oldugu gorilmektedir. Ayrica, kredi notu disiisiinde
BIST 100 islem hacmi negatif yonde degisim gosterirken piyasada pozitif yonde bir
degisim olmustur. Brezilya kredi notundaki diisiisler incelendiginde ise; BOVESPA
islem hacmi {iizerindeki etkisine yonelik incelenen dort olaydan sadece ikisinde
anlamli farklilasma oldugu, diger iki olayda ise anlamli farklilagma olmadig: tespit
edilmistir. Ayrica, kredi notu diislisii i¢in incelenen iki olaydan birinde BOVESPA
islem hacmi ve piyasa negatif yonde degisim gosterirken digerinde pozitif yonde
degisim gostermistir. Rusya kredi notundaki ii¢ degisim olayindan sadece bir tanesi
yiikselis yoniinde olup ilgili yiikselisin RTSI islem hacmi {izerinde anlamh
farklilasmaya neden oldugu, bu farklilasmanin negatif yonde oldugu tespit edilmistir.
Ayrica, kredi notu yiikselisi RTSI piyasasinda pozitif yonde degisime neden olmustur.
Kredi notu diislisii olaylarmin ise anlamli farklilagmaya neden olmadigi tespit
edilmistir. Konu Hindistan ve Cin a¢isindan degerlendirildiginde, her iki iilkede de
tek kredi notu degisimi incelenmis olup ilgili kredi notunun Hindistan’da yiikselis
ancak, Cin’de diisiis seklinde oldugu ve bu degisimin s6z konusu iilkelerin iglem
hacmi ilizerinde anlamli farklilagsmaya neden olmadig1 sdylenebilir. Son olarak Giiney
Afrika kredi notunda meydana gelen dort farkli olay degerlendirilmis olup ilgili
olaylarin tamamu diisiis seklindedir. Ilgili kredi notu diisiislerinden ii¢ tanesinin Giiney

Afrika borsasini gosteren JSE Top40 islem hacminde anlamli farklilagsmaya neden
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oldugu, geriye kalan bir olayin ise anlamli farklilasmaya neden olmadigi séylenebilir.
Ayrica, bu ii¢ olay sonucunda ilgili lilkenin islem hacminde pozitif yonde degisim
oldugu da elde edilen bulgular arasindadir. Bu ii¢ kredi notu diisiisii olayindan iki
tanesinde piyasa pozitif yonde degisim gosterirken bir tanesinde negatif yonde

degisim gostermistir.

Elde edilen islem hacmi olasilik degerleri sonuglarina gore hem iilke kredi
notu yiikselisinin hem de iilke kredi notu diisiisiiniin hisse senedi piyasasi islem hacmi
iizerinde etkili olabildigi sOylenebilir. Ayrica bu sonug iilke kredi notu degisikliginin
hisse senedi piyasasi lizerinde etkili oldugunu ileri siiren Kaminsky ve Schmukler
(2002), Brooks, Faff ve Hillier (2004), Hooper, Hume ve Kim (2008) caligmalar ile
benzer ozellikler gostermektedir. Ulke kredi notu degisikliginin hem CDS primleri
iizerinde hem de islem hacmi iizerinde etkili olmasina ragmen elde edilen bulgulara

gore, CDS primleri iizerinde daha fazla etkili olabildigi sdylenebilir.

Ulke farkliigi dikkate almmayip konu degerlendirildiginde daha farkl
bulgulara ulasilabilir. Bu ¢alismada analiz kapsaminda incelenen 17 olaydan 14’1 not
diisiisii 371 ise not yiikselisi seklindedir. Analizde, 8 not diislisii olayindan 5 tanesinin
CDS primlerini pozitif yonde, 3 not diisiisii olayinin ise CDS primlerini negatif yonde
degistirdigi; geriye kalan 2 not yiikselisi olayindan 1 tanesinin CDS primlerini negatif
yonde, digerinin ise CDS primlerini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bu
bulgular dogrultusunda {ilke kredi notu diisiisiinde CDS primlerinin artis gosterdigi
ifade edilebilir. Ayrica, analizde 6 not diislisii olayindan 4 tanesinin hisse senedi
piyasa islem hacimlerini pozitif yonde, 2 not diisiisii olayinin negatif yonde etkiledigi;
kredi notu ylikselisinin ise hisse senedi piyasa islem hacimlerini negatif yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Bu bulgular dogrultusunda, iilke kredi notu Yyiikselisinin
islem hacimlerini negatif yonde, iilke kredi notu diisiislerinin ise islem hacimlerini

pozitif yonde etkiledigi sOylenebilir.
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SONUC

Uluslararas1 sermayenin {iilkeler arasinda dolasiminin serbestlesmesi ile
birlikte derecelendirme faaliyetinin 6nemi de ortaya cikmistir. Derecelendirme
faaliyeti ile bor¢lunun mali yiikiimliiliiklerini karsilayabilme potansiyeli ve yetenegi
degerlendirilip bu yiikiimliiliikklerin yerine getirilip getirilemeyecegi Ol¢iilmektedir.
Ulke kredi notlarinin bilgi degeri, piyasalar iizerindeki etkisi ile dlgiilebilmektedir.
Yeterli seviyede kredi notuna sahip olan iilkeler uluslararasi sermaye piyasalarindan
daha diisiik maliyetle fon saglayabilmektedir. Ayrica, iilke kredi notlarimin bilgi
degeri, hisse senetleri ve CDS primleri tizerinde herhangi bir etkisinin olup olmamasi
durumu ile de aciklanabilmektedir. Dolayisiyla, uluslararasi derecelendirme
kuruluslarinin iilkelere verdigi notlarla piyasaya yeni bir bilgi aktariliyorsa, bu bilgi

neticesinde CDS primleri ve hisse senedi piyasasinda degisimler olmasi olagandir.

Bu c¢alismada iilke kredi notlarinin CDS primi ve hisse senedi piyasa islem
hacmi iizerinde etkisinin olup olmadigini incelemek amaglanmistir. Arastirmanin
amaci dogrultusunda uluslararasi derecelendirme sirketleri Moody’s, S&P ve Fitch
tarafindan 1 Ocak 2013 ile 21 Mart 2018 tarihleri arasinda Tiirkiye ve BRICS
(Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika) iilkelerine verilen kredi notlarinin
BIST100, BOVESPA, RTSI, BSE SENSEX30, SHANGHAI, JSE TOP40 gosterge
endeksi giinliik islem hacimleri ve s6z konusu iilke CDS primi iizerindeki etkisi olay

analizi yontemi ve eslestirilmis 6rneklemler t-testi ile incelenmistir.

Analizler sonucunda iilke kredi notu degisikliklerinin CDS primleri ve islem
hacimleri {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir farklilagmaya neden olabildigi tespit
edilmistir. Bu farklilagmanin yonii CDS primleri i¢in incelendiginde, iilke kredi notu
diisiisiiniin CDS primlerini pozitif yonde, lilke kredi notu artiginin ise CDS primlerini
hem pozitif hem de negatif yonde etkiledigi goriilmistiir. Bu sonug, iilke kredi notu
ile CDS primleri arasinda ters yonlii iligki oldugunu ileri siiren Afonso, Davide ve
Pedro (2011) ¢alismasi ile benzerlik gdstermektedir. Farklilagsmanin yonii hisse senedi
piyasa islem hacmi icin incelendiginde ise, lilke kredi notu diisiisiiniin hisse senedi
piyasa islem hacmini pozitif yonde, iilke kredi notu yiikselisinin hisse senedi piyasa
islem hacmini negatif yonde etkiledigini sdylemek miimkiindiir. Arastirmadan elde

edilen bu sonuglarin, iilke kredi notu degisikliginin hisse senedi piyasasi iizerinde
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etkili oldugunu ileri siiren Kaminsky ve Schmukler (2002), Brooks, Faff ve Hillier
(2004), Hooper, Hume ve Kim (2008) caligmalari ile benzer oldugu tespit edilmistir.
Ulke kredi notu degisikliginin hem CDS primleri iizerinde hem de islem hacmi
iizerinde etkili olmasima ragmen, CDS primleri {izerinde daha fazla etkili oldugu

sOylenebilir.

Analiz sonuglar1 Tiirkiye acgisindan degerlendirildiginde; kredi notu
yiikseligsinin CDS primleri ve BIST 100 islem hacmi iizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir farklilasmaya neden olmadigi, kredi notu disiislerinin ise istatistiksel
olarak anlamli bir farklilasmaya neden oldugu tespit edilmistir. Ayrica, Tirkiye kredi
notu diisiislerinin CDS primlerini pozitif yonde, BIST 100 islem hacmini negatif
yonde etkiledigi soylenebilir. Bu Sonuglarin, Tiirkiye kredi notu degisikliklerinin
BIST 100 endeksi getirileri iizerinde etkili oldugunu ileri stiren Pirgaip (2017)
caligmas1 ile Tiirkiye kredi notu degisikliklerinin BIST’te yer alan alti endeksin
bazilarinda etkili oldugunu ileri siiren Yildirnm, Yildiz ve Aydemir (2018)
caligmasinin sonuglart ile benzer oldugu tespit edilmistir. Ayrica, Tirkiye ile ilgili
elde edilen bu sonuglar, Tiirkiye kredi notu yiikselisinin CDS primleri iizerinde etkili
oldugunu, kredi notu diisiislerinin ise CDS primleri {lizerinde etkili olmadigini ileri
siren Kaya, Oner Kaya ve Yalgmer (2015) ¢alismasinin sonuglarindan farklilik

gostermektedir.

Hisse senedi piyasa islem hacmi ve CDS primlerinde goriilen degisimler, tilke
kredi notlarinin piyasalar i¢in olduk¢a dnemli oldugunu gostermektedir. Bu nedenle,
iilke kredi notlarmin acgiklanacagr doénemlerde not beklentisinin yOniine gore
diizenleyici otoriteler tarafindan piyasa isleyisine yonelik onlemlerin alinmas1 uygun
olabilir. Ayrica, yatirnmeilarin da not beklentisine gore yatirim kararlarini vermeleri,
islem hacmindeki potansiyel degisim oraninda yatinm kompozisyonunu
degistirmeleri Onerilebilir. Arastirma kapsaminda veri seti olarak gelismekte olan
ilkelerin son bes yillik verilerinin kullanilmig olmasit arastirmanin Onemli
kisitlarindan  birisini  olusturmaktadir. ileride yapilacak benzer ¢alismalarda
gelismekte olan iilkelerin yani sira gelismis {ilkelerin ¢alisilmasi, iilkelerin bu giine
kadar aldigi tiim kredi not ve goériinim degisimlerinin incelenmesi, farkli kredi

kuruluslariin verdigi notlarin ayr1 ayr1 analiz edilmesi 6nerilebilir.
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EKLER

EK 1: Tiirkiye’nin Kredi Notunun Degismesi Olayinda CDS Primine iliskin AD

ve KAD Degerleri
27.03.2013 20.07.2016 27.01.2017 07.03.2018
Tarih

AD KAD AD KAD AD KAD AD KAD

+10 -0,00414 -0,00414 -0,00239 -0,00239 -0,01385 -0,01385 -0,01672 -0,01672
9 -0,00147 -0,00561 -0,02296 -0,02535 -0,00082 -0,01466 0,010474 -0,00625
t8 -0,00571 -0,01133 -0,03498 -0,06033 -0,00958 -0,02424 0,016563 0,010317
v 0,015083 0,003756 -0,03451 -0,09483 -0,00606 -0,0303 -0,02166 -0,01134
t6 0,050793 0,054549 -0,00838 -0,10321 0,004111 -0,02619 -0,00034 -0,01169
5 0,054928 0,109477 0,018654 -0,08456 -0,02427 -0,05046 0,000747 -0,01094
4 0,021835 0,131312 -0,00299 -0,08754 -0,01692 -0,06739 0,014693 0,003754

+3 0,008955 0,140268 0,009257 -0,07829 -0,01447 -0,08185 0,019436 0,02319
i -0,02537 0,114901 0,099871 0,021585 0,006526 -0,07533 -0,00283 0,020358
~ -0,00234 0,11256 0,086689 0,108273 -0,00076 -0,07609 -0,01528 0,005078
! 0,033391 0,145951 0,077177 0,18545 -0,00736 -0,08345 0,002187 0,007264
1 -0,00567 0,140279 -0,02556 0,159891 -0,02581 -0,10926 -0,0042 0,003062
2 0,00363 0,143909 -0,02266 0,137231 0,003704 -0,10555 -0,01358 -0,01052
3 0,002114 0,146023 -0,01296 0,124273 -0,00505 -0,11061 0,01177 0,001249
té -0,01242 0,133603 0,020042 0,144316 -0,03072 -0,14132 0,021696 0,022945
s 0,023758 0,157362 -0,00188 0,142435 -0,03809 -0,17941 0,003478 0,026423

e -0,02258 0,134779 -0,00885 0,133589 0,001186 -0,17823 0,003157 0,02958
il -0,0255 0,10928 0,003402 0,136991 0,024399 -0,15383 0,014488 0,044068
8 -0,04061 0,06867 -0,02929 0,107702 -0,00891 -0,16274 0,031864 0,075932
9 -0,00346 0,065207 0,002943 0,110645 -0,02433 -0,18706 0,068751 0,144682
t+10 -0,04325 0,021956 0,019215 0,12986 -0,00998 -0,19704 -0,00872 0,135959

S&P BB’den BB+’ya S&P BB+’dan BB’ye Fitch BBB-‘den BB+’ya Moody’s Bal’den
Olay yiikselis diigiis diigiis Ba2’ye diisiis
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EK 2: Brezilya’nin Kredi Notunun Degismesi Olayinda CDS Primine Iliskin AD

ve KAD Degerleri
24.03.2014 11.08.2015 05.05.2016 11.01.2018
Tarih
AD KAD AD KAD AD KAD AD KAD
t10 | 0,0433557 | 0,043356 | -0,02826 | -0,02826 | 0,04496 0,04496 -0,00049 | -0,00049
t9 | -0,006478 | 0,036878 | -0,02433 | -0,0526 0027134 | 0,072094 | -0,002211 | -0,0027

t-8 -0,001089 0,035789 0,008303 -0,04429 0,007839 0,079934 0,0016127 -0,00109

t-7 0,0082963 0,044085 0,017942 -0,02635 -0,03245 0,047483 -0,032323 -0,03341

t-6 -0,017583 0,026502 0,021908 -0,00444 -0,02905 0,018432 -0,021441 -0,05485

t-5 -0,040374 -0,01387 0,009637 0,005195 0,008112 0,026545 -0,025179 -0,08003

t-4 0,0142986 0,000427 0,003533 0,008729 0,004932 0,031476 -0,009055 -0,08909

t-3 0,0375861 0,038013 0,055861 0,064589 -0,00441 0,027069 -0,005026 -0,09411

t-2 0,0035945 0,041608 0,013238 0,077827 0,025054 0,052123 0,0045169 -0,0896

t-1 -0,012038 0,02957 -0,02479 0,053037 0,001441 0,053565 0,0078235 -0,08177
t -0,027056 0,002514 -0,02695 0,026088 0,008899 0,062464 -0,003595 -0,08537
t+1 -0,026942 -0,02443 -0,01892 0,007164 -0,01257 0,049894 -0,003632 -0,089
t+2 -0,024672 -0,0491 0,006315 0,013479 0,021002 0,070896 -0,00097 -0,08997
t+3 0,0049426 -0,04416 -0,00859 0,00489 -0,02758 0,043318 0,0038284 -0,08614
t+4 0,016998 -0,02716 -0,00335 0,001535 -0,0273 0,016023 0,0037284 -0,08241
t+5 -0,018598 -0,04576 0,013815 0,015349 0,000913 0,016937 0,0063798 -0,07603
t+6 0,0028964 -0,04286 0,015295 0,030644 0,0093 0,026237 0,0188434 -0,05719

t+7 0,0208091 -0,02205 0,018067 0,048712 0,00091 0,027146 0,0050824 -0,05211

t+8 -0,032117 -0,05417 0,028307 0,077018 0,015833 0,042979 0,0331859 -0,01892

t+9 -0,037279 -0,09145 0,064769 0,141788 0,033241 0,07622 -0,049117 -0,06804

t+10 | 0,0051983 -0,08625 -0,00906 0,132727 0,022683 0,098903 -0,012756 -0,08079

S&P BBB’den BBB-‘ye Moody’s Baa2’den Fitch BB+’dan BB’ye S&P BB’den BB-’ye
Olay diigiis Baa3’e diigiis diigiis diisiis
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EK 3: Rusya’nin Kredi Notunun Degismesi Olayinda CDS Primine iliskin AD ve

KAD Degerleri
25.04.2014 17.10.2014 23.02.2018
Tarih
AD KAD AD KAD AD KAD
t-10 0,018931 0,018931 -0,00011 -0,00011 0,097011 0,097011
t-9 0,058163 0,077094 -0,02792 -0,02803 -0,07059 0,026422
t-8 -0,00629 0,070804 0,01217 -0,01586 0,017075 0,043496
t-7 0,04907 0,119874 0,018767 0,002905 -0,00166 0,041833
t-6 -0,03352 0,086354 -0,0231 -0,0202 -0,02633 0,015502
t-5 -0,00302 0,083334 0,038404 0,018203 -0,03066 -0,01516
t-4 -0,00248 0,080851 -0,006 0,012203 0,006204 -0,00896
t-3 0,00496 0,085811 -0,02088 -0,00867 0,027657 0,018701
t-2 0,036218 0,122029 0,05569 0,047017 -0,02834 -0,00964
t-1 0,043454 0,165483 0,001146 0,048163 0,012651 0,00301
t 0,073411 0,238894 -0,03152 0,016644 -0,02022 -0,01721
t+1 -0,0467 0,19219 0,01344 0,030084 -0,06092 -0,07814
t+2 -0,02433 0,167859 -0,03252 -0,00244 0,021328 -0,05681
t+3 -0,02479 0,143071 0,007106 0,004667 0,002829 -0,05398
t+4 -0,0062 0,136868 0,03114 0,035807 0,019069 -0,03491
t+5 0,051546 0,188414 -0,05113 -0,01533 0,028083 -0,00683
t+6 -0,00113 0,187287 0,009803 -0,00552 -0,00554 -0,01237
t+7 -0,03147 0,155815 -0,03681 -0,04233 -0,0166 -0,02897
t+8 -0,07517 0,080649 0,004029 -0,03831 0,030867 0,001896
t+9 -0,00302 0,077629 -0,03378 -0,07209 -0,01704 -0,01514
t+10 -0,00302 0,074609 0,024407 -0,04768 -0,02073 -0,03587
Olay S&P BBB’den BBB-‘ye diisiis Moody’s Baal’den Baa2’ye diisiis S&P BB+’dan BBB-’ye artis
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EK 4: Hindistan’in Kredi Notunun Degismesi Olayinda CDS Primine iliskin AD
ve KAD Degerleri

16.11.2017
Tarih AD KAD

t-10 0,001554 0,001554
t-9 0,001554 0,003108
t-8 0,001554 0,004662

t-7 0,001667 0,00633
t-6 0,001667 0,007997
t-5 0,001781 0,009778
t-4 0,023421 0,033199
t-3 0,001778 0,034978
t-2 0,001778 0,036756
t-1 0,001446 0,038202
t 0,001667 0,039869
t+1 0,001889 0,041759
t+2 0,001335 0,043093
t+3 0,002111 0,045204
t+4 0,001667 0,046872
t+5 0,001224 0,048096
t+6 0,001002 0,049098
t+7 0,001779 0,050876
t+8 0,001556 0,052433
t+9 0,001556 0,053989
t+10 0,001778 0,055768
Olay Moody’s Baa3’den Baa2’ye artis
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EK 5: Cin’in Kredi Notunun Degismesi Olayinda CDS Primine iliskin AD ve
KAD Degerleri

24.05.2017
Tarih AD KAD
t-10 0,006474 0,006474
t-9 -0,01049 -0,00402
t-8 0,005108 0,001091
t-7 0,005106 0,006197
t-6 -0,01066 -0,00446
t-5 0,007844 0,00338
t-4 0,047824 0,051204
t-3 -0,01923 0,031973
t-2 -0,0066 0,025376
t-1 0,002529 0,027905
t 0,015645 0,04355
t+1 -0,00139 0,04216
t+2 -0,00409 0,038073
t+3 0,003817 0,04189
t+4 0,003817 0,045708
t+5 0,006509 0,052217
t+6 -0,0095 0,042718
t+7 -0,00826 0,034455
t+8 -0,00026 0,034196
t+9 -0,00415 0,030049
t+10 0,005156 0,035205
Olay Moody’s Aa3’den Al’e diisiis
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EK 6: Giiney Afrika’nin Kredi Notunun Degismesi Olayinda CDS Primine
Iliskin AD ve KAD Degerleri

10.01.2013 13.06.2014 04.12.2015 24.11.2017
Tarih
AD KAD AD KAD AD KAD AD KAD
t-10 0,00131 0,00131 0,001578 0,001578 -0,00207 -0,00207 0,039325 0,039325
t-9 0,019759 0,021069 0,016071 0,017649 0,019711 0,017637 0,019488 0,058813
t-8 -0,02965 -0,00858 0,050149 0,067798 0,011239 0,028876 -0,01911 0,039706
t-7 -0,02348 -0,03206 0,04245 0,110248 0,00169 0,030566 -0,00504 0,034662
t-6 -0,00726 -0,03932 -0,04031 0,069941 0,013136 0,043702 -0,04657 -0,01191
t-5 -0,04069 -0,08001 -0,07766 -0,00772 -0,00067 0,043027 -0,02937 -0,04128
t-4 0,017202 -0,06281 0,007513 -0,0002 -0,00022 0,042807 0,006201 -0,03507
t-3 0,006141 -0,05667 0,060575 0,060372 -0,00068 0,042127 0,003124 -0,03195
t-2 0,009421 -0,04725 0,01272 0,073092 0,018817 0,060944 -0,02847 -0,06042
t-1 -0,01626 -0,06351 -0,00669 0,066406 0,027409 0,088353 -0,00842 -0,06885
T -0,00644 -0,06994 0,009911 0,076317 0,009595 0,097948 0,004162 -0,06468
t+1 | 0,015495 -0,05445 -0,02046 0,055857 0,018762 0,11671 -0,02814 -0,09283
t+2 | 0,001132 -0,05332 -0,00777 0,048083 0,016059 0,132769 -0,01117 -0,10399
t+3 | 0,007903 -0,04542 -0,01372 0,034363 -0,02007 0,112695 0,017413 -0,08658
t+4 | 0,021882 -0,02353 -0,01748 0,016882 0,159945 0,27264 -0,01917 -0,10576
t+5 | -0,00134 -0,02487 0,04232 0,059202 0,052311 0,324951 0,009985 -0,09577
t+6 | 0,016797 -0,00807 -0,02082 0,038378 -0,04578 0,279175 -0,03896 -0,13473
t+7 | 0,023667 0,015592 -0,03488 0,0035 -0,0552 0,223975 -0,01335 -0,14808
t+8 | -0,01713 -0,00154 0,001518 0,005018 0,008605 0,23258 0,010782 -0,13729
t+9 | 0,029791 0,028252 0,026863 0,031881 0,016016 0,248596 0,027754 -0,10954
t+10 | -0,00379 0,02446 0,025537 0,057418 0,008264 0,25686 -0,00863 -0,11817
Fitch BBB+’dan BBB‘ye S&P BBB’den BBB-‘ye Fitch BBB’den BBB-‘ye S&P BB+’dan BB’ye
Olay | diisiis diisiig diisiis diisiis
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EK 7: Tiirkiye’nin Kredi Notunun Degismesi Olayinda BIST 100 islem Hacmine
Iliskin AD ve KAD Degerleri

27.03.2013 20.07.2016 27.01.2017 07.03.2018
Tarih
AD KAD AD KAD AD KAD AD KAD
t-10 | 0,001976 0,001976 -0,28233 -0,28233 -0,26253 -0,26253 -0,20219 | -0,20219
t-9 -0,14331 -0,14133 -0,63253 -0,91487 -0,31574 -0,57827 -0,02415 | -0,22634
t-8 0,333206 0,191873 1,782924 0,868057 0,118512 -0,45976 -0,18628 | -0,41262
t-7 -0,22766 -0,03578 0,137036 1,005093 -0,00299 -0,46276 0,17922 -0,2334
t-6 0,02967 -0,00611 0,546695 1,551788 -0,15241 -0,61516 0,016014 | -0,21739
t-5 -0,24182 -0,24794 -0,17709 1,374696 -0,23825 -0,85341 -0,00374 | -0,22113
t-4 0,354549 0,106611 -0,13043 1,244265 -0,04654 -0,89995 0,106608 | -0,11452
t-3 -0,273 -0,16639 -0,19715 1,04711 0,25153 -0,64843 -0,25872 | -0,37324
t-2 0,033003 -0,13339 1,39954 2,446651 -0,16941 -0,81783 -0,14184 | -0,51507
t-1 0,255076 0,121687 -0,14725 2,299397 -0,1374 -0,95523 0,324695 | -0,19038
T 0,029527 0,151213 -0,2722 2,027193 -0,1307 -1,08593 -0,1815 -0,37188
t+1 0,08316 0,234373 0,105783 2,132975 0,527836 -0,5581 -0,16311 | -0,53499
t+2 -0,16609 0,068281 -0,14162 1,991356 -0,10231 -0,66041 0,153004 | -0,38199
t+3 -0,27495 -0,20667 -0,20903 1,782326 -0,2645 -0,9249 0,194975 | -0,18701
t+4 0,285925 0,079258 -0,03215 1,750176 0,286517 -0,63839 -0,00294 | -0,18996
t+5 0,004455 0,083714 0,048139 1,798315 -0,18713 -0,82551 -0,08056 | -0,27052
t+6 0,026571 0,110285 -0,09086 1,707457 0,111874 -0,71364 0,019211 | -0,25131
t+7 -0,0137 0,096586 -0,15613 1,551328 -0,23508 -0,94872 -0,14116 | -0,39247
t+8 -0,17628 -0,0797 0,024884 1,576212 -0,08533 -1,03406 -0,15322 | -0,54568
t+9 0,026803 -0,05289 0,12286 1,699072 0,061693 -0,97237 0,161433 | -0,38425
t+10 | -0,11233 -0,16523 -0,14392 1,555156 0,048341 -0,92403 -0,20883 | -0,59308
S&P BB’den BB+’ya Fitch BBB-‘den BB+’ya Moody’s Bal’den

Olay | yiikselis S&P BB+’dan BB’ye diisiis | diisiis Ba2’ye diisiis
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EK 8: Brezilya’mmm Kredi Notunun Degismesi Olayinda BOVESPA islem
Hacmine Iliskin AD ve KAD Degerleri

24.03.2014 11.08.2015 05.05.2016 11.01.2018
Tarih
AD KAD AD KAD AD KAD AD KAD
t-10 -0,10069 -0,10069 0,153318 0,153318 -0,13923 -0,13923 -0,20346 -0,20346
t-9 -0,1602 -0,26089 -0,12713 0,026187 -0,10686 -0,24609 0,1041 -0,09936
t-8 -0,1332 -0,39409 -0,16359 -0,13741 -0,17501 -0,42109 0,131293 | 0,031934
t-7 -0,02082 -0,41492 -0,06974 -0,20715 -0,02714 -0,44824 0,350526 | 0,38246
t-6 0,061449 -0,35347 -0,17624 -0,38339 0,262019 -0,18622 0,06004 0,442499
t-5 -0,21198 -0,56545 -0,01062 -0,39401 -0,1419 -0,32812 0,077155 0,519654
t-4 0,171321 -0,39413 -0,03293 -0,42694 0,067 -0,26112 -0,24257 0,277085
t-3 -0,12357 -0,5177 0,330708 -0,09623 -0,3716 -0,63272 -0,10154 | 0,175545
t-2 0,251454 -0,26625 -0,14759 -0,24382 0,14 -0,49272 0,326545 | 0,502089
t-1 -0,09293 -0,35917 -0,1504 -0,39422 0,054366 -0,43836 -0,23255 0,269539
t -0,33556 -0,69473 0,089939 -0,30428 -0,21335 -0,6517 0,200709 | 0,470248
t+1 | -0,07387 -0,7686 0,295339 -0,00895 -0,11138 -0,76308 0,020412 | 0,490661
t+2 | 0,112166 -0,65643 -0,28007 -0,28901 0,454168 -0,30892 -0,48886 0,001797
t+3 | 0,669902 0,013468 -0,13019 -0,41921 -0,21578 -0,52469 0,50413 0,505927
t+4 | -0,34061 -0,32714 -0,19454 -0,61375 0,021243 -0,50345 0,089652 | 0,595579
t+5 | -0,19105 -0,5182 0,432935 -0,18081 0,021842 -0,48161 -0,0018 0,593779
t+6 | -0,09503 -0,61323 -0,11786 -0,29867 -0,10998 -0,59159 -0,12127 0,472514
t+7 | 0,314636 -0,29859 -0,12275 -0,42142 -0,22491 -0,8165 -0,16752 0,304998
t+8 | -0,32325 -0,62184 -0,05924 -0,48067 0,053263 -0,76324 0,346828 | 0,651827
t+9 | 0,003208 -0,61863 0,612342 0,131675 0,009741 -0,7535 0,449548 | 1,101375
t+10 | -0,06204 -0,68067 -0,24443 -0,11275 -0,08337 -0,83686 -0,04674 1,054632
S&P BBB’den BBB-‘ye Moody’s Baa2’den Baa3’e Fitch BB+’dan BB’ye S&P BB’den BB-’ye
Olay | diisiis diisiis diisiis diisiis
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Hacmine

EK 9: Rusya’min Kredi Notunun Degismesi Olayinda RTSI Islem
Iliskin AD ve KAD Degerleri
25.04.2014 17.10.2014 23.02.2018
Tarih
AD KAD AD KAD AD KAD
t-10 | -0,08935 -0,08935 -0,24016 -0,24016 0356702 | 0,356702
t9 | 0,060721 -0,02863 0,07453 -0,16562 -0,43247 | -0,07577
t-8 | -0,08293 -0,11156 -0,22023 -0,38585 0,001645 | -0,07413
t7 | 0,189272 0,077708 0,145604 -0,24025 0,14062 | 0,066494
t-6 | -0,31494 -0,23723 0,01856 -0,22169 0,002826 | 0,06932
t5 | -0,23564 -0,47287 -0,01557 -0,23726 027181 | 034113
t4 | -0,3176 -0,79047 -0,17737 -0,41462 -0,51556 | -0,17443
t-3 | 0,604577 -0,1859 -0,04943 -0,46405 0,142224 | -0,03221
t2 | -0,12699 -0,31288 -0,09822 -0,56228 0,363083 | 0,330877
t-1 | 0,63633 0,323449 0412383 -0,14989 -0,03947 | 0,291409
t | -0,07141 0,252035 -0,27062 -0,42052 0,083375 | 0,374785
t+1 | 0,168912 0,420947 -0,11886 -0,53938 -0,43085 | -0,05607
t+2 | -0,36703 0,053919 0,014369 -0,52501 0253645 | 0,197574
t+3 | -0,31432 -0,2604 -0,03959 -0,5646 -0,15336 | 0,044212
t+4 | -0,45429 -0,71469 0,083209 -0,4814 -0,1504 | -0,10619
t+5 | -0,01621 -0,7309 -0,44846 -0,92985 -0,2847 | -0,39089
t+6 | 0,86849 0,137586 0,398598 -0,53125 0,349462 | -0,04143
t+7 | 0,977748 1,115334 -0,02389 -0,55514 -0,08133 | -0,12276
t+8 | -0,13394 0,981393 0,13361 -0,42153 -0,44273 | -0,56549
t+0 | -0,32554 0,655854 0,314669 -0,10686 0,141445 | -0,42405
t+10 | 0,155311 0,811165 0,003596 -0,10327 0,147508 | -0,27654
S&P BBB’den BBB-‘ye Moody’s Baal’den S&P BB+’dan BBB-
Olay | diisiis Baa2’ye diisiis ’ye artis
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EK 10: Hindistan’in Kredi Notunun Degismesi Olayinda BSE SENSEX 30 islem
Hacmine Iliskin AD ve KAD Degerleri

16.11.2017
Tarih AD KAD
t-10 -0,73607 -0,73607
t-9 14,4221 13,68603
t-8 -1,54801 12,13802
t-7 -0,37425 11,76376
t-6 15,78759 27,55135
t-5 -1,56407 25,98729
t-4 -0,10095 25,88633
t-3 -0,75469 25,13164
t-2 -0,95361 24,17804
t-1 -0,68452 23,49352
T -0,75571 22,7378
t+1 -0,44823 22,28957
t+2 -0,91589 21,37368
t+3 0,285781 21,65946
t+4 -0,72933 20,93013
t+5 -1,07827 19,85186
t+6 -0,51441 19,33745
t+7 -0,46441 18,87304
t+8 -0,71198 18,16106
t+9 -0,78806 17,373
t+10 -0,49349 16,87952
Olay Moody’s Baa3’den Baa2’ye artis
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EK 11: Cin’in Kredi Notunun Degismesi Olayinda SHANGHAI Islem Hacmine
Iliskin AD ve KAD Degerleri

24.05.2017
Tarih AD KAD
t-10 0,179433 0,179433
t-9 0,17888 0,358313
t-8 -0,17598 0,182332
t-7 -0,16108 0,021253
t-6 0,26997 0,291224
t-5 -0,04014 0,251083
t-4 -0,12994 0,12114
t-3 -0,13866 -0,01752
t-2 0,17516 0,157645
t-1 0,149256 0,3069
T -0,22672 0,080176
t+1 0,358302 0,438478
t+2 -0,19627 0,242206
t+3 -0,03004 0,212167
t+4 0,05526 0,267427
t+5 -0,13656 0,130864
t+6 -0,08027 0,050594
7 -0,15559 -0,105
t+8 0,516541 0,411542
t+9 -0,13147 0,280076
t+10 0,040418 0,320494
Olay Moody’s Aa3’den A1’e diisiis
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EK 12: Giiney Afrika’min Kredi Notunun Degismesi Olayinda JSE Top 40 islem
Hacmine Iliskin AD ve KAD Degerleri

10.01.2013 13.06.2014 04.12.2015 24.11.2017
Tarih
AD KAD AD KAD AD KAD AD KAD
t-10 -0,90142 -0,90142 1,498111 1,498111 -0,2126 -0,2126 -0,04749 -0,04749
t-9 2,609219 1,707801 -0,56869 0,929417 0,064915 -0,14769 -0,17463 -0,22213
t-8 -0,16642 1,541376 0,138561 1,067978 -0,1744 -0,32209 0,064904 | -0,15722
t-7 -0,61448 0,926896 -0,18152 0,886463 0,058861 -0,26323 0,380714 | 0,223491
t-6 2,337516 3,264412 0,153508 1,039971 -0,25458 -0,51781 -0,11406 0,109427
t-5 0,18018 3,444592 -0,24081 0,799162 1,309815 0,79201 -0,10597 0,00346
t-4 0,034799 3,479391 -0,40143 0,397737 -0,2624 0,529609 -0,10017 -0,09671
t-3 -0,18037 3,299019 1,422587 1,820324 -0,0345 0,49511 -0,06126 -0,15796
t-2 0,213479 3,5612498 -0,25119 1,56913 -0,0345 0,460611 | -0,16301 -0,32097
t-1 0,562739 4,075238 -0,08673 1,482404 -0,0345 0,426113 | -0,23445 -0,55542
t -0,32222 3,753013 -0,15338 1,329029 0,494657 0,92077 -0,23282 -0,78824
t+1 | 0,000855 3,753868 0,08197 1,410999 -0,43915 0,481616 | 0,375849 | -0,41239
t+2 | 0,234414 3,988282 -0,16751 1,243485 0,068838 0,550454 | 0,118585 | -0,29381
t+3 | 0,280208 4,26849 1,300832 2,544317 -0,09438 0,45607 -0,34404 | -0,63785
t+4 -0,08492 4,183572 -0,40242 2,141895 2,127196 2,583266 1,117312 0,479464
t+5 | -0,16489 4,018682 -0,52107 1,620826 -0,094 2,489266 | -0,49996 -0,02049
t+6 | -0,01024 4,008439 0,148258 1,769084 -0,37699 2,112276 | -0,11544 | -0,13593
t+7 | -0,26998 3,738456 -0,193 1,576083 -0,32613 1,786145 | 0,147818 | 0,011887
t+8 0,002153 3,74061 -0,0258 1,550284 1,29406 3,080205 1,722157 1,734044
t+9 | -0,04282 3,697791 -0,31509 1,235197 -0,60443 2,475772 -0,25565 1,478391
t+10 | 0,094237 3,792028 0,287273 1,522469 -0,62564 1,850132 -0,13183 1,346562
Fitch BBB+’dan BBB‘ye S&P BBB’den BBB-‘ye Fitch BBB’den BBB-‘ye S&P BB+’dan BB’ye
Olay | diisiis diisiis diigiis diigiis
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