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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Kredi Derecelendirme Notlarinin Ulke Pay Senedi Endeksleri ve Para Birimleri
ile iliskisi: Secilmis Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine inceleme
Berkay BOZDAG

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah

Finans Programi

1900’lii  senelerden itibaren faaliyetlerine devam eden Kkredi
derecelendirme kuruluslari; iilkeler, finansal kuruluslar, kamu kuruluslar gibi
bir¢cok alanda risk dl¢iimlemesi gerceklestirerek yatirnmeilarin bilgi edinmesini
saglamaktadir. Kiiresellesmenin hizlanmasiyla ve iilkeler arasi alim-satim
faaliyetlerinin artis gostermesi neticesinde derecelendirme kuruluslarinin ve
acikladiklar1 notlarin piyasalarda ki onemini artirmistir. Yatirnmcilar,
derecelendirme kuruluslarinin acikladiklari notlar sayesinde, dogru ve giivenilir
bilgiye ulagsmakta, iilkelerin finansal, ekonomik, politik ve sosyal yapilari
hakkinda fikir sahibi olmakta ayrica olusabilecek riskleri onceden sezinleme
imkani1 bulmaktadirlar.

Bu calismada, uluslararasi1 kredi derecelendirme kuruluslarindan S&P,
Moody’s ve Fitch tarafindan 2010-2020 yillar1 arasinda gelismekte olan
iilkelerden Tiirkiye, Giiney Afrika ve Brezilya icin aciklanan iilke kredi
derecelendirme notlarinin, bu ii¢ iilkenin pay senedi piyasa endeksi islem
hacimleri ve iilkelerin para birimleri ile iliskisi olup olmadigim Olay Analizi

Yontemi ve Eslestirilmis Orneklem T Testi ile analiz edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Derecelendirme Kurulusu, Kredi Notu, Pay

Senedi Piyasasi, Para Birimi, Olay Analizi, Eslestirilmis Orneklem T-Testi
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ABSTRACT
Master’s Thesis
Relationship Of Credit Ratings With Country Stock Indices And Currencies:
Analysis On Selected Developing Countries
Berkay BOZDAG

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Business Administration

Finance Program

Credit rating institutions have been operating since the 1900s; It provide
investors with information by performing risk measurements in many areas such
as countries, financial institutions and public institutions. With the acceleration
of globalization and the increase in trading activities between countries, rating
agencies’ importance and their announced ratings in the markets have increased.
Thanks to the ratings announced by rating agencies, investors have access to
accurate and reliable information, have an idea about the countries’ financial,
economic, political and social sturctures, and have the opportunity to anticipate
potential risks.

In this study, international credit rating agencies S&P, Moody’s and Fitch
from developing countries between 2010-2020; Turkey, South Africa and the
country credit ratings of which they have announced for Brazil, the share stock
market index, the three countries that transaction volumes and the correlation
with the currency of the country were analyzed by event analysis method and

paired sample t-test.

Keywords: Credit Rating Agency, Credit Rating, Equity Market,
Currency, Event Analysis, Matched Sample T-test.
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GIRIS

Diinya’da, insanlarin yasamlarini devam ettirebilmeleri i¢in; beslenme ve
barinma en temel ihtiyaclarindandir. Bu ihtiyaclar1 rahat bir sekilde karsilayabilmek
icin ellerinde fon bulundurmalar1 gerekmektedir. Bulunan fonlarin ihtiyaglara
harcandiktan sonra, elde kalan degeri tasarruf olarak adlandirilir ve yatirima
dontstiiriilebilir. Diinya’nin kiiresellesmesiyle beraber teknoloji, ulasim, ekonomi
sektorleri gelismis, uluslararasi alim-satim faaliyetleri artmistir. Bu faaliyetlerin
artmasiyla beraber biiyliyen ve derinlesen finans alaninda tasarruflari degerlendirmek
icin ¢esitli finansal enstriimanlar ortaya c¢ikmustir. Ancak yatirnm yapilacak
enstriimanlarin se¢ilmesi ve farkli piyasalardan bilgi edinmek yatirimcilar igin zor bir
konu olmus ve asimetrik bilgi sorunu 6nem teskil etmistir. Bu noktada karsiya kredi
derecelendirme kurulusglar1 ve agikladiklar1 derecelendirme notlar1 ¢ikmaktadir.

Derecelendirme kuruluslar1 kurulduklari tarihlerde ilk olarak kisisel ihtiyaglari
karsilamay1 amag¢ edinmislerdir. Kiiresellesmeyle beraber ekonomi sisteminde énemli
bir aktor haline gelen bu kuruluslar; tilkeleri, firmalari, finansal kuruluslar1 inceleyerek
onlara not vermektedir. Incelenen iilke veya kuruluslarin anapara, faiz ve
yiikiimliiliiklerini zamaninda ve eksiksiz bir sekilde karsilayip karsilayamayacaginin
herkes tarafindan rahatlikla anlasilabilmesi i¢in ise harfler ve sayilardan olusan
simgelerle ifade etmektedirler. Derecelendirme notlar1 belirlenirken iilkelerde yasanan
rekabet ortamindan, sosyal olaylardan, ekonomik ve siyasi kosullardan diger bir
anlatimla risk ortaya ¢ikarabilecek veya ortadan kaldirabilecek her tiirlii olay dikkate
alinmaktadir. Ag¢iklanan notlarin yatirim tavsiyesi olmayip, yalnizca goriis bildirdigi
ifade edilse de yatirim yapmak i¢in bekleyen kisi veya kurumlarin dikkate aldig1 en
onemli unsurlarin basinda gelmektedir. Derecelendirme notlar1 genellikle, yatirim
yapilabilir, spekiilatif ve iflas seviyesi olarak iige ayrilmaktadir. Bu sayede yatirimcilar
bilgi sahibi olur ve kendi risk algilarina gore yatirnm yapabilirler. Aciklanan
derecelendirme notlari, derecelendirilen {ilke, firma vb. tarafindan ele alindiginda;
derecelendirme notu diisiik olan veya diisiis yasayan iilke veya sirketlerin uluslararasi
ve yerel piyasalardan sermaye saglamalar1 zorlasmakta ve azalmakta ayn1 zamanda
bor¢lanmak istediklerinde maliyet artmakta ve yliksek faizle karsi karsiya kalmaktadir.

Tam tersi sekilde derecelendirme notu yiiksek olan veya yiikseliste olan firma ya da



tilkenin itibari, giivenilirligi artmakta, sermaye saglamasi ve bor¢lanma maliyeti
azalmakta, diistik faizle bor¢lanmasi kolaylagmaktadir.

Giliniimiiz diinyasinda, yerel, bolgesel ve uluslararasi alanda islem yapan pek
cok derecelendirme kurulusu bulunmaktadir. Ancak finans pazarinda islem gérmekte
olan {i¢ biiytikler olarak adlandirilan S&P, Moody’s ve Fitch yaklasik olarak pazardaki
islemlerin %95’ini domine etmektedir. Gelismekte olan iilkeler, ekonomilerinin
bliylimesini devam ettirebilmek i¢in yabanci sermayeye ihtiya¢ duyarlar. Ancak
uluslararasi ticari engeller, haksiz rekabet ortami, kisitlamalar, doviz kurlarindaki ve
faiz oranlarindaki degiskenlikler gelismekte olan iilkelerin yatirimciyr ¢ekebilmesini
zor hale getirmektedir. Bu sebeple gelismekte olan iilkelerin yatirim, biiylime ve
gelisme istikrarini slirdiirmek i¢in ihtiya¢ duyduklar1 dogrudan yabanci sermaye ve
portfoy yaptirimlari i¢in bu derecelendirme kuruluslarinin goriis, 6neri ve uyarilari
dikkate alinmasi gerektigi ifade edilmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, kredi derecelendirme notlarinin, iilke pay senedi endeks
islem hacimleri ve doviz kurlari ile iliskisinin olup olmadigini incelemektir. Konuyla
alakal1 yazinda gelen olarak tahvil piyasasi ve pay senedi piyasasinin derecelendirme
notlart ile iligkisi incelenmis olup, bu ¢alismada hem doviz kurlart hem de pay piyasasi
islem hacimlerinin birlikte incelenmesinin literatiire katkis1 olacagi diisiiniilmiistiir.

Bu baglamda derecelendirme kuruluslarindan S&P, Moody’s ve Fitch
tarafindan 2010-2020 yillar1 arasinda gelismekte olan lilkelerden Tiirkiye, Giiney
Afrika ve Brezilya i¢in agiklanmis olan derecelendirme notlarinin tilkelerin pay senedi
piyasast endeks islem hacimleri (BIST 100, JSE TOP 40, BOVESPA) ve bununla
beraber secilmis tlilkelerin doviz kuru oynakliklar1 (USD/TL, USD/ZAR, USD/BRL)
ile iligkisi olup olmadig1 olay analizi ydontemi ve eslestirilmis 6rneklem t-testi ile analiz
edilmistir.

Calisma ti¢ boliimden olugsmaktadir;

Calismanin birinci boliimiinde, derecelendirme isleminde dikkat edilen iilke
riski kavramindan, kaynaklarindan ve iilke riskini belirleyen faktdrlerden
bahsedilmistir. Ayrica arastirmanin degiskenleri olan; doviz kuru ve pay senedi
piyasalarina deginilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, derecelendirme kavrami, tarithi, Onemi,

asamalar1 ve tlirlerinden bahsedilip, uluslararasi derecelendirme kuruluslarindan, iic



biiylik derecelendirme kurulusu ve agikladiklart notlarin anlamlar1 {izerinde
durulmustur. ikinci béliimiin sonunda konu ile alakali yazin taramasi yapilip iigiincii
boliime gecilmistir.

Calismanin ii¢lincili ve son boliimiinde, arastirmanin amaci, kapsami ve 6nemi
aciklanip uygulamada kullanilan olay analizi yontemi ve eslestirilmis 6rneklem t- testi
anlatilmistir. Son olarak Tiirkiye, Giiney Afrika ve Brezilya iilkelerinin
derecelendirme notlarinin pay piyasalar1 islem hacmi ve para birimleri ile iligkisine
yonelik elde edilen bulgularin degerlendirilmesi yapilmaistir.

Sonug boliimiinde ise analiz ile ortaya konulan genel sonuclar degerlendirilerek,

Onerilere yer verilmistir.



BiRINCi BOLUM
ULKE RiSKi KAVRAMI, DOViZ VE PAY SENEDI PIYASALARI
ARASINDAKI ETKILESIM

1.1. ULKE RiSKi

Kiiresellesme ve teknolojinin ilerlemesiyle birlikte sermayenin cografi
bolgelerde el degistirme oram1 yilikselmekte ve uluslararasi ticari iligkiler
hizlanmaktadir. Bdylece iilkelerin gelisim gostermesinde onemli bir faktor olan
yabanci sermaye yatirimlari artmaktadir. Yabanci sermaye yatirimlarindaki artig
iilkenin ekonomisine katki saglamaktadir. Ancak yabanci sermaye yatirimlarinda,
yatirim yapilan iilkelerin iginde bulundugu riskler de iistlenilmektedir. Ulkeler arasi
ticaretlerde ve yabanci sermaye yatirimlarinda olumsuz sonuca neden olabilecek bu
riskleri 6nceden belirlemek gerekmektedir. Buradan hareketle iilke riski kavrami 6n
plana ¢ikmaktadir (Erkogak, 2015: 40).

Ulke riski, uluslararasi kredi islemlerinde borglanan sahis ya da kurumun,
hangi iilke de faaliyet gosteriyorsa, o iilkenin mali, siyasal ve toplumsal yapis1 geregi
yiikimliiliiklerini zamani geldiginde kismen ya da tamamen kapatabilmesi veya
kapatamamasi olasilig1 olarak tanimlanmaktadir (Babuscu, 2005: 25).

Nagy’e gore, lilke riski, uluslararas1 bor¢ alip, vermede bir kayip ile karsi
karstya kalmaktir. Ulke riski bir dereceye kadar devletin elinde olan olaylardan
kaynakl1 olabilirse de kesinlikle isletme ve bireylerin elinde olmayan olaylardan
kaynaklanir. (Aktaran Claessens ve Embrechts, 2002: 3).

Bir bagka tanima gore iilke riski; toplumsal, siyasal ve mali kosullar etkileyen
vakalar ve belirsizlikler sebebiyle yabanci bir iilkedeki bor¢lularin yurt disina olan
borg¢larin1 6deyememeleri ya da bu bor¢lardan kacinmalar1 sebebiyle portfoyilinde
bulunan {ilkedeki bor¢lularin dogrudan veya dolayli riskine aracilik eden herhangi bir
banka ya da kurulusun kars1 karsiya kaldig1 zarar olasiligin1 gdsterir. Bozulan mali,
siyasi ve toplumsal kosullarin bir tilkedeki temerriit olasiligini artirmasinin yani sira;
kamulastirma, moratoryum, borcun kabul edilmemesi, devaliiasyon, alakali iilke
kontrol otoritesinin uygulamalarinin seffaf olmayisi seklinde olaylar da iilke riskinin

unsurlaridir. Ulke riski; en temelde merkezi idare riski, bulasma ve transfer riskini



kapsamaktadir. Ancak dolayli olarak kur riski ve makroekonomik risk kategorilerini

de kapsar (TCMB, 2021).

1.2. ULKE RiSKiNIN KAYNAKLARI

Ulke riski, iilkenin bor¢ ddemelerinin yerine getirme yetenedi olarak ifade
edilen transfer riski ve bor¢ ddemelerinin yerine getirme istegi olarak ifade edilen
politik risk olarak ikiye ayrilmistir (Uluyol, 1991: 6).

Ulke riskinde ana etken iilkenin 6demesi gereken borcudur. Bu bor¢ hem kamu
hem de 6zel sektorii kapsamaktadir. Eger bir borg var ise bu borca iligkin iki olasilik
bulunur. Bor¢ ya d6denir ya 6denmez. Sorun bu borcun zamaninda 6denmemesi veya
hicbir sekilde 6denememesinden ortaya c¢ikar. Bu da iilke riskinin meydana
gelmesindeki temel nedendir (Halict, 2005: 102).

Ulke riski igsel ve digsal olarak iki tiir kaynaga gore belirlenmektedir.

Nagy’e gore I¢sel Kaynaklar iilke riskinin belirlenmesinde Tablo 1°deki gibi

onem derecesine gore bir ayrima tabii tutulabilir (Aktaran Bezirci, 1998: 4).

Tablo 1: Ulke Riskinin I¢sel Kaynaklari

Birinci Derece Ikinci Derece Uciincii Derece
Finansal Liberalizasyon Kisi Basina Diisen Milli Tarimsal Uretim
Gelir
Enflasyon Orani Istihdam ve Ucretler Siyasi Partiler ve
Hedefleri
Kamu Harcamalari Issizlik Olay1 Ogrenci Eylemleri
Biiyiime Hiz1 Bankacilik ve borsadaki Trafik Kazalart
gelismeler
Biitce Acig1 Transfer Harcamalari Cevre Diizenlemeleri
Faiz Hadlerindeki Teror Cesitli Etnik Grup
Dalgalanma Eylemleri
Niifus Artis Hizi

Kaynak: (Nagy’den aktaran Bezirci, 1998: 5).

Tablo 1°de iilke riskinin i¢sel kaynaklar1 6nem derecesine gore siralanmistir ve
en 6nemli i¢sel kaynaklar arasinda finansal liberalizasyon yapisi, enflasyon orani, faiz
hareketliligi, kamu harcamalari, biiylime hiz1 ve biit¢e acig1 gosterilmektedir. Buradan

hareketle aslinda birinci derece kaynaklarin ekonomik faaliyetlerde olustugu



sdylenebilir. Ikinci ve ligiincii derece kaynaklar ise cogunlukla sosyal ve politik risk
olusturan unsurlardan olusmaktadir.

Ulkelerin gelismesiyle birlikte artan ihracat ve ithalat rakamlar1 kamu ve dzel
kesimi baska iilkelerin kamu kesimi ve 6zel kesimiyle belirli iligkiler i¢ine girmesine
neden olmustur. Gelismeler daha da ilerleyerek NAFTA, OECD, AB v.b.’nde oldugu
gibi gruplagmalar olmus ve gruplar arasi iligkiler 6n plana ¢ikmistir. Bu iliskilere gore
iilke riskini etkileyen digsal faktorleri onem derecesine gore gruplandirmaya tabii

tuttugumuzda;

Tablo 2: Ulke Riskinin Digsal Kaynaklari

Birinci Derece Ikinci Derece Uciincii Derece
Ulkenin diger iilke Diger Ulkeler ile yapilan | Ulkenin askeri giicii
gruplari arasindaki yeri ticari anlagmalar

(AB, OECD, NAFTA v.b.)
Komsularla olan iliskiler Ithalat ve Ihracat kotalar1 | Ekonomisinin bagimli
oldugu iilkeler

IMF kredi ve 6deme Uluslararasi entegrasyon Ulkedeki gdgmenler
kabiliyeti

Yabanci Sermaye Girisine | Azinlik Haklar:
izinler

Kaynak: (Bezirci, 1998: 6)

Tablo 1 ve Tablo 2’ de iilkelerin igsel ve digsal kaynakli iilke riskine sebep olan
unsurlar1 kategorilestirilmistir. Bu kategorilerde bahsi gecen unsurlar yalnizca igsel ve

dissal olarak degil. Ekonomik, sosyal, politik gibi farkl: sekillerde kategorize edilebilir.

1.3. ULKE RiSKIiNi BELIRLEYEN FAKTORLER

Ulke riski, iilkelerin mali, politik ve toplumsal yapisina bakilarak belirlenir. Bu
yapilarin olusmasinda etkili olan gostergeler incelemeye alinir ve zaman igindeki
etkilesimleri izlenerek 6nem sirasina konulur. Olugan 6nem sirasina gore ise tilke riski

acisindan degerlendirmeye alinir (Balikgioglu, 2013: 51).



1.3.1. Ekonomik ve Finansal Faktorler

Bir iilkenin borg iligkisinde oldugu tarafa 6deme yapabilmesi veya 6deme
yapamamasi ¢ogunlukla o iilkenin ekonomik durumuyla alakahdir. Ulkelerin
ekonomik ve finansal durumlarin1 gosteren faktorler caligmanin bu bolimiinde
acgiklanmaktadir.

Tablo 3’te Heffernan (1986) tarafindan yapilan bir ¢alismada iilke riskini
belirlemede ele alinan, uluslararasi bankalar tarafindan en 6nemli goriilen ekonomik
ve finansal degiskenler listelenmistir. Shelagh A. Herrefnan’in yaptig1 analize gore,
uluslararas1 bankalarin tlke riski 6l¢limiinde 6nem sirasina gore; ddemeler dengesi,
bor¢ servis orani, uluslararasi rezervler, ekonomik gelismeler ve enflasyon/ para

politikas1 degiskenlerine yer verdikleri goriilmektedir.

Tablo 3: Ulke Riskini Belirleyen Onemli Degiskenler

En Cok Kullanilan Gostergeler Bankalarin Yiizdesi (%)
Odemeler Dengesi 87
Borg¢ Servis Rasyosu 52
Uluslararasi Rezervler 39
Ekonomik Gelismeler 39
Enflasyon/ Para Politikasi 35

Kaynak: (Heffernan’dan Aktaran Erkocak, 2015: 47)

Ulke riskine etki eden bir¢cok ekonomik ve finansal faktér bulunmaktadir.
Ancak calismada uluslararas1 bankalarin iilke riski belirlemede 6nem sirasina gore

siraladig1 Tablo 3’te ki bes faktor detayli olarak agiklanmaktadir.

Odemeler Dengesi, belirli bir zaman igerisinde ekonomide yerlesik kisilerin
(Hiikiimet, Merkez Bankasi, Diger Bankalar, Farkli Sektorler) bagka ekonomilerde ki
yerlesik bireyler ile yapmis olduklar1 finansal iglemlerin sistematik olarak kayitlarina
ulagsmak maksadiyla hazirlanan istatistiki bir rapordur (TCMB, 2021). Finansal
islemler ile bahsedilen; finansal borglar ve kaynaklar ilgili islemleri, mal, hizmet ve
gelirlerle ilgili islemler ve bir {ilkede ki yerlesik bireylerden diger bir iilkede yerlesik
bireylere ¢ikar beklemeksizin reel ya da finansal kaynaklarin sagladigi transferi

kapsamaktadir (Bayrakdar, 2013: 18).



Odemeler dengesi; iilkelerin diger iilkelerle olan ekonomik iliskilerinin bir
6l¢iisii olmas1 yaninda, enflasyon orani, kalkinma hizi, GSMH, gelir dagilimi ve doviz
kuru gibi iilkelerin makroekonomik gostergeleri ile de siki bir iliski ig¢erisindedir.
Ulkelerin ekonomik giiciiniin bir diger gostergesi ise cari islemler dengesidir. Cari
islemler dengesi, mal ve hizmet ihracatindan, mal ve hizmet ithalati ¢ikarilarak
bulunur. Ulkelerin, farkli iilkelere olan bor¢larin1 6derken kullanacaklar1 dovizin
kazanilmasinda en énemli kaynaktir. Ulke risk analizlerinde cari islemler dengesi
degiskenleri, ¢ogu zaman baska degiskenlere oranlanmak iizere kullanilir. Ulke risk
analizlerinde cari islemler dengesinin en yaygin olarak kullanildigi oranlama, cari
islemler agiginin ihracata oranlanmasiyla ifade edilen cari igslemler pozisyonudur

(Tunca ve Bayer, 1996: 1241).

Ulke riskini belirleyen ikinci ekonomik ve finansal gdsterge; borg servis
rasyosudur.

Borg¢ servis rasyosu, lilke ihracat gelirlerinin ne kadarmin dis bor¢lanma
giderlerine ayrildigin1 agiklayan bir rasyo olarak, bor¢ yiikiiniin dl¢iimiinde yaygin
halde kullanilmaktadir. Bu oran dis bor¢lanma dahil, iilkenin uluslararasi likidite
problemlerinin analizinde hayati 6nem tasiyan bir faktordiir. Rasyonun biiyiik deger
almasi, lilke ihracat gelirlerinin dis bor¢ giderini karsilama oranmin kiigiilmesi
anlamina geldiginden, bu durumda, borglu iilkenin dis bor¢ 6demelerini zamaninda ve
eksiksiz yapabilme giicii azalir. Diger agidan, borg servis rasyosunun diisiik deger
almas1 durumda, iilkenin 6demeler dengesinde olumlu bir goriiniim ve buna bagh
olarak da iilkenin dis bor¢ 6deme giiclinde bir yiikselis oldugu seklinde yorumlanir.
Bu rasyo %18 ile %30 arasinda bir deger aliyorsa o iilke orta derece bor¢lu, %30’u
asmast durumunda ise yiiksek derece bor¢lu oldugu kabul edilmektedir (Sar1, 2004:
10).

Yukaridan hareketle borg servis oraninin tilke riski belirleme agisindan 6nemli
bir faktor oldugu belirtilmektedir ve risk agisindan oranlama ile kategorize edilmistir.
Borg servis rasyosu %18’in altinda oldugunda riskin diisiik oldugu, %18-30 arasinda
orta derecede bir risk oldugu ve %30 iizerinde gerceklestiginde ise riskin yiiksek

oldugu ifade edilebilmektedir.



Ulke riskini belirleyen iigiincii ekonomik ve finansal gdsterge; uluslararasi
rezervlerdir.

Uluslararasi rezervler, uluslararasi para sisteminin ve likiditenin énemli bir
pargasidir. Ulkelerin sahip olduklari yabanci para karsiligi olan biitiin menkul
kiymetler ile altindan olusan aktifler toplami olarak ifade edilebilir. Genelde tilkelerin
az veya ¢ok sahip olduklar1 6nemli bir ekonomik kaynaktir. Uluslararasi rezerv sayisal
bliytikliik olarak ¢cogunlukla 6demeler bilangcosunun alt kalemi ve merkez bankalarinin
onemli bir bilango kalemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Rezervi olusturan varliklara
konvertibil dovizler, 6zel ¢ekme haklar1 ve Uluslararasi Para Fonu 6rnek verilebilir
(Yaman, 2003: 4-5). Bir iilkenin uluslararasi rezervinin ¢ok olmasi iilke acisindan
olumlu bir durumdur. Rezervlerin az olmasi hatta negatif seviyelerde olmasi iilkenin
ekonomik olarak riskli bir durumda oldugunun ve bor¢ 6deme giiciiniin zayifladiginin

bir gdstergesidir.

Ulke riskini belirleyen dordiincii gosterge; ekonomik gelismelerdir.

Ekonomik gelisme, kisi basina reel hasilada olusan artiglar1 gostermektedir.
Fakat ortaya cikan bu artiglar uzun dénemde incelemeye alindiginda iilkenin iiretim
Olceginin genislemesi sonucunda, potansiyelinin genislemesi sonucunda veya daha
iiretken kullanilmas1 nedeniyle ortaya cikabildiginden, ekonomik gelisme sorunu,
genel olarak uzun siireli bir sorun olarak kabul edilir. Bu nedenle gelisme,
makroekonomik anlamda daha ¢ok arz cephesince belirlenir (Kibritgioglu, 1998: 1).

Ulkede uygulanan ekonomi politikalari, iilkeye olan giiveni etkileyerek iilkeye
yapilacak yatirimlari, bu yatirimlardan saglanacak déviz girisini ve bdylece iilkenin
dis ekonomilere olan borcunu &deyebilme kabiliyetini yakindan etkilemektedir.
Uygulanan giiclii ve istikrarli ekonomi politikalar iilkeye direkt olarak yabanci
yatirimlar1 ¢ekerek sermaye girisini ve iilkenin rezerv varliklarini artirmaktadir
(Krayenbuehl, 1998: 39).

Ulkelerin kredi derecelendirme analizlerinde, yabanci yatirimeilar tarafindan
yatirim karar1 alinmasi asamasinda dikkate alinan faktorlerden olan ekonomik gelisme,
iilkelerin yiiksek biiylime oranlar1 elde edebilmesi i¢in uygulayacagi ekonomi
politikalar1 sonucunda, iilkelerin temerriide diisme riskini azaltmakta ve yiiksek kredi

notuna sahip olmalarini saglamaktadir.



Ulke riskini belirleyen besinci ve son ekonomik, finansal gosterge ise;
enflasyondur.

“Enflasyon, fiyatlar genel diizeyindeki stirekli artig egilimidir” (TCMB, 2021).
Bu durum iilke para biriminin sahip oldugu degeri kaybetmesi ve tiiketicilerin satin
alma giiciinii kaybetmesine neden olmaktadir.

Gelisen Diinya’da iilke ekonomilerindeki disariya agilma, uluslararasilagsma
olgusu, enflasyonun yiiksek oldugu {ilkeler basta olmak {iizere tiim iilkelerde
enflasyonun diisiiriilmesi yoniindeki beklentiyi arttirmigtir. Déviz kuru politikalari,
enflasyonun yiiksek oldugu tilkelerde daha ¢ok 6nem tasimaktadir. Gelismis iilkeler
biiylik dl¢iide esnek doviz kuru rejimini uygulamakta ve doviz piyasasina miidahale
etmemektedir. 1990’larin sonlarina yakin, gézetimli doviz kuru rejiminin basarisiz
olmasi neticesinde fazla sayida gelismekte olan iilke, enflasyon hedeflemesiyle birlikte
esnek doviz kuru rejimine ge¢mistir. Doviz kurlarinin enflasyonu etkileme giiciiniin,
sermaye hareketlerinin oynakligina, merkez bankalarinin kredibilitesine, finansal
yenilik ve gesitlilik gibi faktorlere bagl oldugu ifade edilmektedir (Isik ve Duman,
2008: 52-53).

Diizenli olarak enflasyon ile ugrasan bir iilkenin, ekonomi piyasalarinin
karsilasabilecegi herhangi bir soka kars1 verecegi tepki, diisiik enflasyona sahip olan
ilke ekonomilerine oranla ¢ok daha biiylik olacag: sebebiyle yatirimcilar agisindan
giivensiz goriiliir ve bir risk olusturabilmektedir.

Ulke riskini belirleyen, ekonomik ve finansal gdstergelerin, uluslararasi
bankalar tarafindan en 6nemli goriilenleri detayli olarak agiklanmistir. Ancak riski
belirleyen ekonomik ve finansal gostergeler yalnizca agiklanan besli degildir. Bunlara
yillik faiz oranlari, para arzindaki biiylime ve dis bor¢ stoklar1 gibi faktorler de

eklenebilir.
1.3.2. Politik Faktorler
Ulke riskinin ele alinmasinda ikinci madde, politik faktdrlerdir. Politik

faktorler i¢ ve dis faktorler olarak ikiye ayrilabilir. Hiikiimetin yapisi, devlet

birimlerinin birbiri ile uyumu ve iliskileri, ¢alisma prensipleri, i¢ isyanlar, savas,
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isgaller ve komsu {ilkelerle iliskiler politik faktorlere drnek olarak verilebilir. Asagida

tablo 4’te politik risk faktorleri i¢ ve dis faktorler olarak ayrintili sekilde siralanmistir:

Tablo 4: Politik Risk Faktorleri

I¢ Faktorler Dis Faktorler

Politik yap1 ve kurumlar Bolgesel ekonomi ittifaklari

Ideolojik yap1 Bolgesel savunma ittifaklar

Kiiltiirel yap1 Stiper giiglerle iliskiler

Gii¢c merkezleri Komgularla iligkiler

Biirokrasi Ulkedeki gd¢menler ve azinlik haklar

Kaynak: (Shin, 2005: 25-26).

Tablo 4’te siralanan faktorler, politik riskin iilke iginde biirokrasi, kiiltiirel,
ideolojik ve politik yapilardan kaynaklandigin1 ayrica uluslararasi alanda yasanan
ekonomik, siyasal ve savunma alanindaki ittifak ve iliskilerden kaynaklandigim
gostermektedir. Yazin’da da politik kriz ve bor¢ 6dememe arasinda bir iliski oldugu
ifade edilmektedir. Bir iilkede hiikiimetin amaglariyla segcmenlerin istekleri arasinda
bir uyusmazlik bulundugunda politik kriz ortamindan s6z edilebilmekte, bdyle bir
ortamdaki iilkenin ayn1 zamanda biiyiik bir dis bor¢ stokuna sahip olmasi da dis borgta
temerriide diigme ihtimalini artirabilmektedir (Iyengar, 2010: 12). Gelismis ve
gelismekte olan {lkeler icin politik istikrarin 6nemi farklilhik arz etmektedir.
Gelismekte olan iilkeler, gelismis iilkelere gore politik istikrarsizliklara karsi
duyarlidir ve politik olarak uygulanmakta olan olumsuzluk, ekonomisini dogrudan
etkilemekte ve temerriit riski olusturmaktadir. Siyasi anlamda yasanan, olumsuz
aciklamalar da kiiresellesen piyasada anlik olarak tepki alabilmekte ve ekonomiye

dogrudan yanstyabilmektedir.

1.3.3. Sosyal Faktorler

Ekonomik ve politik faktorler iilkelerin borg yiikiimliilikklerini direkt olarak
etkilemektedir. Sosyal faktorler ise, llkelerin politik ve mali yapisini, tercihlerini
etkilemektedir. Dolayisiyla sosyal faktorler, sermaye hareketlerini endirekt yonden
etkilemektedir. Bir iilkenin sosyal istikrari; demografik denge, egitim diizeyi, dini ve

etnik yapisi, niifus yogunlugu, calisan sayisi ve sendikalar, gelir dagilimi ve aile yapisi
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seklinde unsurlarin bileskesinin sonuglarina bakilarak belirlenmektedir. Eger sosyal
yap1 ahenk ve istikrar igerisindeyse sermaye yatirimlarinda dikkate alinan tilke riski
degerlendirmelerinde iilkenin riski diisiik ¢ikacagindan dolayi; bu istikrarin yatirim
kararin1 da olumlu yonde etkileme giicii yiliksek olacaktir. Bununla beraber sosyal
yapidaki dengesizlik ve uyumsuzluklar her an sosyal patlamalara sebep olabilmektedir.
Bu vaziyet, mali ve siyasi istikrar1 da negatif etkiledigi i¢in, yabanci sermaye yatirim
kararlarmi da ilgili iilke aleyhinde olumsuz yonde etkileyecektir. Ulkenin hukuk ve
adalet sisteminin isleyis etkinligi de iilke riski i¢in belirleyici bir rol oynamaktadir.
Yapilan yatirnmlarin giivencede olmasi, sermaye ve hasilatlarini transfer ederken ya
da bir itilaf durumunda hakkini arama sistemlerinin ortaklig1 giiven ortami yaratmakta,
tersi durumda ise s6z konusu iilkeye karsi giivensizlik durumu meydana gelmektedir.
Dolayisiyla iilke riski analizlerinde sosyal faktorlerin gdérmezden gelinmesi
diistiniilemez. Ciinkii sosyal etmenler iilkenin ekonomik ve politik yapisim
etkilemekte ve belirlemektedir. Bu nedenle mali, sosyal ve siyasi faktorlerin tamami
gbz dniinde bulundurularak analiz yapilmalidir (Bayrakdar, 2013: 28-29). Ulke riski
belirlenmesinde, bazi konular riske dogrudan etki ederken, bazi konular ise dolayl

yoldan etki etmektedir. Bu sebeple hi¢gbir konunun etkisi gézden kagirilmamalidir.

1.4. DOViZ KURU KAVRAMI

Doviz, en kisa haliyle yabanci iilke parasi olarak ifade edilebilir, bu tanima,
banka havaleleri, déviz poligeleri, 6deme emirleri ve seyahat c¢ekleri de dahildir
(Seyidoglu, 2003: 78).

Kiiresellesen ekonomide uluslararasi ticaretin gergeklesmesi icin, en az iki
farkli iilke parasinin birbiri cinsinden degerinin bilinmesi gereklidir. Doviz kuru yerli
para birimi ile bagka bir {ilke para birimi arasindaki degisim oranini ifade etmektedir.
Bir diger deyisle kambiyo kuru veya parite olarak adlandirilan déviz kuru sayesinde
farkli uluslararasi fiyat ve maliyet mukayesesi yapmak miimkiin hale gelmektedir
(Karluk, 2003: 371-372).

Zaman ilerledikce kiiresellesen diinyada, ¢ogu iilke kendi para birimini
kullanmakta ve para birimleri uluslararasi piyasalarda islem gérmektedir. Déviz kuru

fiyatinin yiikselmesi, yerel para biriminin deger kaybetmesi olarak ifade edilirken,
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doviz kuru fiyatinin diismesi ise yerel para biriminin deger kazanmasi olarak ifade
edilebilmektedir (Teker T., 2018: 20). Doviz kurunun diismesi, birim doviz satin
almak icin daha az yerel para 6deme anlamina gelirken, doviz kuru artisi, birim déviz

satin almada daha ¢ok yerel para 6deme anlamina gelmektedir.

1.5. DOVIZ KURU CESITLERI

Doviz kuru ¢esitleri; nominal doviz kuru, reel doviz kuru, efektif doviz kuru ve

capraz doviz kuru olarak ayrilmaktadir.

Nominal déviz kuru, bir birim yabanci paranin ulusal para cinsinden ifadesi ya
da bir birim ulusal paranin yabanci para cinsinden ifadesidir. Burada bir birim yabanci
paranin ulusal para cinsinden ifadesinde sdylenmek istenen, 6rnegin 1 USD’nin 7.39
TL olmasi durumudur ve bu durum dolaysiz kotasyon ve Avrupa yontemi olarak da
bilinmektedir. Bir birim ulusal paranin yabanci para cinsinden ifadesinde sdylenmek
istenen ise, 0rnegin 1 TL’nin 0,14 USD olmas1 durumudur, bu durum dolayli kotasyon
ve Amerikan yontemi olarak bilinir. Dolayli kotasyon da olsa dolaysiz kotasyon da
olsa her ikisi de nominal doviz kuru olarak tanimlanir. Bir birim yabanci iilke parasinin,
ornegin 1 USD’nin 7.39 TL’den 7 TL’ye gerilemesi nominal doviz kurunun diistigt
gosterir ve nominal deger kazanci olarak nitelendirilir. Nominal deger kazanci, iiretimi
yurtdisinda yapilan mal ve hizmetlerin iilke vatandaglari agisindan daha uygun bir hale
gelmesine onciiliik ederken, iilke igerisinde iiretilen mal ve hizmetlerin yabanc1 tilke
vatandagslari icin daha pahali bir hale gelmesine yol acar. Nominal deger kaybi olarak
nitelendirilen, nominal doviz kurunun yiikselmesi, 6rnegin 1 USD’nin 7.39 TL’den 8
TL’ye ¢ikmasi sonucundan ise tam tersi bir durumla karsilasilir. Yani iiretimi
yurtdisinda yapilan mal ve hizmetlerin {ilke vatandaslar1 agisindan pahali bir hale
gelmesine yol acarken, iilke igerisinde iiretilen mal ve hizmetlerin yabanci iilke

vatandaslari i¢in ucuz bir hale gelmesine yol acar (Unsal, 2011: 140-141).
Reel doviz kuru ise nominal doviz kurlarindaki enflasyon farkliliklarini goz

oniinde bulundurarak; yurt dis1 enflasyon oraniyla yurti¢i enflasyon oranina gore

yeniden ayarlama yapilmis halidir. Reel doviz kuru, iilkeleri uluslararasi ticarette
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rekabet edebilirliklerinin 6nemli bir gostergesidir. Nominal doviz kurlarinda ifade
edilen mal ve hizmet fiyatlarindaki degisimi bagka bir agidan reel doviz kurlari ile de
ifade edilebilir. Yani eger reel doviz kuru nominal doviz kurundan daha yiiksek ise
tilkenin ihracati azalip ithalati artar diger bir ifade ile eger reel doviz kuru nominal
doviz kurundan diisiik ise iilkenin ihracati artarken, ithalati diiser (Keskin, 2009: 14).
Ciinkii nominal doviz kuru reel doviz kurundan yiiksek oldugunda iilke i¢inde tiretilen
tirlinlerin fiyatlar iilke disinda iiretilen iirtinlerin fiyatlarina gore daha diisiik olacagi

i¢in ihracat artacak, ithalat azalacaktir.

Efektif doviz kuru, ulusal para biriminin diger para birimleri sepeti
karsisindaki degerini ifade etmektedir. Sepette, iilkenin uluslararasi iliskilerde sicak
temasta oldugu iilke para birimleri katilabilir ve {ilke para birimlerine iligskiye oranla

agirlik verilebilir. Efektif doviz kuru asagidaki formiil yardimiyla bulunmaktadir:

_a+pi
(1+Pd)

R: Efektif Reel Kur

E: Efektif Nominal Kur

Pi: Yurti¢i Enflasyon Orani

Pd: D1s Enflasyon Orani

Formiilde de goriildiigi gibi efektif reel kurun bulunmasi, efektif nominal

kurun dis ve i¢ enflasyon oranlarina uygun olarak diizenlenmesiyle ger¢eklesmektedir

(Seyidoglu, 2015: 396).

Doviz kuru ¢esitlerinden sonuncusu olan ¢apraz doviz kuru, iki farkl iilke
parasinin her birinin, bir liglincii iilke para birimi ile paritesi olarak tanimlanmaktadir.
Uluslararasi piyasalarda doviz kurlari, ¢cogunlukla Amerikan dolar1 ile yerel para
birimi arasindaki degisim orani seklinde ifade edildigi i¢in, Amerikan Dolar1 digindaki
iki farkli iilke para birimi arasindaki degisim oraninin dolayli olarak Amerikan Dolar1

cinsinden fiyatin1 bulmak ¢apraz kura bir 6rnektir (TCMB, 2021).
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1.6. DOViZ KURU REJIMLERI

Gegmis zamanlara bakildiginda gelismis ve gelismekte olan iilkelerin bir¢ok
ekonomik krizle miicadele ettigi bilinmektedir. Ekonomik krizlerin ¢ikmasinda ya da
biiylikliigiiniin artmasinda o iilkede kullanilan déviz kuru rejimi ¢ok etkili olmaktadir.
Bu sebeple de iilkelerde, kendi ekonomisine uygun doviz kuru rejimi secip bunlari
uygulamak hayati onem tasimaktadir (Roubini, 2012: 8-9). Yazin’da doviz kuru
rejimleri i¢in farkli siniflandirmalar mevcuttur. Ancak genel olarak doviz kuru rejimi,
sabit doviz kuru rejimi, esnek doviz kuru rejimi ve karma doviz kuru rejimi olarak tice

ayrilmaktadir.

Sabit doviz kuru, ulusal para biriminin, baska lilke para birimi veya
birimlerinin degerine gore esitlenmesidir. Sabit doviz kuru rejimde, yerel para
biriminin diger iilke para birimlerine gore olan degeri, merkezi otorite yani devlet,
merkez bankasi gibi belirli bir kurulca belirlenmektedir. Bu rejimde kur, sabit bir
seviyede belirlenir ve karar mercii tarafindan tekrar degistirilme zamanina kadar ayni
seviyede kalir. Para biriminin degeri, genellikle dis agik ve fazlanin dengelenmesi
amactyla, kur ayarlamasi yaparak belirlenir (Eroglu ve Digerleri, 2016: 373).

Sabit doviz kuru rejiminde yerli paranin merkezi otorite karari ile degerinin
yiikselmesi, revaliiasyon, degerinin diismesi ise devaliiasyon olarak adlandirilmaktadir.
Bu kavramlar sadece sabit kur sisteminde bulunmakla beraber dalgali kur sisteminde
kavramlarin karsilig1 kur dalgalanmas olarak ifade edilmektedir (Karluk ve Digerleri,
2019: 115).

Sabit kur rejiminde, kurlarin sabit olmas1 daha uzun zamanl yatirim planlari
yapilabilmesine olanak saglar. Ayni zamanda ekonomik birimler, dnlerini daha iyi
gorebildikleri icin daha fazla risk alabilmektedir. Bu olaylar iilkede ticaret hacminin
artmas1 ve daha iyi bir ekonomik refaha ulasmaya katki saglar. Sabit kur rejiminin
dezavantajina ise yerel para birimini oranlandig1, diger bir ifadeyle sabitlendigi, baska
tilke para biriminden direkt olarak etkilenmesi sonucu ekonominin biitiiniinde ortaya
¢ikan olumsuzluklar ve bu olumsuzluk sonucunda para politikasinin bagimsiz bir

sekilde uygulanmasinin zorlagsmasi 6rnek olarak verilebilir (Gok, 2006: 132-133).
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Esnek kur rejiminde ise doviz kurlari, toplam doviz arz1 ve talebinin kesistigi
noktada olugmaktadir. Piyasalarda bir degisim oldugunda bu duruma tepki olarak
doviz kurlarinda da degisim olmasidir (Arslan, 2005: 72).

Esnek kur rejimlerinin tercih edildigi lilkelerde doviz kurlarinin serbest olarak
hareket etmeye birakilmasi sonucunda, kurlart; yurti¢i enflasyon oraniyla yurtdisi
enflasyon orani belirlemektedir. Ciinkii déviz kurlarinda ortaya c¢ikan bir yiikselis,
ithal tirtinlerinin iilke i¢i fiyatlarinin artmasina neden olurken kurlarda ortaya ¢ikan bir
azalis ithal {riinlerin iilke i¢i fiyatlarimin diismesine sebep olmaktadir. Bunun tam
karsit1 olarak kurlarda meydana gelecek bir diisiis yerli {iriinlerin fiyatlarinin iilke
disinda yiikselmesi anlamina gelirken kurlarda ortaya ¢ikan bir yiikselis ise yerel
trlinlerin fiyatinin iilke disinda diismesi anlamina gelmektedir. Dolayis1 ile doviz
kurlar ylikseldiginde ithalat azalirken ihracat artmaktadir. Diga bagimli bir ekonomide,
ekonomi politikalar1 belirlenirken faiz, doviz kuru ve sermaye hareketleri arasindaki
uyum Onemli bir yer tutmaktadir. Bir ekonomide sermaye hareketleri serbest ise, faiz
ve doviz kuru kontrol altinda tutulabilir. Fakat her ikisini birden denetim altinda
tutmaya c¢alismak sermayenin serbest¢e dolasmasindan yararlanan sermaye
sahiplerinin sermayesini disariya aktarmasina neden olabilmektedir (Ozkan, 2020: 12-
13).

Esnek kur rejiminin farkli uygulama yontemleri mevcuttur. Bunlar; tam esnek
kur rejimi, miidahaleli esnek kur rejimi ve bant i¢cinde dalgalanma rejimi olarak ifade
edilmektedir. Esnek kur rejiminde merkez bankasi ya da farkli bir kurumun paranin
dis degerine miidahalede bulunmadigi rejime tam esnek kur rejimi denilmektedir.
Merkez bankasinin doviz kuru hareketliligine miidahale etmesi dalgali doviz kuru
rejimini bozmasa bile tam dalgalanmadan koparmaktadir. Miidahaleli dalgali kur
rejimi, merkez bankasinin kurdaki degisimlere doviz alip satarak miidahalede
bulundugu rejimin adidir. Merkez bankasi tarafindan bazen de dalgalanmalara
miidahale etmek i¢in bir bant araligi secilir. Déviz kurunun bir bant araliginda
dalgalandigi, bu bandin altina inmesi veya tistiine ¢ikmasi halinde merkez bankasinin
midahale etmesi bi¢iminde uygulanan rejime bant icinde dalgalanma rejimi

denilmektedir (Egilmez, 2012). Erisim Tarihi (06/01/2021).
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Sabit doviz kuru rejiminde disipline bagli kalinarak enflasyon diisiik tutulabilir.

Ancak buna karsilik ekonomik soklara kars1 savunmasiz kalinmaktadir. Esnek doviz

kuru rejiminde

ise mudahale en aza

indirilerek bagimsiz para politikasi

uygulanabilirken, iilke icinde olusan veya kiiresel olarak gerceklesen soklar1 bertaraf

etmektedir. Buna karsilik kredibilite kaybi ve yiiksek enflasyon yasanabilmektedir. Bu

iki u¢ rejimler arasinda farkli derecede esneklik ve kredibiliteye sahip karma rejimler

bulunmaktadir. Bunlar serbest dalgalanma, kirli (gdzetimli) dalgalanma, aralik iginde

dalgalanma, kaygan aralik, yonlendirilmis sabit aralik, ayarlanabilir sabit doviz kuru,

para kurulu ve tam dolarizasyondur (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 7-8). Tablo 5’te

karma doviz kuru rejimleri ve bu rejimlerin temel 6zellikleriyle beraber olumlu ve

olumsuz yanlar1 agiklanmaktadir.

Tablo 5: Karma Ddviz Kuru Rejimleri

Ancak, merkez parite
araliklarla gesitli
gdstergeler 1s181nda

Karma Temel Ozellikler Olumlu Yanlar Olumsuz Yanlar
Rejimler
Doviz kuru serbest Nominal déviz kurundaki Yiksek oranli nominal ve
Serbest piyasada belirlenir. degisim igsel ve digsal reel doviz kuru
Dalgalanma Merkez bankasi doviz soklarin gerektirdigi dalgalanmalar1 kaynak
piyasasina miidahale ayarlamalarin hepsini dagilimini olumsuz etkiler.
etmez. yansitir. Yiksek dizeyde Para politikas1 doviz kuru
rezerv birikimine ihtiyag disinda bir nominal ¢ipa
yoktur. cercevesinde sekillenir.
N Merkez bankasi doviz Piyasaya tepkisi serbest Merkez bankasinin
Kirli piyasasina miidahaleye dalgalanan kur benzeridir | hareketinin seffaf olmayis:
(Gozetimli) | hazir durumdadir. ancak daha yiiksek piyasalarda belirsizlige
Dalgalanma Miidahale siklig1 ve diizeyde uluslararasi neden olabilir. Uygulamada
sekli hedef rezerv birikimine ihtiyag miidahalelerin etkileri
dogrultusunda degisir. vardir. Doviz "sinyal” niteliginde bile
Dogrudan miidahaleler kurlarindaki asir: olsa kisa siireli olmaktadir.
uluslararasi rezervlerde hareketliligi onler. Istikrar kazandirict
degisim yaratirken, degildir.
dolayli miidahaleler
(faiz oranlarinda
degisim, likidite veya
diger finansal araglar
yoluyla) yaratmaz
Nominal déviz kuru Sistem belirli esneklikle Araligin dar oldugu ve
Arahik belirlenen merkez kredibiliteyi makro politikalarin sisteme
iginde parite etrafinda saglamaktadir. Aralik ve uyumlu olmadigi
Dalgalanma asagi/yukari belli aralik | merkez parite gibi durumlarda uygulama
icinde serbest anahtar bilgiler piyasanin | istikrar onleyici olabilir ve
dalgalanir. Sapmalarda bekleyislerini spekiilatif ataklara neden
parasal otorite piyasaya | sekillendirir. Aralik olabilir. Sistemin esnekligi
miidahale eder. Aralik icinde gergeklesen aralik ve merkez parite
genisligi degisir. dalgalanmalar piyasadaki degerlerinin revize
Daraldikga sabit kur sok degisimleri absorbe edilmesine olanak tanir. Bu
sistemine, genisledikce eder. ise uygulamanin
dalgali kur sistemine kredibilitesini
yakinsar. diisiirmektedir
Parasal otorite belirli Sistem diinya ortalamasi Merkez paritenin ayarlanma
Kaygan bir merkez pariteyi izerinde enflasyon dénem ve oranlarinin
Aralhik izlemeyi taahhiit eder. yasayan ilkelerde aralik bilinmeyisi piyasalarda

sisteminin uygulanmasina
olanak tanir ve iilke

belirsizlik ve faiz
oranlarinda hareketlilik
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ayarlanir. Bu sistem
aralik sisteminin
yiiksek enflasyonlu
tilkelerde uygulama
bi¢imidir.

parasinin 6nemli oranda
deger kazanmasini 6nler.

yaratabilir. Aralik tayini
6nemlidir.

Aralik sisteminde

Yiiksek enflasyonlu

Yonlendirme oraninin

Doviz Kuru

ancak Merkez bankasi
stk kurallara baglh
degildir. Politika disina
cikabilirler. Parite
ayarlamalari
(devaliiasyon) sikca
kullanilir

durumlarda devaliiasyon
olanag1 "¢ikis-noktasidir
ve sisteme esneklik
kazandirir

Yonlendiril | merkez paritenin zaman | iilkelerde aralik tayini dnemli riskler tagir.
mis Sabit icinde ayarlanmasidir. sisteminin Geg¢mise doniik yaklagim
Aralhik Yonlendirme orani uygulanmasina, merkez sistemde enflasyonist siireg
farkli kurallara paritede yiiksek oranli yaratabilir. Gelecege doniik
baglanabilir. Ge¢mis ayarlamalar yaklasim ise yanlis
enflasyon oranlari farki | yapilmaksizin, olanak enflasyon hedefleri
gibi geriye doniik ya da | tanir. dogrultusunda belirlendiyse
beklenen enflasyon ulusal paranin asir1
orani gibi ileriye doniik degerlenmesine ve
yaklagimlar en sik spekiilatif baskilara yol
uygulamalardir. acabilir
. Bretton Woods Belirsizliklerin az oldugu | Uygulamada
Ayarlanabil | sistemidir. Nominal ortamda makroekonomik devaliiasyonlar genelde
ir Sabit doviz kuru sabittir disiplin saglar. Gerekli yiiksek oranli yapilmakta,

sistemde belirsizlik
olusturmakta ve
enflasyonist baskilar
yaratmaktadir.

Kesin kurallara

Kredibilite unsurunu

Kredi agisindan dnemlidir

bagimsizligina son
vererek diger tlkenin
para birimini
kullanmasidir.

davranis hakk: yoktur.

Para baglanmis sabit kur agiklayict bir sistemdir ancak sistem esnek
Kurulu sistemidir. Para ve "zaman tutarsizlig:" degildir. Onemli digsal
politikasinda yasal sorununu ortadan soklar tamamen issizlik ya
sinirlamalar mevcuttur. kaldirir. da ekonomik aktivite
Para otoritesi yerli yoluyla absorbe edilir.
paray1 yalniz yabanci Merkez bankast "son kredi
para girisi karsilig1 mercii" fonksiyonunu
basabilir. yitirir.
Para kurulu sisteminin Kredibilite unsurunu Para kurulu sisteminde
Tam en u¢ formudur ve maksimize eden oldugu gibi kredibilite
Dolarizasyo | uygulamasi yoktur. Bir sistemdir. Teori olarak agisindan olumlu ancak
n ilkenin parasal parasal otoritenin farkl esneklik olarak olumsuz bir

sistemdir. Tim digsal
soklar reel ekonomi
tarafindan absorbe edilir.
Merkez bankast "son kredi
mercii" fonksiyonunu
yitirir. Onemli ulusal ve
politik engeller mevcuttur.

Kaynak: (Edwars ve Savastano, 1999: 6-7).

1.7. SECILMIiS ULKELERDE UYGULANAN DOViZ KURU REJIMLERI

Tiirkiye 1980’le baslayan ve 1990’11 yillarin sonuna kadar devam eden yillarda,
doviz kurlarmin piyasada belirlendigi fakat merkez bankasinin siirekli olarak
miidahaleleriyle yon verdigi miidahaleli dalgali doviz kuru uygulanmistir. 2000’li
yillarin basinda kur rejimi degistirilerek, bant i¢inde dalgalanma rejimine gecilmistir.
2001 kriziyle bu rejiminde ¢okmesi sonucu, Tiirkiye dalgali kur rejimine gegmis ve
uygulamada miidahaleli dalgali kur rejimi faaliyete baslamistir. Uygulanmaya devam

eden bu rejime gore; merkez bankasi kurlarda ortaya ¢ikan abartili oynaklik hallerinde
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ihale yoluyla ya da onceden ilan edilmemis alim satim uygulamalariyla kurlara
miidahale ederek istedigi sinirlara ¢gekmeye ¢alismaktadir (Cevik, 2020: 80).

Giliney Afrika’da, 1984 yili sonrasinda yasanan politik gelismeler ve
hiikiimetin 1rk¢1 politikalarina karst uyguladigi uluslararas: finansal yaptirimlar, para
politikas1 kurulunun, déviz piyasalarinda etkisinin tekrar goriilmesine sebep olmustur.
Yurtdis1 yerlesiklerin sermaye transferinde doviz kontrolleri, ticari ve finansal rand
olarak ikiye ayrilip yeniden uygulamaya konulmustur. 1985 yilinda kontrollerin
artirtlmasi ile ikili doviz kuru rejimi uygulanmistir. 1992 yilindaki ¢ok partili se¢imler
sonrasi, doviz piyasalarinda reformlar bir kez daha uygulamaya konulmustur. 1984
yilinda yiirtirliige giren ikili doviz kuru rejimi, 1995 yilinin {igiincii ayinda finansal
randin kaldirilmas ile sonlandirilmistir. Ilerleyen zamanlarda, rand yerli yatirimeilarin
ve kurumlarin yurtdisi yatirimlar: i¢in konvertibl hale getirilmistir. Liberal ve piyasa
odakli doviz piyasalarinin olusumu i¢in ilave iyilestirmeler yapilmistir (Kodongo,
2011: 7-8).

Brezilya’da ise esnek doviz kuru rejimi uygulanmaktadir. Esnek doviz kuru
rejimlerine gegis, para politikas1 kurulunun aldigi karar ile yapilan degisiklikten ziyade
daha c¢ok planlanmamig bir politika degisikligi olarak ifade edilebilir. 1995 yilinda
fiyat istikrarini saglamak icin yerli para dolara sabitlenmistir. Bu yontemle 1998
yilinda enflasyon yurt dis1 ortalamalara kadar distiriiliirken, bu sefer de iilkenin
disartya kars1 kirilganligi artmigtir. Piyasalarin, lilke ekonomisine giiveni azaldikga,
sabit kur rejiminin siirdiiriilebilme maliyeti olduk¢a yiikselmis ve merkez bankasinin
esnek kur rejimine gegmekten baska bir ¢caresi kalmamustir (Shikida ve Digerleri, 2011:

1752).

1.8. DOViZ KURU REJIMININ MAKROEKONOMIiK PERFORMANS
UZERINE ETKILERI

Ulkeler kendilerine uygun doviz kuru rejimlerini segmek ve uygulamakla
miikelleftirler. Doviz kuru rejimlerinin farkli olumlu ve olumsuz yonleri oldugu i¢in,
bir doviz kuru rejimi bir iilkede saglikli sekilde uygulanabilirken, baska bir iilkede
saglikli bir sekilde uygulanamayabilir. Bu sebeple iilkelerin mevcut sartlarina ve

iktisadi yapilarina gore doviz kuru rejimlerini se¢meleri gerekir. Gelismekte olan
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tilkelerin ekonomi sartlar1 ve tehditlere karsi kirillganliklari, gelismis iilkelere oranla
daha kotli durumda oldugu i¢in kur rejimlerinde dogru adim atmalar1 daha ¢ok
onemlidir. Yapilacak hatalar iilke ekonomisini krize siiriikleyebilir ve bu durumda
tilkelerin krizi asabilmek i¢in ciddi ¢aba harcamalar1 gerekebilir. Ayrica déviz kuru
rejiminin tercihi ve dogru bir sekilde uygulanmasi iilke ekonomisinin daha hizli
biiyiimesine ve giiclenmesine vesile olabilmektedir (Ozkan, 2020: 30).

Kisacasi, iilkelerde uygulanan déviz kuru rejimleri, segilen rejime gore ve bu
rejimi uygulama basarisina gore Tablo 6’da agiklanan ¢esitli makroekonomik etkilere

sebep olmaktadir;

Tablo 6: Sabit ve Esnek Kur Rejiminin Makroekonomik Performansa Etkileri

Enflasyon Biiyiime Oynakhk Krizler
Para Faiz oranlar: Reel soklar, ve | Para birimine
Sabit Kur politikasinin ve kur nominal karsi
Rejimi giivenilirligi belirsizliginin | sertlikler spekiilatif
artar ve azalmasi karsisinda kur | saldir1 riski
enflasyon yatirimi oynaklig1 yiksek,
diiser. artirir, islem artabilir. sermaye
maliyetini akislari
azaltir ve degisken ve
ekonomik bankacilik
biliylime artar. sektori riskli
Esnek kur Reel soklarin, | Kur oynaklig1 | Para birimine
Esnek Kur rejiminde ekonomiye piyasaya kars1
Rejimi kurumlarin etkisinin direkt spekiilatif
giiclii olmasi engellenmesi yansitilabilir. saldirt riski
ve saglam bir nedeniyle disiik ve
finansal sistem | biiylime artar. bankacilik
enflasyonu sektori
diisiir. giivenli.

Kaynak: (Rogoff ve Digerleri, 2003: 30)

Ekonomide istikrarin olusmasi i¢in uygulamaya konulmasi gereken en 6nemli
karar enflasyon ile miicadeleyi kapsayan bir mali politikadir. Enflasyon sorunun
onemli olmasmin iki sebebi vardir. Ilki, ekonomideki belirsizliklerin cogalarak,
biliylimeyi istikrarsiz hale getirmesi, ikincisi ise enflasyonla miicadeledir. Doviz
piyasalarindaki istikrarsizlik ve doviz kurlarindaki yikselis iilkelerin yasam
standartlarin1 olumsuz etkilemektedir. Gelismekte olan iilkelerde enflasyon ile doviz
kuru baglantist 6nemli bir biitiindiir. Ulkelerde déviz kurlarinda ortaya gikan

degisimler fiyatlar1 dnemli derecede etkilemektedir. Dovizin degeri yiikseldiginde
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yerli paranin degeri diisecegi icin fiyatlar genel seviyesi artacaktir. Ayni sekilde
dovizin degerinde meydana gelen diisiis fiyatlar genel seviyesini diistirecektir.
Gelismekte olan iilkeler liretim yapabilmek i¢in ithalati artirmalar1 gerektiginden doviz
kurlarinda meydana gelecek degisim mal fiyatlarin1 etkileyecegi icin {iretim
maliyetleri degismektedir. Bu ylizden doviz kuru ile enflasyon arasinda siki bir iliski
vardir. Esnek kur rejimlerinin, sabit kur rejimlerine gore enflasyona etkisi daha fazla
olmaktadir. Sabit kur rejimleri ve enflasyon arasindaki iliski giiven ve disiplin
unsuruna baghdir (Kavanoz, 2017: 61-62).

Kur rejimlerinin biiylimeye etkisi iilkelerin ekonomik gelismislik diizeyi ile
ilgilidir. Mali sistemin i¢sel ve dissal soklara kars1 yeterli olmamasi olumsuz etkilere
sebep olmaktadir. Bu yiizden mali sistemin gelismis olmasi gerekmektedir. Doviz
rejimleri ekonomik biiylimeyi yatirimlar ya da artan verimlilik ile etkileyebilmektedir.
Esnek kur rejiminin i¢sel ya da dissal soklar karsisinda istikrarli olmasi, digsal soklar
karsisinda fiyatlarda diizenlemelerin hizli bir sekilde yapilmasi biiyiimeyi olumlu
etkilemektedir (Kavanoz, 2017: 63).

Sabit kur rejiminin ekonomide politik belirsizligi ve gorece fiyat degiskenligini
azaltmasi yoluyla yatirimlar tesvik etmesi biiylimeyi pozitif etkileyecektir. Ayrica,
fiyat diizeyinin diisiik olmasi faiz oranlarinin diisliriilmesini saglayarak biiylimeyi
olumlu etkileyecektir. Ancak, sabit kur rejiminde ortaya ¢ikacak negatif dissal sok
faktorii ekonomik belirsizlige sebep olacaktir. Rejimde fiyatlar ve licretler esnek
olmadig1 i¢in ekonominin zarar gormesi de yiiksek ihtimalle gerceklesecektir

(Taban’dan Aktaran, Kavanoz, 2017: 63).

Déviz kuru rejimleri uygulanan rejim tiiriine gore, soklara kars1 farkli tepkiler
verebilmektedir. Bazi kur rejimleri ekonomik kesimden gelen soklara karsi
koyabilirken, baz1 rejimler reel kesimden gelen soklara karsi koyabilmektedir. Ayni
sekilde bazi kur rejimleri dissal, bazilari ise i¢sel soklara karsi iktisadi durumu daha
kirilgan hale getirmektedir. Uygulanan kur rejimi ile beraber aslinda ekonominin hangi
sok tiirlerine kars1 etkili olup olmadig1 da belirlenmelidir. Bu belirlemeler yapilirken;
milli gelir biiyiikliigli, siyasi durum, jeopolitik konum, uluslararas ticari iliskiler ve
mal ikamesi olup olmadig: gibi faktorlere baglhidir. Sabit kur rejimi uygulayan iilkerde

ekonomi, igsel soklara kars1 daha acik ve daha direnclidir. Bu kur rejimi uygulanirken,
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kurda istikrar saglanir ve diga doniik bir ekonomide istikrar tiim alanlara dagilir. Bu
sebeple sabit kur rejimleri i¢sel soklara karsi bir bagisiklik kazanabilir. Esnek kur
rejimi ise sabit kur rejimine gore digsal soklara karsi daha direnglidir. Ciinkii kur
istikrar1 bir hedef olmadigr icin, kurdaki artis, dissal soklar1 azaltarak ekonomik
birimler iizerinde ki yaratacagi darbeyi en aza indirger. Ayrica esnek kur rejiminde
uygulanan para politikas1 konusunda, para otoritesinin serbest olmasi da digsal
soklarda bir avantaj saglamaktadir (Inan, 2002: 41-42).

Gecmis zamanlarda; 1994 Meksika, 1997 Asya, 1998 Brezilya, 2000 Arjantin
ve 2001 Tiirkiye ekonomik krizlerinin tiimii doviz kurlarin 6nemli oynakliklara sebep
olmustur. 1990’11 senelerde yasanan ekonomik krizler gelismekte olan iilkeler icin
olumsuz sonuglar yaratmis ve miicadele donemi ile gegmistir. Bu krizlerin tabaninda,
uygulanmakta olan kur rejimleri ile uyusmayan para politikast mevcuttur. Para
politikasinin uyumlu olmamasinin altinda ise ekonomi politikas1 yatmaktadir. Bu tiir
iilkelerin uyumsuz politika tercihleri, likit varlik sikintilari, bilango hatalari, bulasma
etkisi, mali alt yapidan kopus ve anlik sermaye ¢ikislar1 gibi etkilerle karsi karsiya
kalinmistir (Kavanoz, 2017: 65).

Ozetlemek gerekirse, 1990’11 yillarda yasanan krizlerin etkisiyle gelismekte
olan tlkeler dalgali kur rejimini tercih etmislerdir. Gelismekte olan iilkelerin
birbirinden farkli 6zellikleri bulundugunu goz oniine alirsak, tiim tlkeler i¢in her
zaman gecerli olabilecek tek bir kur rejimi bulunmamaktadir. Bu sebeple, kur rejimi
seciminin tilkenin mali ve siyasi 6zelliklerine gore yapilmasi daha uygun olmaktadir.
Kur rejimi se¢imi fark etmeksizin kur rejimlerini destekleyecek uygun makro
politikalar uygulanmadigi zaman, s6z konusu kur rejiminin krizleri kars1 dayanikli ve

devam ettirilebilir olmasi da miimkiin olmamaktadir (Frankel, 1999: 31).

1.9. PAY SENEDI KAVRAMI

Sermaye Piyasasit Kurulu tarafinca Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirtirliige
giren (VII-128.1) sayili “Pay Tebligi”’nde “Pay”, ortakligin sermayesini temsil eden
ve sahibine ortaklik hakki saglayan menkul kiymet seklinde tanimlanmaistir.

Pay senedi ise ortakligin ihrag ettigi, ortaklik sermayesinin payini temsil eden

kiymetli evrak vasfina sahip senettir. Diger bir tanimla pay senedi, firmanin mali
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varliklar1 tizerinde miilkiyet hakkini temsil eden bir menkul kiymettir. Bu senedi
¢ikarma hakkini elde eden sermaye sirketinin sermayesi belli paylara boliiniir ve her
pay karsilig1 bir pay senedi verilir. Pay senedi sahipleri sirkete ortak olduklari igin tiim
faaliyet ve finansal riske katlanir (Sarikovanlik, 2020: 169).

6102 say1l1 Tiirk Ticaret Kanunun 487. Maddesi uyarinca, pay senedinin; sirket
unvani, sermaye tutari, kurulus tarihi, bu tarihteki sermaye tutari, ihra¢ edilen pay
senedinin tertibi, bunun tescil oldugu tarihi, senedin ¢esidi ve itibari degeri, ka¢ pay1
icerdigini belirtmesi ve sirket adina imza atmaya yetkili olanlardan en az ikisi
tarafindan imza edilmis olmasi sart1 aranir.

Paylarin getirisi; sermaye kazanci ve kar pay1 olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.
Sermaye kazanci, paylarin degerinde belirli bir siire igerisinde meydana gelen
yiikselisten saglanan gelirdir. Kar pay1 ise sirketlerin sene sonunda ellerinde bulunan
kar1, ortaklara paylar1 oraninda paylastirmasi ile elde edilen gelirdir (Cimen, 2017: 4).

Pay Senetlerinin diger o6zelliklerini asagidaki gibi siralamak miimkiindiir:
(Bakkal ve Digerleri, 2012: 18-19).

= Pay senetleri mali refah1 yilikseltmek amaciyla, isletmelerin miilkiyetini
genis bir tabana yayarak toplumda daha dengeli bir gelir dagilimi saglar.

» Pay senetleri iktisadi konularda halki az da olsa s6z sahibi yaparak
demokrasinin mali yoniinii tamamlar.

= Pay senetleri halkin, tasarruflarm1 faizsiz  bir  sekilde

degerlendirmelerini saglar ve siki sekil sartlarina tabiidir.

1.10. PAY SENEDIi PiYASALARI

Sermaye piyasasi; pay senedi, tahvil ve benzeri menkul kiymetlerin alinip
satildig1 yerlerdir. Sermaye piyasasinin alt bir piyasasi niteligi tasiyan pay senedi
piyasasinin bir borsaya sahip olmasi 6nem arz etmektedir.

Pay senedi piyasalari, en kisa tanimla pay senetlerinin alim ve satiminin
yapildig1 pazarlardir. Finansal sistemin énemli bir boliimii olan pay senedi pazarlari
tasarruflarini yatirnma doniistiirmek isteyenlerin kanun ve nizamlar c¢ergevesinde
organize piyasalarda tasarruflarini degerlendirmesine katkida bulunmaktadir (Kar ve

Agir, 2006: 15). Organize piyasalarin en dnemli ve etkili kurumu ise borsalardir.
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6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’na gore Borsa, anonim sirket seklinde
kurulan, sermaye piyasasi araglari, kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taglarin
ve kurulca uygun goriillen diger sézlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest
rekabet sartlar1 altinda kolay ve giivenli bir sekilde alinip satilabilmesini saglamak ve
olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmek iizere kendisi ya da piyasa isleticisi tarafindan
isletilen ve/veya yonetilen, alim-satim emirlerini sonuglandiracak sekilde bir araya
getirilen ya da bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylastiran, kanuna uygun olarak
yetkilendirilen diizenli faaliyet gdsteren sistemleri ve pazarlari ifade eder.

Borsa; menkul kiymetlere likidite saglar, bununla beraber menkul kiymetlerin
pazarlarda tek bir fiyattan islem goérmesini olanakli kilar, miilkiyeti tabana yayar,
sermayeye hareketlilik kazandirarak ekonomideki yapisal degisikligi kolaylastirir,
giivence saglar ve barometre islevi goriir. Bir borsanin ekonomide barometre gorevini
yerine getirebilmesi i¢in borsada gergeklesen fiyat hareketliliklerinin yoniiniin toplu
bir sekilde takip edilmesi gerekir. Bu gorevi piyasa endeksleri yerine getirmektedir.
Bu noktada karsiya piyasa endeksi kavrami ¢ikmaktadir. Pay senedi piyasa endeksi,
genellikle bir pay senedi Ornegine bagli kalarak, pazarin toplam performansinm
yansitabilme sebebiyle olusturulan istatistiki bir gostergedir (Dagli, 2000: 190).
Ornegin Borsa Istanbul’da “BIST 100” pay senedi endeksi bulunur ve bu endekste
piyasa ve islem hacmi agisindan en yiiksek yiiz pay senedi performansi dl¢iilmektedir.

Sermaye piyasalar1 gelismis olan ekonomilerde, sirketlerin halka agik yapilari,
pay senedi sayisindaki artis ve yatirimlarin g¢ekici olmasi gibi sebeplerle ufak
sayilabilecek meblagdaki tasarruflarin, pay senedi yatirimlara yonlendirilmesi
miilkiyetin tabana yayilabilmesi ag¢isindan Onem arz etmektedir. Ayni sekilde
sirketlerin sermaye artirim1 sonucu pay senedi satist yoluyla ortak sayilarini artirmast
da 6nemlidir (Kar ve Agir, 2006: 17). Bu baglamda diinyanin en biiytlik 10 pay senedi

piyasasi asagida Tablo 7°de listelenmistir:

Tablo 7: En Biiyiik 10 Pay Senedi Piyasasi ve Piyasa Biiytikliikleri

Pay Senedi Piyasasi Piyasa Biiyiikliigii
New York Stock Exchange (NYSE) %31.5
Nasdaq %14.5
Japan Exchange Group %6.0
Shangai Stock Exchange %5.5
Hong Kong Exchanges %35.0
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Euronext %4.3
Shenzen Stock Exchange %3.9
London Stock Exchange 9%3.5
Saudi Stock Exchange %2 .4
TMX Group %?2.2
Diger Piyasalar %21.2

Kaynak: (Visual Capitalist Datastream, 2020). Erisim Tarihi (03/02/2021).

Tablo 7°den hareketle piyasa biiyiikliigii bakimindan ilk iki borsa ABD’de
kurulmus olan NYSE ve Nasdaq’tir ve bu borsalar uluslararast piyasanin
yaklagik %46’lik boliimiinii olusturmaktadir.

Gelismekte olan pazarlarda risk, gelismis iilke pazarlarina gére daha ytiksektir.
Bunun sebepleri sunlardir: Gelismekte olan pazarlarda biiyiik firmalarin pay senetleri
iilke piyasa kapitalizasyonunun biiyiik bir kismma hakimdir ve bu durum
cesitlendirme firsatin1 azaltmaktadir. Biiylik firma pay senetlerinin getirileri, pazarin
tamaminin getirisine hilkkmetmektedir. Ayrica geligmis iilke pazarlari, ekonominin
degisik sektorlerini farkli bicimde etkileyen giiclere sahip iken, gelismekte olan
pazarlarda ortaya ¢ikan bir olay biitiin pay senetlerini etkiler. Bu nedenlerden dolay1
gelismekte olan pazarlarin getirilerindeki oynaklik daha fazladir (Evrim, 1999: 194).

Gelismekte olan pazarlarda yatirim yapmaya yonelten nedenler arasinda,
gelismekte olan pazarlarin yatinm yapacak olanlara daha fazla kazang elde etme
imkan1 sunuyor olmasidir. Daha fazla kazang yaratma firsatinin olusunda yatirim
araclarinin genis olmasi, otoritelerin miidahaleleri ile rekabetin engellenmesi ve
boylece pazarlarda faaliyet gosteren sirketlerin daha ¢ok kar etmesi ve yeteri kadar
etkin olmayan bu pazarlarda ger¢ek fiyatindan daha diisiik degerlenmis olan pay
senedi bulma olanaginin olmas1 gibi faktoérlerin etkili oldugu sdylenebilmektedir. Bu
durumda, uluslararas1 platformda islem gerceklestiren bir yatirimci, sz konusu
tilkelerdeki sirketlerin pay senetlerini gelecekte yiikselebilecegi beklentisiyle satin
alarak ya da arbitraj imkanindan yararlanarak gergeklestirmis oldugu yatirimlardan
kendi iilkesine kiyasla daha fazla kazang elde etme sansi yakalamaktadir (Ayaydin,
2013: 106).

Gelismekte olan piyasalara; giiniimiiz diinyasinda 6zellikle Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Gliney Afrika (BRICS) iilkeleri piyasalar1 6rnek verilebilir. BRICS

tilkeleri sahip olduklar1 zengin dogal kaynaklar1 ve yiiksek biiyiime oranlari nedeniyle
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dikkatleri iizerine ¢cekmektedirler. Ayrica Tiirkiye, Meksika, Gliney Kore, Endonezya
ve Nijerya’da gelisme potansiyellerinden dolay1 6n plana ¢ikmaktadirlar. Ad1 gegen
iilke piyasalarindan ¢alisma da ele aldigimiz Tirkiye, Brezilya ve Giliney Afrika

piyasalar1 hakkinda asagida bilgiler verilecektir.

1.10.1. Tiirkiye

Borsa Istanbul (BIST), 1985 senesinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) baslig1 altinda kurulmustur. 2013 senesinde simdiki adin1 almistir. Borsa
Istanbul’da; Pay Piyasasi, Borglanma Araglar1 Piyasasi, Vadeli islem ve Opsiyon
Piyasasi, Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasi olmak iizere dort farkli piyasa
bulunmaktadir (Borsa Istanbul(a), 2021). Erisim Tarihi (04/02/2021). Ayrica Borsa
Istanbul’da islem goren 477 farkli pay senedi mevcuttur (Kamuyu Aydinlatma
Platformu, 2021). Erisim Tarihi (04/02/2021).

Borsa Istanbul’un baslica amaci ve faaliyet konusu; “Kanun hiikiimleri ve ilgili
mevzuat ¢ercevesinde, sermaye piyasasi araglarinin, kambiyo ve kiymetli madenler ile
kiymetli taglarin ve Sermaye Piyasas1 Kurulunca uygun goriilen diger sézlesmelerin,
belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlar1 altinda kolay ve gilivenli bir sekilde,
seffaf, etkin rekabetci, diiriist ve istikrarli bir ortamda alinip satilabilmesini saglamak,
bunlara iligkin alim satim emirlerini sonug¢landiracak sekilde bir araya getirmek veya
bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylastirmak ve olusan fiyatlar tespit ve ilan etmek
lizere piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler ile teskilatlanmis diger pazar yerleri
olusturmak, kurmak ve gelistirmek, bunlar1 ve bagka borsalar1 veyahut borsalarin
piyasalarin1 yoneltmek ve/veya isletmek ve ana sdzlesmesinde yazili olan diger islerdir”
(Borsa Istanbul(b), 2021). Erisim Tarihi (04/02/2021).

Kuruldugu giinden bu yana Tiirkiye ekonomisine ve sermaye piyasasina
oldukga katkis1 bulunan Borsa Istanbul’da hesaplanan birgok endeks olmakla birlikte
BIST 100 (Borsa Istanbul 100 Endeksi veya BIST 100 Ulusal Endeksi), genel BIST
piyasa performansina ulagmasi amaciyla en yaygin kullanilan endekstir. Borsa
Istanbul’daki en biiyiik 100 sirketin borsa degeri olup iilke ekonomisindeki ekonomik
faaliyetlerin gostergesi olarak goriilmektedir ve giinliik sekilde hesaplanmaktadir

(Oztekin ve Digerleri, 2016: 698-699).
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1.10.2. Brezilya

Brezilya’da Borsa, ilk olarak 1845 senesinde Rio de Janerio’da kurulmustur.
Ilerleyen siiregte farkli borsalarda faaliyet gdstermistir. Ancak 20. Yiizyilm son
senelerinde Brezilya ekonomisi ve sermaye piyasasindaki yasanan genel olumsuz
durumlarin etkisiyle iilke borsalar1 kapanmaya baslamistir. Giiniimiize kadar
devamliligini saglayan Sao Paulo Menkul Kiymet Borsasi (Sao Paulo Stock Exchange
BVSP) ise 1980 senesinde kurulmustur. Su anda ismi “B3” olan borsa Brezilya’da
faaliyet gosteren tek pay senedi borsasidir. Borsanin merkezi Brezilya’nin niifus olarak
en biiyiik sehri olan Sao Paulo’dadir (Celik, 2020: 28).

B3’iin faaliyet alanlari; alim satim sistemlerinin olusturulmasi ve yonetilmesi,
mevduat ve pay senetleri, kurumsal sabit getirili menkul kiymetler, doviz tiirevleri,
yapilandirilmis iglemler, faiz oranlar1 ve tarimsal emtialara kadar menkul kiymet
siniflarinin kaydini igerir. B3 kendi pazarlarinda gergeklestirilen iglemlerin ¢ogu i¢in
merkezi bir karsi taraf olarak hareket eder ve merkezi saklama ve hizmeti sunmaktadir
(A Bolsa do Brasil(a), 2021). Erisim Tarihi (05/02/2021). Latin Amerika’nin en biiyiik
borsasi olan B3, diinyanin da en biiyiikk 13.borsasi konumundadir (Mynet, 2015).
Erigim Tarihi (05/02/2021).

Bovespa, B3’te islem goren pay senetlerinin ana performans gostergesidir ve
Brezilya sermaye piyasasindaki biiylik sirketleri listeler. Bovespa 1968’de
olusturulmus ve son 50 senede uluslararasi yatirimcilarin alim-satim yaptigi bir endeks
halini almistir. Bu endeks her dort ayda bir yeniden degerlendirilir ve teorik bir pay
senedi portfoylinden elde edilir. Endeks; B3 te listelenen ve metodolojisinde aciklanan
kriterleri karsilayan, sermaye piyasalarimin islem sayisinin ve mali hacminin
yaklasik %80’ini olusturan pay senetleri ve sirket birimlerinden olusmaktadir (A Bolsa

do Brasil(b), 2021). Erisim Tarihi (05/02/2021).
1.10.3. Giiney Afrika
Johannesburg Borsasi (JSE), 1887°de Giiney Afrika altin akimi sirasinda

kurulmustur. 1947°de finansal piyasalar1 kapsayan ilk mevzuatin ardindan, JSE,

1963°te Diinya Borsalar Federasyonu’na katilmis ve sistemini 1990’larin basinda bir
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elektronik ticaret sistemine yiikseltmistir. 2003’te KOBI’ler igin “AltX” olusturulmus,
ardindan faiz orani ve para birimi araglari i¢in “YieldX” baglatilmistir. JSE, daha sonra
2001°de Giiney Afrika Vadeli Islemler Borsasi’n1 (SAFEX) satin almustir. Borsa 2005
yilinda sermaye sirketine ¢evrilmis ve kendi borsasina kayitlanmistir. 2009 yilinda
Giiney Afrika Tahvil Borsast (BESA), JSE tarafinca satin alinmistir. Glinlimiizde, pay
senetleri, tahvilleri ile finans, emtia ve faiz tiirevleri olmak tizere bes farkli finansal
piyasa bulunmaktadir (Johannesburg Stock Exchange(a), 2021). Erisim Tarihi
(05/02/2021). Borsanin merkezi Giliney Afrika’nin niifus olarak en biiyiik sehri
Johannesburg’da bulunmaktadir. Ayrica Afrika kitasinin en biiyiik borsast olan JSE,
diinyada da 17.siraya konumlanmaktadir (Mynet, 2015). Erisim Tarihi (05/02/2021).

JSE Pay Senedi Piyasasi 120 yildan fazladir faaliyet gostermektedir.
Yatirimcilar JSE pay senedi piyasasi araciligiyla, varant, borsa yatirim fonlar1 ve borsa
islemli tahviller gibi bir¢ok iirlinle islem yapabilmektedir. Giiniimiizde JSE pay senedi
piyasasinda 800’den fazla menkul kiymet ve 400 farkli sirket bulunmaktadir. Ayrica
borsa, 40’tan fazla iilkede yatinmcilar tarafinda alim-satim i¢in kullanilmaktadir
(Johannesburg Stock Exchange(b), 2021). Erisim Tarihi (05/02/2021).

JSE Top 40 endeksi, 2002 yilinda JSE ile FTSE Group arasindaki bir ortak
girisim tarafindan olusturulmus ve Giiney Afrika Borsasi i¢in gosterge endeks olarak
kabul edilmektedir. Gliney Afrika Borsasi’nda listelenen yaklasik 400 pay senedinden
sadece 40’1n1 icermesine ragmen toplam piyasa degerinin %80’inden fazlasini temsil

etmektedir (Courtney Capital, 2013). Erisim Tarihi (05/02/2021).

28



IKINCi BOLUM
KREDi DERECELENDIRMENIN KAPSAMI VE ULUSLARARASI
DERECELENDIRME KURULUSLARI

2.1. KREDi DERECELENDIRME KAVRAMI

Kredi Derecelendirme kavrami, yazinda ilk olarak 1830’lu yillarda ele alinmis
olup 1980°1i yillardan itibaren ise diinyada ¢ok sik duyulmaya baslanan bir kavram
haline gelmistir.

Derecelendirme kavrami Ingilizce’de “rating” olarak ifade edilmis ve
Cambrigde Dictionaries “bir seyin kalitesi ve basarmin Ol¢iisii veya benzer tipte
seylerin karsilastirildigindaki belirli 6zellikleri” olarak tanimlanmistir (Tekin, 2016:
184).

Standard and Poor’s, derecelendirmeyi bor¢lu sirket veya bireyin borcunu
zamaninda 6deyip 6demedigiyle beraber finansal kiralama islemlerini yapan, sigorta
islemini gergeklestiren kurum ve kuruslarin giivenilirliginin degerlendirilmesi olarak
tanimlamistir (S&P, 2021).

Kredi Derecelendirme, bir igletme ya da bireyin finansal borg¢larini zamamn
geldiginde 6deyip 6deyemeyecegini tahmin etmek amaciyla kullanilan, kurulusun ya
da bireyin gegmis zamandaki ve simdiki nicel ve nitel verileri dikkate alinarak yapilan
bir gruplama sistemidir. Derecelendirme, ylikiimliiniin borcunu 6deme tarihinde
diizenli 6deme kapasitesini 6lgmeye yarayan, para ve sermaye piyasalarindaki roliinii
degerlendiren ve etkileyen profesorler tarafindan olusturulan standart ve tarafsiz bir
gortstiir (Yazici, 2009: 2-3).

Sermaye Piyasasi Kurulunun Derecelendirme Faaliyeti ile Derecelendirme
Kuruluslarina Iliskin Seri: VIII, No:51 Sayili Esaslar Tebligi Madde 5’te Kredi
Derecelendirmesini: “Isletmelerin risk durumlari ve &deyebilirliklerinin veya
bor¢lunun temsil eden sermaye piyasasi araglarimin anapara, faiz ve benzeri
yiikimliiliiklerinin ~ vadelerinde karsilanabilirliginin  derecelendirme kuruluslar
tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve smiflandirilmasi

faaliyeti” olarak ifade etmistir. (SPK, 2007).
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2.2. DERECELENDIRME TARIiHi

Derecelendirme kavraminin tarihi 1800’li yillara dayanmaktadir. ABD’de

finans alaninda gergeklesen yiiksek enflasyon ve faiz oranlar1 gibi sorunlar nedeniyle

kuruluglar vermis olduklar1 sézleri tutamamis ve bir¢ok yatirimel zarara ugramistir.

Yasanan bu finansal sikintilarin etkisiyle zarara ugramis bir tiiccar olan Lewis Tappan

diger yatirimcilar i¢in 1841 senesinde Mercantile Agency adinda bir sirket kurmustur.

Bu sayede yatirimcilar i¢in sirketleri takip ve analiz etmistir. Mercantile Agency

derecelendirmeye iliskin semboller kullanmadan sadece kendi yatirimcilarim

bilgilendirmistir. Lewis Tappan daha sonralar1 dogu ve bat1 eyaletleri i¢in kendisine

bilgi toplayan muhbirler araciligi ile genis bir a§ kurmustur. Lewis Tappan’da bu

sayede miisterilerine gerekli bilgileri aktarmistir (Karagél ve Mihgiokur, 2012: 10).

Derecelendirme tarihinin gelisimi asagida tablo 8’de sunulmaktadir:

Tablo 8: Derecelendirme Tarihinin Geligimi

1849 Bradstreet’s Improved Commercial Agency derecelendirmeyi ilk kez
kullandi.

1859 R.G. Dun and Company, 20000 sirket adindan olusan “Dun Rating
Book’u” yayimladi.

1867 Henry Varnum Poor Company, demiryolu tahvillerinin degerlendirmesini
yapti.

1888 Henry Varnum Poor Company, “Poor’s Handbook of Investment
Securities” adinda ABD’deki menkul kiymetler ili alakali bir caligma
yapti.

1900 John Moody & Company Kuruldu.

1906 Standard Statistic Bureau kuruldu.

1909 John Moody & Company ilk kez “Bond- Rating- System”i kullanarak
250 demiryolu sirketinin 1500’den fazla tahvilini derecelendirdi.

1913 Fitch Publishing Company kuruldu

1920’ler | ABD’de sanayilesmeyle birlikte yabanci sermayeye ihtiya¢ ¢cogaldi.

1922 Fitch Investors Service biitiin tahvil ¢esitlerini degerlendiren ilk sirket
oldu.

1929 Diinya genelinde meydana gelen finansal kriz ve banka iflaslari ile
derecelendirmenin dnemi artti.

1930’lar | Yasal diizenlemelerle derecelendirme menkul kiymet ihracinda bir sart
olarak getirildi.

1940 Derecelendirme sirketleri kiiresellesmeye basladi.

Poor’s Publishing Company and Standard Statistic Bureau birlesti ve

1941 )

Standard and Poor’s oldu.
Moody’s ve S&P tarafindan ilk defa uluslararasi tahvil (Yankee Bond)

1950’1er ) .
derecelendirmesi yapildi.

1962 Moody’s, Dunn & Bradstreet sirketine satildi.

1966 S&P, McGraw- Hill Company Inc.’e satildi.

1969 i1k defa finansman bonosu derecelendirildi.

1972 Canadian Bond Service,
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1974 Thomson Bank Watch,
1975 Japo Mikuni & Co Ltd,
1977 Dominion Bond Rating Service,
1978 IBCA Ltd,
1979 Japon Bond Research, Institute kuruldu.
1980’ler | Moody’s ve S&P farkli iilkelerde sube agti.
1980 Duff & Phelps Credit Rating Co.,
1985 Japon Credit Rating Agency ve Nippon Investor Service kuruldu
1990’lar | Tiirev araglarin derecelendirmesi yapildi.
1997 Fitch ve IBCA sirketleri birlesti.
FitchiBCA 6nce Duff & Phelps’i sonra Thomson Bank Watch’1
2000 . .
biinyesine katti.

Kaynak: (Boyacioglu, 2005: 59).

Giiniimiizde kiiresellesen diinyada biiyiik 6nem kazanan kredi derecelendirme
kuruluslarindan en biiylikleri ABD merkezli kuruluslardir. Bu kuruluslar, ABD
Menkul Kiymet ve Borsa Komisyonu (SEC) tarafindan diizenlenmektedir. Bu
diizenleme faaliyetleriyle hedeflenen, kamuoyuna yansimayan bilgileri kotiiye
kullanmaya kars1 engellemek, ¢ikar ¢atismalarinin 6niine gegmek ve derecelendirme

kalitesini yiikseltmektir (Ovali, 2019: 7).

2.3. DERECELENDIRMENIN ONEMIi

Bir yatirimecinin, yatirim yaparken dikkat etmesi gereken ilk muhtemel sorun,
asimetrik bilgi sorunudur. Yatirimci, yatirim yapacagi lilkeyi veya kurulusu mali,
siyasi, toplumsal olarak tanimak ister ayn1 zamanda olusabilecek riskleri ngérmeye
calisir. Ancak sermaye piyasalarinda bilgiyi edinmek, yatirimcilar agisindan yiiksek
maliyetli ve fazla zaman alan bir unsurdur. Yatirimci, yatirim yapacag lilke veya
kurulus hakkinda dogru bilgiye ulasmis olsa bile her tiirlii siyasi ve mali oynakliklar
ongoremeyebilir. Bu sebeple yatirimcilara giiven saglayan, ililke ya da kuruluslarin
gelecekteki durumlarina karst dogru bir 0Ongoriide bulunabilen bir analiz
gerekmektedir. Kredi derecelendirme kuruluglarinin 6nemi de tam bu noktada ortaya
¢cikmaktadir (Akgayir, 2013: 9).

Derecelendirme sayesinde usulsiizliikler ve kayit dis1 ekonomide azalig
saglanmistir. Ciinkii derecelendirme kuruluslari piyasalarin etkinligini arttirmak, tilke
ve kuruslarin seffaf olmasini saglayip belirsizlikleri minimum seviyeye indirebilmek

icin faaliyet gostermektedir. Bu yiizden derecelendirme bir¢ok alanda, piyasa aktorleri
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icin ayr1 ayr1 6nem arz etmektedir (Akbulak, 2012: 172). Bu aktorler, yatirimcilar,

finans kurumlari, sermaye piyasalari ve iilkelerdir.

2.3.1. Derecelendirmenin Yatirnmcilar Ac¢isindan Onemi

Derecelendirme, belirlenmis olan semboller ile gerekli belgeleri ortaya
cikararak yiikiimliiniin, ylkiimiinii yerine getirmedeki kabiliyetini gostermek igin
kullanilan bir unsurdur. Bu sayede yatirimcilar, neye yatirim yapacaklarina karar
verirken, verilen bilgilerle hareket ederek daha giivenilir ve dogru karar alirlar.
Yatirimcilarin, yatirim yapmadan onceki nihai amaglari, risk getiri iligkisini saptamak
ve yatirimlarin risk egilimlerini incelemektir. Derecelendirme kuruluslari, firmalarin
ekonomik giiclerinin net bir sekilde anlasilmasi ve firmalarin yonetimsel, finansal
yapisini ortaya ¢ikararak yatirnm yapacak birey ya da kuruluslar igin giivenli bir
yatirim firsati sunmaktir. Derecelendirme kuruluslarinin agikladigi veriler, belirsizligi
ve riski en aza indirgeyerek, menkul kiymet fiyatlarinin belirlenmesinde énemli rol
oynarlar. Bu sayede yatirimcilar, daha fazla yatirim aracina yonelebilirler (Hasbi, 2012:
10).

Derecelendirme notu, yatirimciya alim satim veya yatirim yapma tavsiyesi
olmasindan ziyade yalnizca bir goriistiir. Bu goriisiin gelecekle alakali dogru haberler
vermesi derecelendirme kuruluslarmin giivenini ve kredibilitesini artirmaktadir.
Derecelendirme bir goriis olsa da agiklanan notlar, yatirimcilarin yatirim fikrine etki
edebilmektedir. Yatirimcilarin yeni islere girismesi, baska iilkelere bor¢lanmasi, hangi
finansal araca yatirim yapacagina karar vermesi bu kuruluslarin verdikleri notlardan
etkilenmektedir. Diinya’nin bir¢ok {ilkesindeki fonlar derecelendirme notlara gore
degerlendirilmektedir. Bu sebeple, yatirimcilarin hangi iilke fonlarina yatirim yapmasi
seciminde de derecelendirme notlar1 6nemli bir gosterge olarak bilinmektedir (Karagol
ve Mihgiokur, 2012: 14).

Derecelendirmenin yatirimeilara sagladig katkilar asagidaki gibi siralanabilir
(Sirvan’dan Aktaran, Eren, 2010: 66-67):

* Yatirimcilara iistlendikleri risklerin boyutunun sembollerle anlatimini

saglar.
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Farkli bor¢ araglar1 arasindaki risk- getiri diizeyinin belirlenmesine
olanak saglar.

Yatirimcilarin risk tercihine gore menkul kiymet se¢imi yapmalarina
imkan verir.

Kurumsal yatirnmcilarin diisiik kredi dereceli menkul kiymetlere
yatirim yapmalarinin yasaklanmasi ya da kisitlanmasiyla yatirimeilar
korur.

Ikincil piyasalarin gelisimine yardimei olur.

Yatirimcilarin  kisa vadeli islemler kadar uzun vadeli islemler

yapmasini saglar.

2.3.2. Derecelendirmenin Isletmeler ve Finansal Kurumlar

Acisindan Onemi

Isletme derecelendirmesi hem isletmenin kendisini degerlendirmesi, eksik

yonlerini belirlemesi ve isletmenin gelisimi hakkinda bilgi edinmesi agisindan, hem

de isletme ile ilgili tiglincii kisilerin bilmek istediklerinin karsilanmasi agisindan 6nem

arz etmektedir. Derecelendirme sayesinde karar vericilerin karar verme islemini daha

basit ve anlamli olarak yerine getirmeleri saglanacaktir. Derecelendirmenin isletme

icin 6nemi asagidaki gibi dzetlenebilir (Tas, 2001: 109):

Bagimsiz bir kurulusca isletmenin bulundugu yerin tarafsiz olarak
belirlenmesi,

Derecelendirme islemine baglamadan isletmenin iyilestirme asamasina
gegmesi,

Derecelendirme sonucunda ortaya c¢ikan notlarin karsilastirilabilir
olmasi,

Derecelendirme prosediirlerinin olusturulmasinda benzer isletmelerin,
derecelendirme notlariyla uyum i¢inde olunmasi,

Isletmenin kalitesi ve yapis1 hakkinda bilgilerin disartya aktarilmasi.

Ulkelerin finansal durumunun saglikli ve istikrarli bir hal almas igin mali alt

yapmin giicli olmasi gereklidir. Derecelendirme mali alt yapinin kurulmas: ve
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sistemin sorun olmadan devam edebilmesi bakimindan énemli bir rol oynamaktadir.
Derecelendirme finansal kurumlar i¢in 6nem arz eden bir fonksiyonu yerine
getirmektedir. Basta bankalar olmak iizere diger finansal kurumlar da derecelendirme
ile kredi sozlesmesi yapacaklar1 miisterilerin nitel ve nicel yapilar1 hakkinda gergekei
bir analiz elde etmekte ve analiz sonucuna gore kredi siireci saptanmaktadir (Sen, 2014:
9-10).

Derecelendirmenin finansal kurumlar i¢in Onemini asagidaki sekilde
stralanabilir (Babuscu ve Digerleri, 2011: 383):

» Kurumlarin risk diizeylerini 6l¢gmek suretiyle, banka portfoytindeki risk
dagilimim1 optimum diizeyde tutmak ve sorunlu kredileri en aza
indirmek,

* Firmalarin risk analizini donemler itibariyle izleyip, analiz etmek,

* Firmalarin risk diizeylerine gore karsilagtirma yapmak,

= Bireysel yorumlar: ve kararlar1 en aza indirmek,

= Risk getiri perspektifiyle fiyatlamaya yardimci olmak,

= Kredi risk yonetim fonksiyonu icin gerekli tarihsel veriyi olusturmak.

Ozetlenecek olursa, derecelendirme kuruluslarinin kriterlerine uyum saglayan
isletmeler ve finansal kurumlar, idari ve mali agidan daha gii¢lii géziikmektedir. Bunun
sonucunda finansal kurumlar ve igletmeler uluslararasi pazarda rekabet edebilmek i¢in
doniisiim gostermektedir. Bu da isletmelerin daha seffaf olmasini saglayip bor¢lanma
maliyetlerini diisiirerek isletmelere gelisime acik istikrarli ve saglikli bir pazar ortami

saglar (Deger, 2019: 12).

2.3.3. Derecelendirmenin Sermaye Piyasalar1 A¢isindan Onemi

Bir iilkenin sermaye piyasasi genel olarak, pay senedi ve tahvil pazari,
bankacilik alani, yatirim ve emeklilik fonlari ile sigorta, leasing, forfaiting ve factoring
firmalarmin toplamidan olustugu sdylenebilir (Teker S. ve Ozer, 2012: 2). Bdylesine
onemli bir piyasanin, seffaf, giivenilir ve giliclii olmasi gerekmektedir. Bu noktada

derecelendirmenin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.
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Derecelendirmenin sermaye piyasalarindaki dnemi asagida maddeler halinde
gosterilmigtir (Sirvan’dan Aktaran, Altun, 2017: 41):

»  Menkul kiymet alim ve satimina bir tavsiye olmamakla birlikte hizli bir
referans unsuru olusturmak,

= Riskin belirlenmesinde standardizasyon saglamak,

* Menkul kiymet fiyatlarindaki spekiilatif oynaklig1 sinirlandirmak ve
denge unsuru olusturmak,

» Uluslararas1 yatirimcilar tesvik etmek ve pazarda bilgi aligverisini
kolaylagtirmak,

* Uzun vadeli yatirim istegini artirmak.

Ozetle derecelendirme, sermaye piyasalarinin giivenirligini saglamak ve
isleyisini sorunsuz bir sekilde devam ettirebilmek i¢in esas ve zorunlu bir unsurdur.
Derecelendirme kuruluslar tarafsiz bir sekilde goriis bildirerek, asimetrik bilginin
engellenmesi, etkinligin ve seffafligin artmasini saglar. Derecelendirmenin baska bir
faydasi da borglarin 6denmeme riskini 6l¢erek uluslararasi pazarda bilgi alip-verme
islemini kolaylastirir bu sayede yabanci yatirimcilart kendi {iilkesi diginda baska

pazarlara girmeye 6zendirir (Eren, 2010: 64).

2.3.4. Derecelendirmenin Ulkeler A¢isindan Onemi

Ulke derecelendirmesi, iilkelerin finansal gdstergelerinin zamanla degisimiyle
birlikte toplumsal ve politik olaylar1 da dikkate alinarak, yurtdismma borglarin
ongoriilen fiyatlarda ve zamanda 6denebilme kapasitesinin bir derece ile ifade
edilmesidir. Ulkeler, dis pazarlardan diisiik maliyetli ve uygun vadeli kaynak
yaratabilmek ve yurt dis1 pazarlardan yatirimci kazanabilmek i¢in uluslararast alanda
derecelendirme notuna ihtiya¢ duyarlar. Ulkelere verilen bu notlar, endirekt olarak o
iilkede fona ihtiya¢ duyan biitiin yatinmcilar1 da etkilemektedir. Derecelendirme
kuruluslarinin sahip oldugu bu giig, iilkelerin gelecekteki durumunu 6nemli derecede
etkileyebilmektedir. Ulke ile ilgili olumlu ve olumsuz diisiinceleri, o iilkenin pazarini
ciddi sekilde etkileyerek yatirimlarimin ¢ikisina ve hatta krizlerin temellerinin

olusmasina sebep olmaktadir. (Altun, 2017: 42).
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Derecelendirmenin {ilkeler agisindan Onemi asagidaki gibi siralanabilir
(Mumyakmaz’dan Aktaran, Eren, 2010: 62):

» Ekonomiye giivenilir ve istikrar i¢inde gelisen mali piyasalar kazandirir,

* Ekonominin dis kaynak teminini, pazarin uluslararasi pazarlarla
biitiinlesmesini saglar,

» Diisiik tasarruflarin yatirima doéniismesini saglar,

» Ekonomideki genel risk diizeyini smirlandirirken mali islemlerin
etkinligini artirir ve biiyiimenin daha etkin finansmanini saglar,

»  Menkul kiymetlerin fiyatlarinin daha ekonomik ve istikrarli olusmasini

saglar.

Ozetle derecelendirme kuruluslari, uluslararasi pazara etki eden en 6nemli
kuruluslar olarak bilinmektedir. Bunun sebebi derecelendirme kuruluslarinin aldigi
notlar finans piyasasinda her aktorii etkileme giicline ulasmistir. Devletler, isletmeler,
bireyler yani karar vericiler karar vermeden once derecelendirme kuruluslarinin

notlarindan etkilenmektedir.

2.4. DERECELENDIRME SURECININ ASAMALARI

Derecelendirme siireci, derecelendirme kurumu tarafindan derecelendirme
karar1 alinmasiyla birlikte baslayan ve derecelendirilen iilke veya kurulusun
derecelendirme notlar1 agiklanana kadar devam eden bir siiregtir. Derecelendirme
yapmak i¢in ilk olarak derecelendirme yapacak kurulus bir ekip kurmaktadir. Bu
ekipte; bas analist, yardimc1 analist ve yardimci personel bulunur. Calismalar gizli bir
sekilde ve eger ilk kez derecelendirilen bir iilke veya kurulus iizerinde ¢alisilacak ise
o iilke ya da kurulusun merkezinde yapilir. Kurumlarin muhasebe boliimii incelenir,
bagimsiz denetim raporlarinin kalitesi uygun goriiliirse ¢alismalara baslanir. Analiz
yapilacak olan kurum veya tilkelerin yalnizca mali verileri degil bunun yaninda sektor
durumu, finansal yapi, politik yapilar, makroekonomik veriler de analize dahil edilir

(Halic1, 2005: 88).
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Derecelendirme siirecindeki agamalar, agagida detayli olarak 5 baslik altinda
incelenecektir.

1. Tanmitim Toplantisi

Derecelendirme siireci, derecelendirilmesini talep eden karsi tarafin, bu
talebini derecelendirme kurulusuna iletmesiyle baslamaktadir. Derecelendirme
kurumu, talebi olan karsi tarafi analiz edebilmek i¢in iist yonetim ile tanitim ve tanisma
goriismesi diizenler. Bu goriismenin sebebi ise hem izlenecek yolun agiklanmasi hem
de derecelendirilecek kurum hakkindaki 6nemli bilgi ve verilerin derecelendirme
kurumuna aktarilmasidir (Akbas, 2019: 84). Kisaca derecelendirme kurulusu ile karsi

tarafin bir araya gelerek kendileri hakkinda bilgi verdikleri bir gériismedir.

2. Kars1 Taraf Yoneticileri ile Toplanti

Tanitim toplantis1 olumlu gergeklestikten sonra ikinci asama, derecelendirme
kurulusu yonetimi ile karsi taraf yonetiminin bir araya gelmesidir. Cogunlukla bu bir
araya gelme kars1 tarafin toplant1 salonunda gergeklesir. Derecelendirme kurulusu
yoneticileri, kars1 taraf yoneticilerinden ve finans gorevlisinden bazi bilgileri talep
etmektedir. Finans gorevlisinden istenen finansal bilgiler, kars1 tarafin performansinin
dogru olciilebilmesi i¢in gegmis 5 y1l1 gdsteren ve gelecek birkag yili da tahminleyen
sekilde talep edilir.

Ayrica istenen belgelerden bazilar1 asagida siralanmistir (JCR Eurasia Rating,
2021) Erigim Tarihi (20/01/2021):

e Sirketin 6zgecmisi

e Sirketin iist diizey yetkilisi tarafinca hazirlanan sirket stratejisi ve
vizyonu

e Faaliyet Durumu (kapasite, rekabet giicti vb.)

¢ Finansal veriler ve muhasebe politikalari

e Gelecekte yapilmasi diisiliniilen 6nemli planlar
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3. Derecelendirme Karari

Derecelendirme uzman ve analistleri caligmalarini bitirdikten sonra ortaya
cikardiklar1 bilgilerin ve yapilan toplantilarin sonucunda karsi taraf hakkinda
degerlendirmelerini  iceren raporu derecelendirme komitesine aktarirlar.
Derecelendirme uzmaninca aktarilan rapor, karsi tarafin derecelendirme asamalarini,
bulunan verilerin degerlendirme siireclerini, derecelendirmede etken unsurlar1 ve
bunlarin analizlerini, piyasa degerlendirmesini, nitel ve nicel verilerin analizleri ve
derecelendirme uzmanimin goriislerini  igerir. Nihai derecelendirme karar
derecelendirme uzmaninin onerisi ile en az ii¢ kisiden olusan kredi derecelendirme
komitesi tarafindan verilerek sonuc¢landirilir (Kobirate, 2021) Erisim Tarihi

(20/01/2021).

4. Derecelendirmenin Agiklanmasi

Derecelendirme komitesi, derecelendirme notunu belirledikten sonra
derecelendirdigi kars1 tarafa bilgi vermektedir. Derecelendiren kurum karsi tarafa bilgi
verdikten sonra, kuruma verilen kredi notu kamuoyuna duyurulur. Derecelendirme
olumlu oldugunda kars1 tarafin prestiji artarken olumsuz olmasi durumunda tam tersi

prestiji bozulabilmektedir (Barut, 2016: 40).

5. Derecelendirmenin Izlenmesi

Derecelendirme, notun kamuoyuna agiklanmasi ile son bulmaz. Kars1 tarafin
derecelendirme kurulusu tarafindan diizenli olarak takip edilmesi, izlenmeye alinmasi
gerekir. Ayrica finansal durumun degismesi, faaliyetlerde olumlu veya olumsuz durum
yasanmasi vb. gibi olaylarda derecelendirme notunun revize edilmesi gerekebilir.
Yasanan bu izleme ve revize olayi karsi tarafin istegi dogrultusunda olabildigi gibi,

istegi dogrultusunda olmadan da gerceklesebilir.
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2.5. DERECELENDIRMENIN TURLERI

Derecelendirme faaliyetleri; vadesi, para cinsi, derecelendirilen kuruma ve
derecelendirme yapan kuruma gore dort grupta incelenmektedir. Sekil 1°de 6zet olarak

gosterilmistir.

Sekil 1: Derecelendirme Tiirleri

VADESINE GORE PARA CINSINE GORE
-Kisa Vadeli -Uluslararas1 Doviz Cinsinden
-Uzun Vadeli -Uluslararasi Yerel Para Cinsinden

-Ulusal Yerel Para Cinsinden

DERECELENDIRME

TURLERI

DERECELENDIRILEN KURUMA GORE DERECELENDIRMEYi YAPAN KURUMA GORE
-Ulke Derecelendirme -Igsel Derecelendirme
-Kurumsal Derecelendirme -Digsal Derecelendirme
-Ihra¢ Derecelendirmesi
-Proje Derecelendirmesi

Kaynak: (Akcayir ve Yildiz, 2014: 4).

2.5.1. Vadesine Gore Derecelendirme

Kredi derecelendirme kuruluslari, derecelendirme ¢aligmasi yaparken
piyasadaki kurumlarin finansal durumlarinit ve mali 6zelliklerini inceleyerek borcun
vadesini dikkate alirlar. Borcun siiresi on iki aydan fazla ise uzun vadeli olarak
degerlendirilirken, bu siire on iki ay ve altinda oldugunda ise kisa vadeli olarak
degerlendirilmektedir. Kisa siireli degerlemelerde, derecelendirmesi yapilan
kuruluglarin likidite yapist ve sermaye kaynaklarina ulasma hizlar dikkate alinir,
degerleme uzun stireli ise mali oynakliklar, riskler, rekabet ortam, iilkenin ekonomik
durumu ve teknolojik degisiklikler de dikkate alinir (Kavak, 2019: 13).

Kisa vade ve uzun vade olarak yapilan ayrim, piyasalar i¢in daha gergek ve
dogru bilgilere ulagsmay1 saglamakta ayni zamanda yatirnmcilarin karsilagabilecegi
riskleri en aza indirmeyi hedeflemektedir. Degerlendirmeye alinan kurum veya

kuruluslar kisa siireli 6deme dengelerinde bir sorun yasamazken, durum uzun siireli
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O6deme dengelerine geldiginde sorunlar ortaya ¢ikabilir. Vade farkliliklarindan dolay1
risk degisebildigi i¢in uzun ve kisa vadeli degerlendirme ile risk Ol¢limii yapmak

Oonemli bir yarar saglamaktadir (Barut, 2016: 10).

2.5.2. Para Cinsine Gore Derecelendirme

Derecelendirme ¢alismalarinda para cinsine gore derecelendirme iige
ayrilmaktadir (Sirvan, 2004: 5):

» Uluslararasi Doviz Cinsinden Derecelendirme: Bir iilke ya da kurumun
yerel para cinsinden olmayan, diger bir degisle yabanci para cinsinden
veya cinslerinden olan borg¢lar1 bulunmaktadir. Uluslararas1 doviz
cinsinden derecelendirmede, derecelendirilen kurulusunun, yabanci
para cinsinden olan bor¢larin karsilanabilmesi i¢in déviz elde etme
imkanim1 notlayan derecelendirme tiirtidiir. Doviz bulma yetenegi
sadece derecelendirilen kurumu degil o iilkenin i¢inde bulundugu
ekonomik durumu da kapsamaktadir. Bu sebeple tiim iilke risklerini
degerlendirmektedir.

» Uluslararas1 Yerel Para Cinsinden Derecelendirme: Bu derecelendirme
tiirli; derecelendirilen kurulusun yabanci para cinsinde olmayan
yiikiimliiliiklerini karsilayabilmek icin yerel para elde etme imkaninin
uluslararas1 Olgiitlere uygun olarak notlandirilmasidir. Ddvizden
kaynakli riskler harig tiim riskleri géz 6niinde bulundurur.

» Ulusal Yerel Para Cinsinden Derecelendirme: Bir {ilke ya da kurumun
yabanci para cinsinden olmayan yiikiimliiliiklerini kargilayabilmek i¢in
yerel para elde etmesinin yalnizca ulusal Olgiitlere uygun
notlandirilmasidir. Diger tiirlerin aksine {ilke riski g6z oOniinde

bulundurulmaz.

2.5.3. Derecelendirilen Kuruma Gore Derecelendirme

Derecelendirme kuruluslari, ¢calismalarina ilk etapta yalnizca devletlerin ve

kurumlarin puanlamalariyla baslamislardir (Harmanci, 2013: 4). Ancak giiniimiizde
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ortaya ¢ikan ihtiyaclar dogrultusunda, derecelendirilen kuruma gore derecelendirme

Tablo 9’daki halini almistir:

Tablo 9: Derecelendirilen Kuruma Gore Derecelendirme

Ulke Kurum ihrac Proje
Derecelendirmesi Derecelendirmesi Derecelendirmesi Derecelendirmesi
Bankalar Finansal Hisse Senedi

Kurumlar Tahvil

Sigorta Sirketleri Yapilandirilmis
Finansman
Araglari

Belediyeler

Kamu Kurumlari
Sinai ve Ticari
Sirketler

Kaynak: (Sirvan, 2004: 5).

Ulke kredi notlar, devletin kamu borglarmi anapara ve faizi seklinde
zamaninda ve eksiksiz bir sekilde yerine getirebilme kabiliyetinin degerlemesidir.
Ulke kredi notlarmim dnemli olmasinin ii¢ sebebi vardir. Bunlardan ilki; iilke notlari,
bir iilkenin kiiresel piyasada maruz kaldigi faiz oranlarinin ve borglanma
maliyetlerinin énemli bir belirleyicisidir. ikincisi, iilke kredi notlar1, bankalarin veya
farkli kurumlarin derecelendirme notlar1 iizerinde etkili olmasidir. Ugiinciisii ve
sonuncusu, bazi yatirimeilarin yatirimlarinda alabilecekleri risk diizeyi diisiik sinirlar
ierisinde yer alabilir. Ulke derecelendirme notlar1 sayesinde riski fark edip ona gore
portfoy olusturabilmeleridir (Afonso ve Digerleri, 2007: 7). Ayrica bazi iilke veya
kurumsal firmalar agiklanan iilke kredi notuna gore yatirim yapilabilir seviyede nota
sahip olmayan iilkelere yatirim yapilmasini yasaklayabilmektedir.

Tablo 9°da siralanan bankalar, finansal kurumlar, sigorta sirketleri, belediyeler,
siai ve ticari sirketlerin derecelendirilmesi kurumsal derecelendirme olarak ifade
edilmektedir. Tablo 9°da gdsterilen bu kurumlarin; ¢esitlilik, bliylime egilimi, rekabet
giicii, birlesme ve satin almalar gibi faaliyet durumlari, pazar payi, sube sayisi, fiyat
gibi pazar durumlari, vizyon, misyon, hedef gibi ortaklar ve iist yonetim planlar ile
bunlarin yani sira faaliyette bulunulan yil sayisi, muhasebe politikalar1 ve mali yap1
unsurlari degerlendirilerek kurum derecelendirmesi yapilmaktadir (Akbulak, 2012: 6).

Thrag derecelendirme tiiriinde, yalnizca ihragcini belirli bir borg iliskisinden

dogan yikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi kabiliyeti derecelendirilir. Bu yiizden
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diger kurumsal derecelendirme tiirlerine nazaran daha dar kapsamlidir (Boyacioglu,
2005: 76). Ornegin yapilandirilmis finansman derecelendirmesi, ihragginin yalmizca
varhiga ve ipotege dayali menkul kiymetlerden dogan yiikiimliiliiklerini zamani
geldiginde eksiksiz olarak yerine getirebilme kabiliyetini derecelendirir (Boyacioglu,
2005: 78).

Proje, farkli tiirlerde 6nceden planlanmis ve hesaplanmis bir sekilde, belirlenen
zaman zarfi i¢inde bir kurum ya da devlet namina yapilmasi onaylanmis bilimsel
caligma tasarisi olarak ifade edilebilir. Kurum derecelendirmesinin son tiirii olan proje
derecelendirmesinde; projenin verilen zaman zarfi i¢inde bitirilmesine, teknik, politik
islevsel cevre kisitlar1 ve projenin hayata gecirilmesine, kamu ve 0Ozel sektor
ihtiyaclarin, son olarak da projenin taahhiitlii olup olmadigina dikkat edilmelidir

(Halic1, 2005: 51).

2.5.4. Derecelendirmeyi Yapan Kuruma Gore Derecelendirme

Derecelendirmeyi yapan kuruma gore derecelendirme igsel ve dislar
derecelendirme olarak ikiye ayrilmaktadir.

Icsel derecelendirme: Bankalarin kredi cekmek isteyen miisterilerini kendi
i¢sel metotlari ile derecelendirmeleridir. Bankalar I¢sel derecelendirme yapabilmek
icin miisterisi olan kisi veya kurumlardan, mali tablolarini, resmi evraklarini ve igsel,
digsal tiim nitelik ve niceliksel kaynaklarmi isteyebilirler. Sistemin diizgiin
calismasmin en 6nemli kosulu verilere kolay ulasip, islenebilir hale getirilmesidir.
Ayrica bankalar kullandiklar1 sistemleri kendi istedikleri yontem ve verilere gore
ayarlayabilmektedir. Digsal derecelendirme ise derecelendirme kuruluglarinca, izafi
olarak biiyiik ¢apli kuruluslarin sermaye piyasalarindan borg¢lanabilmesini saglamak
i¢cin verilen kredi notlaridir (Yazici, 2009: 3). Giiniimiizde bankalar, kredi ¢ekmek
isteyen miisterilerinin igsel derecelendirmesini yapmaktadir. Bu sayede kredi

verilebilecek limit belirlenir ve geri ddememe riski minimum seviyeye iner.
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2.6. ULUSLARARASI DERECELENDIRME KURULUSLARI

Diinya’nin kiiresellesmesiyle beraber, Diinya; kiiltiirel, teknolojik, toplumsal
vb. alanlarda degisim gostermistir. Bunlarla beraber finansal sistem de bir degisim
icerisine girmistir. Yerel ekonomi politikalarinin yerini zaman igerisinde kiiresel
ekonomi politikalar1 almistir. Ozellikle 1980°li zamanlardan sonra sermaye
piyasalarinda hukuki ve fiziki engel niteligindeki faaliyetler kaldirilmis ve
kiiresellesme hiz kazanmistir. Bu donemden sonra iilkeler disa kapali ekonomi
politikalar1 yerine, serbest piyasa politikalarini tercih etmiglerdir. (Barut, 2016: 12).
Yatirimlarint  yeni alanlara yoOnlendirmeye c¢alisan {lkelerin, derecelendirme
kuruluslarindan ayr1 hareket etmeleri zorlagsmis ve hataya kapilmaya baglamislardir.
Kredi kuruluglarinca yapilan derecelendirme ¢alismalar1 direkt veya endirekt sekilde
herkes i¢in baz alinan kriterler haline gelmistir. Buradan hareketle yerel ve kiiresel
bir¢cok derecelendirme kurulusu ortaya ¢ikmistir (Nargigek, 2018: 25).

Derecelendirme kuruluslarinin, piyasaya agiklanan notlar1 ve goriisleri, hukuku
bir sorumluluk dogurmamaktadir. Derecelendirme kuruluslarinin ¢alisma kapsamu,
tabii olduklar1 diizenlemeler I0SCO (Inernational Organization of Securities
Commissions) ilkeleri dogrultusunda iilkelerin kendi otoritelerince belirlenmektedir.
ABD’de derecelendirme kuruluslarinin denetim ve gozetimi SEC (U.S. Securities and
Exchange Commission) tarafindan, Tiirkiye’de SPK (Sermaye Piyasast Kurulu)
tarafindan, diger iilkelerde kendi sermaye piyasasi denetim ve gozetim kurumlari
tarafindan belirlenmistir. Basel uygulamasi da derecelendirme kurumlarinin bu
prensiplerle ¢alismaya devam etmesini desteklemektedir. Derecelendirme
kuruluslarinin hukuki sorumluluklari olmadigindan, aleyhlerine sonuglanmis herhangi
bir dava da bulunmamaktadir (Mukatel, 2006: 39).

1975 yilinda ABD’nin Sermaye Piyasast1 Kurulu (SEC), derecelendirme
kuruluglarint NRSRO (Nationally Recognized Statistical Rating Organisations)
biinyesinde toplamistir. Piyasaya yon verme kabiliyetleri, pazardaki biiyiikliikleri ve
tecriibeleri olan derecelendirme kuruluslari, SEC’in kriterlerini yerine getirerek
NRSRO olarak adlandirilmiglardir. Derecelendirme caligmalar1 ve pazara giris
cikislart sabit kurallarla tek elden yonetilmesi maksadiyla kurulan NRSRO’nun su

anda Tablo 10’da gdsterilen 9 {iyesi bulunmaktadir:
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Tablo 10: Mevcut NRSRO Uyeleri

NRSRO Kisaltma Merkez Ofis
A.M Best Rating (AMB) U.S
Services,Inc. —
DBRS, Inc. (DBRS) U.S.
Egan-Jones Ratings Company (EJR) U.S
Fitch Ratings, Inc. (Fitch) U.S
HR Ratings de Mexico, S.A i
R (HR) Mexico
Japan Credit Rating Agency,
L (JCR) Japan
Kroll Bond Rating Agency, (KBRA) U.S
Inc. —
Moody’s Investors Service, (MIS) U.S
Inc. —
S&P Global Ratings (S&P) U.S

Kaynak: (SEC, 2020: 2).

Tablo 10°da agiklanan NRSRO’nun, 2019 yil1 dncesinde 10 iiyesi bulunurken,

2019’da DBRS’nin, Morningstar Credit Ratings’i satin almasiyla iiye sayisi 9’a

diismiistiir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin en 6nemli 6zelliklerinde biri

bagimsiz olmalaridir. Bagimsizligin olmadigi bir degerlendirmede objektifligin

sorgulanacaginin bilincinde olan kuruluslar bu durumu titizlik ig¢erisinde ve dikkatlice

ele alarak faaliyetlerini siirdiirmektedir. Bugiin diinya iizerinde en etkin big¢imde

faaliyetlerini siirdiiren derecelendirme kuruluslart NRSRO biinyesindeki, Standard &

Poor’s Global Ratings, Fitch Ratings ve Moody’s Investors Service olarak

siralanmaktadir. Bu kuruluslar uluslararasi derecelendirme piyasasinda kendini kabul

ettirmis olup “ii¢ biiyiikler” olarak adlandirilmaktadir (Akcaywr, 2013: 26). “Uc

Biiyiiklerin” piyasa hacimleri asagida Sekil 2°de goriilmektedir:
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Sekil 2: Derecelendirme Kuruluglarinin Piyasa Hakimiyetleri

B S&P = MOODY'S =FiTCH = DIGERLERI

Kaynak: (SEC, 2020: 11).

Sekil 2°de gosterilen oranlamalarla SEC 2020 verilerine gore Diinyada ki en
biiylik pazar payina sahip olan derecelendirme kurulusu piyasanin %50’sini olusturan
S&P’dir. Moody’s %32’yle ikinci sirada bulunurken, Fitch %13 ile ii¢ilincii siradadir.
Uc biiyiikler olarak adlandirilan bu kuruluslar piyasanin  yaklasik  %95’ini
olusturmaktalardir.

Uluslararas1 diizeyde {i¢ oOnemli derecelendirme kurulusu yaptiklar
derecelendirmeleri “kredi notu” veya ‘“not goriinim” olarak tanimlamaktadir.
Derecelendirme kuruluglarinin yaptiklari analiz ve goriislerinin iilkeler ve kurumlar
tarafinca daha net bir sekilde anlasilabilmesi icin derecelendirme notlar1 harfli
sembollere doniistiiriilerek agiklanmaktadir. Bir iilke ya da kurulus i¢in agiklanan kredi
notu o ekonomik birimin uzun veya kisa donemdeki giivenilirligini ve durumunu
belirterek yatirim yapmak isteyenlere fikir vermek icin kullanilmaktadir (Somuncu,
2019: 37).

Derecelendirme kuruluglari, ¢esitli yatinmci tipi ve yatirim araglari
ozelliklerinden dolay1 derecelendirme faaliyetlerinde kisa ve uzun vadeli olarak farkli
not sistemleri kullanmaktadirlar. Kisa vadeli derecelendirme 365 giinden az olan, uzun
vadeli derecelendirme ise 365 giin ve fazlasi glinden olusan bir zaman ¢izelgesini
kapsamaktadir. Uzun vadeli ve kisa vadeli notlarin ne anlama geldigi; piyasaya olan
egemenlikleri, performans sayilari, istihdam ettikleri, diinya geneli subelerine gore ii¢
biiylikler olarak adlandirilan Standard & Poor’s Global Ratings, Fitch Ratings ve

Moody’s Investors Service kuruluslar lizerinden agiklanacaktir.
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2.6.1. Standard and Poor’s Global Ratings (S&P)

Standard and Poor’s 1860 yilinda Henry Varnum Poor tarafinca kurulmus ve
1913 yilinda Bond Card System ve Bobson Stock’u biinyesine katmigtir. ABD pay
senetlerine iliskin analiz yapmak maksadiyla “Standart Istatistik Biirosu” ad1 altinda
1906’da calismalarina baglayan Standard and Poor’s 1922°de sirket tahvillerini de
derecelendirmeye baslamistir. 1941 yilinda Poor’s Publishing Company ile Standart
Istatistik Biirosu birlesmis ve Standard and Poor’s kurulusu meydana gelmistir (Cakar,
2019: 32).

S&P, derecelendirme faaliyetleri ile biliylimeyi yonlendirmek, saydamlik
saglamak ve pazardaki katilimcilar egiterek kararlar alabilmelerine yardimer olmak
amactyla 150 yildan fazla siiredir, 28 farkl iilkede, yaklasik 1500 kredi analisti ve
23000’den fazla ¢alisani ile faaliyet gostermektedir. Kurulusun; iilke, kurumsal sektor,
yapilandirilmis finans sirketleri ve menkul kiymetler iizerinde 1 milyonu askin
derecelendirme notu bulunmaktadir (S&P Global Ratings(a), 2021). Erisim Tarihi
(27/01/2021).

Derecelendirme kuruluslar1 arasinda biiyiik 6nem sahibi olan S&P, menkul
kiymetleri ilk derecelendiren kurulustur (Mukatel, 2006: 53). S&P, kredi
derecelendirme notlar1 ile kiiresel piyasada yatirimcilar tarafindan fazlaca takip
edilmektedir. Kurulus kendi kategorisinde pazar lideridir ve ayn1 zamanda diinyanin
onde gelen kredi riski aragtirmacilarindan oldugu bilinmektedir. Sirketin kapsadigi
alanlar, sektorler ve cografya acgisindan oldukca genistir. Yatirimcilar S&P’nin
sundugu hizmetler sayesinde finansal piyasalar bakimindan ¢okga bilgi saglarlar.
Yabanci yatirimer kazanmak isteyen iilke ve kuruluglar S&P tarafinca yiiksek not ile
derecelendirilmeyi hedeflerler (BloombergHT, 2016). Erisim tarihi (27/01/2021).

S&P’nin yiirlitmekte oldugu calismalarda dikkate aldigi birtakim faktorler
vardir bu faktorler asagida belirtilmektedir (Demir, 2014: 30):

= Mali Yapu,

» Politik Risk,

= Hiikiimet Sorumluluklari,
= Para Politikasi,

» Dis Borg Yiikii,
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* Biiylime Trendi,
» Dis Ticaret Faaliyetleri.

Derecelendirme notunun agiklanmasi asamalarinda dikkat edilen bu faktorlerin
her birisi onemli faaliyetleri kapsamaktadir. Politik riskler biinyesinde yonetim diizeni,
finansal hedeflerin ne derece saydam oldugu ve ulusal giivenlik diizeyi gibi konulara
cevap verebilecek vasiftaki her faaliyet derecelendirme kapsaminda incelenmektedir.
S&P kurulusunun degerlendirmeye almis oldugu bu faktorler farkli kuruluslarca da
biiylik oranda benimsenmistir. Ayrica kurulusun, iilke derecelendirme calismalar
biinyesinde degerlendirdigi konular arasinda ki milli gelir, digerlerinden ayrilan bir
degisken olarak kabul géormektedir. Bir lilkede kisi basina diisen milli gelirin hangi
diizeyde oldugu, o iilkeye verilecek olan derecelendirme notunun onemli bir
gostergesidir (Demir, 2014: 31).

S&P, kisa ve uzun vadeli olmak tizere iki farkli derecelendirme not skalasi
kullanmaktadir. Ayrica agikladigi notlar1 anlamlandirmak i¢in her derecelendirme
6l¢eginde harfleri, sayilari, kelimeleri veya bunlarin kombinasyonlarini kullanir. Tablo

11°de S&P kurulusunun uzun vadeli derecelendirme notlar1 ve anlamlar1 agiklanmustir.

Tablo 11: S&P Kurulusunun Uzun Vadeli Derecelendirme Notlar1 ve Anlamlari

NOT/SIMGE NOTUN ANLAMI
Mali ytkiimliiliikleri karsilamak i¢in son derece
AAA ! . .
kuvvetli kapasite, en yliksek derece.
AA En yiiksek dereceden bir diisiigii ve yine mali
yiikiimliiliikleri karsilamada gii¢li kapasite.
A Mali yiikiimliiliikleri karsilamada giiclii kapasite ancak

ekonomi kotiiye giderse daha yiiksek dereceli notlara
gOre hassas bir yapiya sahip.

BBB Mali yiikiimliiligi karsilamada giiclii ancak olumsuz
ekonomik durumlarda hassas.

Mali ylkiimliiliikleri karsilamada yetersiz kalmaya yol
BB acabilecek olumsuz is, finans veya ekonomik kosullara
kars1 belirsizlik mevut.

Mali yiikiimliilik karsilamada daha savunmasiz ancak

B su anda yerine getirme kapasitesine sahip. Olumsuz is,
finans veya ekonomik kosullarda kapasite muhtemelen
etkilenecek.

cce Mali yiikiimliiliigiin karsilanabilmesi i¢in ekonominin

uygun olmasi gerek. Olumsuz ekonomik veya finansal
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kosullarda ylkiimliiliigii yerine getirme kapasitesine
sahip degil.

Mevcut durumda bile mali yikiimliligi karsilama
CC o - A
kapasitesi olduk¢a savunmasiz. Odeme gii¢liigi
cekilebilir.
C Mevcut durumda 6denmemeye karst oldukca
savunmasizdir ve iflas durumu ortaya cikabilir.
D Mali yiikiimliilik karsilanamayacaktir ve iflas
gOstergesidir.
Kaynak: (S&P Global Ratings(b), 2021) Erisim Tarihi (28/01/2021).

Tablo 11°de gosterilen S&P’nin uzun vadeli acikladigi notlar; AAA ile baglar
ve D ile sonlanir. AAA, AA, A ve BBB notlar1 yatirim yapilabilir seviyeyi ifade
ederken, BB, B, CCC, CC, C ve D notlari ise spekiilatif yatirimlar1 temsil edip tehlike
arz etmektedir. Ayrica C ve D notlar1 iflas durumunun mevcut oldugunu
gostermektedir. Notlarin saginda bulunan “+” ve “-* ilerleyen yillarda nasil bir
goriiniim sergileyecegini ifade etmektedir. Ornek vermek gerekirse BB+, BB’den daha

1yi bir goriiniim sergilerken, BB-, BB’den daha diisiik bir goriiniim sergilemektedir.

Tablo 12: S&P Kurulusunun Kisa Vadeli Derecelendirme Notlar1 ve Anlamlari

NOT/SIMGE NOTUN ANLAMI

A-1 Mali ylikiimliliikleri karsilamada son derece giicliidiir,
en ylksek derece notudur ayrica teminat altina alinmisg
borclara (+) isareti eklenir.

A-2 Mali yiikiimliiliikleri karsilama giicii yiiksektir ancak A-
1 seviyesine gore daha diisiiktiir.

A-3 Mali yiikiimliilikleri karsilama giicii yeterlidir ancak iist
diizey notlara kiyasla olumsuz gelismelerden daha fazla
etkilenir.

B Vadesi gelen mali ylikiimliiliiklerin yerine getirilmesi
olanagi spekiilatiftir.

C Mali ytkiimliiliiklerin yerine getirilmesi olduk¢a
stiphelidir.

D Mali yiikiimliiliiklerin karsilanmasit miimkiin degildir.
Yiiksek riski ifade eder.

Kaynak: (S&P Global Ratings(b), 2021) Erisim Tarihi (28/01/2021).

Tablo 12°de S&P kurulusunun kisa vadeli not skalas1 goriilmektedir. A-1

seviyesinden D seviyesine kadar olan siirecte A-1 en iyi seviye olmaktadir. D seviyesi
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ise yuksek riskli olan seviyeyi ifade eder ve D notuna sahip bir kurulus mali

yiikimliiliiklerini saglayamayacak hale gelmis demektir.

2.6.2. Moody’s Investors Services (MIS)

John Moody, 1900 senesinde Moody’s “Manual of Industrial and
Miscellaneous Securities” adi altinda bir kitapgik yayimlamistir. Bu kitapcik, devlet
kurumlarinin, finans kuruluglarinin, sanayi, gida ve maden sektoriiniin pay senetleri ve
tahvilleri ile alakali bilgi ve istatistikleri kapsamaktadir. 1903 senesinde kitapgik
yuksek bir lin yakalamistir. 1907 senesinde pay senedi piyasasinin dibe vurmasiyla
beraber kurulusun faaliyetine devam edecek yeterli fon bulamamasi nedeniyle
Moody’s basim sirketini satmak zorunda kalmistir. 1909 senesinde John Moody,
pazara geri donmiis, yatirim araglar ile ilgili bilgi toplamaya ve yatirimcilara varlik
degerleri ile ilgili analizler yapmaya karar vermistir. Kurulus, demiryollar1 ve
varliklari ile alakali karsilagtirmali yatirim degerlerini i¢eren bir kitap yayimlamuistir.
Moody’s vardigi sonuglar1 1800’1l senelerde tacirlerin ve daha dnceki zamanlarda
bilgi saglayict olan kredi raporlama sirketlerinin kullandig1r harf derecelendirme
metodu ile aciklanmistir. Boylece, Moody’s Amerikan demiryolu sirketlerinin pay
senedi ve tahvil degerlemelerini yapan ilk kurulus olmustur (Girgin, 2018: 24).

Moody’s varolus sebebini, karar vericilerin gilivenle hareket etmelerine
yardimci olan giivenilir i¢gdriiler ve standartlar saglamak seklinde ifade etmektedir
(Moody's(a), 2021). Erisim Tarihi (28/01/2021).

Moody’s kurulusunun kurulmasinda belirledigi stratejileri, derecelendirme
notlarindaki mantig1 dort ana grup altinda toplamistir (Tutar ve Digerleri, 2011: 7):

= Onemli miktarlarda yatirim yapan yatirimcinin derecelendirme alanim
genisletmek i¢in yapilan baski,

* Yeni pazarlar1 derecelendirmek i¢in pazarin bilincini artirmak,

* Banka sertifikasi, bono gibi bor¢ kagitlariin kredi kalitesinin yanlis
anlasilmasin diizeltmek,

= Daha biylik karsilagtirilabilir amacglar i¢in genis kapsamli

derecelendirme Ornekleri sunmak.
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Bu durumlarin uygulanmasinin ardindan verilen derecelendirme notlariyla
beraber mali yonden hangi seviyede oldugunun belirlenmesi s6z konusu olacaktir. Bu
sebeple de derecelendirmenin yapilmis oldugu kurum ya da iilkelerin ortaya ¢ikan
sonuglar1 dikkate almalar1 gerekmektedir.

S&P derecelendirme kurulusu gibi, Moody’s derecelendirme kurulusu da
kiiresel anlamda saygin bir konumda oldugu icin uluslararasi pazara acilmak isteyen
kuruluslar agisindan bagvurulan sirketlerin basini ¢ekmektedir. Diinya’ya agilmayi
amaglayan kuruluslar, Moody’s tarafinca yapilan degerlendirmeleri ciddi derecede
nazara almaktadir (Nargicek, 2018: 28).

Moody’s birden c¢ok alanda derecelendirme c¢alismalarini siirdiirmektedir.
Bunlardan birkagi; tilke notu, piyasa notu, banka notu, déviz notu ve yerel para notudur.
Kurulus, kisa ve uzun vadeli olmak tizere iki farkli derecelendirme not skalasi
kullanmaktadir. Ayrica agikladigi notlar1 anlamlandirmak i¢in her derecelendirme
Olceginde Tablo 13’te aciklanan harfleri, sayilari, kelimeleri veya bunlarin

kombinasyonlarmni kullanir.

Tablo 13: Moody’s Kurulusunun Uzun Vadeli Derecelendirme Notlar1 ve Anlamlar1

NOT/SIMGE NOTUN ANLAMI

Aaa Yiikiimliiliiklerin karsilanmasinda en diisiik kredi riskine
sahip, en yiiksek kalitede ki not.

Aa Yikiimliliiklerin kargilanmasinda ¢ok diisiik kredi riskine
sahip, yiiksek kalitede ki not.

Yikiimliliiklerin kargilanmasinda diisiik kredi riskine

A - . .
sahip, list-orta seviyede ki not.

Baa Yiikiimliiliklerin karsilanmasinda orta diizey kredi riskine
sahip, belirli spekiilatif karakteristiklerin goriilebilecegi
orta seviye, en diisiik yatirim yapilabilir not seviyesi.

Ba Yiikiimliliiklerin karsilanmasinda 6nemli derecede kredi
riskine sahip, spekiilatif seviyede ki not.

B Yikimliiliklerin karsilanmasinda yiiksek kredi riskine
sahip, ciddi spekiilatif seviyede ki not.

Yikiimliliklerin kargilanmasinda ¢ok yiiksek kredi riskine

Caa . ot . .
sahip, spekiilatif seviyede ki not.

C Borg¢ anapara ve faizinin kargilanma ihtimali bir hayli

a diisiik, temerriide diisme ihtimali oldukc¢a yiiksek ya da
temerriide ¢ok yaklagmis spekiilatif seviyede ki not.

C Borg anapara ve faizinin kargilanma ihtimalinin en diisiik
oldugu, tipik iflas seviyesindeki not.

Kaynak: (Moody's(b), 2021) Erisim Tarihi (28/01/2021).
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Tablo 13’te gosterilen uzun vadeli derecelendirme notlarinda “Aaa” ve “Aa”
en yiiksek notlar1 “A” ile “Baa” orta diizey notlar1 “Caa”, “Ca” ve “C” notlar1 ise daha
diisiik not diizeyleri ile 6deme riskinin sirasiyla daha diisiik oldugunu gostermektedir.
Ayn1 zamanda Moody’s not sistemini daha da detaylandirmak icin “Aa” dan “B” ye
kadar olan her not diizeyinin sag tarafi icin 1, 2, 3 gibi semboller kullanmaktadir.
Sembollerden 1 en yiiksek, 2 orta diizey, 3 ise en diisiik derecelendirme grubunu ifade
etmektedir (Akgayir, 2013, s. 31). Ornegin Bal, Ba2’den, Ba2 ise Ba3’ten daha iyi
durumda oldugunu ifade etmektedir. Ayrica Moody’s Derecelendirme Kurulusunun

kisa vadeli not skalas1 da asagida Tablo 14’te gosterilmistir.

Tablo 14: Moody’s Kurulusunun Kisa Vadeli Derecelendirme Notlar1 ve Anlamlari

NOT/SIMGE NOTUN ANLAMI

Prime-1 (P-1) | Mali yikiimliiliikleri karsilama diizeyi en yliksektir.

Prime-2 (P-2) | Mali yiikiimliiliikleri karsilama diizeyi yiiksektir.

Prime-3 (P-3) | Mali yiikiimliiliikleri karsilama diizeyi muhtemeldir.

Not Prime Bu grupta yer .alanlar herhapgi b1r “der(?‘c?lend.irme
kategorisine girememislerdir. Yiikiimliliikleri

(NP) 4 )

karsilayamayacak seviyedelerdir.

Kaynak: (Moody's(b), 2021) Erisim Tarihi (28/01/2021).

2.6.3. Fitch Ratings (Fitch)

1913 senesinde John Knowles Fitch tarafinca “Fitch Publishing Company” adi
altinda kurulmustur. Fitch, pazara girisini finansal istatistikler yayimlayarak
gerceklesmistir. 1913’de kurulmus olan sirket ABD’de kabul goérmiis ilk Avrupa
kokenli derecelendirme kurulusudur. Giinlimiizde S&P ve Moody’s’ten sonra
derecelendirme pazarinin ligiincli biiyiik aktoriidiir. Londra ve New York’ta iki ana
merkezi bulunmaktadir (Kedikli, 2015: 35). Ayrica Fitch derecelendirme kurulusunun
Tiirkiye’de de bir ofisi bulunmaktadir.

[k olarak bankalarin paylarini degerlendiren Fitch derecelendirme kurulusu,
insanlarin talepleri dogrultusunda, derecelendirme alanini genisleterek farkli sektorleri
derecelendirmeye devam etmistir. 1975 senesinde NRSRO biinyesi altina giren S&P
ve Moody’s’den sonra {i¢ biiyiik sirketten biri olmustur. Kiiresel pazarda taninan bir

kurulus olan Fitch, 1998 yilinda Fimalac sirketinin pargast IBCA ile birleserek bu
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“Fitch IBCA” adi1 altinda c¢alismalarina devam etmis. 2002 yilinda ise Fitch IBCA
adin1 degistirmis ve “Fitch Ratings” seklinde bugiin kullandig1 adin1 almistir (Kavak,
2019: 32).

Diinya c¢apinda 20000’den fazla kurulusu derecelendiren Fitch, 100 yil1 agkin
deneyime, 2000’1 askin ¢alisana sahiptir ve 30°dan fazla {ilkede ofisi bulunmaktadir.
Fitch derecelendirme kurulusu, kredi derecelendirme, yorum ve aragtirma alanlarinda
oldukca basarilidir. Bagimsiz ve ileriye doniik kredi goriisleri ile iyi bir derecelendirme
islemi yapmaya calisan kurulus, yerel pazar deneyimi ve kredi pazari uzmanlig
araciligr ile kiiresel bakis agilart sunmaktadir. Diger kuruluslara benzer sekilde;
sirketleri, finans kurumlari, sigorta sirketleri ve iilkeler tarafinca sunulan ¢esitli borg
menkul kiymetlerini derecelendirmektedir (Fitch Ratings(a), 2021). Erisim Tarihi
(29/01/2020).

Fitch derecelendirme kurulusu, esas olarak S&P derecelendirme kurulusu ile
ayn1 notlandirma simgelerini kullanmaktadir. Uzun vade derecelendirme notlarin
genel olarak yatirim yapilabilir ve spekiilatif olarak iki sekle ayirmis olup, yatirim
yapilabilir kisimda dort simge bulunmaktadir. S&P kurulusundan farkli olarak Fitch
kurulugunun, spekiilatif seviyede yedi fakli simgesi mevcuttur. S&P kurulusu, borg
0deyememe durumunu ve yiiksek spekiilatif 6zellikleri belirten not “D” olarak
belirtilmisken, Fitch derecelendirme kurulusunda “RD ve “D” olarak belirtilmistir. RD,
S&P’deki D’ye karsilik gelirken, D ise Fitch’in tanimina gore iflas davalarina giren

bir kurulusu ifade etmektedir (Fitch Ratings(b), 2021). Erisim Tarihi (29/01/2021).

Tablo 15: Fitch Kurulusunun Uzun Vadeli Derecelendirme Notlar1 ve Anlamlari

NOT/SIMGE NOTUN ANLAMI
AAA Fitch tarafinca verilen en yiiksek kredi notudur, risk ¢ok
diigtiktiir. Bu nota sahip olanlarin olumsuzluktan etkilenme
ihtimali son derece diisiiktiir.
AA Mali yikiimliliigi karsilama kapasitesi ¢ok yiiksektir.
Olumsuz kosullara dayaniklidir ve risk ¢ok diigiiktiir.
A Mali ytkiimliliigi karsilama derecesi yiiksek, risk diisiik
ancak olumsuz kosullardan etkilenebilir.
BBB Mali yiikiimliiliikleri zamaninda yerine getirebilir.
BB Olumsuz mali kosullar karsisinda hassasiyeti ifade eder.
Spekiilatif bir nottur.
B BB derecesine gore daha spekiilatif bir nottur. Mevcut
durumda mali yiikiimliliikleri karsilayabilir fakat ilerleyen
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durumlar i¢in risk tasimaktadir. Yiikiimlilikleri karsilamak
icin olumlu piyasa kosullar1 gereklidir.
Mali yilikiimlilikleri karsilamada, temerriide diisme ihtimali
cok yiiksektir.
Mali yilikiimlilikleri karsilamada temerriide diisme olasiligi
belirginlesmistir.
Mali yikiimlilikleri karsilamada, temerriide diigsme
kesinlesmistir.
Mali yilikiimliiliikleri karsilama yetenegi bulunmadigini
gosterir. Bu dereceye sahip olanlarin birkag¢ taahhiit disinda
geri 6demeleri yapmalar: imkansizdir.
Bu nota sahip olanin iflasi kesinlesmistir. Borg¢lar:
D : . )

ertelemeden yerine getirmek imkansizdir.

Kaynak: (Fitch Ratings(b), 2021). Erigim Tarihi (29/01/2021).

CCC

CC

C

RD

Tablo 15°te aciklanan Fitch Derecelendirme Kurulusunun uzun vadeli
derecelendirme notlarinin yanina da ayn1 S&P gibi (+) ve (-) isaretleri getirmektedir.
(+) isareti bir iist kategoriye yakinligy, (-) isareti ise bir alt kategoriye yakinlig ifade
etmektedir. Ayrica Fitch, derecelendirmelerine “duragan, negatif, pozitif” gibi
gozlemlerini de ekleyebilir. Negatif ileride bir diisiis olma ihtimalinin yiiksekligini,

pozitif ise ileride not artis1 olma ihtimalinin yiliksekligini gostermektedir.

Tablo 16: Fitch Kurulusunun Kisa Vadeli Derecelendirme Notlar1 ve Anlamlar1

NOT/SIMGE NOTUN ANLAMI

F1 Mali yukiimliiliikleri karsilama diizeyi ¢ok yiiksek
oldugunu ayric1 (+) isareti getirildiginde kredi yapisinin
daha kuvvetli oldugunu géstermektedir.

F2 Mali yiikiimliiliikleri karsilamak i¢in iyi bir kapasite
gOstergesine sahiptir.

F3 Mali yiikiimliiliikleri karsilama kapasitesi gii¢lii
olmasiyla beraber olumsuz kosullardan etkilenir.

B Spekiilatif nitelikte bir nottur. Mali yiikiimliiliikleri
karsilama diisiiktiir ve mali kosullardan etkilenir.

C Risk oldukg¢a yiiksektir. Mali ylikiimliiliiklerin
karsilanabilmesi iyi bir mali kosulda miimkiin
olmaktadir.

RD Bir ya da birkac¢ taahhiidii yerine getiremez buna ragmen
diger yikiimliiliiklerini yerine getirebilir.

D En yiiksek risk ve en diisiik kredi kalitesini
gostermektedir.

Kaynak: (Fitch Ratings(b), 2021). Erigim Tarihi (29/01/2021).
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Tablo 16’da Fitch Derecelendirme Kurulusunun kisa vadeli derecelendirme
notlart ve anlamlar1 gosterilmistir. F1’den baslayan not skalasi D simgesinde son
bulmaktadir. F1 simgesi yiikiimliiliikleri karsilama giiciiniin ¢ok yiiksek oldugu
seviyeyl gosterir ayrica yanina (+) isareti almasi kredi yapisinin daha kuvvetli
oldugunu ifade eder. D simgesi ise uzun vadeli derecelendirme notlarindaki anlam gibi
yine en yliksek risk seviyesinin oldugunu belirtir.

Ozetle, derecelendirme kuruluslar1 kisa ve uzun vadeli yiikiimliiliikler igin
farkli not skalasi olusturmuslardir. Kisa vadeli derecelendirmeler finansman bonosu
pazarinda kullanilmaktadir. Uzun vadeli notlar daha fazla 6nem arz etmektedir. Karsi
tarafa verilen derecelendirme notlar1 yerel para veya uluslararasi doviz cinsinden
farklilik gosterebilir. Notlar yatirim yapilabilir seviye, spekiilatif seviye ve iflas
seviyesi olarak ii¢ kategoriye ayrilmistir. Derecelendirme notlarmi (+) veya (-)
isaretleriyle giiclendirilmektedir. Ayrica derecelendirme goriiniimleri pozitif, negatif
ve duragan olarak uzantilarla da agiklanabilmektedir (Seval, 2020, s. 64). Ug biiyiik
derecelendirme kurulusundan S&P ve Fitch tarafindan kullanilan not simgeleri
benzerlik gosterirken, Moody’s tarafinca kullanilan not simgeleri digerlerine gore

farklilik arz etmektedir.

2.7. KREDIi DERECELENDIRME NOTU iLE DOViZ VE PAY SENEDI
PIYASASINA YONELIK YAPILAN CALISMALAR

Kredi derecelendirme notlari ile doviz ve pay senedi piyasasina yonelik yazin
taramas1 ulusal ve uluslararasi boyutta asagida siralanmistir. Kredi derecelendirme
notlarinin incelendigi ¢aligmalarin ¢ogunlugunda olay analizi yontemi, pay senedi

endeksleri ile not agiklamalarimin iligkisini arastirmak amaciyla kullanilmagtir.

A) Kredi Derecelendirme Notlar: ile Doviz ve Pay Senedi Piyasasina

Yonelik Uluslararas1 Calismalar:
Griffin ve Sanvicente (1982) derecelendirme degisikliklerinin sirket pay

senetleri ile iliskisini olay analizi yontemiyle aragtirmiglardir. Bir yillik pencerede,

derecelendirme aciklamasindan Onceki on bir ay ve sonraki bir ayr ayri ayr

54



incelemigler. Derecelendirme notu diisiisleri 6nemli kiimiilatif anormal getiriye sebep
olurken, derecelendirme notu yiikseltilmesi onceki on bir ayda anlamli degisiklige
neden olurken agiklama sonrasinda istatistiksel bir anlam bulunmamustir.

Reisen ve Von Malztan (1998) calismalarinda, derecelendirmenin tahvil ve
dolar getirileriyle etkilesimini olay analizi yontemiyle incelemislerdir. 1987-1996
seneleri aras1 S&P ve Moody’s tarafinca {ilkelere verilen yabanci para cinsinden
derecelendirme notlarini kullanmiglardir. Not yiikselisleriyle alakali istatistiksel olarak
anlamli sonuca ulagilamamis, not diistisleriyle alakali ise 6zellikle gelismekte olan
pazarlarda tahvil getirilerini 6nemli 6l¢iide etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Ayrica
doviz getirileriyle de anlamli etkilesime ulagilamamustir.

Dichev ve Piotroski (2002) calismalarinda, Moody’s tarafinca 1970-1997
seneleri arasinda agiklanan tahvil derecelendirme notlarinin ABD’de bulunan
firmalarin pay senetleri ile iliskini incelemislerdir. Kesitsel ¢calisma ve Fama-Macbeth
regresyon analiziyle incelenen ¢alismada derecelendirme notlarindaki diisiisiin pay
senetlerinin fiyatlarinda anlamli farkliliklara sebep oldugu sonucuna ulasilirken, not
yiikseligleri anlamli bir farkliliga neden olmamustir.

Kaminsky ve Schmukler (2002) calismalarinda, derecelendirme notu
degisikliklerinin gelismekte olan iilkeler {izerinde etkisi olup olmadigini arastirmistir.
Gelismekte olan 16 tilkenin 1990-2000 seneleri aras1 pazar verilerini analiz etmislerdir.
Analiz yontemi olarak panel veri analizi ve olay analizi yontemleri uygulanmistir.
Sonugta; derecelendirme notu degisikliginin iilkelerin pay senedi ve tahvil piyasalarini
dogrudan etkiledigi, komsu iilkelerinde piyasasini etkiledi§i sonucuna varmustir.
Ayrica derecelendirme notu diisiik olan iilkelerin uluslararasi olaylardan daha ¢ok
etkilendigi sonucuna ulasilmistir.

Faff vd. (2004) ¢alismalarinda, iilke derecelendirme notu degisikliklerinin pay
senedi ile iliskisini olay analizi ve panel veri analizi yontemiyle incelemislerdir. 1973-
2001 seneleri arasinda, Moody’s, Fitch, S&P kuruluslarinca agiklanan derecelendirme
notlar1 veri olarak kullanilmistir. Sonug olarak not diisiisleri pay senedi piyasasini
olumsuz etkilerken, not yiikselislerinin anormal getiri saglamadig1 tespit edilmistir.

Norden ve Weber (2004) caligmalarinda, pay senedi ve cds pazarlarinin 2000-
2002 seneleri arasinda Moody’s, Fitch ve S&P tarafinca yapilan not duyurulariyla

iligkisini test etmislerdir. Olay penceresi (-90,+90) olarak belirlenmis ve analizde
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Topix 100, S&P 500 ve Stoxx 50 endeksleri kullanilmis. Sonug olarak pay senedi
piyasalarinda not diisiislerinden olumsuz etkilenme durumu meydana gelirken, not
yukselislerine anlamli tepki olmamustir. Ayrica Cds pazari, pay senedi pazarindan
daha hizli tepki vermistir.

Martell (2005) calismasinda, Moody’s ve S&P tarafinca acgiklanan not
degisikliklerinin 29 farkli iilkedeki pay senetleriyle iliskisini incelemistir. 1990-2003
seneleri arasimni ele alan ¢alismada olay analizi ve kesitsel degisim yOntemi
kullanilmigstir. Sonug olarak gelismislik diizeyine gore not agiklamalarindan etkilenme
diizeyinin farklilik arz ettigi, hacim olarak biiyiik sirketlerin not diisiislerinden daha
olumsuz etkiledigi ayrica uluslararasi sirketlerin ulusal sirketlere gore daha fazla
anormal getiri imkani barindirdigi sonuglarina ulasilmistir.

Mellios ve Paget-Blanc (2006) calismalarinda, 1998-2002 seneleri arasinda
S&P, Fitch ve Moody’s tarafinca agiklanan derecelendirme notlarinin 86 iilkenin, 49
farkli finansal ve siyasi degiskenler ile iliskisini lojistik model ile incelemislerdir.
Sonug olarak 6 farkli degiskenin iilke kredi notuna etkisini tespit etmislerdir. Bunlar;
en cok etki kisi basmna diisen GSYIH olmak iizere, kamu geliri, reel efektif doviz
kurundaki olumlu degisim, enflasyon orani ve temerriit gegmisidir. Ayrica iilkenin
finansal gelismislik derecesi ve yonetim kalitesini gdstermesi sebebiyle yolsuzluk
gostergesinin de etkileyici bir unsur oldugunu ifade etmislerdir.

Pukthuanthong-Le vd. (2007) calismalarinda, S&P ve Moody’s tarafinca
acgiklanan derecelendirme notlarinin 1990-2000 seneleri arasit 34 iilkenin finansal
piyasalari ile iliskisini olay analizi yontemiyle incelemislerdir. Olay penceresinin (-
10,4+10) olarak belirlendigi ¢alismada derecelendirmelerin pazarlara 6zellikle de pay
senedi pazarlarina yeni veriler aktardiginin tespit etmistir. Not diigiisleri pay senedi ve
bor¢lanma piyasalarinin  getirilerini  etkiledigi tespit edilmistir. Fakat not
yiikseliglerinin anlamli bir etkisi tespit edilmemistir. Ayrica gelismislik diizeyi
azaldikca not degisikliginin etkisinin ylikseldigi sonucuna ulagilmistir.

Hooper vd. (2008) calismalarinda, 1995-2003 seneleri arasinda 42 iilkenin
derecelendirme not agiklamalarinin finansal piyasalarindaki etkilerini panel regresyon
yontemi ile incelemislerdir. S&P, Fitch ve Moody’s tarafinca agiklanan notlar dikkate
alinmistir. Analiz sonucunda Derecelendirme kuruluslarinin doviz ve pay senedi

pazarlarina yeni veri aktardigi, not yiikselisinin pay senedi pazarmin getirilerini
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artirdig1 ayn1 zamanda pazarda olusan tepkilerin ¢ogunlukla not diisiislerinin, doviz
borcunun ve piyasa borcunun artmasina sebep oldugu anlagilmistir.

Li vd. (2008) ¢alismalarinda, 1990-2003 seneleri aras1 Asya Krizinden en ¢ok
etkilenen Tayland, Endonezya, Filipinler, Kore ve Malezya’nin derecelendirme
notlarindaki degisiklikler ile pay senedi getirileri arasindaki iliski Panel regresyon
yontemiyle incelenmistir. Sonug olarak tilkelerin pay senedi getirileri iizerinde hem
kendi derecelendirme notlarinin hem de diger iilke derecelendirme notlarinin etkisi
oldugu tespit edilmistir.

Zhang, Yau ve Fung (2009) calismalarinda, 2004-2008 seneleri arasinda
giinliik bazda hem USD cinsinden EUR, JPY, GBP ve AUD hem de Euro cinsinden
AUD, USD, GDP ve JPY ile CDS pazari arasindaki iligkiyi granger nedensellik testi
ve VAR modeli ile incelenmislerdir. Sonu¢ olarak USD cinsinden 4 doviz kurunun
CDS ile Granger nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Euro cinsinden ise sadece
Avustralya Dolar1 ile CDS arasindaki nedensellik iliskisine ulasilmistir.

Ismailescu ve Kazemi (2010) ¢alismalarinda, 2001-2008 seneleri arasinda 21
gelismekte olan {ilke i¢in agiklanan derecelendirme notlar1 ile CDS pazarlar
arasindaki iligskiyi olay analizi yontemiyle incelemislerdir. Sonu¢ olarak, pozitif
derecelendirme notlariin, CDS pazarlar1 lizerinde daha fazla etkisi oldugu ve bu
etkinin diger gelismekte olan iilkelere de sicradigi tespit edilmistir.

Afonso, Furceri ve Gomes (2012) ¢alismalarinda, 1995-2010 seneleri arasinda
Moody’s, S&P ve Fitch derecelendirme kuruluslarinin agiklamis olduklar1 kredi notu
ile AB devlet tahvilleri ve CDS primleri arasindaki iligkiyi olay analizi yontemiyle
incelemiglerdir. Devlet tahvili getiri primlerinin 6zellikle negatif not veya goriiniim
degisikliklerine tepki verdigi anlasilmigtir.

Alsakka ve Gwilym (2012) calismalarinda, Moody’s, Fitch ve S&P tarafinca
aciklanan derecelendirme notlarinin 1994-2010 seneleri arasinda 124 farkl: tilkeye ait
doviz spot piyasalart ile iligkisi incelenmis ve diger iilkelerin doviz kurlar tizerindeki
yayilma etkilerini ele almislardir. Olay analizi yontemi kullanilan ¢aligmada; olay
penceresi (-1,+30) aras1 belirlenmistir. Sonu¢ olarak not diislisleri ve not
ylukselislerinin doviz kurlarini etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Fitch not aciklamalari
pazara ¢ok kisa siirede tepki gosterdigi, S&P tarafindan agiklanan not diisiisleri ise

pazara sert tepki verdigi belirtilmistir. Ayrica Fitch not yiikselisi agiklamast doviz
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kurlarin1 aninda etkilemistir. Moody’s tarafinca agiklanan not diislirmeleri yalnizca
gelismekte olan iilkeleri, not yiikselisleri ise yalnizca gelismis tilkeleri anlamli sekilde
etkilemistir.

Mateev (2012) ¢aligmasinda, negatif derecelendirme notlarinin 1997-2007
seneleri arasinda gelismekte olan 9 iilke tahvil ve pay senedi pazarlarina etkisi olay
analizi yontemiyle incelenmistir. Calismada incelenen 9 iilke Bulgaristan, Litvanya,
Cekya, Macaristan, Polonya, Romanya, Rusya, Slovakya ve Slovenya’dir. Calisma
sonucunda, negatif derecelendirme notlarinin tahvil ve pay senedi pazarmi etkiledigi
tespit edilmistir. Ayrica bu etkinin diger iilkelere de tasindigi ancak etki seviyesi
derecelendirme notu acgiklanan tilke kadar olmadig: ifade edilmistir.

Paterson ve Gauthier (2013) caligmalarinda, 2009-2013 seneleri arasinda
derecelendirme notlarinin GIIPS ve BRIC iilkeleri pay senedi pazarlar ile iliskisini
olay analizi yontemiyle incelemislerdir. Derecelendirme notlarinda yasanan diisiis
GIIPS iilkeleri i¢in negatif kiimiilatif anormal getiriyle sonuclandig1r ve bu anormal
getiri miktarinin giiclii ekonomilere kiyasla giigsiiz ekonomilerde daha fazla oldugu
sonucuna ulasilmistir. BRIC ekonomilerinde ise istatistiksel olarak anlamli bir
anormal getiri tespit edilmemis ve bu sonucun cografi olarak daginik olmak, parasal
bagimsizliga sahip olmak ve esnek para politikalarina baglamislardir. Ayrica olumsuz
not goriiniimlerinin, not diisiirme duyurularindan daha fazla etki ettigi ve S&P
duyurularinin diger derecelendirme kuruluslar1 duyurularina gére daha fazla etkiye
sahip oldugu agiklanmstir.

Correa, Lee, Sapriza ve Suarez (2014) calismalarinda, 1995-2011 seneleri
arasinda 27 farkl tilkenin derecelendirme notlarinin o dénemdeki banka pay senetleri
tizerindeki etkileri olay analizi yontemiyle incelenmistir. Sonug olarak derecelendirme
notu indirimlerinin 6zellikle devlet yardimi almast kesin goziiken bankalarin pay
senetleri getirilerine daha olumsuz etki yaptig1 ifade edilmistir.

Fatnassi, Ftiti ve Hasnaoui (2014) calismalarinda, Fitch, Moody’s ve S&P
kuruluslarinca verilen derecelendirme notlarinin 2008-2012 seneleri igerisinde 4
Avrupa iilkesinin pay senedi getirileri ile iliskisi panel regresyon yontemi ile
incelenmistir. Sonug olarak, derecelendirme notu indirimlerinin ve yiikseltmelerinin
hem kendi pay senedi getirileri hem de diger iilkelerin pay senedi getirileri iizerinde

etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Ntswane (2014) c¢alismasinda, 1994-2011 seneleri arasinda S&P, Fitch ve
Moody’s derecelendirme kuruluslarinin 28 farkli Afrika {ilkesine verdigi notlar ile
sermaye akimlar1 arasindaki etkiyi panel veri regresyonu yontemiyle incelemistir.
Ayrica agiklanan derecelendirme notlarinin giinliik toplam pay senedi getirileri ve
nominal déviz kurunun gegcici etkisini test etmek i¢in olay analizi yontemi yapmuistir.
Sonug¢ olarak derecelendirme notlarinin; dogrudan bankacilik kredileri ve ticari
bankalardan bor¢lanma ve diger 6zel kurum sermaye akimlari iizerine etkisi olduguna
ulagilmis. Ayrica Giiney Afrika’nin derecelendirme notlari; portfoy tahvillerini, ticaret
bankalarint ve diger 6zel kurumlarin net akis oranlar ile Giiney Afrika disindaki
ilkelerle pozitif bir iliskisi oldugunu gostermistir.

Wu ve Treepongkaruna (2014) caligmalarinda, 1997-2001 seneleri arasinda
S&P tarafinca aciklanan derecelendirme notlarimin Asya Pasifik Bolgesindeki bes
tilkenin pay senedi ve ddviz piyasasi ile iliskisini panel regresyon yoOntemiyle
incelemislerdir. Sonu¢ olarak pay senedi ve doviz piyasalarinin derecelendirme
notlarina heterojen bir sekilde tepki verdigi, not degisikligine karsi pay senedi piyasasi,
doviz piyasasindan daha duyarli davrandigi tespit edilmistir.

Baum vd. (2016) ¢alismalarinda, Moody’s, Fitch ve S&P tarafinca yayimlanan
derecelendirme notlarinin 2010-2012 seneleri arasinda Euro bolgesi borg krizinde
Euro’nun diger para birimlerine kars1 degeri arasindaki iligkiyi olay analizi ve garch
modeliyle aragtirmiglardir. Sonug olarak not diislirmelerini Euro para birimi iizerinde
etkisi olmadig1 fakat doviz kuru oynakligimi artirdigini tespit etmislerdir. Aym
zamanda not diisiisleri Fransa, Almanya, Ispanya ve Italya devlet tahvillerinin
getirilerini artirmistir. Bu durum para birliginde ortaya ¢ikan soklarin doviz kuru
degeri ve tahvil getirilerinde bozulmalara yol actig1 seklinde yorumlanmustir.

Kenjegaliev vd. (2016) calismalarinda, S&P, Fitch ve Moody’s tarafinca
verilen derecelendirme notlarinin 2002-2007 ve 2009-2015 seneleri arasi iki farklh
aralikta HDAX endeksi ile iliskisini olay analizi yontemiyle incelemislerdir. Olaylar
(-60,-21), (-21,-1), (0,+1) ve (+2,+20) olay pencereleriyle incelenmistir. Sonug olarak
not ylikseltme olaylar1 pay senedi piyasalari i¢in 6nemli bir etkiye sahip oldugu, not
yukseltme ve diisiirme duyurularinin olay tarihinden uzun siire 6nce pay senedi

endeksini etkiledigine varilmistir.
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Tablo 17a: Kredi Derecelendirme Kuruluglart ile Doviz ve Pay Senedi

Piyasalarina Yonelik Uluslararasi Caligmalar

Yazar Veri Yillar Yontem Sonu¢
Griffin  vd. | Derecelendirme | 1981-1982 | Olay Analizi | NO¢ dusiisleri pay senedini
(1982) notu/ P etkilemis, notu yiikseltilmesi
ot & ay onceki on bir ayda anlamli
senedt degisiklige neden  olurken
agiklama sonrasinda istatistiksel
bir anlam bulunmamustir.
Reisen  vd. | Derccelendirme | 1987-1995 | Olay Analizi | oo USusient tabvi getinlerin:
(1998) notw/  Tahvil anlaml sekilde etkilemis. Doviz
Dolar kuru getirilerini etkileyememistir.
Dichev vd. | Derecelendirme | 1970-1997 | Kesitsel Nolt dlusulsil.el‘,(ril P ?31 sen etlerini
(2002) notu/ Pay calisma/ anlamit sekilde etkilemis.
Senedi Fama-
Macbeth
. . . ., | Not diislisii ve ytkselisi, pay
Kaminsky vd. | Derecelendirme | 1990-2000 | Olay Analizi/ . . ;
(2002) oY Pay Pancl Veri senedi ve tahvili anlamli bir
Senedi/ Tahvil Analizi sekilde etkilemis.
Faff vd. (2004) | Derecelendirme | 1973-2001 | Olay Analizi Nl"t dusui‘.‘l pay  senetlerini
notu/ Pay olumsuz etkilemistir.
Senedi
. . . | Not disiisleri pay senedi ve
Norden vd. | Pay senedi/ | 2000-2002 | Olay Analizi )
(2004) CDS CDS ~ pazarmi olumsuz
etkilemis.
Martell (2005) | Derecelendirme | 1990-2003 | Olay Analizi/ H.alfml‘ Bityilk sirketler kiiik
w/ Pay Kesitsel sirketlere nazaran not
ISIO i Degisi diigiislerinden  daha  fazla
enedt Y'eo'rgl?elmmi olumsuz etkilenmis.
Mellios vd. | Derecelendirme | 1998-2002 | Lojistik I;lsilri Ezzllnzfelgii‘?tl'f\/’iz lf;r?uu
(2006) :.Ot;ls/. 49 farkl; model enflasyon  orani,  temerriit
ellzloni)m'k v geemisi derecelendirme
degiskeri notlarint anlaml etkilemis.
Pukthuanthong- | Derecelendirme | 1990-2000 | Olay Analizi Ilj()t 1du$usle?1 P aly senedll Vle
Le vd. (2007) Notu/ 34 orglanma pryasa‘arint aniami
’ iilkenin bir sekilde etkilemis.
Finansal
Piyasalari
Hooper vd. | Derecelendirme | 1995-2203 | Panel NOF. yyksehy pay sened1
(2008) notu/ 4 Regresyon getmlenm artirmig, not diistisii
Ulkenin doviz ve piyasa borcunun
Finaensal artmasina sebep olmustur.
Piyasalar
. . Derecelendirme notunun Pay
Li vd. (2008) Derecelendirme | 1990-2003 | Panel NN L.
notu/ Pa Reeresvon senetleri lizerinde anlamli etkisi
seng di Y gresy tespit edilmistir.
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Zhang
(2009)

vd.

Doviz
kurlar1/Cds

2004-2008

Granger
nedensellik/
Var modeli

USD cinsinden 4 doviz kuru,

Euro cinsinden yalnizca
Avustralya Dolar1  ile cds
arasinda nedensellige
ulastlmigtir.

Tablo 17b: Kredi Derecelendirme Kuruluslari

Piyasalarina Yo6nelik Uluslararast Calismalar

ile Doviz ve Pay Senedi

Yazar Veri Yillar Yontem Sonuc¢
Ismailescu  vd. | Derecelendirme | 2001- Olay Analizi Pozitif derecelf:ndl.nne
(2010) Hotw/CDS 2008 notunun, Cds pazari iizerinde
etkili oldugu tespit edilmistir.
Afonso vd. | Derecelendirme | 1995- Olay Analizi Deigiic]:::idlme nOtlaglut;hS\l;lzl
(2012) notu/cds/tahvil | 2010 getl L
etkilemistir.
. ol Derecelendirme notlar1 doviz
Alsakka vd. | Derecelendirme | 1994- Olay Analizi kurlarmi  anlamls ckilde
(2012) notw/  Dbviz | 2010 armnt $
etkilemistir.
kuru
Mateev (2012) Derecelendirme | 1997- Olay Analizi Negatif deref:elendlrme not}l
pay senedi ve  tahvil
" Pay | 2007 iyasalarini etkilemistir
senedi/ Tahvil Py -
Paterson vd. | Derecelendirme | 2009- Olay Analizi Ne(iitrﬂfi?i?slerl pay 01181;:1111:1(1121
(2013) notu/ Pay | 2013 getnierint
. etkilemistir.
senedi
Correa vd. | Derecelendirme | 1995- Olay Analizi Not indirimleri devlet deste.gF
olan bankalarin pay senetlerini
(2014) notu/ Banka | 2011 S
. daha olumsuz etkilemistir.
Pay senetleri
Fatnassi vd. | Derecelendirme | 2008- Panel i&l:]r:(cl:ielend:;rirrlie;erinotlzl;lerigzz
(2014) Notu/ Pay | 2012 Regresyon et o
. A . anlamli bir etkiye sahiptir.
Senedi Yontemi
Ntswane (2014) | Derecelendirme | 1994- Panel veri Derecelend1rm§ _  hotunun,
banka kredileri, Ticari
notu/ Sermaye | 2011 Regresyonu N
bankalardan borglanma ve 6zel
Akimlari
kurum  sermaye  akimlar
iizerinde  etkili  olduguna
ulastlmistir.
Wu vd. (2014) | Derecelendirme | 1997- Panel  Veri | ot degisikligine, pay senedi
piyasasi, doviz piyasalarina
notu/Pay 2001 Regresyonu .
S gore daha duyarli davranmus.
senedi/Doviz
kuru
Baum vd. | Derecelendirme | 2010- Olay I;?;mfgigiilsflgner}[ki]:;u;?mfr?lza
(2016) notu/ Euro 2012 Analizi/Garch 9 3
. fakat oynaklig1 artirmistir.
modeli
Lo . .. Not yiikseltme olay1, pay
Kenjegaliev vd. | Derecelendirme | 2002- Olay Analizi senedi ivasalaring
(2016) notw/ HDAX | 2007  ve etilemistir Py
2009- s
2015
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B) Kredi Derecelendirme Notlar1 ile Doviz ve Pay Senedi Piyasasina

Yonelik Ulusal Calismalar:

Subas1 (2008) calismasinda, 1995-2007 seneleri arasinda derecelendirme notu
degisikliklerinin ulusal pay senedi getirileri, tl/usd paritesi ve tl/eur paritesi ayni
zamanda kur oynaklig ile iliskisini olay analizi yontemiyle incelemistir. Sonug olarak
not diisiisleri pay senedi getirilerini olumsuz etkilemis, tl/usd ve tl/eur deger kaybetmis
ve oynaklig1 artmistir. Bu sonug¢ derecelendirme not degisikliginin déviz kurlar i¢in
onemli bilgi sagladigini ifade etmektedir.

Sipahi (2010) ¢alismasinda, IMKB- Banka Endeksinde bulunan bankalarm pay
senedi oynakliklarinin derecelendirme not agiklamalarina verdigi tepkiyi 6lgmek
amaglanmistir. Her derecelendirme aciklamasi ayri olay olarak ele alinmis ve kirk
giinlik olay penceresi kullanilmistir. Toplamda 48 olay ele alinirken 9 tanesi
manipiilatif haberlerden dolay1 ¢ikarilmis kalan 39 olayin 29’unda derecelendirme
notu agiklamalarinin pay senedi getirilerine etkisi olmadig1r sonucuna varilmis. 10
yiikselme olayinda ise anormal getiri ile sonuglandigr belirtilmistir.

Bayar, Kilic ve Savrul (2013) calismalarinda, 2008-2012 seneleri arasinda
derecelendirme notlarinin 17 Avrupa bolgesi iilkesinin faizleri, doviz kurlar1 ve pay
senedi pazarlarina olan etkilerini esbiitiinlesme ve nedensellik testleriyle
incelemiglerdir. Calisma sonucunda, pay senetleri ile derecelendirme notlari, faiz
oranlar1 ve doviz kurlar1 arasinda uzun donemli bir iliski tespit edilmistir. Ayrica,
derecelendirme notlar1 ve faiz oranlarindan pay senedi fiyatlarina dogru tek yonli
nedensellik, doviz kurlar1 ile pay senedi piyasalart arasinda cift yonlii nedenselligin
oldugu belirtilmistir.

Harmanci (2013) ¢alismasinda, 1992-2012 seneleri arasinda derecelendirme
notlarinm BIST 100 endeksiyle iliskisi olay analizi ydntemiyle incelenmistir. Sonug
olarak olay giinlinden 6nceki donemde olumlu olaylarin etkisinin fiyatlara yansidig
ve anormal getirileri olumlu yonde etkiledigi sonucuna varilmig ayrica olay giiniinde
ve sonrasinda ise olumlu ve olumsuz olaylarin endekse anormal bir etkisi
saptanamamistir.

Kabaday1 (2013) ¢alismasinda, 1995-2011 seneleri arasinda Moody’s, S&P ve

Fitch kuruluslarmin agikladigi derecelendirme notlarinin BIST 100 endeksi ile
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iligkisini zaman serisi analizi yontemiyle incelenmistir. Kontrol degiskenler olarak kisi
basima GSYGH biiyiime oran1 ve reel faiz orami kullanilmistir. Sonug¢ olarak
derecelendirme notlarinin pay senedi pazari tizerinde oldukga etkili oldugu gozlenmis
ve not diigiisleri pay senedi getirilerini olumsuz, not ytikselisleri pay senedi getirilerini
olumlu yonde etkilemistir. Ayrica kisi basina GSYGH pay senedi getirisini pozitif
etkilerken, reel faiz oranlar1 negatif etkilemistir.

Hanci (2014) calismasinda, 2008-2012 seneleri arasinda CDS puani ile Bist
100 endeksi getirileri arasindaki iliski Garch modeliyle incelenmistir. Sonug olarak,
CDS puan ile Bist 100 pay senedi verileri arasinda ters yonlil bir iligkinin varlig1 tespit
edilmistir.  Yiksek CDS puanlamasinin {ilkeye ait riskin biiyiikk oldugu
degerlendirmesinden yola ¢ikarak, iki degisken arasindaki oynakligin fazla yiiksek
¢ikmasi nedeniyle kirilganligin yiiksek oldugu sonucuna varilmstir.

Haspolat (2015) calismasinda, 69 farkli iilkenin 1996-2012 seneleri arasinda
derecelendirme kuruluslarinca aciklanan notlarin sistematigi ve belirleyicilerini panel
veri analiziyle incelemislerdir. Sonug¢ olarak, iilke kredi notunu olumsuz etkileyen
degiskenler; doviz kuru oynaklig1, genel ydnetim briit borg stokunun GSYIH’ya orant,
enflasyon orani, faiz 6demelerinin gelirlere oraninin yiiksekligi ve temerriit gecmisi
olarak tespit edilmistir. Kredi notunu pozitif etkileyen degiskenler ise kisi basina diisen
GSYIH, yonetim gostergeleri, cari denge, ekonomik biiyiime, bir sonraki y1l biiyiime
tahmini, sermaye yatirimlarinin yiiksekligi, para biriminin rezerv para olarak
kullanilmast ve iilkenin sanayilesmis bir {ilke olmasi olarak tespit edilmistir.

Yenice ve Hazar (2015) ¢alismalarinda, 2009-2014 seneleri arasinda Tiirkiye,
Endonezya, Arjantin, Malezya, Brezilya ve Cin’in CDS primleri ile incelenen
tilkelerin borsalar1 arasindaki iliskiyi regresyon egrisi modeli ile incelemislerdir.
Sonug olarak %67 oraninda énemli kabul edilebilecek diizeyde iliskiye rastlanmistir.
Tiirkiye’nin CDS primi ile borsa endeksi arasindaki iliskiye bakildiginda ise orta
seviyelerde bir hassasiyet oldugu sonucuna varilmaistir.

Basarir ve Keten (2016) c¢alismalarinda, 2010-2016 seneleri arasi EMBI
endeksi icerinde bulunan 12 gelismekte olan iilkenin CDS primleri, pay senedi
endeksleri ve doviz kurlari ile CDS primleri arasindaki iliskiyi uzun ve kisa donemli
olarak panel veri analiziyle incelenmistir. Arastirmanin sonucunda kisa donem

icerisinde CDS primleri ile hisse senedi endeksleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
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iligkisi tespit edilmis ve doviz kurlarinda CDS primlerinden déviz kurlarina dogru tek
yonli bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Uzun donemde ise analiz kapsamindaki
iilkeler i¢in ele alinan donem igerisinde iilkelerin CDS primleri ile pay senedi
endeksleri ve doviz kurlar1 arasinda herhangi bir iligki tespit edilememistir.

Aydin (2017) c¢aligmasinda, Tiirkiye, Meksika, Filipinler, Endonezya, Cin,
Brezilya ve Arjantin pazarlarindaki pay senedi fiyatlar ile doviz kurlar1 arasindaki
iliskiler simetrik ve asimetrik nedensellik analizleri Hacker-Hatemi-j nedensellik testi
ve Vektor Otoregresif ile incelenmistir. Her lilke icin farkli dénemlerin alindig
calismada aylik veriler kullanilmistir. Cin’de degiskenler arasinda karsilikli bir
nedensellik bulunamazken, Endonezya’da ¢ift tarafli simetrik bir nedensellik iligkisi
bulunmus, diger iilkelerde ise nedenselligin yoniiniin borsadan doviz kuruna dogru
oldugu tespit edilmistir. Bulunan tespitler diger iilkelerde portfoy yeniden dengelemesi
yaklasimin gecerli oldugunu gdstermektedir.

Korkmaz vd. (2017) ¢alismalarinda, derecelendirme notlarindaki degisimlerin
BIST Pay Senedi Endeksi ile iliskisini olay analizi ve bagimli 6rneklem t testi ile analiz
etmislerdir. Moody’s tarafinca 16 Mayis 2013 not yiikselisi ve 23 Eyliil 2016 not
diisiisii analiz kapsamina alinmistir. Sonu¢ olarak not yiikselisi pay getirilerinde
anlamli ve olumlu bir etki yaratmis not diistisii ise pay getirilerinde ciddi bir degisime
sebep olmamistir. Ayrica calisma bulgular1 Borsa Istanbul’un etkin piyasalar
hipotezinin yar1 gii¢lii formda bile etkin olmadigini isaret etmektedir.

Pirgaip (2017) calismasinda, 1993-2016 seneleri arasinda Moody’s, S&P ve
Fitch tarafindan agiklanan kredi derecelendirme notlarinin, BIST 100 endeksine
etkisini olay analizi yontemiyle incelemistir. Sonug olarak, olay dncesi ve olay zamani
anormal getirilerin not agiklamalari ile dogru orantili olduguna, olay sonrasi
donemlerde ise ters orantili olduguna ulagilmistir. Ayrica negatif derecelendirme notu
aciklamalariin, pozitif derecelendirme notu agiklamalarina gore Bist 100 endeksine
daha fazla etki ettigi ifade edilmistir.

Yildirim, Yildiz ve Aydemir (2017) c¢alismalarinda, 2012-2016 seneleri
arasinda Moody’s, S&P ve Fitch tarafindan aciklanan notlarm Borsa Istanbul’da
bulunan 6 endeks ile iliskisini olay analizi yontemiyle incelemislerdir. Sonug olarak
derecelendirme kuruluslarinin endeksleri tamamiyla etkileyemedigine ulasilmistir. Bu

durumda derecelendirme kuruluslarmin Tiirkiye i¢in yapmis olduklar1 pozitif veya
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negatif not agiklamalarinin seg¢ili endeksler iizerindeki etkisinin belli bir oranda oldugu
ifade edilmistir. Bu sonuca gore yerel ve kiiresel yatirimecilarin derecelendirme
kuruluglarinin yaptig1r agiklamalara verdigi tepkinin kismi diizeyde oldugu ifade
edilmistir.

Caglak, Kiiciiksahin ve Kahraman (2018) calismalarinda, 1992-2018 seneleri
arasinda S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan verilen derecelendirme notlarinin Borsa
Istanbul’daki 14 endeks iizerine on giinliik zaman araligindaki etkisini olay analizi
yontemiyle incelemislerdir. Sonug¢ olarak derecelendirme notu agiklamalarindan
etkilenmeyen endekseler bulunmustur. Genel olarak bakildiginda 14 endeksin yari
yartya duyurulardan etkilendigi belirtilmistir. Bu durumda not acgiklamalarinin
secilmis olan endeksler lizerinde etkisi oldugu ve bu etkinin derecelendirme
kuruluslar: arasinda ¢ok farklilik gostermedigi tespit edilmistir.

Oztas (2018) calismasinda, 2016 senesinde derecelendirme kuruluslarinimn
Tiirkiye icin agikladigi notlarin BIST 100 ile iliskisini olay analiziyle incelemistir.
Sonu¢ olarak derecelendirme duyurular1 olay Oncesinde pazar1 etkilerken,
aciklandiklar1 giin itibariyle endeks iizerinde herhangi bir etkisi olmadig: ifade
edilmistir. Bu sonucun nedeni biiylik yatirnmcilarin ya da piyasa yapicilarin
derecelendirme notu ile alakali bilgileri 6nceden elde etmeleri ve olayin Oncesinde
fiyatlara yansitmalar1 seklinde agiklanmustir.

Sahin ve Ozkan (2018) calismalarinda, 2012-2017 seneleri arasinda CDS,
doviz kuru (USD/TL), (EUR/TL) ve Bist 100 endeksi arasindaki iliskiyi olay analizi
yontemi ile uzun ve kisa olarak iki sekilde incelemislerdir. Ayrica verilere birim kok
olup olmadigina bakilmasi icin ADF-PP birim kok testleri yapilmistir. Duraganlig test
edilen ve ayn1 dereceden duragan olan iki degisken arasindaki uzun dénemli iligkiyi
sinamak amaciyla Engle-Granger Koentegrasyon yontemi kullanilmistir. Sonug olarak
Bist 100 endeksi ile CDS arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunmus, Bist 100
ile doviz kurlar1 arasinda ise nedensellik iliskisi bulunamadigi ifade edilmistir.

Tirnova (2018) calismasinda, 2013-2018 seneleri arasinda derecelendirme
kuruluslarinin not giincellemelerinin BIST 30 endeksinde islem goren pay senetleriyle
iligkisini olay analizi yontemiyle incelemektedir. Sonug olarak olumlu derecelendirme
duyurulari, duyurulan giin cergevesinde pay senedi getirileri {izerinde etki

olustururken, olumsuz derecelendirme duyurular1 anlamli bir etki olusturmamustir.
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Balat (2019) calismasinda, 2013-2018 seneleri arasinda derecelendirme
notlarinin Tiirkiye ve BRICS iilkelerindeki cds primleri ve pay senedi endeksleri islem
hacimleriyle iliskisini olay analizi yontemi ve eslestirilmis Orneklem t-testi ile
incelemistir. Analiz sonucunda derecelendirme notlarinin hem cds primleri hem de pay
senedi endeksi islem hacmi iizerinde etkisi olduguna, fakat cds primleri lizerinde daha
fazla etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ciftci (2019) calismasinda, 2001-2018 seneleri arasinda S&P, Moody’s ve
Fitch tarafindan aciklanan derecelendirme notlarmin, Borsa Istanbul’daki endeksler
tizerine etkili olup olmadig1 olay analizi yontemiyle incelenmistir. Sonug¢ olarak
derecelendirme notu agiklamalarinin Borsa Istanbul’da yer alan endekslerin ¢ogunu
etkilemedigi ifade edilmistir.

GOk ve Arslan (2019) calismalarinda, 2009-2018 seneleri arasinda Fitch,
Moody’s ve S&P tarafinca agiklanan derecelendirme notlarinin Giiney Afrika, Tiirkiye,
Brezilya, Rusya ve Cin’in CDS puanlar iizerindeki etkisi olay analizi yontemi ile
incelenmistir. Sonug olarak, pozitif ve negatif olaylarin olay tarihinde CDS puanlarin
anlaml bir sekilde etkiledigini ulasilmustir. Iliski yonii incelendiginde, negatif not
duyurulart CDS puanini yiikseltmis, Pozitif not duyurulart CDS puanini diigiirmiistiir.
Ayrica negatif olaylarin olay tarihindeki etkisi pozitif olaylardan daha belirgin oldugu
ifade edilmistir.

Kuzu (2019) ¢alismasinda, 2002-2018 seneleri arasinda BIST 100 endeksi ile
derecelendirme notlarinin iligkisini olay analizi yOntemiyle incelemistir. Olay
penceresini (-10,+10) olarak belirlemistir. Sonug olarak Borsa Istanbul’da yer alan 9
endeksin anormal getirileri incelenmis ve endekslerin biiyiilk c¢ogunlugunun
derecelendirme notlarindan etkilendigi ve agiklanan notun hangi derecelendirme
kurulugundan oldugunun bir 6nemi olmadig1 sonucuna varilmaistir.

Ovali (2019) calismasinda, 2004-2019 seneleri arasinda derecelendirme
notlarinin Tiirkiye ve BRICS {ilkelerinin se¢ilmis pay senedi endeksleri ile iligkisini
olay analizi yontemiyle incelemistir. Sonug¢ olarak derecelendirme notlarinin pay
senedi piyasalari izerinde hem olumlu hem olumsuz sekilde anlamli anormal getirilere
sebep oldugu ve piyasalarin yar1 etkin piyasa formunda etkin olmadigi sonucuna

varilmstir.
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Erdem (2020) c¢aligmasinda, S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan agiklanan
derecelendirme duyurularinin, 1992-2019 seneleri arasinda USD/TL doviz paritesine
etkilerini Garch, Egarch ve Stockastik oynaklik yontemleriyle incelemistir. Sonug
olarak hem pozitif hem de negatif derecelendirme duyurularit USD/TL oynaklig:

tizerinde istatistiksel olarak anlamli rol oynamaktadir. Ayrica negatif duyurular pozitif

duyurulara gore daha fazla etki gostermektedir.

Tablo 18a: Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 ile Doviz ve Pay Senedi

Piyasalarina Yonelik Ulusal Caligsmalar

Yazar Veri Yillar | Yontem Sonug¢

Subas1 (2008) | Derecelendirme 1995- Olay Analizi Not ddususlelr ' pay gen(?d%
notu/Déviz 2007 tl/usd ve .t/eu.r . paritesini
kuru/Pay senedi olumsuz etkilemistir.

Sipahi (2010) | Derecelendirme 1992- Olay Analizi perecelendirme notu
notu/ iMKB | 2003 aglklgmalarlnln pay senedine
banka endeksi etkisi olmadig1 agiklanmistir.

Bayar vd. | Derecelendirme 2008- Esbiitiinlesme  ve EZZecelen disxgtlegotlan 1\1:

(2013) notu/ Faiz/ Doviz | 2012 nedensellik testi fai : déviz kurl
kuru/pay senedi aiz oranlari ve doviz kurlari

arasi iliski tespit edilmis.

Harmanci Derecelendirme 1992- Olay Analizi oolga;}/sozring;n?:rlr?lrln tl:ir lfﬁl;if

(2013) notu/Bist 100 2012 tespit edilememis.

Kabaday1 Derecelendirme 1995- | Zaman Serisi analizi ]s)ejlr:t(lzgien%?cr?nél:ﬂ?;laﬁl}i

(2013) notu/Bist 100 2011 etkisine ulasiimistir.

Hanct (2014) | CDS/Bist 100 | 2008- | Garch modeli Cds puam ile Bist 100 pay

2012 senedi verileri arasi ters
yonlii iliski tespit edilmistir.

Haspolat Derecelendirme 1996- Panel veri analizi ?g\r{iezcelenliiilr:le eng;);ugl:l;

(2015) notu/Not 2012 . > yon,
belirleyicileri temerriit gegmisi olumsuz,

kisi basmma GSYIH, -cari
denge, ekonomik biiylime
olumlu etkilemistir.

Yenice vd. | CDS/Pay senedi | 2009- Regresyon  egrisi gr(;;rrga pay(ys‘;n edi o?;l:;kdsa]l

(2015) endeksi 2014 modeli T ¢

iliskiye rastlanmis.

Bagarir  vd. | Cds/Pay 2010- Panel veri analizi Kisa .donem(.ig ods ve pay

(2016) senedi/Déviz 2016 senedi arasi ¢ift, cds ve doviz
Kuru kuru arast tek  yonli

nedensellik  ayrica  uzun
donemde herhangi bir iliski
tespit edilememis.

Aydin (2017) | 6 {lkenin pay | 1995- Hacker Hatemi-j ve Cin'de 1115}( ! rast.lanma'r.nls:

e . . Endonezya’da ¢ift yonli
senedi/doviz kuru | 2016 Vektor Otoregresif . I
diger iilkelerde borsadan
dovize tek yonli iliskiye
rastlanmistir.
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Not yiikselisi pay senedi

Korkmaz vd. | Derecelendirme 2013- Olay Analizi ve endeksini olumlu 5nde

(2017) notu/Bist 100 2016 bagimli 6rneklem t- Kilemisti ¥
testi etkilemistir.

Pirgaip Derecelendirme 1993- Olay Analizi N:Z%?;f derec(ejierrelgz?nedir;(r);g

(2017) notu/ Bist 100 2016 P

notuna gore Bist 100’e daha
fazla etki yapmaktaymis.

Tablo 18b: Kredi Derecelendirme Kuruluslari ile Doviz ve Pay Senedi

Piyasalarina Yonelik Ulusal Calismalar

BRICS
senetleri

pay

Yazar Veri Yillar | Yontem Sonug¢
Yildirrm  vd. | Derecelendirme | 2012- Olay Analizi Derecelegdlme .. notu
(2017) notw/Bist 6 | 2016 endekslerin hepsini anlaml
endeks sekilde etkileyememistir.
Caglak,  vd. | Derecelendirme | 1992- | Olay Analizi éjrecelesgii‘esm nouﬁg
(2018) :ﬁ;i/k ) Bist 14 | 2018 etkilenmistir,
Oztas (2018) | Derecelendirme | 2016 Olay Analizi Derecelendirme - notu_olay:
w/Bist 100 oncesi endeksi etkilerken
e aciklandiklar1  giin  etkisi
olmamuistir.
Sahin vd. | Cds/Doviz/Bist | 2012- Engle-Granger }]?é;tlﬁloo ile Cdr?e;;:;lﬁg;
(2018) 100 2017 Koentegrasyon rastlanirken, bist 100 ile
doviz kuru arasinda
nedensellige
rastlanmamustir.
Tirnova Derecelendirme | 2013- Olay Analizi O;umlusgrelgilce erlii?dlrrt;ilgzﬁ
(2018) notu/Bist 30 2018 pay — sef
etkilemistir.
Balat (2019) Derecelendirme | 2013- Olay Analizi ve Derecelendirme notunuq
S hem cds hem de pay senedi
notu/CDS/Pay 2018 eslestirilmis . laml s
di Srneklem t-testi iizerinde  anlamli  etkisi
sene vardir.
Ciftci (2019) Derecelendirme | 2001- Olay Analizi Derecelendirme .
tw/Bist 2018 aciklamalarinin Bist’de yer
:I(: diksllseri alan endekslerin  ¢ogunu
etkilemedigi ortaya
cikmugtir.
Gok  vd. | Derecelendirme | 2009- | Olay Analizi Detecclendimme notu cds
(2019) notu/Cds 2018 puanianni —aniami - ekiide
etkilemistir.
Kuzu (2019) Derecelendirme | 2002- Olay Analizi Endekslerlp gogu
w/Bist 912018 derecelendirme notlarindan
2:: dléks]s etkilenmiglerdir.
Oval1 (2019) Derecelendirme | 2004- Olay Analizi Dereclzel.en.dlrmf ?Otu k.liay
notu/Tiirkiye ve | 2019 senctlerini anlamlt - se ilde
etkilemistir.
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Derecelendirme

Erdem (2020) | Derecelendirme | 1992- | Garch, usd/tl kuru tizerinde anlaml
notu/Usd/tl 2019 Egarch,Stockastik rol ovnamistir
oynaklik Y o

duyurular

Yazin taramasinda ele alinan ¢aligsmalarda, yontem olarak cogunlukla olay

analizi tercih edilmistir. Olay analizi bir olayin pay senedi getirilerini arttirdig1 veya

doviz kurlarini etkiledigi konusundan sonuclar elde etmeye yarayan bir yontemdir.

Ayrica siirekli olarak degisim gosteren degiskenler ile daha seyrek araliklarla degisim

gosteren farkli degiskenin birlikte analiz kapsamina alindig1 ¢alismalarda geleneksel

zaman serisi analizlerine gore olay analizi yontemi daha uygun olmaktadir. Bu ¢alisma

da derecelendirme notu ile doviz ve pay senedi arasindaki iliskiyi incelerken olay

analizi yontemine basvurulmustur.
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UCUNCU BOLUM
KREDi DERECELENDIRME NOTLARI iLE PAY PiYASASI VE
DOViZ KURU ILISKiSi

3.1. CALISMANIN AMACI

Bu calismada uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarindan S&P,
Moody’s ve Fitch tarafindan 2010-2020 yillar1 arasinda gelismekte olan iilkelerden
Tiirkiye, Giiney Afrika ve Brezilya i¢in agiklamig olduklari iilke kredi derecelendirme
notlarinin bu {i¢ tilkenin pay senedi piyasa endeksleri islem hacmi ve iilkelerin déviz
kuru oynakliklar ile iligkisi olup olmadigini1 Olay Analizi Yontemi ve Eslestirilmis
Orneklem T Testi ile analiz edilmektedir.

Calismada pay senedi endeksi islem hacmi ve déviz kuru oynakliklari olarak
iki degisken se¢ilmesindeki ana neden, bu degiskenlerin iilkelerde gerceklesen

makroekonomik ve politik olaylara en hizli sekilde tepki vermeleridir.

3.2. CALISMANIN KAPSAMI ve KISITLARI

S&P, Fitch ve Moody’s tarafindan 2010-2020 tarihleri arasinda verilen
derecelendirme notlar1 ile {ilkelerdeki se¢ilmis pay senedi endeksleri ve para
birimlerinin Amerikan Dolari ile déviz kuru oynaklig1 incelenmistir. Yazin’da Balat
ve Iskenderoglu (2018), sadece not degisiklikleri dikkate alindig1, goriiniim
degisikliklerinin kapsam dis1 birakildig bir ¢aligma yapmistir. Bu ¢alismada da aym
Balat ve Iskenderoglu (2018) gibi kredi derecelendirme agiklamalarinda yalnizca not
yiikselis ve disiisleri dikkate alinmis olup goriinim degisiklikleri kapsam dis1
birakilmistir. Ayni1 zamanda c¢alismada olusturulan tahmin pencerelerinde c¢akisan
olaylar kapsam dis1 birakilmistir. Bu sayede analiz sonucunda olusabilecek sapmalarin
ontline gegmek hedeflenmistir. Tablo 19°da 2010-2020 yillar1 arasinda S&P, Moody’s
ve Fitch tarafindan iilkelere agiklanan toplam not goriiniim ve degisim sayilari ile bu

calismada kullanilan not degisim agiklama sayilar1 goriilmektedir.
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Tablo 19: 2010-2020 Y1llar1 Arasinda Toplam Not Goriiniimii ve Degisikligi

ULKE DERECELENDIRME | TOPLAM NOT | ANALIZDE
SIRKETI GORUNUM ve | KULLANILAN
DEGISIKLiGi | NOT

DEGIiSIKLIiGi
TURKIYE Moody’s 13 4
TURKIYE S&P 10 2
TURKIYE Fitch 9 2
GUNEY AFRIKA Moody’s 12 2
GUNEY AFRIKA S&P 9 4
GUNEY AFRIKA Fitch 9 1
BREZILYA Moody’s 9 1
BREZILYA S&P 12 2
BREZILYA Fitch 8 4

Tablo 19°da 2010-2020 yillar1 arasinda toplam 91 not goriiniim ve degisikligi
gerceklesmis. Bunlardan 32°si Tiirkiye i¢in, 30’u Giliney Afrika i¢in ve 29’u Brezilya
icin agiklanmis. Agiklanan iilke kredi derecelendirme notlarinin 34’ii Moody’s, 31°
S&P ve 26’s1 Fitch tarafindan agiklanmistir. Bu ¢alismada yalnizca not yiikselis ve
diisiisleri dikkate alinmis ve olusturulan tahmin pencerelerinde ¢akisan olaylar kapsam
dis1 birakilmis oldugu icin 2010-2020 yillar1 arasinda toplam 22 not degisimi analiz
kapsamina alinmistir. Bunlardan 8’1 Tiirkiye, 7°si Giliney Afrika ve 7’si Brezilya igin
aciklanan notlardir. Ag¢iklanan 22 notun 7°si Moody’s, 8’1 S&P ve 7’si Fitch tarafindan
agiklanmustir.

Ulke kredi derecelendirme notlar1 “Trading Economics™ sitesinden temin

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

Ulkelerde analiz kapsaminda segilen pay senedi endeksleri ve endeks icerikleri

Tablo 20‘de gosterilmistir.

Tablo 20: incelenen Ulkeler ve Pay Senedi Piyasalar

ULKE BORSA ADI ENDEKS TURU | ENDEKS iCERIGIi

Borsa Istanbul’da islem géren

TURKIYE Borsa Istanl?ul BIST100 piyasa degeri ve islem hacmi en

100 Endeksi biiyiik 100 sirketin pay senetleri

.. Johannesburg Borsasi’nda islem
GUNEY Johannesburg JSE TOP40 goren piyasa degeri ve islem

AFRIKA Stock Exchange hacmi en biiyiik 40 sirketin pay

senetleri
Bolsa De Valores’de islem

BREZILYA | Bolsa De Valores | BOVESPA goren islem hacmi ve piyasa

De Sao Paulo biyiikliigii en yiiksek sirketlerin
pay senetleri
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Bu endekslere iligkin giinliik islem hacimleri “investing” sitesinden temin edilmistir.

(https://tr.investing.com/)

Borsanin, ekonominin nabzi, anlik gostergesi olarak tanimlanmasindan dolay1,
borsa pay senedi endekslerinin, iilke ekonomisindeki makroekonomik, siyasi,
donemsel ve uluslararasi beklenti ve gelismeleri gdsterecegi gorlisiinden hareketle
derecelendirme notlarinin ac¢iklanmasinin iilke pay sendi endeksleri iizerindeki
etkisinin incelenmesinin énemli bilgiler verecegi diisiiniilmektedir (Harmanci, 2013:
44). Buradan hareketle pay senedi endekslerinin yaninda anlik olarak izlenebilen doviz
kuru oynakliklar1 da makroekonomik, politik vb. gelismeleri gosterdigi, hizli bir
sekilde bilgi verdigi diisliniildiigli icin ikinci degisken olarak se¢ilmistir.

Ulke para birimlerinin rezerv bir para birimiyle olan kur iliskisinde ise rezerv
para birimi olarak Amerikan Dolar1 “USD” secilmistir.

Tiirkiye, Gliney Afrika ve Brezilya’da kullanilan para birimleri ve simgeleri

asagida Tablo 21°de gosterilmistir.

Tablo 21: incelenen Ulkelerin Para Birimleri ve Endekslenen Para Birimi

ULKE PARA SIMGESI | ENDEKSLENEN SIMGESI
BiRiMi PARA BiRiMi

TURKIYE Tiirk liras: TL Amerikan Dolari USD

GUNEY AFRIKA Giiney Afrika | ZAR Amerikan Dolar1 USD
Randi

BREZILYA Brezilya BRL Amerikan Dolari USD
Reali

3.3. CALISMANIN YONTEMIi ve MODELI

Degiskenlerden birinin giinliik sekilde hareket gosterdigi ve diger degiskenin
bu kadar hizl1 bir sekilde hareket gostermedigi durumlarda zaman serisi metodunun
ithtiyaglar1 karsilamayacag diisiiniiliip, bu gibi durumlarda olay ¢aligmasi analizinin
daha uygun olacagi Onerildigi goriilmektedir (Fatum ve Hutchison, 2003: 29). Bu
calismada doviz kuru oynakliklar1 ve pay senedi endeksleri islem hacmi giinliik olarak
aciklanmaktadir. S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan aciklanan iilke kredi
derecelendirme notlar1 ise haftalik, aylik, yillik bazda daha nadir agiklanmaktadir.

Calismada iki basamakli yontem ele alinmustir. Tk basamak, anormal degisim

ve kiimiilatif anormal degisimlerin iilke kredi derecelendirme notu agiklamalarina
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verdigi tepkiler olay ¢aligmasi analizi ile incelenmistir. Olay ¢alismasi analizi herhangi
bir olayin finansal piyasalara olan etkisini tespit etmek i¢in kullanilan istatistiksel bir
tekniktir. Olay calismasi analizinin amaci gerceklesen olaylarin piyasada anormal
degisime sebep olup olmadigini, gerceklesen ile beklenen yani normal degisim
arasinda anormal degisim elde edilip edilmedigini tespit etmektir (Schweitzer’den
aktaran Balat ve Iskenderoglu, 2018: 52). Olay Analizinden sonraki asamada yani
ikinci basamakta, sec¢ilmis olan iilke kredi derecelendirme not ac¢iklamalarindan 6nce
ve sonra ortaya ¢ikan kiimiilatif anormal degisimler arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir fark olup olmadig1 eslestirilmis 6rneklem t-testi ile tespit edilmistir.

Her iki yontemin de detayli olarak aciklanabilmesi icin olay calismasi
analizinde Oncelikle “olay”in ne oldugunun net bir sekilde tanimlanmasi
gerekmektedir. Bu ¢aligmada genel olarak olay, iilke kredi notu a¢iklamalaridir. Fakat
incelenen olgunun daha iyi analiz edilebilmesi i¢in olaym daha ayrintili bir sekilde
belirlenmesi gerekmektedir. Diger yandan her iki analiz i¢in de belirlenen olay ya da
olaylarin etkisinin olmamasi gerektigi diisiiniilen donemin, olay giiniiniin ve olayin
etkisinin goriilebilecegi donemin tanimlanmasi1 gerekir. Ancak bdylelikle olaymn
etkisinin olup olmadig test edilebilir (Harmanci, 2013: 51).

Olay analizi ile yapilan ¢aligmalar ¢ok eskiye dayanmaktadir. Konuya yonelik
olarak yazinda yerini alan ilk c¢alisma 1933 yilinda Dolley tarafindan
gerceklestirilmistir. Dolley yaptig1 ¢alismada, sirketlerin pay senetlerinin boliinecegi
zamandaki tiizerlerinde yazan fiyat iizerinde g¢alismak maksadiyla, pay senedi
boliinmelerinin fiyata etkilerini arastirmistir. 1930’lu senelerin baslarindan 1960’11
senelerin sonuna kadar gerceklestirilen calismalarda olay analizlerinin karmasiklik
diizeyi artis gostermistir. Bu gegen vakit icerisinde Myers ve Biikey 1948 yilinda;
Barker 1956, 1957 ve 1958 senelerinde; Ashley 1962 senesinde farkli olay analizi
calismalar1 yapmislardir. Fakat, giiniimiizde ele alinan olay analizi yontemini ortaya
c¢ikartan ve konu ile ilgili yeni fikirler baglatan ilk calisma 1968 yilinda Ball ve Brown
tarafindan basarilmistir. Ball ve Brown, sirket kazanclarinin duyurulmasinin pay
senedi fiyatlarina etkisini ele almistir. Bir diger calisma ise, 1969 senesinde Fama,
Fisher, Jensen ve Roll tarafindan gerceklestirilmistir. Bu ¢alismada da, ayni1 vakitte ki
temettii yiikseliglerinin etkileri ¢ikarildiktan sonra, pay senedi béliinmelerinin fiyatlara

etkisi ele alinmigtir. Bu 6ncii ¢caligmalardan sonra, olay analizi yontemi ile ilgili bazi
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farkliliklar One siiren caligmalar yapilmistir. Bu degisiklikler, eski g¢aligmalarda
kullanilan istatistiksel varsayimlarin ihlal edilmesinden dolay1 ortaya ¢ikan
karmasikliklardan kaynaklanmis ancak daha belirli hipotezlerin ortaya siirtilmesini
saglamistir. Brown ve Waner, 1980 ve 1985 senelerinde yapmis olduklari calismalarda
bu degisikliklerin ¢ogunun 6nemini tartismislardir (Campbell ve Digerleri, 1997: 149-
150).

Tablo 22: Olay Analizi Yonteminin Asamalari

Olay ve Zaman Secimi

Olay analizinin yapilabilmesi i¢in ilk adim bir olay belirlemek ve bu olayda yer alan
endekslerin veya doviz kuru oynakliklarinin fiyat hareketlerinin ele alinacagi zaman c¢izelgesini

belirlemek

Secim kriteri

Olaym ne oldugu anlasildiktan sonra analizde ele alinacak endekslerin veya doviz kuru

oynakliklarinin segilmesinde kullanilan kriterlerin belirlenmesidir.

Normal ve anormal getirilerin hesaplanmasi

Olaymn degiskenler iizerindeki 6nemini degerlendirmek igin anormal getiri bir dl¢ii olarak
kullanilmaktadir. Normal getiri, olaymn gerceklesmemis olmasi durumunda beklenen getiri olarak
tanimlanir. Anormal getiri ise herhangi bir olayin gerceklesmesi sonucu normal getiriden diisiik ya da

yliksek getiriyi ifade etmektedir.

Olay ve tahmin penceresinin belirlenmesi

Olay penceresi, piyasanin olaydan dnceki tarihlerde ve olaydan sonraki tarihlerde olaydan
etkilenildigi diisliniilen tarih araligidir. Tahmin penceresi ise olaydan etkilenmedigi diisiiniilen tarih

araligidir.

Analizin gerceklestirilmesi

Olay ¢alismast yapilir ve ¢alisma sonuglarinin tespitinden dnce iki farkli hipotez olusturulur.

Analiz sonug¢larimin tespiti

Analiz sonug¢larinin yorumlanmasi

Kaynak: (Campbell ve Digerleri, 1997: 151-152).

Tablo 22’den hareketle olay analizinde ilk olarak olayin secilmesi gerektigini
belirtilmektedir. Bu ¢alismada olay; uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinda

S&P, Moody’s ve Fitch’in 2010-2020 yillar1 arasinda Tirkiye, Giiney Afrika ve
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Brezilya’ya vermis olduklar1 notlardan not diisiis veya not yiikselisleri gergeklesen

tarihler olarak belirlenmistir.

Analiz kapsaminda incelenen kredi derecelendirme notlar1 asagidaki Tablo

23’de gosterilmistir.

Tablo 23: Analize Alinan Derecelendirme Notlarinin Tarihi, Sirketleri ve
Degisiklikler1
i ] DERECELENDIRME
ULKE TARIH SIRKETI NOT
TURKIYE 20.06.2012 Moody's Ba2'den Bal'e yiikselis
BB+'dan BBB-'ye
TURKIYE 05.12.2012 Fitch yikselis
) _ Bal'den Baa3'e
TURKIYE 16.05.2013 Moody's yiikselis
TURKIYE 20.07.2016 S&P BB+'dan BB'ye diisiis
TURKIYE 27.01.2017 Fitch BBB'den BB+'ya diisils
TURKIYE 01.05.2018 S&P BB'den BB-'ye diisiis
TURKIYE 14.06.2019 Moody's Ba3'den Bl'e diisiis
TURKIYE 11.09.2020 Moody's B1l'den B2'ye diisiis
GUNEY AFRIKA [27.09.2012 Moody's A3'den Baal'e diisiis
BBB'den BBB-'ye
GUNEY AFRIKA [13.06.2014 S&P disiis
Baal'den Baa2'ye
GUNEY AFRIKA [06.11.2014 Moody's disiis
BBB'den BBB-'ye
GUNEY AFRIKA [04.12.2015 Fitch disiis
BBB-'den BB+'ya
GUNEY AFRIKA |03.04.2017 S&P diisiis
GUNEY AFRIKA [24.11.2017 S&P BB+'dan BB'ye diisiis
GUNEY AFRIKA [30.04.2020 S&P BB'den BB-'ye diisiis
BBB-'den BBB'ye
BREZILYA 04.04.2011 Fitch yikselis
BBB-'den BBB'ye
BREZILYA 17.11.2011 S&P yikselis
BBB'den BBB-'ye
BREZILYA 24.03.2014 S&P diisiis
BREZILYA 11.08.2015 Moody's Baa2'den Baa3'e diisiis
BBB-'den BB+'ya
BREZILYA 16.12.2015 Fitch diisiis
BREZILYA 05.05.2016 Fitch BB+'dan BB'ye diisiis
BREZILYA 23.02.2018 Fitch BB'den BB-'ye diigiis

Tablo 23’de Tiirkiye i¢in 8, Giiney Afrika i¢in 7 ve Brezilya i¢in 7 not degisimi

gosterilmistir. Toplam not degisiminin 5’1 not yiikselisi olurken 17’si not diisiistidiir.

75



Not yiikselislerinden 3’ Tiirkiye, 2’si Brezilya’da goriilmiistiir. Not diistislerinden 5’1
Tiirkiye, 7’si Gliney Afrika ve 5’1 Brezilya’da goriilmiistiir.

Olay calismasinda ilk iki kriter gecildikten sonra yapilmasi gereken 3. Asama
beklenen getirinin tespitinde kullanilacak modelin se¢iminin yapilmasidir. Yazin’da
olduk¢a fazla model tespiti gergeklestirilen normal getirinin hesaplanmasinda
kullanilan belli basli modeller asagida siralanmustir;

e Piyasa Modeli

e Piyasaya gore ayarlanmig getiri modeli

e Ayarlanmis ortalama getiri modeli

e Scholes- Williams modeli

e Karsilastirma siiresi ortalama ayarlanmis getiri modeli
e Fama- French 3 faktor modeli

e Fama- French- Momentum 4 faktér modeli

Kaynak: (Ovali, 2019: 112).

Calismada anormal getiri oranlarimin hesaplanmasinda kullanilan model,
Ayarlanmis ortalama getiri modelidir. Piyasaya gore ayarlanmis getiri modelinin degil
de ayarlanmis ortalama getiri modelinin kullanilmasmin nedeni; piyasaya gore
ayarlanmis getiri modelinin ¢ogunlukla pay senedi bdliimiindeki sapmalar
incelemesidir. Boylelikle amaclanan, sistematik degil, sadece pay senedini kapsayan
bilgilerin getiri oranlar1 iizerindeki etkisinin arastirilmasidir. Fakat bu g¢alismada
derecelendirme not agiklamalarinin etkisi pay senedi acisindan degil, pay senedi
endeksi acisindan Olgiilmeye calisildigr i¢in, sadece endeksin anormal getiri
oranlarinin hesaplanmasi gerekmektedir (Harmanci, 2013: 59). Ayrica yine doviz kuru
oynakliklarinin analizinde de bu nedenle ortalama ayarlanmis getiri modeli
kullanilmistir.

Normal ve anormal getirilerin nasil hesaplanacaginin sec¢ilmesi asamasindan
sonra 4. Asama olay ve tahmin pencerelerinin belirlenmesidir. Olay penceresi, olay
oncesi ve olay sonrasi belirlenen donem ile olayin gergeklestigi giinii icermektedir.
Tahmin penceresi ise olayin etkisinin olmadig1 diisiiniilen, olay 6ncesi ve olay sonrasi
donemi tanimlamaktadir (Harmanci, 2013: 52). Calismada olay penceresi, -5 giin olay
Oncesi, +5 giin olay sonrasi ve olay giinii olmak tizere 11 giin olarak, tahmin penceresi

ise olayin etkisinin olmadig1 diisiiniilen olay 6ncesi (-60, -5) 55 giin ve olay sonrasi
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(+5, +30) 25 giin toplamda 80 giin olarak belirlenmistir. Caligmada 11 giinliik olay
penceresi ile 80 giinlik tahmin penceresinde, yani toplamda 91 giinliik donemde
cakisan olaylar analiz kapsami disinda birakilmistir. Ayrica, art arda verilen kredi
derecelendirme notlarindan ilk 6nce verilen notlar tercih edilmistir. Olay penceresi ve

tahmin penceresi sekil 3’te gosterilmektedir.

Sekil 3: Olay ve Tahmin Penceresi

1 oncesi

Olay  onces Olay sonrasi
. Olay penceresi . .

tahmin yPp tahmin penceresi

penceresi

\
/AWA\(\

t-60

t-5 0 t+5 t+30

Arastirmada secilen pay piyasasi islem hacmi ve doviz kurlart icin olay
tarthinden 5 giin 6nce ve 5 giin sonrasini kapsayan giinliik getiri oranlar1 elde edilmistir.
Bu calismada olay 6ncesi 5 giin ve olay sonrast 5 giin secilmesinin nedeni S&P,
Moody’s ve Fitch tarafindan agiklanan kredi derecelendirme notlarinin segilen piyasa
endeksleri ve doviz kuru oynakliklari i¢in duyarhiliklarinin daha saglikli ve dogru
bicimde Ol¢iilmesidir. Baska olaylarin etkisinden arindirabilmek i¢in olay oncesi ve
sonrast ne kadar az bir zaman aralig1 secilirse o kadar dogru bir sonug elde edilecegi
diistinilmiistiir.

Bu calismada ortalamaya gore ayarlanmis getiri modeli kullanildig
aciklanmisti. Anormal degisim oranini hesaplayabilmek i¢in ilk olarak analiz
dahilindeki veri setinin giinlik degisimlerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Bu
sebeple Tiirkiye, Gliney Afrika ve Brezilya i¢in secilmis olan pay senedi piyasa
endekslerinin ve doviz kurlarinin gilinlik degisimleri hesaplandiktan sonra analize
dahil edilmistir. Buradan hareketle ilgili degiskenlerin hesaplanan giindeki degerinden

yani (t) degerinden, bir 6nceki giiniin degerini yani (t-1) degerini ¢ikartip, bir 6nceki
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giin yani (t-1) degerine bdlerek (t) zamandaki gilinliik degisim orani bulunmaktadir.

Asagida formiil olarak gosterilmektedir.

_ Pt-P(t-1)

bt P(t-1)

Dt: t gilinlindeki degisim orani

Pt: t glinlindeki endeks islem hacmi veya t giiniindeki doviz kuru

Pt-1: t glinlinden bir giin 6nceki endeks islem hacmi veya t giliniindeki doviz
kuru

Normal getiriler bulunduktan sonra anormal getirilerin bulunmasi
gerekmektedir. Anormal getiriler (ARit), tahmin penceresi yardimiyla hesaplanmis i
pay senedi endeksine ait veya i doviz kuruna ait t zamandaki normal getirinin (E(Rit)
aynm1 pay senedi piyasa endeksi veya doviz kuruna ait t zamandaki gerceklesen

getiriden (Rit) ¢ikarilmasi ile bulunmaktadir.
ARit = Rit - E(Rit)

Burada,

ARit =t gliniindeki anormal degisim orani

Rit =t giinlindeki gerceklesen degisim orani

E(Rit) = tahmin penceresi ortalama degisim (beklenen degisim) orani

Kaynak: (Brown & Warner, 1985, s. 6).

Anormal getiriler (AR) hesaplandiktan sonra Kiimiilatif anormal getiriler
(CAR) bulunmaktadir. Olay penceresinde yer alan pay senedi piyasa endeksleri veya
doviz kurlarinin anormal getirilerinin (ARit ) toplami ile bulunmaktadir. Bu ¢alismada
olay penceresi (-5, +5) gilin oldugu i¢in (-5). Giinden baglanarak anormal getiriler

toplanir. (CARit) asagidaki formiil yardimi ile hesaplanmaktadir.

(CARit) = Y. 1—1 ARt
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(CAR:it) =t giliniindeki kiimiilatif anormal degisim oran1
ARit =t glinlindeki anormal degigsim orani

n = gin

AR it ve CAR it bulunduktan sonra sira bu degerlerin anlamliligini test
etmektedir. Yazin’da bu amagla kullanilan birgok parametrik ve parametrik olmayan
test mevcuttur. Bu calismada ARit ve CARit degerlerinin anlamlilig1 eslestirilmis
orneklem t testi ile belirlenmistir.

Hipotez testleri, parametrik ve parametrik olmayan hipotez testleri olmak tlizere
ikiye boliinmektedir. Hipotez testlerinin, parametrik ve parametrik olmayan testler
olarak ayriminda en 6nemli faktor olan dayanak, varsayimlardir. Verilerin normal
dagilima sahip bir ana kiitleden geldigi varsayimi gegerli oldugunda, parametrik
testlerin; normal dagilim varsayimi gecerli olmadiginda ise parametrik olmayan
testlerin kullanilmasi gerekmektedir (Giirsakal’dan; Aktaran Oner ve Digerleri, 2015:
565). Eslestirilmis 6rneklem t testi parametrik bir testtir ve olay Oncesi ve sonrasi
kiimiilatif anormal degerlerin normal dagilima uydugu varsayimimna sahiptir. Bu
ylizden eslestirilmis Orneklem t testine ge¢gmeden Once verilerin normal dagilip
dagilmadigi analiz edilmesi gerekmektedir.

Normallik testlerinde N>50 oldugunda Kolmogrov-Smirnov testi, N<50
oldugunda ise Shapiro-Wilk testinin sonuglar1 dikkate alinmaktadir. Calismada olay
Oncesi ve olay sonrast CAR degerleri 10 giinliik degerler oldugu i¢in Shapiro-Wilk
testinin sonuglar1 dikkate alinmis olup teste iliskin p degeri 0.05 kritik degerinden
yiiksek ise normal dagilim gerceklestirilmis demektir (Biiyilikoztiirk’ten aktaran

Korkmaz ve Digerleri, 2017: 181).

Tablo 24: Shapiro-Wilk Normallik Testi Sonuglari

ULKELER TARIHLER PAY SENETLERI | PARA BIRIMLERI
P DEGERI P DEGERI
TURKIYE 20.06.2012 0.370 0.761
TURKIYE 05.12.2012 0.599 0.325
TURKIYE 16.05.2013 0.704 0.083
TURKIYE 20.07.2016 0.344 0.452
TURKIYE 27.01.2017 0.614 1.000
TURKIYE 01.05.2018 0.231 0.620
TURKIYE 14.06.2019 0.363 0.692
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TURKIYE 11.09.2020 0.411 0.484
GUNEY AFRIKA | 27.09.2012 0.387 0.881
GUNEY AFRIKA | 13.06.2014 0.266 0.290
GUNEY AFRIKA | 06.11.2014 0.139 0.810
GUNEY AFRIKA | 04.12.2015 0.793 0.447
GUNEY AFRIKA | 03.04.2017 0.111 0.857
GUNEY AFRIKA | 24.11.2017 0.899 0.436
GUNEY AFRIKA | 30.04.2020 0.109 0.473
BREZILYA 04.04.2011 0.628 0.735
BREZILYA 17.11.2011 0.541 0.288
BREZILYA 24.03.2014 0.488 0.611
BREZILYA 11.08.2015 0.404 0.113
BREZILYA 16.12.2015 0.402 0.273
BREZILYA 05.05.2016 0.137 0.389
BREZILYA 23.02.2018 0.170 0.980

Tablo 24°de ki p degerleri bulunurken olay tarihlerinden 6nceki ve sonraki degerlerin
farklar1 alinip normallik testine sokulmustur. Bulunan p degerlerinin tamami 0.05
kritik degerinden biiyiik oldugu i¢in tiim verilerin normal dagildig1 sdylenebilir ve

parametrik test olan eslestirilmis 6rneklem t testine gecgilebilmektedir.

Eslestirilmis 6rneklem t testi icin asagidaki hipotezler gelistirilmistir.

Ho = Derecelendirme duyurusu yapilan tarih etrafindaki olay dncesi ve olay
sonrasi kiimiilatif anormal degerlerde anlamli bir farklilik yoktur. Ho : (CARit) =0

Ha = Derecelendirme duyurusu yapilan tarih etrafindaki olay 6ncesi ve olay
sonrasi kiimiilatif anormal degerlerde anlamli bir farklilik vardir. Ha: (CARit) # 0

Olay Oncesi ve olay sonrasi kiimiilatif anormal degerlerin anlamlilik dereceleri
(p) 0.05°den kiigiik ise Horeddedilir ve alternatif olan hipotez Ha kabul edilir (Ozdemir
D. A., 2013: 263). Calismada eslestirilmis 6rneklem t-testinde de pay senedi piyasa
endeksi islem hacimlerindeki ve se¢ilmis iilkelerin doviz kuru oynakliklarindaki
kiimiilatif anormal degisimlerin, kredi derecelendirme duyurularinin oncesinde ve
sonrasinda, anlamli bir farklilik olup olmadiginin belirlenmesi amaglanmistir. Eger
anlamlilik derecesi 0,05’ten kiiclik ise kredi derecelendirme notlarinin s6z konusu
degiskenler lizerinde etkili oldugu farkl: bir degisle kredi derecelendirme notlarindaki
diisiis veya yiikselis ile pay senedi piyasa endeksleri ve doviz kuru oynakliklari

arasinda iliski oldugu sdylenebilmektedir.
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3.4. BULGULAR

Bu boliimde, gosterilen agsamalardan hareketle anormal getiriler ve kiimiilatif
anormal getiriler hesaplanmigtir. Olusturulan hipotezler biinyesinde derecelendirme
duyurusu yapilan tarih etrafindaki olay oncesi ve olay sonrasi kiimiilatif anormal
degerlerde anlamli bir farklilik olup olmadig: ele alinmastir.

Calismada iki farkli degiskene yonelik elde edilen bulgular ayri ayri
raporlanmustir. i1k &nce iilke kredi not degisikliginin pay senedi piyasa endeks islem
hacmi ile iligkisini 6l¢gmek i¢in uygulanan olay analizine iliskin bulgular ile olay 6ncesi
ve olay sonrast donemdeki kiimiilatif anormal oranlar arasindaki farki istatistiksel
olarak test eden eslestirilmis 6rneklem t- testi sonuglar1 yer almaktadir.

Ikinci olarak ise iilke kredi not degisikliginin ddviz kuru oynakliklari ile
iligkisini 6lgmek i¢in uygulanan olay analizine iliskin bulgular ile olay dncesi ve olay
sonrast donemdeki kiimiilatif anormal oranlar arasindaki farki istatistiksel olarak test

eden eslestirilmis 6rneklem t- test sonuglar1 yer almaktadir.

3.4.1. Ulke Kredi Derecelendirme Notlar1 ile Pay Senedi Piyasa
Endeksleri Arasindaki Iliskiye Yénelik Bulgular

Bu calismada iilke kredi derecelendirme notlari ile pay senedi piyasa endeksleri
arasindaki iligki incelenmistir. Olay 6ncesi donem ile olay sonrasi donem analizinde
olay giiniinden onceki 5 giinliik kiimiilatif anormal degisim ile olay sonrasindaki 5
glinliik kiimiilatif anormal degisim arasinda farklilik olup olmadigini test edebilmek
icin eslestirilmis orneklem t- testi kullamlmstir. Incelenen olaylardan elde edilen t-
testi sonuglar1 ve olaydan 6nceki 5 giin ile olaydan sonraki 5 gilinliik anormal degisim
ve kiimiilatif anormal degisim rakamlar1 grafik {izerinde gosterilmistir. Tirkiye,
Giliney Afrika ve Brezilya icin kredi derecelendirme not degisimlerinin pay senedi

piyasa endeksi ile iligkisine yonelik bulgular asagida gosterilmektedir.
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3.4.1.1 Tiirkiye’ye iliskin bulgular

Calismada Tirkiye’ye yonelik tablo 23’te gdsterilen 8 farkli olay incelemeye
dahil edilmistir. Bu olaylara iliskin sonuglar tarih siralamasiyla; eskiden, yeniye dogru
asagida gosterilmistir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan Moody’s tarafindan 20.06.2012
tarihinde aciklanan iilke kredi derecelendirme notu Ba2 seviyesinden Bal seviyesine
yiikselmistir. Bu olaya iliskin Bist100 islem hacminin anormal degisim ve kiimiilatif
anormal degisim degerlerinin grafigi sekil 4’te, t- testi sonuglar1 ise tablo 25°te

Ozetlenmektedir.

Sekil 4: 20.06.2012 Tarihindeki Olayin, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin
AR ve CAR oranlarimin grafigi

0,05
0,04
0,03
0,02
0,01

0

=@=AR
CAR

-0,01
-0,02

Tablo 25: 20.06.2012 Tarihli Olay i¢in CAR Ortalamalar ve T testi sonuglar

Ulke Tarih Olay oncesi | Olay sonrast | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.
Tiirkiye 20.06.2012 | 0.00646 0.0293 -6.492 0.001

Sekil 4°te, incelenen olayda, olay penceresi i¢inde yer alan olay oncesi (-5) ve
olay sonrasi (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay 6ncesi CAR
degeri ile olay sonrast CAR degeri ortalamalar1 arasinda artis gézlenmistir. Bu artis
iligskisinin anlamlilig1 istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 25’te ortaya c¢ikan
bulgular t-test degerinin -6,492 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin
0.001 < 0.05 olmas1 nedeniyle olay oncesi ve olay sonrast CAR degerlerinde anlamhi

bir farklilik oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sebeple Tiirkiye’nin iilke kredi notunun
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Moody’s tarafinca 20.06.2012 tarihinde Ba2 seviyesinden Bal seviyesine yiikseltmesi
olayinin, Bist 100 iglem hacmi giinliikk hareketliligini anlamli bir sekilde etkiledigi

sOylenebilir.

Fitch uluslararast kredi derecelendirme sirketi, Tirkiye i¢in kredi
derecelendirme notunu 05.12.2012 tarihinde BB+’dan BBB-‘ye yiikseltmistir. Bu
olaya iligkin Bist100 islem hacminin anormal degisim ve kiimiilatif anormal degisim

degerlerinin grafigi sekil 5’te, t- testi sonuglar1 ise tablo 26’da 6zetlenmektedir.

Sekil 5: 05.12.2012 Tarihindeki Olaym, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin
AR ve CAR oranlarimin grafigi

0,0800000

0,0600000

0,0400000 =@ AR
0,0200000 CAR

0,0000000 g™ M

-0,0200000

Tablo 26: 05.12.2012 Tarihli Olay i¢in CAR Ortalamalar1 ve T testi sonuglar

Ulke Tarih Olay oncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.
Tiirkiye 05.12.2012 | 0.0170512 | 0.0459190 | -6.432 0.001

Sekil 5’te, incelenen olayda, olay penceresi i¢inde yer alan olay dncesi (-5) ve
olay sonrasi (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay 6ncesi CAR
degeri ile olay sonrast CAR degeri ortalamalari arasinda artis gézlenmistir. Bu artis
iligkisinin anlamlilig1 istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 26’da ortaya ¢ikan
bulgular t-test degerinin -6.432 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin
0.001 < 0.05 olmas1 nedeniyle olay oncesi ve olay sonrast CAR degerlerinde anlamli
bir farklilik oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sebeple Tiirkiye’nin iilke kredi notunun
Fitch tarafinca BB+’dan BBB-‘ye yiikseltmesi olayinin, Bist 100 islem hacmi glinliik

hareketliligini anlamli bir sekilde etkiledigi sdylenebilir.
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Moody’s kredi derecelendirme sirketi, Tiirkiye i¢in kredi derecelendirme
notunu 16.05.2013 tarihinde Bal’den Baa3’e yiikseltmistir. Bu olaya iligkin Bist100
islem hacminin anormal degisim ve kiimiilatif anormal degisim degerlerinin grafigi

sekil 6’dea, t- testi sonuclari ise tablo 27’de 0zetlenmektedir.

Sekil 6: 16.05.2013 Tarihindeki Olaym, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin
AR ve CAR oranlarimin grafigi

0,0300000
0,0200000

0,0100000

=@=AR
0,0000000
4 5 CAR

-0,0100000

-0,0200000

-0,0300000

Tablo 27: 16.05.2013 Tarihli Olay i¢in CAR Ortalamalar ve T testi sonuglar

Ulke Tarih Olay oncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.
Tiirkiye 16.05.2013 | -0.0005266 | 0.0097146 | -1.97 0.106

Sekil 6’de, incelenen olayda, olay penceresi i¢inde yer alan olay dncesi (-5) ve
olay sonrasi (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay 6ncesi CAR
degeri ile olay sonrast CAR degeri ortalamalar1 arasinda artis gézlenmistir. Bu artis
iligskisinin anlamlili1 istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 27°de ortaya ¢ikan
bulgular t-test degerinin -1.97 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin
0.106 > 0.05 olmas1 nedeniyle olay 6ncesi ve olay sonrast CAR degerlerinde anlamli
bir farklilik elde edilememistir zaten grafige bakildiginda da anlamli bir degisiklilik
olmadig1 goziikmektedir. Bu sebeple Tiirkiye’nin iilke kredi notunun Moody’s
tarafindan 16.05.2013 tarihinde Bal’den Baa3‘e yiikseltilmesi olayinin Bist100 islem

hacmi giinliik hareketliligini anlaml1 bir sekilde etkilemedigi sdylenebilir.

S&P kredi derecelendirme sirketi, Tiirkiye i¢in kredi derecelendirme notunu

20.07.2016 tarihinde BB+’dan BB’ye diisiirmiistiir. Bu olaya iliskin Bist100 iglem
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hacminin anormal degisim ve kiimiilatif anormal degisim degerlerinin grafigi sekil

7’de, t- testi sonuglari ise tablo 28’de 0zetlenmektedir.

Sekil 7: 20.07.2016 Tarihindeki Olayin, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin
AR ve CAR oranlarmin grafigi

0,05
0
=@=AR
-0,05
CAR
-0,1
-0,15

Tablo 28: 20.07.2016 Tarihli Olay i¢in CAR Ortalamalar ve T testi sonuglar

Ulke Tarih Olay oncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.
Tiirkiye 20.07.2016 | -0.020272 | -0.084375 | 2.623 0.047

Sekil 7°de, incelenen olayda, olay penceresi i¢inde yer alan olay dncesi (-5) ve
olay sonrasi (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay 6ncesi CAR
degeri ile olay sonras1t CAR degeri ortalamalar1 arasinda azalis gozlenmistir. Bu azalig
iligskisinin anlamlili1 istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 28’de ortaya ¢ikan
bulgular t-test degerinin 2.623 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin
0.047 < 0.05 olmas1 nedeniyle olay 6ncesi ve olay sonrast CAR degerlerinde anlamli
bir farklilik oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sebeple Tiirkiye’nin iilke kredi notunun
S&P tarafinca 20.07.2016 tarihinde BB+’dan BB‘ye diisiirmesi olaymin, Bist 100

islem hacmi giinliik hareketliligini anlamli bir sekilde etkiledigi soylenebilir.

Fitch kredi derecelendirme sirketi, Tiirkiye i¢in kredi derecelendirme notunu
27.01.2017 tarihinde BBB’den BB+’a diisiirmiistiir. Bu olaya iliskin Bist100 islem
hacminin anormal degisim ve kiimiilatif anormal degisim degerlerinin grafigi sekil

8’de, t- testi sonuglari ise tablo 29°da 6zetlenmektedir.
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Sekil 8: 27.01.2017 Tarihindeki Olayin, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin
AR ve CAR oranlarimin grafigi

0,06
0,04
=@=AR
0,02
CAR
0
-0,02

Tablo 29: 27.01.2017 Tarihli Olay I¢in CAR Ortalamalar1 ve T testi sonuglari

Ulke Tarih Olay oncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.
Tiirkiye 27.01.2017 | 0.0086446 | 0.0352256 | -4.122 0.009

Sekil 8’de, incelenen olayda, olay penceresi i¢inde yer alan olay dncesi (-5) ve
olay sonrast (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gdsterilmistir. Olay 6ncesi CAR
degeri ile olay sonrast CAR degeri ortalamalar1 arasinda artis gozlenmistir. Bu artis
iligkisinin anlamlilig1 istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 29’da ortaya ¢ikan
bulgular t-test degerinin -4.122 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin
0.009 < 0.05 olmas1 nedeniyle olay oncesi ve olay sonras1t CAR degerlerinde anlamli
bir farklilik oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu sebeple Tiirkiye’nin iilke kredi notunun
Fitch tarafinca 27.01.2017 tarihinde BBB’den BB+‘a diislirmesi olayinin, Bist 100

islem hacmi giinliik hareketliligini anlaml1 bir sekilde etkiledigi sdylenebilir.

S&P kredi derecelendirme sirketi, Tiirkiye i¢in kredi derecelendirme notunu
01.05.2018 tarihinde BB’den BB-’ye diisiirmiistiir. Bu olaya iliskin Bist100 islem
hacminin anormal degisim ve kiimiilatif anormal degisim degerlerinin grafigi sekil

9’da, t- testi sonuglari ise tablo 30°da 6zetlenmektedir.
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Sekil 9: 01.05.2018 Tarihindeki Olayin, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin

AR ve CAR oranlarimin grafigi

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

=@=AR

Tablo 30: 01.05.2018 Tarihli Olay I¢in CAR Ortalamalar1 ve T testi sonuglar

CAR

Ulke Tarih Olay oOncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.
Tiirkiye 01.05.2018 | -0.02851 -0.063111 9.139 0.000

Sekil 9°da, incelenen olayda, olay penceresi i¢inde yer alan olay dncesi (-5) ve
olay sonras1 (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay dncesi CAR
degeri ile olay sonras1t CAR degeri ortalamalar1 arasinda azalis gozlenmistir. Bu azalig
iliskisinin anlamlilig1 istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 30’da ortaya ¢ikan
bulgular t-test degerinin 9.139 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin
0.000 < 0.05 olmas1 nedeniyle olay oncesi ve olay sonrast CAR degerlerinde anlamli
bir farklilik oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu sebeple Tiirkiye’nin iilke kredi notunun
S&P tarafinca 01.05.2018 tarihinde BB’den BB-‘ye diisiirmesi olayinin, Bist 100

islem hacmi giinliik hareketliligini anlaml1 bir sekilde etkiledigi sdylenebilir.

Moody’s kredi derecelendirme sirketi, Tiirkiye i¢in kredi derecelendirme
notunu 14.06.2019 tarihinde Ba3’den B1’e diisiirmiistiir. Bu olaya iliskin Bist100
islem hacminin anormal degisim ve kiimiilatif anormal degisim degerlerinin grafigi

sekil 10°da, t- testi sonuglar ise tablo 31°de 6zetlenmektedir.
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Sekil 10: 14.06.2019 Tarihindeki Olaym, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin

AR ve CAR oranlarimin grafigi

0,06
0,04

0,02

-0,02

-0,04

=@=AR

Tablo 31: 14.06.2019 Tarihli Olay icin CAR Ortalamalar1 ve T testi sonuglari

CAR

Ulke Tarih Olay oncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.
Tiirkiye 14.06.2019 | 0.022898 0.031350 -0.706 0.512

Sekil 10°da, incelenen olayda, olay penceresi icinde yer alan olay oncesi (-5)
ve olay sonrast (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay oncesi
CAR degeri ile olay sonrast CAR degeri ortalamalari arasinda artig gdzlenmistir. Bu
art1s iliskisinin anlamlilig1 istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 31°de ortaya ¢ikan
bulgular t-test degerinin -0.706 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin
0.512 > 0.05 olmas1 nedeniyle olay oncesi ve olay sonras1t CAR degerlerinde anlamli
bir farklilik elde edilememistir. Bu sebeple Tiirkiye’nin iilke kredi notunun Moody’s
tarafindan 14.06.2019 tarihinde Ba3’den B1 ‘e diisiirmesi olayinin Bist100 islem hacmi

giinliik hareketliligini anlaml bir sekilde etkilemedigi sdylenebilir.

Moody’s kredi derecelendirme sirketi, Tiirkiye i¢in kredi derecelendirme
notunu 11.09.2020 tarihinde B1’den B2’ye diislirmiistiir. Bu olaya iliskin Bist100
islem hacminin anormal degisim ve kiimiilatif anormal degisim degerlerinin grafigi

sekil 11°de, t- testi sonuglari ise tablo 32’de 6zetlenmektedir.
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Sekil 11: 11.09.2020 Tarihindeki Olaym, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin

AR ve CAR oranlarimin grafigi

0,03
0,025
0,02
0,015
0,01
0,005
0
-0,005
-0,01

=@=AR

Tablo 32: 11.09.2020 Tarihli Olay I¢in CAR Ortalamalar1 ve T testi sonuglari

CAR

Ulke Tarih Olay oOncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.
Tiirkiye 11.09.2020 | 0.014444 0.02115 -3.395 0.019

Sekil 11°de, incelenen olayda, olay penceresi i¢inde yer alan olay dncesi (-5)
ve olay sonrast (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay oncesi
CAR degeri ile olay sonrasi CAR degeri arasinda artig gozlenmistir. Bu artis iliskisinin
anlamlilig1 istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 32’de ortaya ¢ikan bulgular t-test
degerinin -3.395 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin 0.019 < 0.05
olmasi nedeniyle olay oncesi ve olay sonrast CAR degerlerinde anlamli bir farklilik
oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sebeple Tiirkiye’nin iilke kredi notunun Moody’s
tarafinca 11.09.2020 tarihinde B1’den B2 ye diisiirmesi olayinin, Bist 100 islem hacmi
giinliik hareketliligini anlamli bir sekilde etkiledigi sylenebilir.

3.4.1.2. Giiney Afrika’ya Iliskin Bulgular

Calismada Giiney Afrika’ya yonelik Tablo 23’te gosterilen 7 farkli olay
incelemeye dahil edilmistir. Bu olaylara iliskin sonuglar tarih siralamasiyla; eskiden,
yeniye dogru asagida gosterilmistir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan Moody’s tarafindan 27.09.2012

tarihinde aciklanan iilke kredi derecelendirme notu A3 seviyesinden Baal seviyesine
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disiiriilmistiir. Bu olaya iligkin JSE Top 40 islem hacminin anormal degisim ve
kiimiilatif anormal degisim degerlerinin grafigi sekil 12°de, t- testi sonuclar1 ise tablo

33’te 6zetlenmektedir.

Sekil 12: 27.09.2012 Tarihindeki Olaym, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin
AR ve CAR oranlarmin grafigi

0,020000
0,000000
5 —0— AR
-0,020000
CAR
-0,040000
-0,060000

Tablo 33: 27.09.2012 Tarihli Olay icin CAR Ortalamalar1 ve T testi sonuglari

Ulke Tarih Olay oncesi | Olay sonrast | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.

Giliney 27.09.2012 | -0.01759 -0.02232 0.597 0.577

Afrika

Sekil 12°de, incelenen olayda, olay penceresi i¢inde yer alan olay oncesi (-5)
ve olay sonrasi (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay 6ncesi
CAR degeri ile olay sonrast CAR degeri ortalamalar1 arasinda diisiis gézlenmistir. Bu
diisiis iliskisinin anlamlilig1 istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 33’te ortaya
¢ikan bulgular t-test degerinin 0.597 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine ait p
degerinin 0.577 > 0.05 olmas1 nedeniyle olay dncesi ve olay sonras1t CAR degerlerinde
anlaml bir farklilik elde edilememistir. Bu sebeple Giiney Afrika’nin iilke kredi
notunun Moody’s tarafindan 27.09.2012 tarihinde A3’den Baal ‘e diigiirmesi olayinin
JSE Top 40 islem hacmi giinliik hareketliligini anlamli bir sekilde etkilemedigi

sOylenebilir.
Kredi derecelendirme kuruluslarindan S&P tarafindan 13.06.2014 tarihinde

aciklanan iilke kredi derecelendirme notu BBB seviyesinden BBB- seviyesine

disiiriilmistiir. Bu olaya iligkin JSE Top 40 islem hacminin anormal degisim ve
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kiimiilatif anormal degisim degerlerinin grafigi sekil 13’te, t- testi sonuglari ise tablo

34’te 6zetlenmektedir.

Sekil 13: 13.06.2014 Tarihindeki Olaym, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin

AR ve CAR oranlarmin grafigi

0,025000
0,020000
0,015000
0,010000
0,005000
0,000000
-0,005000
-0,010000

=@=AR

Tablo 34: 13.06.2014 Tarihli Olay i¢in CAR Ortalamalar ve T testi sonuglar

CAR

Ulke Tarih Olay oncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.

Giliney 13.06.2014 | 0.00719 0.01399 -2.188 0.08

Afrika

Sekil 13’te, ele alinan olayda, olay penceresi i¢inde yer alan olay oncesi (-5)
ve olay sonrast (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri sunulmustur. Olay Oncesi
CAR degerleri ile olay sonras1t CAR degerleri arasinda artis goriilmiistiir. Bu artis
iligkisinin anlamlilig1 istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 34’te ortaya ¢ikan
bulgular t-test degerinin -2.188 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin
0.08 > 0.05 olmasi nedeniyle olay oncesi ve olay sonrast CAR degerlerinde anlamli
bir farklilik elde edilememistir. Bu sebeple Giiney Afrika’nin lilke kredi notunun S&P
tarafindan 13.06.2014 tarihinde BBB’den BBB-‘ye diislirmesi olaymin JSE Top 40
islem hacmi tizerinde anlamli bir etkisi olmadig: ifade edilebilir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan Moody’s tarafindan 06.11.2014
tarihinde agiklanan iilke kredi derecelendirme notu Baal seviyesinden Baa2 seviyesine
disiirilmiistiir. Bu olaya iliskin JSE Top 40 islem hacminin anormal degisim ve
kiimiilatif anormal degisim degerlerinin grafigi sekil 14’te, t- testi sonuglari ise tablo

35°te Ozetlenmektedir.
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Sekil 14: 06.11.2014 Tarihindeki Olaym, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin

AR ve CAR oranlarimin grafigi

0,04
0,03
0,02
0,01
0
-0,01
-0,02

-4 -3

=@=AR

Tablo 35: 06.11.2014 Tarihli Olay I¢in CAR Ortalamalar1 ve T testi sonuglari

CAR

Ulke Tarih Olay oncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.

Giliney 06.11.2014 | 0.01287 0.029912 -8.173 0.000

Afrika

Sekil 14°te, incelenen olayda, olay penceresi i¢inde yer alan olay oncesi (-5) ve
olay sonrasi (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay 6ncesi CAR
degeri ile olay sonrast CAR degeri ortalamalari arasinda artis gézlenmistir. Bu artis
iligkisinin anlamlili1 istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 35°te ortaya ¢ikan
bulgular t-test degerinin -8.173 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin
0.0 < 0.05 olmas1 nedeniyle olay 6ncesi ve olay sonrast CAR degerlerinde anlamli bir
farklilik oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sebeple Giiney Afrika’nin iilke kredi
notunun Moody’s tarafinca 06.11.2014 tarihinde Baal’den Baa2‘ye diisiirmesi
olaymin, JSE Top 40 islem hacmi giinliik hareketliligini anlaml1 bir sekilde etkiledigi

sOylenebilir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan Fitch tarafindan 04.12.2015 tarihinde
aciklanan iilke kredi derecelendirme notu BBB seviyesinden BBB- seviyesine
diisiiriilmistiir. Bu olaya iliskin JSE Top 40 islem hacminin anormal degisim ve
kiimiilatif anormal degisim degerlerinin grafigi sekil 15°te, t- testi sonuglari ise tablo

36’da 6zetlenmektedir.
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Sekil 15: 04.12.2015 Tarihindeki Olayim, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin

AR ve CAR oranlarimin grafigi

0,020000
0,000000
-0,020000
-0,040000
-0,060000
-0,080000

=@=AR

Tablo 36: 04.12.2015 Tarihli Olay I¢in CAR Ortalamalar1 ve T testi sonuglari

CAR

Ulke Tarih Olay oncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.

Giliney 04.12.2015 | -0.0215 -0.05101 6.531 0.001

Afrika

Sekil 15°te, incelenen olayda, olay penceresi i¢inde yer alan olay oncesi (-5) ve
olay sonrasi (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay 6ncesi CAR
degeri ile olay sonrast CAR degeri ortalamalar1 arasinda diisiis gdzlenmistir. Bu diisiis
iligkisinin anlamlilig1 istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 36’da ortaya ¢ikan
bulgular t-test degerinin 6.531 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin
0.001 < 0.05 olmas1 nedeniyle olay 6ncesi ve olay sonrast CAR degerlerinde anlamli
bir farklilik elde edilmistir. Bu sebeple Giiney Afrika’nin iilke kredi notunun Fitch
tarafinca 04.12.2015 tarihinde BBB’den BBB-‘ye diisiirmesi olayinin, JSE Top 40

islem hacmi giinliik hareketliligini anlamli bir sekilde etkiledigi sdylenebilir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan S&P tarafindan 03.04.2017 tarihinde
aciklanan iilke kredi derecelendirme notu BBB- seviyesinden BB+ seviyesine
distiriilmistiir. Bu olaya iliskin JSE Top 40 islem hacminin anormal degisim ve
kiimtilatif anormal degisim degerlerinin grafigi sekil 16’da, t- testi sonuglart ise tablo

37’de Ozetlenmektedir.
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Sekil 16: 03.04.2017 Tarihindeki Olaym, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin

AR ve CAR oranlarimin grafigi

0,030000
0,020000
=@ AR
0,010000
CAR
0,000000
-4 3 1 0 1 2 3
-0,010000

Tablo 37: 03.04.2017 Tarihli Olay icin CAR Ortalamalar1 ve T testi sonuglari

Ulke Tarih Olay oOncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.

Giliney 03.04.2017 | 0.00844 0.02118 -9.025 0.000

Afrika

Sekil 16°da, incelenen olayda, olay penceresi i¢inde yer alan olay oncesi (-5)
ve olay sonrasi (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay oncesi
CAR degerleri ile olay sonrast CAR degerleri arasinda artis gézlenmistir. Bu artis
iligskisinin anlamlili1 istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 37’de ortaya ¢ikan
bulgular t-test degerinin -9.025 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin
0.000 < 0.05 olmas1 nedeniyle olay 6ncesi ve olay sonrast CAR degerlerinde anlamli
bir farklilik elde edilmistir. Bu sebeple Giiney Afrika’nin iilke kredi notunun S&P
tarafinca 03.04.2017 tarihinde BBB-’den BB+‘ya diisiirmesi olaymin, JSE Top 40

islem hacmi giinliik hareketliligini anlaml1 bir sekilde etkiledigi soylenebilir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan S&P tarafindan 24.11.2017 tarihinde
aciklanan {ilke kredi derecelendirme notu BB+ seviyesinden BB seviyesine
disiiriilmistiir. Bu olaya iligkin JSE Top 40 islem hacminin anormal degisim ve
kiimtilatif anormal degisim degerlerinin grafigi sekil 17°de, t- testi sonuglar ise tablo

38’de Ozetlenmektedir.
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Sekil 17: 24.11.2017 Tarihindeki Olayin, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonrast 5 Giin

AR ve CAR oranlarimin grafigi

0,040000
0,030000
0,020000
0,010000
0,000000
-0,010000
-0,020000

=@=AD

KAD

Tablo 38: 24.11.2017 Tarihli Olay I¢in CAR Ortalamalar1 ve T testi sonuglari

Ulke Tarih Olay oncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.

Giliney 24.11.2017 | 0.014548 -0.002188 | 4.219 0.008

Afrika

Sekil 17°de, incelenen olayda, olay penceresi icinde yer alan olay oncesi (-5)
ve olay sonrasi (+5) déonemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay 6ncesi
CAR degeri ile olay sonrast CAR degeri ortalamalari arasinda diisiis gézlenmistir. Bu
diistis iliskisinin anlamlilig1 istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 38’de ortaya
cikan bulgular t-test degerinin 4.219 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine ait p
degerinin 0.008 < 0.05 olmasi nedeniyle olay 6ncesi ve olay sonrast CAR degerlerinde
anlamli bir farklilik oldugu sonucuna varilmistir. Bu sebeple Giiney Afrika’nin iilke
kredi notunun S&P tarafinca 24.11.2017 tarihinde BB+’dan BB’ye diisiirmesi olayinin,
JSE Top 40 islem hacmi giinliik hareketliligini anlamli bir sekilde etkiledigi

sOylenebilir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan S&P tarafindan 30.04.2020 tarihinde
aciklanan iilke kredi derecelendirme notu BB seviyesinden BB- seviyesine
diisiiriilmistiir. Bu olaya iliskin JSE Top 40 islem hacminin anormal degisim ve
kiimiilatif anormal degisim degerlerinin grafigi sekil 18°de, t- testi sonuclari ise tablo

39°da 6zetlenmektedir.
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Sekil 18: 30.04.2020 Tarihindeki Olaym, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin

AR ve CAR oranlarimin grafigi

0,08
0,06
0,04
0,02
0
-0,02
-0,04

=@=AR

Tablo 39: 30.04.2020 Tarihli Olay i¢in CAR Ortalamalar ve T testi sonuglar

CAR

Ulke Tarih Olay oncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.

Gliney 30.04.2020 | 0.04567 0.049344 -0.389 0.715

Afrika

Sekil 18’de, incelenen olayda, olay penceresi icinde yer alan olay oncesi (-5)
ve olay sonrasi (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay oncesi
CAR degeri ile olay sonrast CAR degeri arasinda ufakta olsa bir artis gézlenmistir. Bu
durumun anlamlilig istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 39’da ortaya ¢ikan
bulgular t-test degerinin -0.389 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin
0.715 > 0.05 olmas1 nedeniyle olay oncesi ve olay sonras1t CAR degerlerinde anlamli
bir farklilik elde edilememistir. Bu sebeple Giiney Afrika’nin iilke kredi notunun S&P
tarafindan 30.04.2020 tarihinde BB’den BB-"ye diisiirmesi olayinin JSE Top 40 islem

hacmi giinliik hareketliligini anlaml1 bir sekilde etkilemedigi sdylenebilir.

3.4.1.3. Brezilya’ya iliskin Bulgular

Calismada Brezilya’ya yonelik tablo 23’te gosterilen 7 farkli olay incelemeye
dahil edilmistir. Bu olaylara iliskin sonuglar tarih siralamasiyla; eskiden, yeniye dogru
asagida gosterilmigtir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan Fitch tarafindan 04.04.2011 tarihinde
aciklanan iilke kredi derecelendirme notu BBB- seviyesinden BBB seviyesine

yukseltilmistir. Bu olaya iliskin BOVESPA islem hacminin anormal degisim ve
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kiimiilatif anormal degisim degerlerinin grafigi sekil 19°da, t- testi sonuglar1 ise tablo

40’ta Ozetlenmektedir.

Sekil 19: 04.04.2011 Tarihindeki Olaym, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin
AR ve CAR oranlarmin grafigi

0,05
0,04
0,03
0,02 == AR

0,01 CAR
0 s//
4 -4 -3 -2 -1 0 1 3

-0,01
-0,02

Tablo 40: 04.04.2011 Tarihli Olay i¢in CAR Ortalamalar1 ve T testi sonuglar

Ulke Tarih Olay oncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.
Brezilya 04.04.2011 | 0.012886 0.029816 -1.77 0.137

Sekil 19°da, incelenen olayda, olay penceresi icinde yer alan olay oncesi (-5)
ve olay sonrasi (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay 6ncesi
CAR degeri ile olay sonrast CAR degeri ortalamalar1 arasinda artis gézlenmistir. Bu
artig iliskisinin anlamlilig1 istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 40’ta ortaya ¢ikan
bulgular t-test degerinin -1.77 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin
0.137 > 0.05 olmas1 nedeniyle olay oncesi ve olay sonrast CAR degerlerinde anlamli
bir farklilik elde edilememistir. Bu sebeple Brezilya’nin iilke kredi notunun Fitch
tarafindan 04.04.2011 tarihinde BBB-‘den BBB’ye ylikseltmesi olayinin BOVESPA

islem hacmi giinliik hareketliligini anlamli bir sekilde etkilemedigi sdylenebilir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan S&P tarafindan 17.11.2011 tarihinde
aciklanan iilke kredi derecelendirme notu BBB- seviyesinden BBB seviyesine
yukseltilmistir. Bu olaya iliskin BOVESPA islem hacminin anormal degisim ve
kiimtilatif anormal degisim degerlerinin grafigi sekil 20’de, t- testi sonuglar ise tablo

41°de 6zetlenmektedir.
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Sekil 20: 17.11.2011 Tarihindeki Olaym, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin

AR ve CAR oranlarimin grafigi

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

=@=AR

Tablo 41: 17.11.2011 Tarihli Olay I¢in CAR Ortalamalar1 ve T testi sonuglari

CAR

Ulke Tarih Olay oOncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.
Brezilya 17.11.2011 | -0.02234 -0.05872 4.354 0.007

Sekil 20’de, incelenen olayda, olay penceresi i¢inde yer alan olay dncesi (-5)
ve olay sonrast (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay oncesi
CAR degeri ile olay sonrast CAR degeri ortalamalar1 arasinda diisiis gézlenmistir. Bu
diisiis iligkisinin anlamlilig1 istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 41°de ortaya
c¢ikan bulgular t-test degerinin 4.354 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine ait p
degerinin 0.007 < 0.05 olmasi nedeniyle olay 6ncesi ve olay sonrast CAR degerlerinde
anlaml bir farklilik oldugu sonucuna varilmistir. Bu sebeple Brezilya’nin iilke kredi
notunun S&P tarafinca 17.11.2011 tarihinde BBB-‘den BBB’ye yiikseltmesi olayinin,
BOVESPA islem hacmi giinliik hareketliligini anlamli bir sekilde etkiledigi

sOylenebilir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan S&P tarafindan 24.03.2014 tarihinde
aciklanan iilke kredi derecelendirme notu BBB seviyesinden BBB- seviyesine
disiirmiistiir. Bu olaya iliskin BOVESPA islem hacminin anormal degisim ve
kiimtlatif anormal degisim degerlerinin grafigi sekil 21°de, t- testi sonuglari ise tablo

42’de Ozetlenmektedir.
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Sekil 21: 24.03.2014 Tarihindeki Olaym, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin

AR ve CAR oranlarimin grafigi

0,12
0,1
0,08
0,06
0,04
0,02
0
-0,02

=@=AR

Tablo 42: 24.03.2014 Tarihli Olay I¢cin CAR Ortalamalar1 ve T testi sonuglari

CAR

Ulke Tarih Olay oOncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.
Brezilya 24.03.2014 | 0.0372 0.0821 -10.343 0.000

Sekil 21°de, incelenen olayda, olay penceresi i¢inde yer alan olay oncesi (-5)
ve olay sonrast (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay oncesi
CAR degeri ile olay sonrast CAR degeri ortalamalari arasinda artig gézlenmistir. Bu
arts iliskisinin anlamlilig istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 42°de ortaya ¢ikan
bulgular t-test degerinin -10.343 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine ait p
degerinin 0.000 < 0.05 olmasi nedeniyle olay dncesi ve olay sonrast CAR degerlerinde
anlamli bir farklilik oldugu sonucuna varilmistir. Bu sebeple Brezilya’nin tilke kredi
notunun S&P tarafinca 24.03.2014 tarthinde BBB‘den BBB-’ye diislirmesi olayinin,
BOVESPA islem hacmi giinlik hareketliligini anlamli bir sekilde etkiledigi
sOylenebilir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan Moody’s tarafindan 11.08.2015
tarihinde agiklanan iilke kredi derecelendirme notu Baa2 seviyesinden Baa3 seviyesine
disiirmiistiir. Bu olaya iliskin BOVESPA islem hacminin anormal degisim ve
kiimiilatif anormal degisim degerlerinin grafigi sekil 22°de, t- testi sonuglari ise tablo

43’te dzetlenmektedir.
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Sekil 22: 11.08.2015 Tarihindeki Olaym, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin

AR ve CAR oranlarimin grafigi

0,030000
0,020000
0,010000
0,000000
-0,010000
-0,020000
-0,030000
-0,040000
-0,050000

Tablo 43:

=@=AR

11.08.2015 Tarihli Olay igin CAR Ortalamalar1 ve T testi sonuglari

CAR

Ulke

Tarih

Olay Oncesi
CAR ort.

Olay sonrasi
CAR ort.

t testi

p degeri

Brezilya

11.08.2015

-0.00395

-0.02609

5.391

0.003

Sekil 22°de, incelenen olayda, olay penceresi icinde yer alan olay oncesi (-5)
ve olay sonrasi (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay 6ncesi
CAR degeri ile olay sonrast CAR degeri ortalamalari arasinda diisiis gézlenmistir. Bu
diistis iliskisinin anlamlilig1 istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 43’te ortaya
cikan bulgular t-test degerinin 5.391 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine ait p
degerinin 0.003 < 0.05 olmasi nedeniyle olay 6ncesi ve olay sonrast CAR degerlerinde
anlamli bir farklilik oldugu sonucuna varilmistir. Bu sebeple Brezilya’nin iilke kredi
notunun Moody’s tarafinca 11.08.2015 tarihinde Baa2‘den Baa3’e diisiirmesi olayinin,
BOVESPA islem hacmi giinliik hareketliligini anlamli bir sekilde etkiledigi

sOylenebilir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan Fitch tarafindan 16.12.2015 tarihinde
aciklanan iilke kredi derecelendirme notu BBB- seviyesinden BB+ seviyesine
diisiirmiistiir. Bu olaya iliskin BOVESPA islem hacminin anormal degisim ve
kiimiilatif anormal degisim degerlerinin grafigi sekil 23’te, t- testi sonuglari ise tablo

44°te 6zetlenmektedir.
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Sekil 23: 16.12.2015 Tarihindeki Olaym, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin

AR ve CAR oranlarimin grafigi

0,060000
0,040000
0,020000
0,000000
-0,020000

-0,040000

Tablo 44:

——

16.12.2015 Tarihli Olay igin CAR Ortalamalar1 ve T testi sonuglari

AR
CAR

Ulke

Tarih

Olay Oncesi
CAR ort.

Olay sonrasi
CAR ort.

t testi

p degeri

Brezilya

16.12.2015

0.02301

0.00356

5.005

0.004

Sekil 23°te, incelenen olayda, olay penceresi i¢inde yer alan olay 6ncesi (-5) ve
olay sonrasi (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay 6ncesi CAR
degeri ile olay sonrast CAR degeri ortalamalar1 arasinda diisiis gdzlenmistir. Bu diisiis
iligkisinin anlamlilig1 istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 44’te ortaya ¢ikan
bulgular t-test degerinin 5.005 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin
0.004 < 0.05 olmas1 nedeniyle olay 6ncesi ve olay sonrast CAR degerlerinde anlamli
bir farklilik oldugu sonucuna varilmistir. Bu sebeple Brezilya’nin {ilke kredi notunun
Fitch tarafindan 16.12.2015 tarihinde BBB-‘den BB+’ya diislirmesi olayinin,
BOVESPA islem hacmi giinliik hareketliligini anlamli bir sekilde etkiledigi

sOylenebilir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan Fitch tarafindan 05.05.2016 tarihinde
aciklanan {ilke kredi derecelendirme notu BB+ seviyesinden BB seviyesine
diisiirmiistiir. Bu olaya iliskin BOVESPA islem hacminin anormal degisim ve
kiimiilatif anormal degisim degerlerinin grafigi sekil 24’te, t- testi sonuglari ise tablo

45°te ozetlenmektedir.
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Sekil 24: 05.05.2016 Tarihindeki Olaym, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin

AR ve CAR oranlarimin grafigi

0,060000
0,040000
0,020000
0,000000
-0,020000
-0,040000
-0,060000
-0,080000
-0,100000

Tablo 45:

——

05.05.2016 Tarihli Olay igin CAR Ortalamalar1 ve T testi sonuglari

AR
CAR

Ulke

Tarih

Olay Oncesi
CAR ort.

Olay sonrasi
CAR ort.

t testi

p degeri

Brezilya

05.05.2016

-0.03489

-0.06116

1.787

0.134

Sekil 24°te, incelenen olayda, olay penceresi i¢inde yer alan olay 6ncesi (-5) ve
olay sonrasi (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay 6ncesi CAR
degeri ile olay sonras1t CAR degeri ortalamalari arasinda diisiis gozlenmistir. Bu diisiis
iligskisinin anlamlilig: istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 45°te ortaya c¢ikan
bulgular t-test degerinin 1.787 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin
0.134 > 0.05 olmas1 nedeniyle olay 6ncesi ve olay sonrast CAR degerlerinde anlamli
bir farklilik elde edilememistir. Bu sebeple Brezilya’nin iilke kredi notunun Fitch
tarafindan 05.05.2016 tarihinde BB+‘dan BB’ye diislirmesi olayinin BOVESPA iglem

hacmi giinliik hareketliligini anlaml1 bir sekilde etkilemedigi sdylenebilir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan Fitch tarafindan 23.02.2018 tarihinde
aciklanan iilke kredi derecelendirme notu BB seviyesinden BB- seviyesine
diisiirmiistiir. Bu olaya iliskin BOVESPA islem hacminin anormal degisim ve
kiimtlatif anormal degisim degerlerinin grafigi sekil 25°te, t- testi sonuglar ise tablo

46’da Ozetlenmektedir.
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Sekil 25: 23.02.2018 Tarihindeki Olaym, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin

AR ve CAR oranlarimin grafigi

0,04
0,03
0,02
0,01
0
-0,01
-0,02
-0,03

——

Tablo 46: 23.02.2018 Tarihli Olay i¢in CAR Ortalamalar ve T testi sonuglar

AR
CAR

Ulke Tarih Olay oncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.
Brezilya 23.02.2018 | 0.013933 0.013915 0.002 0.999

Sekil 25°te, incelenen olayda, olay penceresi i¢inde yer alan olay 6ncesi (-5) ve
olay sonrasi (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay 6ncesi CAR
degeri ile olay sonras1t CAR degeri ortalamalari arasinda diisiis gozlenmistir. Bu diisiis
iligskisinin anlamlili1 istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 46’da ortaya ¢ikan
bulgular t-test degerinin 0.002 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin
0.999 > 0.05 olmas1 nedeniyle olay 6ncesi ve olay sonrast CAR degerlerinde anlamli
bir farklilik elde edilememistir. Bu sebeple Brezilya’nin iilke kredi notunun Fitch
tarafindan 23.02.2018 tarihinde BB‘den BB-’ye diislirmesi olayinin BOVESPA islem

hacmi giinliik hareketliligini anlaml1 bir sekilde etkilemedigi sdylenebilir.

3.4.2. Ulke Kredi Derecelendirme Notlar1 ile Doviz Kurlar

Arasindaki Iliskiye Yonelik Bulgular

Calismanin bu kisminda secilmis tilkelerin para birimi ile rezerv para birimi
olan Amerikan Dolar1 “USD” arasindaki déviz kuru oynakliklar1 bulunmus. Daha
sonra lilke kredi derecelendirme notlar ile doviz kuru arasindaki iliski incelenmistir.
Olay 6ncesi donem ile olay sonrast donem analizinde olay giiniinden 6nceki 5 giinliik

kiimtilatif anormal degisim ile olay sonrasindaki 5 giinliik kiimiilatif anormal degisim
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arasinda farklilik olup olmadigini test edebilmek igin eslestirilmis 6rneklem t- testi
kullanilmistir. incelenen olaylardan elde edilen t- testi sonuglar1 ve olaydan onceki 5
giin ile olaydan sonraki 5 giinliikk anormal degisim ve kiimiilatif anormal degisim
rakamlari grafik iizerinde gosterilmistir. Tiirkiye, Giliney Afrika ve Brezilya i¢in kredi
derecelendirme not degisimlerinin déviz kurlar ile iligkisine yonelik bulgular agagida

gosterilmektedir.

3.4.2.1 Tiirkiye’ye Iliskin Bulgular

Calismada kredi derecelendirme notu ile iilke pay senedi endeksi islem
hacimleri arasinda yapilan analizdeki ile ayni olan; Tiirkiye’ye yonelik tablo 23’te
gosterilen 8 farkli olay incelemeye dahil edilmistir. Bu olaylara iligkin sonuglar tarih

siralamasiyla; eskiden, yeniye dogru asagida gosterilmistir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan Moody’s tarafindan 20.06.2012
tarihinde aciklanan iilke kredi derecelendirme notu Ba2 seviyesinden Bal seviyesine
yiikselmistir. Bu olaya iliskin USD/TL kurunun anormal degisim ve kiimiilatif
anormal degisim degerlerinin grafigi sekil 26°da, t- testi sonuglar1 ise tablo 47°de

ozetlenmektedir.

Sekil 26: 20.06.2012 Tarihindeki Olaym, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin
AR ve CAR oranlarmnin grafigi

0,0100
0,0050

0,0000
=@=AR
-0,0050
CAR

-0,0100
-0,0150

-0,0200
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Tablo 47: 20.06.2012 Tarihli Olay I¢in CAR Ortalamalar1 ve T testi sonuglari

Ulke Tarih Olay oncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.
Tiirkiye 20.06.2012 | -0.0097 -0.0095 -0.064 0.951

Sekil 26’da, incelenen olayda, olay penceresi i¢inde yer alan olay dncesi (-5)
ve olay sonrast (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay oncesi
CAR degeri ile olay sonrast CAR degeri ortalamalar1 arasinda simetrik yapida bir artis
gozlenmistir. Bu artis iliskisinin anlamlilig1 istatistiksel olarak test edildiginde Tablo
47°de ortaya cikan bulgular t-test degerinin -0.064 seviyesinde oldugu ve t-test
istatistigine ait p degerinin 0.951 > 0.05 olmas1 nedeniyle olay dncesi ve olay sonrasi
CAR degerlerinde anlamli bir farklilik elde edilememistir. Bu sebeple Tiirkiye nin
iilke kredi notunun Moody’s tarafindan 20.06.2012 tarihinde Ba2‘den Bal’e

yiikseltmesi olayinin USD/TL kuru tizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 ifade edilebilir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan Fitch tarafindan 05.12.2012 tarihinde
aciklanan iilke kredi derecelendirme notu BB+ seviyesinden BBB- seviyesine
yiikselmistir. Bu olaya iliskin USD/TL kurunun anormal degisim ve kiimiilatif
anormal degisim degerlerinin grafigi sekil 27°de, t- testi sonuglar1 ise tablo 48’de

Ozetlenmektedir.

Sekil 27: 05.12.2012 Tarihindeki Olaym, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin
AR ve CAR oranlarmin grafigi

0,0020
0,0000

-0,0020 =@=AR

-0,0040 CAR
-0,0060

-0,0080

Tablo 48: 05.12.2012 Tarihli Olay I¢in CAR Ortalamalar1 ve T testi sonuglar1

Ulke Tarih Olay oOncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.
Tiirkiye 05.12.2012 | -0.0023 -0.0025 0.149 0.887
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Sekil 27°de, incelenen olayda, olay penceresi i¢inde yer alan olay oncesi (-5)
ve olay sonrasi (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay 6ncesi
CAR degeri ile olay sonrast CAR degeri ortalamalar1 arasinda ufak bir diisiis
gdzlenmistir. Bu iligkisinin anlamliligy istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 48’de
ortaya cikan bulgular t-test degerinin 0.149 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine
ait p degerinin 0.887 > 0.05 olmas1 nedeniyle olay 6ncesi ve olay sonrast CAR
degerlerinde anlamli bir farklilik elde edilememistir. Bu sebeple Tiirkiye’nin tilke
kredi notunun Fitch tarafindan 05.12.2012 tarihinde BB+‘dan BBB-’ye yiikseltmesi
olayinin USD/TL kuru tizerinde anlaml1 bir etkisi olmadig ifade edilebilir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan Moody’s tarafindan 16.05.2013
tarihinde agiklanan iilke kredi derecelendirme notu Bal seviyesinden Baa3 seviyesine
yiikselmistir. Bu olaya iliskin USD/TL kurunun anormal degisim ve kiimiilatif
anormal degisim degerlerinin grafigi sekil 28°de, t- testi sonuglar1 ise tablo 49’da

Ozetlenmektedir.

Sekil 28: 16.05.2013 Tarihindeki Olayi, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin
AR ve CAR oranlarmnin grafigi

0,0300
0,0250
0,0200
0,0150
0,0100
0,0050
0,0000
-0,0050

=@=AR
CAR

Tablo 49: 16.05.2013 Tarihli Olay i¢cin CAR Ortalamalar1 ve T testi sonuglari

Ulke Tarih Olay oncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.
Tiirkiye 16.05.2013 | 0.0096 0.0211 -8.09 0.000

Sekil 28°de, incelenen olayda, olay penceresi i¢inde yer alan olay oncesi (-5)

ve olay sonrasi (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay oncesi

CAR degeri ile olay sonrast CAR degeri ortalamalar1 arasinda artis gézlenmistir. Bu
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artis iliskisinin anlamliligi istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 49°da ortaya ¢ikan
bulgular t-test degerinin -8.09 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin
0.000 < 0.05 olmas1 nedeniyle olay 6ncesi ve olay sonrast CAR degerlerinde anlamli
bir farklilik oldugu sonucuna varilmigtir. Bu sebeple Tiirkiye’ nin iilke kredi notunun
Moody’s tarafinca 16.05.2013 tarihinde Bal‘den Baa3’e yiikseltmesi olayinin
USD/TL kuru lizerinde anlamli bir etkisi oldugu ifade edilebilir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan S&P tarafindan 20.07.2016 tarihinde
aciklanan iilke kredi derecelendirme notu BB+ seviyesinden BB seviyesine diigsmiistiir.
Bu olaya iliskin USD/TL kurunun anormal degisim ve kiimiilatif anormal degisim

degerlerinin grafigi sekil 29°da, t- testi sonuglar ise tablo 50°de 6zetlenmektedir.

Sekil 29: 20.07.2016 Tarihindeki Olaym, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin
AR ve CAR oranlarmin grafigi

0,0800
0,0600

0,0400 ——AR

0,0200 CAR

0,0000

-0,0200

Tablo 50: 20.07.2016 Tarihli Olay i¢in CAR Ortalamalar1 ve T testi sonuglar

Ulke Tarih Olay oncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.
Tiirkiye 20.07.2016 | 0.0321 0.0532 -1.45 0.207

Sekil 29°da, incelenen olayda, olay penceresi i¢inde yer alan olay oncesi (-5)
ve olay sonrasi (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay 6ncesi
CAR degeri ile olay sonrasi CAR degeri ortalamalar1 arasinda ufak bir artis
gdzlenmistir. Bu artis iligskisinin anlamlilig istatistiksel olarak test edildiginde Tablo
50’de ortaya ¢ikan bulgular t-test degerinin -1.45 seviyesinde oldugu ve t-test

istatistigine ait p degerinin 0.207 > 0.05 olmas1 nedeniyle olay oncesi ve olay sonrasi
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CAR degerlerinde anlamli bir farklilik elde edilememistir. Bu sebeple Tiirkiye’nin
tilke kredi notunun S&P tarafindan 20.07.2016 tarihinde BB+‘dan BB’ye diisiiriilmesi
olaymnin USD/TL kuru tlizerinde anlamli bir etkisi olmadig: ifade edilebilir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan Fitch tarafindan 27.01.2017 tarihinde
aciklanan {iilke kredi derecelendirme notu BBB seviyesinden BB+ seviyesine
diismiistiir. Bu olaya iliskin USD/TL kurunun anormal degisim ve kiimiilatif anormal
degisim degerlerinin grafigi sekil 30°da, t- testi sonuclar1 ise tablo 51°de

Ozetlenmektedir.

Sekil 30: 27.01.2017 Tarihindeki Olaym, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin
AR ve CAR oranlarinin grafigi

0,02
0,01
0
-0,01
-0,02
-0,03
-0,04
-0,05
-0,06

Tablo 51: 27.01.2017 Tarihli Olay I¢in CAR Ortalamalar1 ve T testi sonuglari

Ulke Tarih Olay oOncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.
Tiirkiye 27.01.2017 | -0.0116 -0.0313 1.785 0.134

Sekil 30°da, incelenen olayda, olay penceresi i¢inde yer alan olay dncesi (-5)
ve olay sonrasi (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay dncesi
CAR degeri ile olay sonrast CAR degeri ortalamalar1 arasinda diisiis gézlenmistir. Bu
diisiis iligkisinin anlamlilig istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 51°de ortaya
c¢ikan bulgular t-test degerinin 1.785 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine ait p
degerinin 0.134 > 0.05 olmasi nedeniyle olay 6ncesi ve olay sonrast CAR degerlerinde

anlaml bir farklilik elde edilememistir. Bu sebeple Tiirkiye’nin iilke kredi notunun
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Fitch tarafindan 27.01.2017 tarihinde BBB‘den BB+’a diisiiriilmesi olayinin USD/TL
kuru tizerinde anlamli bir etkisi olmadig: ifade edilebilir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan S&P tarafindan 01.05.2018 tarihinde
aciklanan tilke kredi derecelendirme notu BB seviyesinden BB- seviyesine diismiistiir.
Bu olaya iliskin USD/TL kurunun anormal degisim ve kiimiilatif anormal degisim

degerlerinin grafigi sekil 31°de, t- testi sonuglar1 ise tablo 52’de 6zetlenmektedir.

Sekil 31: 01.05.2018 Tarihindeki Olayim, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin
AR ve CAR oranlarmin grafigi

0,0400

0,0300

0,0200

0,0100

0,0000
-0,0100 -5 = -2 -1 0
-0,0200
-0,0300

=@ AR
CAR

Tablo 52: 01.05.2018 Tarihli Olay icin CAR Ortalamalar1 ve T testi sonuglari

Ulke Tarih Olay oncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.
Tiirkiye 01.05.2018 | -0.0076 0.0198 -5.287 0.003

Sekil 31°de, incelenen olayda, olay penceresi i¢inde yer alan olay oncesi (-5)
ve olay sonrasi (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay oncesi
CAR degeri ile olay sonrast CAR degeri ortalamalari arasinda artig gdzlenmistir. Bu
artis iliskisinin anlamlilig istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 52°de ortaya ¢ikan
bulgular t-test degerinin -5.287 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin
0.003 < 0.05 olmas1 nedeniyle olay oncesi ve olay sonras1t CAR degerlerinde anlamli
bir farklilik oldugu sonucuna varilmigtir. Bu sebeple Tiirkiye’ nin iilke kredi notunun
S&P tarafindan 01.05.2018 tarihinde BB‘den BB-’ye diisiiriilmesi olayinin USD/TL
kuru {izerinde anlaml bir etkisi oldugu ifade edilebilir.

Kredi

derecelendirme kuruluglarindan Moody’s tarafindan 14.06.2019

tarihinde agiklanan iilke kredi derecelendirme notu Ba3 seviyesinden Bl seviyesine
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diismiistiir. Bu olaya iliskin USD/TL kurunun anormal degisim ve kiimiilatif anormal
degisim degerlerinin grafigi sekil 32’de, t- testi sonuglart ise tablo 53’te

ozetlenmektedir.

Sekil 32: 14.06.2019 Tarihindeki Olaym, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin

=@=AR
CAR
5

Tablo 53: 14.06.2019 Tarihli Olay i¢in CAR Ortalamalar ve T testi sonuglar

AR ve CAR oranlarmin grafigi

0,0200
0,0150
0,0100
0,0050
0,0000

-0,0050
-0,0100
-0,0150

Ulke Tarih Olay oncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.
Tiirkiye 14.06.2019 | 0.0070 0.0047 0.411 0.698

Sekil 32°de, incelenen olayda, olay penceresi icinde yer alan olay oncesi (-5)
ve olay sonrasi (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay dncesi
CAR degeri ile olay sonras1 CAR degeri ortalamalar1 arasinda simetriye benzer bir
sekilde diisiis gozlenmistir. Bu diisilis iliskisinin anlamlilig1 istatistiksel olarak test
edildiginde Tablo 53’te ortaya ¢ikan bulgular t-test degerinin 0.411 seviyesinde oldugu
ve t-test istatistigine ait p degerinin 0.698 > 0.05 olmasi nedeniyle olay 6ncesi ve olay
sonrasi CAR degerlerinde anlamli bir farklilik elde edilememistir. Bu sebeple
Tiirkiye’nin iilke kredi notunun Moody’s tarafindan 14.06.2019 tarihinde Ba3‘den
B1’e distiriilmesi olaymin USD/TL kuru iizerinde anlamli bir etkisi olmadig: ifade
edilebilir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan Moody’s tarafindan 11.09.2020
tarihinde agiklanan iilke kredi derecelendirme notu B1 seviyesinden B2 seviyesine

diismiistiir. Bu olaya iliskin USD/TL kurunun anormal degisim ve kiimiilatif anormal

110



degisim degerlerinin grafigi sekil 33’te, t- testi sonucglari ise tablo 54’te

Ozetlenmektedir.

Sekil 33: 11.09.2020 Tarihindeki Olayin, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin

AR ve CAR oranlarmin grafigi

0,0060
0,0040
0,0020
0,0000
-0,0020
-0,0040
-0,0060
-0,0080

——

Tablo 54: 11.09.2020 Tarihli Olay i¢in CAR Ortalamalar ve T testi sonuglar

AR
CAR

Ulke Tarih Olay oncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.
Tiirkiye 11.09.2020 | -0.0019 -0.0041 1.078 0.33

Sekil 33°te, incelenen olayda, olay penceresi i¢inde yer alan olay 6ncesi (-5) ve
olay sonras1 (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay 6ncesi CAR
degeri ile olay sonras1t CAR degeri ortalamalari arasinda diisiis gdzlenmistir. Bu diisiis
iligkisinin anlamlilig1 istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 54’te ortaya ¢ikan
bulgular t-test degerinin 1.078 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin
0.33 > 0.05 olmas1 nedeniyle olay o6ncesi ve olay sonrast CAR degerlerinde anlamli
bir farklilik elde edilememistir. Bu sebeple Tiirkiye nin iilke kredi notunun Moody’s
tarafindan 11.09.2020 tarihinde B1‘den B2’ye diisiiriilmesi olayinin USD/TL kuru

tizerinde anlamli bir etkisi olmadig ifade edilebilir.

3.4.2.2. Giiney Afrika’ya iliskin Bulgular

Calismada kredi derecelendirme notu ile iilke pay senedi endeksi islem
hacimleri arasinda yapilan analizdeki ile ayni olan; Giiney Afrika’ya yonelik tablo
23’te gosterilen 7 farkli olay incelemeye dahil edilmistir. Bu olaylara iligkin sonuglar

tarih siralamasiyla; eskiden, yeniye dogru asagida gosterilmistir.
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Kredi derecelendirme kuruluslarindan Moody’s tarafindan 27.09.2012
tarihinde agiklanan iilke kredi derecelendirme notu A3 seviyesinden Baal seviyesine
diisiiriilmistiir. Bu olaya iliskin USD/ZAR kurunun anormal degisim ve kiimiilatif
anormal degisim degerlerinin grafigi sekil 34’te, t- testi sonuglari ise tablo 55°te

Ozetlenmektedir.

Sekil 34: 27.09.2012 Tarihindeki Olayim, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin
AR ve CAR oranlarinin grafigi

X e=@=AR
AN o
-5 = -1 0 1 2 4 5

Tablo 55: 27.09.2012 Tarihli Olay I¢cin CAR Ortalamalar1 ve T testi sonuglari

0,0250
0,0200
0,0150
0,0100
0,0050
0,0000
-0,0050
-0,0100
-0,0150

Ulke Tarih Olay oncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.

Gliney 27.09.2012 | -0.0054 0.0053 -1.711 0.148

Afrika

Sekil 34°te, incelenen olayda, olay penceresi i¢inde yer alan olay oncesi (-5) ve
olay sonrasi (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay 6ncesi CAR
degeri ile olay sonrast CAR degeri ortalamalar1 arasinda artis gézlenmistir. Bu artis
iligskisinin anlamlilig1 istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 55’te ortaya cikan
bulgular t-test degerinin -1.711 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin
0.148 > 0.05 olmas1 nedeniyle olay 6ncesi ve olay sonrast CAR degerlerinde anlamli
bir farklilik elde edilememistir. Bu sebeple Giiney Afrika’nin iilke kredi notunun
Moody’s tarafindan 27.09.2012 tarihinde A3‘ten Baal’e diisiiriilmesi olaymin
USD/ZAR kuru tizerinde anlaml1 bir etkisi olmadigi ifade edilebilir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan S&P tarafindan 13.06.2014 tarihinde

aciklanan iilke kredi derecelendirme notu BBB seviyesinden BBB- seviyesine
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diisiiriilmistiir. Bu olaya iliskin USD/ZAR kurunun anormal degisim ve kiimiilatif
anormal degisim degerlerinin grafigi sekil 35°te, t- testi sonuglari ise tablo 56’da

ozetlenmektedir.

Sekil 35: 13.06.2014 Tarihindeki Olaym, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin
AR ve CAR oranlarmin grafigi

0,0200
0,0100
=@ AR
0,0000
CAR
-0,0100
-0,0200

Tablo 56: 13.06.2014 Tarihli Olay i¢in CAR Ortalamalar ve T testi sonuglar

Ulke Tarih Olay oOncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.

Gliney 13.06.2014 | -0.0001 0.0062 -1.845 0.124

Afrika

Sekil 35°te, incelenen olayda, olay penceresi i¢inde yer alan olay 6ncesi (-5) ve
olay sonrasi (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay 6ncesi CAR
degeri ile olay sonrast CAR degeri ortalamalari arasinda artis gézlenmistir. Bu artis
iliskisinin anlamlilig1 istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 56’da ortaya ¢ikan
bulgular t-test degerinin -1.845 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin
0.124 > 0.05 olmas1 nedeniyle olay 6ncesi ve olay sonrast CAR degerlerinde anlaml
bir farklilik elde edilememistir. Bu sebeple Giiney Afrika’nin iilke kredi notunun S&P
tarafindan 13.06.2014 tarihinde BBB‘den BBB-"ye diisiiriilmesi olayinin USD/ZAR

kuru iizerinde anlamli bir etkisi olmadig ifade edilebilir.
Kredi derecelendirme kuruluslarindan Moody’s tarafindan 06.11.2014

tarihinde aciklanan iilke kredi derecelendirme notu Baal seviyesinden Baa2 seviyesine

diisiirilmiistiir. Bu olaya iliskin USD/ZAR kurunun anormal degisim ve kiimiilatif
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anormal degisim degerlerinin grafigi sekil 36°da, t- testi sonuglari ise tablo 57’de

Ozetlenmektedir.

Sekil 36: 06.11.2014 Tarihindeki Olaym, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin

AR ve CAR oranlarmin grafigi

0,0250
0,0200
0,0150
0,0100
0,0050
0,0000
-0,0050
-0,0100

=@=AR
CAR

Tablo 57: 06.11.2014 Tarihli Olay I¢cin CAR Ortalamalar1 ve T testi sonuglari

Ulke Tarih Olay oncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.

Gliney 06.11.2014 | 0.0076 0.0175 -1.766 0.138

Afrika

Sekil 36°da, incelenen olayda, olay penceresi i¢inde yer alan olay oncesi (-5)
ve olay sonrasi (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay 6ncesi
CAR degeri ile olay sonrast CAR degeri ortalamalari arasinda artig gézlenmistir. Bu
artis iligkisinin anlamlilig1 istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 57°de ortaya ¢ikan
bulgular t-test degerinin -1.766 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin
0.138 > 0.05 olmas1 nedeniyle olay 6ncesi ve olay sonrast CAR degerlerinde anlamli
bir farklilik elde edilememistir. Bu sebeple Giiney Afrika’nin iilke kredi notunun
Moody’s tarafindan 06.11.2014 tarihinde Baal‘den Baa2’ye diisiiriilmesi olayinin
USD/ZAR kuru tizerinde anlaml1 bir etkisi olmadigi ifade edilebilir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan Fitch tarafindan 04.12.2015 tarihinde
aciklanan iilke kredi derecelendirme notu BBB seviyesinden BBB- seviyesine
disiiriilmistiir. Bu olaya iliskin USD/ZAR kurunun anormal degisim ve kiimiilatif
anormal degisim degerlerinin grafigi sekil 37°de, t- testi sonuglar1 ise tablo 58’de

Ozetlenmektedir.
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Sekil 37: 04.12.2015 Tarihindeki Olaym, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin

AR ve CAR oranlarimin grafigi

0,1000
0,0800
0,0600
0,0400
0,0200
0,0000
-0,0200

——

Tablo 58: 04.12.2015 Tarihli Olay i¢in CAR Ortalamalar ve T testi sonuglar

AR
CAR

Ulke Tarih Olay oncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.

Giliney 04.12.2015 | -0.0011 0.0261 -1.558 0.18

Afrika

Sekil 37°de, incelenen olayda, olay penceresi icinde yer alan olay oncesi (-5)
ve olay sonrasi (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay oncesi
CAR degeri ile olay sonrast CAR degeri ortalamalari arasinda artig gdzlenmistir. Bu
art1s iliskisinin anlamlilig istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 58°de ortaya ¢ikan
bulgular t-test degerinin -1.558 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin
0.18 > 0.05 olmas1 nedeniyle olay oncesi ve olay sonrast CAR degerlerinde anlamli
bir farklilik elde edilememistir. Bu sebeple Giiney Afrika’nin iilke kredi notunun Fitch
tarafindan 04.12.2015 tarihinde BBB‘den BBB-"ye diisiiriilmesi olayinin USD/ZAR

kuru iizerinde anlamli bir etkisi olmadig ifade edilebilir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan S&P tarafindan 03.04.2017 tarihinde
aciklanan iilke kredi derecelendirme notu BBB- seviyesinden BB+ seviyesine
diisiiriilmiistiir. Bu olaya iliskin USD/ZAR kurunun anormal degisim ve kiimiilatif
anormal degisim degerlerinin grafigi sekil 38’de, t- testi sonuglar1 ise tablo 59°da

Ozetlenmektedir.
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Sekil 38: 03.04.2017 Tarihindeki Olaym, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin

AR ve CAR oranlarimin grafigi

0,1500
0,1000
=@==AR
0,0500
CAR
0,0000 W/
- -4 -3 -2 -1 0 1 2 4
-0,0500

Tablo 59: 03.04.2017 Tarihli Olay I¢in CAR Ortalamalar1 ve T testi sonuglari

Ulke Tarih Olay oOncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.

Giliney 03.04.2017 | 0.0611 0.1056 -5.363 0.003

Afrika

Sekil 38°de, incelenen olayda, olay penceresi icinde yer alan olay oncesi (-5)
ve olay sonrasi (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay 6ncesi
CAR degeri ile olay sonrast CAR degeri ortalamalar1 arasinda artis gézlenmistir. Bu
artig iliskisinin anlamliligi istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 59°da ortaya ¢ikan
bulgular t-test degerinin -5.363 diizeyinde oldugu ve t-test istatistiine ait p degerinin
0.003 < 0.05 olmas1 nedeniyle olay oncesi ve olay sonrast CAR degerlerinde anlamli
bir farklilik elde edilmistir. Bu sebeple Giiney Afrika’nin {ilke kredi notunun S&P
tarafinca 03.04.2017 tarihinde BBB-‘den BB+’ya diisiiriilmesi olayinin USD/ZAR

kuru {izerinde anlaml bir etkisi oldugu ifade edilebilir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan S&P tarafindan 24.11.2017 tarihinde
aciklanan tilke kredi derecelendirme notu BB+ seviyesinden BB seviyesine
diisiiriilmistiir. Bu olaya iliskin USD/ZAR kurunun anormal degisim ve kiimiilatif
anormal degisim degerlerinin grafigi sekil 39°da, t- testi sonuclar1 ise tablo 60’da

Ozetlenmektedir.
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Sekil 39: 24.11.2017 Tarihindeki Olaym, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin

AR ve CAR oranlarimin grafigi

0,03
0,02
0,01
0
-0,01
-0,02
-0,03
-0,04

——

Tablo 60: 24.11.2017 Tarihli Olay i¢in CAR Ortalamalar ve T testi sonuglar

AR
CAR

Ulke Tarih Olay oncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.

Giliney 24.11.2017 | -0.01054 -0.0220 1.843 0.125

Afrika

Sekil 39°da, incelenen olayda, olay penceresi i¢inde yer alan olay dncesi (-5)
ve olay sonrasi (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay dncesi
CAR degeri ile olay sonras1t CAR degeri ortalamalar1 arasinda simetriye benzer bir
sekilde diisiis gozlenmistir. Bu diisiis iliskisinin anlamlilig1 istatistiksel olarak test
edildiginde Tablo 60’da ortaya ¢ikan bulgular t-test degerinin 1.843 seviyesinde
oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin 0.125 > 0.05 olmasi1 nedeniyle olay 6ncesi
ve olay sonrast CAR degerlerinde anlamli bir farklilik elde edilememistir. Bu sebeple
Giiney Afrika’nin iilke kredi notunun S&P tarafindan 24.11.2017 tarihinde BB+‘dan
BB’ye diisiiriilmesi olayinin USD/ZAR kuru iizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 ifade
edilebilir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan S&P tarafindan 30.04.2020 tarihinde
aciklanan iilke kredi derecelendirme notu BB seviyesinden BB- seviyesine
disiiriilmistiir. Bu olaya iliskin USD/ZAR kurunun anormal degisim ve kiimiilatif
anormal degisim degerlerinin grafigi sekil 40’ta, t- testi sonuglar1 ise tablo 61°de

ozetlenmektedir.
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Sekil 40: 30.04.2020 Tarihindeki Olaym, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin

AR ve CAR oranlarimin grafigi

0,0400
0,0200
0,0000
-0,0200
-0,0400

-0,0600

=@ AR

Tablo 61: 30.04.2020 Tarihli Olay i¢in CAR Ortalamalar1 ve T testi sonuglari

CAR

Ulke Tarih Olay oncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.

Gliney 30.04.2020 | -0.0224 -0.0343 1.397 0.221

Afrika

Sekil 40°ta, incelenen olayda, olay penceresi i¢inde yer alan olay oncesi (-5) ve
olay sonrasi (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay 6ncesi CAR
degeri ile olay sonrasi CAR degeri ortalamalar1 arasinda ufak capli bir diislis
gbzlenmistir. Bu diisiis iliskisinin anlamliligi istatistiksel olarak test edildiginde Tablo
61°’de ortaya cikan bulgular t-test degerinin 1.397 seviyesinde oldugu ve t-test
istatistigine ait p degerinin 0.221 > 0.05 olmas1 nedeniyle olay 6ncesi ve olay sonrasi
CAR degerlerinde anlamli bir farklilik elde edilememistir. Bu sebeple Giiney
Afrika’nin iilke kredi notunun S&P tarafindan 30.04.2020 tarihinde BB‘den BB-"ye
diisiiriilmesi olaymin USD/ZAR kuru iizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 ifade

edilebilir.
3.4.2.3. Brezilya’ya iliskin Bulgular
Calismada kredi derecelendirme notu ile iilke pay senedi endeksi islem
hacimleri arasinda yapilan analizdeki ile ayni olan; Brezilya’ya yonelik tablo 23’te

gosterilen 7 farkli olay incelemeye dahil edilmistir. Bu olaylara iliskin sonuglar tarih

siralamasiyla; eskiden, yeniye dogru asagida gosterilmistir.
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Kredi derecelendirme kuruluslarindan Fitch tarafindan 04.04.2011 tarihinde
aciklanan iilke kredi derecelendirme notu BBB- seviyesinden BBB seviyesine
yukseltilmistir. Bu olaya iliskin USD/BRL kurunun anormal degisim ve kiimiilatif
anormal degisim degerlerinin grafigi sekil 41°de, t- testi sonuglar1 ise tablo 62°de

Ozetlenmektedir.

Sekil 41: 04.04.2011 Tarihindeki Olaym, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin
AR ve CAR oranlarinin grafigi

0,0200
0,0000 N~
-5 2 1 1 2 3 5 o—AR
-0,0200
CAR
-0,0400
-0,0600

Tablo 62: 04.04.2011 Tarihli Olay i¢in CAR Ortalamalar ve T testi sonuglar

Ulke Tarih Olay oncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.
Brezilya 04.04.2011 | -0.0156 -0.0382 5.051 0.004

Sekil 41°de, incelenen olayda, olay penceresi i¢inde yer alan olay oncesi (-5)
ve olay sonrasi (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay 6ncesi
CAR degeri ile olay sonrast CAR degeri ortalamalari arasinda diisiis gézlenmistir. Bu
diistis iliskisinin anlamlilig1 istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 62°de ortaya
¢ikan bulgular t-test degerinin 5.051 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine ait p
degerinin 0.004 < 0.05 olmas1 nedeniyle olay dncesi ve olay sonras1t CAR degerlerinde
anlamli bir farklilik oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sebeple Brezilya’'nin iilke kredi
notunun Fitch tarafinca 04.04.2011 tarihinde BBB-‘den BBB’ye yiikseltilmesi
olayinin USD/BRL kuru {izerinde anlaml1 bir etkisi oldugu ifade edilebilir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan S&P tarafindan 17.11.2011 tarihinde

aciklanan iilke kredi derecelendirme notu BBB- seviyesinden BBB seviyesine

yiikseltilmistir. Bu olaya iliskin USD/BRL kurunun anormal degisim ve kiimiilatif
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anormal degisim degerlerinin grafigi sekil 42’de, t- testi sonuclar1 ise tablo 63’te

Ozetlenmektedir.

Sekil 42: 17.11.2011 Tarihindeki Olaym, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin
AR ve CAR oranlarmin grafigi

0,0600
0,0400
0,0200 ~/\. == AR
0,0000 S_/\\,/‘—O/\ CAR
< 3 9 < 0 T 2 3 4 5

-0,0200

-0,0400

Tablo 63: 17.11.2011 Tarihli Olay i¢cin CAR Ortalamalar1 ve T testi sonuglari

Ulke Tarih Olay oncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.
Brezilya 17.11.2011 | -0.0139 0.0116 -2.932 0.033

Sekil 42°de, incelenen olayda, olay penceresi i¢inde yer alan olay oncesi (-5)
ve olay sonrasi (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay oncesi
CAR degeri ile olay sonrast CAR degeri ortalamalari arasinda artig gdzlenmistir. Bu
art1s iliskisinin anlamlilig1 istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 63’te ortaya ¢ikan
bulgular t-test degerinin -2.932 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin
0.033 < 0.05 olmas1 nedeniyle olay oncesi ve olay sonras1t CAR degerlerinde anlamli
bir farklilik oldugu sonucuna varilmistir. Bu sebeple Brezilya’nin iilke kredi notunun
S&P tarafindan 17.11.2011 tarihinde BBB-‘den BBB’ye yiikseltilmesi olayimin
USD/BRL kuru iizerinde anlaml1 bir etkisi oldugu ifade edilebilir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan S&P tarafindan 24.03.2014 tarihinde
aciklanan iilke kredi derecelendirme notu BBB seviyesinden BBB- seviyesine
diisiirilmiistiir. Bu olaya iliskin USD/BRL kurunun anormal degisim ve kiimiilatif
anormal degisim degerlerinin grafigi sekil 43’te, t- testi sonuglari ise tablo 64’te

Ozetlenmektedir.
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Sekil 43: 24.03.2014 Tarihindeki Olaym, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin

AR ve CAR oranlarimin grafigi

0,0100
0,0000
-0,0100
-0,0200
-0,0300

-0,0400

=@ AR

CAR

Tablo 64: 24.03.2014 Tarihli Olay i¢in CAR Ortalamalar ve T testi sonuglar

Ulke Tarih Olay oncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.
Brezilya 24.03.2014 | -0.0036 -0.0212 5.316 0.003

Sekil 43°te, incelenen olayda, olay penceresi i¢inde yer alan olay 6ncesi (-5) ve
olay sonras1 (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay 6ncesi CAR
degeri ile olay sonrast CAR degeri ortalamalar1 arasinda diisiis gdzlenmistir. Bu diisiis
iligkisinin anlamlilig1 istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 64’te ortaya ¢ikan
bulgular t-test degerinin 5.316 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin
0.003 < 0.05 olmas1 nedeniyle olay 6ncesi ve olay sonrast CAR degerlerinde anlamli
bir farklilik oldugu sonucuna varilmistir. Bu sebeple Brezilya’nin {ilke kredi notunun
S&P tarafindan 24.03.2014 tarihinde BBB‘den BBB-’ye diisliriilmesi olaymnin
USD/BRL kuru iizerinde anlaml1 bir etkisi oldugu ifade edilebilir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan Moody’s tarafindan 11.08.2015
tarihinde aciklanan iilke kredi derecelendirme notu Baa2 seviyesinden Baa3 seviyesine
diisiiriilmistiir. Bu olaya iliskin USD/BRL kurunun anormal degisim ve kiimiilatif
anormal degisim degerlerinin grafigi sekil 44°te, t- testi sonuglar1 ise tablo 65°te

Ozetlenmektedir.
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Sekil 44: 11.08.2015 Tarihindeki Olaym, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin

AR ve CAR oranlarimin grafigi

0,0200
0,0100
0,0000
-0,0100
-0,0200
-0,0300
-0,0400

=@=AR

Tablo 65: 11.08.2015 Tarihli Olay I¢in CAR Ortalamalar1 ve T testi sonuglari

CAR

Ulke Tarih Olay oOncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.
Brezilya 11.08.2015 | -0.0018 -0.0182 5.682 0.002

Sekil 44°te, incelenen olayda, olay penceresi i¢cinde yer alan olay dncesi (-5) ve
olay sonras1 (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay 6ncesi CAR
degeri ile olay sonras1t CAR degeri ortalamalari arasinda diisiis gozlenmistir. Bu diisiis
iliskisinin anlamlilig1 istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 65°te ortaya ¢ikan
bulgular t-test degerinin 5.682 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin
0.002 < 0.05 olmasi1 nedeniyle olay Oncesi ve olay sonrasit CAR degerlerinde anlamli
bir farklilik oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu sebeple Brezilya’nin {ilke kredi notunun
Moody’s tarafinca 11.08.2015 tarihinde Baa2’den Baa3’e diisiiriilmesi olaymin
USD/BRL kuru tizerinde anlamli bir etkisi oldugu ifade edilebilir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan Fitch tarafindan 16.12.2015 tarihinde
aciklanan iilke kredi derecelendirme notu BBB- seviyesinden BB+ seviyesine
disiirilmiistiir. Bu olaya iliskin USD/BRL kurunun anormal degisim ve kiimiilatif
anormal degisim degerlerinin grafigi sekil 45°te, t- testi sonuglari ise tablo 66’da

Ozetlenmektedir.
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Sekil 45: 16.12.2015 Tarihindeki Olaym, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin

AR ve CAR oranlarimin grafigi

0,0600
0,0400
=@=AR
0,0200
CAR
0,0000
-0,0200

Tablo 66: 16.12.2015 Tarihli Olay i¢in CAR Ortalamalar ve T testi sonuglar

Ulke Tarih Olay oncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.
Brezilya 16.12.2015 | 0.0121 0.0377 -7.216 0.001

Sekil 45°te, incelenen olayda, olay penceresi i¢inde yer alan olay oncesi (-5) ve
olay sonrasi (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay 6ncesi CAR
degerleri ile olay sonrasi CAR degerleri arasinda artig gdzlenmistir. Bu artis iliskisinin
anlamlilig1 istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 66°da ortaya ¢ikan bulgular t-test
degerinin -7.216 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin 0.001 < 0.05
olmas1 nedeniyle olay oncesi ve olay sonrasi CAR degerlerinde anlamli bir farklilik
oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu sebeple Brezilya’nin iilke kredi notunun Fitch
tarafindan 16.12.2015 tarihinde BBB-"den BB+’ya diisiiriilmesi olaymin USD/BRL

kuru {izerinde anlaml bir etkisi oldugu ifade edilebilir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan Fitch tarafindan 05.05.2016 tarihinde
aciklanan tilke kredi derecelendirme notu BB+ seviyesinden BB seviyesine
diisiiriilmistiir. Bu olaya iliskin USD/BRL kurunun anormal degisim ve kiimiilatif
anormal degisim degerlerinin grafigi sekil 46°da, t- testi sonuglar1 ise tablo 67°de

oOzetlenmektedir.
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Sekil 46: 05.05.2016 Tarihindeki Olaym, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin

AR ve CAR oranlarimin grafigi
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-0,0100
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Tablo 67: 05.05.2016 Tarihli Olay i¢in CAR Ortalamalar ve T testi sonuglar

Ulke Tarih Olay oncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.
Brezilya 05.05.2016 | 0.0004 0.0024 -0.25 0.813

Sekil 46°da, incelenen olayda, olay penceresi i¢inde yer alan olay oncesi (-5)
ve olay sonrasi (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay 6ncesi
CAR degeri ile olay sonras1 CAR degeri ortalamalar1 arasinda artis gézlenmistir. Bu
artis iligkisinin anlamlilig1 istatistiksel olarak test edildiginde Tablo 67°de ortaya ¢ikan
bulgular t-test degerinin -0.25 seviyesinde oldugu ve t-test istatistigine ait degerinin
0.816 > 0.05 olmas1 nedeniyle olay 6ncesi ve olay sonrast CAR degerlerinde anlamli
bir farklilik elde edilememistir. Bu sebeple Brezilya’nin iilke kredi notunun Fitch
tarafindan 05.05.2016 tarihinde BB+ dan BB’ye diisiiriilmesi olayinin USD/BRL kuru

tizerinde anlaml1 bir etkisi olmadig1 ifade edilebilir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan Fitch tarafindan 23.02.2018 tarihinde
aciklanan iilke kredi derecelendirme notu BB seviyesinden BB- seviyesine
disiiriilmistiir. Bu olaya iliskin USD/BRL kurunun anormal degisim ve kiimiilatif
anormal degisim degerlerinin grafigi sekil 47°de, t- testi sonuglar1 ise tablo 68’de

ozetlenmektedir.
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Sekil 47: 23.02.2018 Tarihindeki Olaym, Olay Oncesi 5 Giin ve Olay Sonras1 5 Giin

AR ve CAR oranlarimin grafigi

0,0150
0,0100
0,0050
0,0000
-0,0050

-0,0100

=@=AR
CAR

Tablo 68: 23.02.2018 Tarihli Olay i¢in CAR Ortalamalar ve T testi sonuglar

Ulke Tarih Olay oncesi | Olay sonrasi | t testi p degeri
CAR ort. CAR ort.
Brezilya 23.02.2018 | 0.0045 0.0022 1.428 0.213

Sekil 47°de, incelenen olayda, olay penceresi i¢inde yer alan olay oncesi (-5)
ve olay sonrasi (+5) donemlerdeki AR ve CAR degerleri gosterilmistir. Olay oncesi
CAR degeri ile olay sonrast CAR degeri ortalamalar1 arasinda simetriye benzer bir
sekilde azalis gdzlenmistir. Bu azalis iliskisinin anlamlilig1 istatistiksel olarak test
edildiginde Tablo 68’de ortaya c¢ikan bulgular t-test degerinin 0.213 seviyesinde
oldugu ve t-test istatistigine ait p degerinin 0.213 > (.05 olmas1 nedeniyle olay oncesi
ve olay sonrast CAR degerlerinde anlamli bir farklilik elde edilememistir. Bu sebeple
Brezilya’nin iilke kredi notunun Fitch tarafinca 23.02.2018 tarihinde BB’den BB-’ye
diistiriilmesi olaymin USD/BRL kuru iizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 ifade

edilebilir.

3.5. BULGULARIN YORUMLANMASI

Gelismekte olan {iilkelerden analiz kapsaminda se¢ilmis olan Tiirkiye, Gliney
Afrika ve Brezilya tlkelerine ait 2010-2020 yillar1 arasinda agiklanan kredi
derecelendirme notu aciklamalarinin degisim yonleri ayrica pay senedi islem hacmi
degisim yonii, doviz kuru degisim yonii ve bu degiskenlere ait olasilik degerleri Tablo

69’da gosterilmistir.
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Tablo 69: Pay Senedi Endeks Islem Hacmi ve Doviz Kuru Degiskenlerinin Degisim

Yonleri ve Eslestirilmis Orneklem T Testi Istatistigine Ait Olasilik Degerleri

ULKELER | TARIH | NOT ISLEM DOVizZ ISLEM DOVizZ
DEGISIM | HACMI | KURU HACMI KURU
YONU DEGISIM | DEGISIM | OLASILIK | OLASILIK
YONU YONU (p) ()
DEGERI | DEGERI
TURKIYE | 20.06.2012 A A — 0.001 0.951
TURKIYE | 05.12.2012 A A —_— 0.001 0.887
TURKIYE | 16.05.2013 A —_— A 0.106 0.000
TURKIYE | 20.07.2016 v v — 0.047 0.207
TURKIYE | 27.01.2017 v A _— 0.009 0.134
TURKIYE | 01.05.2018 v v A 0.000 0.003
TURKIYE | 14.06.2019 v —_— — 0.512 0.698
TURKIYE | 11.09.2020 v A — 0.019 0.33
GUNEY 27.09.2012 v _— — 0.577 0.148
AFRIKA
GUNEY 13.06.2014 v —_— i 0.08 0.124
AFRIKA
GUNEY 06.11.2014 v A — 0.000 0.138
AFRIKA
GUNEY 04.12.2015 v v N 0.001 0.18
AFRIKA
GUNEY 03.04.2017 v A A 0.000 0.003
AFRIKA
GUNEY 24.11.2017 v v —_— 0.008 0.125
AFRIKA
GUNEY 30.04.2020 v —_— — 0.715 0.221
AFRIKA
BREZILYA | 04.04.2011 A — v 0.137 0.004
BREZILYA | 17.11.2011 A v A 0.007 0.033
BREZILYA | 24.03.2014 v A v 0.000 0.003
BREZILYA | 11.08.2015 v v v 0.003 0.002
BREZILYA | 16.12.2015 v v A 0.004 0.001
BREZILYA | 05.05.2016 v — — 0.134 0.813
BREZILYA | 23.02.2018 v — — 0.999 0.213

Tablo 69 incelendiginde 22 kredi derecelendirme olaymm 5’1 kredi
derecelendirme notu ytikselisi, 17’si ise kredi derecelendirme notu diisiistidiir. 17 not
diisiistiniin 11’inde islem hacmi p degeri 0,05’ten kiiclik bulunmustur. Bu olaylarin
secilmis iilkelerin piyasa endekslerinin islem hacmi ile iliskisine bakildiginda 11 not
diisiisii, islem hacimlerinde olay dncesi ve olay sonrast kiimiilatif anormal degisim
degerleri bakimidan anlaml bir farkliliga sebep olmustur. 5 not yiikselisinin 3’iinde

islem hacmi p degeri 0,05’ten kiiglik bulunmustur. Diger bir degisle bu 3 olayda olay
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oncesi ve olay sonrasi kiimiilatif anormal degisim degeri bakimindan anlamli bir
farklilik gozlenmistir. Toplamda 22 olaymn 14’tinde kredi derecelendirme notlari,
piyasa endekslerinin islem hacimlerinde anlamli bir farklilasmaya sebep olmustur yani
hem kredi derecelendirme notu diisiisii hem de kredi derecelendirme notu yiikselisi
islem hacminde anlamli bir farkliliga neden olmustur. Bu iligkileri incelenen iilkeler
bazinda ele almak gerekirse, Tiirkiye agisinda 8 farkli olay ele alinmistir. Bu
olaylardan 3’ii not yiikselisi, 5’1 not diisiisiidiir. 3 not yiikselisi olayindan 2’sinde islem
hacmi bakimindan anlamli bir iliski saptanmistir. Bu 2 olayda kredi derecelendirme
notu yikseldiginde, Tiirkiye’de Bist100 islem hacmi de yiikselise ge¢mistir. 5 not
diisiisiiniin 3’iinde islem hacmi bakimmdan anlamli bir iliski saptanmustir. Iliskinin
yoOniine baktigimizda 2 not diisiis olayinda Bist100 endeksi islem hacminde de diisiis
meydana gelmistir, 1 not diisiisii olayinda ise Bist100 endeksi islem hacminde yiikselis
gerceklesmistir. Konu Giliney Afrika acisindan incelendiginde; Giiney Afrika
acisindan 7 farkli olay ele alinmistir. Bu olaylarin tamami not diisiisti olayidir. 7 not
diisiiniin, 4’linde islem hacmi bakimindan anlaml bir iliski saptanmuistir. 4 not diismesi
olayinin 2’sinde JSE TOP 40 endeksi islem hacmi yiikselirken, 2’sinde ise JSE TOP
40 endeksi islem hacminde diisiis meydana gelmistir. Brezilya agisindan ele
alindiginda ise 7 farkli olay ele alinmistir. Bu olaylardan 2’si not yiikselisi, 5’1 not
diististidiir. 2 not yiikselis olaymin 1’inde Bovespa endeksi islem hacminde diisiis
meydana gelirken, diger not yiikselis olayinda Bovespa endeksi islem hacminde
yiikselis meydana gelmistir. Not diislisleri bakimindan incelendiginde 5 not diisiisiiniin
3’tinde islem hacmi bakimindan anlamli bir iliski saptanmistir. 3 not diisilisliniin
2’sinde Bovespa endeksi islem hacmi bakimindan diisiise ge¢cmisken, 1 olayda ise
Bovespa endeksi islem hacmi yiikselise gegmistir.

Analiz sonucunda, kredi derecelendirme notlarinda ger¢eklesen hem not
diisiislerinin hem de not yiikselislerinin, iilkelerin pay senedi piyasa islem
hacimlerinde anlamli bir degisiklige sebep oldugu gozlemlenmistir. Bu sonug kredi
derecelendirme notu degisikliginin pay senedi piyasasi ile iligkisi oldugunu ileri siiren
Kaminsky ve Schmukler (2002), Brooks, Faff ve Hillier (2004), Norden ve
Weber(2004), Hooper, Hume ve Kim (2008), Li vd.(2008), Kabaday1(2013), Fatnassi
vd.(2014), Balat(2019) ve Oval1(2019) ile benzer 6zellikler gostermektedir.
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Tablo 69 incelendiginde 22 kredi derecelendirme olayinin 5’1 kredi
derecelendirme notu yiikselisi, 17’si ise kredi derecelendirme notu diisiistidiir. 17 not
diisiisliniin 5’inde para birimleri p degeri 0,05’ten kiigiik bulunmustur. Bu olaylarin
secilmis iilkelerin para birimleri ile iligkisine bakildiginda 5 not diisiisii, islem
hacimlerinde olay oncesi ve olay sonrasi kiimiilatif anormal degisim degerleri
bakimindan anlamli bir farkliliga sebep olmustur. 5 not yiikselisinin 3’linde para
birimleri p degeri 0,05’ten kiiclik bulunmustur. Diger bir degisle bu 3 olayda olay
oncesi ve olay sonrasi kiimiilatif anormal degisim degeri bakimindan anlamli bir
farklilik g6zlenmistir. Toplamda 22 olayin 8’inde kredi derecelendirme notlari, para
birimleri {izerinde anlamhi bir farklilasmaya sebep olmustur. Yani kredi
derecelendirme notu yiikselisi para birimleri lizerinde anlamli bir farklilifa neden
olurken, kredi derecelendirme not diislisleri ise anlamli bir farkliliga neden
olmamaktadir. Yani kredi derecelendirme not yiikseliglerinin, iilke para birimleriyle
iliskisi saptanmisken, kredi notu diisiislerinin {ilke para birimleriyle iligkisi
saptanamamis. Olaylar1 Ulkesel bazda ele aldigimizda, Tiirkiye agisindan 8 farkli olay
ele alinmigtir. Bu olaylardan 3’ii not ytikselisi, 4’ii not distisiidiir. 3 not yiikselisi
olayindan 1°nde para birimi bakimindan anlamli bir iliski saptanmistir. Bu 1 olayda
kredi derecelendirme notu yiikseldiginde, Tirkiye para birimi olan TL, USD
karsisinda deger kaybetmistir. 5 not diisiisiiniin 1’inde islem hacmi bakimindan
anlamli bir iliski saptanmustir. iliskinin yoniine baktigimizda not diisiis olayinda
TL’nin USD karsisindaki degerinde diisiis meydana gelmistir. Konu Giiney Afrika
acisindan incelendiginde; Giliney Afrika agisindan 7 farkli olay ele alinmistir. Bu
olaylarin tamami not diislisli olayidir. 7 not diisiiniin, 1’inde para birimi bakimindan
anlamli bir iligski saptanmistir. Not diismesi olaymnin 1’inde ZAR, USD karsisinda
deger kaybetmistir. Brezilya agisindan ele alindiginda ise 7 farkli olay ele alinmustir.
Bu olaylardan 2’si not yiikselisi, 5’1 not diisiisiidiir. 2 not yiikselis olaymin 1’inde BRL,
USD karsisinda deger kaybederken, diger not yiikselis olayinda BRL, USD karsisinda
deger kazanmstir. Not diisilisleri bakimindan incelendiginde 5 not diisiisiiniin 3’linde
para birimi bakimindan anlamli bir iliski saptanmistir. 3 not diisiisiiniin 1’inde BRL,
USD karsisinda deger kaybederken, 2 olayda ise BRL, USD karsisinda deger

kazanmustir.
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Analiz sonucunda kredi derecelendirme notu ile pay senedi endeksi islem
hacimleri arasindaki iligkiye bakildiginda hem not disiislerinin hem de not
ylkselislerinin, iilkelerin pay senedi piyasa islem hacimlerinde anlamli bir degisiklige
sebep oldugu gozlemlenmistir. iligkinin yoniine bakildiginda, iilke kredi notlari
distiigiinde, islem hacimlerinin diistiigiine, kredi notlar1 yiikseldiginde ise islem
hacimlerinin de yiikseldigine yani dogrusal bir iliskiye rastlanmistir. Kredi
derecelendirme notu ile para birimi arasindaki iliskiye bakildiginda kredi
derecelendirme notu diisliglerinin, Tiirkiye ve Gliney Afrika’da para birimleriyle
anlamli bir iliskisi saptanamamis, Brezilya’da ise kredi notu diisiisiiniin para
birimleriyle iliskisine rastlanmustir. iliski yoniine bakildiginda kredi notu diistiigiinde
para birimi deger kazanmis, yani negatif yonlii iliskiye rastlanmis. Ayrica Alsakka vd.
(2012) ve Erdem (2020) ¢alismalarina benzer sekilde, bu ¢alismada da kredi notu
yiikseliglerinin, iilke para birimleriyle iliskisi oldugu bulgusuna ulasilmistir. Kredi
notu yiikseldiginde para birimi deger kaybetmistir, negatif yonlii bir iliski saptanmustir.

Derecelendirme notunun doviz ve pay senedi piyasasi ile iliskisi dogrultusunda
ele alinan analiz bulgularn Wu vd. (2014) calismasiyla benzerlik gostererek,
derecelendirme notu agiklamalarina pay senedi piyasasinin, doviz piyasasina gore

daha duyarli oldugu tespit edilmistir.

Tablo 70: Onceki Calismalar ile Benzerlikler

Yazar | Ulke Zaman | Konu Yontem | Benzerlik

Kamins | Gelismek | 1990- Derecelendirme Panel veri Devr.e ?el??.dl.l:me . notu

K a | teolan 16 | 2000 notu lizi degisikligi iilkelerin pay

y vd. | teolan desisikliklerini analizi ve di . 1

. egisikliklerinin .. | senedi piyasalarini

(2002) - iilke gelismekte olan olay analizi dogrudan etkilemistir
iilkeler iizerinde yontemleri .
etkisi olup
olmadigini
aragtirmigtir.

Hooper | 42 iilke 1995- Derecelendirme not Panel Derecelendirme .
aciklamalarinin kuruluslarinin doviz ve

vd. 2003 . regresyon .

(2008) flpansal . yéntemi pay senedi pazarlarina
piyasalarindaki yeni veri aktardigi, not
etkilerini yiikselisinin pay senedi
arastirilmistir. pazarinin getirilerini

artirdigi sonucuna
ulasilms.

Li v | Tavland, | 1990 | RGNS panel | qril P S

(2008) | Endonez | 2003 degisiklikler ile pay | ©8YON | derecelendirme

ya, senedi getirileri yontemi
Filipinler
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, Kore ve arasindaki iligki notlarinin etkisi olduguna
Malezya aragtirilmistir. ulagilmistir.
a vd 2010 piyasalarinin iligkisi arfahz1 . sonucuna ulasimistir.
(2012) arastirilmigtir yontemt
Kabada | Tiirkiye 1995. Derecelendirme Zaman Derecelendirme ‘
notlarinin BIST 100 .. notlarimin  pay senedi
b 2011 endeksi ile iliskisi serist pazar iizerinde oldukc¢a
(2013) analizi o N .
arastirilmastir. Sntemi etkili oldugu gozlenmis ve
yontemi not diigiisleri pay senedi
getirilerini olumsuz, not
yiikselisleri pay senedi
getirilerini olumlu yonde
etkilemistir.
Fatnass | 4 Avrupa | 2008- Derecelenc.hrme Panel !)el:e?elendlrrile notq
. . . notlar1  ile  pay indirim ve yiikseltmeleri
i vd. | tlkesi 2012 di ilerinin | FEgresyon di iizerinde etkili
(2014) .sle?nlj i getirilerinin i plagr senedi iizerinde etkili
iligkisi oldugu sonucuna
arastirilmagtir. ulagilmigtir.
S&P tarafinca Pay senedi ve doviz
Wu vd. Sgie | agiklanan Pang piyasalarinin
(2014) Pa51f1k. 2ot derecelendirme TCEIesYOn | gerecelendirme notlarna
Bolgesin ) yontemi . R .
deki bes not alir}nln dpay hetirOJen [:111‘ sekilde
. senedi ve doviz tepki verdigi, not
Ul piyasast ile iliskisi degisikligine kars1 pay
arastirilmistir. senedi piyasasi, doviz
piyasasindan daha
duyarh davrandig: tespit
edilmistir.
e Derecelendirme Derecelendirme
Balat Tiirkiye 2013- notlarmin cds O]a}f . notlarnmin  pay senedi
(2019) | ve 2018 rmleri ve pay | 21204 endeksi islem  hacmi
BRICS Is)enedi endeksll)ez yontemi ve lizerinde eti(isi olduguna
ilkeleri islem hacimleriyle eslestirilmi ulasiimistir ©
ifiskisi Y s orneklem stmshr.
arastirilmustir. ttestt
Kuzu Tiirkiye 200- BIST 100 endek51 Olay BIST t.e yer alan 9
ile derecelendirme . endeksin anormal
(2019) 2018 .. 1. . | analizi e . .
notlarmm  iliskisi Sntemi getirileri incelenmis ve
arastirilmistir. y endekslerin biiyiik
¢ogunlugunun
derecelendirme
notlarindan etkilendigi ve
aciklanan notun hangi
derecelendirme
kurulusundan oldugunun
bir oOnemi olmadig
sonucuna varimistir.
Ovals Tiirkiye 2004- Derecelen@rme Olay Derecelendirme .
notlar1  ile  pay . notlarinin  pay senedi
(2019) | ve 2019 . analizi . Lo
BRICS senedi endeks | . temi piyasalar1 iizerinde hem
iilkeleri yontemt olumlu hem olumsuz
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iligkisi sekilde anlamli anormal
aragtirilmistir. getirilere sebep oldugu
sonucuna varimstir
Erdem | Tiirkiye 1992- Derecelendirme Garch, Pozitif  derecelendirme
(2020) 2019 notlarmin  USD/TL | Egarch ve | duyurular: USD/TL
paritesine etkisi | Stockastik | oynakhgi iizerinde
aragtirilmistir. oynaklik anlamh rol oynamistir.
yontemleri
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SONUC

Kiiresellesmenin etkisiyle, diinya uluslararasi ticaretin serbestlesmesini temel
gorilis olarak kabul etmistir. Boylece iilkeler, sirketler ve yatirnmcilar ¢ikarlarini
saglayabilmek icin yalnizca kendi tilkesine bagli kalmayip, diger iilkelerdeki imkanlari
da degerlendirme sansini yakalamistir. Kar etmek isteyen bir yatirimci uluslararasi
pazarda yatirim yapabilmektedir veya biiylimek isteyen bir iilke yerel sermaye
yatirnmlarindan ziyade uluslararasi sermaye yatirimlarimi llkesine ¢ekmeyi
amaclamaktadir. Uretilen mal ve hizmetler uluslararasi pazarda arz edilmelidir.
Diinyanin neredeyse tek pazar haline geldigi bu dénemde yatirimcilarin, iilkelerin,
firmalarin yani ekonomi aktdrlerinin uluslararasi pazarda bilgi almasini saglayan ve
kararlarmi etkileyen bir yapiya ihtiya¢ vardir. Bu konuda karsiya derecelendirme
kurulusglar1 ¢gikmaktadir.

Derecelendirme kuruluslari, incelenen iilke, firma, finans kurulusu vb. karsi
tarafin borcunun anapara, faiz ve yiikiimliiliiklerini zamaninda ve eksiksiz bir sekilde
karsilayip karsilayamayacagini, niteliksel ve niceliksel veriler kullanarak 6lgen ve
birtakim simgelerle ifade eden kuruluglardir. Ortaya ¢iktiklar ilk zamanlarda kisisel
ithtiyaglar1 karsilamay1 amac¢ edinen bu kuruluglar; giiniimiiz diinyasinda teknoloji,
finans, ulasim gibi sektorlerin gelisimi ve kiiresellesmenin hizlanmasiyla, ekonomi
sisteminde dnemli bir aktdr haline gelmistir. Derecelendirme kuruluslar tilkelerin ve
firmalarin bor¢lanma maliyetini etkileyen, taninirhigini artiran, finansal derinlik ve
gelismeler saglayan; yatirimeilar igin bilgi aktaran, belirsizligi azaltan, uyarici ve yol
gosteren olma islevlerine sahiptirler.

Derecelendirme kuruluslariin agikladiklar1 notlar; yalnizca goriis bildirip bir
yatirim tavsiyesi niteligi tasimasa da yatirimcilar i¢in onemli bir etkiye sahiptir.
Yukarida aktarildig1 gibi bir¢cok alanda yatirimlar1 yonlendirmede etken rol almaktadir.
Finansal piyasalarda en dnemli nokta bilgi asimetrisinden korunarak yatirim karari
alabilmektir. Dogru karar alabilmek i¢in risk ve belirsizliklerin tespit edilmesi
onemlidir. Bu konuda derecelendirme notlar1 biiyiik rol oynamaktadir. Agiklanan
notlar bir nevi giiven diizeyi belirtmektedir. Iyi bir kredi notu hem sermayeye erisimi
kolaylastirir hem de maliyet avantaj1 saglar. Diisiik kredi notu ise, bu nota sahip olan

bir lilkenin ya da firmanin piyasasina giivenin az oldugunu ifade etmektedir. Baska bir
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ifadeyle verilen borcun zamaninda ve eksiksiz geri 6denme risk seviyesi yiiksektir.
Boyle bir durumda iilkelerin ve firmalarin bor¢ bulabilmesi zorlagmaktadir. Borg
bulsalar bile ¢ok yiiksek faizle bulabilecekleri i¢in maliyet artacaktir.

Gelismekte olan iilkelerde, biiylimeyi ve kalkinmay1 saglamak hem de diinya
ile rekabet halinde olup dis bor¢lar1 en aza indirmek 6nemli bir unsurdur. Fakat gelir
diizeylerinin diisiik olmasi1 ve yeterli tasarruf diizeyinin olusmamasi biiyiik bir sorun
teskil etmektedir. Bu durumun asilmasi i¢in uluslararasi sermayeye ihtiyac
duyulmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerin uluslararasi sermaye piyasasina erisiminin
saglanmasinda Onemli bir aktoriin ise agikladiklari notlar ile derecelendirme
kuruluglar1 oldugu ifade edilmektedir. Derecelendirme notlarinin bilgi degeri; pay
senedi piyasalar1 ve doviz kurlart ile iliskisi olup olmadigi durumu ile de
agiklanabilmektedir.

Bu calismanin amaci, kredi derecelendirme notlarinin, tilke pay senedi endeks
islem hacimleri ve doviz kurlan ile iligskisinin olup olmadigini incelemektir. Bu
baglamda derecelendirme kuruluslarindan S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan 2010-
2020 yillar1 arasinda gelismekte olan iilkelerden Tiirkiye, Giliney Afrika ve Brezilya
icin aciklanmis olan derecelendirme notlarinin iilkelerin pay senedi piyasa endeksi
islem hacimleri (BIST 100, JSE TOP 40, BOVESPA) ve bununla beraber secilmis
iilkelerin doviz kuru oynakliklar1 (USD/TL, USD/ZAR, USD/BRL) ile iligkisi olup
olmadig1 Olay Analizi Yontemi ve Eslestirilmis Orneklem T-Testi ile analiz edilmistir.

Analiz sonucunda kredi derecelendirme notu ile islem hacimleri arasindaki
iliskiye bakildiginda hem not diisiislerinin hem de not ytikselislerinin, iilkelerin pay
senedi piyasa islem hacimlerinde anlamli bir degisiklige sebep oldugu gézlenmistir.
[liskinin y&nii incelendiginde, iilke kredi notlar1 diistiigiinde, islem hacimlerinin
diistiigi, kredi notlar1 ytlikseldiginde ise islem hacimlerinin de yiikseldigi dogrusal bir
iligkiye rastlanmistir.

Kredi derecelendirme notu ile para birimleri arasindaki iliski incelendiginde
kredi derecelendirme notu diistislerinin, Tiirkiye ve Giiney Afrika’da para birimleriyle
anlamli bir iliskisi saptanamamis, Brezilya’da ise kredi notu diislislinliin para
birimleriyle negatif yonlii iliskisine rastlanmistir. Ayrica kredi notu ytikselislerinin,
iilke para birimleriyle iligkisi oldugu bulgusuna ulasilmis. Kredi notu yiikseldiginde

para birimleri deger kaybetmis, negatif yonlii bir iliski saptanmustir.
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Pay piyasasi iglem hacmi ve yerel para birimlerinde yasanan degisimler,
gelismekte olan iilkelerde agiklanan kredi derecelendirme notlarinin piyasalar igin
onemli oldugunu vurgular niteliktedir. Bu ¢alisma; yatirimcilarin, derecelendirme notu
aciklamalarinin piyasay1 nasil etkiledigine dair fikir edinmeleri agisindan 6nem arz
etmektedir. Calismada elde edilen bulgular Bist 100, JSE Top 40 ve Bovespa
endekslerine yatirim yapacak olanlarin, lilke derecelendirme notu agiklamalarina gore
pozisyon alabilmeleri agisindan bilgi saglamaktadir. Ancak unutulmamalidir ki
piyasalarda karsilasilan en biiyiik giicliik, birden ¢ok bilgi ve haberin piyasay1
etkilemesidir. Bu durumda, anormal getiriler yalnizca derecelendirme notundan degil,
baska haber ve olaylardan da es zamanli sekilde etkilenebilecegi icin sadece
derecelendirme notlaria bakip karar vermek saglikli olmayacaktir.

Gelecek donemlerde yapilacak calismalar hem daha saglikli bilgiye
ulasabilmek hem de yatirimciy: bilinglendirmek amaciyla, derecelendirme notunun
aciklandigi tarihte 6nemli sayilabilecek bilgi ve haberleri dikkate alarak ve gelismekte
olan iilkeleri de analize dahil ederek, gelismis ve gelismekte olan iilke piyasalar
agisindan ele almabilir.

Derecelendirme kuruluslarinin, kriz donemlerinde agikladiklari notlardan
dolay1 elestirilerin odag1 haline geldikleri bilinmektedir. Bu kuruluslarin, Covid-19
salgin hastalik donemi Oncesi ve sonrasinda agikladiklar1 derecelendirme notlar ile
aynt donemlerde aciklanan kredi temerriit takaslarinin (CDS) karsilagtirmasi

yapilabilir ayn1 zamanda piyasaya etkileri de incelemeye alinabilir.

134



KAYNAKCA

A Bolsa do Brasil(a). (2021). B3 Hakkinda.
http://www.b3.com.br/en_us/b3/about/who-we-are/, (05/02/2021).

A Bolsa do Brasil(b). (2021). Bovespa Endeksi (Ibovespa). b3:
http://www.b3.com.br/en_us/market-data-and-indices/indices/broad-

indices/ibovespa.htm, (05/02/2021).

Afonso, A., Gomes, P. ve Rother, P. (2007). What "Hides" Behing Sovereign Debt

Ratings? European Central Bank Eurosystem. 711: 7.

Afonso, A., Furceri, D. ve Gomes, P. (2012). Sovereign Credit Ratings and Financial
Markets Linkages: Application to European Data. Journal of International Money and

Finance. 31(3): 606-638.

Akbas, H. M. (2019). Davranigsal Finans Cercevesinde Kredi Derecelendirme
Kuruluslarimin  Ekonomiye Etkileri. (Yiiksek Lisans Tezi). Istanbul: Marmara

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Akbulak, Y. (2012). Kredi Derecelendirmesi veya Rating: Kavram ve Olgiitler. Mali
(Co6ziim Dergisi : 172-176.

Akcayir, O. ve Yildiz, Z. (2014). Kredi Derecelendirme Notlarmin Uluslararas:
Standardizasyonu ve Tirkiye Analizi (1992-2013): Karsilastirmali Ulke
Derecelendirme indeksi. Akademik Bakis Dergisi. (40): 4.

Akcayrr, O. (2013). Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslari ve
Giivenilirliklerinin Sorgulanmasi: Tiirkiye'nin Kredi Derecelendirme Geg¢migi ve
Bugiinii (1992-2012). (Yiiksek Lisans Tezi). Isparta: Siileyman Demirel Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii.

135



Alsakka, R. ve Gwilym, O. (2012). Foreign Exchange Market Reactions to Sovereign
Credit News. Journal of International Money and Finance. 31(4): 845-864.

Altun, R. (2017). Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Verdikleri Ulke Notlarimin
Tiirk Finans Sistemi Uzerindeki Etkileri. (Yiiksek Lisans Tezi). Istanbul: Istanbul

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Arslan, C. (2005). Doviz Kuru Riski ve Yonetimi. (Yiksek Lisans Tezi). Ankara:

Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Ayaydin, H. (2013). Tiirkiye'nin Risk ve Getiri Ag¢isindan Gelisen Hisse Senedi
Piyasalart Arasindaki Yeri ve Uluslararas: Cesitlendirme. (Yiksek Lisans Tezi).

Kocaeli: Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi.

Aydm, M. (2017). Gelismekte Olan Ulkelerde Borsa ile Déviz Kurlar1 Arasindaki
[liski: Simetrik ve Asimetrik Nedensellik Analizi. Ekonometri ve Istatistik. 27: 1-15.

Babuscu, S. (2005). Basel II Diizenlemeleri Cercevesinde Bankalarda Risk Yonetimi.

Ankara: Akademi Arastirma Planlama Danismanlik Egitim Yayincilik.

Babuscu, S., Hazar, A. ve Yenice, S. (2011). SPK Kredi Derecelendirme Kurumsal
Yonetim Derecelendirme Lisanslama Sinaviarina Hazirlik. Ankara: Akademi

Consulting& Training.

Bakkal, M., Bakkal, S. ve Oztiirk, S. S. (2012). Sermaye Piyasalarinda Hisse Senetleri
ve Hisse Senetlerini Etkileyen Makroekonomik Faktorler . Istanbul: Hiperlink

Yayinlari.
Balat, A. (2019). Kredi Derecelendirme Notlarinin Finansal Piyasalar Uzerine Etkisi:

Brics Ulkeleri ve Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama. (Yiiksek Lisans Tezi). Nigde,: Omer

Halisdemir Universitesi.

136



Balat, A. ve Iskenderoglu, O. (2018). Ulke Kredi Notlariin CDS Primleri iizerindeki
etkisi: BRICS Ulkeleri ve Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama. BDDK Bankacili ve
Finansal Piyasalar. 12(2): 52.

Balikgioglu, E. (2013). Ulkelerin Finansal A¢idan Kredi Notlarin Etkileyen Faktorler
ve Kurallai Maliye Politikasinin Etkisi: 2000 Sonrasi Dénem Tiirkiye'de Uygulanan
Maliye Politikalarimin Kredi Notlari Uzerindeki Etkisinin Karsilastirmali Analizi.

(Doktora Tezi). Ankara: Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Barut, M. E. (2016). Kredi Derecelendirme Kuruluslar: ve Finansal Kriz Iligkisi:
Tiirkiye Ornegi. (Yiiksek Lisans Tezi). Sanlurfa: Harran Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitus.

Basarir, C. ve Keten, M. (2016). Gelismekte Olan Ulkelerin CDS Primleri ile Hisse
Senetleri ve Déviz Kurlar1 Arasindaki Kointegrasyon iliskisi. Mehmet Aktif Ersoy

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi. 8(15).

Baum, C. F., Schafer, D. ve Stephan, A. (2016). Credit Rating Agency Downgrades
and the Eurozone Sovereign Debt Crises. Journal of Financial Stability. 24: 117-131.

Bayar, Y., Kilig, C. ve Savrul, B. K. (2013). Effects of Sovereign Credit Ratings On
The Eurozone Stock Markets During The Recent Financial Crises. International

Journal of Business and Social Science. 4(12).

Bayrakdar, A. (2013). Ulke Riskinin Uluslararasi Sermaye Hareketi Uzerine Etkileri:
Tiirkiye Ornegi. (Yiiksek Lisans Tezi). Trabzon: Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitusu.

Bezirci, M. (1998). Ulke Riskinin Olgiilmesi ve Tiirkiye Ornegi. (Yiiksek Lisans Tezi).

Konya: Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

137



BloombergHT. (2016). S&P nedir? BloombergHT:
https://businessht.bloomberght.com/piyasalar/haber/1285822-s-p-nedir, (27/01/2021).

Bolton, P., Freixas, X. ve Shapiro, J. (2012). The Credit Ratings Game. The Journal
of Finance. 67(1): 85.

Borsa Istanbul(a). (2021). Piyasalar. borsaistanbul:
https://www .borsaistanbul.com/tr/sayfa/862/piyasalar, 04/02/2021.

Borsa Istanbul(b). (2021). Borsa Istanbul Hakkinda. borsaistanbul
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/471/borsa-istanbul-hakkinda, 04/02/2021.

Boyacioglu, M. A. (2005). Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tiirk Bankacilik

Sektorii Uzerine Bir Inceleme. Istanbul: iktisadi Arastirmalar Vakfi.

Bradfield, J. (2007). Introduction to the Economics of Financial Markets. New Y ork:

Oxford University Press.

Brooks, R., Faff, R. W., Hillier, D. ve Hillier, J. (2004). The National Market impact
of Sovereign Rating Changes. Journal of Banking & Finance. 28(1): 233-250.

Brown, S. J. ve Warner, J. (1985). Using Daily Stock Returns The Case Of Event
Studies. Journal Of Financial Economics. 14(1): 6-7.

Campbell, J. Y., Lo, A. ve MacKinlay, A. (1997). The Econometris of Financial

Markets. New Jersey: Princeton University Press, Chichester.
Claessens, S. ve Embrechts, G. (2002). Basel 11, Sovereign Raitings and Transfer Risk

External Versus Internal Ratings. Economic Assessment, Bank For International

Settlements: 3.

138



Correa, R., Lee, K., Sapriza, H. ve Suarez, H. G. (2014). Sovereign Credit Risk, Banks
Government Support and Bank Stock Returns Around The World. Journal of Money,
Credit and Banking. 46(1): 93-121.

Courtney  Capital. (2013). JSE Top 40 Hisseleri. courtneycapital:
https://www.courtneycapital.co.za/trade/jse-top-40-shares/, 05/02/2021.

Caglak, E., Kiiciiksahin, H. ve Kahraman, K. I. (2018). Uluslararas1 Kredi
Derecelendirme Kuruluslarinin Kredi Not Kararlarinin Tiirkiye Finansal Piyasalara
Etkisi: Borsa Istanbul Sektdr Endeksleri Uzerine Bir Uygulama. Omer Halisdemir
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi. 11(4).

Cakir, M. (2019). 2008 Global Krizi Sonrast Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin
Ulke Riskini Derecelendirme Etkinligi ve Kredi Temerriit Swaplari ile Karsilastirmast.

(Yiiksek Lisans Tezi). Istanbul: Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Celik, E. (2020). Pay Senedi Piyasalari ve Bitcoin Piyasalari Arasindaki Etkilegim:
Gelismekte Olan Ulkeler Ornegi. (Yiiksek Lisans Tezi). Gaziantep: Gaziantep

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Ana Bilim Dali.

Cevik, F. (2020). Gelismekte Olan Ulkelerde Borsa Getirileri, Net Tabanci Alimlar:
ve Déviz Kurlart Arasindaki Iliskilerin Analizi. (Doktora Tezi). Istanbul: Istanbul

Ticaret Universitesi Finans Enstitiisi.

Ciftci, A. T. (2019). Kredi Derecelendirme Notlarinin Finansal Piyasalara Etkileri:
Borsa Istanbul Endeksleri Uzerine Bir Olay Analizi. (Yiiksek Lisans Tezi). Trabzon:

Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Cimen, A. (2017). Borsa Istanbul'da Ilk Halka Arz Edilen Sirketlerde Diisiik
Fiyatlama Anomalisi Uzerine Bir Inceleme. (Doktora Tezi). izmir: Dokuz Eyliil

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

139



Dagli, H. (2000). Hisse Senedi Piyasa Endeksleri ve Tiirkiye. Balikesir Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, 3(4): 190.

Deger, A. C. (2019). Kredi Derecelndirme Kuruluskarimin Objektifligini
Degerlendirme: Tiirkiye ve Bric Ulkelerinin Kredi Notlar: ve Karsilastirmali Analizi.

(Yiiksek Lisans Tezi). Batman: Batman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Demir, M. (2014). Kredi Derecelendirme Kuruluglart Derecelendirme Stiregleri ve
Tiirkiye. (Yiiksek Lisans Tezi). Aydin: Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii.

Dichev, I. D. ve Piotroski, J. D. (2002). The Long-Run Stock Returns Following Bond
Ratings Changes. The Journal of Finance. 56(1): 173-203.

Edwars, S. ve Savastano, M. (1999). Exchange Rates In Emerging Economies What
Do We Know? Economic Policy Reform: What We Know and What We Need To Know

(ss. 6-7). Cambridge: National Bureau of Economic Research.

Egilmez, M. (2012). Kur Rejimleri ve Tiirkiye Uygulamasi. mahfiegilmez- Kendime
Yazilar: https://www.mahfiegilmez.com/2012/10/kur-rejimleri-ve-turkiye-

uygulamas.html, 06/01/2021.

Erdem, M. (2020). The Effect Of Sovereign Credit Rating Announcements On Us
Dollar/Turkish Lira Exchange Rate Volatility. (Yiiksek Lisans Tezi). Istanbul: Bilgi

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Eren, E. (2010). Derecelendirme Kuruluglarinin Sorumlulugu. (Yiksek Lisans Tezi).
Ankara: Tktisadi Arastirmalar Vakfi.

Erkogak, H. E. (2015). Ulke Riskinin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi : Borsa

Istanbul'a Kayith Ticari Bankalar Uzerine Bir Uygulama. (Yiiksek Lisans Tezi).

Giimiishane: Giimiishane Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

140



Eroglu, N., Dinger, H. ve Hacioglu, U. (2016). Uluslararas: Finans Teori ve Politika.

Ankara: Orion Kitabevi.

Evrim, P. (1999). Uluslararas1 Piyasalarda Hisse Senedi Cesitlendirmesi. D.E.U.
LIB.F. Dergisi, 14(2): 194.

Fatnassi, 1., Ftiti, Zied.ve Hasnaoui, H. (2014). Stock Market Reactions To Sovereign
Credit Rating Changes: Evidence From Four European Countries. The Journal of

Applied Business Research. 30(3).

Fatum, R. ve Hutchison, M. (2003). is Sterilised Foreign Exchange Intervention
Effective After All ? An Event Study Approach. Royal Economic Society. 113(487):
29.

Fitch Ratings(a). (2021). Fitch Rating Hakkinda. fitchratings:
https://www fitchratings.com/about-us, 29/01/2021.

Fitch Ratings(b). (2021). Not Tanmimlart  Hakkinda. fitchratings:
https://www fitchratings.com/products/rating-definitions, 29/01/2021.

Frankel, J. A. (1999). No Single Currency Regime is Right for All Countries or At All
Times. NBER Working Paper Series. 7338: 31.

Frost, C. A. (2007). Credit Rating Agencies in Capital Markets: A Review of Research
Evidence on Selected Criticisms of the Agencies. Journal of Accounting, Auditing &

Finance. 22(3): 471.
Girgin, E. G. (2018). Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Not Degerlendirmelerinde

Kullandiklar: Faktorlerin Incelenmesi: Tiirkive Ornegi. (Doktora Tezi). Istanbul:

Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

141



Gok, A. (2006). Alternatif Déviz Kuru Sistemleri. Marmara Universitesi I.I.B.F.
Dergisi. 21(1): 132-133.

Gok, Y. 1. ve Arslan, Z. (2019). Kredi Temerriit Swap Spreadleri ve Kredi
Derecelendirme Duyurular1 Arasindaki Iliski: Gelismekte Olan Ulkeler Kapsaminda

Bir Arastirma. Uluslararas: Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi. (24).

Griffin, P. A. ve Sanvicente, A. Z. (1982). Common Stock Returns and Rating Changes:
a Methodological Comparison. Journal of Finance. 37(1): 103-119.

Glimiis, R. (2019). BIST Pay Piyasasinda Dénemsel Anomalilerin Analizi. (Yiiksek

Lisans Tezi). [zmir: Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Giir, T. H. ve Oztiirk, H. (2011). Ulke Riski, Derecelendirme Kuruluslar1, Aksakliklar
ve Yeni Diizenlemeler. Sosyo Ekonomi. 16(16): 80.

Halici, N. S. (2005). Kredi Derecelendirme Sirketleri, Kredi Derecelendirmenin
Belirleyicileri ve Etkileri. (Yiiksek lisans Tezi). Kayseri: Erciyes Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitusu.

Hanci, G. (2014). Kredi Temerriit Takaslar ve Bist 100 Arasindaki Iliskinin
Incelenmesi. Maliye Finans Yazilari. 28(102): 9-24.

Harmanci, S. (2013). Ulke Kredi Derecelendirme Notlarinin Finansal Piyasalar
Uzerine etkisi ve borsa istanbul 100 endeksi iizerine bir uygulama. (Yiiksek Lisans

Tezi). Istanbul: Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.
Hasbi, D. T. (2012). Kredi Derecelendirme Kuruluslari Tarafindan Yapilan Not

Degerlendirmelerinin Ulke Ekonomileri Uzerine Etkileri: Tiirkiye Ornegi. (Yiiksek

Lisans Tezi). Aydin: Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

142



Haspolat, F. B. (2015). Analysis of Moody's Sovereign Credit Ratings: Criticisms

Towards Rating Agencies are Still Valid? Procedia Economics and Finance. 30: 24.

Hooper, V., Hume, T. ve Kim, S.-J. (2007). Sovereing Rating Changes- Do They
Provide New Information for Stock Markets ? Published in Economic Systems. 32(2):
142-166.

Inan, E. A. (2002). Kur Rejimi Tercihi ve Tiirkiye. Bankacilik Dergisi. (40): 41-42.
Ismailescu, L. ve Kazemi, H. (2010). The Reaction of Emerging Market Credit Default
Swap Spreads to Sovereign Credit Rating Changes. Journal of Banking & Finance.

34(12): 2861-2873.

Isik, S. ve Duman, K. (2008). Enflasyon Hedeflemesi ve Dalgali Déviz Kuru: Bazi
Ulke Deneyimleri. Akdeniz I.I.B.F. Dergisi. 8(15): 52-53.

Iyengar, S. (2010). Are Sovereign Credit Ratings Objective and Transparent ? [UP

Journal of Financial Economics. 8(3): 12.
JCR Eurasia Rating. (2021). Kredi Derecelendirme Siire¢c ve Asamalari.
www.jcrer.com.tr: http://www.jcrer.com.tr/Pages.aspx ?Page=kredi-derecelendirme-

surec-ve-asamalari, 20/01/2021.

Johannesburg Stock Exchange(a). (2021). Tarih ve Sirkete Genel Bakis. jse:
https://www.jse.co.za/our-business/history-%26-company-overview, 05/02/2021.

Johannesburg Stock Exchange(b). (2021). Hisse Senedi Piyasasi. jse:
https://www.jse.co.za/trade/equities-market, 05/02/2021.

Kabadayi, B. (2013). The Effects of Sovereign Ratings Changes on Turkey's Stock
Market. Journal od Applied Finance & Banking. 3(6): 87-96.

143



Kaminsky, G. ve Schmukler, S. L. (2002). Emerging Market Instability: Do Sovereign
Ratings Affect Country Risk and Stock Returns ? The World Bank Economic Review.
16(2): 171-195.

Kamuyu  Aydinlatma  Platformu. (2021). BIST  Sirketler. KAP:
https://www kap.org.tr/tr/bist-sirketler, 04/02/2021.

Kar, M. ve Agir, H. (2006). Menkul Kiymet Piyasalari, Finansal Kalkinma ve
Ekonomik Biiyiime: Tiirkiye Ornegi. Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Mecmuast,

56(1): 15-17.

Karagol, E. T. ve Mihciokur, U. 1. (2012). Kredi Derecelendirme Kuruluslari:
Alternatif Arayiglar. Ankara: Seta Rapor.

Karan, M. B. (2020). Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi (6 b.). Ankara: Gazi Kitabevi.

Karluk, R. (2003). Uluslararasi Ekonomi. istanbul: Beta Basim Yayim.

Karluk, S. R., Dagdemir, E., Adacay, F., Aslan, N. ve Togay, S. (2019). Uluslararasi

Iktisat Politikasi. Eskisehir: Anadolu Universitesi.

Kavak, G. (2019). Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluglarimin Vermis Oldugu
Kredi Notlarimin Yatirimlar Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi. (Yiiksek Lisans Tezi).

Aydin: Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Kavanoz, M. D. (2017). Imkansiz Uclii Kurami Paralelinde Gelismekte Olan
Ulkelerde Doviz Kuru Rejimi Tercihi. (Yiksek Lisans Tezi). Istanbul: Istanbul Ticaret

Universitesi D1s Ticaret Enstitiisii.

Kedikli, E. (2015). Uluslararas: Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Ekonomik
Etkilerinin Incelenmesi. (Yiiksek Lisans Tezi). Trabzon: Avrasya Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisi.

144



Kenjegaliev, A., Duygun, M. ve Mamedshakhova, D. (2016). Do Rating Grades

Convey Important Information: German Evidence ? Economic Modelling. 53: 334-344.

Keskin, S. (2009). Déviz Kuru Politikalart Dis Ticaret Hadleri Iliskisi Tiirkiye
Uygulamast (1984-2007). (Yiiksek Lisans Tezi). Kiitahya: Dumlupmar Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Kibritgioglu, A. (1998). lktisadi Biiyiimenin Belirleyicileri ve Yeni Biiyiime
Modellerinde Beseri Sermayenin Yeri. AU Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi. 53(1-4):
1.

Kobirate. (2021). Derecelendirme Siiregleri ve Asamalari. www.kobirate.com.tr:

https://www kobirate.com.tr/Derecelendirme-Surec-ve-Asamalari, 20/01/2021.

Kodongo, C. O. (2011, 09). Foreign Exchange Risk and the Flow of International
Portfolio Capital: Evidence from Africa’s Capital Markets. (Doktora Tezi).
Johannesburg: Graduate School of Business Administration University of the

Witwatersrand.

Korkmaz, T., Yaman , S. ve Sevda, M. (2017). Ulke Kredi Notlarinin Pay Getirileri
Uzerindeki Etkileri: Bist30 Endeksi Uzerine Bir Event Study Analizi. Sosyal Bilimler
Metinleri: 181.

Krayenbuehl, T. (1998). Country Risk: Assesment and Monitoring It. Cambridge:
Woodhead Faulkner.

Kuzu, S. (2019). Uluslararast Kredi Derecelendirme Kuruluslarmin Tiirkiye icin
Yapmis Olduklart Not Agiklamalarinin Hisse Senedi Piyasalar1 Uzerine Etkisi: BIST
100'de Segili Sektor Endeksleri Uzerine Uygulama. Mehmet Akif Ersoy Universitesi
Uygulamall Bilimler Dergisi. 3(1): 155-170.

145



Li, H., Jeon, B. N., Cho, S.-Y. ve Chiang, T. C. (2008). The Impact of Sovereign
Rating Changes and Financial Contagion on Stock Market Returns: Evidence from

Five Asian Countries. Global Finance Journal. 19(1): 46-55.

Martell, R. (2005). The Effect of Sovereign Credit Rating Changes on Emerging Stock
Markets. SSRN Electronic Journal: 2-47.

Mateev, M. (2012). The Effect of Sovereign Credit Rating Anouncements on
Emerging Bond and Stock Markets: New Evidences. Oxford Journal: An International

Journal of Business & Economics. 7(1).

Mellios, C. ve Paget-Blanc, E. (2006). Which Factors Determine Sovereign Credit
Ratings ?. The European Journal of Finance. 12(4).

Moody's(a). (2021). Moody's Hakkinda. Moody's: https://about.moodys.io/about-us,
28/01/2021.

Moody's(b). (2021). Derecelendirme Sembolleri ve Tanmimlari. Moody's:
https://www.moodys.com/Pages/amr002002.aspx, 28/01/2021.

Mukatel, L. A. (2006). Ulke Derecelendirme Notlarimin Borsa Endekslerine Etkisi
IMKB 100 Endeksi Uzerine Bir Model Denemesi. (Yiiksek Lisans Tezi). Istanbul:

Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii.

Mynet.  (2015).  Diinyamin ~ en  biiyiik 20  borsasi.  finans.mynet:
https://finans.mynet.com/haber/detay/ekonomi/dunyanin-en-buyuk-20-
borsasi/98954/#7179794, 05/02/2021.

Nargigek, N. (2018). Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Uluslararasi Sermaye
Piyasalarindaki Giivenilirliklerinin Sorgulanmasi. (Yiiksek Lisans Tezi). Diyarbakir:

Dicle Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

146



Norden, L., ve Weber, M. (2004). Informational Efficiency of Credit Default Swap
and Stock Markets: The impact of Credit Rating Announcements. Journal of Banking.
28(11): 2813-2843.

Ntswane, L. (2014). The Impact of Sovereign Credit Ratings on Capital Flows and
Financial Markets in Africa. (Doktora Tezi). Johannesburg: Witwatersrand

Universitesi Ticaret Fakiiltesi.

Oner, E. K., Kaya, B., ve Yalgimner, K. (2015). Reaction Of Credit Default Swap
Spreads To Rating Announcements: An Event Study For Turkey. Journal Of

economics, Finance and Accounting. 2(4): 565.

Ovali, M. (2019). Ulke Kredi Derecelendirmesi ve Borsa Uzerine Etkisi T-BRICS

Ulkeleri Ornegi. (Yiiksek Lisans Tezi). Isparta: Siileyman Demirel Universitesi.

Ozdemir, D. A. (2013). Yénetim Biliminde Ileri Arastirma Yontemleri ve

Uygulamalart. Istanbul: Beta yayincilik.

Ozdemir, K. A. ve Giilbin Sahinbeyoglu. (2000). Alternatif Déviz Kuru Sistemleri.
Tartisma Tebligi. Ankara: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Arastirma Genel
Midirligi.

Ozkan, G. (2020). Gelismekte Olan Ulkelerde Reel Efektif Déviz Kurlari ile Dig
Ticaret Dengesi Arasindaki Iligki. (Yiiksek Lisans Tezi). Izmir: Katip Celebi

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.
Oztas, S. (2017). Uluslararas: Kredi Derecelendirme Notlarinin BIST 100 Endeksine

Etkisi: Olay Calismas: Uygulamasi. (Yiksek Lisans Tezi). Kiitahya: Dumlupinar

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

147



Oztekin, A., Kizilaslan, R., Freund, S. ve Iseri, A. (2016). A Data Analytic Approach
to Forecasting Daily Stock Returns in an Emerging Market. Europan Journal of

Operational Research. 253(3): 698-699.

Paterson, A. ve Gauthier, D. (2013). Stock Market Impact of Sovereing Credit Rating
Announcements: The Case of GIIPS and BRIC Countries During the European
Sovereign Debt Crisis of 2019-2013. Stockholm School of Economics. 6(4): 4-45.

Pirgaip, B. (2017). Derecelendirme Notu Degisikliklerinin Borsa Istanbul (BIST) Pay
Piyasasi’na Etkileri. Ege Akademik Bakis. 17(3).

Pukthuanthong-Le, K., Elayan, F. A. ve Rose, L. C. (2007). Equity and Debt Market
Responses to Sovereign Credit Ratings Announcement . Global Finance Journal.

18(1): 47-83.

Reisen , H. ve Von Maltzan, J. (1998). Sovereign Credit Rating, Emerging Market
Risk and Financial Market Volatility. Intereconomics. 33(2): 73-82.

Rogoff, K. S., Husain, A. M., Mody, A., Brooks, R. ve Oomes, N. (2003). Evolution
and Performance of Exchange Rate Regimes. Intenational Monetary Fund. 3(243): 4-
75.

Roubini, N. (2012). Kriz Ekonomisi. Istanbul: Pegasus Yaymcilik.

S&P.  (2021). S&P  Global  Ratings  Definitions.  standardandpoors:
https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/article/-/view/sourceld/504352,

15/01/2021.

S&P Global Ratings(a). (2021). S&P Global Ratings Hakkinda. spglobal:
https://www.spglobal.com/ratings/en/about/index.aspx, 27/01/2021.

148



S&P Global Ratings(b). (2021). S&P Global Ratings Tanimlari. standardandpoors:
https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/article/-/view/sourceld/504352,
28/01/2021.

Sar1, M. (2004, 10). Dis Borg Yonetimi ve Tiirkiye Uygulamalar:. (Uzmanlik Yeterlilik
Tezi). Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Dis iliskiler Genel Miidiirliigii.

Sarikovanlik, V. (2020). Sermaye Piyasalari ve Finansal Kurumlar Yonetimi. Istanbul:

Istanbul Universitesi Acik ve Uzaktan Egitim Fakiiltesi.

SEC. (2020). Annual Report on Nationally Recognized Statistical Rating
Organizations. SEC: 1-28.

Seval, B. (2020). Kredi Derecelendirmesi. (Lisanslama Sinavi Calisma Notlar1).

Ankara: Sermaye Piyasasi Lisans Sicil ve Egitim Kurulusu.

Seyidoglu, H. (2003). Uluslararas: Finans. istanbul: Giizem Can Yayinlari.

Seyidoglu, H. (2015). Uluslararasi Iktisat. Istanbul: Giizem Can Yayinlari.

Shikida, C. D., Nogueira, R. P. ve Araujo, A. F. (2011). Structural Changes in
Exchange Rate Regimes in Brazil. Economics Bulletin. 31(2): 1752.

Shin, J.-S. (2005). Globalization and East Asian Economies: An Introduction. Global
Economic Review. 34(4): 25-26.

Sipahi, V. (2010). Kredi Derecelendirme Duyurularimin Hisse Senedi Getirileri

Uzerindeki Etkisi: IMKB- Banka Hisse Senetleri Uzerinde Bir Uygulama. (Yiiksek

Lisans Tezi). Istanbul: Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii.

149



Somuncu, S. (2019). Ulke Kredi Notunun Makroekonomik ve Finansal Belirleyicileri:
Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Bir Panel Veri Uygulamasi. (Yiiksek Lisans Tezi).

Istanbul: Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

SPK. (2007). Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme

Kuruluslarina Iligkin Esaslar Tebligi. Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu.

Subast, F. O. (2008). The Effect of Sovereign Rating Changes on Stock Returns and
Exchange Rates. International Research Journal of Finance and Economics.

7(1): 45.

Sahin, E. E. ve Ozkan, O. (2018). Kredi Temerriit Takas1, Déviz Kuru ve Bist 100
Endeksi Iliskisi. Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi. 11(3).

Sen, S. (2014). Kredi Derecelendirme Kuruluslar: ve Risk Analizi: Moody's Ornegi.

(Yiiksek Lisans Tezi). Istanbul: Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Sirvan, N. (2004). Kredi Derecelendirme ve Tiirkive Ekonomisi. Istanbul: JCR

Avrasya Derecelendirme.

Tas, O. (2001). Almanya'da Ortaboy Isletmeler i¢in Derecelendirme Sorunu. Dogus
Universitesi Dergisi. 2(1): 109.

TCMB. (2021). Terimler Sozliigii. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi:
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Banka+Hak

kinda/Egitim-Akademik/Terimler+Sozlugu/, 01/01/2021.

Teker, S. ve Ozer, B. (2012). Sermaye Piyasalarinin Yapisal Karsilastirmasi: Gelismis,
Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye. Muhasebe ve Finansman Dergisi. (55): 2.

150



Teker, T. (2018). Déviz Kurlarinda ve Faiz Oranlarinda Meydana Gelen Degisimlerin
Enflasyona Olan Etkisi: Tiirkive Ornegi. (Yiiksek Lisans Tezi). Isparta: Siileyman

Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Tekin, 1. C. (2016). Kredi Derecelendirme Kuruluslariin Ongoremedikleri Krizler ve
Iflaslar. Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi. 19(41): 184.

Tirnova, A. (2018). Kredi Derecelendirme Notlarinin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi:
BIST 30 Ornegi. (Yiiksek Lisans Tezi). Istanbul: Bahgesehir Universitesi.

Tunca, Z. ve Bayer, A. (1996). Odemeler Dengesi, Para ve Finans Ansiklopedisi.

Istanbul: Creative Yaymcilik.

Tutar, E., Tutar, F. ve Vahit, M. (2011). Uluslararas1 Kredi Derecelendirme
Kuruluslarinin Rolii, Giivenilirlik Agisindan Sorgulanmasi ve Tiirkiye. Akademik

Bakus Dergisi. (25): 7.

Uluyol, O. H. (1991). Ulke Riski Analizi. (Yaymlanmamus Yiiksek lisans tezi). Istanbul,

Tiirkiye: Istanbul Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Unsal, E. M. (2011). Makro Iktisat. Ankara: imaj Yaymcilik.

Visual Capitalist Datastream. (2020). World's Largest Stock Markets. Visual Capitalist:
https://www.visualcapitalist.com/the-worlds-10-largest-stock-markets/, 03/02/2021.

White, L. J. (2010). Markets The Credit Rating Agencies. Journal of Economic
Perspectives, 24(2): 223.

Wu, E., & Treepongkaruna, S. (2014). Realizing the Impacts of Sovereign Ratings on

Stock and Currency Markets. Research in International Business and Finance. 26(3):

1-19.

151



Yaman, B. (2003). Uluslararasi Rezervler, Tiirkiye i¢in Rezerv Yeterliligi ve Optimum
Rezerv Seviyesi Uygulamasi. (Uzmanlik Yeterlilik Tezi). Ankara: Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Piyasalar Genel Mudiirliigii.

Yazici, G. (2020). Hisse Senetleri Borsada Islem Géren Sirketlerin Sermaye Artirim
Duyurularimin Hisse Senedi Performansina Etkisinin Olay Etiitii Yontemi ile Analizi.
(Yiiksek Lisans Tezi). Istanbul: Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik

Enstitusu.

Yazici, M. (2009). Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Onemi ve Denetimi. Maliye

ve Finans Yazilari. 1(82): 2-3.

Yenice, S. ve Hazar, A. (2015). Gelismekte Olan Ulkelerdeki Risk Primleri ile Menkul
Kiymet Borsalarinin Etkilesiminin incelenmesi. Journal of Economics, Finance &

Accounting- JEFA. 2(2): 135-151.

Yildinm, H, H., Yildiz, C. ve Aydemir, O. (2017). Kredi Derecelendirme
Kuruluslarindan S&P, Moody’s ve Fitch’in Tiirkiye I¢in Yapmis Olduklart Not
Aciklamalarinin Hisse Senedi Endeksleri Uzerine Etkisi: Borsa Istanbul Ornegi 2012-
2016. Maliye ve Finans Yazilari. (109): 9-30.

Yilmaz, H. (2019). Kredi Derecelendirme Kuruluglarinin Ekonomi Giivenligi Algisina
Etkisi. (Yiksek Lisans Tezi). Ankara: Polis Akademisi Giivenlik Bilimleri Enstitiisii.

Zhang, G., Yau, J. ve Fung, H. (2009). Do Credit Default Swaps Predict Currency
Values ?. Applied Financial Economics. 20(6): 439-458.

152



EKLER



EK1: Tiirkiye’nin Derecelendirme Notu Agiklanmasi Olaymnda Bist 100 Islem
Hacmine iliskin AR ve CAR Degerleri

™K 20062012 05122012 16052013 20072016 27012017 01052018 14062019  11.09.2020

fuRuLs MOODYS  FITCH MOODY'S 5&P FITCH 5&P MOODY'S MOODYS
OAY BaddenBalye BR+danBBB-ye Bal'denBaade  BB¥danBBye  BBB-GenBBtya  BB'denBB-ye  BaddenBle  Bl'denB2ye
Yo Yiksells  Yikselis Yikselis Dilstis Distis Distis Dilstis Dstis

M R AR R MR R M R A Ok M R AR R AR R
t> 00003 0.0003 -0.0029 -0.0029 -0.0100 -0.0100 00034 00034 0.0076 00076 -0.0054 -0.0054 00381 00381 0.0083 0.0083
t4 0001500018 00041 00012 -0.0039 -0.0140 (00168 0.0202 -0.0020 0.0056 -0.0217 -0.0271 0.0029 0.0410 0.0087 0.0169
t3 0001200030 00059 00071 00023 -0.0117 00040 00243 00122 00178 -0.0011 -0.0282 -0.0138 0.0272 -0.0076 0.0094
2 -0.0030 00000 00145 00216 00170 00053 -0.069 -0.0454 -0.0146 00032 0.0081 -0.0201 -0.0026 0.0247 0.0083 00176
t1 0016200162 00140 00355 0.0091 0.0145 -0.0089 -0.0543 0.0066 0.0098 -0.0285 -0.0486 -0.0229 0.0017 -0.0016 0.0161
t 0.0012 00174 0.0043 00398 -0.0017 00128 -0.0135 -0.0698 -0.0018 0.0080 0.0067 -0.0418 0.0029 0.0046 0.0023 0.0184
00170 0.0344 0,003 00365 -0.0001 00126 -0.0430 -0.1128 00270 0.0350 -0.0149 -0.0567 00159 00205 0.0032 0.0216
2 -0.0003 0.0341 0.0060 0.0425 -0.0191 -0.0064 0.0032 -0.1096 -0.0011 0.0339 -0.0005 -0.0572 00211 0.0417 0.0026 0.0241
#3 -0.0166 0.0275 0.0065 0.049 00115 00050 00352 -0.0744 00046 00386 -0.0144 -0.0716 00000 0.0417 -0.0047 0.0194
4 00104 00278 0.0011 00500 00219 00269 -0.0053 -0.0798 0.0045 0.0431 -0.0124 -0.0840 -0.0011 0.0406 0.0022 0.0216
#5 0017100849 00077 00577 -0.0195 00074 00200 -0.0598 0.009 00527 0.0167 -D.0673 -0.0017 0.0389 (0.0002 0.0218

EK 2: Tiirkiye’nin Derecelendirme Notu Agiklanmasi Olayinda USD/TL Déviz
Kuruna {liskin AR ve CAR Degerleri

TRH 20062012 05122012 16052013 20072016  27.01.2017 = 01.052018  14.06.2019 = 11.09.2020
KuruLug ~ MOODY'S FITCH MOODY'S S&p FITCH S&p MOODY'S MOODY'S
OLAY Ba3d'denBalye BB+'danBBB-ye Bal'denBaad'e BB+danBB'ye BBB-denBB+ya BB'denBB-ye  Bad'denBl'e  Bl'denB2'ye
YON Yiikselis Yiikselis Yiikselis Dilstls Dilstls Dilstls Diistls Diisils

AR CAR AR CR AR CAR AR CR AR (R AR CR AR R MR R
5 -0.0035 -0.0035 0.0002 0.0002 0.0040 0.0040 0.0039 0.0039 -0.018 -0.018 -0.0036 -0.0036 0.0083 0.0083 -0.0017 -0.0017
4 -0.0030 -0.0065 -0.0034 -0.0032 0.0006 0.0047 -0.0080 -0.0042 -0.0042 -0.0224 -0.0059 -0.0095 -0.0101 -0.0018 0.0012 -0.0005
3 -0.0007 -0.0072 0.0009 -0.0023 0.0051 0.0098 0.0486 0.0445 0.0049 -0.0176 -0.0083 -0.0178 0.0035 0.0017 0.0020 0.0015
2 -0.0010 -0.0082 -0.0001 -0.0024 0.0011 0.0109 -0.0145 0.0300 0.0106 -0.0069 0.0025 -0.0153 0.0013 0.0030 -0.0012 0.0002
1 -0.0062 -0.0144 -0.0014 -0.0038 0.0031 0.0140 0.0220 0.0520 0.0013 -0.0057 0.0078 -0.0075 0.0099 0.0128 -0.0066 -0.0063
t -0.0039 -0.0183 0.0015 -0.0023 0.0000 0.0140 0.0142 0.0662 0.0067 0.0010 0.0157 0.0082 0.0052 0.0180 0.0016 -0.0047
t+1 00076 -0.0207 0.0015 -0.0008 0.0090 0.0230 -0.0068 0.0594 -0.0267 -0.0257 0.0063 0.0145 -0.0053 0.0128 -0.0001 -0.0048
t+2  0.0041 -0.0066 -0.0001 -0.0009 -0.0015 0.0215 -0.0024 0.0570 -0.0043 -0.0300 0.0007 0.0152 -0.0081 0.0046 -0.0015 -0.0063
t+3 00039 -0.0027 0.0006 -0.0003 0.0004 0.0219 -0.0097 0.0472 -0.0028 -0.0328 0.0073 0.0225 -0.0068 -0.0022 0.0010 -0.0053
t4  -0.0081 -0.0108 -0.0035 -0.0038 0.0024 0.0244 0.0022 0.0494 -0.0109 -0.0437 0.0131 0.0356 -0.0051 -0.0073 0.0038 -0.0015
50,0032 -0.0076 -0.0029 -0.0067 -0.0023 0.0221 -0.0093 0.0401 -0.0126 -0.0564 -0.0128 0.0228 0.0094 0.0021 -0.0004 -0.0019

Ek s.1



EK 3: Giiney Afrika’nin Derecelendirme Notu Agiklanmasi Olayinda JSE TOP40
Islem Hacmine iliskin AR ve CAR Degerleri

TaRiH - 27.09.2012
MOODY'S

KURULUS
OLAY
YEN

t-5
t-4
t-3
t-2
t1
t

t+1
t+2
t+3
t+4
t+5

A3'den Baal'e

Dl

AR

-0.0005
-0.0049
-0.0059
-0.0063
-0.0207

0.0060
0.0026
0.0166

-0.0034
-0.0061

0.0029

CAR

-0.0005
-0.0054
-0.0113
0.0177
-0.0383
-0.0323
-0.0297
-0.0131
-0.0165
-0.0226
-0.0197

13.06.2014  06.11.2014

S&P

Dilsls

AR
-0.0023

0.0036
0.0121

-0.0029
-0.0023

0.0037
0.0011

-0.0049

0.0110
0.0003

-0.0071

CAR
-0.0023

0.0013
0.0134
0.0105
0.0082
0.0119
0.0130
0.0081
0.0191
0.0194
0.0123

MOODY'S

AR
-0.0100

0.0248
0.0078

-0.0051
-0.0007
-0.0014

0.0120
0.0083

-0.0034
-0.0004

0.0047

CAR
-0.0100

0.0148
0.0226
0.0175
0.0168
0.0154
0.0274
0.0358
0.0323
0.0318
0.0366

04.12.2015
FITCH
BBB'den BBB-'ye Baal'denBaal'ye BBB'denBBB-'ye BBB-'denBB+ya BB+'danBB'ye
Dilsls

Dilsis

AR
-0.0111

0.0006

-0.0001
-0.0053
-0.0136
-0.0220

0.0130

-0.0160

0.0095

-0.0060
-0.0150

CAR

-0.0111
-0.0105
-0.0106
-0.0159
-0.0295
-0.0514
-0.0384
-0.0544
-0.0449
-0.0509
-0.0660

03.04.2017
S&P

Dilsls

AR
-0.0011

0.0114
0.0031

-0.0051
-0.0022

0.0077
0.0030
0.0078

-0.0006
-0.0029

0.0063

CAR
-0.0011

0.0103
0.0134
0.0083
0.0061
0.0137
0.0167
0.0245
0.0239
0.0210
0.0273

24.11.2017

S&P

Dilsls

AR

0.0092
0.0070
0.0128

0.0111
-0.0099
-0.0007
-0.0042
-0.0038

0.0050

-0.0135
-0.0079

CAR

0.0092
0.0162
0.0290
0.0178
0.0079
0.0072
0.0030

-0.0009

0.0042

-0.0093
0.0173

30.04.2020
S&P
BB'den BB-'ye
Dilsls
AR CAR
0.0115 0.0115
0.0317 0.0432
-0.0017 0.0415
0.0109 0.0524
0.0156 0.0680
-0.0105 0.0575
-0.0238 0.0336
-0.0012 0.0325
0.0162 0.0487
0.0029 0.0516
0.0207 0.0723

EK 4: Giliney Afrika’nin Derecelendirme Notu Aciklanmasi Olayinda USD/ZAR
Déviz Kuruna iliskin AR ve CAR Degerleri

TARH  27.09.2012
MOODY'S

KURULUS
OLAY
YON

t-5
t-4
t-3
t-2
t-1
t

t+l
t+2
t+3
t+
t5

A3'den Baal'e

Dt

AR

0.0032

-0.0043
-0.0051
-0.0031

0.0001

-0.0006

0.0088
0.0078

-0.0030

0.0075
0.0094

CAR

0.0032

-0.0011
-0.0062
-0.0093
-0.0092
-0.0098
-0.0010

0.0068
0.0038
0.0113
0.0207

13.06.2014
S&p

Dl

AR
-0.0090

0.0058
0.0058
0.0053

-0.0075

0.0001
0.0082
0.0085

-0.0169

0.0093

-0.0092

CAR

-0.0090
-0.0031
0.0027
0.0079
0.0005
0.0006
0.0088
0.0173
0.0004
0.0097
0.0006

06.11.2014

MOODY'S

Dusls

AR

-0.0083
0.0146
0.0023

-0.0048
0.0092
0.0091

-0.0011
0.0002

-0.0058

-0.0032
0.0005

CAR
-0.0083

0.0063
0.0086
0.0038
0.0130
0.0221
0.0211
0.0213
0.0155
0.0122
0.0127

04.12.2015
FITCH
BBB'den BBB-'ye Baal'den Baa2'ye BBB'den BBB-'ye BBB-'denBB+'ya BB+'danBB'ye

Dilstls

AR

0.0057
0.0009

-0.0035
-0.0084
-0.0012
-0.0043

0.0116
0.0016
0.0238
0.0301
0.0244

CAR

0.0057
0.0066
0.0031

-0.0052
-0.0064
-0.0107

0.0010
0.0026
0.0264
0.0565
0.0809

03.04.2017
S&p

Dt

AR

CAR

0.0254 0.0254
0.0200 0.0454
0.0035 0.0489
0.0199 0.0688
0.0102 0.0790
0.0205 0.09%4

-0.0047 0.0947

0.0134 0.1081

-0.0029 0.1052

0.0008 0.1059
0.0141 0.1200

24112017

S&p

Dilgtls

AR
-0.0118

0.0050

-0.0043
-0.0097

0.0042
0.0205

-0.0276
-0.0067

0.0007
0.0033
0.0012

CAR

-0.0118
-0.0068
-0.0111
-0.0208
-0.0166

0.0039

-0.0237
-0.0304
-0.0298
-0.0265
-0.0253

30.04.2020
S&P
BB'den BB-'ve

Dt

AR CAR

0.0030 0.0030
-0.0061 -0.0031
-0.0145 -0.0177
-0.0078 -0.0255
-0.0298 -0.0353
0.0194 -0.0359
0.0153 -0.0205
-0.0157 -0.0362
-0.0050 -0.0412
0.0099 -0.0312
-0.0094 -0.0407

Ek s.2



EK 5: Brezilya’nin Derecelendirme Notu Agiklanmasi Olayinda BOVESPA Islem
Hacmine Iliskin AR ve CAR Degerleri

TARH  04.042011 17112011  2403.2014 11082015 16122015 05052016  23.02.2018

kuRuls  FITCH S&P S&P MOODYS FITCH FITCH FITCH
OLAY  BBB-'den BBB'ye BBB-'denBBB'ye BBB'denBBB-'ye Baal'denBaa3'e BBB-'denBB+'ya BB+'danBB'ye  BB+'danBB'ye
Yon  Yikselig Yiikselis Distls Dl Dilstls Dt Dl

AR (AR AR CAR AR CAR AR (AR AR CAR AR CAR AR CAR
t-5  -0.0073 -0.0073 -0.0259 -0.0258 0.0029 0.0029 0.0005 0.0005 0.0385 0.0385 -0.0054 -0.0054 0.0015 0.0015
4 0.0045 -0.0027 -0.0048 -0.0307 0.0224 0.0253 0.0067 0.0072 -0.0093 0.0293 -0.0098 -0.0152 0.0019 0.0034
3 0.0098 0.0070 0.0205 -0.0102 0.0085 0.0338 -0.0034 0.0039 -0.0070 0.0223 -0.0088 -0.0240 0.0106 0.0140
t-2 0.0099 0.0169 -0.0058 -0.0160 0.0148 0.0485 -0.0265 -0.0227 -0.0103 0.0120 -0.0267 -0.0507 0.0016 0.0156
t-1 0.0111 0.0280 0.0043 -0.0117 0.0017 0.0502 0.0181 -0.0046 0.0039 0.0159 0.0032 -0.0475 0.0061 0.0217
t 0.0075 0.0355 -0.0277 -0.0394 0.0124 0.0626 -0.0036 -0.0081 0.0043 0.0201 -0.0191 -0.0666 0.0057 0.0274
t#1  0.,0031 0.0386 -0.0054 -0.0448 0.0034 0.0660 -0.0118 -0.0200 0.0065 0.0267 -0.0015 -0.0681 0.0028 0.0302
2  -0.0103 0.0283 -0.0088 -0.0536 -0.0050 0.0610 -0.0057 -0.0256 -0.0288 -0.0021 -0.0164 -0.0845 -0.0095 0.0208
%3  0.0032 0.0315 -0.0081 -0.0617 0.0345 0.0956 -0.0083 -0.0340 -0.0151 -0.0172 0.0384 -0.0461 -0.0195 0.0013
t#4  -0.0054 0.0260 -0.0171 -0.0788 0.0019 0.0975 -0.0040 -0.0380 0.0073 -0.0099 -0.0081 -0.0542 -0.0010 0.0003
t#5  -0.0069 0.0191 0.0047 -0.0741 0.0125 0.1100 0.0071 -0.0309 0.0136 0.0037 0.0067 -0.0475 0.0032 0.0035

EK 6: Brezilya’nin Derecelendirme Notu Agiklanmasi Olayinda USD/BRL Déviz
Kuruna iliskin AR ve CAR Degerleri

TARH 04042011 17.11.2011 24032014 11082015 16122015  05.05.2016  23.02.2018

kuRus  FITCH S&Pp S&Pp MOODYS FITCH FITCH FITCH
OLAY BBB-'denBBB'ye BBB-'denBBB'ye BBB'denBBB-'ve Baal'denBaa3'e BBB-'denBB+ya BB+danBB'ye  BB+'danBB've
YON  Yilkselis Yikselis Dl Dilsts Dilsts Dilsts Dilsts

AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR AR (AR AR (AR AR (AR
t> 00011 0.0011 -0.0119 -0.0119 0.0017 0.0017 0.0024 0.0024 -0.0124 -0.0124 -0.0097 -0.0097 0.0007 0.0007
4 -0.0099 -0.0087 -0.0125 -0.0244 -0.0061 -0.0044 0.0011 0.0035 0.0164 0.0040 -0.0136 -0.0234 0.0007 0.0014
t3  -0.0104 -0.0191 0.0125 -0.0119 0.0063 0.0019 0.0108 0.0144 0.0156 0.0196 0.0203 -0.0031 0.0062 0.0076
t2  0.0025 -0.0166 0.0011 -0.0107 -0.0080 -0.0061 -0.0115 0.0028 0.0010 0.0206 0.0181 0.0150 0.0038 0.0114
t1  -0.0025 -0.0190 -0.0031 -0.0138 -0.0011 -0.0071 -0.0240 -0.0212 -0.0015 0.0191 -0.0023 0.0128 -0.0062 0.0052
t -0.0122 -0.0312 0.0033 -0.0105 -0.0005 -0.0076 0.0085 -0.0127 0.0028 0.0219 -0.0022 0.0106 -0.0041 0.0011
t+1  0.0009 -0.0303 0.0025 -0.0080 -0.0043 -0.0120 -0.0016 -0.0143 -0.0016 0.0203 -0.0079 0.0026 -0.0041 -0.0030
t+2 0.0045 -0.0258 0.0107 0.0027 -0.0027 -0.0147 0.0077 -0.0066 0.0262 0.0465 0.0053 0.0079 0.0077 0.0046
t+3  -0.0176 -0.0434 0.0040 0.0067 -0.0190 -0.0337 -0.0132 -0.0199 0.0075 0.0540 -0.0103 -0.0023 -0.0020 0.0026
t+4  -0.0105 -0.0539 0.0251 0.0318 0.0015 -0.0322 -0.0043 -0.0242 -0.0061 0.0479 -0.0053 -0.0076 0.0013 0.0039
t+>  0.0092 -0.0446 0.0149 0.0467 0.0050 -0.0272 -0.0071 -0.0313 -0.0123 0.0356 0.0108 0.0031 0.0001 0.0040

Ek s.3



