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TEZ SAVUNMA SINAV TUTANAGI



YEMIN METNI

Yiiksek Lisans tezi olarak sundugum “Kredi Temerriit Takas1 (CDS) ve Kredi
Derecelendirme Not A¢iklamalarinin Lojistik Sektoriiniin Finansal Yapisina Etkileri”
adli caligmanin, tarafimdan bilimsel ahlak ve geleneklere aykir1 diisecek bir yardima
bagvurmaksizin yazildigimi ve yararlandigim eserlerin bibliyografyada gosterilen
eserlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak yararlanmis oldugumu belirtir ve bunu

onurumla dogrularim.

18/02/2021
Aziz Cem SAHINOGLU

Imza



OZET

KREDIi TEMERRUT TAKASI (CDS) VE KREDi DERECELENDIRME
NOT ACIKLAMALARININ LOJiSTiK SEKTORUNUN FINANSAL
YAPISINA ETKILERI

Diinya genelindeki ¢ogu lilkenin finansal piyasalarinin birbirleriyle entegre
olmasi ve yatirimcilarinda kendi iilkeleri yada bir bagka iilkenin finansal piyasalarinda
yatirrm yapma kararlar1 aldiklar1 kiiresellesmenin etkisiyle gozlemlenmektedir. Bu
noktada ¢ogu yatirnmcinin veya uluslararasi yatirim fonlarinin diinya genelinde
yatirim kararlar1 alirken mevcut iilkeler hakkinda, uluslararas: kredi derecelendirme
kuruluslarinin yapmis olduklari not agiklamalarini dikkate aldiklar1 bilinmektedir.

Yapmis oldugum bu ¢calismada Moody’s, Standart & Poor’s ve Fitch tarafindan
iilkemiz i¢in agiklanan kredi derecelendirme not agiklamalarmin BIST-ULASTIRMA
ENDEKSI igerisinde yer alan sirketlerin hisse senetlerinin fiyat hareketlerine etkisi
analiz edilmistir. Bu kapsamda 2010-2020 yillar1 arasinda yapilmis olunan not
aciklamalarinm, BIST-Ulastirma Endeksi igerisinde yer alan; BEYAZ, CLEBI,
DOCO, GSDDE, THYOA, TLMAN, PGSUS ve RYSAS kodlariyla islem goren hisse
senetlerinin fiyat hareketlerinde bir etkiye sahip olup olmadiginin tespiti yapilmaistir.
Not aciklamalari 3 grup halinde analiz edilmistir. Analiz ¢alismamizda olay ¢aligmasi
(event study) yontemi kullanilmistir.

Elde edilen bulgulara gore, kredi derecelendirme kuruluslarinin not
aciklamalarinin olay giinii ve Oncesinde BIST-ulastirma endeksi ve hisselerinde
anormal getirilere neden oldugu goézlemlenmistir. Bu durum not agiklamalar1 dncesi
piyasaya bilgi sizintis1 oldugu bu nedenle etkin piyasalar hipotezine gore piyasanin
tam etkin olmadig1 sonucuna ulagilmasina neden olmustur.
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ABSTRACT

EFFECTS OF CREDIT DEFAULT SWAP (CDS) AND CREDIT RATING
ANNOUNCEMENTS ON FINANCIAL STRUCTURE OF LOGISTICS
SECTOR

It is observed that the financial markets of many countries around the world
are integrated with each other and the investors make the decision to invest in the
financial markets of their own country or another country, with the effect of
globalization. At this point, it is known that most investors or international investment
funds take into account the ratings statements made by international credit rating
agencies about existing countries while making investment decisions around the
world.

In this study we have done, the effect of the credit rating announcements
announced by Moody's, Standard & Poor's and Fitch for our country on the price
movements of the stocks of companies included in the BIST-TRANSPORT INDEX
has been analyzed. In this context, the announcements made between 2010 and 2020
are included in the BIST-Transportation Index; It was determined whether the stocks
traded with the codes WHITE, CLEBI, DOCO, GSDDE, THYOA, TLMAN, PGSUS
and RYSAS have an effect on the price movements. Note explanations were analyzed
in 3 groups. In our analysis study, the event study method was used.

According to the findings, it has been observed that the ratings of credit rating
agencies caused abnormal returns in BIST-transportation index and stocks on the day
and before the event. This situation led to the conclusion that there was an information
leakage into the market before the announcement of the ratings, therefore, according
to the efficient markets hypothesis, the market is not strong efficient.
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GIRIS

Diinya’da borsa faaliyetlerinin ilk kuruldugu yer kita olarak Avrupa ve sehir
olarak ise Belcika’nin Anvers sehrinde kuruldugu var sayilmaktadir. Sonrasinda 16.
Yiizyila gelindiginde ise kurulmus olunan bu borsanin yerini Amsterdam Borsasi
almistir. Bu borsada bildigi tizere ilk olarak esya alim satim isleri ve devaminda
kiymetli madenlerden, ticari senetlere kadar alim satim yapildigi bilinmektedir.
Ulkemize geldigimizde de 1866 yilinda Osmanli Devleti zamaninda borsa benzeri
kurumlarin oldugu ve faaliyet gosterdigi kabul edilmektedir. Zamanla borsalar
giiniimiizdeki halini almig ve kiiresellesmenin etkisiyle neredeyse tiim borsalara

diinyanin her yerinden erigim saglanip yatirim yapilabilir hale gelmistir.

Giliniimiiz diinyasinda kiiresellesmenin yayginlagsmis olmasiyla birlikte,
bireysel ve kurumsal yatirimcilarin tiim diinya yatirim enstriimanlari iizerinde yatirim
kararlar1 almaya basladiklar1 ve bu kararlar alirken de iilkeler veya sirketler hakkinda
objektif bilgi edinme istegiyle birlikte kredi derecelendirme faaliyetleri ve raporlarina
ihtiya¢ duyarak karar almak istedikleri gézlemlenmistir. Kisaca yatirimcilar yatirim
enstriimanlarinin derecelendirilmesiyle, borglu iilke, sirket veya bireylerin anapara ve
faiz yikimliliklerini belirli sartlar kapsaminda zamaninda yerine getirip
getirememesinin Ol¢iisii olarak derecelendirme raporlari olusturulmaktadir (Harmanci,

2013: 17-18).

Kredi derecelendirme faaliyetlerini birinci boliim igerisinde detayli olarak
bahsedecek olsak da ilk kez ABD’de ortaya ¢iktigi kabul edilmektedir. Kredi
derecelendirme notlari, yasanan cesitli olaylarin analiz edilmesiyle ortaya ¢ikmakta
olup, olaylarin benzerlik gostermesi her zaman ayni sonucun ortaya ¢ikmadigini da
bizlere gdstermektedir. Diinya’nin kiiresellesmesiyle birlikte yeni yatirim araglari ve
firsatlarinin ortaya ¢iktig1, sermaye hareketliliginin de bir o kadar artig1 donemdeyiz,
yatirim yapacaklarin, yatirim yapacaklar1 alanlarda kendilerini bir nebze garanti altina
alarak, kayip oranlarin1 minimize edip kazan¢ oranlarin1 maksimize edecek bilgiler
elde etmek istemelerinden kaynakli olarak, kredi derecelendirme notlar1 biiyiik 6nem
farz etmektedir. Kamuoyuna agiklanan notlarin tarafsiz ve seffaf sekilde yayimlanarak

tiim kesimler i¢in giiven ortami olusturmasi elzemdir.
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Gilinlimiizde baz1 biiylik yatirim fonlarinin, iilke piyasalarina yatirim kararlari
alirken, aciklanan kredi derecelendirme notlar1 yoniinden yatirim yapilabilir iilke
diizeyinde not alma sartlar1 aradiklar1 bilinmektedir. Kisaca iilkelerin yatirim
yapilabilir diizeyde ve iizerinde not almalar1 o {lilke piyasalarina gelecek sermayenin
hizlanmasini1 kolaylastirmakta iken yatirim yapilabilir diizeyin altina diisilmesi de
tilkelerin sermaye piyasalarindan yabancilarin hizla ¢ikisina neden olmaktadir (Demir,

2014: 15-21).

Diinya ¢apinda ¢ok sayida kredi derecelendirme kurulusu olmakla birlikte,
uluslararasi arenada kabul goren ve ¢ogu calismaya konu olan ii¢ biiyiik kredi
derecelendirme kurulusu olarak kabul gdéren, S&P, Moody’s ve Fitch’tir. Yapmis
oldugum calismamda iilkemiz i¢in yapilan not agiklamalarinda bu ii¢ kurumu baz
alarak calisma yiiriitiilmiistiir. Bu kurumlarin diinya genelinde kabul gérmelerinin
baslica sebeplerini tarihsel gecmisleri, bagimsiz, objektif, tutarli ve istikrarli olarak

karar vermeleri seklinde siralamak miimkiindiir.

Arastirmanin amaci, 2015-2020 yillar1 i¢erisinde Moody’s, Standart & Poor’s
ve Fitch tarafindan {ilkemiz i¢in a¢iklanan kredi derecelendirme not agiklamalarinin
BiST-ulastirma endeksi igerisinde yer alan sirketlerin hisse senetleri iizerindeki

getirileri lizerindeki etkisini ortaya koymaktir.

Arastirmanin birinci boliimiiniin ilk kisminda, kredi temerriit takasi (CDS)
kavram1 ve hakkinda kisa bilgi, ikinci kisminda ise kredi derecelendirme kavrami,
tarihgesi, 6nemi ve baslica 6nde gelen kurumlarina deginilecek olup devaminda ise

genel olarak lojistik sektoriinden bahsedilecektir.

Arastirmanin ikinci boliimii, kredi temerriit takasi, kredi derecelendirme ve
kredi derecelendirme notuna iliskin literatiir calismasi1 ve kredi derecelendirme not
aciklamalarinin finansal piyasalar iizerindeki etkisini olay g¢alismasi (event study)

yontemiyle ele alan literatiir ¢alismalarina iliskin incelemelerden olusmustur.

Arastirmanin  iiglincii  boliimiinde, iilkemiz i¢in yapilmis olan not
aciklamalarinin, BIST-Ulastirma Endeksi ve endekste yer alan; BEYAZ, CLEBI,
DOCO, GSDDE, THYOA, TLMAN, PGSUS ve RYSAS kodlariyla islem goren hisse
senetlerinin fiyat hareketlerinde anlamli bir etkiye sahip olup olmadiginin tespiti

yapilmaya calisilacak ve not agiklamalar1 2 grup halinde (azalis veya sabit) analiz
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edilecektir. Analiz ¢alismasinda ise olay ¢alismasi (event study) yontemi kullanilacak

ve analiz bulgulariyla birlikte sonuca yer verilecektir.
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BiRINCIi BOLUM
KREDI TEMETTU TAKASI
1.1.1. Kredi Riski Kavrami

Risk sozciigiinlin sozliik anlamina bakildiginda; kayip, hasar, zarar olarak
tanimlandig1r goriilmektedir. Bir finans terimi olarak ise risk; beklenen getirinin
gerceklesen getiriden sapma ihtimali olarak tanimlanmaktadir (Ceylan & Korkmaz,
2015, s. 424). Yatinm araglarinin genis bir yelpazeye yayilmasi ve gelecegin
belirsizliginden dolay1 yatirim siirecleri her zaman riski biinyesinde barindirir (Taner
& Akkaya, 2009, s. 178). Finans piyasalarindaki en 6nemli ve koklii risk tiirlerinden
bir tanesi olan kredi riski kavrami; Hammurabi Kanunlaridan (M.O. 1800) bugiine
dek mevcut olan borg iligkileri kadar koklii bir tarihe sahiptir. Kredili iirlin satan
firmalar, kredi sunan banka kuruluslari, tahvil ya da benzeri yatirim araglarina yonelen
yatirimcilar ve diger pek cok kisi ya da kurum; kredi riski ile i¢ igedir (Anbar, 2005,
s. 4).

Kredi riski kavrami; borg verilen kisi ya da kurumlardan o6tiirii karsilagilan
zarar riski seklinde tanimlanabilir. Kredi riski bor¢clunun mali yiikiimliiliiklerini ifa
etmemesi halinde ortaya ¢ikar ve bor¢lunun kredi kalitesinin zedelendigi 6l¢iide risk
olarak degerlendirilir. Kredi riski bununla birlikte kredi kalitesindeki ciddi
bozulmadan o&tiirii bor¢lunun temerriidiinii de igermektedir. Kredi riski; portfoy ve
islem seviyesinde yonetilir. Ote yandan bankalar; kredi riskini islem seviyesinde
yonetmektense portfoy seviyesinde yonetmeyi ve hesaplamayi yeglerler. Bankalar
kredi riski idaresini; kredi tiirevleri, menkullestirme, kredi sigortasi, sendikasyon
kredisi, kredi satisi, ¢esitlendirme, teminat ve kredi limitleri gibi bir¢ok yontemle
gerceklestirebilmektedirler (Anbar, 2006, s. 10-11). Krediler; bor¢lunun zarar etmesi,
iflas etmesi, 6demeyi zamaninda yapamamasi, sozlesme hilafina pesinatt 6dememesi,
piyasa faiz degisiklikleri veya kur degisiklikleri gibi sebeplerle de bircok riski
barindirabilmektedir. Dolayisiyla kredilerin beklenen getiriyi tam anlamiyla
gerceklestirememe ihtimali mevcuttur. Bu noktada riskin kaynagi ve transfer yontemi
Oonem tasir. Transfer edilen kredi riskinin kaynagi; sirket bonolari, kredi alacaklari
veya diger tlirev iglemleri gibi tek bir varliga has yahut birden fazla varligin toplandig:

bir havuza iligkin olabilmektedir. Farkl tiirev araglardan yararlanilarak, kredi riskinin
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kaynaginin tespit edilmesinin ardindan risk de transfer edilebilecektir (Kilig, 2009, s.

13).

Kredi riskini hesaplamak ve idare etmek gerek kredi kuruluslarinin gerekse
iilkelerin ¢alismalarini devam ettirebilmeleri acisindan elzemdir. Fakat kredi riski
bir¢ok unsurdan olusmaktadir (Cekic, 2011, s. 3). Kredi riskinin hesaplanmasi, kontrol
edilmesi, gozlenmesi ve degerlendirilmesi biitiin organizasyon c¢apinda tayin edilen
kredi riski uygulamalar1 ve politikalar1 dogrultusunda gergeklestirilmelidir. Bu

baglamda asagidaki unsurlar 6nem tasimaktadir (Telli, 2011, s. 55):

- Kredi risklerinin hesaplanmasi ve degerlendirilmesinde bagvurulan yontemler,

- Kredi portfoylerinin niteligi,

- Kredi riski hususunda iist yonetime sunulmasi gereken raporlama verileri,

- Olumlu yanitlanan kredi taleplerinin 6zellikleri.

Kredi riski TDK’ya gére “iilkelere, gercek veya tiizel kisilere agilan kredilerin
geri odenmeme riski” seklinde tanimlanmistir. BDDK’nin tanimina gore ise kredi
riski; “banka miisterisinin yapilan sozlesme gereklerine uymayarak sorumlulugunu
kismen veya tamamen zamaninda yerine getirememesi sonucu bankanin maruz kaldig
risk’’> olarak tanimlanmistir. Finansal islemde bulunan kisi ya da kurumlarin karsi
karsiya kaldiklar1 iki temel risk kaynagi, kredi riski ve piyasa riskidir. Piyasa riski;
hisse senedi bedellerinde, doviz kurlarinda, faiz oranlarinda ve diger finansal
gostergelerde ortaya ¢ikabilecek degisimlerin finansal islemlere olan etkisini
yansitmaktadir. Kredi riskiyse kredi alan bor¢lunun, gerceklestirilen finansal islemden
otlirti tistlendigi 6demeleri yapmamasi ihtimalidir. Bir {iriin ya da hizmeti bor¢lanarak
satin alan taraf ile sunan taraf arasinda, bor¢lanilan 6demenin gerceklesmemesi
halinde kredi riski olugur. Buna bagli olarak bor¢lunun aldig1 borcu iade etmemei riski
seklinde de tanimlanabilecek olan kredi riski; bankalar basta olmak {izere devletleri,
sinai kuruluglarin1 ve finans kuruluslarini da igeren kredi saglayicilarin karsi1 karsiya
oldugu bir risk tiiriidiir (Alper, 2011, s. 5-7). Kredi riski kavrami1 yalnizca olagan bir
kredi ile ilgili degildir. Kredi riski ayrica kefalet, garanti, opsiyon, tahvil, bono, doviz
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alim satim, bankalar aras1 piyasa iglemleri gibi islemler agisindan da gecerlidir. Kredi
verilmesi esasinda bir paranin ddiing verilmesi olsa da kredi veren taraf ayrica giiven

ve itibarini da 6diing vermektedir (Altintas, 2006, s. 355).

1.1.2. Kredi Temettii Takas1 (Credit Default Swap)

Credit Default Swap olarak adlandirilan ve kelimelerinin kisaltmasi olan
“CDS” dilimize kredi temerriit takasi olarak terclime edilmistir. Kredi temerriit takasi,
iilkelerin veya firmalarin batma durumunda borglarin1 6deyememe olasiligina karsi
alan bir ¢esit sigortadir. Bu sigorta ¢esidinde iki taraftan bahsetmek miimkiindiir,
bunlar alic1 ve satic1 diye tarif edilebilir. Yani belirli bir pirim iicreti akdi 6deyerek
bor¢lunun kredi riskine karsi kendini giivence altina almaya ¢alisan alici taraf ve bu
prim iicretini alarak bor¢lu tarafin batmasi durumunda dayanak varligi nominal bedeli
ile satin almay1 gerceklestirecegini beyan eden satici taraf bulunmaktadir. CDS
primleri temel olarak dayanak olan varligin kredi riskine gore belirlenmektedir. Yani
bor¢lunun borcunu 6deyemeyip, batma riski durumuna gore belirlenir (Hull ve White,
2000). CDS satan tarafin, tilkenin batma riski durumu ne denli yiiksek olursa daha
fazla pirim bedeli 6demekle kars1 karsiya kalmaktadir. Kisaca CDS puani ne denli
yiiksek olursa iilkenin batma riski o kadar yliksek ve borcunu 6deyememe ihtimali
arttig1 i¢in daha ytiksek bedel ddeyerek borglanabilmektedir.

Diinyamizin artik kiiresellesmesiyle birlikte uluslararasi piyasalarda yatirim
yapan yatirimci sayist ¢ok artmis bulunmaktadir. Ulkelerin igerisinde gerceklesen
olaylar, piyasalarinda olan gelismeler, o iilkeye yatirim yapmay1 diisiinen kisilerin
dikkatini ¢cekmekte ve riski Olgiimlendirmeye ¢alismaktadirlar. Bu 6l¢iimlendirme
islemini yerine getirecek en Onemli faktorlerden biride CDS’lerdir. 2008 yilinda
meydana gelen Diinya Kiiresel Krizi’ne sebep olan en dnemli faktorlerden biri olan
sorunlu yani batik kredilerin olmastydi. 2008 krizinin bir diger baslica sebebiyse
risklerin diizglin analiz edilememesidir. Gilinlimiizde yabanci iilkelerde yatirim
yapacak yatirimcilar, yatirimlarina karar vermeden once ¢esitli finansal verileri analiz
etmektedirler. Analizini yapacaklart en Onemli veriler icerisinde kredi tiirevleri
igerisinde yer alan CDS’leri analiz etmek olacaktir (Koy, 2014, s. 64).

Alacakli tarafa, teminatla ilgili teminata konu olan varlikta meydana
gelebilecek herhangi bir zarara veya deger kaybina ugramasina karsi koruma kalkani
saglayan CDS, kredi tiirevleri arasinda en fazlaca tercih edilen ve finansal yapisi geregi
en yalin olan bir sézlesme tiirii olarak karsimiza ¢ikmaktadir. CDS, herhangi bir
alacakli tarafin, belirli bir miktar 6deyecegi iicret karsiliginda alacagini giiven altina
almas1 yani sigortalamasi islemidir. Bu yapilan sigorta iglemine karsilik ti¢lincii bir
kisiye Odenen ticrete kredi temerriit takasi primi denmektedir. Bu yapilan islem
sayesinde alacakli olan taraf, alacaginin tarafina 6denmemesi riskini kredi temerriit
takasi saticisi olan tarafa yiliklemis olacaktir (Danaci vd., 2017, s. 68). Kredi temerriit
takas1 primleri asagidaki formiille hesaplanmaktadir.

CDS Primi = So6zlesmenin Nominal Degeri X Baz Puan X Giin Sayisi
360 Baz Puan

Kaynak: (Reyhan, 2019, s. 23).
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Kredi temerriit takasi primleri piyasalar tarafinda kullanim sekli baz puan
bicimindedir. Her belirtilen 100 CDS baz puani %1 oraninda yiiklenilen maliyeti
bizlere gostermektedir (Reyhan, 2019, s. 24). CDS’ler ilk defa 1995 yilinda
Amerika’da JP Morgan tarafindan piyasaya ¢ikarilmis ve 1997 yilina gelindiginde ilk
ihrag igslemi gerceklestirilmistir. CDS’ler hem iilkeler hem de kurum ve kuruluslar
tarafindan cikarilabilmektedir. Ulkelerin ¢ikarmis olduklar1 CDS’lerin temel olarak
dayanak varliklar1 bor¢lanma araglar1 olarak kabul edilen eurobondlar ya da devlet
tahvilleri iken, isletmelerin ¢ikardigi CDS’ler temel dayanak varliklar1 tahviller,
krediler veya bonolardir (Aksoylu, 2017, s. 40).

Ingiliz Bankalar Birligi’nin diizenli olarak iki yilda bir yayimladig1 arastirma
raporlarina gore, kredi tiirev araglar1 piyasasinda isleme konu olan sozlesmelerin
nerdeyse %50’ye yakinint CDS so6zlesmeleri olusturmaktadir. CDS’lerin bu denli
tercih olmasinin ve islem biiyiikliigliniin artmasinin baglica sebebi bu sézlesmelerin
taraflara, tasimak zorunda olduklari kredi temerriit takasi riskini, ayni sigorta
sozlesmelerinde oldugu gibi, etkin bir sekilde yonetme olanagr sunmasindan
kaynaklanmaktadir. Baska bir baslica sebebi ise, CDS sozlesmelerinin tek basina riske
karsi taraflarin kendini koruma amaciyla alim-satiminin yapilmasindan 6te piyasalarda
bu alim satim isleriyle ilgilenenlerin devamli olarak islem yapmalar1 sayesinde ¢ok
yiiksek islem hacimlerini yaratmalarindan 6tiirtidiir (Kunt, 2008, s. 69).

Kredi temerriit takaslari taraflarin portfoyiinde olmayan bir varlikla ilgili
pozisyon agmalarma ve gergekte likit olmayan varliklara likit 6zelligi saglamasi en
temel avantajlarindan biridir. CDS’ler iilkelerin ya da firmalarin bono/tahvil/eurobond
ihraci saglarken fiyatlarinin belirlenmesinde 6ncii bir kriterdir (Aktuna, 2010, s. 15).

Kredi derecelendirme kuruslar1 tarafindan {ilkeler adina yapilan not
aciklamalari, tilkelerin risk durumu hakkinda yatirimcilara fikir saglamaktadir. Fakat
piyasalarda yasanan degisimleri anlik olarak bizlere gostermemektedir. Ancak
CDS’ler iilke riskini bizlere anlik olarak gostermektedir. 2008 Kiiresel Krizi’nden
sonra CDS’ler iilke riskinin gostergesi olarak aktif olarak kullanilmaya baslanmistir.
Kredi derecelendirme kuruluslarinin iilkeler i¢in vermis oldugu notlar, {ilkenin tahvil,
bono ve eurobond gibi ihrag etmis oldugu bor¢lanma araglarin1 6deme riski noktasinda
yatirimcilara bilgi saglamaktadir. CDS primleri ise, iilkelerin kullanmis olduklar
kredilerin geri ddenme yeterliligi hakkinda yatirimcilara bilgi saglar (Conkar ve
Vergili, 2017, s. 60).

Ulkelerin finansal yapilar1 ve genel durumlar1 hakkinda gerceklesen pozitif
veya negatif bilgiler, CDS primlerine anlik olarak yansimaktadir. Ulkeler agisindan
pozitif olarak gerceklesen olaylar iilkenin CDS primini diisiirtirken, negatif olarak
gerceklesen olaylar ise iilkenin CDS primini artirmaktadir. Yani iilkelerde meydana
gelen karisiklik vs. gibi riskli olaylarin olmasi risk primlerini arttirirken, iy1 anlamda
gelisen olaylar sayesinde ise risk primi diismektedir (Cakir, 2019, s. 49).

Kredi temerriit takasi sozlesmesine konu olan iilkenin, temerriide diismesi,
kredi notunun diisiiriilmesi gibi olaylar hasebiyle, finansal varlikta meydana gelecek
olas1 kayiplar bagka bir tarafa aktarilmaktadir. CDS s6zlesmelerinde vade olarak kabul
goren vade araliklar1 1, 5 ve 10 y1l seklindedir. Fakat genel kabul goren vade ise 5
yillik CDS’lerdir (Karabiyik ve Anbar, 2006).
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Asagida iilkemize ait 5 y1llik CDS grafigi mevcuttur.

Sekil 1. Tirkiye 5 Yillik CDS Oranlari
TURKIYE CDS 5 YILLIK 290,74 % 0,00

KAPANIS: 290,74 GUNICT EN YUKSEK: 290,74 GUNICI EN DUSUK: 290,74

Zaman Arahdi Secimi 1Ay 3Ay  6Ay Yilbag: 1Yil Tiami

£00

200

207 2018 2019 2020 2021

Kaynak: https://www.bloomberght.com/cds/turkiye-cds-5

Kredi temerriit takasi sdzlesmelerinde baslica dort ana unsur bulunmaktadir.
Bunlar;

Kredi unsuru,
Nominal miktar,
Risk primi,
Vade

Kredi wunsuru; taraflar arasinda yapilan CDS sdézlesmelerinde,
s0zlesmeye konu olan finansal varligin tagimis oldugu kredi riskidir.

Nominal miktar; bir tarafin tizerinde bulunan kredi riskinin baska bir
tarafin iizerine nakil edilmesi esnasinda olusan kredi riskinin tutaridir.

Risk primi; piyasa tarafindan genel kabul gérmiis olan ve genel olarak
ise 6 ayda bir yapilan donemsel prim 6demeleridir. Piyasalarda 3 ayda bir
o0deme yapildig1 da goriilmektedir.

Vade; CDS sozlesmelerinin sona erecegi zamani bize bildirmektedir.

Piyasalarda genel kabul gérmiis olan vade zamani 5 senedir. Vade su sekillerde
sona erebilir, temerriide diisme ihtimalinin gerceklesmesi ya da sdzlesmenin
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vakti gelince son bulmasidir. Son bulan s6zlesmelerle birlikte prim 6demeleri
de son bulmaktadir.

1.2. KREDI DERECELENDIRME
1.2.1. Uluslararasi Finansal Sistem ve Finansal Kurumlar

Fon gereksinimi ya da fon fazlasi olan iktisadi birimlerin, fon aktarimlarini
saglayan aracilarin, finansal varliklarin ve finansal varliklarin alim satiminin
yapilabilecegi bir piyasanin olusturdugu biitiinsel organizasyon finansal sistem olarak
tanimlanmaktadir. 1944 ila 1973 yillar1 arasinda sermaye birikiminin altin donemi
seklinde de isimlendirilen Bretton Woods doneminde; kismi ve yerel durgunluk
zamanlar1 haricinde global anlamda tikanikliklarla karsilagilmamis, yogun sermaye
birikimi modeli araciligiyla sermaye liretkenliginde diisiis yasanmamis ve art1 deger
orani artis gostermistir. Mevzubahis donemde, Amerika Birlesik Devletleri i¢
pazariin genisligi, tarim sektoriinlin iiretkenliginde artis, bliylimeye katki saglayacak
nitelikte isgiicii akiskanliginin saglanmasi gibi unsurlar, tiiketim ve iiretim sartlarinin
yogun sermaye birikimi modeline baglanmasina imkan saglamistir (Sonmez, 2005, s.
91). Fakat bu donemin ekonomik biiylime dinamiginin limitlerine erismesinden sonra,
diinyadaki kapitalist diizenin ileri gelen ekonomilerinin biiylime hizlarinda ciddi
diisiisler goriilmiis ve bu durum sermayenin yerel sinirlar dahilindeki brikim
temposunun yetersiz oldugunu gdstermistir. Yeni yatirimlarin yapilabilmesi i¢in daha
biliylik kazanclarin gerekmesi fakat sermayenin karliliginin yerel piyasalarin
blyiikligi ile kisitli olmasi, sermaye birikiminin 6niinde bir engel teskil etmistir

(Yeldan, 2002, s. 3).

Amerika Birlesik Devletleri’nde 1950-1970 yillar1 arasinda kar oranlar yiizde
22 seviyelerine kadar ulasmisken, 1975 senesinde ylizde 12 bandina kadar diigsmiistiir.
Kar oranlarinin diismesiyle beraber yatirimlarin azalmasi ve issizlik oranlarinin
artmasi, issizlik ile birlikte yiliksek enflasyonun da yasanmasina sebebiyet vererek
stagflasyona yol agmistir (Moseley, 1997, s. 27). Ayrica reel gelir payi icerisinde reel
ticretlerin paymin diismesi, ortalama kazang¢ egilimin azalmasina imkan vermis ve
Fordist birikim modeline dayanak olan emek verimliligini azaltmistir (Lipietz, 1997).
Bu bunalima ¢are olarak, yurt i¢i efektif talebin uyarilmasi ve bu suretle sermaye
birikimine ivme yaratilmasi segenegi glindeme gelmisse de, bu segenegin emek lehine

bir kazanim yaratacagi kanaati sermaye karliligi bakimmdan bu secenegin kabul
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gérmemesine neden olmustur. Bu baglamda sermayenin hizli bir sekilde finansal
yatirim alanlarina yonelmesi, kiiresellesmesi ve finansal piyasalarin serbest birakilarak
sermaye lehine yeni finansal araglarin ortaya atilmasi diisiincesi yayginlagmistir
(Yeldan, 2002). 1937 yilindan sonra ise; biiylime ve daha kazan¢ oranlarinin
artirllmasi i¢in global anlamda daha diisiik maliyetli girdi ve yeni piyasa arayislari ile
yeni bir donem baglamis, hem finans piyasalarinin kiiresel dl¢ekte biitiinlesmesi hem
de birikimin asirilagsmasi sebebiyle bu doneme dek kismi iiretken alanlarda
degerlendirilen sermayenin diinya genelinde en yiiksek kazan¢ imkanlarina yonelmesi

saglanmistir (Kone, 2003, s. 236).
1.2.2. Kredi Derecelendirme Kavrami

Tirk Dil Kurumu Soézligiine gore derecelendirme kavrami; “bir kimsenin,
bir kurulusun veya bir seyin sahip oldugu tasinabilir maddi degerlerinin ticari
anlamdaki riskine gore, iilkelerin de sahip oldugu siyasi riske gore giivenilirlik

derecelerinin élgiilmesi ve uluslararast kuruluslar tarafindan siralamaya konmast’

olarak tanimlanmistir (TDK; www.tdk.gov.tr, 2020).

Derecelendirme kavraminin finans alanindaki tanimi ise degiskenlik
gosterebilmektedir. Moody’s Inversor Service derecelendirme kavramini; “Menkul
kiymet ihracati yapan kuruluslarin ve firmalarin 6deme zamaninda faiz ve anapara
yiikiimliiliiklerini vaktinde yerine getirip getiremeyecegini éngoren bir yargi” seklinde

tanimlamistir (Ozer, 2007, s. 3).

Standart and Poors ise derecelendirme kavramini; “Finansal yiikiimliiliigti
bulunan bor¢lunun ve bor¢luyla birlikte ona garanti saglayan ve finansal islemlerini

’

gerceklestiren kurumlarinda giivenirliginin sorgulanmasi1” seklinde tanimlamistir

(Kilig B. , 1989, s. 6).

Fitch ise derecelendirmeyi; “Bir kurumun sorumlu oldugu maddi
viikiimliiliiklerini vakti geldiginde ddeyip odeyemeyecegi hakkinda degerlendirme
vapan tarafsiz bir goriis” olarak tanimlamaktadir. Derecelendirme kuruluslari
faaliyetlerini gergeklestirirken; bagimsiz, acik, seffaf ve giivenilir olmaya 0zen
gostermelidir (Kilicaslan & Giter, 2016, s. 63). Derecelendirme kuruluslarinin

notlariyla alakali 6nem tasiyan bagka bir konu ise, bu kuruluslarin verdikleri notlarin
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ve gergeklestirdikleri degerlendirmelerin goriis niteliginde oldugunun g6z Oniinde

bulundurulmasidir (Eren, 2010, s. 113).
1.2.3. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Gelisimi

Kredi derecelendirme kuruluslar1 1800’lerin ortalarina kadar uzanan bir tarihe
sahiptir. Amerika Birlesik Devletleri ekonomisinde 1837 yilinda yasanan biiyiik
bunalimdan sonra, sirketler iistlendikleri taahhiitleri ifa edememis, bunun
sonucundaysa pek c¢ok yatirimci zarara ugramistir. Bunalimdan zarar goren
yatirimcilardan bir tanesi olan Lewis Tappan pek ¢ok yatirimci hesabina yatirimlarin
yonlendirilebilecegi kuruluslar takip etmek ve incelemek i¢in “Mercantile Agency”
isimli sirketi kurmugtur. Mercantile Agency ilk olarak derecelendirme sembollerine
basvurmaksizin belirli zaman araliklarinda yalnizca mensuplarint bilgilendirme
saikiyle ¢aligmalarda bulunmustur. Bu zamanda biiyiik zararlar géren Tappan, hem
kendisi hem de yakin ¢evresinin miisterileri ile bor¢lularin kredi kalitesini tespit etmek
icin bir usul gelistirmistir. Tappan bu usulde; ABD’nin bati ve dogu eyaletlerinde
cogunlukla avukatlikla istigal ederek kendi cevrelerindeki bilgileri paylasan 180
muhabir araciligiyla bir bilgi ag1 olusturmus ve edindigi verileri miisterilerine sozli

olarak aktarmistir (Karagdl & Mihgiokur, 2012, s. 2).

Amerika Birlesik Devletleri’nde demiryolu yatirimlarint degerlendiren John
Moody’nin 1909 senesinde kurmus oldugu “Moody Yatirim Hizmetleri Sirketi”
menkul kiymetlerin kredi derecelendirilmesi ile alakali verileri ilk kez kamuoyuyla
paylasmistir. Sirketin “Demiryollar1 Yatiriminin Analizi” isimli eserinde paylasilan bu
veriler ve kullanilan derecelendirme yontemi 1924 senesine dek gegerliligini korumus,
1924’ten itibaren ise harf ve rakamlardan miitesekkil olan derecelendirme sistemine
gecilmistir. Kalitesi en yiiksek olan borg A ile, kalitesi ortalama olan borg B ile, kalitesi
diisiik borg ise C harfi ile gdsterilmistir. Moody Yatirim Hizmetleri Sirketinin ardindan
Poor’s Publishing Sirketi 1916 senesinde faaliyete bagslamis ve yine Standard Statistics
Company 1922 yilinda kurulmustur. Bu iki sirket Standard&Poor adi altinda
birlesmistir (Dodd & Setty, 2003).

“Fitch Publishing Company of New York™ isimli sirket ise ayn1 alanda 1924
yilinda faaliyete gecmistir (Babuscu & Hazar, 2008, s. 349). Kredi derecelendirme

alaninda faaliyet gosteren kuruluglar; kredi degerli goriisiinii bagimsiz olarak

24



saglamak yoluyla verdikleri notlar aracilifiyla hiikiimetlerin, kredi talep edenlerin,
ithracatgilarin ve yatirnmcilarin farkli sebeplerden &tiirii kullandiklar1 kuruluslar
seklinde tanimlanabilir. Kredi derecelendirme kuruluslar1 kamu ve 6zel kesim ile bu
kesimlerin sahip oldugu menkul kiymetlerin risklerini hesaplamakta ve belirli
zamanlarda ilgililer igin neticeleri yaymnlamaktadirlar. Kredi derecelendirme
faaliyetlerinde bulunmak i¢in pek ¢ok sirket kurulmussa da, Fitch, Standard & Poor’s
ve Moody’s isimli ii¢ biiyiik kurulus bu piyasanin yiizde 95°lik bir kismina hakimdir
(Infrangilis, 2012, s. 12). Bu sirketler gerceklestirdikleri risk degerlemeleri ile
neredeyse biitiin diinya pazarlarinda etki uyandirmaya kabil olmakla birlikte, iilkeler
bu kuruluslarin vermis olduklar1 puanlardan daha yiliksek bir puanla
degerlendirilememektedir. Bu ii¢ biiylik sirketin not tanimlar1 asagidaki tabloda

gosterilmistir:

Tablo 1. Ug Biiyiik Kredi Derecelendirme Kurulusunun Not Tanimlar

Moody’s S&P Fitch
Uzun Kisa Uzun Kisa Uzun Kisa DERECE SEVIYE
Vadeli Vadeli Vadeli Vadeli Vadeli Vadeli
Aaa AAA AAA En Yiksek Deceli
Aal AA+ AA+ _
Aa2 " AA | A" [ AA F1*+ | Yiiksek Dereceli =
Aa3 AA- AA- & o
ol At Al Ak F1 . gz
A2 A A Ust Orta Sinif c 2
A3 P2 A A2 A F2 =
Baa1 BBB+ BBB+ E
Baa2 P3 BBB A3 BBB F3 Alt Orta Sinif
Baa3 BBB- BBB-
Ba1 BB+ BB+ Yatinm Yapilamaz
Ba2 BB BB s
Ba3 BB- " BB- " Spekiilatif .
B1 B+ B+ >
Son Derece >
b2 g B Spekiilatif 3
B3 Not B- B- 4=
Caal | Prime | CCC+ cCcC Onemli giskler S
Biiyiik Olglide =
Caa2 CCC c CcC c Spekillatif §_
Caa3 CCC- C Kurtariimasi
Ca cC Beklenen Iflasa
C Yakin

Kaynak: Bakdur ve Giilyeter, 1999.
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1.2.4. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Ortaya Cikis Nedenleri

1900’11 yillarin ortalarinda globallesme siireci hiz kazanmuis, finans piyasalar
ve llkeler arasindaki etkilesim artis goOstermistir. Buna bagli olarak finans
piyasalarinda da globallesme siireci yasanmis ve iilkelerin iktisadi faaliyetleri
birbirlerini etkilemeye baslamistir. Netice olarak hem firmalar hem de iilkeler bazinda
ifa edilmesi gereken finansal ylikiimliiliiklerin ortaya ¢ikmasi; kredi derecelendirme
caligmalarinin  6nemini de artirmistir. 1980’11 yillarda kredi derecelendirme
faaliyetlerine duyulan gereksinim de artmaya baslamistir. Bu donemde borg krizleri
yasanmasi ve Meksika’nin 1982 senesinde borglarin1 6deyemeyecegini ilan etmesi
gibi hadiseler, iilkelerin kredi derecelendirme faaliyetlerinden yararlanmalarini
zorunlu kilmistir. Kiiresellesen diinya ile birlikte ekonomi ve diger pek ¢ok alanda
ciddi degisiklikler yasanmistir. Bu degisiklikler kredi derecelendirme faaliyetlerini de
etkilemis; yeni degerlendirme ve uygulamalarin kullanilmas1 gerekmistir. Degisikligi
gerektiren diger bir ana neden ise bor¢ veren iilke ya da isletmelerin kendilerini
giivenceye alma arzusudur (Sirvan, 2004, s. 3). Kredi derecelendirme uygulamasina
gereksinim duyulmasin temel sebebi olarak; iilkeler arasindaki ekonomik hareketlerin
buna bagli olarak da mali trafigin ciddi boyutta artmis olmas1 gosterilebilir. Daha fazla
yatirrm yapildik¢a, risk analizlerine olan gereksinim de artacagindan kredi
derecelendirme uygulamalar1 daha da 6nem kazanmaktadir. Diinya iistiindeki iktisadi
faaliyetlerin artis gostermesi ve finansal sistemin her gecen giin daha da biiylimesi gibi
nedenler de kredi derecelendirme faaliyetlerine duyulan gereksinimin armasini
saglayan nedenlerdendir. Bu gereksinimi artiran temel nedenler sdyle sayilabilir

(Hasbi, 2012, s. 8):

- Milletleraras faaliyetler dogrultusunda sermaye hareketlerinin hizlanmasz,

- Yatirimlarin sayis1 ve ¢esitliliginin artis gdstermesi,

- Diinya Bankas1 ve Uluslararast Para Fonu gibi kuruluslarin ¢alismalarinin taraflar

acisindan garanti niteligini haiz olmamasi,

- Finansal piyasa aktorlerinin sayisinin artmasi,
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- Finansal agidan alig-satis islemleri ¢ercevesine dahil olan hareketlerin degisiklik

gostermeye baslamasidir.

1.2.5. Kredi Derecelendirmenin Onemi

Kredi derecelendirme kavrami yalnizca yatirimci bakimindan degil, bununla
birlikte iilkeler, sirketler, finans kuruluslar1 ve sermaye piyasalari agisindan da énem

tastyan bir methumdur.

1.2.5.1. Sirketler Acisindan

Milletleraras1 yatirimlarda bulunan firmalarin; riskin degerini belirlemek
acisindan finansal durumlar hakkinda bilgi sahibi olmas1 gerekmektedir. Buna bagl
olarak hem yatirimcilar hem de sirketler agisindan detayli, giivenilir ve dogru bilgilere
ulagmak biiyiik 6nem tasir. Kredi derecelendirme kuruluslari; yatirnmcilarin konu ile
ilgili deneyim ve tecriibe eksikligini azaltan bir fonksiyon iistlenmektedir. Yatirimcilar
acisindan kredi derecelendirmenin tarafsiz bir sekilde yapilmasi, derecelendirilen
isletmenin biitlin boyutlar1 ile degerlendirilmesi ve dogru notlama yapilmasi
onemlidir. Kredi derecelendirme faaliyeti; yatirim yapilacak isletmenin bilgilerinin
edinilmesi ve bu bilgiler sayesinde getiri ve risk hesaplamasi yapilmasidir.
Derecelendirme; yatirim karar1 alacak olan yatirimeilara risk smifinin tercih
edilmesinde katki saglayan dnemli bir gostergedir. Kredi derecelendirme faaliyetleri
milletlerarasi piyasalarda; yatirnmcilar kadar yatirnrmda bulunulan taraf agisindan da
riski diigiirmektedir. Yatirim alan tarafin da riski dogru analiz etmesi, saglikli bir

yatirim acgisindan biiyiik rol oynamaktadir.

1.2.5.2. Sermaye Piyasas1 Acisindan

Kredi derecelendirme uygulamasi; sermaye piyasalarinin gelismesine ve
derinlik kazanmasina yardimei olur. Gergekten de eksiksiz, tarafsiz, adil ve dogru
yapilan bir derecelendirme yatirimecilarin giivenilir ve rahat kosullarda yatirimda
bulunmasina olanak vermektedir. Bu kosullarin temin edilmesi halinde sermaye

piyasalar1 derinlik kazanacak ve spekiilatif hareketler biiyiik oranda azalacaktir. Kredi
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derecelendirme uygulamalarinin sermaye piyasalari bakimindan 6nemi su sekilde

Ozetlenebilir (Babusgu & Hazar, 2008, s. 56-65):

- Derecelendirme faaliyeti ile menkul kiymetlerin elde tutulmasi ya da alinip
satilmasina yonelik kararlarin verilmesinde ve risk degerlendirilmesinde kolay ve

hazir bir referans saglanmaktadir.

- Ikincil piyasalarda islem goren menkul kiymetler bakimindan énemli bir gosterge

islevi tagimaktadir.

- Bilgilerin genis kesimlere ulagsmasi bakimindan finansman kaynaklarini artirir.

- Kurumsal yatirimcilar1 dahil ederek sermaye piyasasini derinlestirmektedir.

- Yatirim kararlarinin daha objektif ve giivenilir bir dayanaga baglanmasini saglar.

- Menkul kiymet fiyatlarinin istikrarini saglar.

- Sirketlerin finansman bonosu ve tahvil gibi araglara verdigi faiz oranlarinin giivenilir

ve kolay bir ortamda tayin edilmesine katki saglar.

- Derecelendirme ile milletleraras: piyasalar ile entegrasyonu saglar.

1.2.5.3. Finans Kurumlari ve Sirketler Acisindan

Globallesme siireciyle beraber bankalar basta olmak iizere finans kuruluslar
iilke ekonomileri acisindan biiyilk paya sahip olmuslardir. Ulke ekonomilerinin
saglikli ve istikrarli hale gelmesi ve islerliginin saglanmasi agisindan finansal
altyapinin gelismis olmasi gereklidir. Derecelendirme uygulamalar1 saglikli bir
finansal altyapinin gelistirilmesi ve yiiriitiilmesi bakimindan 6nemli bir fonksiyonu ifa
etmektedir (Giirel, Bulgurcu, & Demir, 2012, s. 16). Kredi derecelendirme
uygulamalariyla beraber bankalarin kaynak maliyetlerinde tasarruf saglanir.

Derecelendirme uygulamalar1 bankalara su imkanlar1 saglamaktadir:

- Sermaye piyasalarina erigebilme ve islemde bulunabilme esnekligi
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- Bankalar aras1 gergeklestirilen islemlerde kredi maliyetlerinin diigtirtilmesi,
- Gereken finansmana erisme kolaylig1 tanimasi,
- Yerel ve uluslararasi bankalarla rekabet avantaj1 saglamasi,
- Milletlerarasi piyasalarda faaliyette bulunulabilmesi.
1.2.5.4. Ulkeler Acisindan

1970’lerde gergeklesen petrol krizleriyle beraber ilk kez tilkeler ac¢isindan risk
analizine yonelik ¢alismalar yapilmistir. Petrol krizlerinin ardindan 1980°li yillarda
gelismekte olan pek ¢ok iilke dis bor¢larin1 6deme konusunda sorunlar yagamistir.
Meksika’'nin 1982 senesinde borglarimi 6deyemeyecegini duyurmasinin ardindan
ortaya cikan bor¢ kriziyle beraber milletlerarasi piyasalarda iilke riskinin analiz
edilmesi daha da 6nem kazanmistir (Sen, 2014, s. 8). Yatirimcilarin ve milletlerarasi
sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkelere yonelebilmesi i¢in kredi
derecelendirme notlar1 biiylik 6nem tasir. Zira bir lilkeye yapilabilecek dis yatirimlarin
bliyiikliigli ve mahiyetiyle mevzubahis {ilkenin kredi notlar1 arasinda dogrudan bir
bagnti bulunmaktadir. Ulkelerin kredi notlari; yatirimcilara taninan faiz oranlarimi da
etkilemektedir. Derecelendirme uygulamalari iilke ekonomileri agisindan su sekilde

katkilar saglamaktadir (Babus¢u & Hazar, 2008, s. 357):

- Kredi derecelendirme faaliyeti lilke ekonomisi agisindan istikrarli ve giivenilir mali

piyasalar olugsmasini saglar.

- Kredi derecelendirme faaliyeti ulusal piyasalarin ve dis kaynaklarin uluslararasi

piyasalarla biitiinlesmesine katki sunar.

- Kredi derecelendirme faaliyeti; ekonomideki genel risk seviyesini kisitlar, daha etkin

bir finansmanla biiyiimeyi ve mali islemlerin etkinlesmesini saglar.
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1.2.6. Bashica Kredi Derecelendirme Kuruluslar:

1.2.6.1. Moody’s

Kredi derecelendirme sirketlerinin ilki olan Moody’s; John Moody tarafindan
1909 yilinda kurulmustur. Sirket; derecelendirme faaliyetlerinin ardindan basin
yoluyla kredi notlarini agiklamaktadir. Standard and Poor’s ile karsilastirildigi zaman
Moody’s’in kullandig1 notlandirma sisteminin farklilik arz ettigi goriilmektedir.

Moody’s’in notlandirma sistemi asagidaki tabloda gosterilmistir:

Tablo 2. Moody's Sirketinin Kredi Notlar1 ve Notlarin Anlamlari

Verilen Not Notun Anlam
Asa Riskin en az oldugu diizeydir. Finansal gorevlerin yerine getirilmesi
icin tiim sartlar uygundur.
En az seviyede olmasa da riskin az oldugu diizeydir. Olumlu
Aal . N
gelismeler siirece yansimaktadir.
Aa2 Bu not siirecin duragan bir sekilde ilerledigi anlamini tagimaktadir.
Risk diizeyinin dikkate alinmasmim gerektigi nottur. Olumsuz
Aa3 . . e
gelismeler yaganmasi halinde notlar diisebilir.
Al Egilimin pozitif oldugu ve yatirim yapilmasinda sakinca olmadig
anlamina gelir.
Siireg icerisinde duraganh@m hakim oldugu not olarak ifade
A2 . .
edilmektedir.
A3 Yatirimin yapilabildigi ancak egilimin negatif oldugu durumu ifade
eder.
Bu diizey yatirimin yapilabilir diizeyde olup olmadiginin belirlendigi
Baal N A i
diizeydir. Egilim pozitiftir.
Baa2 Bu diizey, egilimin duragan oldugu diizey olarak gosterilmektedir.
Yatirimin belirlenmesi siireci igerisinde egilim negatif yonde oldugu
Baa3 N .
diizeydir,
Bal Egilim pozitif olsa kayda deger risklerin bulundugu not olarak kabul
edilir.
Ba2 Yatirim igin duragan nitelikteki bir siireci ifade eder. Negatif ya da
pozitif egilim yoktur.
Ba3 Spekiilatif olarak kabul edilen ve egilimin negatif yonde oldugu
diizeydir.
Bl Egilim pozitif yonde olsa da yiiksek oranda spekiilatif olan bir
diizeydir.
B2 Risk ifade ediyor olsa da negatif ya da pozitif bir egilimin olmadig
diizeydir.
B3 Spekiilatif niteligi tasiyan ve egilimin negatif oldugu bir diizeydir.
(éaa Risk seviyesinin en yiiksek oldugu ve yapimin kirllgan oldugu
Ca diizeydir. Yatirim yapilamaz anlami tasir.

Kaynak:
https://www.moodys.com/sites/products/ProductAttachments/AP075378 1 1408 Kl.pdf
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Tablo 2’den de anlasilacagi tizere Moody’s; Standard and Poor’s isimli
sirketten daha farkli bir not sistemi ve harflendirme kullanmaktadir. Moody’s farkli
harfler kullanmaktaysa da bunlarin anlamlar1 diger kredi derecelendirme sirketleri ile
hemen hemen aynidir. Tablo’da ayrica Moody’s’in sisteminde yatirim yapilabilir
seviyenin Baal ifadesi ile gosterildigi goriillmektedir. Kredi notu C harfine gerilemis

ise bu notun sahibine yatirim yapilamayacagi ifade edilmektedir.

Moody’s’in risk degerlendirmesi agisindan kullandig1 harfler ve bu harflerin

anlamlar ise asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Tablo 3. Moody's Sirketinin Risk Sembolleri ve Risk Oranlari

Sembol Giiven Risk
A %100 %0
B %75 %25
C %50 %350
D %25 %175
E %0 %100

Tablo 3’te de gosterildigi gibi risk oranlar1 A semboliine dogru azalmaktadir.
A sembolii en az riski ifade ederken, bu sembolden uzaklasildik¢a risk seviyesinin

artt1g1 ve giiven unsurunun azaldig: anlasilacaktir.
1.2.6.2. Standard &Poors

Standard and Poor’s isimli sirket; “Poor’s Publishing Company” ve “Sandard
Statistics Company” isimli iki sirketin birlesmesiyle kurulmustur (Yazici, 2009, s. 5).
1941 yilinda birleserek bugiinkii ismini alan sirketler birlesmeden 6nceki donemde de
kredi derecelendirme alaninda faaliyet gdstermistir. Ote yandan birlesmenin ardindan
Standard and Poor’s diinyanin 6nde gelen kredi derecelendirme sirketlerinden biri
haline gelmistir. Standard and Poor’s isimli kurulusun gerceklestirdigi derecelendirme
faaliyetleri cagdas mali piyasalar1 yonlendirebilecek niteliktedir. Standard and Poor’s
120°den fazla iilkede faaliyet gostermektedir. Standard and Poor’s faaliyetlerini

yiiriitiirken asagidaki dlgiitlere riayet etmektedir (Hasbi, 2012, s. 41-42):
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- D1s borg yiikii,

- D1s ticaret faaliyetleri,

- Para politikasi,

- Hiikiimetlerin genel sorumluluklari,

- Mali esneklik,

- Bliylime trendi,

- Iktisadi yapa,

- Politik risk.

Kredi derecelendirme notu belirlenirken g6z oOniinde bulundurulan bu
Olciitlerden her biri 6nemli faaliyetleri icermektedir. Politik riskler baglaminda iktisadi
hedeflerin seffafligi, milli gilivenlik seviyesi, yonetim diizeni gibi konulara yanit
niteligindeki biitiin faaliyetler dikkate alinir. Standard and Poor’s isimli sirketin kredi
derecelendirmesi agisindan riayet ettigi bu kriterler diger derecelendirme sirketlerince
de genel olarak benimsenmistir. Bu baglamda sirketler arasinda yalmizca kiicilik
farkliliklar mevcuttur. Standard and Poor’s’un iilkeleri degerlendirme iglemi esnasinda
dikkate aldig1 konular arasinda milli gelir kriteri, diger kriterlerden ayr bir yerdedir.
Kisi basina diisen milli gelir seviyesi; lilkenin alacagi kredi notu acisindan biiyiik bir
gosterge niteligindedir. Standard and Poor’s isimli sirketin kredi derecelendirme
faaliyetlerinde kullandig1 notlandirmalar ve bu notlarin anlamlar1 asagidaki tabloda

detayli bir sekilde gosterilmektedir.

Tablo 4. Standart and Poor’s Sirketinin Kredi Notlar1 ve Notlarin Anlamlar1

Derece Notu Notun Anlami
AAA Yiiklenicinin yiikiimliiliiklerini yerine getirme kapasitesi
son derece glicliidiir.
AA Yiiklenicinin yiikiimliiliiklerini yerine getirme kapasitesi
¢ok giiclidiir.
Yatirim A Yiiklenicinin mali taahhiitlerini yiikiimliiliik altina alma
Yapilabilir kapasitesi hala giicliidiir.
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BBB Derecelendirilen yeterli koruma parametrelerini sergiler.
Ancak, olumsuz ekonomik kosullar veya degisen
kosullar, bor¢lunun yiikiimliiliige iliskin mali
taahhiitlerini yerine getirme kapasitesini zayiflatir.

BB Borglunun yiikiimliiliikklerini yerine getirmedeki mali
taahhiitlerini yerine getirmede yetersiz kalmasina yol
acabilecek olumsuz is, finans veya ekonomik kosullara
kars1 belirsizlikler mevcuttur.

B B' olarak derecelendirilen bir kurum, 6demeye kars1
daha savunmasizdir, ancak bor¢lu su anda
yiikiimliiligiine iligkin mali taahhiitlerini yerine getirme
Spekiilatif kapasitesine sahiptir. Olumsuz is, finans veya ekonomik
kosullar, bor¢lunun yiikiimliiliiklerini yerine getirme
konusundaki kapasitesini veya istekliligini muhtemelen
etkileyecektir.

CCC CCC' olarak derecelendirilen bir yiikiimliiliik, su anda
O0demeye kars1 savunmasizdir ve bor¢lunun yiikiimliiliige
iligkin mali taahhiitlerini yerine getirmesi uygun is,
finans ve ekonomik kosullara baglidir. Olumsuz is, mali
veya ekonomik kosullar s6z konusu oldugunda, borglu,
yiikiimliiliiklerini yerine getirme kapasitesine sahip
degildir.

CC CC' olarak derecelendirilen bir yiikiimliililk su anda
O0demeye karsi oldukca hassastir. Mevcut durumda bile
yiikiimliiliikklerini yerine getirme kapasitesine sahip
degildir.

C C' olarak derecelendirilen bir yiikiimliiliik su anda
O0demeye kars1 oldukca savunmasizdir ve oldukca diisiik
nihai toparlanmaya sahip olmasi beklenmektedir.

D D' olarak derecelendirilen bir yiikiimliiliik, varsayilan
olarak veya bir taahhiit edilmis séziin ihlali
durumundadir. Yiikiimlii higbir kosulda 6deme
yapamayacaktir ve iflas gostergesidir.
Kaynak:https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/article/-
/view/sourceld/504352

* 'AA" dan 'CCC' ye kadar verilen notlara art1 (+) veya eksi (-) eklenerek smiflandirma
cogaltilmaktadir.

Tablo 4’te de gosterildigi gibi finansal sorumluluklarin yerine getirilme
diizeyleri derecelendirme faaliyeti acisindan 6nemli bir kriterdir. Gergeklestirilen
derecelendirmelerde iktisadi bakimdan sorumluluklar ifa ediliyor olsa bile; piyasada
mevcut olan degiskenlerle beraber bu durumun siireklilik arz edecegi kesin degildir.
Degerlendirmenin gerceklestirilmesiyle beraber piyasalardaki degiskenler karsisinda

tedbir alinmasi gerekip gerekmedigi konusunda bir karara varilabilir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis oldugu notlar biiyiik anlam ifade
etmektedir. Gergekten de bir kisi ya da kurumun bor¢larini ifa edip edemeyecegi

biciminde bir anlam ihtiva eden derece notlari, ekonomik anlamda biiyiik kayiplara
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yol acip acilmayacaginin gostergesidir. Standard and Poor’s isimli sirketin
gerceklestirdigi  derecelendirmelerde ilk olarak hedeflenen {ilkelerin istikrar
seviyeleridir. iktisadi faaliyetlerde istikrar unsuru diger faaliyetlere kiyasla daha ¢ok
Oonem arz etmektedir. Bu sebepten 6tiirli derecelendirme sirketleri gerceklestirdikleri
degerlendirmelerde istikrar unsurunu da kapsayan bir siyasi risk arastirmasinda
bulunurlar. Gergeklestirilen degerlendirmeler sayesinde ekonomilerin saydamlik
diizeyleri de tespit edilebilecektir. Ulkelerin biiyiime egilimlerinin tespit edilmesi de
Standard and Poor’s isimli kurulusun derecelendirme faaliyetlerinde biiyiik yer
kaplamaktadir. Sirketin iilkelere verdigi kredi notunun yiiksek olmasi agisindan aranan
temel Olgiitler arasinda biiyiime egilimin de bulundugu kabul edilmektedir (Kaymaz,

2012, s. 30).

Sirketin dikkate aldig1 kriterlerden bir tanesi de iktisadi faaliyetlerde kullanilan
altyapinin saglam olmasidir. Standard and Poor’s isimli sirket biitiin diinyada
benimsenmis, ¢calismalar1 pek ¢ok devlet tarafindan kabul gérmiistiir. Diinyada genel
olarak kabul goren ii¢ kredi derecelendirme kurulusundan bir tanesi olmasi, sirketin

kiiresel ekonomiyi yonlendirme kabiliyetini haiz olmasini saglamistir.

Mevcut iktisadi  ve toplumsal konjonktiirde iilkeler birbirlerinin
hareketlerinden haberdar olmakta ve birbirlerinin hareketlerinden etkilenmektedirler.
Bu etki; gergeklestirilen faaliyetlerin benzer nitelik tasimalarina da yol agabilmektedir.
Buna bagli olarak degerlendirme kuruluslarinin kredi notu verme siirecinde dikkate
almalar1 gereken cesitli parametreler mevcuttur. Iktisadi saydamligin tespit
edilebilmesi acisindan gergeklestirilen faaliyetlerin ince detaylarina kadar dikkate
alinmalar gereklidir. Standard and Poor’s isimli kurulusun, diinyanin 6nde gelen kredi
derecelendirme sirketlerinden bir tanesi olmasinin yani sira, diinyada bu alandaki ilk
kuruluglardan birisi oldugu da belirtilmelidir. Standard and Poor’s; bu alanda bilinen

en koklii ikinci sirkettir (Akgayir, 2013, s. 33).

Standard and Poor’s’un diinya ¢apinda pek ¢ok iilkede caligmalarda bulunmasi
bu sirketin kabul gorme seviyesini yansitan onemli bir bagka unsurdur. Sirketin
gerceklestirdigi degerlendirmelerin, tilkelerin iktisadi geleceklerine dogrudan etkide
bulunmasi gibi sebepler sirketin etki agisindan c¢ok biiylik bir kurulus oldugunu

gostermektedir. Bugiinkii sartlarda ekonomik bakimdan elde edilen gii¢ bir¢cok alanda
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kilit rol oynamaktadir. Baska bir deyisle iilkelerin giicleri; sahip olduklari iktisadi gii¢
ile dogrudan iligkilidir. Finansal hareketlerin biiylik onem tasidigi glinimiiz
kosullarinda; finansal alanda hizmet veren kuruluslarin tasidiklar1 6nem de aym
oranda artig gostermistir. Kredi derecelendirme sirketlerinin de finansal alanda hizmet
gosterdikleri goz oniinde bulunduruldugunda, alaninda diinyada ilk tigte yer alan
Standard and Poor’s’un bulundugu konum da daha iyi anlasilacaktir. Ulkeler ve
kurumlar kapsaminda derecelendirmelerde bulunan Standard and Poor’s,

derecelendirmelerini uzun vadeli ya da kisa vadeli notlar ile agiklamaktadir.
1.2.6.3. Fitch

John Knowles Fitch tarafindan 1913 yilinda New York’ta kurulan Fitch kredi
derecelendirme sirketi; Moody’s ve Standard and Poor’s ile beraber diinyada genel
kabul goren {i¢ biiylik kurulustan bir tanesidir. Amerika Birlesik Devletleri’nde kabul
goren kurulus ilerleyen donemde faaliyet alanlarimi biiyiiterek diinya genelinde

faaliyet gdstermeye baslamistir (Akcayir, 2013, s. 35).

Fitch; 105 tilke ve 1200 kurumun kredi degerlendirmesi faaliyetini
gerceklestirmistir. Kurulusundan bugiine dek Fitch; Duff & Phelps basta olmak iizere
rakiplerinden bazilari ile birleserek biiylimiistiir (Kaymaz, 2012, s. 33). Bu birlesmeler
araciligiyla Fitch’in kredi derecelendirme sirketi piyasadaki payini artirmis, daha da
biiylimeyi amaclamis ve genis 6l¢eklere yayilmistir. Fitch sirketi; Standard and Poor’s
kurulusu ile ayn1 not sistemini kullanmaktadir. Kredi notu ve notlandirmanin tagidig:
anlam acisindan ii¢ biiyiik sirket arasinda yalnizca Moody’s digerlerinden farkli bir
yontem kullanmaktadir. Fitch kredi derecelendirme kurulusu gerceklestirdigi
degerlendirmeleri gerek uzun vadeli gerekse kisa vadeli olarak yapabilmektedir. Fitch;
gerceklestirdigi degerlendirmelerde mevcut olan risklerin tespit edilebilmesi agisindan
nicel ve nitel analizlerden yararlanmaktadirlar. Sirket bu baglamda bes yillik
verilerden faydalanmaktadir (Meydan, 2010, s. 76). Bes senelik verileri g6z 6niinde
bulunduran Fitch ayrica piyasada ortaya c¢ikan degisikliklere da adapte olmayi
hedeflemektedir. Fitch derecelendirme kurulusunun basvurdugu nitel ve nicel analiz

yontemleri asagidaki sekilde gosterilmektedir.
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Pazar durumu &g

Muhasebe
standartlar1

Sekil 2. Fitch Derecelendirme Sirketinin Derecelendirme Yaklagimi

Sekil 5°te gosterildigi gibi; Fitch kredi derecelendirme faaliyeti esnasinda nitel
ve nicel yaklasimlara bagvurabilmektedir. Sirketin géz oniinde bulundurdugu nitel
unsurlar arasinda; muhasebe standartlari, pazarin mevcut durumu, ortam, endiistriyel
risk yer almaktadir. Nicel unsurlar incelendiginde ise; finansal esneklik, nakit akisi,
nakit akis analizine odaklanma gibi unsurlarin g6z Oniinde bulunduruldugu
goriilmektedir. Sekilde gosterilen derecelendirme yaklagimlart aracilifiyla kredi
derecelendirme sirketleri agisindan belirli durumlardan bahsedilebilir (Kili¢ B. , 1989,
s. 35):

- Moody’s ve Fitch’in diger derecelendirme kuruluslarinin aksine bagimsiz

uluslararasi bir boliime sahip olmamalar bir eksiklik yaratmaktadir.

- Diinya’da kredi derecelendirme alaninda onde gelen ii¢ sirket arasinda ayri

finansman bonosu bulunan tek sirket Fitch’tir.

- Moody’s’in garantili finansman boliimii bulunmasina karsin, Standard and Poor’s ve

Fitch isimli kuruluslarda bu kapsamda bir boliim mevcut degildir.
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- Her g sirkette de analizlerde bulunan uzmanlara gézetmenlik yapmakla gorevli
direktdor yardimcilari bulunmaktadir. Direktdr yardimcilarindan ise bagkan

yardimcilar1 sorumludur.

Kredi derecelendirme faaliyetleri kapsaminda diinya piyasasinin %95’ine
hakim olan bu ii¢ sirketin farkli o6zellikleri barindirdigi goriilmektedir. Farkli
ozelliklerinin yani sira bu sirketlerin baz1 konularda ayni usulleri benimsedikleri de
bilinmektedir. Fitch derecelendirme sirketi alaninda diinyanin en biiyiik {iclincii sirketi
olup gerek kisa donem gerekse uzun donemli degerlendirmelerde bulunmaktadir.
Ancak Fitch kisa donem ve uzun doneme iligkin farkli not sistemleri kullanmaktadir.
Kisa doneme iligkin notlandirmalarda A, B, C, D gibi notlar ile birlikte F1, F2 gibi
notlar da kullanilmaktadir. Uzun dénem notlandirmalardaysa diger iki sirkette de
oldugu tizere D harfinden A harfine kadar yiikselen harflerden yararlanilmaktadir. A
harfi en yiiksek kaliteli derecelendirmeyi gosterirken, D harfi ise en diisiik kaliteli
derecelendirmeyi gostermektedir. F1, F2, F3 seklindeki notlandirmada ise; F3 orta
kaliteli notu yansitirken, F1 yiiksek kaliteli notu yansitmaktadir. Fitch derecelendirme
kurulusunun F harfine iliskin kullandig1 notlandirma haricinde kullandig1 diger
notlandirma yontemleri Moody’s ve Standard and Poor’s’tan bir farklilik

gostermemektedir (Tutar, Tutar, & Eren, 2011, s. 10).
1.2.6.4. JCR Avrasya

JCR Avrasya, Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan 2007 yilinda lisans alip, ilk
raporunu 2008 yilinda yayimlayarak tilkemizde resmi faaliyetlerine baglamistir. 2019
yilina geldigindeyse Japonlar’dan satin alinarak, iilkemize uluslararasi bir kredi

derecelendirme sirketi kazandirilmistir.

JCR’nin yapmis oldugu aciklamalara gore, kredi derecelendirme siire¢c ve

asamalar1 bes adet olup asagidaki gibidir;

e Tanitim toplantisi,

e Yoneticilerle toplanti,
e Derecelendirme karari,
e Derecenin agiklanmasi,

e Derecenin izlenmesi
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Sekil 3. JCR-ER iilke notu faktorleri
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Kaynak: http://www.jcrer.com.tr/Upload/Files/Reports/1597 Jcrer ulke notu_faktorleri.pdf
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JCR Avrasya sirketinin, kredi derecelendirme not sembolleri ve agiklamalari

asagidaki tablodaki gibidir:

Tablo 5. JCR Avrasya Sirketinin Kredi Notlar1 ve Notlarin Anlamlar1

Ulusal Uluslararasi
Ortaklardan .
Bagimsiziik | Destekleme Uzun Kisa Uzun Kisa Geri Odeme
Notlar Notlar Dénem Doénem Dénem Doénem Kapasitesi
En ytiksek s?.viyede
AAA (Trk) | A-1+ (Trk) AAA A-1+ guvenl
& AA+ (Trk) A-1+ (Trk) AA+ A-1+
N~ Cok yiiksek seviyede
é A AA (Trk) A-1+ (Trk) AA A-1+ giivenli
AA-
= 1 AA- (Trk) | A1+ (Trk) A-1+
©
=
= A+ (Trk) A-1 (Trk) A+ A-1
-
E" AB A (Trk) A-1 (Trk) A A-1 Yiisek seviyede giivenli
g A- (Trk) A-1 (Trk) A- A-l
=
= BBB+ (Trk) | A-2 (Ttk) BBB+ A2
Pe . L
B 2 BBB (Trk) A3 (Trk) BBB A3 Yeteri kadar giivenli
BBB- (Trk) | A-3(Trk) BBB- A-3
BC BB+ (Trk) B (Trk) BB+ B
3 BB (Trk) B (Trk) BB B Ekonomik kosullara
& BB- B bagli temeriit ihtimali
'E C BB- (Trk) | B(TK)
N
':5 B+ (Trk) C (Trk) B+ C
= D 4 B (Trk) C (Trk) B Diisiik seviye temerriit
% B ihtimali
(% B- (Trk) C (Trk)
CCC
C(Trk)
b CCC (Trk) o c Temerriit ihtimali
CC (Trk) C(Trk) . C
.g 5 ¢ (Tl C(Trk) C Yiiksek temerriit riski
-? Cok yiiksek temerriit
% riski
= DDD (Trk) | D(Trk) DDD D
=
= DD D
g E DD (Trk) D (Trk) Temerriit hali
S D (Trk) D(Trk) b D

Kaynak: http://www.jcrer.com.tr/Upload/Files/Reports/493 RATINGNOTASYONLARI.pdf
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1.2.7. Finansal Kurumlar Icinde Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Yeri

Kredi derecelendirme; genel olarak iilkelerin 6zel olarak ise isletmelerin,
bankalarin ve diger iktisadi kurumlarin faiz ve anapara gibi bor¢ edimlerini ifa
edebilme yeterliliklerini degerlendiren bir sistemdir. Diger bir deyisle tilkelerin ve
diger kuruluslarin kredibilitelerinin notlandirilmast ve iktisadi dongii igerisindeki
firmalarin gegmis ve mevcut ekonomik sartlarini etkileyen unsurlar uyarinca kredi
risklerinin analiz edilmesi islemidir (Saka, 2014, s. 5). Derecelendirme islemleri
tarihsel agsamalar1 incelendiginde, bu islemin gelismesi ve yayginlagsmasi i¢in pek ¢ok
nedenin bulundugu goriilmektedir. Mevzubahis nedenler; sermaye ve para
piyasalarinda gerceklesen gelismelerle beraber ortaya cikan ekonomik riskler,
ekonomik ve toplumsal yasami etkileyen kiiresel miicadeleler, yasanan teknolojik
gelismeler ile beraber finansal piyasalarda gergeklesen sermaye hareketliligi ve buna
bagli olarak sermayenin el degistirmesinin hizlanmast gibi nedenlerdir. Bu
gelismelerin meydana getirdigi bilgi kirliligi veya bilgi dengesizligi derecelendirme
uygulamalarinin ve bu uygulamalar1 yapan kuruluslarin ortaya ¢ikmasi igin bir altyap1
saglamigtir. Bu baglamda kredi derecelendirme uygulamalarinin tarihi gelisimi ile
kredi derecelendirme kuruluslarinin tarihi gelisimi benzerlik gostermektedir. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin kuruldugu 1800’lerde kredi derecelendirme kavraminin

da ortaya ¢iktig1 sdylenebilir (Kab, 2015, s. 10).

Teknolojik, iktisadi ve kiiltiirel anlamda yasanan biiyiik degisiklikler; iilkelerin
bu siirece uyum saglamalarini zorunlu kilmistir. Bu baglamda yatirirmda bulunmak
isteyen llkeler; kredi derecelendirme kuruluslarindan bagimsiz hareket edemeyecek
noktaya gelmistir. Kredi derecelendirme uygulamasi dolayli veya direkt olarak biitiin
aktdrler acisindan bir referans olusturmaktadir. Bu baglamda ulusal ve uluslararasi pek
cok kredi derecelendirme kurulusu faaliyete gec¢mistir. Ancak bu kuruluslardan
yalnizca ii¢ tanesi piyasanin ¢ok bilyiik bir kismini elinde bulundurmaktadir. Moody’s,
Fitch ve Standard and Poor’s isimli bu ii¢ sirkete ek olarak Japanese Credit Rating
isimli kurulug da bu alanda faaliyet gosteren diger bir 6nemli kurulustur. 1980’li
yillardan sonra bu kuruluslar uluslararasi piyasay1 biiyiik 6l¢iide yonlendirmeye

baglamiglardir (Seval, 2017, s. 85).
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1.3. GENEL OLARAK LOJISTIiK SEKTORU

Ulkelerin milletleraras1 lojistik faaliyetlerini gelistirebilmeleri, hizmet
kalitesinin incelenmesi ve yatirima ihtiya¢ duyulan alanlarin daha saglikli bir sekilde
belirlenebilmesi amaciyla performans Olgliimleri gergeklestirilmektedir. Diinyada pek
cok iilkede; lojistik alaninda iist seviye idarecilerle yapilan anket {istiinden
puanlamalar yapilmaktadir. Diinya Bankasi 2 senelik dilimlerde lojistik performans
neticelerini yaymlamaktadir. 2007 yilindan itibaren yapilan bu puanlamalarda esas
alian olgiitler; lojistik ile dogrudan iliskili giimriik islemleri, alicinin teslimata iliskin
memnuniyeti, sevkiyatlarin elektronik ortamda takip edilebilirligi, lojistik hizmet
kalitesi, milletleraras1 sevkiyat, altyapt yeterliligi gibi 6l¢iitlerdir (Viswanadham &
Kameshwaran, 2013, s. 54). Kiiresel agidan lojistik performans neticeleri;
stirdiiriilebilirlik, esneklik ve teknolojik gelismelerle birlikte degerlendirilmelidir.
Tabloda 2007 ila 2018 yil1 arasindaki veriler uyarinca en basarili 5 iilke ve en basarisiz

5 tlke birlikte incelenmistir (Kaya H. , 2015, s. 13).

Tablo 6. 2007 ve 2018 Yillarinda En Iyi ve En Kotii Performans Gosteren 5 Ulke

2007 LPI PUAN | SIRA 2018 LPI PUAN | SIRA
Singapur 4,19 1 Almanya 4,20 1
Hollanda 4,18 2 Isvec 4,05 2
Almanya 4,10 3 Belgika 4,04 3
Isveg 4,08 4 Avusturya | 4,03 4
Avusturya 4,06 5 Japonya 4,03 5
2007 LPI PUAN | SIRA 2018 LPI PUAN | SIRA
Tacikistan 1,93 146 Sierra 2,08 156
Leone

Myanmar 1,86 147 Niger 2,07 157
Ruanda 1,77 148 Burundi 2,06 158
Dogu Timor | 1,71 149 Angola 2,05 159
Afganistan 1,21 150 Afganistan 1,95 160

Bu noktada dikkati ¢eken baska bir konu ise lojistik performansi acisindan
tilkeler arasindaki farkin zaman igerisinde artmasidir. Basarisiz iilkeler de basarili

iilkeler de siralamadaki yerlerini korumaktadirlar. Bu baglamda performans
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oOl¢iitlerine iliskin biling seviyesinin artirilmasi, yatirim planlarinin gézden gegirilmesi
ve gereken projelerin hayata gecirilmesi gereklidir. Ulkelerin cografi konumlari da bu
noktada avantaj saglayabilecek bir unsurdur. Ancak cografi konumunun sagladig
avantaja karsin lojistik performans agisindan basariya ulasamayan Tiirkiye gibi
tilkelerin; gerekli tedbirleri alarak iist siralara ulasmasi miimkiindiir. Lojistik alaninda
gereken altyap1 faaliyetlerinin tamamlanmasi, teknolojik gelismelerin izlenmesi ve
uygulanmasi, miisteri memnuniyetinin saglanmasi, milletlerarasi ticaret maliyetlerinin
diistiriilmesi  gibi konular lojistik performansi agisindan bagariya ulasmanin
anahtaridir. Kiiresel anlamda tasimacilik ve ticaret alaninda serbestlik anlayisinin
benimsenmesi, lojistik alaninin stratejik 6nemini artirmaktadir. Tiirkiye de pek cok
iilke gibi miisteri memnuniyeti ile sonuclanmasi beklenen biitliin tedarik zinciri
islemlerinde performans olgiimlerine gereksinim duyar. Pek c¢ok firma bu suretle
planladiklar1 yatirim ve faaliyetlerini yonlendirerek, eksik noktalar1 diizeltmektedirler

(Emanet, 2017).

Tablo 7. 2007 ve 2018 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’nin LPI Sonuglari

LPI o S —— LOJISTIK GONDERILERIN GONDERILERIN
YIL | SIRA | Ny | GUMRUK |ALTYAPL - gpypiyar | HiZMETLERIN TAKIBI VE ZAMANINDA
KALITESI IZLENEBILIRLIiGi TESLiMi
2007 | 30 3,15 3 2,94 3,07 3,29 3,27 338
2010 | 39 3,22 2,82 3,08 3,15 3,23 3,09 3,94
2012 | 27 3,51 3,16 3,62 3,38 3,52 3,54 3,87
2014 | 30 3,5 3,23 3,53 3,18 3,64 3,77 3,68
2016 | 34 342 3,18 3,49 3,41 3,31 3,39 3,75
2018 | 47 3,15 2,71 3,21 3,06 3,05 3,23 3,63

Tiirkiye’nin lojistik performans puanmi 3.51 ile 2012 senesinde en yiiksek
diizeyindeyken, 2018 yilinda ise 3,15 puan ile 2007 yilindaki ile ayn1 puan alinmigtir.
Lojistik hizmet kalitesi, uluslararas1 sevkiyat, giimriik gibi dlgiitler agisindan 2018
yilinda Tiirkiye en olumsuz neticeleri almistir. 2007 senesinde otuzuncu sirada olan
Tiirkiye, 2018 senesinde kirk yedinci siraya kadar gerilemistir. Tiirkiye nin lojistik
performansi hem siralama hem de puan bakimindan 2012 senesinde en iyi donemini
yasamustir. Olgiitler arasinda genel tabloya kiyasla en yiiksek puan 3,62 ile altyap:
kriteri konusunda alinmustir. Tiirkiye’nin yatirimda bulunmasi gereken konular 2018
yil1 neticelerinde acik bir sekilde belli olmaktadir. Tiirkiye nin 2018 yili verilerinde
2017 yil1 verilerine kiyasla gelisme kaydeden bir kriter bulunmamaktadir. Bu durum

ekonomi ve ticaret agisindan Tiirkiye’nin konumunu olumsuz etkilemektedir. Gerek
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0zel gerekse kamu kesimi tarafindan siirdiiriilebilir nitelikte elektronik altyapilarin

olusturulmasi 6zellikle 6nem arz eden hususlardan bir tanesidir.

Tablo 8. 2018 Yilina Gore Ilk 10 Ulke Ile Tiirkiye nin Puanlari

LOJISTIK GONDERILERIN | GONDERILERIN
LPI
ULKE SIRA | PUANI | GUMRUK | ALTYAPI | ULUSLARARASI | HIZMETLERIN TAKIBIi VE ZAMANINDA
SEVKIYAT KALIiTESI | IZLENEBILIRLIGi TESLiMi

ALMANYA 1 4,20 4,09 437 3,86 431 424 439
ISVEC 2 4,05 4,05 424 3,92 398 3,88 428
BELCIKA 3 4,04 3,66 3,98 3,99 4,13 4,05 441
AVUSTURYA | 4 4,03 3,71 4,18 3,88 4,08 4,09 425
JAPONYA 5 4,03 3,99 425 3,59 4,09 4,05 425
HOLLANDA | 6 4,02 3,92 4721 3,68 4,09 4,02 425
SINGAPUR 7 4,00 3,89 4,06 3,58 410 4,08 432
DANIMARKA | 8 3,99 3,92 3,96 3,53 4,01 4,18 441
BRITANYA 9 3,99 3,77 403 3,67 4,05 4,11 433
FINLANDIYA | 10 | 397 3,82 4,00 3,56 3,89 432 428
TURKIYE | 47 | 3.15 2,71 3,21 3,06 3,05 3,23 3.63

Tiirkiye ile ticari iligkileri mevcut olan ekonomilerin; Tiirkiye’deki giimriik
uygulamalarin etkinligi ve verimliligine iligskin kaygilar1 ve olumsuz deneyimleri
oldugu lojistik performans endeksi metodolojisinden anlagilmaktadir. Milletlerarasi
sevkiyat 6l¢iitii acisindan da 6nemli bir gerileme kaydeden Tiirkiye; rekabet¢i fiyatlara
uyum saglayamamasi ve sevkiyat asamasinda bu riskin meydana gelmesi konusunda
kaygilar mevcuttur. Alternatif rotalarda yiiklemeler yapilmamasi ve aksiyon
alimamayan haller; lojistik operasyon siireglerinin verimsiz ilerlemelerine yol
acmaktadir. Lojistik hizmetlerin kalitesine iligskin 6l¢iit agisindan da yeni fikirler ve
uygulamalar gelistirilmelidir. Bu 06l¢iit acisindan Tiirkiye’nin  performanst;
dijitallesme ve takip edilebilirlik konularinda yeterli seviyeye ulasilamadigini

gostermektedir.

Tablo 9. 2007 Y1li ilk 10 Ulke ve Tiirkiye’nin LPI Sirast

ULKE SIRA LPI PUANI
Singapur 1 4,19
Hollanda 2 4,18
Almanya 3 4,10
Isvec 4 4,08
Avusturya 5 4,06
Japonya 6 4,02
Isvicre 7 4,02
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Hong Kong, Cin 8 4,00
Ingiltere 9 3,99
Kanada 10 3,92
Tiirkiye 34 3,15

2007 senesi verilerine gore ilk onda en diisiikten en biiyiige sirasiyla; Kanada,
Ingiltere, Cin, Hong Kong, Isvigre, Japonya, Avusturya, Isve¢, Almanya, Hollanda,
Singapur bulunmaktadir. Tiirkiye ise 34. sirada yer almakta olup 3,15 puan almistir.
Bu neticeler incelendiginde Hollanda, Singapur ve Almanya’nin 2007 ila 2018 yillar
arasinda ilk ondaki konumunu korudugu goriilmektedir. Biitiin olciitlerde gelisme
kaydetmeleri ve teknolojik gelismelere kolaylikla uyum saglamalar1 siralamalarini
korumalarina katki sunmustur. Tiirkiye’nin tedarik zinciri yonetimini diger tilkeler ile
etkin bir bi¢imde yiiriitebilmesi; lojistik alaninda gerceklestirilen yatirimlarla
miimkiindiir. Bu durum da lojistik alaninin 6nemini ve lojistik performans endeksi
neticelerinin goz oniinde bulundurulmasi gerektigini ortaya koymaktadir.

Bu calismada da lojistik sektoriiniin en 6dnemli bilesenlerinden bir tanesini
olusturan ulagtirma sektoriine iliskin analizler yapilacaktir. Ulastirma sektorii
firmalarmin diger sektorlere nazaran olasi ekonomik soklar karsisinda nasil tepki
verdigi, bu durumun yatirimcilar agisindan ne sekilde yorumlanmasi gerektigi dnemli

bir husustur.
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IKINCi BOLUM: LITERATUR TARAMASI

2.1. KREDI TEMERRUT TAKASI, KREDI DERECELENDIRME VE KREDI
DERECELENDIRME NOTUNA ILISKIN LITERATUR CALISMASI

Calismanin bu boliimiinde ilgili literatiir taranarak, Tiirkiye ve diinyada konu
ile ilgili yapilmis ¢aligsmalardan incelenen konuyla yiiksek diizeyde iliskisi olanlar
asagida sunulmustur. Tirkiye’ye ait CDS skoru artis ve azalislarin %1 ve tizerinde
gerceklestigi giinlerde BIST Ulastirma endeksi ve endeksteki her bir firma icin ayr1
ayr1 olarak analizini gergeklestirmis oldugum calismamda ise, analizlerin hig¢birinde
anlamli sonug elde edilmemistir. Bunun temel neden olarak giinliik degisim gosteren
CDS endeks degerinde meydana gelen olumlu veya olumsuz en kiigiik bir deger
degisikliginin bile piyasadaki tiim taraflarca es zamanli olarak 6grenilmesi ve CDS

endeksinin piyasanin etkin sekilde islemesine neden olmasi oldugu diisiiniilmektedir.

CDS ile ilgili yapilan ¢aligmalar,

Pan ve Singleton (2008), farkli jeopolitik 6zellikleri, farkli kredi notlar1 ve
CDS primi olan Meksika, Tiirkiye ve Kore'nin CDS yayilimlarindaki degisiklikleri
etkileyen faktorleri belirlemeye calismistir. Yazarlar, yatirnmeilarin risk istahinin CDS
tizerinde belirli alt donemlerde (kiiresel likidite donemleri) daha belirgin hale geldigini
ve lilkeye 6zgii ve bolgesel politik, makroekonomik ve finansal risklerin de CDS'yi

etkiledigini belirtmistir.

Remolona ve digerleri (2008), 24 {ilkenin aylik CDS primleri ile iilke riskini
etkileyen faktorler arasindaki iliskiyi regresyon analizi ile analiz etmislerdir.
Enflasyon orani, VIX (Oynaklik Endeksi) endeksi ve RTI gibi risk tolerans
gostergelerinin iilke riski ve risk primi lizerinde etkili oldugu sonucuna varmiglardir.
Yazarlar, egemen dagilimlar1 beklenen kayiplar ve risk primleri olarak
ayristirmaktadirlar. 1ki maddenin farkli faktdrlerden etkilendigini belirtmislerdir.
Beklenen kayiplar piyasa likidite kosullar ve tlilkeye 6zgii risk faktorleri, risk primleri

ise egemen riskin yani sira kiiresel riskten kaginma tarafindan yonlendirilmektedir.

Tang ve Yan (2010), makroekonomik gostergelerdeki degisikliklerin CDS
primleri iizerindeki etkisini 6lgmeye calismislardir. GSYIH biiyiimesi ile CDS
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primleri arasinda negatif bir iliski tespit etmislerdir. Ote yandan, GSYH biiyiime
hizindaki oynakligin CDS yayilimlarinda artisa yol agtifina dikkat ¢ekmislerdir.
Yazarlar ayrica yatirimci risk istahinin arttifi ve sistematik riskin diisiik oldugu

donemde CDS primlerinin azaldigini belirtmisglerdir.

Scheicher ve Fontana (2010), Euro bolgesinde yer alan 10 iilkenin (Avusturya,
Belgika, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, italya, Hollanda, Portekiz ve Ispanya)
haftalik CDS primleri ile risksiz faiz orani, yatirimecilarin risk algilamasi, dis borg ve
iTraxx endeksi arasindaki iliskiyi Ocak 2006-Eyliil 2009 doneminde incelemislerdir.
Basel II sermaye gerekliliklerine gore, A + ve tistii hiikiimet derecelendirmesini risksiz
olarak aldiklar1 ¢alismalarinda, yatirimei risk istah1 CDS primlerinde artisa neden olur
sonucuna varmislardir. Ayrica, gog riski ve AAA kredi notunu kaybetme olasilig1 gibi

bazi endiselerin CDS yayilimlarinda sigramalara neden olabilecegini belirtmislerdir.

Kaya ve digerleri (2015), Tiirkiye'de kredi notlarinin ve CDS yayilimlarinin
ekonomik ve sosyal olaylara verdikleri tepkileri analiz etmislerdir. Yazarlar, ¢oklu
lineer regresyon yontemi ve giinliik veriler kullanarak, Tirkiye i¢in 01.01.2007 ile
22.04.2014 tarihleri arasindaki donemi incelemislerdir. Yazarlar, analizin sonuglarina
gore, tiim olaylarin 1yi ya da kotii olup olmadiklarina bakilmaksizin degiskenler
tizerinde beklendigi gibi 6nemli bir etkiye sahip oldugunu, ancak etkilerin boyutlarinin
CDS'ler ve kredi derecelendirmeleri tizerinde farkli oldugunu belirtmektedir. Siyasi
veya ekonomik olaylar1 degerlendirirken, ekonomik olaylarin bagimli degiskenler
tizerinde politik olaylardan daha etkili oldugu goriilmektedir. Olaylarin kaynaklar1 goz
oniine alindiginda, yurtdisindan kaynaklanan iyi olaylarin bagimli degiskenler
tizerinde yurti¢i temelli olaylardan daha etkili oldugu tespit edilmistir. Yazarlar, tim
olaylar dikkate alinarak bir degerlendirme yapildiginda, kredi notlarimin CDS

primlerinden daha fazla olayin etkisini i¢erdigini belirtmektedirler.

Plank (2010), Tirkiye, Cek Cumbhuriyeti, Rusya, Polonya, Romanya ve
Macaristan seklinde segilen alt1 gelismekte olan iilkenin 5 yillik CDS primlerini analiz
etmistir. Plank, Ocak 2001-Aralik 2009 donemini, dis ticaret, uluslararasi rezervler ve
dis borg verileri iizerinden analiz etmistir. Bu veriler ayn1 zamanda egemen kredi
derecelendirmelerini belirlemek i¢in de kullanilir. Yazar, iilke riskini makroekonomik

degiskenlerle acgiklamaya caligmistir ve bu aciklamalar yatirimcilara bu iilkelerin
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borglarmi ddeme kabiliyetleri hakkinda fikir vermektedir. Ihracatin ve uluslararasi
rezervlerin artmasimin CDS yayilimlarin1 olumsuz etkiledigi, ithalat ve dis borg
artisinin ise 6deme kabiliyeti baglaminda yayilimlarda artisa yol agtig1 sonucuna
varmistir. Modelinin sonuglarinin ve gercek verilerin yiizde 65'ten fazla korelasyona

sahip oldugunu belirtmektedir.

Longstaff ve digerleri (2011), Ekim 2000 - Ocak 2010 doneminde Brezilya,
Bulgaristan, Japonya, Kore, Malezya ve Tayland gibi gelismekte olan ve gelismis 26
tilkenin CDS verilerini kullanarak iilke kredi riskini analiz etmislerdir. Pan ve
Singleton'u (2008) takip eden yazarlar CDS'yi risk primi ve temerriit riski olan iki ana
bilesene ayirmaktadirlar. Calismanin sonuglari, CDS spreadlerinin her iki bileseninin
de kiiresel faktorler ve kiiresel likidite egilimleri ile yakindan iliskili oldugunu
gostermektedir, ancak kiiresel makroekonomik faktorler ile varsayilan bilesen
arasindaki baglanti daha giicliidiir. Yazarlar, ¢alismanin ele aldig1 dénemin asiri
kiiresel likiditeye sahip oldugunu belirtmektedirler; bu nedenle risk primi bileseni,
egemen kredi piyasalarindaki CDS yayilimlarinin ve risk faktorlerinin uzun vadeli

korelasyonunu yansitmayabilir.

Sand (2012), 2007-2011 déneminde 16 Euro bélge iilkesinin 5 yillik CDS
primlerini analiz ederek kredi temerriit swaplarinin belirleyicilerini incelemistir. Yazar
analizde cari acik, risksiz faiz orani, borcun GSYIH'ye orani, reel déviz kuru, hane
halki borglarinin GSYIH'ya oran1 ve risk istah1 oranlarini kullanmustir. Sand (2012),
bu degiskenlerin ¢ogunlukla egemen kredi notlar1 i¢in, aynt zamanda da CDS
yayilimlari i¢in agiklayict oldugunu belirtmektedir. Bor¢ / GSYIH orani, cari islemler
acig1 ve enflasyon orani gibi degiskenler arasindaki iliskinin CDS yayilimlariyla
pozitif iliskili oldugu bulunmustur. Ote yandan enflasyon, cari islemler agigmin
GSYH'ye orani, risk istah1 ve reel doviz kuru CDS primleriyle olumsuz iligkilere
sahiptir. Yazar, beklenen ancak CDS iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu
kanitlanmamis diger faktorlerin, ¢alismada bulunmayan ancak piyasa likiditesi gibi

CDS dagilimlar iizerinde etkisi olan diger degiskenler olabilecegini belirtmektedir.

Tiirk (2008), genisletilmis Merton modeliyle 4 gelismekte olan {ilkenin
(Turkiye, Brezilya, Rusya ve Meksika) CDS yayilimlarimin belirleyicilerini

incelemistir. Caligmasi i¢in merkez bankalarinin doviz rezervlerini ve yabanci para

47



cinsinden dig borcu kullanmis ve ilgili degiskenler arasinda yiiksek derecede
korelasyon oldugunu gézlemlemistir. Bu ¢cergevede, merkez bankalarinin rezervlerinin
artmasi ve dis bor¢larin azalmasinin, ¢alismada incelenen iilkelerin CDS priminde bir

diisiisle sonuglandig1 sonucuna varilmastir.

Brandorf ve Holmberg (2010), 2004-2009 doéneminde Portekiz, Italya,
Yunanistan, Ispanya ve irlanda i¢in CDS yayilimlarmi etkileyen makroekonomik
degiskenleri ii¢ aylik verilerle analiz etmislerdir. Bu bes lilkenin incelenmesinde,
calisma olgiitii lilke olarak Almanya ¢alismaya dahil edilmistir. Calismada, donemler
ikiye ayrilmistir: birincisi (2004-2007) finansal olarak istikrarli, ikincisi ise finansal
calkant1 (2007-2009). ilk dénem igin degiskenler anlamsiz olarak bulunmustur.
Arastirmada CDS yayilimlar1 bagimli degiskenler olarak kabul edilmis, gayri safi
yurti¢i hasilanin biliylime hizi, enflasyon, igsizlik ve toplam bor¢ degiskenleri gibi
makroekonomik degiskenler analiz i¢in dikkate alinmistir. Calismanin sonuglarina
gore, en onemli belirleyici igsizlik oranidir. Ayrica, devlet borglarindaki artis da CDS

baz puanlarindaki artisa katkida bulunmustur.

Liu ve Morley (2012) yaptiklart caligmada, Granger nedensellik testi
kullanarak CDS primleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
arastirmiglar ve bu amac icin ABD (2005-2010 i¢in) ve Fransa (2008-2010 igin)
giinlik CDS sozlesme primlerini kullanmiglardir. Sonuglar CDS {izerinde en fazla
etkiye sahip olan degiskenin déviz kuru oldugunu ve 3 aylik LIBOR faizinin temsil
ettigi risksiz faiz oraninin CDS primleri lizerinde sinirht bir etkiye sahip oldugunu

gostermektedir.

Papaioannou (2011), Eylil 2008 ve Ekim 2010'da Kredi Temerriit
swaplarindaki degisiklikleri ekonomik ve piyasa faktorlerine ve kisa vadeli kredi notu
aciklamalarina gore incelemistir. Calisma, CDS yayilimlarinin iilke notlarindan ziyade
ekonomik degiskenlerden ve piyasa faktorlerinden daha fazla etkilendigini
gostermektedir. Diger bir deyisle, CDS primlerindeki kisa vadeli degisiklik, kredi
derecelendirme duyurularindan kaynaklanmamaktadir, genel goriise karsit olarak,
derecelendirme manipiilasyonlarinin CDS yayilimlarinda kriz donemlerinde artisa yol

act181 goriisiindedir. Ote yandan, Amerika pazarlarindaki oynakhigin ve Avrupa CDS
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yayilim degisikliklerinin Yunanistan'daki CDS yayilim degisikliklerini etkileyen en

etkili faktorler oldugu sonucuna varilmistir.

1997-2001 yillarn1 arasinda, yiikselen pazarlar olarak anilan Arjantin, Rusya,
Brezilya, Tayland ve Tiirkiye hakkinda g¢alisma yapan Giiven (2008), lojistik
regresyon yonteminin kriz dncesi tahminlerine bakmistir. Ayrica, Giiven, bir tilkedeki
krizin bagka bir iilkedeki krizi tetikleyip tetiklemedigine dair bir nedensellik analizi
yapmis ve sO0z konusu iilkelerdeki kredi temerriit swaplar1 arasindaki iliskiyi
incelemistir. Finansal krizin modellenmesinde cari agik, uluslararasi rezervler, toplam
dis bor¢ ve ekonomik istikrar gibi makroekonomik veriler analiz edilmistir. Granger
nedenselliginin sonucu olarak, Arjantin'in, tipki Brezilya’nin Peru ve Meksika
krizlerinde, Tiirkiye nin Peru ve Rusya ve Rusya’nin Tiirkiye krizlerinde etkili oldugu
gibi Arjantin’in Meksika ve Tiirkiye krizlerinin olas1 bir nedeni olabilecegi aciga
cikmistir. Son olarak, iilkelerin CDS yayilimlar1 arasindaki nedensellik iligkisi

incelendiginde, iilkelerin CDS primlerinin birbirini bozdugu sonucuna varilmistir.

Kredi derecelendirme noltlarinin etkileri ile ilgili yapilan ¢alismalar;

Yakin zamanlarda kredi derecelendirme kuruluslarinin 6nemi artmis ve kredi
derecelendirme modellemesi ile ilgili ¢alismalarin sayis1 6zellikle 1990'lardan sonra

hizla artmistir.

Literatiirde kredi notu ile ilgili 6ncii ¢aligmalardan biri, en az geligmis tilkeler
kategorisine giren 40 ilkenin 1979-1987 yillarim1 kapsayan 9 yillik verisini
inceleyenSuk Hun Lee (1993) tarafindan yapilan ¢aligmadir. Kurumsal Yatirimcilarin
notlarina dayanan ¢alisma, tilkelerin geri 6deme kapasitelerini ve kredi derecelendirme
faktorlerini analiz etmistir. Bu ¢alismada, Lee tarafindan kullanilan kisi basina gelir
artis1, enflasyon, faiz oranlari, kisi bagina milli gelir artig varyansi, borg/ihracat orani
ve cografi konumu, yiiksek bor¢luluk ve biiyilik borgluluk kukla degiskenleri anlamli
bulunmustur. Calismanin sonucunda yazar, kurumsal yatirimcilar tarafindan saglanan
iilke kredi notlarimin {ilkenin kredibilitesinin makul bir 6l¢iisii oldugu sonucuna

varmistir.
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Cantor ve Packer (1996), yaptiklari calismada, 1995 yili i¢in 27 gelismis ve 22
gelismekte olan iilkenin kesit verileriyle Moody's ve S & P'nin kredi notlarini
incelemislerdir. Calismalarinda milli gelir, GSYIH biiyiimesi, enflasyon, dis ticaret
dengesi ve dis bor¢ / GSYH orami ve iki aynn kukla degisken kullanmislar:
Sanayilesmis iilkeler ve 1970'den sonra temerriit statiisiine sahip llkeler anlamli
bulunmustur. Yazarlar, biitge agig1 ile kredi notu arasinda sistematik bir iligki
bulamadiklarini belirtmekte ve bu durumu biit¢e agig1 ile uluslararasi sermaye akimlari
arasindaki baglantiyla agiklamaktadirlar. Yazarlar, kredi derecelendirme kuruluslari
tarafindan verilen notlarin tlkelerin makroekonomik 6zeti seklinde oldugunu ve
kurumlar tarafindan verilen notlarin birbirleri ile yiiksek diizeyde ilintili oldugunu
vurgulamaktadir. Calisma sonucunda Cantor ve Packer, kredi derecelendirme
kuruluglar1 tarafindan yapilan derecelendirme degisikliklerinin Ongoriilemeyen
durumlar disinda Snemli bir oranda tahmin edilebilecegini belirtmistir. Ancak,
ozellikle yatirnm yapilabilir seviyenin altindaki tilkelerde, halka acgik veriler disindaki
faktorler dikkate alinmalidir ki bu da kredi derecelendirme kuruluslarini anlaml

kilmaktadir.

Nobel 6diillii ekonomistler Joseph E. Stiglitz ve Liu Ferri (1999), 1989-1998
donemi i¢in 6 gelismis ve 11 gelismekte olan tilkenin Moody’s kredi notlarini panel
veri analizi yontemiyle incelemislerdir. Bu calismada degisken olarak, kisi bagina milli
gelir, GSYIH biiyiimesi, enflasyon, kisa vadeli borglar ve GSYH'ye cari islemler
dengesi ve sanayilesmis iilke kukla degiskeni kullanilmiglardir. Calisma, Moody’s’in
kriz 6ncesi verdigi notlarin krizi éngoremedigi sonucuna varmistir. Buna ek olarak,
yazarlar Moody's'in Dogu Asya krizini, kriz sirasinda not kesimleriyle derinlestirdigini
belirterek, kredi derecelendirme kuruluslarinin not degisikliklerinde daha
muhafazakar olmasi1 gerektigini vurgulamislardir. Baska bir deyisle, ekonomik
gelismelere asir1 tepki vermemeli ve kisa siirede biiylik ¢apli not degisikliklerinden

kaginmalidirlar.

Afonso (2003), Standard & Poor’s’un ve Moody’s’in iilke kredi notlarini iki
farkli teknikle analiz etmistir. 1998-2001 doneminde 29 gelismis ve 52 gelismekte
olan iilke i¢cin en kiiclik kareler ve havuzlanmis veri yontemlerini kullanan yazar,

caligmasi neticeisnde ekonomik biiylime, kisi bagina milli gelir, enflasyon, dis borcun
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ihracata orani, temerriit tarihi degiskenlerininkredi notlarinin 6nemli belirleyicileri

oldugu sonucuna ulagmaistir.

Reinhart ve digerleri (2003), 1979-2000 déneminde 53 iilkenin iilke kredi notunu
etkileyen faktorleri Kurumsal Yatirimei'nin kredi notuna gore incelemislerdir. Diger
calismalarin aksine, Reinhart ve arkadaslar1 (2003) kredi notunu etkileyen tarihsel
faktorlere odaklanmislardir. Kullandiklart modellerde; 1848'den sonra %40'in
tizerinde olan 12 aylik enflasyon orani, son kisitlama ve yeniden yapilanmadan sonraki
stire, 1979-2000 dis ticaret ag131/GSMH oraninin ortalamasi ve gelismis iilkeler i¢in
kukla degisken kullanilmistir.Yatay kesit ve panel veri yontemlerini kullanan
yazarlarin ¢alismalarinin sonuglarina gore; Borg riski, yliksek diizeyde bor¢ ddeme
geemisi, bor¢ seviyesi ve makroekonomik istikrar degiskenleri ile aciklanabilir.
Tarihlerinde temerriide diismeyen gelismis iilkeler ve gelismekte olan {ilkeler, diger

gelismekte olan iilkelere gore ¢cok daha yiiksek borg esnekligine sahiptir.

Rowland ve Torres (2004), 1987-2002 doneminde 16 iilkenin kredi notlarini
Kurumsal Yatirimcilara gore incelemislerdir. Calismalarinda ekonomik biiylime, borg
ve rezervlerin GSYH'ye orani, borcun ihracata orani ve enflasyon degiskenleri anlamli
bulunmustur. Ayrica kullandiklar1 varsayilan kukla degiskenin kredi notunu da

etkiledigi sonucuna varmiglardir.

2005 yilinda Rowland, Torres ile olan ¢aligmalarini hem sirket hem de iilke
bazinda genisletmistir. Rowland S&P ve Kurumsal Yatirimci derecelendirmelerine
gore 29 iilke i¢in tekrar calisma yapmustir. Onceki calismanin aksine, Rowland kisi
basina milli gelir ve ekonomi agiklik degiskenlerini kredi derecelendirmesini etkileyen
faktorler olarak tanimlamistir. Buna ek olarak Rowland, bir {ilke notunu hesaplarken

kredi derecelendirme kuruluslarinin benzer degiskenleri dikkate aldig1 sonucuna vardi.

Sutton (2005), 30 gelismekte olan iilke i¢in kredi derecelendirmesini belirleyen
faktorleri Standard & Poor’s ve Moody’s kuruluslarinin notlarinin ortalamalarini
kullanarak incelemistir. Sutton, en kiiciik kareler (OLS) yontemiyle egemen kredi
notunu yolsuzluk endeksi, uluslararasi rezervler, bankalarin uluslararasi kisa vadeli
borg¢larinin uzun vadeli borglara orani, dis borcun ihracata orani, dis borcun GSYH'ye

orani, son temerriitten sonraki gegen yil sayisi kullanarak analiz etmistir. Ayrica AB
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tiye llkeleri i¢in kukla degiskenler kullanmistir. Calisma sonucunda yolsuzluk
endeksi, uluslararasi kisa vadeli bor¢larin uzun vadeli kredilere orani, son temerriitten
onceki yillarin sayist ve dis borcun ihracata orani istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Sutton, derecelendirme kuruluslarinin ¢ok sayida 6znel degisken igceren
cok karmasik degerlendirme sistemlerine sahip olmalarina ragmen, kredi
derecelendirmelerinin yiizde 87'sini istatistiksel olarak anlamli olan bu dort degiskenle

aciklayabileceklerini belirtmistir.

Mora (2006), S&P ve Moody's organizasyonlarinin kredi notu ortalamalarin
kullanarak Stiglitz ve Ferri'nin (1999) ¢alismalarini yeniden incelemistir. Mora’nin 88
tilkeyi ve 1986-2001 donemini kapsayan kredi derecelendirme analizinde, kisi bagina
milli gelir, ekonomik biiylime, enflasyon, biitgce dengesi ve ddemeler degiskenleri ile
OECD’ce belirlenmis gelismis iilke kukla degiskeni kullanilmistir. Mora, ¢calismanin
bulgular1 araciligiyla Stiglitz ve Ferri'nin (1999) bazi goriislerini desteklemekte ve
bazilarini elestirmektedir. Aynm1 Stiglitz ve Ferri (1999) gibi, kredi derecelendirme
kuruluslariin kriz 6ncesi donemde muhafazakar davranarak tilkelerin kredi notlarini
diisiirmekte geciktigini tespit etti. Ancak Mora'ya gore, kredi derecelendirme
kuruluglar kriz 6ncesi ve kriz sonrast donemde muhafazakar olmaya devam ederken

krizin dogru dénemlerinde boyle davranmamaktadirlar.

Kallioméki (2012), 1983-2010 déneminde Moody’s’in 106 {ilke icin iilkenin
kredi notunu analiz etmistir. Kallioméki panel veri yontemini analiz yontemi olarak
kullanmis ve wverileri rastgele etkiler ve sabit etki modellerine gore ayr1 ayr
incelemistir. Analizini GSYIH biiyiimesi, kisi basina GSYH ve enflasyon ve dis borg
/ ihracat orani ile yapan Kalliomaiki, enflasyonun, daha 6nceki caligsmalarin aksine,
istatistiksel olarak anlamli olmadigini ortaya koymustur. Her ne kadar bu durumun
kendi modelinin bir eksikligi olabilecegi diisiiniilebilecek olsa da, enflasyonun kredi
notu tizerinde gercek bir etkisi mi yoksa ekonomik algilama etkisi mi oldugunu

tartismanin gerekliligini vurgulamaktadir.

Giir (2001) onceki caligsmalardan farkli bir yontemle kredi riskini tahmin
etmeye caligmistir. Diger caligmalar makroekonomik degiskenlerin kredibilite
tizerindeki etkisini dogrudan incelerken Giir (2001) o©nce makroekonomik

degiskenlerin tilke borg¢larinin erteleme orani {izerindeki etkisini (ertelenmis borcun
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toplam yiikiimliiliiklere orani) incelemistir. Yazar, bor¢ degisim oranint Tobit
modelini kullanarak analiz etmis ve S&P ve Moody’s organizasyonlarinin kredi
puanlarini bu orani kullanarak tahmin ettmistir. 1986-1998 yillarini kapsayan 13 yillik
veri ile gelismekte olan 34 iilkeyi analiz eden Giir, faiz 6demelerinin ihracata olan
oranini, toplam borg stokunu, toplam borcun GSYIH'ye oranini, toplam borgtaki 6zel
sektdr oranini ve borg erteleme oranini kullanmistir. Giir, yaptigi calismada S&P ve
Moody's kuruluslarinin degerleri ile kurdugu modelden elde edilen sonuglar1 tutarl bir
sekilde karsilastirmis ve iilke riskinin belirlenmesinde, borg¢ geri 6deme kapasitesinin

gostergesi olan erteleme oranini kullanmanin dogru olacagi sonucuna varmistir.

Teker ve digerleri (2013), 1998-2010 doneminde 13 gelismis ve 10 gelismekte
olan iilkeyi kapsayan G-20 ve PIGS (Portekiz, Irlanda, Italya, Yunanistan ve Ispanya)
iilkelerinin kredi derecelendirmelerini belirleyen faktorleri
Fitch’inderecelendirmelerine gore incelemistir. Su degiskenler kullanilmistir: Reel
GSYIH biiyiimesi, kisi bagina milli gelir, enflasyon, kamu borcunun GSYH'ye orani,
biitge dengesinin GSYIH'ye orani, uluslararasi rezervlerin GSYiH'ye orani, DY Y'nin
GSYH'ye orani, portfdy yatirimlarmin GSYIH'ye oram, ekonomik 6zgiirliik endeksi
ve analizleri i¢in yolsuzluk algi endeksi. Panel veri analizi i¢in faktor tabanli sirali
probit modelini kullanan yazarlar, her iilkenin farkli ekonomik yapiya sahip oldugunu
ve gelismis ve gelismekte olan tilkelerin 2008 yilinda kiiresel mali krizden sonra farkli
ekonomik ve mali politikalar uyguladiklarini belirtmektedir. Bu yiizden, {ilke bazinda
0zel gostergeler ve farkli iilke gruplart i¢cin farkli gostergelerin egemen kredi
derecelendirme degerlendirme yontemlerinde kullanilmasimin gerekliliginin altt
cizilmektedir. Yazarlara gére, BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) iilkeleri diger
ilkelerden farkli dinamiklere sahiptir ve Cin BRIC iilkeleri i¢inde farkli ekonomik
yaptya sahip olan iilkedir. Ayrica, gemi iireticisi olan iilkelerin (Kore, Cin, Japonya)
digerlerine gore farkli simiflarda olduklar: belirtilmektedir. Ayrica, Almanya, Fransa
ve Italya gibi AB iiye iilkeleri, biiyiik altin rezervleri nedeniyle diger iilkeler arasinda

farkli bir konuma sahiplerdir.

Balik¢ioglu (2013) 2000-2011 doneminde 12 iilkedeki (ABD, Kanada,
Japonya, Ingiltere, Almanya, Fransa, Italya, Irlanda, Ispanya, Portekiz Yunanistan ve
Tiirkiye) kredi biiylimesini ii¢ ana kredi derecelendirme kurulusunun (Standard &

Poor's, Fitch Ratings ve Moody's) egemen kredi derecesi temelinde incelemistir.
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Analizinde biliylime, enflasyon igsizligi, cari agik, kamu gelirleri, kamu harcamalari,
faiz dis1 denge, kredi / GSYH oran1 ve biitge dengesinin iilke riski iizerindeki etkisini
incelemistir. Balik¢ioglu, MKK'larin vermis oldugu derecenin tarafsizligini ve
tutarliligini logit analiz yontemi ile test etmistir. Balik¢ioglu, maliye politikasi
degiskenlerinin, 6zellikle kamu gelirleri, kamu harcamalar1 ve bor¢lanmanin, egemen
kredi notlart lizerinde oldukg¢a etkili oldugunu belirtmektedir. Kurdugu modelin
sonuglara gore; issizlik, biiylime, verimlilik ve cari agik gibi ekonomik faktorler,
yapisal faktorler kredi notlar1 iizerinde o kadar da etkili degildir. Yazar, MKK'larin
iilke diizeyindeki gostergelere gecikmeli tepki verdigini vurgulamis ve bazi

durumlarda tarafsiz olduklarini ifade etmistir.

Jacobs ve digerleri (2010), CDS primleri ile derecelendirme notlar1 arasindaki
iligkinin kredi riskinin fiyatlandirilmasi1 ve piyasa katilimcilarinin algilarinin
aciklanmasi tizerindeki etkisini incelemistir. Sonuglar, kredi notu benzer olan
tahvillerin CDS yayilimlar arasinda istatistiksel olarak anlamli farkliliklar oldugunu
gostermektedir. Gozlenen farkliliklar kismen kredi kalitesinin yani sira hisse senedi
getirileri ve kisa ve uzun vadeli faiz oranlan ile aciklanabilir. Bununla birlikte,
sonuclar CDS primleri ile kredi notlar1 arasindaki farklarin 6nemli bir kisminin sadece
piyasa veya sadece referans varlikla ilgili degiskenlerle iliskilendirilemeyecegini
gostermistir. Yazarlar, kredi derecelendirmelerinin bir referans varligin veya
isletmenin gergek riskliligini temsil etmedigini ve riskin derecelendirme

kuruluglarindan 6nce piyasa tarafindan belirlendigi sonucuna varmislardir.

Ismailescu ve Kazemi (2010), kredi notu agiklamalarinin duyurunun yapildig:
tilkenin CDS primi {izerindeki etkisini ve bu duyurunun diger gelismekte olan
ekonomilerin CDS primlerine ne kadar etkili oldugunu incelemistir. Bu baglamda,
2001 ve 2008 yillar1 arasinda CDS piyasalarinin S&P kredi notu ve kredi goriiniimii
duyurularia nasil tepki verdigini belirlemek icin standart olay analizi yOntemi
kullanilmistir. Arastirma sonucunda, pozitif duyurularin duyurunun yapildigi 2 giinliik
donemde CDS piyasalari lizerinde daha fazla etkiye sahip oldugu ve bu etkinin diger
gelismekte olan iilkelere de yayildig1 belirlenmistir. Ote yandan, CDS pazarlarinin
olumsuz duyurular1 tahmin edebilecegi ve CDS primlerindeki 6nceki degisikliklerin

olumsuz duyuru olasiligini tahmin etmek i¢in kullanilabilecegi belirlenmistir.
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Baltact1 ve Akyol (2016), makroekonomik degiskenlerin CDS primleri
lizerindeki etkilerini 10 iilkenin panel verileriyle incelemistir. GSYIH biiyiime orani,
kredi notlar1, faiz oranlari, igsizlik orani, enflasyon orani, cari islemler dengesi, borsa
endeksi ve devlet borcunun kredi notlar1 lizerindeki etkilerini dinamik panel veri
genellestirilmis momentler yontemi (GMM) yontemi ile analiz etmislerdir. Cari
islemler dengesi, GSYIH biiyiime orani, reel faiz oram ve borsa endeksinin CDS

tizerinde 6nemli etkisi oldugu sonucuna varmiglardir.

Akkaya (2017), calismasinda, Kiiresel Finansal Kriz sirasinda, CDS priminin,
son yillarda kredi riskinin dl¢lilmesinde en yaygin olarak kullanilan kriterlerden biri
haline geldigini belirtmektedir. Zira S&P, Fitch ve Moody's gibi popiiler kredi
derecelendirme kuruluslarinin verdigi dereceler hakkinda soru isaretleri vardir.
Akkaya, 2010-2016 donemi i¢in Tirkiye bonolarnin CDS primlerini etkileyen ig
faktorleri incelemis ve diger calismalardan farkli olarak biiyiime, enflasyon, issizlik,
cari agik seklindeki makroekonomik gostergeler ve CDS primi arasindaki iliskinin
zay1f oldugu sonucuna varmustir. Ote yandan, CDS primleri ile reel efektif doviz kuru,
bankacilik sektorii sermaye yeterliligi, takipteki krediler / toplam krediler ve BIST 30

degerleri gibi finansal gostergeler arasinda uzun vadeli bir iliski belirlenmistir.

Ulusoy ve Yilmaz (2017), gelismekte olan iilkelerin kredi notlarin1 ve CDS
primlerini belirli donemlerde karsilagtirmis ve derecelendirme kuruluslarina yonelik
elestirilerin gerekcelerini aramistir. Yazarlar Rusya, Brezilya, Irak, Gliney Afrika,
Kosta Rika, Tayland, Vietnam ve Tirkiye'nin kredi notlarim1 ve CDS yayilimlarin
tarthsel bir bakis agisiyla analiz etmislerdir. Calismada, bazi donemlerde kredi
derecelendirme kuruluslarmin bazi iilkelere piyasadaki risk algisini yansitmayan
dereceler verdigi ve bazi durumlarda farkli risk algilarina sahip {iilkelere ayni kredi
derecesinin verildigi goriilmiistiir. CDS primlerinin iilke piyasalarin1 analiz etmede
daha bagimsiz ve tutarli oldugu ve hem serbest piyasadaki risk algisini yansitmasi hem
de sosyoekonomik kosullara daha hizli tepki vermesi agisindan kredi
derecelendirmelerinden daha avantajli bir yapiya sahip olduklar1 sonucuna

varmiglardir.

Haspolat (2019) ¢alismasinda iilkelerin kredi notlar1 ve kredi temerriit takaslari

arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamistir. Bu amag dogrultusunda 2004-2007 yillari
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arasinda 68 lilkenin verileri kullanilmis ve panel veri analizi yapilmistir. Arastirma
sonugclar kigi basina diisen reel milli gelir, siyasi istikrar ve mevzuat kalitesinin tilke
kredi notunu olumlu yonde etkiledigini gostermektedir. Bunun yaninda genel devlet
briit bor¢ stokunun gayri safi yurti¢i hasilaya orani, issizlik ve temerriit gegmisinin

tilke kredi notu lizerinde olumsuz yonde etkili oldugu saptanmuistir.

2.2. KREDI DERECELENDIRME NOT ACIKLAMALARININ FINANSAL
PIYASALAR UZERINDEKI ETKiSINI OLAY CALISMASI (EVENT STUDY)
YONTEMIYLE ELE ALAN LITERATUR CALISMALARI

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarinin yapmis olduklari not
aciklamalarinin kiiresel ya da bdlgesel finans yapilarina yonelik ¢aligmalara literatiir
taramalarinda sik¢a arastirmacilarin karsisina ¢ikan konu basliklarindan bir tanesidir.
Arastirmamin konusunu teskil eden uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin
yapmis oldugu not agiklamalarmin, BIST-ULAS Endeksi ve igersin de yer alan sekiz
adet firmanm etkilenme diizeylerini, yapmis oldugum analiz sonucuna gore,
gerceklestirilen not diisiisii agiklamalarinin hisse piyasalari lizerinde yarattig1 anormal
getiri, agagida yer vermis oldugum literatiir taramasi ¢alismalarindan; Reisen ve Von
Maltzan (1998), Dickev ve Piotroski (2002), Bheenick (2004), Brooks (2004), Norden
ve Weber (2004), Martell (2005), Ferreira ve Gama (2007), Subas1 (2008), Geyikei
(2017) ile Oval1 Vd. (2020)’de elde edilen sonuglarla benzerlik géstermektedir.

Kredi derecelendirme kuruluglarimin yapmis oldugu not agiklamalarinin,
finansal piyasalarin ve enstriimanlar lizerindeki etkilerini ele alan belli basl literatiir

caligmalarina asagida yer verilmistir.

Reisen ve Von Maltzan (1998) calismalarinda; Moody’s ve S&P tarafindan
yapilmis olunan kredi derecelendirme not agiklamalarin devlet tahvilleri iizerindeki
etkisini olay c¢aligmasi (event study) yOntemiyle analiz etmistir. Yapmis oldugu
arastirma 1987-1996 yillarini1 kapsayan ve Almanya, Amerika, Arjantin, Avustralya,
Avusturya, Belgika, Brezilya, Cek Cumbhuriyeti, Cin, Danimarka, Endonezya,
Filipinler, Finlandiya, Fransa, Giiney Afrika, Hindistan, Hollanda, Ingiltere, irlanda,
Ispanya, Isveg, Isvigre, Italya, Japonya, Kanada, Kolombiya, Kore, Macaristan,

Malezya, Meksika, Misir, Norveg, Pakistan, Polonya, Portekiz, Rusya, Singapur,
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Slovakya, Sili, Tayland, Tayvan, Tiirkiye, Urdiin, Venezuela, Yeni Zelanda ve
Yunanistan gibi 46 iilkeye ait not agiklamalarinin, not disiislerinin 6zellikle
gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarinda ve enstriimanlar1 iizerinde

dalgalanmalara sebep oldugunu saptamislardir.

Kréussl (2000) ¢alismasinda; uluslararas: kredi derecelendirme kuruluglarinin
1992-2000 yil1 arasinda meydana gelmis olan krizlerde negatif olarak agiklanan tilke
notlarin mevcut iilke krizlerini etkileyip etkilemedigi olay ¢alismasi yontemiyle analiz
etmistir. Analizde var analizi de kullanilmis olup analiz veri seti olarak tlilkemizin de
icerisinde yer aldig1 21 adet gelismekte olan iilkeler analize dahil edilmistir. 1998
yilinda Reisen ve Von Maltzan’1in yapmis olduklari tespitin tam tersi yonde analiz sonu
elde etmisleridir. Yani kriz donemi piyasalarinda agiklanan iilke kredi derecelendirme
not diislisii agiklamalarinin piyasalar iizerinde ilave bir baski yaratmadigini tespit

etmistir.

Dickev ve Piotroski (2002) ¢alismalarinda; uluslararasi kredi derecelendirme
kurulusu olan Moody’s tarafindan ABD tahvillerine yapilmis olunan not
aciklamalarinin iilke icerisinde yer alan kurum ve kuruluslar iizerine etkilerini analiz
etmistir. Analizini, kesitsel calisma ve Fama-Macbeth regresyon analizlerini
kullanarak yapmustir. Olumlu yo6nde yapilan not agiklamalarinin hisse senedi
piyasalarinda anormal getirilerin olusmadigini buna karsin yapilan not disiisii
aciklamalarinda ise hisse senetlerini negatif yonde baskiladigini tespit etmistir. Fakat
not diisiisii agiklamalarinin ise en fazla kiiciik 6lcekli isletmeler {izerinde oynakliga

sebep oldugunu tespit etmislerdir.

Brooks vd. (2004) calismalarinda, belli bashi kabul gormiis olan kredi
derecelendirme kuruluglar1 arasinda yer alan S&P, Moody’s, Fitch ve Thomson
derecelendirme kuruluglari tarafindan 1973-2000 yillar1 arasinda iilkeler i¢in yapmis
olduklar1 not agiklamalarinin hisse senedi piyasalari lizerine etkisini olay calismasi
(event study) yontemiyle analiz etmistir. Yapilmis olunan negatif yonlii not
aciklamalarinin hisse senedi piyasasini etkiledigini fakat pozitif yonlii yapilan not
aciklamalarinin ise hisse senedi piyasalarma belirli bir diizeyde anlamlilik

olusturmadigini tespit etmislerdir.
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Bheenick (2004) c¢alismasinda; uluslararasi derecelendirme kuruluslari
arasinda kabul gormiis olan S&P ve Moody’s tarafindan 1975-2002 yillar1 arasinda
aciklanan kredi derecelendirme not degisikliklerinin iki ayr1 zamanda agiklanmasiyla
aradaki gegen siirede hisse senedi piyasalar1 lizerindeki etkisi analiz etmistir. Yani
analizin yapilma sekli iki kurumunda zamanla olarak ayni tarihlerde yapmis oldugu
not acgiklamalart ile farkli zamanlarda yapmis olduklar1 kredi derecelendirme not
aciklamalarinin hisse senetleri iizerine etkisini incelenmistir. Derecelendirme not
aciklamalarinda ilk olarak en fazla 20 giin 6nceden S&P not agiklamasi yapmis olmasi
kosuluyla analizini gergeklestirmistir. Elde edilen bulguya gore, not artirimlarinin
hisse senetleri fiyat hareketlerinde bir etkisi olmadigini tespit etmis, not diisiirme
seklinde yapilmis aciklamalarda ise fiyat hareketlerinin oldugu tespit etmistir. Ayrica
S&P tarafindan yapilmis not agiklamalarinin Moody’s tarafindan yapilmis not
aciklamalarina gore hisse senedi getirilerinde daha fazla hareketlilige sebep oldugunu

tespit etmistir.

Norden ve Weber (2004) calismalarinda; ii¢c biiyiik uluslararasi kredi
derecelendirme sirketinin 2000-2002 yillar1 arasinda yapmis oldugu not
aciklamalarinin hisse senedi piyasasi ve kredi temerriit takaslarindaki etkisini olay
caligmas1 yontemiyle analiz etmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin olumsuz
yondeki not agiklamalarinin hisse senedi piyasalarinda anormal fiyat hareketleri
oldugunu tespit etmis fakat olumlu yonde olan not agiklamalarinin ise hisse senetleri
fiyat hareketlerini kayda deger olmayacak sekilde etkiledigini tespit etmistir. Anormal
fiyat hareketlerinin not agiklamasi olmadan 30 giin 6nce basladigini tespit etmis ve bu
fiyat hareketlerinin not aciklanma giiniinden bir iki giin 6nce duraganligini tespit

etmistir. CDS hareketlerinin ise daha duyarli oldugu gézlemlenmislerdir.

Martell (2005) calismasinda; 1990-2003 yillarin1  kapsayacak sekilde
belirlemis oldugu 29 adet lilkeye ait yapilmis olunan kredi derecelendirme not
aciklamalarinin hisse senetleri lizerine etkisini olay calismasi yontemiyle analiz
etmistir. Elde etmis oldugu analiz sonucuna gore iilkelerin gelismislik diizeylerinin ne
denli yiiksek veya diisiik olmasina gore piyasalardaki etki diizeyinin farkli oldugunu
tespit etmistir. Firma ne kadar biiylik ise not indirimi esnasinda takas oranlarina

bakildiginda ¢ok fazla yatirnmci ¢ikisi gozlemlendigi ve hisse fiyatinin sert bit tepki
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verdigini tespit etmis ve ayni sekilde not artis1 oldugunda hisse senetlerinde yukari

yonlii hareketlerin oldugunu tespit etmistir.

Pukthuanthong-Le vd. (2007) ¢alismalarinda; 1990-2000 yillarin1 kapsayacak
sekilde uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarindan olan S&P ve Moody’s
tarafindan aciklanan not degerlendirmelerinin sermaye ve bor¢glanma piyasalari
tizerindeki etkisini belirlemis oldugu 34 adet iilke lizerinden olay caligsmasi (event
study) yontemiyle analiz etmistir. Vaka caligmasini -/+ 10 giin siireli olacak sekilde
degerlendirmeye almis ve not diislis haberlerinin piyasaya olumsuz yansidigini tespit
etmigken, not artirimi oldugunda ise belirli diizeyde bir etki tespit edememistir. Lakin
not diisiirme agiklamalariin, gelismislik diizeyi diisiik olan ve yiiksek enflasyonla

miicadele eden iilkelerde etkisinin ¢ok daha belirgin oldugunu vurgulamislardir.

Subas1 (2008) ¢alismasinda; uluslararasi derecelendirme kuruluslarindan Fitch
ve Moody’s tarafindan iilkemize 1995-2007 yillar1 arasinda vermis oldugu not
aciklamalarinin IMKB-100 endeksi iizerine etkilerini olay ¢alismasi ydntemiyle analiz
etmistir. Analiz sonucuna gore, yapilan negatif yonlii not aciklamalarinin piyasalar
tizerinde sinirl bir negatiflige sebep olurken pozitif yonlii not agiklamalarinin ise daha

sinirl bir etkiye sahip oldugunu tespit etmistir.

Sipahi (2010) 2003-2008 yillarmi kapsayan calismasinda; IMKB (istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi)’de yer alan hisse senetlerinin getirisini olay ¢aligmasi
yontemiyle ele almis ve bu kapsamda kirk sekiz adet yapilmis kredi derecelendirme
not acgiklamasinin etkisini analiz etmistir. Yapmis oldugu analize gore; kirk sekiz
olaydan dokuz adedi yapilmis olunan kredi derecelendirme not agiklamalarindan
baska piyasaya sunulmus baska biiltenler tarafindan etkilenmis, geriye kalan otuz
dokuz not a¢iklamasinin ise yirmi dokuz tanesinin uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluglarinin yapmis olduklari not agiklamalarinin hisse senetleri lizerinde herhangi
bir etkisi olmadigint ve geriye kalan on adet agiklamanin da etki ettigini

gbzlemlemistir.

Sakarya (2011) Istanbul Menkul Kiymetler Borsast iizerinde islem goren hisse
senetleri iizerinde, kredi derecelendirme kuruluslarinin yapmis oldugu not

aciklamalarinin etkisini gézlemeye calistigi calismasinda; 2009 yilin1 baz alarak 11
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adet hisse senedi lizerinde olay calismasi (event study) yontemiyle analizini yapmaistir.
Yapilmis olunan not agiklamalarinin, hisse senedi fiyat hareketleri tizerinde olumlu bir

korelasyon oldugunu saptamustir.

Klimaviciené (2011) caligmasinda; uluslararasi derecelendirme
kuruluglarindan S&P ve Fitch tarafindan 2000-2009 tarihleri arasinda yapmis oldugu
not aciklamalarinin Baltik hisse senedi piyasalar tizerindeki etkisini olay caligmasi
(event sudy) yontemiyle analiz etmistir. Baltik iilkelerinden olan Litvanya, Letonya ve
Estonya veri seti olarak se¢ilen iilkelerdir. Kredi derecelendirme kuruluslari ¢caliganlar
tarafindan not aciklanmadan Once ilgili iilkelere yapilabilecek bilgi sizdirma
faaliyetleri goz Oniine alinmis ve olay penceresi dort zaman kusagi (-20,-10), (-10,-1),
(0) ve (+1,+10) olacak sekilde tasarlanmistir. Elde etmis oldugu analiz sonucuna gore
olumsuz not akislarinin etkisinin, olumlu not akislarina goére daha etkin oldugunu

saptamistir.

Alsakka ve Gwilym (2012) caligmalarinda; uluslararast derecelendirme
kuruluglarindan S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan 1994-2010 yillar1 arasinda
toplamda 124 iilke {lizerinde caligmalarini yiiriitmiisler ve bu iilkelerin bir kismi
gelismislik diizeyir yiiksekken kimi gelismekte kimi ise az gelismis iilke
kategorisindedir. Incelemesinin konusu ise agiklanan degerlendirme sonuglarinin spot
doviz piyasasi lizerindeki etkileri analizi lizerinedir. Olay c¢alismasini kullandig1 bu
analizinde yapilmis olunan pozitif yada negatif yonlii degerlendirmelerin ddviz
piyasalarinda dalgalanmalar tetikledigini tespit etmistir. Piyasanin S&P tarafindan
aciklanan negatif yonlii not degerlendirmelerine diger iki kurumun agiklamasina gore
cok daha sert tepki verdigi yoniinde olmustur. Moody’s tarafindan yapilan not
aciklamalarinin ise sadece gelismis iilke gruplarmin piyasalarinda etkisi oldugunu

diger tilke gruplamalarinda anlamli bir iligki tespit edilemedigini saptamiglardir.

Kiff, Nowak, & Schumacher (2012) calismalarinda; uluslararas1 ii¢ biiyiik
kredi derecelendirme kurulusu olarak kabul géren S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan
01.01.2005 — 31.07.2020 tarihleri arasinda yapilmis olunan 72 {ilkeye ait not
aciklamalarinin CDS pirimleri tizerindeki etkisini olay calismasi yontemiyle analiz

etmistir. Elde edilen sonuca gore gelismekte olan iilkeler kategorinde yer alan
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ilkelerin negatif yonlii duyurular karsisinda daha agresif tepki verirken gelismis

tilkelerin CDS’lerinde daha az tepki gézlemlemiglerdir.

Glirer (2014) calismasinda; 2007-2013 yillar1 kapsaminda VAR-Granger
nedenselligi kapsaminda etki ve tepki analizi c¢ercevesinde olay ¢alismasi
yontemlerinden faydalanarak {ilkemiz i¢in yapilmis olunan kredi derecelendirme not
aciklamalarinin, tilkemiz devlet i¢ ve dis bor¢glanma maliyetleri {izerine etkisi olup
olmadigin1t analiz etmistir. Yapmis oldugu arastirma kapsaminda kredi not
aciklamalarinin iilkemiz kamu tahvilleri alis ve satig fiyatlarinda oynakliga sebep
olmadigin1 saptamistir. Fakat piyasa aktorlerinin not agiklamalari oncesinde elde
ettikleri bilgiler dolayisiyla olast bir not degisikligi hamlesine karsi dnceden almis

olduklar1 pozisyonlar kapsaminda olas1 etkileri en aza indirdiklerini saptamistir.

Yilmaz (2014) ¢alismasinda; uluslararasi kredi derecelendirme kuruslarinin 10
yillik periyot zarfinda yapmis olduklar1 not agiklamalarinin firmalar 6l¢eginde kredi
temerriit takaslar1 iizerindeki etkilerini analiz ettigi calismasinda olay ¢alismasi (event
study) yontemini kullanmistir. Yapmis oldugu analizin bulgularina gore, pozitif yonde
olan not agiklamalarinin, kredi temerriit takaslar1 iizerindeki etkisini pozitif korelasyon
oldugunu belirtmistir. Negatif olan not agiklamalarinda ise bir etki saptanamamais olup,

olumlu ve olumsuz agiklamalar arasinda simetrik bir iliski olmadigini tespit etmistir.

Eyiiboglu ve Bulut (2015) calismalarinda; 01.01.2003 — 31.12.2012 donem
araliginda BIST-30 kapsami i¢inde faaliyet gdsteren firmalarm hisse senetleri iizerinde
firmalarin kendilerinin yapmis oldugu KAP aciklamalarinin hisse senedi tizerindeki
fiyat hareketlerini olay c¢alismasi (event study) yontemiyle incelemistir. Analiz
bulgusuna gore piyasa aktorlerinin en fazla bilango, operasyonel, yeniden yapilanma,
kisaca firma {lizerinde finansal acidan etki dogurabilecek haber akislarina kars1 duyarl
oldugunu saptamistir. Kisaca Borsa Istanbul 100 endeksinin eksi bile olsa gelen
olumlu haber akisinin etkisiyle hissenin pozitif yonde etkilendigini saptamis ve

endeksin tek basina katalizor olmadigini saptamislardir.

Baum, Schafer ve Stephan (2016) calismalarinda; uluslararasi {i¢ biiyiik kredi
derecelendirme kurulusu olarak kabul goren S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan 2010-

2012 yillar1 arasinda yapilmis olunan not agiklamalarinin Avrupa Birligi borg¢ krizi
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icerisinde Euro’nun diger para birimlerine kars1 verdigi tepkiyi olay ¢alismasi (event
study) ve garch yontemiyle analiz etmislerdir. Analize konu olan bir diger alt konu
bashig1 ise Almanya, Fransa, Ingiltere ve Italya’ya ait devlet bor¢lanma tahvilleri
tizerindeki etkiyi incelemislerdir. Analiz sonucuna gore yapilan negatif yonli
degerlendirme aciklamalarinin déviz piyasalarinda dalgalanmay1 beraberinde getirdigi
ve belirtilmis olunan {ilkelere ait devlet tahvillerinde getiri oranini arttirdigini tespit
etmisglerdir. Kisaca birlik i¢erisinde lokomotif olarak kabul goren tilkelere ait yapilan
negatif yonlii derecelendirme agiklamalarinin birligin para biriminde soklar yaratarak,
para biriminin deger kaybettigini ve tahvil getirilerinde degisikliklere yol agtigim

tespit etmislerdir.

Kenjegaliev, Duygun ve Mamedshakhova (2016) calismasinda; uluslararasi ii¢
biiyiik kredi derecelendirme kurulusu olarak kabul géren S&P, Moody’s ve Fitch
tarafindan Ocak 2002-Agustos 2007 ve Ocak 2009-Nisan 2015 tarihleri arasinda
alman Frankfurt Stock Exchange HDAX endeksinde olusabilecek etkileri olay
calismasi (event study) yontemiyle analiz etmistir. Analiz sonucuna goére pozitif veya
negatif olsun agiklanan not duyurularinin endeks iizerinde, agiklanma tarihinden 6nce

etki olusturmaya basladigin1 saptamiglardir.

Geyikei (2017) calismasinda; event study analiz yontemini kullanarak,
tilkemizdeki 15 Haziran darbe girisiminin o zamanki adi IMKB-100 Endeksi simdi ad1
BIST-100 Endeksi olan borsamiza etkilerini analiz etmistir. Gergeklestirilen anali
neticesinde yasanan ani gelismelerin hisse piyasalari tizerinde anormal getiriye neden

oldugu tespitine ulagsmistir.

Korkmaz vd. (2017) calismasinda; uluslararast kredi derecelendirme
kuruluslar tarafindan iilkemiz igin yapilan not agiklamalarin BIST ile korelasyonun
olup olmadigin1 olay c¢aligmasi (event study) yOntemiyle analiz etmistir. Moody’s
tarafindan tilkemiz icin 16.05.2013 tarthinde duyurulmus olan not artisiyla tilkemiz
yatirim yapilabilir ilkeler diizeyine ¢ikmis, 23.09.2016 tarihinde ise yatirim yapilabilir
seviyede olan iilke notumuzu, yatirim yapilabilir {ilkeler kategorisinden ¢ikarmis ve
not diislisii yagsanmigtir. Bu iki 6nemli tarih kistasi kapsaminda {ilkemizin yatirim
yapilabilir iilkeler diizeyine ylikseltilen not agiklamasiyla lilkemize para girisinin

arttig1 ve pay piyasalarinda genel anlamda pozitif yonlii hareket seyirlerinin oldugu
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gdzlenmis, yatirim yapilabilir seviyesinin altina ¢ekilen iilke notumuzla birlikte pay

getirilerinde ciddi anlamda bir etkiye sebep olmadig1 tespit ermislerdir.

Yildirirm (2017) ¢alismasinda; uluslararasi ii¢ biiyiik kredi derecelendirme
kurusu olarak kabul goren “Moody’s, Fitch ve S&P” sirketlerin, iilkemiz i¢in 2012-
2016 zaman diliminde yayimlamis olduklar1 not degerlendirmelerinin BIST-100
endeksinde belirlemis oldugu 6 adet faaliyet kolu endeksindeki hisse senetleri
tizerindeki fiyat hareketlerini olay ¢alismasi (event study) yontemi ile analiz etmistir.
Yapmis oldugu analiz sonucuna goére kredi derecelendirme kuruluslarinin yapmis
oldugu not agiklamalarinin yar1 yariya se¢mis oldugu endeksler iizerinde etkili

oldugunu saptamaistir.

Yazgan (2017) calismasinda; BIST Kurumsal Yonetim Endeksi icerisinde yer
alan 58 adet hisse senedini 2011-2015 donemlerini kapsayacak sekilde, kurumsal
yonetim derecelendirme kredi notlarini baz alarak mevcut endeks igerisindeki hisse
senetlerinin fiyat hareketlerini +/-10 giin olacak sekilde olay calismasi yontemiyle
analiz etmistir. Elde edilen bulgu ise yapilan not agiklamalar: ile hisse senedi fiyat
hareketleri arasinda anlaml bir iliskinin olmadig1 tespit etmis, ayrica piyasalarin yari

giiclii formda etkin oldugunu bulgulamstir.

Coskun (2018) calismasinda; {i¢ biiylik uluslararasi kredi derecelendirme
kurulusu olarak kabul goren Moody’s, Fitch ve S&P tarafindan yapilan not
aciklamalarinin hisse senedi piyasalarinda meydana getirecegi etkiyi olay caligmasi
yontemiyle analiz etmistir. Analiz sonucuna gore yapilan not artirnmi agiklamalarinin

not diisiisii aciklamalarina gore daha etkili oldugunu saptamistir.

Geyikei, Kargin ve Oval1 (2019) calismalarinda; uluslararasi derecelendirme
kuruluglarindan S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan 2004-2019 tarihleri arasinda
tilkeler i¢in agiklanmis olunan kredi derecelendirme not agiklamalarinin T-BRICS
hisse senetleri piyasalarina etkisini olay calismasi yontemiyle analiz etmislerdir.
Analiz sonucuna gore bazi iilkelerde negatif not agiklamalarinin negatif etki ettigini,
pozitif not agiklamalartyla ise pozitif etkisi olmakla beraber bu durumlarin tam tersi
yonde etkilenen hisse senedi piyasalarinin oldugunu da gozlemlemislerdir. Ilave

olarak yapilan tespite gore tilkelerin cografi konumlar1 geregi ayni olaya farkli tepkiler
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verebildiklerini de tespit etmigler ve ilgili iilkelerdeki mevcut piyasalarin yari-etkin

piyasa formunda etkin olmadig1 sonucuna ulagmislardir.
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UCUNCU BOLUM: GEREC, YONTEM VE ANALIZ

3.1. ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Arastirmanin amacit 2020°den geriye doniik bes yil boyunca, kredi
derecelendirme kuruslarimin iilkemiz i¢in yapmis olduklar1 derecelendirme
aciklamalari ile Bist-Ulastirma Endeksi ve igerisinde yer alan 8 firmanin hisse senedi
fiyat hareketleri arasinda bag olup olmadigi arastirmaktir. Not a¢iklamalariin hisse
hareketleri {lizerindeki etkisinin analizi “OLAY CALISMASI (EVENT STUDY)”
yontemi ile analiz edilmistir. Kredi derecelendirme kuruslarinin not agiklamalarin
yapmis olduklar tarih itibariyle Bist-Ulagtirma Endeksi ve igerisinde yer alan hisse

senetlerinin ne yonde tepki verdigi ve anlamlilik diizeyleri yorumlanmistir.

3.2. ARASTIRMA KAPSAMINDA YER ALAN VERI SETI

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslar ¢ok fazla bulunmakla birlikte
onceki bolimde de yer verdigimiz iizere, uluslararasi alanda kabul gérmiis olan {i¢
blyiik kurumun iilkemiz i¢in yapmis olduklar1 kredi derecelendirme notlar1 ele
alimmistir. Bu amagla 2020 yilindan geriye doniik 5 yi1l boyunca iilkemiz i¢in not
aciklamas1 yapmis olan S&P, MOODY’S ve FITCH’in kredi derecelendirme notlar1
ve tarihleri saptanmis ve asagidaki tablolarda gosterilmistir. Saptanan bu tarihlerden
veri olarak alacagimiz tarihler, yil icerisinde ve aylar bazinda not agiklamasini ilk
olarak yapilmis olan kredi derecelendirme notu duyurusu baz alinmi1 ve not duyurulari
arasinda en az 4-5 ay gibi zaman periyodunun olmasina dikkat edilmistir. Belirlenmis
olunan donem igerisinde, yapilmis olunan not agiklamalar1 kapsaminda bir adet not
artist duyurusu bulunmakta olup, bagka verilerle kiyaslama olanagi ve anlamli bir

sonu¢ vermedigi i¢in analiz iki grup altinda, azalig/sabit olmak iizere analiz edilmistir.
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Asagidaki tablo 10°da kredi derecelendirme kuruluslarindan olan Standard &

Poor’s sirketin lilkemiz i¢in yapmis oldugu not agiklamalari listelenmistir.

Tablo 10. Standard & Poor’sun Yapmis Oldugu Not Aciklamalari

TARIH NOT ACIKLAMALARI | DEGISIM
8.05.2015 BB+ Sabit
20.07.2016 BB Azalis
4.11.2016 BB Sabit
27.01.2017 BB Sabit
5.05.2017 BB Sabit
3.11.2017 BB+ Artig
23.02.2018 BB Azalig
1.05.2018 BB- Azalis
17.08.2018 B+ Azalis
31.01.2019 B+ Sabit
02.08.2019 B+ Sabit
31.01.2020 B+ Sabit
24.07.2020 B+ Sabit

Kaynak: https://tr.investing.com/

Tablo 11°de kredi derecelendirme kuruluslarindan olan Fitch sirketin iilkemiz

icin yapmis oldugu not acgiklamalari listelenmistir.

Tablo 11. Fitch’in Yapmis Oldugu Not Agiklamalari

TARIH NOT ACIKLAMALARI | DEGISIM
18.09.2015 BBB- Sabit
20.07.2016 BBB- Sabit
23.09.2016 BBB- Sabit
27.01.2017 BB+ Azalis
19.01.2018 BB+ Sabit
13.07.2018 BB Azalig
11.07.2019 BB- Azalig

1.11.2019 BB- Sabit
21.02.2020 BB- Sabit
21.08.2020 BB- Sabit

Kaynak: https://tr.investing.com/
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Asagidaki tablo 12°de kredi derecelendirme kuruluslarindan olan Moody’s

sirketin lilkemiz i¢in yapmis oldugu not agiklamalar1 listelenmistir.

Tablo 12. Moody’s Yapmis Oldugu Not A¢iklamalar

TARIH NOT ACIKLAMALARI DEGISIM
7.02.2015 Baa3 Sabit
23.09.2016 Bal Azalig
18.03.2017 Bal Sabit
7.03.2018 Ba2 Azalig
17.08.2018 Ba3 Azalig
15.06.2019 Bl Azalig
6.12.2019 Bl Sabit
12.06.2020 B2 Azalig

Kaynak: https://tr.investing.com/

Tablo 13. Not A¢iklamalarin Gruplandirilmasi

TARIH AZALISLAR
20.07.2016 BB
(S&P)
27.01.2017 BB+
(Fitch)
7.03.2018 Ba2
(Moody’s)
17.08.2018 B+
(S&P)
15.06.2019 B1
(Moody’s)
12.06.2020 B2
(Moody’s)

Kaynak: https://tr.investing.com/

Yukaridaki Tablo 13’te belirlemis oldugumuz not aciklama tarihleri ve yapilan
not degisikliklerinde ne yonde hareket yasandigi tespit edilmis ve {i¢ ana grupta
toplanmistir. Bunlara ilave olarak BIST ulastirma endeksi igerisinde yer alan; BEYAZ,
CLEBI, DOCO, GSDDE, THYOA, TLMAN, PGSUS ve RYSAS kodlariyla islem
goren hisse senetleri secilmistir. Yapilacak analiz ¢alismasinda, BIST Ulastirma
sektoriinii olusturan hisse senetleri i¢in Ornek olayimiz, kredi derecelendirme
kuruluslarinin aciklamis olduklari not agiklamalarinin tarihleri baz alinarak BIST-
Ulastirma endeksi igerisinde yer alan sirketlerin hisse senetlerinde 2/7, 8/15, -1/0, 0/1,
-1/1,-2/2, -3/3, 0/3, -3/0, -7/0, 0/7, -7/17, -2/2, -7/-1, -15/-8, 0/15, -15/15 giin 6ncesi ve
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sonrasini kapsayan giin sonu hisse senedi kapanis fiyatlar1 elde edilmistir. Tarihler
kredi not agiklamalarina paralel ele alinirken, resmi tatil giinleri ve BIST-100

endeksinin ac¢ik olmadigi giinler veri incelenmesine dahil edilmemistir.

3.3. ARASTIRMANIN YONTEMI VE METODOLOJISi

Yapmis oldugum analiz ¢alismasinda, belirlemis oldugum ydntem Dolley’in
1933 yilinda kesfetmis oldugu “Olay Calismasi (Event Study)” yontemidir. Olay
calismasinda belirlenmesi gereken ii¢ temel olgu vardir; olay, olay tarihi (t) ve olay

penceresinin (t -/+ gilin) belirlenmesi gereklidir.

Olay caligmast yOntemi baslica ii¢ ana bdliimden meydana gelmektedir.
Bunlar;

1. Tahmin penceresi; belirli bir mevcut olay s6z dahilinde degilken menkul
kiymet varlik getirilerinin mevcut piyasa getirilerine olan etkisinin
belirlendigi zaman dilimini kapsar.

2. Olay penceresi; Tespiti yapilmis olunan olaydan sonraki zaman dilimini
kapsar. Yapmis oldugumuz olaydan ka¢ giin Oncesi veya sonrasinda
etkisinin olup olmadigini gosterir.

3. Olay sonrasi

penceresi; Tespiti yapilmis olay sonrasinda hisse

senetlerinin ya da yatim enstriimanlarinin  uzun vadeli olarak

performansini 6lgmekte kullanilir (Yildirim. 2017, s. 6-7).

Sekil 4. Olay Calismasi Zaman Cizelgesi

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

Il + } | +
T ¥ T | Y |

Tahmin

Tahmin Penceresi
i¢in Baslangig Penceresi i¢in
Tarihi Bitis Tarihi

w_/

Olay Penceresi
i¢in Baslangig
Tarihi

Olay Penceresi
i¢in Bitis
Tarihi

Olay Sonrasi1
Penceresi i¢in
Baslangi¢ Tarihi

Olay Sonrasi
Penceresi igin
Bitig Tarihi

Olay
Tarihi

TAHMIN PENCERESI
Tahmin Penceresi borsa
faktorlerinin normal davranisini
belirlemek i¢in kullanilir. Normal
davranisi belirlemek icin
Ryt = a + PRy, regresyon
modelinden yararlanilmaktadir.

OLAY PENCERESI
Tahmin penceresindeki elde edilen
regresyon modelinde olay penceresindeki
verilerin kullanilmasi ile pazarin
beklenen getirisi ve hisse senedinin
normal getirisi hesaplanmaktadir.

OLAY SONRASI PENCERESI
Olay penceresi sonrasi firmanin uzun
donemli performansinin arastirilmasinda

kullanilmaktadir.

Kaynak: Benninga, S. 2008. Financial Modelling. London: The MIT Press., Third

Edition, s:372.
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Olay caligmasi (event study); belirlenmis bir konunun, belirli bir zaman dilimi
icerisinde hisse senetleri lizerindeki fiyat hareketlerinin ne diizeyde etkili olup
olmadiginin saptanmasini saglayan ve piyasalarin olay karsisindaki verecek olduklar

sinyallerin degerlendirilmesinde kullanilan en etkili yontemdir (Kara, 2015, s.124).

Klasik iktisat anlayisina gore devletlerin, kurum ya da kuruluslarin kamuoyuna
yapmis olduklar1 bilgilendirmelerin paralel zamanli olarak varliklarin fiyatina
yansidigi kabul edilmistir. Kamuoyuna yapilan bilgilendirmelerin, finansal piyasalar
tizerinde ekstra bir etki dogurmadigi kabul edilmistir. Ancak onceki bolimde de
literatiir ¢aligmalar1 gostermistir ki kamuoyuna duyurulan agiklamalarin ¢ogu zaman
piyasaya etki ettigi goriilmiistiir. Hisse senedi piyasalarinda meydana gelen etkilerin
tespitinde kullanilan en yaygin analiz olay c¢alismasi (event study) yoOntemiyle

analizdir.

Olay c¢aligmasi (Event Study) yontemi tarihsel olarak ele aldigimizda uzun bir
geemise sahip oldugu gozler Oniine serilmektedir. Bu kapsamda yapilan ilk ¢aligma
James DOLLEY tarafindan 1933 tarihinde gergeklestirildigi goriilmektedir. Dolley,
ele almis oldugu bu ¢alisma kapsaminda hisse senetlerinin bedelli ve bedelsiz sermaye
artinmlariin hisse senedi fiyatlarina etkisini ele alarak boliinme esnasinda nominal

fiyat degisikliklerini olay ¢alismasi yontemiyle ele almistir.

Belirli bir zaman igerisinde meydana gelen bir olaya piyasanin verecegi
tepkilerin dl¢limlmesik i¢in kullanilan yonteme “olay c¢alismasi” yontemi denilir
(Sakarya, 2011, s. 153). Olay caligmas1 yonteminin basarili bir sekilde yapilabilmesi
i¢in nitelikli tespitlerin olmas1 gerekmektedir. Bunlar1 su sekilde 6zetleyebiliriz; etkin
piyasa, olaylarin Onceden saptanamamasi ve olay penceresi kapsaminda kafa
karisiklig1 olusturmayan bir durumun vuku bulmasi gerekir. Bu saydiklarimiz arasinda
en Onemlisi diyebilecegimiz sey ise hisse senedi fiyatlamalarinin piyasa aktorleri
tarafindan tiim bilgileri sundugu “etkin piyasa” varsayimidir (Mcwilliams & Siegel,

1997, s. 650).
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Olay calismasi (event study) yontemi, devletler i¢in yapilan veya devletlerin
kendisi i¢in yaptiklari 6nemli agiklamalarin ya da firmalar 6l¢eginde yapilan 6nemli
bir agiklamanin, sermayedarlarin bu haber akiglar1 karsisinda ekonomik olarak
servetlerine servet katip katmadiklar1 noktasinda durumu analiz etmeye yarayan ¢ok
Oonemli bir yontemdir. Literatiirde ¢ok farkli konu basliginda yapilmis ¢calisma sekilleri
vardir. Bunlar; kredi derecelendirme not acgiklamalarinin finansal piyasalara etkisi,
sirketlerin yapmis oldugu birlesme, satin alma, satis, kar pay1 dagitim karari, bedelli
ve bedelsiz sermaye artigi, bilanco agiklamalari, devletlere yapilan veya yapilmaya
calisilan darbe girisimleri, devletlere uygulanan ambargo kararlari, vs. gibi onemli
olabilecek agiklamalarin kamuoyuyla paylasildiktan sonra finansal piyasalarda
olabilecek etkisini yani normal olmayan kazanclarin veya kayiplarin tespiti
amaglanmaktadir. Ayrica kamuoyuna yapilan agiklamalarin zamansal olarak 6ncesi ve
sonrasindaki piyasa etkilerini de olay calismasi yontemiyle analiz edilebilme ve
piyasalarin yar1 gii¢lii etkin formunun olup olmadig: tespit edilebilmektedir (Giileg,

2019, s.58).

Kisaca 6zetlememiz gerekirse, olay calismasi yontemiyle mevcut olan en az
bir adet bagimli degiskenden ilizerinden hareket edilerek bunun tlizerinde herhangi bir
etki yaratip yaratmadigi tespit edilmeye calisilir. Yani meydana gelen olayin herhangi
bir sekilde mevcudiyetin lizerinde anormal bir sekilde kazang¢ veya kayba yol acip

acmadiginin analizi yapilmaya ¢aligilir.

Anormal getiri ise bizim bu calismamizda ele almis oldugumuz hisse senedi
fiyatlarinda beklenen getiri ile gergeklesen getiri arasindaki fark: ifade etmektedir.
Olay caligmas1 yontemiyle yapmis oldugum calismada amacim, uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslarinin iilkemiz i¢in yapmis olduklari not degerlendirme
aciklamalarinin piyasaya agiklandigi an itibariyle veya oncesinde ya da sonrasinda
hisse senedi fiyat hareketlerinde anormal bir etki yaratip yaratmadiginin tespit

edilmeye ¢alisilmasidir.

Bende bu dogrultuda yapmis oldugum calismada, uluslararasi {i¢ biiyiik kredi
derecelendirme kurulusunun yapmis oldugu not agiklamalarmin BIST-Ulastirma
Endeksi icerisinde yer alan hisse senetlerinin {izerinde meydana gelecek fiyat

hareketlerini olay ¢alismasi (Event Study) yontemiyle incelenmistir.
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Analiz ¢alismamu yiirlitiirken, event study yontemi kapsaminda; olay, olay
zamani ve tahmin penceresi tamimlanmaktadir. Olayimiz “uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslarinin iilkemiz i¢in yapmis olduklar1 kredi derecelendirme not
aciklamalar1”, olay zamani “uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglarinin yapmis
olduklar1 not agiklama tarihleri” ve olay penceresi ise ‘“not degerlendirme
duyurusunun tarihinin bir giin 6ncesi ve ayni giin, bir 6ncesi ve bir giin sonrasi, ii¢ giin
Oncesi ve li¢ giin sonrasi, yedi giin 6ncesi ve yedi giin sonrasi son olarak on bes giin
Oncesi ve on bes glin sonras1” olarak saptanmistir. Arastirmada yontem olarak event
study metodunu segme nedenim, olay giinii tarihlerinin net bir sekilde belirgin olmast
ve hisse senedi fiyat hareketlerinin net bir sekilde gézlemlenebilecek ve ¢alismanin
kisa siirede sonuglandirilabilecek olmasidir (Sakarya, 2011, s. 5-7). Caligmanin analiz

evresinde https://www.eventstudytools.com/ internet sitesinin ¢evrim i¢i sunmus

oldugu paket program ve Microsoft Office Excel programindan faydalanilmistir.

3.4. VERILERIN ANALIZI

Daha 6nce yukarida belirtmis oldugum tablo 10, 11 ve 12°de, S&P, Fitch ve
Moody’s tarafindan 2015-2020 yillar1 arasinda iilkemiz i¢in toplamda 31 adet not
aciklamasi yapilmistir. Derecelendirme kuruluslar1 tarafindan yapilan not agiklamalari
tarth bazinda bazen hemen arka arkaya denk gelmis ve yapilan duyurular arasinda en
az maksimum olay penceresi ve tahmin penceresi siirelerinin toplami kadar bosuk
birakilmigtir. Yapmis oldugum analizde kurumlar tarafindan aciklanan goriiniim
degerlendirmeleri dikkate alinmamis sadece not aciklamalar1 dikkate alinmistir.
Analize dahil etmis oldugum kredi derecelendirme not agiklamalari tablo 13’de

gosterilmistir.

Analize dahil olan donemde belirlenmis olan BIST-Ulastirma Endeksi ve
igerisinde yer alan firmalara ait hisse senedi fiyat hareketlerinin piyasa trendlerine gore
mi yoksa kredi derecelendirme not degisimlerine gore mi gerceklestigini belirlemede

anormal getirilerin hesaplanmasi biiylik 6nem arz etmektedir.

Anormal getiri, secilmis olan bir yatirim enstriimanin 6nceden tahmin edilen

getiri diizeyiyle, elde edilen getiri diizeyi arasindaki farktir. Event study analiziyle elde
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edilmek istenen temel amag kredi derecelendirme kuruluslarinin yapmis olduklari not
aciklamalarinin agiklandig1 tarih itibariyle Oncesi veya sonrasinda anormal bir
getirinin elde edilip edilmediginin tespitini yapmaktir. Daha 6nceden de bahsetmis
oldugum gibi, event study analizi ii¢ temel bolimden meydana gelmektedir. Tahmin
penceresi; herhangi bir olay s6z konusu degilken yatirim enstriimanlarinda ki
getirilerin piyasa getirilerine olan etkisinin tespit altina alindig1 donem araligidir. Olay
penceresi; belirlenmis olunan olaydan sonraki araligi bizlere belirtmektedir. Tahmin
pneceresi; saptanmig olunan olayin sirketlerin uzun vadeli fiyat getiri potansiyelini

tespit amach kullanilmaktadir (Yildirim, 2017, s. 6-7).

Anormal getirinin hesaplanabilmesi i¢in asagidaki formiil kullanilmaktadir;
Ri,t : ai+PiRmt+eit

311
1

Rit : saptanmis olunan “i” hisse senedinin t donemdeki getirisini ifade eder,
Rmt: piyasa getirisini ifade etmektedir,
ai: Modelin sabit katsayisini ifade etmektedir,

Pi: Hisse senedi piyasasina ait sistematik riski ifade etmektedir,

git: hata terimini ifade etmektedir.

Anormal getiri hesaplamalarinda kullanilan ai ve fi degerleri, En Kiigiik
Kareler (EKK) yontemiyle elde edilmistir. 5i ve ai degerleri saptanmis olunan olay
giinleri baz alinarak, BIST-Ulastirma Endeksi igerisinde yer alan hisse senetlerinin +/-

30 giin degerleri kullanilarak asagidaki formiil yardimiyla AR degeri saptanmustir.
ARit: Rit - (ai+BiRmt)

Bir sonraki agamada ise elde etmis oldugum verilerin ortalamalar1 alinarak,

asagidaki ortalama anormal getiri formiiliiyle hesaplanmaktadir.

- N
AR =(1/N)Y 4R

i=1

ir

N: orneklemde se¢ilmis olunan hisse senedi sayisini ifade etmektedir.

72



Hesaplamis oldugum, ortalama anormal getiriler toplanarak kiimiilatif anormal

getiri (CAR) elde edilmistir. CAR hesaplanirken asagidaki formiil kullanilmaktadir;

CAR =Y 4R,

L
=1

[

S&P, Fitch ve Moody’s tarafindan, iilkemiz i¢in agiklanan kredi
derecelendirme not agiklamalarinin BIST-Ulastirma Endeksi igerisinde yer alan hisse
senetlerine bir etki edip etmediginin tespiti i¢in t istatistik degerinden faydalanilmistir.
Asagidaki iki formiil kullanilarak AR ve CAR igin t istatistik degeri saptanmis ve olay
oncesi, olay giinii ve olay sonrasinda %99, %95 ve %90 diizeyinde anlamliliklar

analiz edilmistir.

AR; CAR(t,t,)

St
— Stx\T
VN t*

T istatistik degerinin hesaplanmasinda kullanilan standart sapma oranini

tespitinde asagidaki formiil kullanilmaktadir:

()

Asagidaki tablo 14°te kredi derecelendirme kuruluslarinin iilkemiz i¢in yapmis
olduklar1 not diisiirme yoniindeki agiklamalarina ait (-15; 15) olay penceresinde

gerceklesen bir aylik anlamli anormal getiriye ve t istatistiki degerleri gosterilmistir.

Tabloda bulmus oldugumuz t istatistiki degerleri;
1,64<t<1,96 ise %90 giiven olasiligiyla anlamli,

1,96<t<2,58 ise %95 giiven olasiligiyla anlamli,

2,58<tise %99 giiven olasiligiyla anlamli oldugu varsayilmastir.
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Tablo. 14. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Yapmis Oldugu Not Azaliglarina Ait AR Tablosu

Hisse

BEYAZ | CLEBI | DOCO | GSDDE | THYAO |TLMAN| PGSUS | RYSAS | XULAS

BEYAZ | CLEBI | DOCO | GSDDE | THYAO | TLMAN | PGSUS | RYSAS

| XULAS

Giin

Olay Tarihi

20.07.2016

27.01.2017

t-15

t-14

t-13

t-12

t-11

t-10

t-9

t-8

t-7

t-6

t-5

t-4

t-3

t-2

t-1

t-0

t+1

t+2

t+3

t+4

t+5

t+6

t+7

t+8

t+9

t+10

t+11

t+12

t+13

t+14

t+15

-0,0497***
0,0397**

-0,0464**
0,0311*
0,0362**

-0,1122**** -0,0615***
0,0572***

-0,0334*

0,03*

0,0339*
0,0598***
0,0404**
-0,036*

-0,0402**
-0,0281*

0,034**

0,0432***

-0,022*

-0,0752*** -0,0625***

-0,0538***

0,0494**
0,1854***

0,0536***
0,0319*

0,0399***
0,0418***
0,0449**

0,0265*

-0,0485***

-0,0246**
-0,0259**

0,0238*
0,0944***

0,0378***

-0,0229*

-0,0619***

-0,0446**

0,035%**
0,0436***

-0,0335**

0,0361*

0,0381**

0,0865

0,0584***

0,1695%**
-0,1008***

0,0323*

0,0324*

0,0526***

0,0412%**

-0,0212*

0,0246**

-0,0415**

0,0321%**

-0,0197*

0,0189*

***.9%90 oraninda anlamh  **: %95 oraninda anlamli

*: %99 oraninda anlamh
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Hisse

BEYAZ

CLEBi DOCO

| Gsbpbe | THYAO | TLMAN

PGSUS

RYSAS XULAS

BEYAZ

CLEBi

DOCO

GSDDE | THYAO | TLMAN

PGSUS

RYSAS XULAS

Giin

Olay Tarihi

7.03.2018

17.08.2018

t-15

t-14

t-13

t-12

t-11

t-10

t-9

t-8

t-7

t-6

t-5

t-4

t-3

t-2

t-1

t-0

t+1

t+2

t+3

t+4

t+5

t+6

t+7

t+8

t+9

t+10

t+11

t+12

t+13

t+14

t+15

0,1004*
-0,2446***
-0,2413***

0,1379**

-0,0531**

-0,0366*

0,0488**

-0,0512%**

0,0605***

0,039*
-0,0343***

-0,0859***

0,0351*

0,0611*

0,0348*

0,038*

0,033*

-0,0707***

-0,2163**
-0,2078***

-0,2059**

0,1879**
0,1818**
-0,2104**
-0,2112**
-0,2174**

-0,0365*

0,0426*

-0,054**

0,0501**
0,0538**
0,0672***

0,0566**

-0,0472**

0,0776***

-0,0847***

0,1378***

0,0653***
0,0645%**

-0,0575**

0,1081***
0,0869***

-0,0672***

-0,0402*
0,0465**

0,039*

0,0362*
0,0404*

0,0348*

-0,0268*

-0,0804***
0,0381**

-0,056***

-0,038**  -0,0776***

0,0552***

0,0554***

-0,0292*

0,0469%**

-0,0398**

-0,0705***

0,0229*

-0,0567*** -0,0393*

-0,0315**
0,0329**

0,0894***
-0,0538***

0,0387*

0,0227*

**%¥: 990 oraninda anlamh

**: %95 oraninda anlamli

*: %99 oraninda anlaml
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Hisse

BEYAZ CLEBI DOcO | GSDDE | THYAO [ TLMAN

PGSUS

RYSAS

XULAS

BEYAZ

CLEBi DOCO

GSDDE | THYAO | TLMAN | PGsus | RysAs

XULAS

Giin

Olay Tarihi

15.06.2019

12.06.2020

t-15

t-14

t-13

t-12

t-11

t-10

t-9

t-8

t-7

t-6

t-5

t-4

t-3

t-2

t-1

t-0

t+1

t+2

t+3

t+4

t+5

t+6

t+7

t+8

t+9

t+10

t+11

t+12

t+13

t+14

t+15

0,061**

0,0678***

0,1334***
-0,0545
0,022*
0,0469* 0,0509**
0,1198***
-0,0905***

-0,0454*
0,0606** -0,0345

0,038*

0,0382* 0,0263** 0,0496**

0,034*

0,1172*** -0,0225*

0,052*

0,0605***
-0,075***

0,0497**

-0,0545*

0,0744**

-0,0642*

0,0877**
0,06*
0,0761**

-0,0655*

0,0859***

0,0819***

-0,0575*
0,0689***

0,0795**

0,0623***

**%:9%90 oraninda anlamli  **: %95 oraninda anlamli  *: %99 oraninda anlamli
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Yukaridaki tablo 14’te mevcut oldugu iizere, kredi derecelendirme
kuruluglarinin yapmis olduklarini not diisiisii agiklamalarina ait istatistiki olarak
anlamli anormal getiri oranlarina olay penceresi +/- 15 giin olacak sekilde

gosterilmistir.

Tablo 15. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Yapmis Oldugu Not Azalislarina Ait
AAR Tablosu

GUN NOT AZALIS
AAR (-5) | 0,0051*
AAR (-4)
AAR (-3)
AAR (-2) | -0,0116**
AAR (-1)
AAR (0) | -0,008*
AAR (1)
AAR (2)
AAR (3)
AAR (4)
AAR (5)

**% . %90 oraninda anlamli, ** : %95 oraninda anlamli, * : %99 oraninda anlamli

Tablo 15.’e gore XULAS sektoriinde faaliyet gosteren hisse senetlerinin olay
giinii -0,008 AAR degeri ile %99 giiven olasiligiyla not agiklamalarina, negatif
anormal getiri elde edildigi gézlemlenmektedir. Aynm sekilde olaydan 2 giin dnce -
0,0116 degerleriyle de %95 giiven olasiligiyla not aciklamalarina verdigi tepkiyle,
negatif anormal getiri elde edildigi gézlemlenmektedir ve olaydan 5 giin 6nce de
0,0051 AAR degeri ile %99 giiven olasiligiyla not agiklamalarina verdigi tepki, pozitif

anormal getiriye neden oldugu gozlemlenmektedir.
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Asagidaki tabloda kredi derecelendirme kuruluslarinin yapmis oldugu not

azaltigina ait kiimiilatif anormal getirilere ait bilgiler Tablo 16’da sunulmustur.

Tablo 16. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Yapmis Oldugu Not Azalislarina Ait
CAR Tablosu

Olay Olay
E k | AR
ndeks Pencresi Olay Tarihi c
E 3
XULAS (8, 15) Not 0,0653
Azaligi 20.07.2016
N 1019**
XULAS (0, 15) ot 0,1019
Azaligi 20.07.2016
- *
XULAS (2,2) Not 0,0435
Azaligi 20.07.2016
- K %k %k
XULAS (3.0) Not 0,0723
Azaligi 20.07.2016
N F *
XULAS (-7,0) %4 0,058
Azaligi 20.07.2016
_ *
XULAS (7,1) Not 0,058
Azaligi 20.07.2016
_ ok k
XULAS (1,1) Not 0,0956
Azaligi 7.03.2018
_ %k
XULAS (1,0) Not 0,0699
Azalisi 7.03.2018
~ * % %
XULAS (2,2) Not 0,1135
Azaligi 7.03.2018
N -0,1218**
XULAS (-3, 3) ot 0,1218
Azalisi 7.03.2018
N -0,1027%**
XULAS (-3,0) ot 0,10
Azaligi 7.03.2018
_ *
XULAS (2,7) Not 0,0778
Azaligi 12.06.2020
_ *
XULAS (0, 15) Not 0,1327
Azaligi 12.06.2020
*¥** . %90 oraninda anlamli ** : %95 oraninda anlaml
* %99 oraninda anlamli

Yukaridaki tabloda yer alan istatistiki olarak anlamli CAR degerleri yani
kiimiilatif anormal getirileri incelendiginde, (-2, 2), (-7, 0), (-7, -1), (2, 7) ve (0, 15)
giinlerinde %99 giiven olasilifiyla negatif yonlii kiimilatif anormal getiri
gozlenmektedir. (8, 15), (0, 15) ve (-3, 3) giinlerinde %95 giiven olasiligiyla negatif
yonlii kiimiilatif anormal getiri gézlenmektedir. Diger yandan (-3, 0), (-1, 1), (-1, 0),
(-2, 2) ve (-3, 0) giinlerinde %90 giiven olasiligiyla negatif yonlii kiimiilatif anormal

getiri gozlenmektedir.
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Tablo 17. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Yapmis Oldugu Not Azalislarina Ait
CAAR Tablosu

Olay Penceresi (0,1) (-1, 1) (-2, 2) (-3, 0) (-7, 0) (-15, 0)

CAAR CAAR CAAR CAAR CAAR CAAR

Analiz Sonucu

-0,0127*** | -0,0116* -0,0184* -0,0185** | -0,0255** -0,0341*

Tablo 17 incelendiginde gerceklesen not diisiislerinde (- 15, +15) araliginda
anlamli anormal getiriye rastlanmaktadir. Tablodan anlasilacag: iizere 6zellikle olay
giinii ¢evresini daha yakindan kapsayan (0, 1), (-1, 1), (-2, 2), (-3, 0), (-7, 0) ve (-15,
0) giinlerinde anlamli bir kiimiilatif ortalama anormal getiriye sahip oldugu

gbziikmektedir.

Asagidaki tablo 18’de kredi derecelendirme kuruluslarinin {ilkemiz i¢in yapmis
olduklar1 not degisikligine gitmeme yoniindeki agiklamalarina ait (-15; 15) olay
penceresinde gerceklesen bir aylik anlamli anormal getiri yani AR degerleri

gosterilmistir.

Tablo 18. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Notu Sabit Biraktiklart Donemlere
Ait AR Tablosu
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Tablo 18. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Notu Sabit Biraktiklart Donemlere Ait AR Tablosu

Hisse

BEYAZ | CLEBI | DOCO | GSDDE | THYAO | TLMAN | PGSUS | RYSAS | XULAS

BEYAZ | CLEBI | DOCO | GSDDE | THYAO |TLMAN| PGSUS

| RYSAS | XULAS

Giin

Olay Tarihi

7.02.2015

20.07.2016

t-15

t-14

t-13

t-12

t-11

t-10

t-9

t-8

t-7

t-6

t-5

t-4

t-3

t-2

t-1

t-0

t+1

t+2

t+3

t+4

t+5

t+6

t+7

t+8

t+9

t+10

t+11

t+12

t+13

t+14

t+15

-0,0293*

0,1226**

0,0319*  -0,0295*
-0,1665%** 0,0288*

0,0292*

0,1463***
-0,0654%**
0,047***
0,1115%**
-0,0685***

0,0335*
0,0941%**
-0,0383**
0,0364**

-0,0324*

0,0712%**

0,0366**

0,0723***
-0,0604***

-0,0497***
0,0397**

-0,0464**
0,0311*
0,0362**

-0,1122*** -0,0615*** -0,0752***
0,0572%**

-0,0334*  -0,0538***

0,03* 0,0494**
0,1854***

0,0339*

0,0598***

0,0404** 0,0536***

-0,036** 0,0319*
-0,0402**

-0,0281*

0,034**

0,0449**

0,0265**

-0,0485%**

-0,0246**
-0,0259**

0,0238*
0,0044%**

0,0378***

-0,0229**

-0,0619***

-0,0446**

0,035%**
0,0436***

*¥%*: %90 oraninda anlamh  **: %95 oraninda anlamli

*: %99 oraninda anlamli
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Hisse

BEYAZ CLEBI

DOCO

GSDDE | THYAO | TLMAN

PGSUS

RYSAS

XULAS

BEYAZ CLEBi

DOCO

GSDDE | THYAO | TLMAN |

PGSUS RYSAS

XULAS

Giin

Olay Tarihi

5.05.2017

31.01.2019

t-15

t-14

t-13

t-12

t-11

t-10

t-9

t-8

t-7

t-6

t-5

t-4

t-3

t-2

t-1

t-0

t+1

t+2

t+3

t+4

t+5

t+6

t+7

t+8

t+9

t+10

t+11

t+12

t+13

t+14

t+15

0,0467***

0,0354**

0,0959***
0,1207***

-0,0845%**

0,0249**
0,0548*
0,0332%**

0,055*

0,0508***

0,0215*

0,0284*

0,0307***

0,0606***

0,0329*

0,035%*

0,0415**

-0,0423**

0,0329*

0,0547***
0,1226***

0,0329*
0,0355*
0,0473***
0,056***
-0,0307*

-0,0346*
0,0816***

-0,0368**

0,062***

0,0201**

0,0272***

0,0184*

0,0454***
-0,0167*
0,0185*

0,0264***

0,1575**  -0,0619*

0,1352**

0,1822***

-0,0445**
-0,044**

0,0394*

-0,044**
0,0527*

-0,0401*

-0,0558*

0,0283*
0,0404**
0,0295*

0,1709***

-0,0836***
0,0799***

0,0433**

-0,0397**
-0,0409**

0,0328*

0,0344*

-0,039**

-0,036*

**%¥: 990 oraninda anlamli

**: %95 oraninda anlamhi

*: %99 oraninda anlamh
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Hisse

BEYAZ CLEBI

poco | Gspbe | THYao | TLMAN | PGsus

RYSAS

XULAS BEYAZ CLEBI

DOCO

GSDDE | THYAO [ TLMAN [ PGSsus

RYSAS

XULAS

Olay Tarihi

1.11.2019

24.07.2020

t-15

t-14

t-13

t-12

t-11

t-10

t-9

t-8

t-7

t-6

t-4

t-3

t-2

t-1

t-0

t+1

t+2

t+3

t+4

t+5

t+6

t+7

t+8

t+9

t+10

t+11

t+12

t+13

t+14

t+15

0,0534*

-0,0513*

0,1792%*** -0,0564*
0,1012%***
-0,0705***

0,0319* 0,0265*

-0,0477* 0,0296*

-0,0377**

-0,0337*

-0,068***

0,0332**

0,0613**

0,055*

-0,0302*
0,054**

-0,0425**

0,0733***
0,0404**
0,0792***
0,0652***
-0,0596***

0,0433**

0,0324*

0,0282** 0,0631*

0,0541*

0,0271**
0,0253*

0,0957**

-0,0344*
-0,0603*

0,0572***
0,0377**

0,0865**

0,0808*** 0,0747*

-0,0659*
-0,0351*
0,0533***

0,0762**

0,0795**

0,0552%**

0,0729***

-0,0328*
0,046**

***: %90 oraninda anlamli

**: %95 oraninda anlamli  *: %99 oraninda anlamli
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Yukaridaki tablolarda mevcut oldugu tizere, kredi derecelendirme
kuruluglarinin yapmis olduklarini not diisiisii agiklamalarina ait istatistiki olarak
anlamli anormal getiri oranlarina olay penceresi +/- 15 giin olacak sekilde
belirlenmistir. Tablodan da anlasilacagi gibi not agiklamalarinin olay giiniinden hemen
Oncesi ve hemen sonrasini kapsayan birka¢ giinliik donemlerde Onemli anormal

getirilere neden oldugu gézlemlenmektedir.

Tablo 19. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Notu Sabit Biraktiklar1 Donemlere
Ait AAR Tablosu

GUN | NOTSABIT
AAR (-5)
AAR (-4)
AAR (-3)
AAR (-2)
AAR (-1) | 0,0056*
-0,0055**

0,0053*

0,0102***

**% . %90 oraninda anlamli, ** : %95 oraninda anlamli, * : %99 oraninda anlamli

Yukaridaki tabloya gore, XULAS endeksi ve igerisinde yer alan hisse
senetlerinde olay giiniinii, bir dncesi ve sonrasinda anormal getiri oranina sahip oldugu
yukaridaki tabloda gézlenmektedir. Tablodan da anlasilacagi gibi not agiklamalariin
olay giinii -0,0055 ARR degeriyle, %95 giiven olasilig1 ile negatif anlamli anormal
getiriye neden olurken, olay giiniinden bir giin 6nce 0,0056 ve 3 giin sonrasinda ise
0,0053 AAR degeriyle, %99 giiven olasilig1 ile pozitif anlaml1 getiriye neden olurken,
olay giliniinden bes giin sonrasindaysa 0,0102 AAR degeriyle, %90 giiven olasiligiyla

pozitif anlamli getiriye neden oldugu gézlemlenmektedir.
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Asagida, kredi derecelendirme kuruluglarinin yapmis oldugu not azaltisina ait

kiimiilatif anormal getirilere ait bilgiler Tablo 20’de sunulmustur.

Tablo 20. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Notu Sabit Biraktiklart Donemlere
Ait CAR Tablosu

Endeks | Olay Pencresi| Olay |Olay Tarihi CAR
Not 0,0653**
XULA 8,15 . ’
ULAS (8 15) Sabit 20.07.2016
E X3
XULAS 0,15 |Not 0,1019
Sabit 20.07.2016
- *
XULAS (2,2) Not' 0,0435
Sabit 20.07.2016
_ * ok ok
XULAS (3.0) Not' 0,0723
Sabit 20.07.2016
Not -0,058*
XULA -7,0 ) ’
S (7,0) Sabit 20.07.2016
Not -0,058*
XULA 7,1 . ’
RlLAS ( ) Sabit 20.07.2016
Not 0,0745%**
XULA 8,15 . ’
- ( ) Sabit 5.05.2017
* %k
suLad 0,1) Not' 0,0337
Sabit 5.05.2017
*
XULAS (0, 3) Not' 0,0355
Sabit 5.05.2017
*
XULAS 0,7) Not' 0,0473
Sabit 5.05.2017
%k %k k
XULAS (0,15  |Not 0,1218
Sabit 5.05.2017
EX X 3
XULAS (1 1) Not. 0,0493
Sabit 5.05.2017
%k %k
XULAS (2,2) |Net 0,051
Sabit 5.05.2017
%k %k k
XULAS (3.3) Not. 0,0771
Sabit 5.05.2017
3k %k %k
XULAS 7.7y | Not 01
Sabit 5.05.2017
2 kK %k
XULAS (15,15 | Not 0,209
Sabit 5.05.2017
*
XULAS (15, 0) Not. 0,0755
Sabit 5.05.2017
*
XULAS | (15,-8) | Mot 0,0755
Sabit 5.05.2017
% %k
XULAS (2,7) Not 0,078
Sabit 1.11.2019
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*
XULAS (0,7) Not. 0,0652
Sabit 1.11.2019
*
XULAS 2,7) NOt' 0,0856
Sabit 24.07.2020

* 1 %99 oraninda anlamli *** : %95 oraninda anlaml
*¥** . 9%90 oraninda anlamli

Yukaridaki tabloda yer alan istatistiki olarak anlamli CAR degerleri yani
kiimiilatif anormal getirileri incelendiginde, (-2, 2), (-7, 0), (-7, -1), (0, 3), (0, 7), (-15,
0) ve (-15, -8) giinlerinde %99 giiven olasiligiyla olay giinli 6ncesi anormal negatif
getiri gdzlenmekte iken olay giinili sonrasinda ise anormal pozitif getiri elde edildigi
gozlemlenmektedir. (8, 15), (0, 15), (0, 1), (-2, 2) ve (2,7) giinlerinde %95 giiven
olasiligiyla anormal pozitif getiri gdzlenmektedir. Diger yandan (-3, 0), (8, 15), (0,
15), (-1, 1), (-3, 3), (-7, 7) ve (-15, 15) giinlerinde %90 giiven olasiligiyla anormal

pozitif getiri gozlenmektedir.

Asagida bulunan tablodaysa BIST-ULAS Endeksi ve igerisinde yer alan sekiz

adet hisse senedinin, kiimiilatif ortalama anormal getirileri yer almaktadir.

Tablo 21. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Notu Sabit Biraktiklart Donemlere

Ait CAAR Tablosu

Olay Penceresi (-7,7) (0,7) (2,7)
CAAR CAAR CAAR
Analiz Sonucu
0,0271** 0,0275%** 0,0336%**
Olay Penceresi (8, 15) (0, 15) (-15, 15)
CAAR CAAR CAAR

Analiz Sonucu

0,0243*** 0,0518*** 0,0529**

Tablo 21 incelendiginde not degisikligine gidilmeyen donemlerde (- 15, +15)
araliginda anlamli anormal getiriye rastlanmaktadir. Tablodan anlagilacagi iizere
Ozellikle olay giinii ¢gevresini daha yakindan kapsayan (-7, 7), (0, 7), (2, 7), (8, 15), (0,
15) ve (-15, 15) giinlerinde anlamli bir kiimiilatif ortalama anormal getiriye sahip

oldugu goziikmektedir.
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3.5. SONUC

Diinya genelindeki ¢ogu lilkenin finansal piyasalarinin birbirleriyle entegre
olmasi ve yatirimcilarinda kendi iilkeleri ya da bir baska tilkenin finansal piyasalarinda
yatirim yapma kararlar1 aldiklar1 kiiresellesmenin etkisiyle gézlemlenmektedir. Bu
noktada c¢ofu yatirnmcinin veya uluslararasit yatirrm fonlarimin diinya genelinde
yatirim kararlar1 alirken mevcut iilkeler hakkinda, uluslararas1 kredi derecelendirme
kuruluglarinin yapmis olduklar1 not agiklamalarini dikkate aldiklar1 bilinmektedir.
Diger yandan son yillarda her bir iilke i¢in hesaplanmaya baslanan Kredi Temerriit
Takas (CDS)2lerde iilkelerin riskliliklerinin bir baska Olgiisii  olmustur.
Gergeklestirilen ¢alisma kapsaminda Tiirkiye’ye ait CDS skoru artis ve azaliglarin %1
ve lizerinde gergeklestigi giinlerde BIST Ulastirma endeksi ve endeksteki her bir firma
icin ayr1 ayr1 analiz edilmistir. Ancak analizlerin hi¢birinde anlamli sonug elde
edilmemistir. Bunun temel neden olarak giinlik degisim gosteren CDS endeks
degerinde meydana gelen olumlu veya olumsuz en kii¢iik bir deger degisikliginin bile
piyasadaki tiim taraflarca es zamanl olarak 6grenilmesi ve CDS endeksinin piyasanin

etkin sekilde islemesine neden olmasi oldugu diistintilmektedir.

Kredi Temerriit Takas1 (CDS) endeksinin inceleme kapsamindaki endeks ve
hisseler tizerinde anlamli anormal getirilere neden olmadiginin tespitinden sonra ii¢
biiyiik kredi derecelendirme kurulusu tarafindan yapilan not agiklamalarmin BIST
Ulastirma endeksi iizerindeki etkileri incelenmeye calisilmistir. Iki ayr1 piyasa
gostergesinin incelemeye alinma neden, CDS endeksinin anlik bir gésterge olmasina
karsin, diger bir risk gostergesi olan kredi derece not agiklamalariin uzun zaman
araliklan ile gergeklestirilmesi ve derecelendirme kuruluslarinin 6znel bakis acilarini
yansitmasidir. Her ne kadar agiklanan notlar derecelendirme kuruluslarinin 6znel bakis
acilarmi yansitiyor olsalar da tiim diinyada uzun zamandir piyasalar tarafindan
ciddiyetle takip edilip, uluslararasi ekonomik iliskilerde ve kredi maliyetlerinde
tilkeler i¢in 6nemli bir gosterge olarak kabul edilmektedirler. Arastirmada her bir hisse
senedi ve endeks icin ayr1 ayr1 anormal getiriler (AR), ortalama anormal getiriler
(AAR), kiimiilatif anormal getiriler (CAR) ve kiimiilatif ortalama anormal getiriler
(CAAR) hesaplanmuistir.

Kredi derecelendirme not diisiisii duyurularinda kiimiilatif anormal getirilerin

olay giinli 6ncesinde diisme trendine girdigi gozlemlenmistir. Yani kredi not diisiis
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duyurusunun piyasa iizerine istatistiksel olarak bir etkiye sahip oldugunu sdylemek
mimkiindiir.

Kredi derecelendirme notun sabit olarak birakilma duyurularinda kiimiilatif
anormal getirilerin olay giinliniin bir giin 6ncesinde tepki verdigi, olay giinii ve takip
eden giinlerde de tepkinin devam ettigi gdzlemlenmistir.

Se¢mis oldugumuz analiz donemimizde kredi derecelendirme kuruluslarina ait
not artis1 duyurusu bulunmadigr i¢in not artiglarina yonelik analiz islemi
gergeklestirilmemistir.

Gergeklestirilne analizler neticesinde not diisiisli agiklamalarinin hem endekste
hem de dolayisiyla BIST Ulastirma endeksinde yer alan hisseler iizerinde anormal
getirilere neden oldugu gozlemlenmistir. Yapilan not agiklamalarindan not azalisi
yoniindeki aciklamalarin ortalama anormal getirilere gore (AAR) (0) giin, (-2) giin
ve (-5) glinlerde anlaml1 anormal getirilere neden olmustur. Bu durum Kenjegaliev vd
(2016) elde ettikleri sonuglara benzer sekilde agiklama oncesi piyasada bilgi sizintisi
oldugu ve etkin piyasalar hipotezine gore piyasanin tam etkin olmadigini da
diisiindiirmektedir. Diger yandan Kiimiilatif ortalama anormal getirilere gore de (0,1)
giinde %99, (-3, 0) ve (-7,0) giinlerde %95 ve (-1,1), (-2,2), (-15,0) giinlerde de %90
giiven olasiligiyla anormal getirilere neden oldugu goézlemlenmistir. Elde edilen
sonuclar, oncesinde oldugu gibi sonrasinda da BIST Ulastirma hisselerinin not
aciklamalarina anlamli anormal getiriler gosterdigi ve bu agidan BIST100’den
farklilastig1 sonucuna ulagsmamiza neden olmustur. Bu agidan gergeklestirilen not
diisiisii aciklamalarinin hisse piyasalar: {lizerinde yarattigr anormal getiri, literatiirde
yer alan Onceki c¢alismalardan Reisen ve Von Maltzan (1998), Dickev ve Piotroski
(2002), Bheenick (2004), Brooks (2004), Norden ve Weber (2004), Martell (2005),
Ferreira ve Gama (2007), Subas1 (2008) ile Ovali1 Vd. (2020)’da elde edilen sonugclarla
benzerlik gostermektedir. Bunun yaninda Kraussl (2000), Sipahi (2010), Yilmaz
(2014), Korkmaz vd. (2017) ve Yazgan (2017)’de elde edilmis olan negatif not
aciklamalarinin hisse senetleri lizerinde herhangi bir etkisinin bulunmadig1 yoniindeki
bulgulardan farklilik gostermektedir.

Derecelendirme kuruluslarinin not degisimine neden olmayan acgiklamalari
ayrica incelenmistir. Bu kapsamda not agiklamalarinin olay giliniinden hemen 6ncesi
ve hemen sonrasini kapsayan birka¢ giinliik donemlerde 6nemli anormal getirilere
neden oldugu gozlemlenmektedir. Ortalama anormal getiriler incelendiginde olay

giintinde (%95), bir giin dncesinde ve ii¢ giin sonrasinda (%90) ve 5 giin sonrasinda
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(99) giiven olasilifiyla anormal getirilere rastlanmistir. Yine Ortalama kiimiilatif
anormal getiriler agisindan (CAAR) not degisiminin sabit kaldig1 agiklamalar
acisindan (0, 7), (2,7), (8,15) ve (0,15) glinlerde %99, (-7, 7), (-15,15) glinlerde ise
%95giiven olasilig1 ile anormal getirilere rastlanmistir. Bu kapsamda not diisiisii
aciklamalarinda oldugu gibi, notlarin sabit birakildig1 aciklamalarin da BIST ulastirma
endeksi ve endekste yer alan hisselerde anormal getirilere neden oldugu
gozlemlenmektedir.

Elde edilen veriler, yatirimcilar acisindan ulastirma sektoriinde yer alan
firmalara yapilacak yatirnmlarda makroekonomik degiskenlerin son derece onemli
oldugu, firmalarin kredi derecelendirme not degisimlerine karsi hassas oldugu, bu
nedenle sistematik riski dikkate alarak yatirim yapmalar1 gerektigi sonucuna

ulasilmstir.
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