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ONSOZ

Uluslararast kredi derecelendirme kuruluglart tarafindan verilen kredi
derecelendirme notlarina veya bor¢lunun kredibilitesinin bir gostergesi kabul edilen
diger agiklamalarina iliskin literatiirde yapilan arastirmalarda, piyasalarda ve borsa
endekslerinde agiklamanin mahiyetine gore pozitif veya negatif sekilde karsilik
buldugu gozlemlenmektedir. Geride biraktigimiz son yirmi yillik siirecte, yasanan
ekonomik kriz ve dalgalanmalar cercevesinde uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslar1  tarafindan  verilen kredi derecelendirme notlarmin  siklikla
degistirilmesinin, Tiirk Bankacilik Sektorii'ne ne sekilde etki ettigi ve banka hisse
senedi fiyatlarina olas1 etkilerinin analizi 6nem kazanmustir. Uluslararas1 kredi
derecelendirme kuruluslarinin metodolojilerinin seffafliklari, farkl: iilkelerde faaliyet
gosteren  kuruluglara ayni1  standartlarda yaklasip yaklagmadiklari, karar
mekanizmalarinin politik ¢cer¢eveden etkilenip etkilenmedigi ve kredi derecelendirme
notlarinin objektif olarak verilip verilmedigi gibi hususlarda literatiirde ¢ok sayida
aragtirma ve inceleme yapildigr goriilmektedir. Halihazirda bankacilik sektoriinde
calismaya devam etmemin de sagladig1 firsatla, uluslararas1 kredi derecelendirme
kuruluslarmin Tiirk Bankacilik Sektdrii’ne etkileri Galatasaray Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii'nde gecirdigim siire boyunca kendimi akademik anlamda

gelistirmek istedigim Oncelikli konulardan biri konumuna gelmistir.

Tez calismamda, egitim hayatim boyunca desteklerini esirgemeyen canim
annem ve sevgili esim basta olmak iizere ailem, ¢aligmalarimin basindan beri beni
cesaretlendiren, her zaman bana bir telefon kadar yakinda olan saygideger hocam Prof.
Dr. idil KAYA ve Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii’nde ufkumu

genisleten tiim 6gretim liyelerine tesekkiirii borg bilirim.
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RESUME

Les agences de notation de crédit, qui n'ont pas encore une histoire de deux
cents ans, fonctionnent comme une institution intermédiaire irremplagable sur les
marchés financiers avec leur fourniture d'informations, de certification et de

responsabilités quasi publiques découlant du cadre juridique.

Compte tenu de leur part et de leur niveau d’efficacité sur les marchés
financiers internationaux, Moody's, S&P et Fitch sont les trois plus grandes institutions
internationales de notation de crédit. Ils définissent les cotes de crédit comme; opinions
fondées sur le classement relatif des notations de crédit des emprunteurs, en tenant
compte des événements prévisibles pour I’avenir et de la probabilité de défaut des
emprunteurs. Cette opinion se compose essentiellement de lettres et de signes faciles
a comprendre, et la signification de chaque note est expliquée par des textes courts qui

peuvent également étre facilement compris par les acteurs du marché.

Dans la littérature, de nombreuses critiques ont été adressées aux agences de
notation de crédit qui se sont concentrées sur les périodes de crise et ont atteint leur
apogée apres la crise financiere mondiale de 2007-08. Cependant, les études sur le role
historique des agences de notation de crédit sur les marchés financiers et leur niveau
d'influence sur les marchés et les acteurs du marché dans le cadre de ce réle n'ont pas

encore atteint un niveau suffisant.

L'objectif de cette étude est d'analyser les notations et les perspectives données
par les trois grandes institutions de notation entre 2000 et 2020 a 12 banques opérant
dans TBS et dont les actions sont négociées sur BIST, afin de déterminer si les actions
de notation ont un impact sur les banques. les cours des actions et, dans l'affirmative,
s'il y a eu un changement au fil du temps dans la réponse des investisseurs aux actions
de notation de crédit, et également s'il y a eu un changement dans le temps de 1'effet
des notations de crédit sur la liquidité des actions bancaires Avec cette analyse, nous
essayons de déterminer si 'effet des agences de notation sur les marchés a évolué dans
le temps, dans le cadre des nombreuses critiques qui leur sont adressées et de leur role

incontesté dans les crises financiéres.

Les actions de crédit menées par trois grandes agences internationales de

notation de crédit sur 12 banques opérant au TBS entre 2000-2020 et dont les actions
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sont négociées au BIST ont ét¢ analysées avec les rendements boursiers des banques
concernées dans la méme plage de dates. Dans ce contexte, une méthodologie d'étude
d'événement a été utilisée sous I'hypotheése de l'existence d'un marché des capitaux
dans lequel 1'hypothése de marché efficient sous forme semi-forte, ou les cours des
actions négociées sur le BIST s'adaptent rapidement aux nouvelles informations
divulguées au public. L'ensemble de données préparé a été analysé selon le modele de
march¢ indexé unique de Fama avec RStudio, I'un des programmes d'économétrie.
Chaque action de notation de crédit (673) sur un total de 12 banques a été évaluée
séparément et la plage de dates dans laquelle les actions de notation de crédit ont eu
lieu a ét¢ divisée en quatre périodes et les rendements anormaux ont ét¢ examinés.
Dans le cadre des résultats de l'analyse, il a été entendu que les actions de notation de
crédit menées par les trois grandes institutions de notation de crédit ont un effet
statistiquement significatif sur les cours des actions de 12 banques négociées sur le

BIST en lére, 2émes et 3émes périodes.

Afin de déterminer la relation entre le comportement des investisseurs et les
actions de notation de crédit, qui est la deuxieme étape de notre recherche, les
rendements anormaux calculés sur une base bancaire entre 2000 et 2020 puis
consolidés annuellement indiquent qu'il y a eu une baisse des réactions des
investisseurs aux actions de notation de crédit. Les résultats de I'analyse ont montré
qu'historiquement, les actions de notation de crédit sont évaluées a un taux inférieur,
de sorte que les résultats ont été interprétés comme les informations fournies au marché
par les agences de notation de crédit ou la confiance dans les agences de notation de

crédit a relativement diminué.

En plus de cela, afin de déterminer si 'effet des actions de notation de crédit
sur la liquidité de 12 actions bancaires négociées sur le BIST a changé au fil du temps,
les variations quotidiennes du volume des transactions bancaires et les événements de
notation de crédit ont été analysés ensemble. Dans ce contexte, il a été observé que les
moyennes sur trois jours des valeurs absolues des variations des volumes de
négociation d'actions de toutes les banques a I'exception de Sekerbank T.A.S. Cette
situation indique que les effets des actions de notation prises par les agences de
notation sur les banques négociées sur BIST, sur les volumes de transactions

boursiéres, c'est-a-dire sur la liquidité des actions, ont diminué avec le temps.

Lorsque ces résultats sont évalués ensemble, cela peut étre interprété comme,

les critiques croissantes a l'encontre des agences de notation de crédit, en particulier
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aprés la crise financiére mondiale de 2007-08, ont provoqué une diminution de la
confiance des investisseurs du BIST dans les établissements de notation de crédit et
cette situation a entrainé une baisse dans les réactions d'achat / vente des investisseurs
aux actions de notation de crédit par rapport aux périodes précédentes. Une autre
possibilité est que les informations supplémentaires fournies par les agences de
notation de crédit aux acteurs du marché aient diminué en raison de la réduction du
probléme d'information asymétrique sur les marchés, notamment en raison des
développements dans le domaine technologique, et donc du besoin d'agences de
notation de crédit. diminué. Les deux résultats montrent que les actions de notation des
agences de notation affectent le comportement des investisseurs investissant dans des
banques négociées sur BIST et la liquidité des actions a un niveau inférieur par rapport

au passé.

Les limites de notre étude sont que le nombre de données est inférieur a celui
d'autres banques en raison de la situation bancaire spécifique de certaines banques dans
le cadre de I'étude, 1I'hypothese que les cours des actions sont directement affectés par
les actions de notation de crédit dans le champ d'application des études antérieures de
la littérature afin d'éviter de multiples problémes de connexion, et le fait que le

portefeuille des investisseurs peut avoir évolué au fil du temps.

Enfin, notre étude a été une premicre dans la littérature en termes d'analyse du
comportement historique des investisseurs des valeurs bancaires négociées sur BIST
en les corrélant avec les notes de crédit. Dans ce contexte, avec des études similaires
a mener a l'avenir, des analyses concernant d'autres sociétés du BIST peuvent étre
effectuées, ainsi que la mesure des changements dans le comportement des
investisseurs mondiaux par rapport aux actions de notation de crédit avec des

ensembles de données plus volumineux pour les marchés internationaux.

Mots-clés : Agence de notation de crédit, note de crédit, BIST, notation bancaire, prix

de la sécurité, liquidité de la sécurité.



ABSTRACT

Credit rating agencies, which do not have a history of two hundred years yet,
operate as an irreplaceable intermediary institution in financial markets with their
provision of information, certification and quasi-public responsibilities arising from

the legal framework.

Considering their share and level of efficiency in international financial
markets, Moody’s, S&P and Fitch are the three largest international credit rating
institutions. They define credit rating scores as; opinions which are based on the
relative ranking of credit ratings of the borrowers, taking into account the predictable
events for the future, and the borrowers’ probability of default. This opinion basically
consists of letters and signs that can be understood easily, and the meaning of each
rating is explained by short texts that can be also easily understood by market

participants.

In the literature, there have been many criticisms towards credit rating agencies
that concentrated on crisis periods and reached their peak after the 2007-08 global
financial crisis. However, studies on the historical role of credit rating agencies in
financial markets and their level of influence on markets and market participants

within the scope of this role have not reached a sufficient level yet.

The aim of this study is to analyze the ratings and outlooks given by the three
major credit rating institutions between 2000 and 2020 to 12 banks operating in TBS
and whose shares are traded on BIST, to determine whether credit rating actions have
an impact on banks' stock prices, and if so whether there has been a change over time
in the response of investors to credit rating actions, and also whether there has been a
change over time in the effect of credit ratings on the liquidity of bank stocks. With
this analysis we try to determine whether the effect of credit rating agencies on the
markets has changed over time, within the scope of many criticisms brought to them

and their undisputed role in financial crises.

Credit actions carried out by three major international credit rating agencies
about 12 banks operating in TBS between 2000-2020 and whose shares are traded in
BIST has been analyzed together with the stock returns of the relevant banks in the

same date range. In this context, an event study methodology was used under the
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assumption of the existence of a capital market in which the efficient market
hypothesis in semi-strong form, where stock prices traded on BIST quickly adapt to
new information disclosed to the public. The data set prepared was analyzed according
to the single indexed market model of Fama with RStudio, one of the econometrics
programs. Each credit rating action (673) in a total of 12 banks was evaluated
separately and the date range in which the credit rating actions took place were divided
into four periods and abnormal returns were examined. Within the framework of the
analysis results, it has been understood that the credit rating actions carried out by the
three major credit rating institutions have a statistically significant effect on the stock

prices of 12 banks traded on BIST in the 1st, 2nd and 3rd periods.

In order to determine the relationship between investor behavior and credit
rating actions, which is the second stage of our research, the abnormal returns
calculated on a bank basis between 2000 and 2020 and then consolidated annually are
points out that there has been a decline in reactions of the investors to the credit rating
actions. The results of the analysis showed that historically the credit rating actions are
priced at a lower rate, so the results were interpreted as information given to the market
by the credit rating agencies or the trust in the credit rating agencies decreased

relatively.

In addition to this, in order to determine whether the effect of credit rating
actions on the liquidity of 12 bank stocks traded on BIST has changed over time, bank-
based daily stock transaction volume changes and credit rating events were analyzed
together. In this context, it has been observed that the three-day averages of the
absolute values of the changes in stock trading volumes of all banks except for
Sekerbank T.A.S. This situation indicates that the effects of credit rating actions taken
by credit rating agencies about the banks traded on BIST, on stock transaction

volumes, in other words, on stock liquidity decreased over time.

When these results are evaluated together can be interpreted as, the increasing
criticism against credit rating agencies, especially after the 2007-08 global financial
crisis, have caused a decrease on the confidence of BIST investors in credit rating
institutions and this situation led to a decrease in the buying/selling reactions of
investors to credit rating actions compared to previous periods. Another possibility is
that the additional information provided by the credit rating agencies to the market
participants have decreased due to the reduced asymmetric information problem in the

markets, especially due to the developments in the technological field, and therefore
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the need for credit rating agencies may have decreased. Both results show that the
credit rating actions of credit rating agencies affect the behavior of investors investing
in banks traded on BIST and the liquidity of stocks at a lower level compared to the
past.

The limitations of our study are that the number of data is less than that of other
banks due to the bank-specific circumstances of some banks within the scope of the
study, the assumption that stock prices are directly affected by credit rating actions
within the scope of previous literature studies in order to avoid multiple connection

problems, and the fact that the investor portfolio may have changed over time.

Finally, our study has been a first in the literature in terms of analyzing the
historical behavior of investors of bank stocks traded on BIST by correlating them with
credit rating grades. In this context, with similar studies to be carried out in the future,
analyzes regarding other companies in the BIST can be made, as well as measuring
changes in global investor behavior against credit rating actions with larger data sets

for international markets.

Keywords: Credit Rating Agency, Credit Rating Score, BIST, Bank Rating, Security
Price, Security Liquidity
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OZET

Heniiz iki yiiz y1llik ge¢misleri bulunmayan kredi derecelendirme kuruluslari,
finansal piyasalardaki bilgi saglama, sertifikasyon ve yasal ¢erceveden kaynakli yari
kamusal gorevleriyle finansal piyasalarda yeri doldurulamaz bir araci kurulus tiirii

olarak faaliyet gostermektedir.

Uluslararas1 piyasalardan aldiklar1 pay ve piyasalardaki etkinlik diizeyleri
dikkate alindiginda en biiylik ii¢ uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu olan
Moody’s, S&P ve Fitch kredi derecelendirme notlarini, kredi derecelendirmelerinin
goreceli siralama tlizerinden, gelecege yonelik tahmin edilebilir olaylar1 dikkate alarak
borg¢lularin 6deme kabiliyeti ve temerriide diisme olasiliginin ifade edildigi bir “goriis™
olarak tanimlamaktadir. Bu goriis temel olarak basit sekilde anlasilabilecek harf ve
isaretlerden olugsmakta ve her bir notun ifade ettigi anlam yine piyasa katilimcilari

tarafindan basit sekilde anlasilabilecek kisa metinlerle agiklanmaktadir.

Literatiirde kredi derecelendirme kuruluslarina kriz donemlerinde yogunlasan
ve 2007-08 kiiresel finans krizi sonrasinda zirve noktasina ulasan ¢ok sayida elestiri
getirilmistir. Ancak kredi derecelendirme kuruluglarinin tarihsel olarak finansal
piyasalarda oynadigi roliin ve bu rol kapsaminda piyasalar1 ve piyasa katilimcilarini
etkileme diizeylerinin arastirilmasma 1iliskin c¢aligmalar heniiz yeterli diizeye

ulagmamustir.

Bu ¢alismanin amaci, TBS’de faaliyet gdsteren ve paylart BIST te islem goren
12 bankaya 2000-2020 yillar1 arasinda ii¢ biiylik kredi derecelendirme kurulusu
tarafindan verilen derecelendirme notlar1 ve bankalara yonelik olarak yapilan goriiniim
aciklamalarinin analiz edilerek, kredi derecelendirme eylemlerinin bankalarin hisse
senedi fiyatlar1 iizerinde etkili olup olmadigi, kredi derecelendirme eylemlerine
yatinmcilarin verdigi tepkilerde zaman igerisinde bir degisiklik olup olmadigi ve
ayrica kredi derecelendirme notlarinin banka hisse senetlerinin likiditesi iizerindeki
etkisinde zaman igerisinde bir degisiklik olup olmadiginin belirlenmesi; bu ¢ercevede
kendilerine getirilen birgok elestiri ve krizlerdeki tartigmasiz rolleri kapsaminda kredi
derecelendirme kuruluslarinin piyasalardaki etkisinin zaman igerisinde degisiklige

ugrayip ugramadiginin tespit edilmesidir.
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Ucg biiyiik uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu tarafindan 2000-2020
yillar1 arasinda TBS’de faaliyet gdsteren ve paylart BIST te islem goren 12 banka
hakkinda gerceklestirilen kredi eylemleri; ayni tarih aralifindaki bankalarin hisse
senedi getirileriyle birlikte analiz edilmistir. Bu kapsamda BIST te islem goren hisse
senedi fiyatlarinin, kamuya agiklanan yeni bilgilere hizla uyum sagladig1 yan giiglii
formdaki etkin piyasa hipotezinin gegerli oldugu bir sermaye piyasasinin varligi
varsayimi altinda olay analizi (event study) metodolojisi kullanilmistir. Hazirlanan
veri seti ekonometri programlarindan RStudio ile Fama’nin tek endeksli piyasa
modeline gore analize tabi tutulmustur. Toplam 12 banka nezdindeki her bir kredi
derecelendirme eylemi (673 adet) ayr1 ayr1 degerlendirilerek kredi derecelendirme
eylemlerinin gerceklestigi donemler dort periyoda ayrilarak anormal getiriler
incelenmistir. Analiz sonuglari ¢ergevesinde {i¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusu
tarafindan gergeklestirilen kredi derecelendirme eylemlerinin, BIST te islem géren 12
bankanin hisse senedi fiyatlar tizerinde 1, 2, ve 3’{incii periyotlarda istatistiki olarak

anlamli bir etkisi oldugu anlagilmigtir.

Aragtirmamizin  ikinci asamasit olan yatirimci davraniglart ile  kredi
derecelendirme eylemleri arasindaki iligkinin tespit edilebilmesi i¢in 2000-2020 yillar
arasinda banka bazli hesaplanan ve daha sonra yillik olarak konsolide edilen anormal
getiriler, TBS’de faaliyet gdsteren ve paylar1 BIST’te islem gdéren bankalarin
yatinmcilarinin, zaman igerisinde kredi derecelendirme eylemlerine verdikleri
tepkilerde bir azalis yasandigina isaret etmektedir. Analiz sonuglari; kredi
derecelendirme eylemlerinin 6nceki donemlere nazaran daha diisiik oranda fiyatladigi,
dolayisiyla kredi derecelendirme kuruluslarinin piyasaya verdigi bilginin veya kredi
derecelendirme kuruluslarina olan giivenin oransal olarak gorece diistiigii seklinde

yorumlanmustir.

Buna ilaveten kredi derecelendirme eylemlerinin BIST te islem géren 12 banka
hisse senedinin likiditeleri iizerindeki etkisinin zaman igerisinde herhangi bir
degisiklige ugrayip ugramadiginin tespit edilebilmesi i¢in banka bazli giinliik hisse
senedi iglem hacmi degisimleri ile kredi derecelendirme eylemleri analize tabi
tutulmustur. Bu kapsamda Sekerbank T.A.S. hari¢ tiim bankalarin hisse senedi islem
hacimleri degisimlerinin mutlak degerlerinin “Olay Penceresini” kapsayan ii¢ gilinliik
ortalamalarinda tarihsel olarak diislis oldugu gozlemlenmistir. Bu durum kredi
derecelendirme  kuruluslarmin ~ BIST’te islem géren bankalar hakkinda

gerceklestirdikleri kredi derecelendirme eylemlerinin, hisse senedi islem hacimleri
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iizerindeki etkisinin, yani hisse senedi likiditelerine etkisinin, zaman igerisinde

azaldigina isaret etmektedir.

S6z konusu sonuglar bir arada degerlendirildiginde; 6zellikle 2007-08 kiiresel
finans krizi sonrasinda kredi derecelendirme kuruluslarina getirilen ve her gegen giin
artan elestirilerin, BIST yatirimeilarnin kredi derecelendirme kuruluslarma olan
giivenini azalttigt ve bu durumun yatirimcilarin kredi derecelendirme eylemlerine
verdikleri alim/satim tepkilerinin 6dnceki donemlere gore azalmasina sebep oldugu
seklinde yorumlanabilecektir. Diger bir ihtimal ise, analiz yapilan dénemi kapsayan
tarih araliginda 6zellikle teknolojik alanda yasanan gelismeler sayesinde piyasalardaki
asimetrik bilgi sorunun azalmasiyla kredi derecelendirme kuruluglarinin piyasaya
sagladigi ilave verilerin de azaldig1 ve dolayistyla kredi derecelendirme kuruluslarina
duyulan ihtiyacin da azalmis olabilecegidir. Her iki sonucta da kredi derecelendirme
kuruluslarmin kredi derecelendirme eylemlerinin BiST’te islem géren bankalara
yatirim yapan yatirimcilarin davranislarint ve hisse senetlerinin likiditelerini eskiye

nazaran daha diisiik diizeyde etkiledigini gostermektedir.

Arastirma kapsamindaki bazi bankalara iligkin verilerin, bankalara 6zgii
durumlar sebebiyle veri sayisinin diger bankalara gore daha az olmasi, ¢oklu baglanti
problemi ile karsilasilmamasi igin literatiir ¢aligmalarinin sonuglart 1s18inda hisse
senedi fiyatlarinin dogrudan kredi derecelendirme eylemlerinden etkilendigi varsayimi
ile analiz yapilmig olmasi ve yatirimct davraniglarinin analizi ¢ergevesinde yatirimet
portfoyliniin zaman igerisinde degismis olabileceginin dikkate alinmamis olmasi

hususlart ¢alismamizin sinirhiliklarint olusturmaktadir.

Son olarak, ¢alismamiz dzellikle BIST te islem goren banka hisse senetleri
yatirimcilarinin tarihsel davraniglarini kredi derecelendirme notlartyla iliskilendirerek
analiz etmesi agisindan literatiirde bir ilk olmustur. Bu kapsamda gelecekte yapilacak
benzer calismalarla, BIST te yer alan diger sirketlere iliskin analizler yapilabilecegi
gibi, uluslararasi piyasalara yonelik daha genis veri setleriyle yapilacak analizlerle
kredi derecelendirme eylemlerine karst kiiresel yatirimer  davranigindaki

degisikliklerin 6l¢iilmesi de saglanabilecektir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Derecelendirme Kurulusu, Kredi Derecelendirme Notu,

BIST, Banka Derecelendirme, Hisse Senedi Fiyat1, Hisse Senedi Likiditesi



GIRIiS

Derecelendirme; konusunda uzman olan kisiler tarafindan, konu hakkinda bilgi
sahibi olmak isteyen ancak yeterli teknik bilgi ve deneyime sahip olmayan Kkisilere,
karmagik bilgileri, 6zet ve kullanimi basit nitel veya nicel semboller halinde
gostermenin bir yoludur. Finansal sektor disinda da derecelendirme énemli bir pazar
olarak varligimi stirdiirmektedir. Tekil aracilarca yapilan derecelendirme islemleri
genellikle yiiksek oranda siibjektif olarak kabul edilirken (6rnegin; restoranlara verilen
Michelin yildizlar1), bazi derecelendirmeler kolektif olarak yapilabilmektedir
(6rnegin; IMDB’de yer alan dizi ve filmlere verilen notlar) (Coffee, 2006).

Finansal piyasalar acisindan derecelendirme veya literatiirdeki yaygin diger bir
adiyla rating; kredi derecelendirmesi ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirmesi tanimlariyla karsilik bulmaktadir. Derecelendirme yetkisine sahip,
metodolojileri yerel ve/veya uluslararasi otoritelerce kabul goren araci kuruluslar
(kredi derecelendirme kuruluslar1) tarafindan; iilkelerin, bankalarin, firmalarin veya
bunlar tarafindan ihra¢ edilen bor¢lanma araglarinin ve hisse senetlerinin yatirim
degerlerinin belirlenmesi ve kredibilitelerinin Slgiilmesi amaciyla isletilen siirecler
sonucunda ¢ikt1 olarak elde edilen not degerleri kredi derecelendirme notunu ifade

etmektedir.

Kredi derecelendirmenin temel hareket noktasi, kiiresellesen para ve sermaye
piyasalarinin etkinligini saglamak iizere piyasalarda var olan asimetrik bilgi sorununu
cozmektir. Akredite uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan tilkelere
ve firmalara verilen notlar, bor¢lularin kredibilitesini, yani borcunu zamaninda ve
eksiksiz sekilde ddeyip 6deyemeyecegini lgmeyi amaglamakta bu gergevede iilke ve
firmalarin yatinm c¢ekme kapasitelerini ve dolayisiyla bor¢lanma maliyetlerini
etkilenmektedir. Yatirimcilar acisindan yiiksek kredi derecelendirme notu gdsterge
olarak diisiik risk diizeyini, diigiik kredi derecelendirme notu ise yiiksek risk diizeyini
ifade etmektedir. Urettikleri ¢iktilarmn finansal piyasadaki taraflar arasindaki etkileri
gdz Oniine alindiginda, kredi derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme
faaliyetlerini yiirtitiirken bagimsiz, objektif, giivenilir, seffaf olmas1 ve inceleme
sonuclarinin basit, anlagilmasi kolay ve evrensel sembollerle ifade edilmesi
beklenmektedir (Kiligaslan & Giter, 2016). Kredi derecelendirme kuruluslar finansal

sistemde oldukc¢a onemli, kilit bir rol {istlenmis olmasina ragmen, bu kuruluslarin



verdikleri derecelendirme notlarinin kalitesinin dl¢iilmesine yonelik yontemler heniiz

yeteri kadar gelistirilememistir (Hau, Langfield, & Marques-Ibanez, 2012).

Tam bir listesi bulunmamakla beraber kiiresel finansal sektdriinde faaliyet
gosteren yerel ve uluslararasi toplam 100’iin iizerinde kredi derecelendirme kurulusu
oldugu tahmin edilmektedir (White, 2016). Bu kuruluslar arasindan, en biiyiik
uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglar1 olan ABD merkezli Moody’s, S&P ve
Fitch yillardir piyasada olmanin verdigi avantaj, bilgi birikimi ve tecriibe ile
gelistirdikleri modelleri kullanarak, kredi derecelendirme pazarin1 domine etmektedir
(Nye, 2014). SEC tarafindan diizenlenen Ocak 2020 tarihli rapora gore, Moody’s, S&P
ve Fitch ti¢liisiiniin ABD derecelendirme pazarindaki 2018 yili pay1 %93,5’tir! (SEC,
2020). Benzer sekilde ESMA tarafindan diizenlenen 29 Kasim 2019 tarihli rapora
gore, Moody’s (%42,09), S&P (%33,39) ve Fitch (%16,62)’in AB derecelendirme
pazarindaki 2018 yili toplam pay1 %92,10 olarak agiklanmistir (ESMA, 2019). S6z
konusu ii¢ derecelendirme kurulugunun diinya gelenindeki toplam pazar payina iliskin
aciklanmis net veriler bulunmamakla beraber, gelismis ekonomiler olarak kabul edilen
ve hali hazirda sayilan ii¢ biiylik kurulus disinda da kurumsal yapiya sahip bir¢ok kredi
derecelendirme kurulusuna ev sahipligi yapan, dolayisiyla gorece rekabetin de daha
yogun oldugu ABD ve AB’deki pazar paylar1 gbz oOniine alindiginda diinya
genelindeki piyasalarda da benzer sekilde yiiksek paylara sahip olduklar

degerlendirilmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin mevcut kiiresel finansal sistemde sahip
olduklart kilit rol, sadece kredi derecelendirme notu seklinde saglanan kolay
anlasilabilir verilerle yatirimcilar lehine bilgi asimetrisinin azaltilmas1 ve borglularin
sertifikasyonu ile sinirh degildir. Ozellikle kredi derecelendirme notlarmin bankalar
ve diger finansal kuruluslar tarafindan tutulmas: gereken yasal sermayenin
belirlenmesinde esas alinmasi nedeniyle yari-diizenleyici ve dolayisiyla kamusal bir
islevin yerine getirilmesi ile diizenleyici otorite denetimlerinin hayati bir parcasi
olarak, mikro anlamda kuruluslar bazinda makro anlamda ise finansal piyasalarda
istikrar1 dogrudan etkilemektedir. Bununla beraber kredi derecelendirme

kuruluslarinin iilkelere atadiklar1 derecelendirme notlariyla da piyasalar ve iilke

' Aym rapora gore sayilan ii¢ derecelendirme kurulusunun 2015, 2016 ve 2017 yillarinda toplam
gelirden aldiklar1 paylar sirasiyla %93,7; %94,4 ve %94,1 dir.



ekonomilerini ciddi sekilde etkiledikleri 6zellikle Asya, Latin Amerika ve Avrupa

krizleri kapsaminda net sekilde goriilmiistiir (Haan & Amtenbrink, 2011).

Bu calismada, 2000-2020 yillarin1 kapsayan donemde, uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslari tarafindan, TBS’de faaliyet gosterip hisse senetleri BIST
islem goren toplam 12 adet bankaya yonelik olarak, yapilan a¢iklamalar kapsaminda
ilgili bankalarin hisse senedi fiyatlarinin nasil etkilendigi, yatirimcilarin bu
aciklamalar neticesinde hisse senedi alim/satim islemleri kapsaminda nasil tepki
verdigi, aciklamalara verilen bu tepkilerde zaman igerisinde bir degisiklik olup
olmadig1 hususlarini1 gosteren bir aragtirmanin ortaya konulmasi hedeflenmektedir. Bu
calisma; kredi derecelendirme kavrami ve uluslararast kredi derecelendirme
kuruluslari, kredi derecelendirme kuruluslarinin gergeklestirdigi kredi derecelendirme
eylemleri ve hisse senedi getirilerinin literatlirdeki yeri ve arastirma hipotezlerinin
kurulmasi, kredi derecelendirme eylemlerinin BIST’te islem goren banka hisse
senetleri iizerindeki etkilerine iligkin aragtirma boliimii olmak iizere ii¢c ana bdliimden

olusmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde; kredi derecelendirme kavrami ve kredi
derecelendirmenin 6nemi, kredi derecelendirmeye ihtiya¢ duyulmasimin sebepleri,
kredi derecelendirme kuruluglart ve metodolojilerine kisaca deginilerek kredi
derecelendirme kuruluglarina literatiirde getirilen elestiriler incelenmekte; bankacilik
sektoriine yonelik kredi derecelendirme ve Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin kisa
tarihsel gelisimi ve hisse senetleri BIST te islem géren bankalara iliskin kisa bilgilere

yer verilmektedir.

Calismanin ikinci bolimiinde ise; kredi derecelendirme eylemlerinin hisse
senedi fiyatlarina etkisi iizerine yayinlanmig literatiir arastirmasina yer verimistir. Bu
kapsamda alanin 6nemli eserleri derinlemesine ve sistematik olarak arastirilmis ve
belirlenmistir. Bu boéliimde ele alinan literatlir destegi ile arastirma hipotezleri
kurulmustur. Arastirmamizin temel hipotezi Hipotez 0: “Kredi derecelendirme
eylemlerinin, TBS'de faaliyet gisteren ve hisse senetleri BIST'te islem goren 12
bankanin hisse senedi getirisi tizerinde onemli bir etki meydana getirmesi ve tarihsel

)

olarak yatirimci davramslarim etkileme diizeyinin degismesi beklenmemektedir.’

seklindedir.

Son boliimde ise, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan

TBS’de faaliyet gdsteren ve hisse senetleri BIST te islem goren 12 bankaya verilen



kredi derecelendirme notlarinin, ilgili banka hisse senedi fiyatlarin1 ne sekilde
etkiledigi ve yatirimer davraniglarinin tarihsel olarak ne sekilde degistigi aragtirma
konusu edilmistir. Genel olarak calismanin irdelenmesine ve yapilan arastirmanin
bulgular1 konusunda degerlendirmelere yer verilmistir. Calismamiz kapsaminda,
literatiirde daha once Tiirkiye piyasalarinda yapilan arastirmalardan farkli olarak;
TBS’de faaliyet gdsteren ve paylar1 BIST te islem goren 12 bankaya 2000-2020 yillar:
arasinda ii¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusunun tiim derecelendirme eylemleri
dikkate alinarak banka bazli analizler yapilmig ve akabinde analiz sonuglari
toplulastirilmistir. Caligmamiz, konuya yonelik daha genis bir bakis agisiyla yapilan
analizler ile BIST’te yer alan banka yatinmcilarinin digsal kredi derecelendirme

eylemlerine gosterdikleri davranislardaki degisimleri incelemesi bakimindan,

konusunda bir ilk olarak literatiire katki saglayacaktir.



BOLUM 1

KREDi DERECELENDIRME KAVRAMI ve KREDi DERECELENDIRME
KURULUSLARI

Kredi derecelendirme 6zii itibariyle, bir bor¢lunun borg iligskisinden kaynakli
yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirebilme derecesini dlgen siireci; s6z konusu
Olciim neticesinde ortaya ¢ikan derecelendirme notu ise, bor¢ kaynakli varliklarin
risk/getiri dengesine yoOnelik bir gdsterge olmasi sebebiyle ilgili varliklarin degerini

etkileyen ¢iktiy1 ifade etmektedir.

Kredi derecelendirme siireci; bankalar ve sirketler basta olmak iizere finansal
kuruluslar, yerel yonetimler, kamu kuruluslar1 vb. fon talep eden tiim tiizel kisiler i¢in
isletilebilecegi gibi, bu siireg iilkeler i¢in de ayni1 sekilde yiiriitiilebilmektedir (Giilmez
& Gilindogan Gor, 2014). Kredi derecelendirmeleri iki ana bilesenden olusmaktadir;
birincisi, genellikle bir harf veya isaret dizisi ile ifade edilen kredi derecelendirme
notu, ikincisi ise bu kredi derecelendirme notunun verilmesine esas teskil eden ve
degerlendirilen varlik hakkinda detayli bilgiler iceren derecelendirme raporudur
(Schroeter, 2013). Uluslararasi1 kredi derecelendirme kuruluslarinin tamami kredi

derecelendirme notlarini ifade etmek i¢in benzer bilesenlerini kullanmaktadir.

Kredi derecelendirme notlar1 mevcut ve potansiyel yatirimcilara; verilecek
bor¢larm/kredilerin veya satin alinacak varliklarin degerliligi konusunda rehberlik
ederken Ozellikle bor¢lu agisindan birer maliyet unsuru olan faiz oranmin ve ilgili
varlik i¢in 6denmesi gereken fiyatin belirlenmesi gibi hususlarin kararlagtirilmasinda
da oOnemli rol oynamaktadir (Gavras, 2012). Ayn1 zamanda giiniimiizde,
derecelendirme notu bulunmayan bir bor¢lanma aracinin, yatirimer talebi ve yasal
diizenlemeler nedeniyle, bir¢cok finansal piyasa segmentinde ihra¢ edilmesi ve
satilmas1 neredeyse imkansiz durumdadir (Schroeter, 2013). Kisacasi finansal
piyasalardan fon saglamak icin en az bir akredite uluslararasi kredi derecelendirme
kurulusu tarafindan atanmis bir kredi derecelendirme notuna sahip olmak yazili

olmayan bir kural halini almistir.

Kredi derecelendirme notlari, derecelendirilen iilkeler ve kuruluslar ile kredi

derecelendirme notlarina giivenerek yatirim yapan yatirimeilar agisindan oldukca



farkli anlamlar ifade edebilmektedir. Derecelendirilen taraflar miimkiin olan en yiiksek
notu alabilmek i¢in birden fazla kredi derecelendirme kurulusu tarafindan notlanmak
isterken, yatirimcilar i¢in yatirim karar1 verirken sadece bir adet not yeterli olmaktadir.
Benzer sekilde yatirnmcilar tarafindan borglulara atanan kredi derecelendirme
notlarinin, verilecek yeni notlarin 6ncekilere gore daha diisiik olmasindan kaynakl
olarak yatirimcilar i¢in negatif sonug doguracak olsa bile, siklikla giincellenmesi talep
edilirken; derecelendirilen taraflar, 6zellikle notlar yiiksek oldugu dénemlerde, kredi

derecelendirme notlarinin giincellenmesini talep etmezler (Baker & Mansi, 2002).

Kredi derecelendirme siireci ve kredi derecelendirme notlar1 kavramlari ile
bunlarin kullanim amaglar {izerine finansal piyasalarda iglem yapan taraflar arasinda
genel kabul gdérmiis tanimlar bulunmakla birlikte uluslararasi derecelendirme
kuruluslularinin tamaminm, Ingilizce olarak kendi yayimladiklar1 dokiimanlarda bu
kavramlar ayrica tanimlanmaktadir. Moody’s kredi derecelendirme kavramimi su
sekilde tanimlamaktadir; “Moody’s’in kiiresel uzun vadeli ve kisa vadeli 6l¢eklerde
atanan derecelendirme notlari; finansal olmayan sirketler, finansal kuruluslar,
vapilandirimus finansal arag kuruluslari, proje finans kuruluglart ve kamu kuruluslart
tarafindan ihrag edilen borglanma araglarimin kredi risklerine iligkin goreceli ve
ileriye doniik goriislerdir. Moody's kredi riskini, bir isletmenin sozlesmeye dayali
finansal yiikiimliiliiklerini vadesi geldiginde yerine getirememe riski ve temerriit veya
deger diistikliigii durumunda karsilasilabilecek herhangi bir tahmini finansal kayip
olarak tamimlar. Moody’s derecelendirmelerinde ele alinan sozlesmeye bagh mali
viikiimliiliikler, yerine getirilebilirligi dikkate alinmaksizin, standart degisim
kaynaklarina (orn. degisken faiz oranlari) baglh olarak degisebilmekle beraber
onceden belirli tutarlarin, onceden belirlenmis bir tarihe kadar odenmesini
gerektirenlerdir. Moody's derecelendirme notu, bor¢lunun yiikiimliliigiinii yerine
getirebilmek igin yeterli nakit elde etme kabiliyetini ve 6demeyi yerine getirme
konusundaki istegini gostermektedir. Bir bor¢luya ilk not atanmasina iligkin yapilan
basin agiklamasinda aksi belirtilmedikce Moody's derecelendirmeleri, anapara
viikiimliiliigtiniin  tutarindaki standart olmayan varyasyon kaynaklarina (6rnegin
ozkaynak endeksli) deginmemektedir. Uzun vadeli derecelendirmeler, orijinal vadesi
bir yil veya daha uzun olan borglulara veya bor¢lanma araglarina atanir ve hem
sozlesmeye bagl finansal yiikiimliiliiklerde temerriit veya deger diisiikliigii olasiligint
hem de temerriit veya deger diisiikliigii durumunda yasanabilecek beklenen finansal

zarart yansitir. Kisa vadeli derecelendirmeler, orijinal vadesi on ii¢ ay veya daha kisa



olan bor¢lulara veya bor¢lanma araglarina atanir ve hem sézlesmeye bagl finansal
yiikiimliiliiklerde temerriit veya deger diisiikliigii olasiligint hem de temerriit veya
deger diistikliigii durumunda yasanabilecek beklenen finansal zarart yansitir. Moody's
bor¢lu ve bor¢lanma aract diizeyinde hem uzun vadeli hem de kisa vadeli 6lgekte
derecelendirmeler yaynlar. Tipik olarak, derecelendirmeler kamuoyu ile paylasilir,

ancak ozel ve yayinlanmamus derecelendirme notlar: da atanabilir.

Moody's, yapilandirilmis finans derecelendirmelerine (sf) kodu ekleyerek,
vapilandirilmis finansman derecelendirmelerini kiiresel uzun vadeli olcekte temel
derecelendirmelerden (yani finansal olmayan sirketler, finansal kuruluslar ve kamu
sektorii kuruluglarindaki derecelendirmeler) farklilastirir. Yapilandirilmis finansman
derecelendirmelerine eklenen (sf) kodu, yapilandirilmis finansal araglarin ayni harf
notuna sahip temel derecelendirmelerle ayni sekilde degerlendirilmesi gerektigi
varsayumini ortadan kaldirmaktadwr. Yapilandirimus finansal arag derecelendirmeleri
icin (sf) gostergesi, benzer sekilde derecelendirilmis yapilandirilmis finans ve temel
menkul kiymetlerin farkl risk ozelliklerine sahip olabilecegini gésterir. Moody’s'in
amact mevcut metodolojileri araciligiyla, yapilandirilmis finansal araglara atanan
notlar ile temel derecelendirme notlarimin uzun vadede genis olgiide denklige

ulagmasini saglamaktir” (Moody's, 2020).

Fitch tarafindan yapilan kredi derecelendirme tanimi; “Fitch Ratings, cesitli
iceriklere sahip goriislerini kamuoyu ile paylagsmaktadir. Bunlardan en yaygin olani
kredi derecelendirmeleridir, ancak Fitch ayn zamanda finansal veya operasyonel
saglamlikla ilgili derecelendirmeler, puanlar ve diger ilgili goriisleri de kamuoyu ile
paylasmaktadir. Ornegin, Fitch konut ve ticari ipotek hizmet saglayicilarinin, varlik
yoneticilerinin ve fonlarin ozel derecelendirmelerini de yayinlar. Her durumda,
kullanicilar, degerlendirmelerde kapsama alinan riskin boyutlar: hakkinda rehberlik

icin 6lgek tanmimlarina basvurmalidir.

Fitch’in borglulara iliskin yaptigi kredi derecelendirmeleri, bir isletmenin faiz,
temettii, anaparanin geri 6denmesi, sigorta talepleri veya karsi taraf yiikiimliiliikleri
gibi finansal taahhiitlerini yerine getirme konusundaki goreceli kabiliyetine iliskin bir
gortistiir. Bir bor¢lunun ihrag ettigi menkul kiymetleri ve yiikiimliiliikleri ile ilgili kredi
derecelendirmeleri, bir geri kazanim beklentisi icerebilir (ayrintilar i¢in liitfen Kredi
Derecelendirme Olceklerine Iliskin Ozel Simirlamalar béliimiine bakiniz). Kredi

derecelendirmeleri, yatirnmcilar tarafindan kendilerine bor¢lu olunan parayt yatirim



vaptiklari sartlara gére geri alma olasiliginin bir gostergesi olarak kullanilir. Fitch’in
kredi derecelendirmeleri kiiresel olgekte; kurumsal sirketler, devletler, bankalar,
sigorta sirketleri ve kamu finans kuruluslarinin (uluslar tistii ve yerel kuruluslar dahil)
ihrag ettikleri menkul kiymetler veya diger yiikiimliiliikleri ile alacaklar veya diger
finansal varliklara dayali olarak ihrag edilmis olan yapilandiriimis finansal araglart

kapsar.

"Yatirim yapilabilir notu" ve "spekiilatif not" terimleri, "AAA" ila "BBB"
(vatirim yapilabilir notu) ve "BB" ila "D" (spekiilatif not) arasindaki kategorileri
tammlamak i¢in zaman iginde kisaltma olarak kullaniimaya baglanmistir. Yatirim
vapilabilir notu ve spekiilatif not terimleri piyasa goriisii olup bir menkul kiymete
yonelik yatirum tavsiyesi veya onaywni ima etmez. Yatirum yapilabilir notu kategorileri,
gorece diisiik ila orta diizeyde kredi riskini gosterirken, spekiilatif not
kategorilerindeki derecelendirmeler ya daha yiiksek bir kredi riski diizeyine ya da bir

temerriidiin zaten gerceklestigine isaret etmektedir.

Fitch yatirimcilara fayda saglamak igin, derecelendirilmis bir bor¢lu ile ilgili
konulart kapsaminda kendi web sayfasinda derecelendirilmemis kuruluslara iliskin
bazi degerlendirmeler de ekleyebilir. Bu tiir agciklamalar aynt zamanda "NR" olarak

da adlandiriimaktadr.

Kredi derecelendirmeleri, risklerin géreceli olarak siniflandiriimasint ifade
eder, yani kredi riskinin ordinal ol¢iileri olup, belirli bir temerriit veya zarar sikliginin
ongoriisii degildir. Derecelendirmelerin ge¢cmis performanst hakkinda bilgi icin liitfen
gecmis temerriit oranlarmm ve anlamlarint detaylandiran Fitch'in Derecelendirme
Gegis ve Temerriit calismalarina bakiniz. Ayni zamanda Avrupa Menkul Kiymetler ve
Piyasalar Kurumu da tarihi temerriit oranlarini iceren merkezi bir bilgi havuzuna

sahiptir.

Fitch’in kredi derecelendirmeleri, kredi riski disinda herhangi bir riski
dogrudan ele almaz. Derecelendirmeler ozellikle; faiz oranlar, likidite ve diger piyasa
kosullarindaki degisiklikler nedeniyle derecelendirilmis bir menkul kiymette piyasa
riskinden kaynakli olarak yasanabilecek deger kaybt riskini dikkate almaz. Ancak,
derecelendirilen borcun odeme yiikiimliiliigiinii etkilemesi durumunda piyasa riski,
bor¢lunun odeme yapma kabiliyetini etkiledigi ol¢iide degerlendirilebilir. Yine de
derecelendirmeler, sarta baglt bir borcun boyutunu veya diger sartlarini etkileyecek

sekilde olan piyasa riskini yansitmaz (6rnegin, endekse bagh tahviller durumunda).



Bireysel yiikiimliiliiklere veya araglara tahsis edilen derecelendirmelerin
varsayilan bilesenlerinde, Fitch tipik olarak 6deme yapmama veya temerriide diisme
olasiligini s6z konusu aracin belgelerinin sartlarina gére derecelendirir. Istisnai
durumlarda, Fitch ek hususlar: dikkate alabilir (Ornegin; yiikiimliliigiin belgelerinde
belirtilenden daha yiiksek veya daha diisiik bir oran).

Birincil kredi derecelendirme dlcekleri, ozel olarak ihra¢c edilen
yiikiimliiliiklerin veya belirli menkul kiymet ihra¢ programlarinin derecelendirmesini
saglamak veya ozel derecelendirmeler igin kullanilabilir. Bu tarz durumlarda,
derecelendirme goriigii kamuoyuna agiklanmaz, yalmizca ihraggiya veya onun

temsilcilerine derecelendirme mektubu seklinde verilir.

Birincil kredi derecelendirme olgekleri, faiz ve anapara geri ddemeleri gibi
veya Kredi Goriisleri veya Derecelendirme Degerlendirme Hizmetleri bigimlerinde

goriis belirtmek icin de kullanilabilir.

Kredi Goriigleri, ana derecelendirme notu iizerinden basamak veya kategori
bazinda yapilan goriis aciklamalaridir ve bir kredi derecelendirme notu agiklamasinin
bir veya daha fazla ozelligi dikkate alinarak hazirlanwr. Kredi Goriigleri, goriis

"

durumunu belirtmek i¢in bir (or. "Bbb + *") veya (cat) son ekiyle birlestirilmis
kiictik harfli bir sembol kullanilarak gésterilmektedir. Kredi Goriisleri tipik olarak
noktasal tarih i¢in hazirlanmaktadr, ancak analistler yeterince veri oldugu kanaatine
varirsa dongtisel olarak da izlenebilir. Derecelendirme Degerlendirme Hizmetleri,
belirli varsayimsal kosullar kiimesi tarafindan mevcut veya potansiyel bir
derecelendirmenin nasil degistirilebilecegine iliskin yapilan goriis acgiklamalaridr.
Kredi Goriigleri ve Derecelendirme Degerlendirme noktasal bir tarih i¢in mevcut
durumu géstermesi igin hazirlanir, bu agiklamalar kapsaminda derecelendirilen

kurulusun kredi riski profilini belirleyebilecek bir Izleme veya Gériiniim atanmig

olabilir” seklindedir (Fitch, 2020).

S&P tarafindan yapilan kredi derecelendirme tanimi ise; “Kredi
derecelendirmeleri, kredi riski ile ilgili goriislerdir. Derecelendirmelerimiz, bir sirket
veya devlet veya sehir yonetimi gibi bir bor¢lunun finansal yiikiimliiliiklerini tam ve

zamaninda yerine getirme yetenegi ve istekliligi hakkinda goriisiimiizii ifade eder.

Kredi derecelendirmeleri, sirket veya belediye tahvili gibi miinferit bir borcun

kredi kalitesinden ve géreceli olarak temerriide diisme olasitligindan da bahsedebilir.
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Derecelendirmeler, kredi riskini degerlendirmede uzmanlasmis kredi
derecelendirme kuruluslar: tarafindan verilmektedir. S&P Global Ratings gibi
uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarina ek olarak, bir cografi bolge veya
sektorde uzmanlagma egiliminde olan bolgesel ve nis derecelendirme kuruluslar da

bulunmaktadir.

Her kurulug, kredi riskini o6l¢mede kendi metodolojisini uygular ve
derecelendirme gériislerini yayinlamak icin belirli bir derecelendirme 6l¢egi kullanir.
Tipik olarak derecelendirmeler, kuruluglarin goreceli kredi riski diizeyi hakkindaki
goriisiinii beyan etmek icin kullandigr "AAA" dan "D" ye kadar degisen harf notlari
ile ifade edilir.

Kredi derecelendirmeleri ileriye doniiktiir

Derecelendirme analizinin bir parcasit olarak S&P Global Ratings, mevcut
giincel ve gecmis bilgileri degerlendirir ve ongoriilebilir gelecekteki olaylarin
potansiyel etkisini degerlendirir. Ornegin, bir sirketi bor¢ veren olarak
derecelendirirken, S&P, sirketin kredi itibarini etkileyebilecek is dongiisiinde
beklenen inis ve ¢ikislart hesaba katabilir. Derecelendirme kuruluslarimin ileriye
doniik goriigleri, uzun veya kisa vadeli yatirim ve is kararlar: veren yatirimcilar ve
pivasa katilimcilart icin faydali olabilirken, kredi derecelendirmeleri bir yatirimin

karsiligint alacaginin veya temerriide diismeyeceginin garantisi degildir.
Kredi notlar: yatirimin degerini gostermez

Yatirnmcilar yatirim kararlari verirken kredi notlarini kullanabilmektedir,
ancak bizim derecelendirmelerimiz yatirim gostergesi degildir. Baska bir deyisle,
derecelendirmeler satin alma, satma veya elde tutma tavsiyesi ya da varlik degerinin
bir olciisii degildir. Bir yatirimin uygunluguna isaret etme amacwima da sahip
degillerdir. Derecelendirmeler bir yatirim kararimin tek bir yonii olan kredi kalitesi
hakkinda bilgi verirler ve bazi olasi temerriit durumlarinda yatirimcilarin ne kadar

geri 6deme bekleyebileceklerini de ele alabilir.
Bir yatirimi degerlendirirken yatirimcilar sunlari dikkate almalidir:

Kredi kalitesine ek olarak, portfoylerinin mevcut yapisi, yatirum stratejileri ve
yatirim stiresi, risk toleranslart ve segebilecekleri diger menkul kiymetlere kiyasla

menkul kiymetin nispi degerinin bir tahmini. Benzer bir érnek olarak, giivenilirlik
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konusundaki itibar bir araba satin alirken onemli bir husus olabilirken, siiriiciilerin

normalde satin alma kararlarim dayandirdiklar: tek kriter degildir.
Kredi derecelendirmeleri, temerriit olasihiginin mutlak olciileri degildir

Gelecekte ongoriilemeyen olaylar ve gelismeler yasanabilecegi icin, kredi
derecelendirme notlart bilimsel kesin degildir. Bu nedenle, S&P Global Ratings
gortisleri, kredi kalitesinin garanti edecek sekilde veya belirli bir bor¢lunun veya
bor¢lanma aracimin  temerriide diismesi olasiliginin  kesin  olgiileri  olarak

tasarlanmamugtir.

Bunun yerine, derecelendirmeler bir kredi riski evreninde bir borglunun
kredibilitesi veya bir bor¢lanma aracinin kredi kalitesi hakkinda en giicliiden en zayifa

dogru goreceli goriisleri ifade eder.

Ornegin, derecelendirme kurulusu tarafindan "AA" olarak derecelendirilen bir
sirket tahvilinin, "BBB" derecelendirmesine sahip bir sirket tahvilinden daha yiiksek
bir kredi kalitesine sahip oldugu kabul edilir. Ancak "AA" derecelendirmesi, borcun
temerriide diismeyeceginin bir garantisi degildir, yalnizca, kredi derecelendirme
kurulugu goriigiine gore, “AA” derecelendirmesine sahip tahvilin temerriide diisme
olasiligimin "BBB" tahviline gore daha diisiik oldugu anlamina gelir.” Seklinde
yapilmistir (S&P, 2019).

Goriildiigi lizere ii¢ biiyiik derecelendirme kurulusunun tamami, kredi
derecelendirmeleri ve derecelendirme notlarinin tanimlamalarii yaparken kredi
derecelendirmelerinin goreceli siralama tlizerinden, gelecege yonelik tahmin edilebilir
olaylar1 dikkate alarak bor¢lularin 6deme kabiliyeti ve temerriide diisme olasiliginin

ifade edildigi bir “goriis” oldugunu vurgulamaktadir.

S&P ve Fitch kredi derecelendirme notlarinin temerriit olasiliklarini
gosterdigini ifade ederken, Moody’s ise; temerriit olasiligi ve temerriit halinde
beklenen zarar tutarinin bir sonucu olan beklenen kredi zarar1 tutarinmi dikkatte aldigini
ifade etmektedir (Pagano & Volpin, 2010). Fitch ve S&P ayni zamanda kredi
derecelendirme notlarinin  bir yatirnm tavsiyesi olmadigmni temel tanimlama

dokiimanlarinda agikga ifade etmektedir.
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1.1. Kredi Derecelendirme ihtiyacinin Sebepleri

Kredi derecelendirme kuruluslarindan derecelendirme hizmeti satin alarak,
onlara fon saglayan; iilkeler, bankalar, sirketler ve bor¢lanma araci ihra¢ eden
kuruluslar1 “kaynak saglayic1”, yatirimcilart ise “tiiketici” olarak degerlendirmek
derecelendirme sisteminin isleyisini daha iyi anlamak icin yerinde bir benzetme
olacaktir. Tiiketiciler, en diislik riske sahip, yani geri ddeme garantisi en yiiksek olan
ve en yiiksek getiriyi saglayacak yatirimi segebilmek icin; kaynak saglayicilar ise
miimkiin olan en diisiik maliyetle bor¢lanabilmek i¢in kredi derecelendirme notlarina

giivenmektedir (Baker & Mansi, 2002).

Bir yatirnmcinin, yatirim yapacagi sirket veya finansal ara¢ i¢in edinmek
istedigi en temel bilgi, vadesi geldiginde ilgili tarafin borcunu 6deyip ddeyemeyecegi
sorusunun cevabidir (White, 2010). Bu sorunun altinda yatan en temel faktoriin;
borg¢lularin borcu 6deyebilme kabiliyetleri hakkinda yatirimcilardan daha fazla bilgiye
sahip olmasi sonucu ortaya ¢ikan ve ekonomistler tarafindan, yatirimeilarin dogru
bor¢luyu secememesinden kaynakli “ters se¢im” ve bor¢lunun yiikiimliiliikklerini
yerine getirmemesinden kaynakli “ahlaki tehlike” olmak {izere iki alt dala ayrilan
“asimetrik bilgi” sorunudur (White, 2016). S6z konusu sorunu asabilmek icin
yatirimecilarin  borglular hakkinda ilave bilgiler edinme ihtiyac1 taraflar1 kredi

derecelendirme notlarina yonlendirmektedir.

Karmagiklagan finansal piyasalar, asimetrik bilgi sorununu azaltmaya ve
piyasalarda seffaflig1 saglamaya yonelik bir arag olarak kredi derecelendirme notlarini
yatirimcilar ve borglanmak isteyenler acgisindan ¢ift tarafli bir gereklilik haline
getirmistir (Hau, Langfield, & Marques-Ibanez, 2012). Bu kapsamda kredi
derecelendirme kuruluglar1 yatirimlarin mevcut ve gelecekteki olast riskliligini
degerlendirerek; finansal piyasalarda arz ettikleri fonlar1 ve getirilerini zamaninda geri
almak isteyen yatirimcilar ile ihtiya¢ duyduklar1 zamanda ve diisiik maliyetle
bor¢lanmak isteyen fon talep edenler arasinda bilgi saglama fonksiyonuna sahip bir

finansal araci kurulug gorevi gormektedir (Coskun, 2016).

Finansal piyasalarin hizla daha karmasik bir hale gelmesi, dolayisiyla finansal
tablo ve finansal iliskilerin karmasiklagmasi, yatirimcilarin borg verecekleri sirketler

hakkinda, yatirim kararini etkileyecek olan ihtiya¢ duyduklar1 bilgilere erisimini ve bu
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bilgileri anlamasmi zorlastirmaktadir. Olgek ekonomileri ¢ergevesinde kredi
derecelendirme kuruluslari, potansiyel yatirimcilara daha diisiik maliyetlerle ihtiyag
duyduklar bilgileri 6zet olarak bir derecelendirme notu sayesinde sunabilmektedir
(Gavras, 2012). Yatirimcilar tarafindan kredi derecelendirme notunun finansal
varliklarin durumlarina iliskin objektif, saglikli ve gercekei dngoriilerde bulunduklar:
kabul edilmekte (Kilicaslan & Giter, 2016) ve literatiirde elestirilere konu olmakla

beraber, yatirim kararlarinda ¢ogu zaman en 6nemli faktor olarak dikkate alinmaktadir.

1.2. Derecelendirmenin Ulkeler, Sirketler ve Bankalar Acisindan Onemi

Yiiksek derecelendirme notlari, kreditdrler agisindan yiiksek kredi kalitesi ve
diistik risklilik gdstergesi olarak kabul edildigi i¢in piyasalardan bor¢lanmak isteyenler
donemsel olarak ve ilaveten, bor¢lanma araci ihrag siirecinde uluslararasi kredi

derecelendirme kuruluglari tarafindan derecelendirilmeyi talep etmektedir.

Finansal piyasalarda iglem sayilarinin, hacimlerin ve karmasikligin artmasi
sonucu finansal iglemlerde bankacilik sektdriinden sermaye piyasalarina dogru kayzs,
gectigimiz yaklasik 50 yillik siirede yatirimcilarin kredi derecelendirme notlarina

bagimliliginin artmasina sebep olmustur (Hau, Langfield, & Marques-Ibanez, 2012).

Konu iilkeler agisindan ele alindiginda, yatirim yapilabilir seviyedeki kredi
derecelendirme notlarina sahip olan iilkelerin 6zellikle uluslararasi finansal pazardan
dogrudan ve dolayli yatirinm ¢ekebilme giiciiniin arttig1 tarihsel veriler 1g18inda kabul
gbérmiis bir husustur. Bunun yanisira gelismis lilke kredi derecelendirme notlarinin,
finansal kriz donemleri de dahil olmak {izere yillar itibariyla istikrarli sekilde yatirim
yapilabilir seviyelerde kaldigr goéz oniline alindiginda yiiksek kredi derecelendirme
notlarinin {ilkeler agisindan bir prestij gostergesi olarak da kabul edilebilecegi

sOylenebilecektir.

Sirketler acisindan kredi derecelendirme notlarinin 6nemi ise llkeler ile
benzerlik gostermekte olup temel olarak sirketlerin bor¢lanabilme kabiliyetlerine ve

bor¢lanabilme maliyetlerine dogrudan etki etmektedir.

Kredi derecelendirme notlar1 bankalari temel olarak ii¢ O6nemli konuda

etkilemektedir. Ilk olarak, bankalara verilen ve banka hisse senetlerine yatirim
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yapilabilirlik gostergesi olarak kabul edilen banka kredi derecelendirme notlari,
bankalarin borsada islem goren hisse fiyatlarmi etkilemektedir. Ikinci olarak,
bankalarin bor¢lanma amaciyla ihrag ettikleri menkul kiymetlere verilen ve bu finansal
araclara yatirnm yapilabilirlik gostergesi olarak kabul edilen bor¢lanama araci kredi
derecelendirme notlari, bankalarin bor¢lanarak ilave kaynak elde edebilme giiciinii ve
dolayisiyla kaynak maliyetlerini etkilemektedir. Ugiincii olarak ise, bankalar
bilangolarindaki varlik siniflar1 altinda ¢esitli kuruluslara ait menkul kiymetlere ve is
modeli ¢cergevesinde miisterilerine kullandirdig: kredi ve kredi sayilan diger varliklara
sahip olan bankalarm, ilgili varliklara sahip olmanin karsiligi olarak biinyesinde
tutmasi yasal olarak zorunlu olan sermaye yiikiimliigii tutarinin belirlenmesinde ilgili
varliklarin derecelendirme notlarinin 6nemli bir etkiye sahip olmasi bilangolarini

hangi 6l¢iide biiyiitebilecegine dogrudan etki etmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslarmin finansal piyasalara sagladigi faydalara
iliskin cesitli gorlisler bulunmaktadir. Bunlardan baslicalari; piyasalarda var olan
asimetrik bilgi sorununu azaltma fonksiyonu olan, yatirimcilara varliklarin riski
hakkinda bilgi iretip yaymalari; benzer sekilde bilgi maliyetlerini diisiirerek,
potansiyel borg¢lu sayisini artirmalari ve likit piyasalar tesvik etmeleri; “sertifika
hizmeti” olarak da adlandirilan yatirnm kararlarint ve diizenleyici mevzuat
cercevesinde kullanilan yatirim yapilabilirlik seviyesini belirlemeleri olarak sayilabilir

(Kiff, Nowak, & Schumacher, 2012).

1.3. Kredi Derecelendirme Tiirleri

Kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan yapilan degerlendirmeleri yedi
baslik altinda siniflandirmak miimkiindiir. Kredi derecelendirme notu verilmesi; bir
iilke veya firmaya ilk defa kredi derecelendirme notu atanmasina yonelik yapilan
aciklamalardir. Pozitif/negatif gdriiniim agiklamalari; kredi derecelendirme notunda
degisiklik yapilmaksizin bor¢luya iliskin olarak agiklanan pozitif/negatif
degerlendirmelerdir. Pozitif/negatif izleme agiklamalari; olasi kredi derecelendirme
notu artirimint/azaltimini isaret eden aciklamalardir. Kredi derecelendirme not
artirimlart; tilkelere veya firmalara daha dnce verilen kredi derecelendirme notlarinin

yiikseltilmesine yonelik yapilan aciklamalardir. Kredi derecelendirme notu
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azaltimlari; iilkelere veya firmalara daha dnce verilen kredi derecelendirme notlarinin
diistiriilmesine yonelik yapilan agiklamalardir. Teyit aciklamalari; bir iilke veya
firmaya daha once verilen kredi derecelendirme notunun teyit edilmesine yonelik

yapilan aciklamalardir.

Kredi derecelendirme notlar1 temel olarak {ilkelere, bankalara, diger finansal
kuruluslar ile reel ve kamusal sektor kuruluslarina ve bunlarin ihrag ettigi bor¢lanma

araglarina yonelik olarak verilmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslari genel olarak, derecelendirmelerini uzun
vadeli ve kisa vadeli olarak ikiye ayirmakta ve bunlar1 da kendi i¢inde yerel para birimi
ve yabanci para birimi yiikiimliilikkler i¢in olacak sekilde tekrar ikiye ayirmaktadir.
Bunlarin diginda spesifik alanlara yonelik olarak da 6zel nitelikli ve standart olmayan

derecelendirme hizmetleri sunulabilmektedir.

1.4. Tiirk Bankacilik Sektorii ve Kredi Derecelendirmesi

TBS’nin tarihsel gelisimi incelenirken, baslangic noktasi olarak bazi
kaynaklarca Osmanli Imparatorlugu’nda kurulan ilk banka olan Istanbul Bankasi’nin
faaliyete basladig1 1847 yili kabul edilmektedir. Ancak Istanbul Bankasi’nin siirli bir
stire faaliyet gosterdikten sonra tasfiye oldugu goz Oniine alindiginda (1847-1852),
Osmanli Bankasi’nin kurulus tarihi olan 1856 yilinin baslangi¢ noktasi olarak alinmasi
gerektigi yoniinde goriisler de bulunmaktadir (Keskin, Inan, Mumcu, & Erdénmez,
2008). Netice olarak Tiirkiye’de bankacilik sektdriiniin baslangicinin 19. yiizyilin
ikinci yarisima tekabiil ettigi ve yaklasik 160 yillik bir ge¢misinin oldugunu

sOylenebilecektir.

TBS’de 1925 yilindan itibaren, Cumhuriyet’in ilanindan sonraki beser yillik
donemler itibariyla, faaliyette bulunan banka sayilarina iliskin TBB ve TKBB
verilerinden elde edilen bilgiler Tablo 1.1°de yer almaktadir. Banka sayilarinin yillar
itibariyla gorece istikrarli ve sayica gelismis ve gelismekte olan tilkelere kiyasla diisiik
olmasi1 Tiirkiye’deki bankacilik sektdriinlin piyasa kosullarinin zaman igerisinde

sertlesmesinden kaynaklidir.
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Tablo 1.1 : Yillar itibariyla TBS’de Faaliyet Gosteren Toplam Banka Sayilart

Yil Banka Sayisi
1925 42
1930 61
1935 55
1940 44
1945 40
1950 44
1955 56
1960 59
1965 49
1970 48
1975 43
1980 44
1985 51
1990 67
1995 68
2000 79
2005 45
2010 47
2015 49
2020 49

Kaynak: (TBB, 2020) ve (TKBB, 2020)’den elde edilen bilgilerle yazar tarafindan

olusturulmustur.

2020 yili Aralik ayi itibartyla TBS’de anonim sirket olarak kurulu sekilde
faaliyet gosteren (yabanci bankalarin Tiirkiye’deki subeleri hari¢) toplam 49 adet
banka bulunmaktadir. Tablo 1.2°de 2020 y1l1 Aralik ay1 itibariyla faaliyetine devam

eden ve paylar1 BIST te islem géren 12 banka gosterilmistir.

Tablo 1.2 : 2020 Aralik Ay Itibariyla TBS’de Faaliyet Gosteren ve Paylar1 BIST te

Islem Géren Bankalar

Banka Ad1

Akbank T.A.S.

Albaraka Tiirk Katilim Bankast A.S.
ICBC Turkey Bank A.S.

QNB Finansbank A.S.

Sekerbank T.A.S.

Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.
Tiirkiye Halk Bankas1 A.S.

Tiirkiye Is Bankas1 A.S.

Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankast A.S.
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S.
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Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O.
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.

Kaynak: (Bloomberg, 2020)’den elde edilen bilgilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

S6z konusu bankalara iligkin ii¢ biiyiikk kredi derecelendirme kurulusunun
atadif1 kredi derecelendirme notlarinin tarihsel gelisimi incelendiginde, kredi
derecelendirme kuruluslarmin  uluslararast piyasalara gore iilkemizde geg

sayilabilecek donemlerde derecelendirme faaliyetlerine basladigi goriilmiistiir.

S&P bahsi gegen bankalara derecelendirme notu atamaya 05.03.1997 tarihinde
T. Vakiflar Bankas1 T.A.O., Akbank T.A.S., T. Halk Bankas1 A.S., T. Is Bankas1 A.S.
ve T. Garanti Bankasi A.S. ile baglamis olup 2020 yili itibariyla derecelendirme
faaliyetlerine sadece T. Garanti Bankas1 A.S., T. Is Bankas1 A.S. ve Albaraka Tiirk
Katilim Bankas1 A.S.ye yonelik olarak devam etmektedir.

Moody’s tarafindan verilen notlar incelendiginde ise; ilk derecelendirme
notunun 08.12.1997 tarihinde Akbank T.A.S.ye verildigi goriilmiis, 2020 y1l1 itibariyla
ICBC Turkey A.S., T. Kalkinma Yatirnm Bankasi A.S. ve Albaraka Tiirk Katilim
Bankas1 A.S. hari¢ diger 9 bankaya iliskin derecelendirme faaliyetlerine devam ettigi

gOrilmiistiir.

Fitch tarafindan s6z konusu 12 bankaya iliskin kredi derecelendirme notu
atanmasina diger kuruluslardan daha sonraki bir tarih olan 18.06.1999 tarihinde Yap1
ve Kredi Bankas1 A.S. ile baglanmistir. 2020 yil1 itibariyla bahsi gecen 12 bankadan,
Albaraka Tiirk Katilim Bankasi A.S. hari¢ tamaminin Fitch tarafindan atanmis gilincel
bir kredi derecelendirme notu bulunmaktadir. Diger iki derecelendirme kurulusuna
gore Fitch’in TBS’de faaliyet gdsteren ve paylar1 BIST te islem goren bankalara daha

sik ve tarihsel olarak diizenli sekilde derecelendirme hizmeti sagladig1 goriilmiistir.

Diger taraftan analiz edilecek veriler hazirlanirken dikkat ¢eken bir husus olan;
onceki donemlerde birden fazla kredi derecelendirme kurulusundan iicretli olarak not
talep eden BIST’te islem goren bankalardan birkac tanesi hari¢ tamaminin, zaman
icerisinde licretli olarak talep ettikleri kredi derecelendirme notu hizmetini, sadece bir

adet akredite derecelendirme kurulusuna indirdikleri hususuyla karsilasilmistir.
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1.5. Kredi Derecelendirme Kuruluslar:

Kredi derecelendirme kuruluslar1 yapilari itibariyla olduk¢a alisilmadik bir
karakteristige sahiptir. ilk bakista potansiyel yatirimcilar icin bagimsiz bir risk
degerlendirme hizmeti sundugu goriintiisiine sahip olmakla beraber, yaptiklar1 ve
kamuya acikladiklar1 degerlendirmelerle {ilkelerin, bankalarin ve firmalarin bor¢lanma
olanaklarini, hayatta kalma kabiliyetlerini ve biitiinciil olarak finansal piyasalari
onemli  diizeyde etkileyerek, piyasa katilimcilarimin  hareket  alanim
sinirlandirabilmektedir  (Schroeter, 2013). Uluslararas1 kredi derecelendirme
kuruluslari, herhangi bir kamusal ortakliga sahip olmamakla beraber yerine
getirdikleri faaliyetlerle zaman igerisinde kamusal hizmet saglayicis1 haline gelerek
finansal mimarinin ayrilmaz bir pargasina doniismiistiir. Oyle ki; artik uluslararas
sermaye pazarindan fon temin etmeye ¢alisan tlim kuruluslar iyi bir derecelendirme
notuna sahip olmak zorunlulugunda kalmakta ve bunu saglama konusunda 6nemli

caba gostermektedir (Gavras, 2012).

Kredi derecelendirme kuruluslart temel is modeli olarak; tilke ve kuruluslara
icretli veya lcretsiz olarak atadigi derecelendirme notlarina ilaveten bazi
degerlendirme notlar1 ve raporlarini ticretsiz olarak kamuoyunun erisimine agmakta ve
bunun yaninda abonelerine ek bilgi ve veri saglayan iicrete dayali ilave bazi hizmetler
sunmaktadir. Ucret karsilifinda atanan bazi kredi derecelendirme notlari,
derecelendirilen kurulusun talebine istinaden kamuya agiklanmayarak sadece
derecelendirilen kurulusla paylasilabilir. Eger kredi derecelendirme notu kamuya
aciklanacak kapsamdaysa ve derecelendirilen kurulusun kendi talebi {izerine belirli bir
ticret karsiliginda kredi derecelendirme kurulusu tarafindan belirlendiyse, bahsi gecen
not ve derecelendirmeye konu kamuoyu ile paylasilan bilgilerin hacmi artmakta, eger
derecelendirme notu derecelendirilen kurulustan bir {icret temin edilmeden kredi
derecelendirme kurulusunun kendi kaynaklarindan faydalanilarak atandiysa,
kamuoyuna agiklanacak bilgilerin hacmi daralirken, iicretli abonelere 6zel olarak
sunulacak bilgilerin hacmi artmaktadir (Frost, 2007). Dolayisiyla yerine getirdigi
fonksiyonlar itibariyla kamusal hizmet saglayan kredi derecelendirme kuruluslari
diger 6zel sermayeli bir¢ok kurulus gibi aslinda kendi karin1 maksimize edecek sekilde

hareket etmekte ve ig modellerini bu kapsamda sekillendirmektelerdir.
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1.5.1. Kisaca Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Tarihsel Gelisimi

ABD’de 1880’11 yillarda yasanan ekonomik ¢dkiis yatirimcilari biiytlik
ekonomik kayiplar yagamasina ve piyasalara olan giivenlerini kaybetmesine neden
olmustur. Finansal piyasalarda yasanan asimetrik bilgi sorununu ortadan kaldirmak
icin ¢6ziim arayisi, en ilkel 6rnekleri 1800’1l yillarin ortalarinda goriilmeye baslayan
kredi derecelendirme kuruluglarinin faaliyet alaninin genislemesine ve kredi
derecelendirme notlarinin yayginlagsmasia olanak saglamistir. Finansal piyasalarda
faaliyet gOsteren bir araci kurulus olan kredi derecelendirme kuruluslarinin ortaya
cikist da bu sebeple diger finansal kuruluslarla kiyaslandiginda gorece daha geg
olmustur (Sylla, 2002).

1909 yilinda John Moody, demiryolu tahvillerine iliskin olarak hazirladig1 ve
literatiirde ilk halka acik tahvil notu olarak kabul edilen notlar1 yayinlamistir. ABD’de
kredi derecelendirme notlarina talebin her gecen giin artmas ile birlikte yeni kredi
derecelendirme sirketleri kurulmaya baslamis, Moody's firmasim1 1916'da Poor’s
Publishing Company, 1922'de Standard Statistics Company ve 1924'te Fitch
Publishing Company sirketleri izlemistir. Baslarda sadece tahvillere iliskin
derecelendirme notu yayinlayan firmalar zamanla gelismis ve faaliyet alanini da
artirmaya baglamistir. Poor’s ve Standard sirketleri 1941'de birleserek Standard &
Poor's adin1 almistir. Fitch ise 1997'de IBCA firmasi ile birlesmistir. Tarihte bircok
ulusal ve uluslararast derecelendirme sirketi kurulmus, bir kismi faaliyetlerini
sonlandirmis bir kismi ise faaliyetlerine devam etmekle birlikte pazardan sinirh
diizeylerde pay alabilmistir (White, 2010). Tam bir listesi bulunmamakla beraber
kiiresel finansal sektoriinde faaliyet gosteren yerel ve uluslararasi toplam 100’{in

iizerinde kredi derecelendirme kurulusu oldugu tahmin edilmektedir (White, 2016).

Moody’s, S&P ve Fitch derecelendirme kuruluglar1 her ne kadar 6zel sermayeli
kuruluslar olsa da ABD’de 1936 yilinda bankalarin spekiilatif tahvillere yatirim
yapmasini engelleyen yasal diizenlemelerle mevzuat igerisinde kendilerine yer
bulmus, 1975 yilinda NRSRO tanimi altinda yasal olarak toplanarak diger kuruluglara
gore sahip olduklar1 rekabet avantajin1 artirmiglardir (White, 2010). Kiiresel dlgekte
ise, bankacilik sektoriinde 1999 yilinda yapilan Basel II diizenlemeleri ¢ergevesinde
ve yapilan benzer diizenlemelerle sigortacilik sektoriine iliskin yasal mevzuat

icerisinde tanimlanarak, bankalar ve sigortacilik sirketlerinin portfoy kalitelerinin
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Olgiilmesi ve olast kriz durumlarinda kullanilmak {izere karsilik ayrilmasi gibi
konularda kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan verilen notlarin dikkate
alinmas1 gerektigi mevzuata iglenmis ve bu diizenlemeler kredi derecelendirme
kuruluslarina farkli bir hukuki kimlik kazandirmistir. Kiiresel 6lgekte bakildiginda
kredi derecelendirme kuruluslarinin finans piyasalarindaki oneminin artmasina ve
giinlimiizdeki konumunu kazanmasinda Onemli rol oynayan temel husus ise
1980’lerde hizlanarak tiim diinyadaki finansal piyasalar1 etkisi altina alan
kiiresellesmedir (Tutar, Tutar, & Eren, 2011). Ozellikle uluslararasi sermaye
piyasalarinin gelismesi neticesinde dnceki donemlerde piyasalarda etkin olan kamusal
fonlarin yerini 6zel fonlara birakmasi, ellerindeki fonlar1 bu piyasalarda
degerlendirmek isteyen yatirimcilar tarafindan kredi derecelendirme kuruluslarina

hem yerel hem de uluslararas: diizlemde talebi artirmistir (Giir & Oztiirk, 2011).

Piyasada hem yasal otoriteler hem de pazar katilimcilar tarafindan kabul
gormenin etkisi ile pazar paymi hizla artiran ve kredi derecelendirme pazarinin
oligopol bir piyasaya doniigmesine neden olan Moody’s, S&P ve Fitch 2000 yilinin
sonunda, hizla biiyiiyen bir piyasa olan ve 6zellikle dayanak varlig1 yiiksek faizli konut
kredilerinin teminatinda bulunan gayrimenkul ipoteklerine dayanan yapilandirilmis
menkul kiymetleri ihra¢ edenlerin yatirim yapilabilirlik notu alabilecegi yegane ii¢
kredi derecelendirme kurulusu haline gelmistir (White, 2010). Giinlimiizde de kredi
derecelendirme pazarinin en biiyilik oyunculart Moody’s, S&P ve Fitch olarak kalmaya

devam etmektedir.

2007-08 kiiresel finans krizinin, finans sektdriinde faaliyet gosteren
kurumlardaki kirilganliklart ve ozellikle risk yonetimi alanindaki eksikleri ortaya
cikarmasi sonrasi piyasa katilimcilart ve diizenleyici otoriteler tarafindan {izerinde
durulan temel konulardan biri, bankalarin maruz kaldig: kredi riskini hesaplarken kredi
derecelendirme kuruluslar tarafindan saglanan notlara asir1 giivenmesi ve bu
kuruluglara ulusal ve uluslararasi alanda saglanan asir1 tesvikler olmustur. Bu
kapsamda kiiresel finansal sistemini izleyen ve bu konuda tavsiyelerde bulunan
uluslararas1 bir organ olan FSB tarafindan, kredi derecelendirme kuruluslarina
bankacilik sektoriinde bagimliligi azaltmak i¢in 2010 yili Kasim ayinda Kredi
Derecelendirme Kuruluslarma Bagimhiligin - Azaltilmasina Yonelik Prensipler
(Principles for Reducing Reliance on CRA Ratings) ve 2012 Kasim ayinda Kredi

Derecelendirme Kuruluglarina Bagimliigin  Azaltilmasina Iliskin Yol Haritas
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(Roadmap for Reducing Reliance on CRA Ratings) dokiimanlar1 yayimlamistir. Bu
dokumanlar ¢ergevesinde; bankalarin, kredi derecelendirme notlarini veri olarak kabul
ederek ilave bir degerlendirme yapmaksizin kredi kullandirmasi yerine; bu notlari
sadece bir girdi olarak kendi kuracaklar1 derecelendirme sistemlerinde kullanmasi ve
bu sayede kredi derecelendirme kuruluglarina mekanik bagimliligin azaltilmasi
amaglanmistir (FSB, 2020). Bu degerlendirmeler iizerine Basel III kriterleri
kapsaminda bankalarin kredi derecelendirme kuruluslarma bagimlili§ini azaltacak
yasal diizenleme degisiklikleri yapilmis ve G20 iiye lilkeleri tarafindan s6z konusu

degisiklikler kabul edilerek yiiriirliige girmistir.

Giincel durumda heniiz yiirtirliige girmemis olan Basel IV diizenlemelerinde
ise Basel III diizenlemelerinde getirilen bankalarin kredi riski hesaplamalarinda
kullandiklar1 i¢sel modeller sinirlandirilarak, dissal kredi derecelendirmelerinin 6nemi
yeniden artirilmigtir. Bu durum da 2007-08 kiiresel finans krizi sonrasinda kredi
derecelendirme kuruluslarina olan bagimliligin azaltilmasia yonelik olarak atilan
adimlarin, bankalara gerekenden fazla esneklik alani saglandigi ve bu kapsamda bazi
bankalarin yeni sisteme adapte olmakta zorlandigi, bazi bankalarin ise getirilen bu
esnek kurallar1 suiistimal ettigi goriildiiginden kredi derecelendirme kuruluslari
tarafindan verilen kredi derecelendirme notlarmin kullanim alan1 yeniden

genisletilmigtir.

1.5.2. Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Metodolojileri,

Karar Verme Siirecleri, Ucret Politikalar1 ve Prensipleri

Uluslararast kredi derecelendirme kuruluglarmin diger bilgi saglayici
aracilardan ayrilarak kiiresel finansal piyasalarda yiiksek derecede kabul gérmesinin
en temel nedeni, finansal tecriibesi ve yabanci dilbilgisinden bagimsizlastiriimis
sekilde herkes tarafindan kolayca anlasilabilecek kisa ve standart semboller kullanarak
piyasa katilimcilara bilgi saglayabilme fonksiyonlaridir (Schroeter, 2013). Kredi
derecelendirmeleri finansal sistemde kilit bir rol oynamasina ragmen, kredi
derecelendirme notlarinin belirlenmesine iliskin siireclerin anlasilmasi, karmasik

yapilar1 dolayisiyla zordur.
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Biiytik uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin metodolojileri genel

olarak birbirine benzer sekilde;

1) On asama,
i1) kantitatif analiz,
i) kalitatif analiz ve

iv) derecelendirme belirleme ve izleme boliimlerinden olugsmaktadir.

Hesaplama yontemleri arasinda farklar bulunmasina ragmen, uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluglar1 tarafindan atanan notlar genel olarak birbirine
yakinsamaktadir (Siebert, 2015). Kredi derecelendirme notlari, ilgili iilke ve
kuruluslarin kalitatif ve kantitatif analizleri sonucunda, alaninda uzman analistler
tarafindan kuruluslar icin; isletme risklerini (kurulusun faaliyet gosterdigi sektoriin
ozellikleri, kurulusun sektordeki rekabet¢i konumu, kurumsal yonetim ve
organizasyon yapisinin kalitesi) ve finansal riskleri (kurulusun genel finansal durumu,
izledigi finansman politikasi, 6zkaynak yapisi, nakit akis projeksiyonlar1 ve finansal
esnekligi) (Frost, 2007); iilkeler icin ise kisi bagina diisen milli gelir, gayrisafi milli
hasila artig orani, enflasyon, dis borg tutari, politik ve yasal risk unsurlar1 vb. bircok
makro ekonomik gdstergeyi dikkate alir. Bahsi gecen siire¢ler sonucunda ortaya ¢ikan
kredi derecelendirme notu ve bu notun olusmasina temel teskil eden hususlar, kamuya
aciklanmadan kisa siire Once derecelendirilen taraflara iletir. Eger kendisine
derecelendirme notu atanan taraf konuya iliskin olarak degerlendirilmesini istedigi
ilave bilgi ve belgelere sahipse bu siire¢ igerisinde bu bilgi ve belgeleri kredi
derecelendirme kurulusuna iletebilir (Frost, 2007). S6z konusu hususlar kredi
derecelendirme notunu etkileyebilecek onemlilik diizeyindeyse kredi derecelendirme
kurulusu bu hususlar1 goz Oniine alarak atadigi derecelendirme notunda revizyona
gidebilir.

Kredi derecelendirme siirecinde kardinal derecelendirmenin; genel kriz
siiregleri de dahil olmak {izere notlandirilan kuruluslarin sikintiya diisme ihtimalini
Olgmesi beklenirken, ordinal derecelendirmede sadece kuruluslarin goreceli kredi
degerliligi Olclilmektedir. Bir kredi derecelendirme notu veya sisteminin kalitesi
Olgiilmek istendiginde ortaya ¢ikan en Onemli sorulardan birisi de bu kapsamda
olmaktadir. Bu konuya iliskin kredi derecelendirme kuruluslarinin bile kafa karisiklig
icerisinde olduguna ornek olarak; Moody’s’in 1999 yilinda yayimladig1 “Rating

Methdology” dokiimaninda kredi derecelendirmelerinin gelecek donem temerriit
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olasiligin1 dlgen kardinal ifadeler oldugunu belirtirken, yine Moody’s’in 2006 yilinda
yaymmladigt “Moody’s credit rating prediction model” agiklamasinda kredi
derecelendirme notlarinin ordinal ifadeler oldugunu belirtmesi verilebilir (Hau,

Langfield, & Marques-Ibanez, 2012).

BIS tarafindan (BIS, 2001), Basel kriterleri kapsaminda kullanilmak {izere
hazirlanan, uluslararast1 kredi derecelendirme kuruluslarinin  derecelendirme

haritalarinin eslestirilmesine yonelik tabloya asagida yer verilmistir.

Tablo 1.3 : BIS Kredi Derecelendirme Notlar1 Eslestirmeleri

Kurulus Kredi Derecelendirme Notlari

S&P AAA AA+ AA AA- A+ A A-

Moody's Aaa Aal Aa2 Aa3 Al A2 A3

Fitch AAA AA+ AA AA- A+ A A-

S&P BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B-
Moody's Baal Baa2 Baa3 Bal Ba2 Ba3 Bl B2 B3
Fitch BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B-
S&P CCC+ cCccC CCC- CcC C D

Moody's Caal Caa2 Caa3 Ca C

Fitch CCC+ cccC CCC- cCcC C D

Kaynak: (BIS,2001)’den elde edilen bilgilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

S&P ve Fitch’in skalasina gére AAA ile BBB- arasindaki notlar ile Moody’s’in
skalasina gore Baa3 ile Aaa arasindaki derecelendirme notlar1 “yatirim yapilabilir”
seviyeyi, benzer sekilde C ile BB+ arasindaki notlar ile C ile Bal arasindaki notlar

“spekiilatif” seviyeyi ve D notu ise “temerriit” seviyesini ifade etmektedir.

Benzer sekilde EBA tarafindan Basel kriterlerine ve uluslararasi yasal
diizenlemelere uygun olarak hazirlanan ve kredi derecelendirme kuruluslarini
verdikleri kredi derecelendirme notlarinin kalite kademesini gosteren tablo asagida yer

almaktadir (EBA, 2006).

Tablo 1.4 : EBA Kredi Derecelendirme Notlari-Kredi Kalitesi Kademesi Eslestirmesi

Kredi Derecesi Kademesi Fitch Moody's S&P
1 AAA to AA- Aaato Aa3 AAA to AA-
2 A+to A- Al to A3 A+to A-
3 BBB+ to BBB- Baal to Baa3 BBB+ to BBB-
4 BB+ to BB- Bal to Ba3 BB+ to BB-
5 B+ to B- Bl to B3 B+ to B-
6 CCC+H ve alt1 Caal ve alt1 CCC+ ve ali
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Kaynak: (EBA,2006)’den elde edilen bilgilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Kredi derecesi kademesi, bankalarin ve diger finansal kuruluslarin sahip
olduklar1 varliklar i¢in yasal olarak tutmasi gereken sermaye hesaplamalarina temel

teskil etmektedir.

1.6. Literatiirde Kredi Derecelendirme Kuruluslarina Getirilen

Elestiriler

Kredi derecelendirme notlar1 6zl itibariyla; dogru veya yanlishigi objektif
olarak test edilebilir bir bilgiden ziyade, bir kredi derecelendirme kurulusunun ¢ok
sayida objektif faktorii g6z oniinde bulundurarak 6znel, gelecege yonelik tahmine ve

insani muhakemeye dayal1 goriislerini temsil etmektedir (Schroeter, 2013).

Kiiresel finans krizinden sonra; piyasalarda seffafligt ve etkinligi
saglamlagtirmas1  beklenen kredi derecelendirme kuruluslarina, finansman
kaynaklarindaki soru isaretleri, metodolojilerinin opak ve tutarsiz olmasi, krizlerdeki
sorumluluklar1 gibi konularda (Siebert, 2015) getirilen elestiriler onemli diizeyde artig
gostermis ve ilgili kuruluglarin giivenilirlikleri daha derinden sorgulanmaya
baslamistir (Kiligaslan & Giter, 2016). Ozellikle kiiresel finansal krizin tetikleyicisi
olarak kabul edilen karmasik finansal karakteristiklere sahip olan tiirev finansal
araglara ve bu araglar1 ihra¢ eden kuruluslara, kredi derecelendirme kuruluslari
tarafindan verilen tartismali yiliksek notlar ilgili kuruluslara yonelik elestirileri

artirmistir (Giir & Oztiirk, 2011).

Diger taraftan gelismis {ilke finansal piyasa katilimcilar1 basta olmak iizere,
kiiresel olgekte bircok kisi ve kurulus tarafindan yatirim kararlarinin verilmesi
asamasinda kredi derecelendirme notu goz Oniinde bulundurulmakta ve bu durum
kredi derecelendirme notlarin1 siyasi ve politik savasin bir aract haline
getirebilmektedir (Coskun, 2016). Kredi derecelendirme kuruluslari biitiin bu
elestiriler kapsaminda kiiresel finansal sistemdeki en biiylik kontrolsiiz gii¢ olarak
goriilmeye baslanmis ve politika yapicilar tarafindan 6zel sermayeli biiylik kredi
derecelendirme kuruluglarina alternatifler bulunmasi gerektigi birgok sdylemde tekrar

edilmistir (Siebert, 2015).
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Kredi derecelendirme kuruluslarina getirilen elestiriler asinda yeni degildir.
Kredi derecelendirme not indirimlerinin, ekonomik gercekler géz oniine alindiginda,
indirilmesi gereken zamanda degil dongiisel trendlere bagli olarak gecikmeli
gerceklestirildigi elestirisi daha dnce 1994-95 Meksika krizi ve 1990'larin sonundaki
Asya krizi sirasinda getirilmis, kredi derecelendirme kuruluslar1 notlar1 proaktif olarak
degil krizlere tepki olarak diistirmekle ve krizleri derinlestirmekle itham edilmistir.
Sonraki siiregte bu durumun, kriz yasamakta olan iilkelerin bor¢lanma maliyetini daha
da artirarak krizleri derinlestirmesi ve yayginlastirmasi, kredi derecelendirme
kuruluslarina getirilen elestirileri hakli ¢ikarmistir (Kiff, Nowak, & Schumacher,
2012). Nitekim 2007-08 kiiresel finans krizi sonrasinda, kredi derecelendirme
kuruluslarinin kendilerine saglanan kamusal statii c¢ercevesinde derecelendirilen
taraftan derecelendirme hizmeti i¢in aldig1 iicretin yani sira, temin ettigi ve hali hazirda
piyasa katilimcilarinin biiylik cogunlugu tarafindan bilinmeyen 6zel bilgileri de
kullanarak, kamuoyu ile bir kredi derecelendirme notu ve 6zet bilgi notu paylagmak,
geri kalan detay bilgileri ise abonelerine licretli olarak satmak iizerine kurulu is
modelleri yogun bir sekilde elestirilmis ve kredi derecelendirme sisteminin, riskleri
dogru olarak temsil etmede ne kadar etkili oldugunun tekrar sorgulanmasina yol
acmistir (Hau, Langfield, & Marques-Ibanez, 2012). Bu durum da kredi
derecelendirme sistemlerinin kendi kredibilitelerinin ve finansal sektdrde sahip
olduklar1 yerin sorgulanmasint glindeme getirmistir (Driss, Massoud, & Roberts,
2019). Kredi derecelendirilme kuruluslarina getirilen ve izleyen kisimda bagliklar
halinde yer verilen elestiriler, genel olarak birbirleri ile neden-sonug iliskisine sahip

ya da en azindan etkilesim i¢indedir.

1.6.1. Kredi Derecelendirme Kuruluslarina Asir1 Baghhk

Bir piyasa katilimcisinin finansal davranislarini diger piyasa katilimeilarinin
davraniglarina bakarak sekillendirmesi, finansal piyasalarda “siirli davranis1” olarak
nitelendirilmektedir. Bu durum genelde, yatirnm hakkinda giivenilir bilgiye sahip
olmayan katilimecilarin, diger piyasa katilimecililarimin bu bilgiye sahip oldugu
varsayimiyla hareket etmesinden kaynaklanmaktadir (Sandalcilar, Altiner, & Colak,
2019). Kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan, kredi derecelendirme notlarinin

sadece bor¢clunun ve bor¢lanma aracinin kredi riskine iligskin bir goriis oldugu
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aciklamalarinin bir¢ok yatirimci tarafindan yatirim kararlarindaki temel faktor olarak
dikkate alinmasi suretiyle goz ardi edilmesi kredi derecelendirme kuruluglarina asiri
giiven duyulmasi sonucunu ve yatirimeilarin kendilerini kredi derecelendirme notuna
gore ayarlayarak siirii davranigi gostermesi ve finansal piyasalarda etkinligi bozmasi
sorununu ortaya ¢ikarmistir. Dahasi, bankalarin ve diger finansal kuruluslarin sermaye
gereksinimlerinin belirlenmesi icin dis derecelendirme notlarinin kabul edilmeye
baglanmasi ile yasal diizenleyici kararlarinin dis destek hizmeti kapsaminda verilmesi
(outsource edilmesi) ve sistemik olarak 6nemli bir finansal kurulusun olas1 temerriitii
durumunda nihai riski kredi derecelendirme kuruluslarinin degil vergi miikellefinin
iistlenecegi bir sistemin kurulmasi ile sonuglanmistir (Haan & Amtenbrink, 2011).
Nitekim bu durum, yatirimcilarin yanisira yasal diizenleyici otoritelerin de zaman
zaman derecesi degismekle beraber, kredi derecelendirme kuruluslarina karsi asiri

giiven duydugu ve siirii davranisina katildigi olgusunu desteklemektedir.

Derecelendirme kuruluslarina ve kredi derecelendirme notlarina karst piyasa
katilimecilar tarafindan duyulan yiiksek giiven, finansal sistemin derecelendirme
notlarinin  yanlis olmasi durumunda maruz kalacagi riski artirmaktadir.
Derecelendirme notlarindaki olasi hatalar ve Onyargili degerlendirmeler, finansal
sistemi “ugurum etkilerine” karst daha savunmasiz hale getirerek, krizleri
siddetlendirme ve hatta krizlere neden olma potansiyeline sahiptir (Hau, Langfield, &
Marques-Ibanez, 2012). Nitekim bu durumun sonuglari kisa kiiresel finansal piyasalar
tarthi boyunca yasanan ve elestiri oklarmin tekrar tekrar kredi derecelendirme

kuruluslarina yonelmesine sebep olan finansal krizlerde ac¢ik¢a goriilmektedir.

1.6.2. Biiyiik Kredi Derecelendirme Kuruluslarimn Rekabeti Onleyici

Davramslar ve Derecelendirme Pazarindaki Oligopol Piyasa

Kredi derecelendirme alanina yonelik yasal diizenlemeler ¢ergevesinde lisansl
olarak, piyasa tarafindan da kabul gormiis sekilde faaliyet gdsteren kredi
derecelendirme kurulusu sayis1 diger aract kurulus sayilarina gore global 6lcekte
oldukga azdir. Derecelendirme pazarinda faaliyet gosterebilmenin temel sart1, piyasa
katilimcilari olan yasal otoriteler, yatirimcilar ve borg talep edenler tarafindan kabul
gormektir (Gavras, 2012). Bu durum piyasaya yeni bir oyuncu olarak girisin dniinde

dogal bir engel olarak ortaya ¢ikarmaktadir.
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Biiyiik kredi derecelendirme kuruluslarinin, pazardaki hakim konumlarini
stirdiirmek i¢in yiiriittiikleri agresif rekabet uygulamalari ¢ergcevesinde pozisyonlarini
kotiiye kullandigina iligkin gesitli elestiriler bulunmakta olup mevcut durumda konuya
iliskin yeterli diizeyde bilimsel kanit heniiz ortaya koyulamamistir. Ancak bu iddialara
yonelik yeterli kanitin heniiz bulunamamis olmasi bdyle bir durumun var olamadigini
isaret etmemektedir. Bu tlir haksiz uygulamalarin ampirik kanitin1 saglamak teknik
olarak olduk¢a zordur. Yapilan arastirmalarin, derecelendirme sektoriinde yalnizca
belirli bir davranis modelinin varligim1 ispatlamakla kalmayip, ayn1 zamanda soz
konusu davranis modelinin sonuglari i¢in iyi niyetli ve rasyonel bir agiklamanin da var

olmadiginin gosterilmesi gerekmektedir (Frost, 2007).

Diger taraftan diizenleyici otoriteler de piyasaya giris engelleri
olusturmaktadir. Nitekim {i¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusunu NRSRO olarak
belirledigi 1975'ten 2006'ya kadar SEC, biiytik 6l¢ekli kredi derecelendirme kurulusu
olarak faaliyet gostermek isteyen kuruluslarin oniine 6nemli bir giris engeli olarak
cikmis ve 2008'den bu yana yine bir engel haline gelmistir (White, 2016). Benzer
uygulamalar diger gelismis iilkelerde de mevcuttur. Bunun en biiyiik sebebi, 6nem
diizeyi oldukg¢a yiiksek olan kredi derecelendirme isini, yasal mevzuattan ve
diizenleyici otoritelerin finansal piyasalarinin istikrarli sekilde devam etmesi
isteginden kaynakli olarak, yeterli tecriibeye sahip olmayan ve pazardan pay almak
icin farkli yontemlere bagvurabilecek kuruluslara veya bu konuda uzman olmayan
bankalara birakmak yerine belirli bir kurumsal yapiya sahip ve yillar itibariyla
piyasadaki varligini siirdiirebilmis, piyasa katilimcilart nezdinde de kabul gérmiis olan

kredi derecelendirme kurulusglar tarafindan gergeklestirilmesinin istenmesidir.

1.6.3. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Bélgesel Olarak Onyargih

Davrandig:

Biiyiik kredi derecelendirme kuruluslarina 6zellikle gelismekte olan iilkelerin
politikacilart ve yoneticileri tarafindan getirilen 6nemli elestirilerden birisi de ilgili
kuruluslarin derecelendirme notlarini verirken bolgesel olarak dnyargili davrandigi ve
gelismekte olan iilkelere ve bu iilkelerde faaliyet gosteren banka ve kuruluslara hak
ettiklerinden daha diisiik notlar verdigidir. Literatiirde konuya iliskin olarak yapilan

caligmalarin siirli oldugu ve bazi ¢caligsmalarin s6z konusu iddialar1 destekler nitelikte
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bazilarinin ise kredi derecelendirmelerinde bolgeler arasinda bir farklilik bulunmadigi

yoniinde farkli sonuglar ortaya koydugu anlasilmistir (Yalta & Yalta, 2018).

Nitekim Yalta & Yalta (2018) tarafindan yapilan ve 99 iilkenin 8 bdlgeye
bolerek Moody’s, Fitch ve S&P kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi iilke
notlar1 iizerinden yaptig1 ampirik ¢alisma sonucunda, kredi derecelendirme notlarinin
bahsi gecen kredi derecelendirme kuruluslarinin ev sahibi iilkesi konumunda olan
ABD ve ABD’nin yakin ekonomik askeri igbirligi i¢erisinde bulundugu iilkeler lehine
giiclli, saglam ve istatistiksel olarak bir pozitif dnyargi igerisinde bulundugu, bunun
disinda diger iilkeler nezdinde herhangi bir sistematik bdlgesel Onyargiya
rastlanmadig1 ifade edilmistir. Gelismekte olan sekiz {ilkenin makroekonomik
degiskenleri ile Moody’s’in bu {ilkelere atatildigi kredi derecelendirme notlar
arasindaki nedensellik iliskisinin aragtirildigi bir ¢alisma sonucunda (Sandalcilar,
Altiner, & Colak, 2019); kredi derecelendirme notundan dogrudan yabanci yatirimlar,
enflasyon orani ve ekonomik biiyiime oranina dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin
varligina rastlanildigi, tersi durumun varliginin ise tespit edilemedigi bu kapsamda ¢ift
tarafli nedensellik iliskisinin tespit edilemedigi ¢aligmanin da kredi derecelendirme
kuruluslarinin bolgesel olarak 6n yargili davrandigi iddiasini kismen destekledigi ifade
edilmigtir. Tiirkiye’nin de dahil oldugu, AB iiyesi olan ve olmayan bazi iilkelerin
makroekonomik gdstergelerinin karsilastirilmasinin yapildigi bir ¢aligmada (Giilmez
& Gilindogan Gor, 2014); uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarinin politik
davranarak Tiirkiye ve diger bazi iilkelere olmasi1 gerekenin altinda notlar verdikleri
elestirileri getirilmistir. Moody’s’in Tiirkiye i¢in 2015-2016 yillarinda verdigi
derecelendirme notlari ile Tiirkiye nin bazi makroekonomik gdstergeleri arasindaki
iligki iizerinde yapilan bir ¢aligmada ise (Colak, 2017); Moody’s’in Tiirkiye not
degerlendirmelerinde objektif kistaslardan daha c¢ok siyasi giidiilerle hareket ettigi,

Tiirkiye’nin ekonomik durumunun agiklanan notlarla ilgisiz oldugu ifade edilmistir.

1.6.4. Kredi Derecelendirme Kuruluslarmin Yetkinligi ve Verdikleri

Notlarin Yerindeligi

2000 ve 2002 skandallar1 olarak kayitlara gecen ve oOzellikle Enron ile
WorldCom sirketlerine biiyiik kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen

kredi derecelendirme notlar1 piyasa katilimecilarinin - kredi  derecelendirme
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kuruluslarina kars1 yogun elestirilerine sebep olan baska bir konu olmustur. Ozellikle,
Enron firmasmin iflasindan sadece birka¢ giin Oncesine kadar ii¢ biiyiik kredi
derecelendirme kurulusu tarafindan bor¢lanma araglarina verilen derecelendirme
notlarin1 yatirim yapilabilir seviyede tutmalar1 (White, 2016), kredi derecelendirme
kuruluslarinin gerekli titizlik ve yeterlilikten yoksun olduklarinin kanit1 olarak kabul
edilmistir. Kredi derecelendirme kuruluslari; sirket yonetimine yonelik unsurlari
yeterince aragtirmamak, Enron hakkindaki gercegi ortaya ¢ikarmak i¢in kendilerine
saglanan, Fair Disclosure regiilasyonu kapsamindaki gizli bilgilere 6zel erisim
yetkilerini etkili bir sekilde kullanamamakla su¢lanmis, sonug olarak finansal piyasa
katilimcilarina Enron’un ger¢ek durumu hakkinda zamaninda ve kaliteli bilgi

saglayamamak hususlarinda agir sekilde elestirilmistir.

Onceki  donemlerde  kredi  derecelendirme  kuruluglarinin  atadig1
derecelendirme notlarinin yerindeligi ve giivenilirliine iligskin getirilen elestirilerin
genelde kurulus ve olay bazli olmasina (Enron, Orange Country California, Mercury
Finance, Pasific Gas&Electric, WorldCom, Delphi, General Motors ve Ford vb.), yani
kredi derecelendirme sektoriine kars1 sistematik bir elestiri yapilmamasina ragmen bu
durum 2007-08 kiiresel finans krizi ile degismistir. Krizin baglamasinin ardindan
yiiksek derecelendirme notlariyla derecelendirilmis yapilandirilmis borg¢lanma
araclarinin bile oldukca kotii performans sergiledigi goriilmiistiir. Kredi temerriit swap
primleri ile fiyatlanan AAA dereceli konut ipotegine dayali menkul kiymetlerin degeri,
Ocak 2007 ile Aralik 2008 arasinda %70 oraninda diismiis, 2007 ve 2008 yillarinda
kurulusglara ve bor¢lanma araglarina verilen birgok derecelendirme notu ciddi
seviyelerde indirimlere tabi tutulmustur. Bu durum, yapilandirilmis borglanma
araglarina kriz dncesinde atanan ilk derecelendirme notlarinin, {iriinlerin sahip oldugu
riskleri biiylik dlclide mevcut durumdan az gosterdigine yorumlanmistir. Bir tiir
"derecelendirme enflasyonu" olarak tanimlanan bu hususun krizde kilit bir rol
oynadigi, bir¢ok yatirimcinin sadece bu rating enflasyonu ¢ercevesinde atanan yiiksek
derecelendirme notlarina gilivenerek yatirnrm yapmasinin krizin temel sebeplerinden
birisi olan iiriinlerin yanlis fiyatlandirilmasina yol agtig1 goriisleri ortaya atilmistir

(Pagano & Volpin, 2010).
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1.6.5. Olas1 Cikar Catismalari

Kredi derecelendirme kuruluslari, diger birgok 6zel sermayeli ticari kurulus
gibi karlarmi ve hissedar degerlerini maksimize etmeyi amaglamaktadur. ilgili taraflara
giivenilir bilgi saglamak konusunda giiclii kamusal tegviklere sahip olmalarina ragmen
bir kamu kurulusu ile ayn1 sorumluluklara sahip degillerdir. Ozel sermayeli olmaktan
kaynakli bireysel sirket c¢ikarlarinin 6nde tutulmasi ve kamusal bir gorevi yerine
getirme yiikiimliiligl arasinda bazen uyumsuzluklar ve ¢ikar ¢atigmalarinin dogmasi
kacinilmazdir. Bu ¢ercevede bireysel veya kamusal faydadan herhangi birisi digerine
gore agir basacak ve taraflardan birisi zarara ugrayacaktir. Bireysel faydanin agir
basmas1 sonucu kamunun zarar gormesi durumunda kredi derecelendirme
kuruluslarinin giivenilirliklerinin sorgulanmasi sorunu ortaya ¢ikacaktir (Gavras,
2012). Kredi derecelendirme kuruluslarinin temel gelirlerini, derecelendirme hizmeti
verdikleri sirketlerden saglamasi ve bu sirketlerin varligimi stirdiirerek kredi
derecelendirme hizmeti almaya devam edebilmesinin ise sahip olduklar1 kredi
derecelendirme notuna bagli olmasi seklindeki iliski ¢ikmazi, kredi derecelendirme
kuruluglarinin yasadigi ¢ikar catismasi sorununun yillardir bir soru isareti olarak
siiregelmesine sebep olmaktadir. Esasen literatiirde “derecelendirme alisverisi (rating
shopping)” olarak da adlandirilan bu husus, 1960-1970 yillarinda kredi
derecelendirme kuruluslarinin is modelini degistirerek, yatirimcidan iicret alinmasi
yerine derecelendirilen taraftan iicret alinmasi modeline ge¢cmesi sonucunda ortaya
cikmistir (Hau, Langfield, & Marques-Ibanez, 2012). Mevcut durumda faaliyet
gosteren 10 NRSRO’nun 9’u yatirimcidan iicret alinmasi modelini kullanmaktadir
(White, 2016). Derecelendirme aligveriginin en belirgin drneklerinden birisi, 2000
yilinda S&P’nin Meksika’ya spekiilatif kredi derecesi atamasina karsin Moody’s’in
derecelendirme notunu olasi yiikseltme i¢in izlemeye almasi sonucunda Meksika’ nin
ihrag ettigi tahviller icin Moody’s’ten derecelendirme hizmeti satin almasidir (Siebert,

2015).

Kredi derecelendirme kuruluslari, derecelendirme notunu derecelendirilecek
kurulusun kredibilitesi disinda baska herhangi bir unsura dayandirmada ekonomik bir
cikara sahipse, potansiyel bir ¢ikar catigsmasinin ortaya ¢ikmasi kaginilmazdir. Kredi
derecelendirme kuruluslar1 tarihsel olarak potansiyel ¢atigmalarin varligmi kabul

etmekte ve bunlara karsi koymak icin seffafliklarin1 ve prosediirlerini gelistirmesi
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gerektigini kabul etmektedir. Bu nedenle ¢ikar catigsmasina iligkin tartismalar, bu
potansiyel catismalarin var olup olmadigi iizerine degil, kredi derecelendirme
kuruluslarinin bu hususu yeterince yonetip yonetmedikleri {izerine sekillenmektedir
(Frost, 2007). Kredi derecelendirme siirecindeki faktorler ve bu faktorlerin
birbirleriyle etkilesiminden kaynakli olarak finansal araci kuruluslar arasinda ¢ikar
catigmast riskine en ¢ok maruz kalan kurulus tiirii kredi derecelendirme kuruluslar

olmaktadir (Pagano & Volpin, 2010).

Bu kapsamda kredi derecelendirme kuruluslarinin yasadiklar1 c¢ikar

catigsmalarini literatiirde yer alan bilgiler 1s18inda ii¢ konuda toplulagtirmak

miimkiindir;

1) kredi derecelendirme kuruluslarinin, kredi derecelendirme hizmeti
almak isteyen miisterileri ¢ekebilmek igin, ilgili miisterilerin sahip
oldugu riskleri mevcut durumdakinden daha diisiik gdsterme
yoniindeki olasi egilimi,

i1) bor¢lanma araci ihrag edecek banka ve kuruluslarin, ilgili bor¢lanma

aracma en yliksek notu verecek rating kurulusundan hizmet alma
egilimi,

i) yatirimcilarin kredi derecelendirme kuruluslarinin atadigi notlar ilave
bir bilgiye ihtiya¢ duymaksizin veri kabul ederek yatirim karar1 vermesi

(Bolton, Freixas, & Shapiro, 2011).

Nitekim Moody’s’in 1980-2010 yillar1 arasinda yaptig1 derecelendirmeler baz
alinarak yapilan bir arastirmada kredi derecelendirme kuruluslarinin bor¢lanma
araglarma verdikleri notlarin, derecelendirdikleri kurulustan elde ettigi gelir ile
dogrudan bir iligkisinin oldugu tespit edilmistir (Cornaggia, Cornaggia, & Hund,
2012), daha sonra ayni aragtirmacilar tarafindan yapilan bagka bir calismada ise bu

sonug farkli analizlerle desteklenmistir (Cornaggia, Cornaggia, & Hund, 2017).

Literatiirde fazlaca deginilmemis olan ancak Onemli bir konu da kredi
derecelendirme kuruluslarinin ortaklik yapilarindan kaynakli olarak ortaya ¢ikabilecek
olas1 ¢ikar catigmalaridir. Moody’s ve S&P’nin ortaklik yapilarinin incelendigi bir
calismada (Cengiz, 2014); S&P’nin sahibi olan McGraw-Hill sirketinin biiyiik
ortaklarinin hedge fonlar1 ve biiyiik finansal kuruluslar oldugu, nitekim paylarinin
tamam1 borsada islem goren Moody’s’in de biiylik ortaklariin McGraw-Hill

sirketinin de sahibi olan kuruluslarla dogrudan veya dolayli sekilde iliskili olan
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kuruluslar oldugu, bu kuruluslarin ayn1 zamanda global 6l¢ekteki ¢cok biiyiik sirketlerin
(Coca-Cola, IBM, Apple, Google, McDonalds vb.) de yatirimcisi oldugu ifade
edilmistir. Bu kapsamda derecelendirme kuruluslarinin dogrudan ve dolayli ortaklik

iligkilerinden kaynaklanan ¢ikar ¢atigmalar1 kaginilmaz olmaktadir.

2007-08 kiiresel finans krizinde, kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan en
yiiksek diizeyden yatirim yapilabilir seklinde kredi derecelendirme notu belirlenmis
olan finansal iiriinlerin, bankalarin ve kuruluslarin ¢okiisii ile piyasa katilimecilarinin
dikkatleri yeniden kredi derecelendirme kuruluglarinin ¢ikar catismalari konusuna
donmistiir. Nitekim ABD’de yapilandirilmis finansal {irlinlerin piyasa payinda hizli
artiglar yasadigi 2000-2007 yillar1 arasinda Fitch, S&P ve Moody’s’in finansal
tablolarindan ilgili kuruluslarin karliliklarini ciddi oran ve tutarlarda artirdigi
goriilmektedir. Fitch’in 2000 y1li sonunda donem net kar1 ne kendi internet sitesinden
ne de a¢ik kaynaklardan temin edilememis ancak 2007 net karinin 32.776 milyon USD
oldugu goriilmiistiir. Moody’s’in 2000 yilsonu finansal tablolarinda 158,5 milyon
USD olan net gelirinin 2007 y1l sonunda 701,5 milyon USD’ye yiikselttigi (%342)
(Moody's, 2020) ve yine benzer sekilde S&P’nin ilgili y1l sonlarinda sirastyla 403,8
milyon USD ve 1.013,5 milyon USD (SEC, 2020) ile %151 tutarinda karlilik oranin
artirdig1 goriilmektedir. Bilindigi lizere kiiresel finans krizinin yasanmaya basladigi
2007-08 doneminden sonra bahsi gegen ii¢ biiyiik uluslararasi kredi derecelendirme
kurulusu daha 6nce yiiksek diizeylerde yatirim yapilabilirlik notu verdikleri bor¢lanma
araglari, bankalar ve kuruluslarin notlarini ¢ok hizli bir sekilde diisiirmiis ve bu durum
krizi hizlandirmasinin yani1 sira oOnceki donemlerde verilen yiiksek kredi
derecelendirme notlarmin, kredi derecelendirme kuruluslarinin yasadigi ¢ikar
catigmalari igerisinde verildigini ve ilgili notlarin giivenilirliginin ve dogrulugunun
sorgulanmasi gerektigini giin yliziine ¢ikarmistir. Glinlimiizde de kredi derecelendirme

kuruluslarinin ¢ikar ¢atigmalarina iliskin tartismalar devam etmektedir.

1.6.6. Krizleri Ongérememeleri

Kredi derecelendirme kuruluslari, derecelendirme notlarinda donemsel
dalgalanmalar1 engellemek ve istikrar1 saglamak i¢in, bir iilke veya bir bor¢lunun
yasadig1 olumsuzluk kapsaminda kredi derecelendirme notunu diisiiriirken, ilgili

tarafin i¢inde bulundugu durumun kalici oldugundan emin olduktan sonra aksiyon
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almay1 tercih etmektedir (Siebert, 2015). Bu kapsamda derecelendirme eylemlerinde
yavas hareket eden kredi derecelendirme kuruluslularina yonelik olarak getirilen bir
diger elestiri de krizleri ongdrmekten ziyade, krizler yasandiktan veya yasanmaya
basladiktan sonra tepkisel davraniglar gostermeleridir (Kiff, Nowak, & Schumacher,
2012). Kredi derecelendirme kuruluslart 6zellikle finansal stres donemlerinde erken
uyart sistemlerini igleterek s6z konusu krizleri ongéremedigi icin elestirilerin hedefi
olmaktadir (Giir & Oztiirk, 2011). Yasal otoriteler finansal krizlerin éngoriilememesi
ve daha iyi yonetilememesine yonelik mevcut diizenleyici ve denetleyici ¢ergeveleri
gbzden gecirirken kredi derecelendirme kuruluglarinin da bu siireglerdeki 6zellikle
kamuoyuna giiven saglama fonksiyonundan kaynakli etkilerini g6z ardi etmemektedir

(Gavras, 2012).

Kredi derecelendirme kuruluglarinin, derecelendirme notu atadigi borglular ve
bor¢lanma araglar1 hakkinda edindikleri yeni bilgilere tepki verme siirelerinin yavas
oldugu agiktir. Genel olarak piyasa katilimeilarinin biiyiik bir kismi tarafindan, kredi
derecelendirme kuruluglarinin herhangi bir agiklama yapmasindan olduk¢a 6nce bu
yeni bilgilere tepki verdigi goriilmektedir. Bu durum da kredi derecelendirme
kuruluslarinin olaylar1 6ngdérmek yerine, gerceklestikten sonra tepki vermek seklinde
hareket ettigini gostermektedir. Her ne kadar caligmalar kredi derecelendirme
notlarinin, 6zellikle not indirimlerinin, yatirime1 davraniglarini etkiledigini gosterse de
bu durumun kredi derecelendirme kurulusunun yatirimcilara sundugu yeni ilave
bilgilerden mi yoksa sadece bor¢lunun kredi derecelendirme notunun degismesinden

mi kaynaklandig1 tam olarak aciklanamayan bir tartisma konusudur (White, 2016).

Ozellikle Giiney Dogu Asya, Latin Amerika ve Avrupa kriz siireclerini iyi
yonetememelerine ve krizleri 6nceden dngérememelerine ragmen, krizlerin ardindan
iilke kredi notlarini revize eden kredi derecelendire kuruluslari, bu kapsamda ciddi
elestirilere ve prestij kaybina maruz kalmisglardir. Metodolojilerini ancak krizler
yasandiktan sonra revize etmeleri, kredi derecelendirme kuruluslarinin gelecekteki
olas1 krizleri ongérememe riskini tagimaya devam ettiginin bir gdstergesi olarak kabul

edilmektedir (Giir & Oztiirk, 2011).

2007-08 kiiresel finansal krizin ilk agamasinin ardindan, kamuoyu tepkisi kredi
derecelendirme kuruluslar tarafindan bankalar ve diger finansal kuruluslara ve bu
kuruluslar tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlestirilmis kredi iiriinlerine verilen

yiiksek diizeydeki yatirnm yapilabilir seviyesindeki kredi derecelendirme notlarina
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odaklanmistir. S6z konusu kurulus ve finansal tiirev araglarin ¢ogunun temerriide
diismeden kisa bir siire Once biiylik kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan
belirlenen en yiiksek diizeyde “yatirim yapilabilir” derecelerine sahip olmasi, kredi
derecelendirme kuruluslarinin, ilgili iiriinlerin ekonomik dongiisii boyunca temerriit
riskini degerlendirme fonksiyonunu yerine getirmekte basarisiz oldugunu ortaya
cikarmistir. Bu kiimiilatif hatalar, piyasa katilimcilar1 nezdinde, tiim derecelendirme
sisteminin ve biiyiik Ol¢lide kredi derecelendirme notlarina dayanan bankacilik
sektoriine iligkin uluslararasi diizenlemelerin kusurlu oldugu izlenimini uyandirmigtir
(Hau, Langfield, & Marques-Ibanez, 2012). Bunun iizerine ilgili yasal mevzuatlarda
yogun bir revizyon g¢alismasi baslatilmis, ulusal ve uluslararasi bircok mevzuat

finansal piyasalarda radikal sayilabilecek sekilde yeniden diizenlenmistir.

1.6.7. Biiyiik Not indirimleri ve Krizleri Derinlestirmesi

Literatiirde cesitli arastirmalar yapilmis olmakla beraber, derecelendirme
kuruluslarinin verdikleri bazi notlarin, kasith bir sekilde mevcut duruma gore olmasi
gerekenden daha yiliksek ya da disiik olup olmadigt veya derecelendirme
kuruluslarinin hatali davranis gosterip gostermedigini tespit etmeye yonelik bir
mekanizma heniiz bulunmamaktadir. Yatirimcilarin ¢ogu zaman yatirim kararlarini
kredi derecelendirme notlar1 gercevesinde verdikleri géz oniine alindiginda; kredi
derecelendirme kuruluglarinin ekonomik olarak zor durumdaki bir iilke veya kurulusa
hatali veya kasti olarak diisiik kredi derecelendirme notu vermesinin doguracagi
sonuglar, kredi derecelendirme kuruluslarinin finansal krizlerin yayilmasia katkida
bulundugunu inkar edilemez bir boyutta ortaya koymaktadir (Behr, 2008). Nitekim
finansal olarak giic duruma diisen bir iilke veya kurulusun, kredi derecelendirme
notunun diisiiriilmesi akabinde, likiditenin azalmasma bagli olarak borglanma
imkanlarinin daralmasi borglular1 daha yiiksek maliyetlerle bor¢lanmaya zorlamakta
ve ilgili sorunlarin daha da artmasina dolayisiyla kredi derecelendirme kuruluslarinin
sistemik olarak krizleri tetikleyici ve derinlestirici faktorler olarak algilanmasina yol
acmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslarina getirilen elestirilerden bir digeri de
iilkelere ve kuruluslara verdikleri kredi derecelendirme notlarimi tek seferde birden

fazla kademe azaltilmasinin, iilkeler hakkinda saglikli analizler yapamadiklar1 ya da
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iilke kredi notlarinin giivenilir olmadig1 yoniindeki endiselerden kaynaklanmaktadir

(Giir & Oztiirk, 2011).

Kredi derecelendirme kuruluslar1 atadiklar1 iilke derecelendirme notlari
cergevesinde ciddi elestirilere maruz kalmistir. Asya iilkeleri ve Latin Amerika
krizlerini 6ngdremedigi gibi, krizin ortasinda iilke derecelendirme notlarimi birden
diisiirmeleri kredi derecelendirme kuruluslarinin krizi derinlestirmekle suglanmasina
neden olmustur. Benzer sekilde yakin gegmiste Euro bdolgesi iilkelerinde yasanan
krizdeki tutumlar1 sebebiyle kredi derecelendirme kuruluslari iilkelerin mali yapisinin
bozulmasma katki saglamakla suglanmig, 6zellikle Moody’s tarafindan Haziran
2010°da Yunanistan’in notunun dort kademe biden diislirmesi piyasa katilimcilarini
ve Ozellikle Avrupa lilkelerini sagkinlik igerisinde birakmistir (Haan & Amtenbrink,
2011). Buna karsin Avrupa krizi kapsaminda derecelendirme kuruluslarinin aldigi
aksiyonlarin yerinde oldugunu degerlendiren taraflar da bulunmakta olup IMF

bunlardan birisidir (Siebert, 2015).

2007-08 kiiresel finans krizi sirasinda, ABD finansal piyasalarinda islem géren
konut teminatl yapilandirilmis finansal {irtinlere iligkin ard arda yogun olarak yapilan
not indirimlerinin finansal piyasalarda belirsizligi artirarak “ugurum etkisine” yol
actigi ve sonu¢ olarak derecelendirilen firmalarin kendilerini finanse etme
kabiliyetlerini olumsuz yonde etkiledigi yoniindeki elestiriler artmistir (Kiff, Nowak,

& Schumacher, 2012).

Menkul kiymetlestirilmis finansal araglara atanan kredi derecelendirme notlari,
2007-08 kiiresel finans krizinin baslamasindan sonra, bu firiinlerin piyasalardaki
likiditelerinin kurumasinda ve krizin derinleserek kiiresel 6l¢ekte yayilmasinda ¢ok
onemli bir rol oynamistir. Menkul kiymetlestirilen finansal araclarin derecelendirmesi
stireclerinde, bu finansal araclarin dayanak varliklarinin sahip oldugu 6zellikler ¢cok
siirlt diizeyde dikkate alinarak derecelendirme notlari atandig1 ve yine yatirimcilara
eksik ve sinirl bilgi saglandig elestirileri birgok platformda dile getirilmistir. Bu bilgi
eksikligi, Ozelikle teminatlarin heterojenligi ve yapilandirilmis finansal araclarin
karmagik yapisiyla bir araya gelince, karmasik tiirev finansal araclar labirentindeki
'zehirli varliklar' belirlenememis ve dogru fiyatlanamamis ve bu durum piyasalarda
yaygin bir temerriit senaryosunun ger¢eklesmesine, finansal {iriinlerin alici
bulamamasina ve finansal piyasalarin donuk hale gelmesine sebep olmustur (Pagano

& Volpin, 2010).
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1.6.8. Kamuya Acikladiklan Bilgilere ve Seffafhiga Iliskin Diger Hususlar

Kredi derecelendirme kuruluslarinin kamuya agikladiklar1 bilgiler ve bu
kuruluslarin genel yapis1 ve is siireglerinin seffafligina iliskin; metodolojilerinin
yeterince acgik olmadigi, ticretli aboneleriyle segici sekilde daha fazla ve imtiyaz
saglayabilecek bilgileri paylastigi, kredi derecelendirmesi yaptig1 kuruluslara iligkin
gizli olarak kalmasi1 gereken bazi bilgileri operasyonel hatalar sonucunda kamu ile

paylastig1 seklinde cesitli elestiriler yapilmaktadir (Frost, 2007).

2001 yilindan bu yana yanlig kredi notu verilen (Enron, Worldcom, Parlamat,
Lehman Brothers vb.) biiyiik olgekli sirketlerin iflaslarindaki artis orani, kredi
derecelendirme kuruluslarinin metodolojilerini yeterince kamuoyuyla paylasmadigi
yoniinde kamuoyunda zaten var olan Onyargilar1 beslemistir. Kendi alanlarinda dev
sayilabilecek sirketlerin ¢oklisleriyle birlikte s6z konusu firmalara iflaslarindan ¢ok
kisa siire Once yiiksek diizeyde yatirim yapilabilirlik notu vermis olan kredi
derecelendirme kuruluslar1 dikkatleri kamuoyuyla paylasmakta isteksiz davrandiklari

metodolojilerine ¢ekmislerdir (Giir & Oztiirk, 2011).

Macaristan iilke kredi derecelendirme siirecine iliskin olarak yapilan bir
arastirmada (Simon & Simon-Andrés, 2019); kredi derecelendirme siirecinde 6nemli
etkisi bulunan siibjektif uzman gorligiiniin, olusturulmasma temel teskil eden
kriterlerin diger objektif kriterler ile arasindaki bagin yeteri diizeyde kurulmadig: ifade
edilmis, bu kapsamda seffafligin saglanamadigi ve kredi derecelendirme
kuruluslarinin  metodolojilerinin objektiflik ve seffaflik konularinda gereken

ozelliklere sahip olmadigi iddia edilmistir.

Her ne kadar 2007-08 kiiresel finans krizindeki rolleri nedeniyle kredi
derecelendirme kuruluslar1 daha fazla hesap vermeye ve daha seffaf olmaya yasal
olarak zorlansa ve bu kapsamda bir¢ok radikal iyilestirme yapmis olsa da is bu
calismamiz kapsaminda yapilacak analizlerde kullanilmak iizere veri temini amactyla
yapilan aragtirmalar s6z konusu kuruluglara getirilen bu elestirileri desteklemistir.
Kamuoyu ile dnceki donemlerde iicretsiz olarak paylasilmis gegmise doniik tarihsel
derecelendirme verilerini temin etmek i¢in bile ticretli abonelik kapsaminda hizmet
almamiz istenmistir. S6z konusu verilerin licretsiz olarak temin edilmek istenmesi
durumunda, kullanighh olmaktan olduk¢a uzak ve sadece yasal olarak

mecburiyetlerinin bagladig: tarih olan 2012 yilindan baslayan seriler halinde temin
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etmenin miimkiin oldugu gorilmiistiir. Diger taraftan seffaflik ile ilgili bir temel
problem olarak, ilgili kuruluslarin finansal bilgilerine, pazar paylarma ve benzeri
bircok bilgiye dogrudan ulagsmanin ise neredeyse imkansiz oldugu goriilmiistiir.
Herhangi bir iilkenin borsasina kote olan sirketlerin dahi bir ¢ok bilgisini kamuoyu ile
paylasmak zorunda oldugu, bu sirketlerin verilerine ulusal ve uluslararasi bir ¢ok veri
tabanindan kolaylikla erisim saglanabildigi g6z oniine alindiginda, finansal sektordeki
konumlar itibariyla 6nemlilik diizeyleri oldukga yiiksek olan kredi derecelendirme
kuruluslarinin goniillii olarak kamuoyu ile paylastig1 verilerin olduk¢a sinirli olmasi
s0z konusu kuruluslarin seffaflik alaninda kapatmalar1 gereken biiyiik bir agik oldugu

hususunun altin1 ¢izmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluglarinin metodolojilerini paylagmalarindaki
isteksizligin bir dereceye kadar “ticari sir” kapsamindaki bilgi birikimlerini herkese
iicretsiz olarak agmak istememeleri ile agiklanabilecek olsa da; zaten oligopol bir
piyasada faaliyet gosteren bu kuruluslarin, ilgili bilgilerini kamuoyu ile paylassa bile

ticari bir zarara ugramasinin ¢ok diisiik bir ihtimal oldugu agiktir (Cengiz, 2014).
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BOLUM 2

KREDI DERECELENDIRME EYLEMLERI ILE
HiSSE SENEDI GETIRISI ILISKISININ
LITERATURDEKI YERI VE ARASTIRMA
HIPOTEZLERININ KURULMASI

Bu béliimde yer alan {i¢ baglik altinda; 6ncelikle Fama’nin tek endeksli piyasa
modeli agiklanmig, ardindan ulusal ve uluslararasi literatiirdeki benzer ampirik
caligmalar incelenmis ve son olarak arastirma hipotezlerinin kurulmasi hususlar

incelenmistir.

2.1. Fama’min Tek Endeksli Piyasa Modeli

Fama’nin tek endeksli piyasa modeli (Fama, 1976), piyasadaki tiim hisse
senetlerinin tek endeks altinda islem gordiigii etkin piyasa hipotezi g¢ercevesinde
olusturulmustur. Bu kapsamda model, (1.1) numarali formiilde gosterilen iki bagimsiz
degiskenli normal lineer denklem ve (1.2) numarali formiilde yer verilen («;)
(intercept) ve (f;) (slope) degerleri yardimiyla; herhangi bir hisse senedinin getirisi
(R;) ile tiim hisse senetlerinin dahil oldugu toplam piyasa getirilerinin (R,,;) arasinda
iliski kurmaktadir. Bu dogrultuda hisse senedi getirilerindeki degisim, piyasa

getirilerindeki degisim ile agiklanmakta model hatalar1 da (¢;;) ile ifade edilmektedir.

R, = a; + BiRp: + &t (L.1)

_ cov(Riz, Rpne)

T ve a;=ERy)—BiE(Ry,) (1.2)
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2.2. Kredi Derecelendirme Eylemleri ile Hisse Senedi Getirisi

Mliskisinin Literatiirdeki Yeri

Kredi derecelendirme kuruluslari, bu kuruluslarin finansal piyasalardaki gesitli
etkileri ve kredi derecelendirme eylemlerinin literatiirde ¢ok fazla sayida arastirmaya
konu edildigi ve arastirma sayisinin her gecen giin hizla arttigi anlasimistir.
Calismamiz kapsaminda yapilan literatiir arastirmasi, kredi derecelendirme
eylemlerinin hisse senetleri iizerindeki dogrudan ve dolayli etkilerinin aragtirma
konusu edinildigi ampirik c¢alismalarla sinirli tutulmustur. Bu smirlama dikkate
alindiginda bile, yapilan ¢aligma sayisinin oldukga fazla olmasi sebebiyle literatiirdeki
tiim ¢aligmalara yer verilememistir. Bu kapsamda uluslararasi finansal piyasalar ve
kuruluslar {izerine yapilan bazi ampirik ¢aligmalar ve Tiirkiye finansal piyasalari ile
BIST iizerine yapilan bazi ampirik galismalar ayr1 ayr1 incelenmistir. Bu kapsamda
arastirma konularimizla benzerlik tasiyan caligmalar iki ana gruba ayrilarak

caligmalara iliskin bilgilere izleyen kisimda verilmistir.

2.2.1. Uluslararasi Piyasalar Uzerine Yapilan Arastirmalar

Uluslararasi literatiirde kredi derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme
eylemlerine iligskin bir¢ok ampirik ¢calisma yer almaktadir. Yapilan ¢aligmalarda, kredi
derecelendirme eylemlerinin finansal piyasalar {izerindeki cesitli etkilerinin ortaya
konulmasi amaclanmistir. S6z konusu arastirmalarin genel olarak 1990 ve sonrasi
donemi kapsayan tarih aralifindaki veriler dikkate alinarak, kredi derecelendirme
eylemlerinin banka ve sirket hisse senedi fiyatlari, getirileri ve likiditeleri iizerindeki
etkisi olup olmadig1 ya da CDS spreadleri gibi farkli bir degiskenle olan etkilesimleri
arastirllmistir. Yapilan aragtirmalarin sonuglarinda genel olarak kredi derecelendirme
eylemlerinin aragtirma kapsamindaki degiskenler {izerinde dolayisiyla finansal
piyasalar iizerinde etkili oldugu sonuglarina varilmistir. Bu kapsamda 6ne ¢ikan bazi

eserlere Tablo 2.1°de yer verilmistir.
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Tablo 2.1: Yabanci Piyasalar Uzerine Yapilan Benzer Calismalar

Calismay1 Yapanlar

Arastirma Sorusu

Bulgular

(Gropp & Richards, 2001)

Bankalarin tahvil ve hisse senedi getirileri, kredi
derecelendirme eylemleriden etkilenmekte midir?

Olay analizi yOntemiyle yapilan c¢alismada, AB'deki 32 banka
hakkinda, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan
1989-2000 arasinda gergeklestirilen 162 derecelendirme eylemi ve
bankalarin tahvilleri hakkindaki 129 derecelendirme eyleminden
onceki 100 giin ve sonraki 40 giinliik siiredeki banka tahvil ve hisse
senetlerindeki anormal getirileri Fama tek endeksli market modeli
yardimiyla incelenmistir. Arastirma soncununda; derecelendirme
eylemlerinin bono getirileri iizerinde bir etkisi olduguna dair kanita
ulagilamamisg, hisse senedi getirileri {lizerinde ise etkisi oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Bu kapsamda kredi derecelendirme
kuruluglariin derecelendirme eylemleriyle banka hisse senedi
yatirimeilarina ilave bilgi sagladig ifade edilmistir.

(Lobao, Pacheco, &
Campos, 2019)

Bankalarim  hisse  senedi  getirileri, kredi
derecelendirme eylemlerinden etkilenmekte midir?

Olay analizi yontemiyle yapilan calismada, AB'deki 50 bankaya,
uluslararast kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan 2004-2015
arasinda verilen 399 derecelendirme notu ve bankalar hakkindaki 131
adet goriiniim agiklamasindan 6nceki 60 giin ve sonraki 30 gilinliik
stiredeki banka hisse senetlerindeki anormal getirileri Fama tek
endeksli market modeli yardimiyla incelenmistir. Arastirma
soncununda; derecelendirme notu degisikliklerinin banka hisse
senedi fiyatlar1 lizerinde ciddi bir etkisi oldugu, kredi derecelendirme
kuruluglarmin derecelendirme notu artirim/azaltimi ile piyasa
katiimcilarma ilave bilgi sagladigi ve piyasalarda etkinligi ve
seffaflign artirdigi, goriiniim aciklamalarinin ise hisse senedi
fiyatlarim etkilemedigi sonucuna ulagilmistir.
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(Even-Tov & Ozel, 2021)

Sirketlerin  hisse  senedi  getirileri,  kredi
derecelendirme eylemlerinden etkilenmekte midir?

Olay analizi yOntemiyle genis bir veri seti lizerinden yapilan
caligmada, c¢esitli kuruluslara uluslararast kredi derecelendirme
kuruluslar: tarafindan 2011 Ocak-2017 Temmuz donemleri arasinda
verilen 9.283 derecelendirme notunun agiklandigi giin igerisinde
hisse senetlerinde meydana gelen anormal getirileri, 5 giin 6ncesinden
hesaplamaya baslayarak incelenmistir. Arastirma soncununda; hisse
senedi fiyatlarmin bor¢luya verilen uzun vadeli
derecelendirmelerindeki degisikliklere yanit verdigi ancak tek bir
bor¢lanma aracin derecelendirmelerindeki degisikliklere yanit
vermedigi, hisse senedi fiyatlarinin derecelendirme diisiisii
duyurusundan 6nce hareket etmeye basladigi ve bu durumun kredi
analistlerini kariyerlerini ilerletmek i¢in 6zel bilgileri ifsa etmeye
motive ettigi sonucuna ulagilmisgtir.

(Kiff, Nowak, &
Schumacher, 2012)

Kredi derecelendirme notlar piyasa katilimcilarina
ilave bilgi saglamakta midir?

Olay analizi yontemiyle yapilan caligmada, ii¢ biiylik uluslararasi
kredi derecelendirme kurulusunun gelismis ve gelismekte olan 72
ilkeye 2005-2010 yillani arasinda atadigi rating notlarmdaki
degisimin, piyasa katilimcilar1 tizerindeki etkisini 6lgmek igin ilgili
iilkelerin CDS spreadleri iizerindeki etkisi aragtirillmistir. Yapilan
arastirmada kredi derecelendirme notlarinin piyasa katilimcilaria
ilave bilgi sagladig1 sonucuna ulagilmigtir.

(Driss, Massoud, &
Roberts, 2019)

Kredi derecelendirme eylemleri sirketlerin finansal
piyasalara erigimini etkilemekte midir?

Olay analizi yontemiyle yapilan ¢alismada, Moody's'in 1992-2014
yillar1 arasinda kurumsal sirketeler hakkinda gergeklestirdigi 4.032
adet derecelendirme eylemi, sirketlerin finansal tablolar1 ile
iligkilendirilerek Tobin Q modeli yardimiyla analiz edilmistir.
Aragtirma sonucunda Moody's'in pozitif gorliniim agiklamalar
yoluyla firmalarin kredi piyasalarina erisimini kolaylastirabilecegini
ve firmalarin finansal kisitlamalarini hafifletebilecegi sonuglarina
ulasilmistir.
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(Abad, Roblesb, & Cuervo,
2013)

Kredi derecelendirme eylemleri sirketlerin hisse
senedi likiditesini etkilemekte midir?

Olay analizi yontemiyle yapilan ¢aligmada, Ispanya borsasinda islem
goren sirketler lizerine yapilan ¢alismada, 2000-2010 yillar1 arasinda
iic biylik uluslararsi kredi derecelendirme kurulusu tarafindan
gergeklestirilen toplam 359 derecelendirme eyleminin sirket hisse
senetlerinin likiditelerine etkisi periyotlar itibariyla incelenmistir.
Yapilan arastirmada pozitif ve negatif kredi derecelendirme
eylemlerinin sirketlerin hisse senedi likiditesinde artisa neden oldugu
sonucuna ulasilmistir.

(Lee, Sapriza, & Wu,
2016)

Ulkelere yonelik kredi derecelendirme eylemleri
sirketlerin hisse senedi likiditesini etkilemekte
midir?

Olay analizi yontemiyle yapilan ¢alismada, 40 iilke borsasinda islem
goren secili sirketler {izerine yapilan c¢alismada, 1990-2009 yillar
arasinda S&P kredi derecelendirme kurulusu tarafindan
gergeklestirilen toplam 368 derecelendirme eyleminin sirket hisse
senetlerinin likiditelerine etkisi iilke ve sirketlerin spesifik 6zellikleri
dikkate alinarak incelenmistir. Yapilan arastirmada pozitif ve negatif
kredi derecelendirme eylemlerinin, derecelendirme notundaki
degisikligin siddetine gore degismekle beraber, sirketlerin hisse
senedi likiditesini dogrudan etkiledigi sonucuna ulagilmisgtir.
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Uluslararas1 piyasalar iizerine yapilan c¢aligmalarinin isaret ettigi Onemli

bulgulardan bazilarina ise asagida yer verilmistir. Bu kapsamda uluslararasi kredi

derecelendirme kuruluslarinin;

2.2.1.

AB’deki bazi bankalar hakkinda gerceklestirdigi tim kredi derecelendirme
eylemlerinin, hisse senedi getirileri lizerinde etkili oldugu ortaya konmustur
(Gropp & Richards, 2001).

AB’deki bazi bankalara verdigi kredi derecelendirme notlarinin hisse senedi
getirileri tizerinde etkili oldugu, goriiniim agiklamalarin kapsaminda ise bir etkiye
rastlanmadig1 ortaya konmustur (Lobao, Pacheco, & Campos, 2019).

Birgok farklt bor¢luya verilen uzun vadeli kredi derecelendirme notlarindaki
degisikliklere yatirimcilarin yanit verdigi ancak tek bir bor¢lanma aracin
derecelendirmelerindeki degisikliklere yanit vermedigi, hisse senedi fiyatlariin
derecelendirme diisiisii duyurusundan 6nce hareket etmeye basladigi ve bu
durumun kredi analistlerini kariyerlerini ilerletmek icin 6zel bilgileri ifsa etmeye
motive ettigi sonucuna ulasilmistir (Even-Tov & Ozel, 2021).

Gelismis ve gelismekte olan bazi iilkelere verdigi kredi derecelendirme notlarinin
Piyasa katilimcilarina ilave bilgi sagladigi ortaya konmustur (Driss, Massoud, &
Roberts, 2019).

Pozitif goriiniim agiklamalarinin  firmalarin  kredi piyasalarina erisimini
kolaylastirabilecegi ortaya konmustur (Driss, Massoud, & Roberts, 2019).

Kredi derecelendirme eylemleriyle Ispanya borsasindaki sirket hisse senetlerinin

likiditesini etkiledigi ortaya konmustur (Abad, Roblesb, & Cuervo, 2013).

Tiirkiye ve BIST Uzerine Yapilan Arastirmalar

Literatiirde kredi derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme eylemlerine iliskin

Tiirkiye ve BIST iizerine yapilan muhtelif ampirik arastirmalar da bulunmaktadir.

Uluslararas: piyasalarda yapilan arastirmalardan farkli olarak, Tiirkiye ve BIST iizerine

yapilan arastirmalarda agirlikli olarak iilkeye yonelik kredi derecelendirme eylemleri ile

endeks getirileri lizerine kurulu modeller yardimiyla aragtirmalar yapilmistir. Bu

kapsamda 1990 yil1 ve sonraki donem verileri kullanilarak, iilke kredi derecelendirme

notlariin endeks getirileri iizerindeki etkileri aragtirllmig ve genel olarak Tiirkiye’ye

atanan kredi derecelendirme notlarinin endeks getirileri {lizerinde etkili dogurdugu
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yoniinde sonuclara ulagilmistir. Bu kapsamda 6nce ¢ikan bazi eserlere Tablo 2.2°de yer

verilmistir.
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Tablo 2.2: Tiirkiye Piyasalar1 Uzerine Yapilan Benzer Caligmalar

Bulgular

Calismay1 Yapanlar Arastirma Sorusu
(Yildirim, Yildiz, & Ulkelere atanan kredi derecelendirme notlarinin
Aydemir, 2018) borsa endeks getirileri lizerinde bir etkisi var midir?

Olay analizi yontemiyle yapilan calismada, uluslararas1 ii¢ biyiik
uluslararasi kredi derecelendirme kurulugunun Tiirkiye’ye 2012-2016
yillart arasinda verdigi derecelendirme notlarm, derecelendirme notu
aciklanmadan 6nceki 10 giin ve agiklandiktan sonraki 10 giin igerisinde
BIST teki segili alt1 endeks iizerindeki etkisi arastirilmistir. Yapilan
aragtirmada, kredi derecelendirme notu agiklamalarin segilen 6 endeksi
yiizde elli oraninda etkiledigi sonucuna ulagilmstir.

Ulkelere atanan kredi derecelendirme notlarinin

i, 2015 borsa endeks getirileri lizerinde bir etkisi var midir?

Olay analizi yontemiyle yapilan calismada, uluslararas1 ii¢ bilyiik
uluslararasi kredi derecelendirme kurulugunun Tiirkiye’ye 2002-2018
yillar1 arasinda verdigi derecelendirme notlarin, derecelendirme notu
aciklanmadan 6nceki 10 giin ve agiklandiktan sonraki 10 giin igerisinde
BIST teki secili dokuz endeks iizerindeki etkisi arastirilmistir. Yapilan
arastirmada, kredi derecelendirme notu agiklamalarin segilen dokuz
endeksi ylizde altmis oraninda etkiledigi sonucuna ulagilmustir.

Ulkelere atanan kredi derecelendirme notlarinin

(Pirgaip, 2017) borsa endeks getirileri {izerinde bir etkisi var midir?

Olay analizi yontemiyle yapilan calismada, uluslararas1 ii¢ biyiik
uluslararasi kredi derecelendirme kurulugunun Tiirkiye’ye 1993-2016
yillar arasinda verdigi 84 adet derecelendirme notunun, BIST 100
edeksi tizerindeki etkisi aragtirllmistir. Yapilan arastirmada, kredi
derecelendirme eyleinden once ve eylem tarihinde anormal getirilerin
derecelendirme karari ile ayn1 yonde hareket ettigi, sonraki donemlerde
ise getiri etkilerinin tam tersi bir seyir izledig, ayrica, olumsuz yondeki
derecelendirme eylemlerinin etkilerinin olumlu yondeki eylemlere gore
daha fazla oldugu sonucuna ulagilmigtir.
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(Caglak, Kiiciiksahin, &
Kahraman, 2018)

Ulkelere atanan kredi derecelendirme notlarinin
borsa endeks getirileri {izerinde bir etkisi var midir?

Olay analizi yontemiyle yapilan calismada, uluslararas1 ii¢ bilyiik
uluslararasi kredi derecelendirme kurulusunun Tiirkiye’ye 1992-2018
yillar1 arasinda verdigi derecelendirme notlarin, derecelendirme notu
aciklanmadan 6nceki 10 giin ve agiklandiktan sonraki 10 giin igerisinde
BIST teki secili 14 sektor endeksi iizerindeki etkisi arastirilmistir.
Yapilan arastirmada, kredi derecelendirme notu agiklamalarin segilen
14 endeksi etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

(Korkmaz, Yaman, &
Metin, 2017)

Ulke kredi derecelendirme notlarinin yatirim
yapilabilir seviyeye ylikseltilmesi/diistiriilmesi
borsa endeks getirilerini etkilemekte midir?

Olay analizi yontemiyle yapilan ¢alismada, Moody’s’in, Tiirkiye’ye
verdigi kredi derecelendirme notunu 2013'te yatirim yapilabilir seviye
olan Baa3’e yiikseltmesi ve 2016'da yatirim yapilabilir seviyenin alt1
olan Bal’e diigiirmesi olaylarinin, BIST 30 Endeksi’nde yer alan
firmalarin pay getirileri iizerindeki etkileri arastirilmistir. Yapilan
aragtirmada, Tirkiyenin notunun yatiim yapilabilir seviyey
c¢ikmasmin endeks getirilerinde artisa sebep oldugu, notun
diisiiriilmesinin ise endeks getirilerinde ciddi bir degisiklige sebep
olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
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Tiirkiye piyasalar1 ve BIST iizerine yapilan ¢alismalarimin isaret ettigi dnemli
bulgulardan bazilarina asagida yer verilmistir. Bu kapsamda uluslararasi kredi

derecelendirme kuruluslarinin;

e Tiirkiye’ye verdikleri kredi derecelendirme notlarmim BIST’teki farkl
endekslerin getirleri {lizerinde etkisinin oldugu ortaya konmustur (Yildirim,
Yildiz, & Aydemir, 2018), (Kuzu, 2019), (Pirgaip, 2017), (Korkmaz, Yaman,
& Metin, 2017), (Caglak, Kiigiiksahin, & Kahraman, 2018).

2.3. Arastirma Hipotezlerinin Kurulmasi

Arastirma konularimizla benzerlik tasiyan hem uluslararasi piyasalar hem de
Tiirkiye piyasalart {izerine yapilan ve yukarida yer verilen literatiir ¢aligmalarinin
sonuclar1  incelendiginde, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin
derecelendirme eylemlerinin finansal piyasalar genelinde ve hisse sendi getirileri
Ozelinde c¢esitli etkilere sahip oldugu anlasilmaktadir. Literatiir ¢aligmalarinin
sonuglar1 ve kredi derecelendirme kuruluslarinin tarihsel olarak finansal piyasalardaki
kilit konumunu korumaya devam etmesi hususlar1 bir arada degerlendirildigimde,
Tarafimizca kredi derecelendirme eylemlerinin sirket degerlilikleri ve dolayisiyla
hisse senedi getirileri {izerinde dogal bir etkisi oldugu kanaatine varilmistir. Bu
kapsamda aragtirma hipotezimizin ilk basamagi olarak, bdyle bir etkinin TBS’de
faaliyet gosteren ve paylari BIST’te islem goren bankalar iizerinde de var olup
olmadiginin ortaya koyulmasi ve literatiirdeki ¢alisma sonuclariyla bir benzerligin var

olup olmadiginin degerlendirilmesi olarak sekillendirilmistir.

Diger taraftan, ilgili literatiir ¢alismalarinda genel olarak, kredi derecelendirme
eylemlerinden kaynakli bir etkinin var olup olmadigi, hangi kredi derecelendirme
kurulusu veya derecelendirme eylem tiiriin digerlerine gore daha etkili oldugu gibi
konularin arastirildign goriilmustiir. Halbuki, Literatiirde Kredi Derecelendirme
Kuruluslarina Getirilen Elestiriler boliimiinde detaylarina yer verildigi {izere,
uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarinin 6zellikle son donemlerde yasanan
krizlerin etkisiyle her gegen giin artan yogunlukta ve suglamalara kadar varabilen
agirliktaki elestirilere maruz kaldigi anlagilmistir. Ancak s6z konusu elestirilerin kredi

derecelendirme kuruluslarmin finansal piyasalar1 etkileme diizeyi ve kredi
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derecelendirme eylemlerine karsi yatirimer tepkilerinin zaman igerisinde ne sekilde
degistigi, dolayisiyla kredi derecelendirme eylemlerinin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisinde tarihsel olarak bir degisiklik olup olmadigi hususlarinin heniiz
yeterince arastirma konusu yapilmadigr goriilmistir. Kredi derecelendirme
eylemlerinin hisse senedi getirileri iizerinde anlamli bir etkisi olmas1 durumunda, bu
hususlarin da arastirllmasimnin 6nemli oldugu diisliniildiigiinden bahsedilen tiim
hususlar1 altinda toplayan genis bir kavram olarak yatirimer davranislarinin tarihsel
olarak etkilenme diizeyindeki degisikligin arastirllmast  hususu aragtirma

hipotezimizin ikinci basamagi olarak belirlenmistir.

Hipotez 0: Kredi derecelendirme eylemlerinin, TBS de faaliyet gosteren ve
hisse senetleri BIST te islem goren 12 bankamin hisse senedi getirisi iizerinde énemli
bir etki meydana getirmesi ve tarihsel olarak yatirimci davramslarmm etkileme

diizeyinin degismesi beklenmemektedir.

Hipotez 1: Kredi derecelendirme eylemlerinin, TBS de faaliyet gosteren ve
hisse senetleri BIST te islem goren 12 bankamn hisse senedi getirisi iizerinde énemli
bir etki meydana getirmesi ve tarihsel olarak tarihsel olarak yatirimci davranislaring

etkileme diizeyinin degismesi beklenmektedir.

Organize borsalarda islem goren hisse senetlerinin fiyatlari, arz ve talep edilen
miktarlar ¢ercevesinde otomatik sistemler vasitasiyla, insan miidahalesinden uzak
sekilde (bilgi asimetrisinin var oldugu yari1 etkin piyasa) olusmaktadir. Bu kapsamda,
arastirma hipotezimizde yer verilen hususlara ilave olarak, literatlirde yapilan bir¢ok
calismada da (Cooper, Groth, & Avera, 1985), (Amihud & Mendelson, 1988), (Datar,
Naik, & Radcliffe, 1998) ortaya kondugu iizere, hisse senedi fiyatinin (dolayisiyla
getirisinin), hisse senedi islem hacminin bir fonksiyonu oldugu kabul edilmistir. {lgili
bankalarin hisse senedi islem hacimlerindeki degisim orani ve kredi derecelendirme
eylemleri kullanilarak yapilan ilave analizler ile kredi derecelendirme eylemlerinin
hisse senedi likiditelerine etkisinde zaman igerisinde bir degisiklik olup olmadig: da

ayrica aragtirilmistir.
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BOLUM 3

KREDi DERECELENDIRME EYLEMLERININ
TBS’DE FAALIYET GOSTEREN BANKALARIN
HISSE SENETLERINE ETKIiSI UZERINE BiR ARASTIRMA

Arastirma Hipotezlerinin kurulmasi boliimiinde deginildigi tizere, ulusal ve
uluslararas1 literatiirde kredi derecelendirme kuruluslar1 iizerine bir¢ok arastirma
yapilmakla beraber, arastirmalarin genel olarak kredi derecelendirme eylemlerinin
banka ve sirket hisse senedi fiyatlari, getirileri ve likiditeleri lizerinde etkisi olup
olmadigi ya da CDS spreadleri gibi farkli bir degiskenle olan etkilesimleri
aragtirilmistir. Ote yandan kredi derecelendirme kuruluslarinin finansal piyasalar:
etkileme diizeyi ve kredi derecelendirme eylemlerine karsi yatirimci tepkilerinin
zaman icerisinde ne sekilde degistigi, dolayisiyla kredi derecelendirme eylemlerinin
hisse senedi getirileri lizerindeki etkisinde tarihsel olarak bir degisiklik olup olmadig1
hususlarinin  heniiz yeterince arastirma konusu yapilmadigi goriilmiistiir. Kredi
derecelendirme eylemlerinin hisse senedi getirileri lizerinde anlamli bir etkisi olmasi
durumunda, bu hususlarin da arastirilmasinin 6nemli oldugu diisiiniildiigiinden
bahsedilen tiim hususlar1 altinda toplayan genis bir kavram olarak yatirimci
davraniglarinin tarihsel olarak etkilenme diizeyindeki degisikligin arastirilmasi
Tarafimizca Onemli olarak degerlendirilmis ve aragtirmamiz bu kapsamda

sekillendirilmistir.

Agiklanan ¢ercevede hazirlanan arastirmamiz izleyen kisimda; arastirmanin
amaci, aragtirmanin kapsami, aragtirmanin metodolojisi, arastirma bulgulari, arastirma
bulgularinin degerlendirilmesi ile arastirma sonuglari ve oneriler kisimlarindan olusan

alt1 ana boliimde anlatilmustir.

3.1. Arastirmanin Amaci

Arastirmamizin amaci, TBS’de faaliyet gdsteren ve paylar1 BIST te islem

goren 12 banka hakkinda uluslararasi ii¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusu
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tarafindan gercgeklestirilen kredi derecelendirme eylemlerinin, ilgili bankalarin hisse
fiyatlar1 tizerindeki etkisi ve bu etkinin zaman igerisinde degisiklik gosterip
gostermediginin dolayisiyla yatirimer davraniglarinda zaman igerisinde degisiklik olup

olmadiginin ortaya konulmasidir.

3.2. Arastirmanin Kapsami

Caligmamiz  kapsaminda, daha o©nce Tiirkiye piyasalarinda yapilan
aragtirmalardan farkli olarak, Tiirkiye’ye verilen kredi derecelendirme notlar1 ile BIST
endekslerinin arasindaki iliskinin tespiti yerine; TBS’de faaliyet gosteren ve paylari
BiST’te islem goren 12 bankaya 2000-2020 yillar1 arasinda ii¢ biiyiik kredi
derecelendirme kurulusu tarafindan verilen tiim derecelendirme notlar1 ve bankalara
yonelik olarak yaptiklar1 goriiniim aciklamalari, “kredi derecelendirme eylemi” olarak
dikkate alinmis ve banka bazl analiz edilmistir. Konuya yonelik daha genis bir bakis
acis1 ile kredi derecelendirme eylemlerinin banka hisse senedi fiyat: lizerinde etkili
olup olmadigi, kredi derecelendirme eylemlerine yatirimeilarin verdigi tepkilerde
zaman igerisinde bir degisiklik olup olmadigi ve ayrica kredi derecelendirme
eylemlerinin banka hisse senetlerinin likiditesi lizerindeki etkisinde zaman igerisinde
bir degisiklik olup olmadiginin belirlenmesi gibi farkli sonuglara ulasarak; kendilerine
getirilen bircok elestiri ve krizlerdeki tartismasiz rolleri kapsaminda kredi
derecelendirme kuruluglarinin  “fiyasko geg¢irmez” (Kruck, 2016) ozelliklerinin

degisiklige ugrayip ugramadiginin tespit edilmesi amaglanmaistir.

3.3. Arastirmanin Metodolojisi

Calismamiz kapsaminda kullanilan arastirma metodolojisine iliskin hususlar;
arastirmada kullanilan veri setinin agiklanmasi, aragtirma yonteminin tanimlanarak
analizin yapilmasi, tanimlayici istatistiklerin agiklanmasi ve arastirma kisitlarinin
ifade edilmesi boliimlerini igeren toplam dort baslik altinda izleyen kisimda yer

almaktadir.
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3.3.1. Arastirmada Kullanilan Veri Seti

Arastirma kapsaminda ii¢ biiylik kredi derecelendirme kurulusu tarafindan
TBS’de faaliyet gdsteren ve paylar1 BIST te islem goren 12 bankaya yénelik 2000-
2020 yillar1 arasindaki tiim kredi derecelendirme eylemleri? kullanilmigtir. Kredi
derecelendirme eylemleri dikkate alinirken Fitch ve S&P tarafindan verilen uzun
vadeli yerel para birimi cinsinden notlar dikkate alinmis; tarihsel olarak Moody’s
tarafindan arastirma kapsamindaki bankalara yerel para birimi cinsinden not verilmeye
gorece oldukca gec baslanmasi, sonraki donemde verilen yerel para birimi cinsinden
notlarin, yabanci para birimi cinsinden verilen notlar ile aym diizeyde olmasi
sebepleriyle Moody’s tarafindan verilen notlarda ise uzun vadeli yabanci para

cinsinden olanlar dikkate alinmistir.
Bu analiz kapsaminda BIST te islem géren 12 banka icin toplamda;

e Fitch tarafindan; 6 adet yeni not atanmasi, 53 adet not artirimi, 59 adet
not azaltimi, 39 adet negatif goriiniim agiklamasi, 17 adet negatif
izleme aciklamasi, 56 adet pozitif goriiniim aciklamasi, 20 adet pozitif
izleme agiklamasi ve 160 adet stabil goriiniim aciklamasi olmak tizere
toplam 410 kredi derecelendirme eylemi Fitch’in internet sitesinden
(Fitch, 2020);

e Moody’s tarafindan; 7 adet yeni not atamasi, 11 adet not artirimi, 58
adet not azaltimi, 9 adet negatif goriiniim aciklamasi, 47 adet negatif
izleme agiklamasi, 4 adet pozitif izleme agiklamasi ve 24 adet stabil
goriiniim agiklamasi olmak tizere toplam 104 adet kredi derecelendirme
eylemi Moody’s’in internet sitesinden (Moody's, 2020),

e S&P tarafindan; 1 adet yeni not atama, 16 adet not artirimi, 21 adet not
azaltimi, 26 adet negatif goriiniim agiklamasi, 2 adet negatif izleme
aciklamasi, 6 adet pozitif gorliinim aciklamasi ve 31 adet stabil
goriiniim agiklamasi olmak iizere toplam 159 kredi derecelendirme

eylemi ise S&P’nin internet sitesinden (S&P, 2020)

2 Arastirma Kisitlar1 boliimiinde yer verildigi lizere; model kapsamindaki gerekli giin sayilarina sahip
olmayan (ilk derecelendirme tarihinden 6nce 100 giinliik veri bulunmayan ve son derecelendirme
tarihinden sonra 40 giinlilk veri bulunmayan) toplam 5 adet kredi derecelendirme eylemi Fama tek
endeksli market modeli kapsamindaki analizlere dahil edilmemistir.
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temin edilmistir. Bu kapsamda 12 banka i¢in toplam 673 adet kredi derecelendirme
eylemi belirlenmis, her bir kredi derecelendirme eylemi herhangi bir agirlik
atanmaksizin analiz kapsaminda es veri olarak, “kredi derecelendirme eylemi” adi

altina dikkate alinmigtir.

Bloomberg veritabanindan BIST te islem goren bankalarin giinliik hisse senedi
fiyat bilgisi ve giinliik iglem hacimleri bilgisi temin edilmistir. Analiz ¢er¢evesinde
kullanilan Fama tek endeksli piyasa modeli kapsaminda market getirisini hesaplamak
icin genel bir endeks olan BIST 100 endeksi verileri de Bloomberg veritabanindan
temin edilerek dikkate alinmigtir. Hisse senedi fiyat bilgileri ile endeks bilgilerine
iliskin veriler dikkate alinirken analizin daha saglikli olmas1 agisindan her giin i¢in ayr1
ayr1 getiri oranlar1 hesaplanmistir. Bu kapsamda giinliik veriler ile bir dnceki gilintin
ayni verisi arasindaki fark hesaplanmis, ¢ikan sonug¢ yine bir dnceki giiniin verisine
oranlanarak; hisse senedi getiri bilgisi, BIST 100 getiri bilgisi ve islem hacmi degisim
bilgisi elde edilmistir. Analizlerimiz kapsaminda kullanilan veri setine iliskin 6zet

bilgilere Tablo 3.1’ de yer verilmistir.

3.3.2. Arastirma Yontemi ve Analiz

Calismamizda; BIST’te islem goren hisse senedi fiyatlarinin, kamuya
aciklanan yeni bilgilere hizla uyum sagladigi yar1 giiglii formdaki etkin piyasa
hipotezinin gegerli oldugu bir sermaye piyasasinin varli§i varsayimi altinda olay
analizi (event study) metodolojisi kullanilmigtir. Bu kapsamda 12 bankaya ait veriler
asagida agiklanan yontemle ayr1 ayr analiz edilmis, daha sonra sonuglar konsolide
edilmistir. Onceki kisimda yer verilen veri seti kullanilarak yapilan olay analizlerinde,

ekonometri programlarindan RStudio kullanilmistir.
Dolayistyla analizlerimiz neticesinde;

1) kredi derecelendirme eylemlerinin BIST te islem goren 12 banka hisse
senedi fiyatlar1 lizerinde etkisi olup olmadigi,

i1) BIST’te islem géren 12 bankani yatirimeilariin kredi derecelendirme
eylemlerine verdikleri alim/satim etkisinde zaman igerisinde bir

degisiklik olup olmadig1 ve
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1ii) kredi derecelendirme eylemlerinin bahsi gecen hisse senetlerinin
likiditesi lizerinde etkisi olup olmadig1 ve bu etkide zaman igerisinde

bir degisiklik olup olmadig irdelenmistir.

Calismamiz cercevesinde hesaplanan hisse senedi getirileri ve BIST 100
getirileri verilerinin, ncelikle lineer denklemlerde kullanima uygun olup olmadigi
ayr1 ayr scatterplot analizi ve &; ve f;’nin hisse senedi getirisi tizerinde etkisi olup
olmadig1 ¢ testi yardimiyla test edilmistir. Analizler sonucunda lineer denklemlere
uygun oldugu anlasilan verilerin normal dagilima sahip olup olmadigi modeldeki
hatalarin Q-Q Plot ve histogram yardimi ile 6l¢iilmiis ve verilerin ayni zamanda
normal dagilima benzerlik gosterdigi anlagilmigtir. Bilindigi lizere hesaplamalarimiz
giinliikk veriler ilizerinden yapilmis ve veri setinde olduk¢a biiyiik sayida veri
kullanilmistir. Bu kapsamda analiz oncesi veri setinde normal olmayan dagilimlarla
karsilagilmasi (6rnegin; 6rneklemimizin asirt kurtoza (excess kustosis) sahip olmast)
dogaldir. (Cable & Holland, 2000) yapilacak siki hesaplamalarla bu sonunun
coziilemeyebilecegini, ancak bizim de analizlerimizde yaptigimiz gibi verilerin
ortalamalarinin alinarak analizlerin gergeklestirilmesinin genel olarak bu sorunu ortan
kaldiracagini ifade etmislerdir (Gropp & Richards, 2001). Bu sebeple literatiirde
yapilan benzer ampirik arastirmalarin biiylik kisminda ortalama alma ydntemi
kullanilmistir. Nitekim veri setinin biiylikliigli g6z Oniine alindiginda Merkezi Limit
Teoreminin de gegerli olacagi sdylenebilecektir. Bu kapsamda, arastirmamizda
(Gropp & Richards, 2001) ve (Lobao, Pacheco, & Campos, 2019)’nun ¢aligmalarina
benzer bir yontem benimsenmis ve (1) numarali denklemde aciklanan Fama’nin tek

endeksli piyasa modeli kullanilmistir.

Modeldeki tahmin hatalar1 (g;; ) anormal getiri (AR;t) olarak dikkate alinmig
ve her bir kredi derecelendirme eylemi (i), derecelendirme eyleminin gergeklestigi glin

(¢?) i¢in asagidaki formiille her banka i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmaistir.
ARy = Ry, — (@ + BiRmt) (2)

R, (1) olay tarihinde (i) olayini yasayan banka hisse senetlerinin siirekli bilesik
getiri oranini; R,,;, (¢) olay tarihindeki BIST 100 gosterge endeksinin siirekli bilesik
getiri oranini; @& ve f3;, piyasa modeli parametrelerinin en kiigiik kareler (OLS)

tahminleridir. & ve B; degerlerine iliskin 6zet verilere Tablo 3.3’te yer verilmistir.
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Kredi derecelendirme eyleminin gerceklestigi giin “Giin 0, bir onceki giin
“Giin -1” ve bir sonraki giin “Gfiin +1” olmak iizere bu giinleri kapsayan periyot “Olay
Penceresi” olarak dikkate alinmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin kredi
derecelendirme eylemini kamuya aciklamadan once ilgili taraflarla veya ticret 6deyen
iiyeleri ile paylasmasi, kredi derecelendirme eylemlerinin BIST islemleri kapandiktan
sonra agiklanmas1 vb. durumlar g6z 6niine alinarak olay penceresi olay giiniinden daha

genis bir zaman dilimini gdsterecek sekilde dikkate alinmistir.

“Glin 0” dan geriye dogru 100 giinliik periyot “Hesaplama Penceresi” olarak
kullanilmistir. Kredi derecelendirme eyleminin gergeklestigi glinden geriye dogru 100
giinlik veri kullanilarak, anormal getiriler (model hatalar1) (1) numarali formiil

yardimiyla 12 banka i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmustir.

Sekil 3.1 : Arastirma Kapsaminda Kullanilan Dénemler

1. Periyot 2. Perivot 3. Perivot 4. Perivot
1 1 1 Ll 1 1
I T 1 T 1 T 1

Giin -100 Giin —40 Giin —20 Gin-1 | Giin +1 Giin +20 Giin +40
Giin 0
Olay Penceresi

Hesaplama Penceresi

Analiz yapilirken Sekil 1’de gosterildigi iizere, kredi derecelendirme
eyleminden once iki ve kredi derecelendirme eyleminden sonra iki olmak iizere toplam
dort periyot kullanilmistir. Birinci periyot “Giin -1”den geriye dogru sayilan -20 ve -
40’1nc1 gilinler arasini, ikinci periyot “Giin -1”den geriye dogru sayilan -20’nci giine
kadarki verileri, ti¢lincii periyot “Giin +1”den ileriye dogru sayilan +20°nci giine kadar
olan verileri, dordiincii periyot ise “Giin +1”den ileriye dogru sayilan +20 ve +40’1nc1
giinler arasindaki veriler kullanilarak anormal getiriler hesaplanmistir. Bu kapsamda
12 bankaya ait toplam 673 kredi derecelendirme eylemi baz alinarak, her bir kredi
derecelendirme eylemi i¢in 4 periyota dair AR;; degerleri hesaplanmis, bu kapsamda

toplam 2.692 adet AR;; degeri elde edilmistir.

20

CARbp == z ARipk
k=1
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i: (kredi derecelendirme eylemi)

b: (12 banka)

p: (1,2,3,4) (periyot) 2)

Formiil (2) yardimi ile banka bazli anormal getiriler periyotlar itibariyla
kiimiile hale getirilerek toplam anormal getiri (CARpp) verilerine ulagilmistir. Bu

kapsamda banka bazinda her periyot i¢in bir adet olmak tlizere dort adet (CARpp) verisi

olmak tizere toplam 48 adet (CARpp) verisi elde edilmistir.

Banka bazli olarak her periyot i¢in hesaplanan (CARpp) anormal getirileri,
formiil (3) yardimi ile toplulastirilarak, tiim bankalarin ortalama kiimiilatif anormal

getirilerine (CAARp) periyotlar itibariyla ulagilmigtir.

Bu kapsamda 12 bankaya her periyot i¢in bir adet olmak iizere toplam dort adet
(CAARp) verisi elde edilmistir.

1
CAAR, = EZ CARp,
b: (12 banka)

p: (1,2,3,4) (periyot) (3)

Periyotlar itibartyla (3) numarali denklem sonucunda elde edilen dort adet
(CAARp) verisi, istatistiki olarak énemlilik dizeyinin Slgiilebilmesi igin toplam 673
adet kredi derecelendirme eylemi kullanilarak formiil (4) kapsaminda hesaplanan
veriler formiil (5) kapsaminda %99 giiven araliginda 672 (673-1=672) serbestlik
derecesi ile, ¢ift kuyruklu olarak hesaplanan ¢ degerleri ile #-testine tabi tutulmustur.

672

AR = 672 Z(ARLt (ARLt))Z

i: (kredi derecelendirme eylemi)

t: (derecelendirme eylemi giinii) 4)
. CAAR,
VkGyg

t: (t-testi degeri) 5)
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Diger taraftan ii¢ biiyilk kredi derecelendirme kurulugsu tarafindan
gerceklestirilen kredi derecelendirme eylemlerinin, BIST te islem goren 12 bankanin
hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etki oraninda, yani yatinmcilarin kredi
derecelendirme notlar1 ¢ercevesinde verdikleri yatirim kararlarinda bir degisiklik olup
olmadiginin tespit edilebilmesi i¢in, 2000-2020 y1llar1 arasinda banka bazli hesaplanan
(AR,,) mutlak degerleri, y1llik olarak konsolide edilerek karsilastirilmistir. Belirtilen
tarih araliginda bazi bankalarin yil boyunca higbir derecelendirme eylemiyle
karsilagsmadigr durumlarla karsilasilmis bu c¢ergevede, ilgili bankalar ilgili yillik

ortalamaya dahil edilmemistir.

Son olarak kredi derecelendirme eylemlerinin BIST te islem géren 12 banka
hisse senedinin likiditeleri iizerindeki etkisinin zaman igerisinde herhangi bir
degisiklige ugrayip ugramadiginin tespit edilebilmesi icin banka bazli giinliik hisse
senedi iglem hacmi degisimleri ile kredi derecelendirme eylemleri analize tabi
tutulmustur. Bu kapsamda, her kredi derecelendirme eyleminin, Giin -1, Giin 0 ve Giin
+1’den olusan ii¢ giinlik “Olay Penceresi” dikkate alinarak, hisse senedi islem
hacimlerindeki {i¢ giinliik degisimlerin mutlak degerlerinin ortalamasi hesaplanmis ve

banka bazinda scatterplot grafigi yardimiyla analizi yapilmistir.

3.3.3. Tammlayia Istatistikler

Detaylar1 Aragtirmada Kullanilan Veri Seti boliimiinde anlatilan analizlerimiz
kapsaminda kullanilan veri setine iliskin 6zet bilgilere Tablo 3.1’ de yer verilmistir.
Veri setindeki veri sayisinin fazla olmasi orneklem dagilimin normal dagilima

yaklasmasini saglamaktadir.

Tablo 3.2°de veri setinde kullanilan degiskenlerin standart sapma ve ortalama

bilgilerine, Tablo 3.3’te ise Fama tek endeksli market modeli kapsaminda kullanilan
RStudio programi ile OLS y6ntemi ile hesaplanan (&;) ve (B;) verilerine iliskin banka
bazinda &zet verilere yer verilmistir. (&;) ve (f;) degerlerine iliskin analiz sonuglar
incelendiginde;

1) (@;) (intercept) tahmin degerlerinin sifira yakinsadigi, ¢ ve Pr(>|t))

degerlerinin de gosterdigi lizere istatistiki olarak 6nemli olmadigi,
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(B)) (coefficient) Pr(>|t|) degerlerinin (&;) degerlerine gore ¢ok diisiik
oldugu dolayisiyla istatistiki olarak dnemli oldugu,

Bu iki sonu¢ neticesinde Formiil (2)’de kullanilan, R;; degerlerinin
hesaplanmasinda R,,; degerlerinin kullanilmasinin istatistiki olarak

anlamli oldugu sonugclarina ulagilmaktadir.
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: Islem
Veri HS Getiri BlgeTﬁ:_?O Hsacmi Fitch Moody's S&P
Banka Adi Baslaflg.lg: Bilgis.i Bilgisi De.gis.il.n Delzec.el.endirn}e Del:ec.el.endirn.le Del:ec.el.endirn.le
Tarihi Adedi Adedi Bllgls.l Bilgisi Adedi Bilgisi Adedi Bilgisi Adedi
Adedi

Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. 10.05.2007 3.258 3.258 3.258 25 17 0
Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. 21.11.2005 3.620 3.620 3.620 24 13 20
Akbank T.A.S. 05.01.2000 5.003 5.003 5.003 41 20 3
Sekerbank T.A.S. 05.01.2000 5.003 5.003 5.003 23 13 0
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 05.01.2000 5.003 5.003 5.003 38 17 30
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. 05.01.2000 5.003 5.003 5.003 55 29 17
ICBC Turkey Bank A.S. 05.01.2000 5.003 5.003 5.003 30 0 0
QNB Finansbank A.S. 05.01.2000 5.003 5.003 5.003 50 21 0
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. 05.01.2000 5.003 5.003 5.003 47 17 26
Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankas1 A.S. 05.01.2000 5.003 5.003 5.003 37 0 0
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. 05.01.2000 5.003 5.003 5.003 40 13 0
Albaraka Tiirk Katilim Bankasi A.S. 29.06.2007 3.223 3.223 3.223 0 0 7
TOPLAM 55.128 55.128 55.128 410 160 103

Kaynak: (Bloomberg, 2020), (Fitch, 2020), (Moody’s, 2020) ve (S&P, 2020)’den elde edilen bilgilerle yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 3.2 : Arastirmada Kullanilan Veri Setine iliskin Tanimlayici Istatistikler-I

HS Getiri HS Getiri BiST 100 BIST 100 Getiri  islem Hacmi Islem Hacmi
Banka Ad1 Bilgisi Bilgisi Standart  Getiri Bilgisi  Bilgisi Standart  Degisim Bilgisi  Degisim Bilgisi

Ortalama Sapma Ortalama Sapma Ortalama Standart Sapma
Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. 0,000184108 0,026648888 0,000569256 0,020446846 0,11557384 0,712672585
Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. 0,000412584 0,025661523 0,000569256 0,020446846 0,096569553 0,547355043
Akbank T.A.S. 0,000778170 0,028016997 0,000569256 0,020446846 0,126526122 0,656698463
Sekerbank T.A.S. 0,000783134 0,032850494 0,000569256 0,020446846 0,709859053 9,502817149
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 0,000624155 0,027968976 0,000569256 0,020446846 0,121454800 0,659939191
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. 0,000617795 0,030934629 0,000569256 0,020446846 0,141290030 0,734436217
ICBC Turkey Bank A.S. 0,001033110 0,036523376 0,000569256 0,020446846 0,372787611 1,684219410
QNB Finansbank A.S. 0,001868096 0,035944382 0,000569256 0,020446846 2,191999790 67,23791632
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. 0,000945766 0,030133926 0,000569256 0,020446846 0,113891914 0,616723380
Tiirkiye Kalkinma ve Yatirnm Bankast A.S.  0,001302986 0,038279906 0,000569256 0,020446846 2,291554810 40,49385588
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. 0,001222355 0,028419226 0,000569256 0,020446846 0,372787611 1,684219410
Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S. 0,000362802 0,022641459 0,000569256 0,020446846 0,453702285 2,249061501
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Tablo 3.3 : Arastirmada Kullanilan Veri Setine iliskin Tanimlayici Istatistikler-11

a; B;
Banka Ad1 Tahminler (OLS)  Std. Hata tdegeri Pr(>|t]) | Tahminler (OLS) Std. Hata tdegeri Pr(>|t|)
Tiirkiye Halk Bankasi A.S. -0,00038640 0,0002844 -1,358  0,17400 1,3209613 0,0177627 74,3670 <2e-16
Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. -0,00021400 0,0002353 -0,910  0,36300 1,3296603 0,0146086 91,0200 <2e-16
Akbank T.A.S. 0,00011180 0,0002107 0,531  0,59600 1,1594778 0,0102996 112,575 <2e-16
Sekerbank T.A.S. 0,00028060 0,0003906 0,719  0,47200 0,8668972 0,0190946 45,4000 <2e-16
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. -0,00004258 0,0002064 -0,206  0,83700 1,1660000 0,01009 115,546 <2e-16
Yapi ve Kredi Bankasi A.S. -0,00008750 0,0002589 -0,338  0,73500 1,2176537 0,0126643 96,1490 <2e-16
ICBC Turkey Bank A.S. 0,00051820 0,0004469 1,159  0,24600 0,8922857 0,0218523 40,8330 <2e-16
QNB Finansbank A.S. 0,00140280 0,0004469 3,139  0,00171 0,8327017 0,0218646 38,0850 <2e-16
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. 0,00023620 0,0002280 1,036  0,30000 1,2450877 0,0111571 111,596 <2e-16
Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S. 0,00084030 0,0004931 1,704 0,08840 0,7693509 0,0241079 31,9130 <2e-16
Tiirkiye Smai Kalkinma Bankasi A.S. 0,00069950 0,0003096 2,260  0,02390 0,8821434 0,0151366 58,2800 <2e-16
Albaraka Tiirk Katilim Bankasi A.S. 0,00003436 0,0003318 0,104  0,91800 0,783900 0,020680 37,9100 <2e-16
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3.3.4. Arastirmanin Kisitlari

Arastirma kapsaminda kullanilan hisse senedi fiyat bilgileri ve borsa islem
hacimleri verileri esas olarak 2000 yili basindan itibaren temin edilmis olup bazi
bankalarin BIST te islem gérmeye 2000 yilindan sonra baslamis olmasi banka bazli
veri sayisini azaltmigtir. Diger taraftan model kapsamindaki gerekli giin sayilarina
sahip olmayan (ilk derecelendirme tarihinden 6nce 100 giinliik veri bulunmayan ve
son derecelendirme tarihinden sonra 40 giinliik veri bulunmayan) toplam 5 adet kredi
derecelendirme eylemi Fama tek endeksli market modeli kapsamindaki analizlere

dahil edilmemistir.

Ayrica her ne kadar kredi derecelendirme kuruluslar1 kredi derecelendirme
notlarimi verirken bankalarin sadece kredi riskini Olc¢tiiklerini ifade etseler de ilgili
kuruluslarin kredi derecelendirme metodolojileri kapsaminda, bankalarin hisse senedi
fiyatin1 etkileyebilecek mali ve mali olmayan neredeyse tiim verileri objektif ve
siibjektif kriterler cercevesinde dikkate almaktadir. Bu sebeple c¢alismamiz
kapsaminda ¢oklu baglant1 problemi ile karsilasilmamasi i¢in, dnceki boliimlerde yer
verilen literatiir ¢alismalarinin sonuglar1 1s18inda hisse senedi fiyatlarinin dogrudan

kredi derecelendirme eylemlerinden etkilendigi varsayimi ile analiz yapilmstir.

Yatirimc1 davraniglarinin analizi ¢ergevesinde dikkate alinmasi gereken bir

husus ise yatirime1 portfoyliniin zaman igerisinde degismis olabilecegidir.

3.4. Arastirma Bulgulan

Yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgulara agagida yer verilmistir.

Aragtirmamiz gergevesinde formiil (4) kapsaminda hesaplanan (CAARp)
veriler ve formiil (5) kapsaminda %99 giiven araliginda hesaplanan ¢ degerlerine Tablo

3.4’te yer verilmistir.
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Tablo 3.4 : Analiz Sonucunda Ulagilan Degerler

673 Adet Kredi Derecelendirme Eyleminin
Periyotlar Giin Arahgi (CAARp) Degerleri t-Degerleri
1. Periyot -40 ile -20 0,0932967 3,733291
2. Periyot 20 ile -1 -0,6366427 -2,547542
3. Periyot +1 ile +20 0,6141567 2,457564
4. Periyot +20 ile +40 0,04994201 1,998442

Tablo 3.4’te yer verilen ¢ degerleri 7-testi sonucunda elde edilen deger olan

t=+2,33191

degeri ile karsilastirilmistir.

Bulgu 1: Analiz sonuglar1 g¢ergevesinde ii¢ biiyiik kredi derecelendirme
kurulusu tarafindan gergeklestirilen kredi derecelendirme eylemlerinin, BIST te islem
goren 12 bankanin hisse senedi fiyatlar1 lizerinde 1, 2, ve 3’lincii periyotlarda istatistiki
olarak anlamli bir etkisi oldugu anlagilmistir. Dolayisiyla kredi derecelendirme
eylemlerinin bir biitiin olarak dikkate alindiginda, BIST te islem géren bankalarin
hisse senedi fiyatlarina, kredi derecelendirme eyleminin gergeklestirilmesinden 6nceki
40 giinliik stire (-1 ile -20’nci giinler ve -20 ile -40’1nc1 giinler arasindaki ilk iki
periyotta) ve kredi derecelendirme eyleminin gergeklestirilmesinden sonraki 20
giinliik siire (+1 ile +20°nci giinler arasindaki 3’lincili periyotta) zarfinda etki ettigi,
kredi derecelendirme eyleminden sonraki 20 ile 40 giin arasindaki siiregte (+20 ile
+40’1nc1 glinler arasindaki 4’{incii periyotta) ise bir etkiye rastlanmadig1 sonuglarina

ulagilmistir.

Kredi derecelendirme eylemlerine karsi yatirimeilarin tepkilerini dlgmeyi
amaglayan 2000-2020 yillar1 arasinda banka bazli hesaplanan (AR,;) mutlak
degerlerinin yillik olarak konsolide edilmesi sonucu elde edilen grafige izleyen

kisimda yer verilmistir (Sekil 3.2).

Bulgu 2: 2000 ve 2020 yillar1 arasinda kredi derecelendirme eylemlerine karsi
ortalama anormal getirilerde, yillar itibartyla dalgali bir seyir gozlemlenmekle beraber
ozellikle 2007-2009 donemindeki keskin diisiisten sonraki donemlerde dar bir bant

icerisinde hareketine devam ettigi gdzlenmistir.



63

Sekil 3.2 : Yillar Itibariyle Yatinmcilarin Kredi Derecelendirme Eylemlerine
Tepkisindeki Degisim
AR Degisimleri
0,025
0,02
0,015
0,01
0,005
0
N U I I I S AT S N O UG I G DG IR WG IR AN
O S T S R A

Son olarak kredi derecelendirme eylemlerinin BIST’te islem géren 12 banka

hisse senedinin likiditeleri iizerindeki etkisinin 2000-2020 yillar1 arasin1 kapsayan

donem igerisinde herhangi bir degisiklige ugrayip ugramadiginin tespit edilebilmesi

i¢in yapilan analizler sonucunda elde edilen grafiklere banka bazinda Sekil 3.33te yer

verilmistir.

Bulgu 3: S6z konusu grafikler incelendiginde analize tabi tutulan 12 bankadan;

T. Vakiflar Bankas1 T.A.O, T. Halk Bankas1 A.S., Akbank T.A.S., T. Is
Bankas1 A.S., QNB Finansbank A.S., T. Garanti Bankas1 A.S., T. Kalkinma ve
Yatirim Bankasi A.S., T. Smai Kalkinma Bankasi A.S.nin 6nceki donem
derecelendirme eylem donemleri ile son donem derecelendirme eylem
donemleri kiyaslandiginda; hisse senedi islem hacimlerindeki degisimin
mutlak degerlerinin ii¢ gilinliik ortalamalarinda net bir diisiis oldugu,

Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S., ICBC Turkey Bank A.S., Albaraka Tiirk Katilim
Bankas1 A.S.nin 6nceki donem derecelendirme eylem donemleri ile son donem

derecelendirme eylem donemleri kiyaslandiginda; hisse senedi islem

3 Aragtirmanin Kisitlar boliimiinde yer verilen ve arastirmamiz ¢ergevesinde kurulan Fama tek endeksli

market

modeli kapsamindaki gerekli giin sayilarina sahip olmadig1 i¢in model kapsamindaki analizlere

dahil edilmeyen toplam 5 adet kredi derecelendirme eylemi, grafiklerin olusturulmasina temel tegkil
eden veri setine dahil edilmis ve toplam 678 kredi derecelendirme eylemi kullanilarak grafikler
olusturulmustur.
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hacimlerindeki degisimin mutlak degerlerinin {i¢ gilinliik ortalamalarinin sabit
ve diisiis arasinda bir ¢izgide kaldigi,

e Sekerbank T.A.S.nin 6nceki déonem derecelendirme eylem donemleri ile son
donem derecelendirme eylem donemleri kiyaslandiginda ise; hisse senedi
islem hacimlerindeki degisimin mutlak degerlerinin ii¢ giinliik ortalamalarinin

yiikseldigi

gbzlemlenmistir.
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Sekil 3.3 : Kredi Derecelendirme Eylemlerinin Banka Hisse Senedi Islem Hacimlerine Etkisindeki Degisimler (Banka Bazlr)

T. Halk Bankasi A.S. Sekerbank T.A.S.
N 3
. -
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3.5. Arastirma Bulgularinin Degerlendirilmesi

Bulgu 1 kapsaminda elde edilen; arastirma donemlerini kapsayan ilk ii¢
periyotluk zaman diliminde kredi derecelendirme eylemleri ile hisse senedi getirileri
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski olmasi, dordiincii periyotta ise bu iligskinin
tespit edilememesi sonuclari; genel olarak kredi derecelendirme eylemlerinin

kamuoyuna aciklanmadan;

i) piyasa katilimcilarinin gecikmeli olarak gelen kredi derecelendirme
eyleminden Once borglulara iliskin iyilesme/kotiilesme konularinda
bilgi edinebilmesi,

i) kredi derecelendirme kuruluglar1 tarafindan olast not indirim ve
artirnmlarma  yonelik  izleme ve goriinim aciklamalarinin
derecelendirme eyleminden daha 6nce kamuya agiklanmasi,

1ii) yine kredi derecelendirme kuruluslariin yaptiklar: bazi genel nitelikli
aciklamalarda verdikleri sinyallerin piyasa katilimcilar1 tarafindan

yorumlanmasi sebepleriyle

piyasalarda fiyatlandigina ve fiyatlamanmn bir siire sonra sona erdigine isaret
etmektedir. Analiz sonu¢larimiz yontem olarak farklilik gostermekle beraber (Gropp &
Richards, 2001), (Lobdo, Pacheco, & Campos, 2019) ve (Even-Tov & Ozel, 2021)
caligmalarinin sonuglartyla kredi derecelendirme eylemlerinin hisse senedi getirilerini
etkileme sonuglar1 kapsaminda tutarlilik gostermektedir. Analizlerimiz kapsaminda
yer alan Dbankalar hakkinda kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan
gerceklestirilen kredi derecelendirme eylemlerinin Tiikiye hakkinda gergeklestirilen
kredi derecelendirme eylemleriyle paralellik arz etmesi sebebiyle bahsedilen arastirma
sonuglar1; Tiirkiye hakkinda gergeklestirilen derecelendirme eylemlerinin BIST
endeksleri iizerindeki etkisini arastiran ¢alismalar olan (Yildirim, Yildiz, & Aydemir,
2018), (Kuzu, 2019), (Pirgaip, 2017), (Korkmaz, Yaman, & Metin, 2017), (Caglak,
Kiiciiksahin, & Kahraman, 2018)’in calismalarinin sonuclarint da genel olarak

desteklemektedir.

Bulgu 2 kapsaminda elde edilen; kredi derecelendirme eylemlerinin
gerceklestirildigi donemlerde hesaplanan ortalama anormal getirilerde zaman

icerisinde azalma olmasi hususu,
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1) kredi derecelendirme eylemlerinin hisse senedi getirileri lizerindeki
goreceli etkisinin zaman igerisinde azaldigina,

i1) TBS’de faaliyet gosteren ve paylart BIST te islem goren bankalarin
yatirimcilarinin, kredi derecelendirme eylemlerine verdikleri tepkilerde

zaman igerisinde bir azalis yasandigina,
isaret etmektedir.

Bulgu 3 kapsaminda elde edilen; bankalar hakkinda gergeklestirilen 6nceki
donem derecelendirme eylemleri ile son donem derecelendirme eylemleri donemleri
karsilastirildiginda; hisse senedi islem hacimleri degisimlerinin mutlak degerlerinin ii¢
giinliik ortalamalarinda 8 bankada net, 3 bankada goreceli diisiis ve 1 bankada artig

gbzlemlenmesi hususu;

1) kredi derecelendirme kuruluslarinin BIiST’te islem goren bankalar
hakkinda gergeklestirdikleri kredi derecelendirme eylemlerinin
yatirime1 davraniglarindaki etkilerine paralel olarak hisse senedi islem
hacimleri lizerindeki etkisinin yani likidite tizerindeki goreceli etkisinin

de zaman igerisinde azaldigina

isaret etmektedir. Literatiirde yer alan (Cooper, Groth, & Avera, 1985), (Amihud &
Mendelson, 1988), (Datar, Naik, & Radcliffe, 1998) gibi ¢aligmalarda, hisse senedi
fiyatinin (dolayisiyla getirisinin), hisse senedi islem hacminin bir fonksiyonu oldugu
ortaya konmus, (Abad, Roblesb, & Cuervo, 2013) ve (Lee, Sapriza, & Wu, 2016)
caligmalarinda kredi derecelendirme eylemlerinin hisse senedi likiditeleri iizerinden
dogrudan etkisi bulundugu sonuglarina ulasilmistir. Tarafimizca yapilan analizde bu
etkinin varlig1 veri olarak kabul edilmis ve etki iizerindeki degisim aragtirilmstir.

Dolayisiyla ¢alismamiz konu olarak, literatiir calismalarindan ayrigsmaktadir.

3.6. Arastirmanim Sonuclar1 ve Oneriler

Ulusal ve uluslararas: literatiirde kredi derecelendirme kuruluslari iizerine
birgok arastirma yapilmakla beraber, arastirmalarin genel olarak kredi derecelendirme
eylemlerinin banka ve sirket hisse senedi fiyatlari, getirileri ve likiditeleri lizerinde
etkisi olup olmadig1 ya da CDS spreadleri gibi farkli bir degiskenle olan etkilesimleri
aragtirilmistir. Ote yandan kredi derecelendirme kuruluslarinin finansal piyasalar:

etkileme diizeyi ve kredi derecelendirme eylemlerine karsi yatirimci tepkilerinin
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zaman icerisinde ne sekilde degistigi, dolayisiyla kredi derecelendirme eylemlerinin
hisse senedi getirileri lizerindeki etkisinde tarihsel olarak bir degisiklik olup olmadigi
hususlarinin heniiz yeterince arastirma konusu yapilmadigi goriilmiistiir. Kredi
derecelendirme eylemlerinin hisse senedi getirileri lizerinde anlamli bir etkisi olmasi
durumunda, bu hususlarin da arastirilmasinin 6nemli oldugu diisiiniildiigiinden
bahsedilen tiim hususlari altinda toplayan genis bir kavram olarak yatirimci
davraniglarinin tarihsel olarak etkilenme diizeyindeki degisikligin arastirilmasi
Tarafimizca Onemli olarak degerlendirilmis ve aragtirmamiz bu kapsamda

sekillendirilmistir.

Caligmamiz  kapsaminda, daha o©nce Tiirkiye piyasalarinda yapilan
aragtirmalardan farkli olarak, Tiirkiye’ye verilen kredi derecelendirme notlar1 ile BIST
endekslerinin arasindaki iliskinin tespiti yerine; TBS’de faaliyet gosteren ve paylari
BiST’te islem goren 12 bankaya 2000-2020 yillar1 arasinda ii¢ biiyiik kredi
derecelendirme kurulusu tarafindan verilen tiim derecelendirme notlar1 ve bankalara
yonelik olarak yaptiklar1 goriiniim aciklamalari, “kredi derecelendirme eylemi” olarak
dikkate alinmis ve banka bazli analiz edilmistir. Konuya yonelik daha genis bir bakis
acis1 ile kredi derecelendirme eylemlerinin banka hisse senedi fiyat: lizerinde etkili
olup olmadigi, kredi derecelendirme eylemlerine yatirimecilarin verdigi tepkilerde
zaman igerisinde bir degisiklik olup olmadigi ve ayrica kredi derecelendirme
eylemlerinin banka hisse senetlerinin likiditesi lizerindeki etkisinde zaman igerisinde
bir degisiklik olup olmadiginin belirlenmesi gibi farkli sonuglara ulasarak; kendilerine
getirilen bircok elestiri ve krizlerdeki tartismasiz rolleri kapsaminda kredi
derecelendirme kuruluglarinin  “fiyasko geg¢irmez” (Kruck, 2016) ozelliklerinin

degisiklige ugrayip ugramadigi hususlari ortaya konulmaya caligilmastir.

Arastirma kapsaminda ii¢ biiylik kredi derecelendirme kurulusu tarafindan
TBS’de faaliyet gdsteren ve paylar1 BIST te islem goren 12 bankaya yénelik 2000-

2020 yillar1 arasindaki tiim kredi derecelendirme eylemleri* kullanilmustir.

Calismamizda; BIST’te islem goren hisse senedi fiyatlarinmn, kamuya
aciklanan yeni bilgilere hizla uyum sagladigi yar1 giiglii formdaki etkin piyasa
hipotezinin gegerli oldugu bir sermaye piyasasinin varli§i varsayimi altinda olay
analizi (event study) metodolojisi kullanilmigtir. Bu kapsamda 12 bankaya ait veriler

Fama’nin tek endeksli market modeli kapsaminda kurulan model yardimiyla RStudio

4 Detaylarina Arastirmanin Kisitlar1 ve Dipnot 2’de yer verilen 5 derecelendirme eylemi harig.
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programi kullanilarak ayr1 ayr1 analiz edilmis, daha sonra sonuglar konsolide
edilmistir. Kredi derecelendirme eylemlerinin BIST te islem géren 12 banka hisse
senedinin likiditeleri iizerindeki etkisinin zaman igerisinde herhangi bir degisiklige
ugrayip ugramadiginin tespit edilebilmesi i¢in de banka bazli giinliik hisse senedi

islem hacmi degisimleri ile kredi derecelendirme eylemleri analize tabi tutulmustur.

Yapilan analizler sonucunda sonucunda ulasilan bulgular asagida

Ozetlenmistir:

e Ug biiyiik kredi derecelendirme kurulusu tarafindan gerceklestirilen kredi
derecelendirme eylemlerinin, BIST te islem goren 12 bankanin hisse senedi
fiyatlar1 iizerinde 1, 2, ve 3’iincii periyotlarda istatistiki olarak anlamli bir etkisi
oldugu, 4’lincii periyotta ise boyle bir etkiye rastlanmadigi sonuclarina
ulagilmistir. Bu sonuglarin; yontem olarak farklilik gostermekle beraber
(Gropp & Richards, 2001), (Lobao, Pacheco, & Campos, 2019) ve ve (Even-
Tov & Ozel, 2021) calismalarinin sonuclariyla kredi derecelendirme
eylemlerinin hisse senedi getirilerini etkileme sonuglar1 kapsaminda tutarlilik
gostermekte, Tiirkiye hakkinda gerceklestirilen derecelendirme eylemlerinin
BIST endeksleri iizerindeki etkisini arastiran ¢alismalar olan (Yildirim, Yildiz,
& Aydemir, 2018), (Kuzu, 2019), (Pirgaip, 2017), (Korkmaz, Yaman, &
Metin, 2017), (Caglak, Kiigiiksahin, & Kahraman, 2018)’in ¢aligmalarinin
sonuglarini da genel olarak desteklemektedir.

e 2000 ve 2020 yillar1 arasinda kredi derecelendirme eylemlerine karsi ortalama
anormal getirilerde, yillar itibariyla dalgali bir seyir gozlemlenmekle beraber
ozellikle 2007-2009 donemindeki keskin diisiisten sonraki donemlerde dar bir
bant igerisinde hareketine devam ettigi gdzlenmistir. kredi derecelendirme
eylemlerinin gerceklestirildigi donemlerde hesaplanan ortalama anormal
getirilerde zaman igerisinde azalma olmasi hususu,

1) kredi derecelendirme eylemlerinin hisse senedi getirileri
tizerindeki goreceli etkisinin zaman igerisinde azaldigi,

i) TBS’de faaliyet gosteren ve paylari BIST’te islem goren
bankalarin yatirimcilarinin, kredi derecelendirme eylemlerine

verdikleri tepkilerde zaman igerisinde bir azalis yasandigi

olarak yorumlanmustir.
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e Arastirma konumuz 12 bankanin Onceki donem derecelendirme eylem
donemleri ile son donem derecelendirme eylem donemleri kiyaslandiginda;
hisse senedi islem hacimlerindeki degisimin mutlak degerlerinin {i¢ giinliik
ortalamalarinda; 8 adedinde net bir diisiis oldugu, 3 adedinde sonuglarinin sabit
ve diislis arasinda bir ¢izgide kaldigi, 1 adedinde ise sonuglarin yiikseldigi
gozlemlenmistir. Bu kapsamda kredi derecelendirme kuruluslarinin BIST’te
islem goren bankalar hakkinda gerceklestirdikleri kredi derecelendirme
eylemlerinin yatirimci davraniglarindaki etkilerine paralel olarak hisse senedi
islem hacimleri lizerindeki etkisinin yani likidite lizerindeki goreceli etkisinin
de zaman igerisinde azaldig1 anlagilmistir. Literatiirde yer alan (Cooper, Groth,
& Avera, 1985), (Amihud & Mendelson, 1988), (Datar, Naik, & Radcliffe,
1998) gibi caligmalarda, hisse senedi fiyatinin (dolayisiyla getirisinin), hisse
senedi islem hacminin bir fonksiyonu oldugu ortaya konmus, (Abad, Roblesb,
& Cuervo, 2013) ve (Lee, Sapriza, & Wu, 2016) calismalarinda kredi
derecelendirme eylemlerinin hisse senedi likiditeleri iizerinden dogrudan etkisi
bulundugu sonuglarina ulagilmistir. Tarafimizca yapilan analizde bu etkinin
varlig1 veri olarak kabul edilmis ve etki {izerindeki degisim aragtirilmistir.

Dolayisiyla ¢alismamiz konu olarak, literatiir calismalarindan ayrigsmaktadir.

Aciklanan analiz sonuglar1 kapsaminda Hipotez 0’ reddedilmesi

gerekmektedir.

Tarafimizca yapilan bu calisma 6zellikle BIST te islem goren banka hisse
senetleri yatirimcilarinin tarihsel davraniglarini géstermesi agisindan literatiirde bir ilk
olmustur. Bu kapsamda sonraki donemlerde yapilacak benzer calismalarla, iilke
derecelendirme notlarmin endeks iizerindeki etkileri yerine BIST’te islem gdren
sirketlere iliskin sirket veya sektor bazli olarak analizler yapilabilecegi gibi, daha genis
veri setleri iizerinden yapilacak uluslararasi piyasalardaki analizlerle kredi
derecelendirme eylemlerine karsi kiiresel yatirimer davranigindaki degisikligin

Ol¢iilmesi de saglanabilecektir.
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Kredi derecelendirme kuruluslar1 kendilerine getirilen biitiin elestirilere
ragmen, finansal piyasalardaki yadsinamaz konumlar1 dolayisiyla piyasa oyunculari
tarafindan hala yiiksek sekilde talep edilen kredi derecelendirme notlarini iiretmeye ve

bu yolla gelir elde etmeye devam etmektedir.

Literatiirde Tiirkiye ve BIST iizerine yapilan ¢alismalar agirlikli olarak iilke
hakkinda gerceklestirilen kredi derecelendirme eylemi ile endeks getirilerinin
karsilastirilmasi iizerine kurulu modeller ile yapilmigtir. Calismamiz kapsaminda,
daha 6nce Tiirkiye piyasalarinda yapilan aragtirmalardan farkl olarak, ii¢ biiyiik kredi
derecelendirme kurulusunun TBS’de faaliyet gdsteren ve paylart BIST te islem géren
12 banka hakkinda 2000-2020 yillar1 arasinda gerceklestirdigi “kredi derecelendirme
eylemleri” banka bazli analiz edilmistir. Bu kapsamda, kredi derecelendirme
eylemlerinin banka hisse senedi fiyat1 iizerinde etkili olup olmadigi, kredi
derecelendirme eylemlerine yatirnmcilarin verdigi tepkilerde zaman igerisinde bir
degisiklik olup olmadig1 ve ayrica kredi derecelendirme notlarinin banka hisse
senetlerinin likiditesi iizerindeki etkisinde zaman igerisinde bir degisiklik olup
olmadiginin belirlenmesi gibi farkli sonuglara ulasarak; kendilerine getirilen birgok
elestiri ve krizlerdeki tartismasiz rolleri kapsaminda kredi derecelendirme
kuruluslarinin “fiyasko gecirmez” (Kruck, 2016) 6zelliklerinin degisiklige ugrayip

ugramadiginin tespit edilmesi amaglanmistir.

Tarafimizca yapilan analiz sonuglar1 da literatiir ¢alismalarina benzer sekilde
kredi derecelendirme eylemleri ile BIST te islem goren 12 bankanin hisse senedi
getirilerindeki degisimler arasinda, ¢calismamiz kapsamindaki ilk {i¢ periyotluk zaman
diliminde istatistiki olarak anlamli bir iligki oldugunu, dordiincii periyotta ise bu
iliskinin tespit edilemedigini gostermistir. Genel olarak kredi derecelendirme
eylemleri kamuoyuna agiklanmadan; piyasa katilimcilariin gecikmeli gelen kredi
derecelendirme eyleminden Once borglulara iliskin iyilesme/kotiilesme konularinda
bilgi edinebilmesi, kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan olasi not indirim ve
artirimlarma yonelik izleme ve goriinlim acgiklamalarinin daha once kamuya

aciklanmasi ve yine kredi derecelendirme kuruluslarinin yaptiklari bazi genel nitelikli
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aciklamalarda verdikleri sinyallerin piyasa katilimecilar1 tarafindan yorumlanmasi

sebepleriyle piyasalarda fiyatlanmaktadir.

Arastirmamizin  ikinci asamast olan yatinmci davraniglart ile kredi
derecelendirme eylemleri arasindaki iligkinin tespit edilebilmesi i¢in 2000-2020 yillar
arasinda banka bazli hesaplanan ve daha sonra yillik olarak konsolide edilen anormal
getirilerin, 2007-2009 déneminde yasadigi keskin diisiisten sonraki donemlerde dar bir
bant icerisinde hareketine devam ettigi gézlenmistir. Bu durum da TBS’de faaliyet
gdsteren ve paylari BIST te islem goren bankalarin yatirimeilarinin, zaman igerisinde
kredi derecelendirme eylemlerine verdikleri tepkilerde bir azalis yasandigina isaret
etmektedir. Analiz sonuglari; kredi derecelendirme eylemlerinin dnceki donemlere
nazaran daha diisiik oranda fiyatladigi, dolayistyla kredi derecelendirme kuruluslarinin
piyasaya verdigi bilginin veya kredi derecelendirme kuruluslarina olan giivenin

oransal olarak gorece diistiigii seklinde yorumlanmastir.

Buna ilaveten, BIST te islem géren 12 bankanin hisse senetlerinin islem gérme
hacmindeki giinliikk degisim ile kredi derecelendirme eylemleri arasindaki iliskinin
zaman icerisinde degisip degismedigi arastirilmistir. Bu kapsamda, 8 adet bankada net
bir diisiis oldugu, 3 adet bankada sonuglarin sabit ve diisiis arasinda bir ¢izgide kaldigi,
1 adet bankada ise sonuglarin yiikseldigi gozlemlenmistir. Analiz sonuglari, kredi
derecelendirme eylemlerine karsi yatirimeilarin hisse senedi alim/satim tepkilerinin
hacimsel olarak zaman igerisinde azaldigina isaret etmektedir. Bu analiz de daha 6nce
literatiirde Tiirkiye piyasalarinda arastirilmasi yapilmayan bir konu olmasi nedeniyle

yeni bir arastirma alan1 olarak ortaya ¢ikmaktadir.

S6z konusu sonuglar bir arada degerlendirildiginde; 6zellikle 2007-08 kiiresel
finans krizi sonrasinda kredi derecelendirme kuruluslarina getirilen ve her gegen giin
artan elestirilerin, BIST yatirrmcilarinin kredi derecelendirme kuruluslarina olan
giivenini azalttigt ve bu durumun yatirimcilarin kredi derecelendirme eylemlerine
verdikleri alim/satim tepkilerinin dnceki donemlere gore azalmasina sebep oldugu
seklinde yorumlanabilecektir. Diger bir ihtimal ise, analiz yapilan dénemi kapsayan
tarih araliginda 6zellikle teknolojik alanda yasanan gelismeler sayesinde piyasalardaki
asimetrik bilgi sorunun azalmasiyla kredi derecelendirme kuruluglarinin piyasaya
sagladigi ilave verilerin de azaldig1 ve dolayistyla kredi derecelendirme kuruluslarina
duyulan ihtiyacin da azalmis olabilecegidir. Her iki sonucta da kredi derecelendirme

kuruluslarmin kredi derecelendirme eylemlerinin BiST’te islem géren bankalara



74

yatirim yapan yatirimcilarin davranislarini ve hisse senetlerinin likiditelerini eskiye

nazaran daha diisiik diizeyde etkiledigini gostermektedir.

Yasal diizenlemelerin yiiksek kredi derecelendirme notlarina sahip bor¢lulara
yatirim yapilmasini neredeyse zorunlu kildigi bir ortamda, yatirnmcilarin kredi
derecelendirme notlarina talebini azaltmasi, kredi derecelendirme sektoriiniin hizli bir
daralmaya girecegi beklentisinin ger¢ek¢i olmayacagini vurgulamaktadir. Ancak
BiST’te islem goren bankalar drnekleminden gériildiigii iizere, dnceki dénemlerde
birden fazla kredi derecelendirme kurulusundan {iicret karsiliginda kredi
derecelendirme notu talep eden borglularin, bu hizmet taleplerini sadece bir adet
derecelendirme kurulusundan saglamay1 yeterli gormeye baslamalari, borglu
davraniglarindaki degisikligi ve kredi derecelendirme notu talebinin yatirimer yaninda

borglu tarafinda da azaldigina isaret etmektedir.

Calismamiz  Ozellikle BIST’te islem goren banka hisse senetleri
yatirimcilarinin tarihsel davraniglarini kredi derecelendirme notlartyla iliskilendirerek
analiz etmesi agisindan literatiirde bir ilk olmustur. Bu kapsamda sonraki donemlerde
yapilacak benzer caligmalarla, iilke derecelendirme notlarinin endeks {iizerindeki
etkileri yerine BIST te islem goren sirketlere iliskin sirket veya sektdr bazli olarak
analizler yapilabilecegi gibi, daha genis veri setleri {izerinden yapilacak uluslararasi
piyasalardaki analizlerle kredi derecelendirme eylemlerine karsi kiiresel yatirimci

davranigindaki degisikligin ol¢lilmesi de saglanabilecektir.
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