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ABSTRACT

In this study, the effect of announcements, which were made by Standard & Poor's,
Moody’s and Fitch related to Turkey’s sovereign credit ratings, on CDS spreads in the
period between 31.10.2001 and 09.03.2015 was examined with the event study method.
As a result of the conducted analysis, it has been determined that announcements made
on upgrade of credit ratings or upward revisions in the sovereign’s credit outlook did not
lead to a significant differentiation in the 14-day period which surrounds the
announcement date. On the other hand, it has been determined that announcements
made on downgrade of credit ratings or downward revisions in the sovereign’s credit
outlook led to a significant differentiation in the 7-day period preceding the
announcement and in the 7-day period following the announcement. It was determined
that CDS spreads showed an abnormal increase in the 7-day period preceding the date on
which the downgrade of credit ratings or downward revisions in the sovereign’s credit
outlook in question were announced and showed an abnormal decrease in the 7-day
period which follows the announcement.

DERECELENDIRME DUYURULARINA KREDi TEMERRUT SWAP PRIMLERININ
TEPKiSi: TURKIYE iCiN BiR OLAY ANALizi*

Anahtar Kelimeler
Kredi degerliligi, kredi
temerrit swap primleri,
derecelendirme
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OZET

Bu ¢alismada, 31.10.2001 ile 09.03.2015 tarihleri arasindaki dénemde, Standard & Poor's,
Moody’s ve Fitch tarafindan Tiirkiye’nin derecelendirme notuna iliskin yapilan duyurularin
CDS primleri Uzerindeki etkisi, olay analizi yontemiyle incelenmistir. Yapilan analiz
neticesinde, derecelendirme notu ya da goriiniim yikselisine iliskin duyurularin, duyuru
tarihini gevreleyen 14 giinlik donemde, CDS primleri tGzerinde anlamh bir farklilasmaya
neden olmadigl tespit edilmistir. Ote yandan, derecelendirme notu ya da goériinim
dustsune iliskin duyurularin ise, CDS primleri (zerinde, duyurunun gergeklestigi tarih
oncesindeki 7 gunlik ve tarih sonrasindaki 7 glinlik donemde anlamh bir farklilasmaya
neden oldugu belirlenmistir. S6z konusu not ya da gorinim dusist duyurularinin
aciklandigi tarihten onceki 7 glinlik donemde CDS primlerinin anormal bir artis gosterdigi,
sonraki 7 giinlik donemde ise anormal bir azals gosterdigi belirlenmistir.

' Bu calisma Hitit Universitesi tarafindan 21 — 24 Ekim 2015’de Corum’da gerceklestirilen 19. Ulusal Finans
Sempozyumunda bildiri olarak sunulmistur.
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1. GIRIS

Ulkelerin kredi degerliligi ile ilgili gdstergelerden biri olan derecelendirme notlari,
derecelendirme kuruluslarinin metodolojileri gergevesinde, harf ya da rakam sistemine
dayandirilarak  olusturulmaktadir. Derecelendirme notlari, bir {lkenin finansal
yliktimluliklerini tam ve zamaninda yerine getirme dlzeyinin belirlenmesine yonelik
olarak derecelendirme kuruluslarinin goéruslerini ifade etmektedir (S&P, 22.06.2015).
Derecelendirme notlari, derecelendirme kurulusu tarafindan olusturulan bir takvim
cercevesinde duyurulmaktadir. Verilen notlar derecelendirme kuruluslarinca yakindan
takip edilerek, gerektiginde not artisi veya not distsi olarak degistirilebilmekte ya da
mevcut not teyit edilebilmektedir.

Kredi degerliligine iliskin bir diger gosterge ise, kredi temerrit swap (CDS) primleridir. CDS,
yatirimcilarin kredi olayi olarak ifade edilen durumlarda (temerrit, iflas, batma, kredi
notundaki disls) ortaya cikan kayiplarinin transfer edilmesi amaciyla kullanilan bir
sozlesmedir (Kiff ve Morrow, 2000). CDS primleri ise, kredi degerliliginin takip edilmesini
saglayan bir gostergedir. Derecelendirme notlari ile karsilastirildiginda CDS primlerine
iliskin veriler anlik olarak takip edilebilmektedir.

Derecelendirme kuruluslarinca verilen derecelendirme notlarinda ortaya ¢ikan degisimler
finansal piyasalar tarafindan yakindan takip edilmektedir. Arastirmacilar da, bu alanda
gerceklestirdikleri calismalarla derecelendirme notu duyurularinin finansal piyasalar
Gzerindeki etkisini tespit etmeye ¢alismaktadir. Bu konuda yapilan calismalar daha ¢ok
derecelendirme duyurularinin, hisse senedi, tahvil ve CDS piyasalar ile iliskisinin
belirlenmesi tizerine yogunlagsmaktadir.

Bu calismada ise, Standard & Poor's (S&P), Moody’s ve Fitch tarafindan Tirkiye'nin
derecelendirme notuna iliskin yapilan duyurulara, CDS primlerinin tepkisinin belirlenmesi
amaglanmaktadir. Boylelikle CDS primlerinin, derecelendirme duyurularindan 6nceki
dénemlerde gosterdigi degisim incelenerek, derecelendirme duyurularinin 6ngériilmesine
iliskin bir nitelik tasiyip tasimadiklarinin belirlenmesi de mimkin olabilecektir. Bu
dogrultuda c¢alisma bes bolimden olusmaktadir. Girisin ardindan ¢alismanin ikinci
kisminda literatir taramasina yer verilmektedir. Calismada kullanilan veri setine,
degiskenlere ve yonteme iliskin acgiklamalar Uglinci kisimda yer almaktadir. Analiz
bulgulari dordinci kisimda ele alinmakta ve son kisimda da elde edilen sonuglar
yorumlanmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Derecelendirme duyurularinin finansal piyasalar tzerindeki etkisinin belirlenmesi 2000°li
yillardan sonra arastirmacilarin dikkatini ¢ceken bir konu haline gelmistir. Daha 6nce de
ifade edildigi tizere, bu konuda yapilan calismalarin, derecelendirme notu duyurularinin
hisse senedi, tahvil ve CDS piyasalari izerindeki etkisinin belirlenmesi (izerine yogunlastigi
gorialmektedir. Derecelendirme notu duyurularinin tahvil piyasalari Gzerindeki etkisini
tespit etmeye yonelik olarak yapilan galismalar arasinda Vu, Alsakka ve Gwilym (2015) ile
Boninghausen ve Zabel (2015); hisse senedi piyasalari Gzerindeki etkisini tespit etmeye
yonelik ¢alismalar arasinda Li, Shin ve Moore (2006), Bissoondoyal-Bheenick ve Brooks
(2014) ile Abad ve Robles (2014); hem hisse senedi hem de tahvil piyasalari Gzerindeki
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etkisini tespit etmeye yonelik ¢alismalar arasinda Christopher, Kimb ve Wu (2012), Afik,
Feinstein ve Galil (2014) ile Afonsoa, Gomes ve Taamouti (2014); CDS piyasalari tizerindeki
etkisini tespit etmeye yonelik ¢alismalar arasinda Micu, Remolona ve Wooldridge (2004),
Hull, Predescu ve White (2004), Lehnert ve Neske (2006), Micu, Remolona ve Wooldridge
(2006), Ismailescu ve Kazemi (2010), Finnerty, Miller ve Chen (2013), Blau ve Roseman
(2014), Wang, Svec ve Peat (2014) ile Wengner, Burghof ve Schneider (2015); hem hisse
senedi hem de CDS piyasalari Gizerindeki etkisini tespit etmeye yonelik calismalar arasinda
Norden ve Weber (2004); hem tahvil hem de CDS piyasalari lizerindeki etkisini tespit
etmeye yonelik galismalar arasinda ise, Afonso, Furceri ve Gomes (2012) yer almaktadir.
Bu calismada, Tirkiye’nin derecelendirme notuna iliskin yapilan duyurulara, CDS
primlerinin tepkisinin belirlenmesi amaclandigindan, bu kisimda, derecelendirme notu
duyurularinin CDS piyasalari lizerindeki etkisini tespit etmeye yonelik olarak yapilmis
onceki calismalar incelenmektedir.

Micu, Remolona ve Wooldridge (2004) tarafindan yapilan ¢alismada derecelendirme
duyurularinin CDS piyasasindaki etkisi incelenmistir. 1 Ocak 2001 ile 31 Arahk 2003
tarihleri arasindaki dénemin incelendigi calismada 694 referans varliga ait ginlik CDS
verisi Londra tabanli bir kredi tiirev veri saglayicindan temin edilmis olup, derecelendirme
verileri Moody’s ve S&P’den saglanmistir. Yapilan analizler neticesinde negatif
derecelendirme degisimlerinin CDS primleri (izerinde olduk¢a yiiksek bir etkisi oldugu
tespit edilmistir. Bu etki kendini en ¢ok negatif gozden gecirme ve derecelendirme notu
disuslerinde gostermektedir. Gorinim degisimlerinde ise 6nemli bir etki saptanmamistir.

Hull, Predescu ve White (2004) tarafindan yapilan ¢alismada, kredi temerriit swap piyasasi
ve derecelendirme duyurular arasindaki iliskiyi tespit etmek amaciyla iki tiir analiz
gerceklestirilmistir. Calismada, CDS veri seti 5 Ocak 1998 ile 24 Mayis 2002 tarihleri
arasindaki donemi kapsamakta ve 233.620 adet CDS fiyatlamasini icermektedir.
Gergeklestirilen birinci analizde derecelendirme duyurularina bagh olarak CDS
primlerindeki degisim incelenmistir. Elde edilen sonuglara goére not disisl icin gdzden
gecirmeler 6nemli bilgiler icerirken, not disusleri ve negatif gortiniim degisimleri 6nemli
bilgiler icermemektedir. Yapilan ikinci analizde, CDS primlerine bagl olarak
derecelendirme notu degisiklikleri incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore, negatif not
degisimlerinin gergeklesme olasiliginin tahmininde CDS primlerinin faydali bilgiler sagladigi
tespit edilmistir. Ayrica pozitif not degisimleri icin elde edilen sonuglarin, negatif not
degisimleri icin elde edilen sonuglara gore daha az anlamli oldugu sonucuna ulasiimistir.
Ancak bu hususun érneklemdeki pozitif not degisimlerinin sayisinin ¢cok daha az olmasinin
bir sonucu olabilecegi de ifade edilmektedir.

Norden ve Weber (2004), 2000-2002 vyillari arasindaki donemde, hisse senedi ve CDS
piyasasinin derecelendirme kuruluslari tarafindan vyapilan derecelendirme notu
duyurularina tepkisini incelemistir. Olay analizi yonteminin kullanildigi ¢alismada, anormal
getiriler ve diizeltilmis CDS primi verileri tizerinde derecelendirme duyurularinin dnemli bir
etkisi olup olmadigl arastirilmistir. Arastirma neticesinde, her iki piyasanin yalnizca not
duslslerine degil, not dislsi icin gbzden gecirmelere de tepki verdigi tespit edilmistir.
Farkh derecelendirme duyurulari birlestirilerek yapilan analizde, S&P ve Moody’s’in not
diistsi icin gozden gecirme duyurularinin her iki piyasa tizerinde daha fazla etkisi oldugu
belirlenmistir.
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Lehnert ve Neske (2006) tarafindan yapilan ¢alismada, J.P. Morgan TRAC-X Europe
endeksindeki tim referans varliklar igin, derecelendirme duyurularina bagli olarak kredi
temerriit swap primlerindeki degisiklikler incelenmistir. TRAC-X sirketlerinin gunliik CDS
verilerinin ve Moody’s tarafindan yayimlanan derecelendirme duyurularinin kullanildig
arastirma, Agustos 2000 ile Agustos 2003 arasindaki dénemi kapsamaktadir ve segilen (i¢
yilhik dénemde 188 derecelendirme duyurusu gozlenmistir. Arastirma neticesinde, daha
once yapilan ¢alismalardan farkh olarak, fiili not distslerinin 6nemli bilgi icerdigi, farkh
derecelendirme duyurularinin piyasa tarafindan 6ngoériilemedigi, pozitif ya da duragan
gorinidm raporlarinin duyuru sonrasi CDS primleri Gzerinde 6nemli bir etkisi oldugu ve
negatif gériinim raporlari ile not dislslerinin piyasa tarafindan birbirinden bagimsiz
olaylar olarak kabul edildigi tespitlerine ulasilmistir. Calismada ayrica s6z konusu farkhihgin
kismen kredi temerriit swaplari i¢in Avrupa piyasasinin géreceli olarak gen¢ olmasindan
kaynaklanmis olabilecegi de ifade edilmektedir.

Micu, Remolona ve Wooldridge (2006) daha énce yaptiklari ¢calismayi gelistirmek suretiyle
1 Ocak 2001 ile 31 Mart 2005 tarihleri arasindaki donemde yaklasik 800 referans varliga ait
CDS primi verisi ile 6.000'den fazla derecelendirme duyurusuna ait veriyi kullanarak
derecelendirme duyurularinin CDS primleri {izerindeki etkisini incelemistir. Yapilan analiz
sonucunda, pozitif ya da negatif olmasi fark etmeksizin goriinlim, gbzden gecirme ve
derecelendirme notu degisimlerinin, baska bir ifadeyle her tir derecelendirme
duyurusunun CDS fiyatlari Gzerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu etki
en ¢ok gozden gecirmeler icin belirgin olsa da, goriinim ve derecelendirme notu
degisiklikleri icin de ihmal edilemeyecek diizeydedir.

Ismailescu ve Kazemi (2010) c¢alismalarinda kredi derecelendirme duyurularinin,
duyurunun gergeklestigi Glkenin CDS primi (izerindeki etkisini ve bu duyurunun diger
gelismekte olan ekonomilerin CDS primlerine yayilma diizeyini incelemistir. Bu dogrultuda
calismada 2001-2008 yillari arasindaki S&P kredi derecelendirme notu ve kredi gériiniim
duyurularina CDS piyasalarinin nasil tepki verdiginin tespit edilmesi amaciyla standart olay
analizi yontemi kullanilmistir. Arastirma neticesinde, pozitif duyurularin, CDS piyasalari
Gzerinde duyurunun gergeklestigi 2 gunlik slre zarfinda daha fazla etkisi oldugu ve bu
etkinin diger gelismekte olan llkelere de yayilma 6zelligi gosterdigi belirlenmistir. Diger
yandan, CDS piyasalarinin negatif duyurulari 6ngoérebildigi ve CDS primlerindeki 6nceki
degisimlerin negatif bir duyurunun gergeklesme olasihigini tahmin etmek igin
kullanilabilecegi tespit edilmistir.

Finnerty, Miller ve Chen (2013), 2 Ocak 2001 ile 31 Mayis 2009 tarihleri arasindaki donemi
kapsayan, CDS ve kredi derecelendirme notlarina dayali genis bir veri seti kullanarak
gerceklestirdikleri c¢alismalarinda, kredi derecelendirme duyurularinin CDS primleri
Gzerindeki etkisini ve CDS primleri ile prim degisimlerinin, olumlu ya da olumsuz
derecelendirme duyurularini 6ngérme yetenegini incelemislerdir. Elde edilen sonuglara
gore, derecelendirme notu duslsleri kadar Ongorilemiyor olsalar da, isletmelerin
derecelendirme notu yikselislerinin CDS primleri lzerinde 6nemli bir etkisi oldugu
belirlenmistir. Not goriinim ve godzden gegirme duyurularinin, o6nceki kredi
derecelendirme olaylarinin kontrol edilmesinin ardindan, pozitif not goriinim ve gdzden
gecirme duyurularinin yapildigi tarihlerde, anlamli kiimilatif anormal getiriye neden
oldugu belirlenmistir. Ayrica, yatirm vyapilabilir diizeyde notu olmayanlarin CDS

561



Journal of Economics, Finance & Accounting-JEFA (2015), Vol.2 (4) Emine & Bekir & Kursat

primlerindeki degisimin, negatif derecelendirme notu olaylarinin gergeklesme olasiliginin
tahminine iliskin yararh bilgiler icerdigi tespit edilmistir.

Blau ve Roseman (2014), calismalarinda, 5 Agustos 2011 tarihinde gerceklesen ABD’nin
Ulke kredi derecelendirme notu distslintin Avrupa Ulkelerinin CDS primleri Gzerindeki
etkisini incelemislerdir. Arastirma neticesinde, analize konu olan not disislinin
gerceklestigi tarihi cevreleyen on giinliik donemde, ABD’nin CDS primleri nispeten normal
diizeyinde kalirken, Avrupa CDS primlerinin dalgalanma gosterdigi tespit edilmistir.
Calismada, s6z konusu on ginliik donemde, CDS primlerinin normal seyrinden yaklasik
olarak %25 daha yiksek diizeye ¢ikmis olmasi, CDS piyasasi tarafindan, ABD not
dislisiinin Avrupa ulkelerindeki temerriit olasiligini 6nemli Olglide etkiledigi seklinde
algilandig1 yorumu yapilmaktadir. Kisi basina gayrisafi yurt ici hasilasi en diisik olan Avrupa
Ulkelerinin ve son dénemde notu dislriilmeyen Avrupa (lkelerinin CDS primlerinde en
yuksek artisin yasandig1 gozlenmistir. Ayrica, Euro kullanan tlkelerde, CDS primlerinin daha
yuksek diizeyde artis gosterdigi tespit edilmistir.

Wang, Svec ve Peat (2014) tarafindan yapilan ¢alismada, 3 Eylil 2004 ve 30 Haziran 2011
tarihleri arasindaki donemde, CDS primlerindeki anormal degisiklikler 6l¢llerek, Avustralya
kredi derecelendirme duyurularinin bilgi icerigi incelenmistir. Olay analizi yonteminin
kullanildigi calisma neticesinde, izlem dislslerinin ve not artislarinin degerli bilgiler
icerdigi, izlem dulsuslerine piyasanin verdigi tepkinin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve
takip eden not disuslerinin 6ngorilebildigi tespit edilmistir. Ayrica, not artislarinin CDS
primlerindeki kiicik anormal dususler ile iliskili oldugu, ancak izlem yiikselislerinin yeni bir
bilgi icermedigi belirlenmistir.

Wengner, Burghof ve Schneider (2015) tarafindan yapilan g¢alismada, 2004-2011 vyillari
arasindaki donemde, S&P kredi derecelendirme duyurularinin firmalarin CDS primleri
Uzerindeki etkisi ile bu etkinin rakip isletmelere yayilma diizeyi incelenmistir. Calismada,
hem not duslslerinin ve hem de not yikselislerinin, gerek not degisimine konu olan
isletmelerin, gerekse rakip isletmelerin CDS primleri (zerinde, derecelendirme
duyurusunun gerceklestigi tarihte, bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica not
diisuslerinin not yikselislerine kiyasla daha tahmin edilebilir oldugu belirlenmistir.

3. VERi VE YONTEM

Calismanin bu kisminda kullanilan veri setine, degiskenlere ve yénteme iliskin agiklamalar
yer almaktadir.

3.1. Veri Kiimesi ve Degiskenlerin Tanimlanmasi

31.10.2001 ile 09.03.2015 tarihleri arasindaki donemi kapsayan ¢alismada,
derecelendirme duyurulari ve CDS primleri olmak Gzere iki farkli degisken kullaniimaktadir.
Kullanilan degiskenlerden ilki, S&P, Moody’s ve Fitch Ratings tarafindan Tirkiye'ye verilen
uzun donem yabanci para birimi cinsi lilke derecelendirme notlarina ve not goriinlimlerine
iliskin duyurulardir. Analiz donemi icerisinde S&P tarafindan yapilan 4 not yukselisi, 1 not
diisusl, 8 gorinum yikselisi ve 6 gorinim dislst; Moody’s tarafindan yapilan 5 not
yikselisi, 4 goriinim ylkselisi ve 2 gorlinim dlstsy; Fitch tarafindan yapilan 5 not
yikselisi, 1 not dislsi, 5 gorinim yikselisi ve 2 goriinim dislisi duyurusu dikkate
alinmistir. Fakat bir sonraki kissmda da ifade edilecegi Uzere, calismada kullanilan
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yontemin o6zelligi geregi s6z konusu duyurulardan bazilar analiz disinda tutulmustur.
Yapilan eleme islemi sonucu S&P tarafindan yapilan 3 not yikselisi, 1 not dislsu, 5
gorinim yukselisi, 5 gorinim dislst; Moody’s tarafindan yapilan 2 not yikselisi, 2
goranim yikselisi, 1 gortinim distsl ve Fitch tarafindan yapilan 5 not yukselisi, 1 not
diistsi, 2 gérinim yikselisi ve 2 gorinim dislsine iliskin duyuru analize dahil edilmistir.
Derecelendirme duyurularina iliskin verilere ilgili kurumlarin web sitelerinden ve analiz
donemindeki gazete arsivlerinden ulasiimistir.

Kullanilan degiskenlerden bir digeri, Tirkiye’nin $ cinsinden 5 yil vadeli CDS primleridir.
Piyasada islem goren CDS sozlesmelerinin vadeleri farklilagsmakla birlikte, 5 yil vadeli CDS
sozlesmelerinin diger vadelerdeki so6zlesmelere gore daha likit olmasi ve ilgili literatiirde
(Ismailescu ve Kazemi (2010); Finnerty, Miller ve Chen (2013); Blau ve Roseman (2014);
Wang, Svec ve Peat (2014); Wengner, Burghof ve Schneider (2015)) kullanilmasi nedeniyle,
5 yil vadeli CDS primleri analiz siirecine dahil edilmistir. CDS primlerine iliskin verilere,
Bloomberg ve Datastream veri tabanlarindan ulasiimistir.

3.2. Yontem

Surekli olarak degisim gosteren bir degisken ile daha seyrek olarak degisim gosteren bir
degiskenin bir arada kullanildigi calismalarda, geleneksel zaman serisi analizlerine kiyasla,
olay analizi yonteminin daha uygun oldugu ifade edilmektedir (Fatum ve Hutchison, 2003:
390). Bu ¢alismada kullanilan degiskenlerden CDS primleri anlik olarak degisim gosterirken,
derecelendirme duyurulari daha seyrek olarak gerceklesmektedir. Bu nedenle, bu
¢alismada, olay analizi yontemi kullanilmistir. Olay analizi yéntemi, gergeklesen olaylarin
finansal piyasalardaki gostergelere etkisinin ortaya koyulmasi amaciyla arastirmacilar
tarafindan siklikla basvurulan yontemler arasinda yer almaktadir. Bu yéntemin uygulanma
asamalar MacKinlay (1997: 14-15) tarafindan asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

e Olaylarin tanimlanmasi ve olay penceresinin belirlenmesi

e  Secim Olgltlerinin belirlenmesi

e  Tahmin penceresinin tanimlanmasi ve anormal degisimlerin olctlmesi
e Ampirik sonuglarin elde edilmesine iliskin modelin tasarimi

Calismada, S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan yapilan, Tirkiye’nin uzun dénem yabanci
para birimi cinsi (ilke derecelendirme notlarina ve not gériiniimlerine iliskin duyurular olay
olarak kabul edilmektedir. Bu olaylarin gerceklestigi tarihler ise olay tarihleri (t)’dir. Olay
penceresi, olayin CDS primleri (zerindeki etkisinin incelenecegi, s6z konusu olayin
gerceklestigi tarihnten oOnceki ve sonraki belirli bir donemi ifade etmektedir. Olayi
cevreleyen donemin de incelenmesini sagladigi icin, olay penceresi olayin gerceklestigi
sureden daha uzun bir déonemi kapsamaktadir (MacKinlay, 1997: 14). Bu ¢alismada olay
penceresi, olayin (derecelendirme duyurusunun) gergeklestigi tarihi, bu tarihten 6nceki 7
is glinlni ve sonraki 7 is glinlini icerecek sekilde 15 glinliik donem olarak belirlenmistir.
S6z konusu dénem belirlenirken, olaylarin birbiri ile ¢cakisma ihtimalinin en az dizeye
indirilmesi amaglanmistir. Olayin etkisinin degerlendirilebilmesi icin, olay penceresi olarak
ifade ettigimiz donemde, CDS primlerindeki anormal degisimlerin olgllmesi
gerekmektedir. Bu dogrultuda dncelikle olayin etkisinin hissedilmedigi bir doneme iliskin
normal degisim belirlenmelidir. Tahmin penceresi olarak ifade edilen bu dénem igin
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genellikle olay penceresinden 6nceki bir donem tercih edilmektedir (MacKinlay, 1997: 15).
Bu galismada, tahmin penceresi, olay penceresinden 6nceki 14 ginlik (is glinii) dénem
olarak belirlenmistir. Bu dogrultuda, olay analizine iligkin olusturulan zaman gizelgesi Sekil
1’de gosterilmektedir.

Sekil 1: Olay Analizi Zaman Cizelgesi

Tahmin Penceresi

)

Olay Penceresi

|

L J J

T, (14 iy giinil) T, \ 0 | T,
Olay Oncesi l Olay Sonras:
Diinem Dionem
(7 iy giinii) (7 iy giinii)
Olay Tarihi

Kaynak: MacKinlay, A. C. (1997), Event Studies in Economics and Finance, Journal of Economic Literature, 35(1),
p. 20 kaynagindan uyarlanmigtir.

Calismada, S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan yapilan not ve goriinim teyitlerine iliskin
duyurular olay kapsami disinda tutulmustur. Ayrica 15 glinliik olay penceresi ile normal
degisimlerin hesaplandigi 14 glinlik tahmin penceresinde, yani toplam 29 ginlik
donemde cakisan olaylar da analiz kapsami disinda birakilmistir.

Derecelendirme duyurularinin yapildigi tarihler etrafinda (olay o6ncesi ve olay sonrasi
dénemde) modele dahil edilen degiskenlerde ortaya ¢ikan anormal degisimlerin (AD;)
hesaplanabilmesi igin, Oncelikle tahmin penceresindeki normal (beklenen) degisimin
hesaplanmasi gerekmektedir. Bu amagla kullanilan ¢esitli yaklagimlar bulunmaktadir.
Ortalama getiri yaklasimi, piyasa getirisi yaklasimi, portfoy getirisi yaklasimi ve riske gore
dizeltilmis getiri yaklasimi, bu yaklasimlar arasinda yer almaktadir (Henderson, 1990:
285). Bu calismada, normal degisimlerin belirlenmesinde, ortalama getiri yaklasimi
kullanilmistir. Bu yaklasima gore oncelikle CDS primlerine iliskin glinlik degisimlerin
hesaplanmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda, ilgili degiskenin t zamanindaki degerinden t-1
zamanindaki degeri ¢ikarilarak, t zamanindaki giinlik degisim degeri hesaplanmaktadir.
Daha sonra degiskenin tahmin periyodundaki 14 gunlik degisiminin aritmetik ortalamasi
alinip, tahmin penceresindeki normal degisim (Et) hesaplanmaktadir.

Degiskenlerin tahmin penceresindeki normal degisimlerinin tespit edilmesinin ardindan,
olay penceresindeki anormal degisimlerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Bu amagla,
degiskenlerin olay penceresindeki gerceklesen giinlik degisimlerinden D;, tahmin
penceresindeki normal degisimlerinin gikarilmasi yeterli olmaktadir (Bkz. 1 nolu denklem).

ADt = Dt - Bt (1)
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1 nolu denklemde, AD,, t giiniinde CDS primindeki anormal degisimi; D,, t gliniinde CDS
priminde hesaplanan gergeklesen degisimi; Et, t glininde CDS priminde beklenen
(normal) degisimi ifade etmektedir.

Olay penceresindeki her bir giin igin CDS primindeki anormal degisimlerin elde edilmesinin
ardindan, ayni nitelikteki olaylarin yine olay penceresindeki her bir giin igin ortalama
anormal degisimlerinin bulunmasi gerekmektedir. Bu amagla, ayni turdeki bitln olaylarin
t glinindeki anormal degisimleri toplanarak ilgili olay sayisina boliinmustir (Bkz. 2 nolu
denklem).

1
OAD, = ;Elt\]:l AD, (2)

2 nolu denklemde, OAD,, ayni tiirdeki olaylarin olay penceresindeki her bir giin icin
ortalama anormal degisimini; N ise ayni tirdeki olay sayisini ifade etmektedir.

Degiskenlere iliskin olay penceresindeki her bir giin igin ortalama anormal degisimlerin
belirlenmesinden sonra, Tirkiye’nin derecelendirme notuna iliskin yapilan duyurulara, CDS
primlerinin tepkisinin belirlenmesi amaciyla, hipotez testlerinden vyararlanilmaktadir.
Hipotez testleri, parametrik hipotez testleri ve parametrik olmayan hipotez testleri olmak
Gzere ikiye ayrilmaktadir. Hipotez testlerinin, parametrik ve parametrik olmayan testler
olarak ayriminda temel olan dayandigi varsayimlardir. Verilerin normal dagilima sahip bir
ana kitleden geldigi varsayimi saglandiginda, parametrik testlerin; normal dagihm
varsayimi saglanamadiginda ise parametrik olmayan testlerin kullaniimasi gerekmektedir
(Gursakal, 2014: 151).

Verilerin normal dagihp dagiimadiginin belirlenmesi amaciyla normallik testleri
kullanilabilmektedir. Bu amagla kullanilacak test tirinilin belirlenmesinde ise 6rneklem
blyuklGgli 6nemli olmaktadir. Nitekim o6rneklem bayilklGginin 50’den kiiglik olmasi
durumunda Shapiro-Wilk testi, biyiuk olmasi durumunda ise Kolmogorov-Smirnov testi
kullanilmaktadir (Buyikoztiirk, 2012: 42).

Calismada, verilerin normal dagildigi durumlarda, parametrik testlerden eslestirilmis
orneklemler t-testi kullanilmigtir. Eglestirilmis orneklemler t-testi, iligkili iki 6rneklem
grubunun ortalamasi arasindaki farkin sifirdan anlaml bir sekilde farkh olup olmadiginin
belirlenmesi amaciyla kullaniimaktadir (Bliyikoztirk, 2012: 67). Calismada, eslestirilmis
orneklemler t-testiyle, CDS primlerindeki ortalama anormal degisimlerde, derecelendirme
duyurusu 6ncesinde ve sonrasinda, anlamli bir farklilasma olup olmadiginin belirlenmesi
amaclanmaktadir.

Eslestirilmis verilerin farklarinin normal dagilima uygun olmadigi durumlarda ise
parametrik olmayan testlerden biri olan Wilcoxon isaretli siralar testi kullanilabilmektedir
(Glirsakal, 2014: 167). Wilcoxon isaretli siralar testi, eslestirilmis seriler arasindaki farklarin
yoni ve boyutlarini dikkate alarak iki degiskene ait dagilimlarin ayni olup olmadigini test
etmek amaciyla kullaniimaktadir (Altunisik vd., 2007: 186). Bu dogrultuda, ¢alismada
normallik varsayiminin saglanamadigi durumlarda, Wilcoxon isaretli siralar testi
kullanilmistir. Bu test ile CDS primlerinin ortalama anormal degisimlerinin olay 6ncesi ve
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sonrasi donemde anlamh bir farklilasma gosterip gostermediginin belirlenmesi
amaglanmaktadir.

4. ANALIZ SONUCLARI

CDS primlerindeki ortalama anormal degisimlerin, derecelendirme duyurusunun yapildig
tarihten Onceki ve sonraki donemlerde karsilastirilabilmesi icin, her bir modeldeki
degiskenlerin  fark  degerlerinin  normal dagilima uygunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Bu amagla yapilan Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk testlerinin
sonuglari Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Normal Dagilim Testlerinin Sonuglari

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Model Al Derecelendirme ?(l;‘ll:;;‘
No Duyurusu i | Gozlem p i | Gozlem p
Sayisi | Istatistik Sayisi | degeri Istatistik Sayisi | degeri
Model 1 Gorunum 5 0,332 7 | 0019 | 0842 7 |o105°
Yikselisi
Model 2 Gorlnam 5 0,256 7 0,182" | 0,879 7 0,223"
S&P Dususi
Model 3 Not Yiikseligi 3 0,265 7 0,148 | 0,928 7 0,535
Model 4 Not Diisisii 1 0,163 7 |0,200"| 0,960 7 losg1s”
Model 5 Gorinam 2 0,209 7 |0200°| 0,927 7 |os527°
Yiikselisi
Model 6 | Moody’s |~ Gorunum 1 0,259 7 |o172°| 0910 7 |o392°
Dususiu
Model 7 Not Yiikseligi 2 0,271 7 0,130" | 0,887 7 0,257
Model 8 Gorinam 2 0,150 7 0,200" | 0,979 7 0,956 "
Yiikselisi
Model 9 Grundm 2 0,197 7 |0200°| 0916 7 |oa40°
. Dugusu
Model Fitch
ioe Not Yiikselisi 5 0,315 7 0,034 | 0,835 7 |o0089°
M;’fe' Not Disiisii 1 0,307 7 | 0045 | 0871 7 |o190°
Viode] —— -
ode Gortndm 9 0,275 7 |o0118"| 0,793 7 | 0035
12 Ykselisi
el —— -
odel | gp. Gordndm 8 0,325 7 | 0026 | 0810 7 |oos1
13 , Dususiu
Model Moody’s-
" Fitch Not Yiikselisi 10 0,247 7 |0,200"| 0,915 7 |o0432°
Model .
;’se Not Disiisii 2 0,293 7 | 0069 | 0880 7 |0224

Not: * isareti serinin normal dagilima uygun oldugunu géstermektedir.
Kaynak: Tablo, SPSS 16 programi ile elde edilen veriler kullanilarak olusturulmustur.

Tablo 1’de yer alan normal dagilim testlerinin sonuclari incelendiginde, 6rneklem
blyuklGagi 50’den kigik oldugu icin, Shapiro-Wilk testi sonuglarinin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Analizde hesaplanan p degerinin 0,05'ten blyik ¢ikmasi, bu anlamhhk
diizeyinde puanlarin normal dagilimdan anlamli sapma gostermedigi, uygun oldugu
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seklinde yorumlanmaktadir (Blylkoztiirk, 2012: 42). Bu baglamda CDS degiskenine iliskin,
S&P-Moody’s-Fitch goriinim yiikselisi duyurularinin yer aldigi modelde normal dagilim
varsayiminin saglanamadigi, diger biitliin modellerde ise s6z konusu varsayimin saglandig
goriilmektedir.

Normal dagihm varsayiminin saglandigi modellere iliskin eslestirilmis 6rneklemler t-testi
sonuglari Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Eslestirilmis Orneklemler T-Testi Sonuglari

Derecelendirme Duyurusu Model No Ortalama Farki | Standart Sapma T-Test p degeri
S&P Gorlinim Yukselisi Model 1 -2,41 4,59 -1,39 0,21
S&P Gorlinim Dislist Model 2 8,59 12,45 1,83 0,12
S&P Not Yikselisi Model 3 -2,61 10,59 -0,65 0,54
S&P Not Dilsiisii Model 4 3,15 3,33 2,50 0,05
Moody’s Gérinim Yikselisi Model 5 0,71 9,65 0,20 0,85
Moody’s Gorlinim Duguisu Model 6 -0,50 5,62 -0,24 0,82
Moody’s Not Yikselisi Model 7 -3,01 4,56 -1,75 0,13
Fitch Gortiinim Yukselisi Model 8 -0,20 4,90 -0,11 0,92
Fitch Goriinim Dususu Model 9 9,28 4,88 5,03 0,00*
Fitch Not Yiikselisi Model 10 3,73 8,12 1,215 0,27
Fitch Not Diisiisii Model 11 111,96 129,76 2,28 0,06
S&P-Moody'sFitch Model 13 7,62 7,41 2,72 0,04”
Gorinim Dugslisu
S&P-Moody’s-Fitch Model 14 0,48 5,83 0,22 0,84
Not Yukselisi
S&P-Moody's-Fitch Model 15 57,56 64,49 2,36 0,06
Not Dustsu

Not: * %1 duzeyinde, ** %5 duzeyinde, ***%10 duzeyinde istatistiki olarak anlaml oldugunu gostermektedir.
Kaynak: Tablo, SPSS 16 programi ile elde edilen veriler kullanilarak olusturulmustur.

Tablo 2’'deki eglestiriimis Orneklemler t-testi sonuglari degerlendirildiginde, CDS
primlerinin ortalama anormal degisimlerinin, olay 6ncesi ve sonrasi donemlerde, S&P not
disust (Model 4), Fitch gorinim disitst (Model 9), Fitch not dusisi (Model 11), S&P-
Moody’s-Fitch gériinim dislisi (Model 13) ve S&P-Moody’s-Fitch not dislisii (Model 15)
duyurularinin yer aldigi modellerde istatistiki olarak anlamli bir sekilde farklilastig
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gorilmektedir. CDS primlerindeki ortalama anormal degisimlerin olay oncesi ve olay
sonrasi donemlerde farklilastigi modellerin eglestirilmis 6rneklemler istatistikleri Tablo 3’te
yer almaktadir.

Tablo 3: CDS Degiskenine iliskin Segilen Modellerin Eslestirilmis Orneklemler istatistikleri

Olay Oncesi Dénem Olay Sonrasi D6nem
i Standart Standart
Model No | Derecelendirme Standart anda Standart andar
Duyurusu Ortalama Hata Ortalama Hata
Sapma Sapma
Ortalama Ortalama
S&P
Model 4 R 2,88 4,09 1,54 -0,27 2,48 0,94
Not Disusi
Fitch
Model 9 R Lo 3,76 5,34 2,02 -5,52 6,31 2,38
Gordnum Duglsu
Fitch
Model 11 R 73,84 118,70 44,87 -38,13 74,16 28,03
Not Disusi
S&P-Moody’s-
Model 13 | Fitch ~ Gérinim 5,04 4,90 1,85 -2,58 5,50 2,08
Daslst
Model 15 S.&P-MOOdy..S: .. 38,36 59,05 22,32 -19,20 37,05 14,00
Fitch Not Duslsu

Kaynak: Tablo, SPSS 16 programi ile elde edilen veriler kullanilarak olusturulmustur.

Tablo 3’te yer alan modellerde, olay 6ncesi donemde CDS primlerinin ortalama anormal
degisiminin pozitif yonde, olay sonrasi donemde ise negatif yonde gergeklestigi
gorialmektedir. Buna bagh olarak, derecelendirme duyurularinin (not veya gorinim
diisust) CDS primleri Gzerindeki etkisinin olay 6ncesi donemde ortaya ciktigl, olay sonrasi
donemde ise ortadan kalktigi ifade edilebilir.

Normal dagilim varsayimini saglayamayan S&P-Moody’s-Fitch Gorlinim Yikselisi modeli
(Model 12) icin ise, Wilcoxon isaretli siralar testi yapilmis olup, sdz konusu test sonuglarina
Tablo 4’te yer verilmektedir.

Tablo 4: S&P-Moody’s-Fitch Goriiniim Yiikselisi Modeli
Wilcoxon isaretli Siralar Testi Sonuglar

N OrtasII;:iaﬁ Tospllraaml ZTest p degeri
CDS_SONRA - CDS_ONCE Negatif Sira 4 2,75 11,00 -,507° ,612
Pozitif Sira 3 5,67 17,00
Esit 0°
Toplam 7

°CDS_SONRA < CDS_ONCE
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®CDS_SONRA > CDS_ONCE
“CDS_SONRA = CDS_ONCE

d Negatif siralar temeline dayali

Not: * %1 dizeyinde, ** %5 dlzeyinde, ***%10 diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugunu géstermektedir.

Kaynak: Tablo, SPSS 16 programi ile elde edilen veriler kullanilarak olusturulmustur.

Tablo 4’te yer alan sonuglar incelendiginde, S&P-Moody’s-Fitch gorliinim ylkselisi
duyurularinin yer aldigi modelde, CDS primlerinin olay Oncesi ve olay sonrasi donem
ortalama anormal degisimlerinin, istatistiki olarak anlamli bir sekilde farklilasmadigi
gorilmektedir.

5. SONUC

S&P, Moody’s ve Fitch derecelendirme kuruluslarinca Turkiye icin yapilan not ve gériiniim
degisikliklerinin olay olarak kabul edildigi ve CDS primlerinin s6z konusu olaylara, olay
Oncesi ve olay sonrasi donemlerde verdigi tepkinin olay analizi metodu ile arastirildigi bu
calismada, 31.10.2001 ile 09.03.2015 tarihleri arasindaki 3484 CDS verisi kullaniimistir.
S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan Tirkiye'nin derecelendirme notuna iliskin yapilan toplam
9 goriiniim yiikselisi, 8 gorlinim distsd, 10 not yiikselisi ve 2 not diistisi duyurusu analize
dahil edilmis olup, derecelendirme duyurulari dncesindeki ve sonrasindaki dénemlerde
CDS primlerindeki degisimi incelemek lizere 15 ayri model olusturulmustur.

GCalismada kullanilan verilerin  normal dagilim varsayimini saglayip saglamadiginin
belirlenmesi amaciyla Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk testleri kullaniimistir. Normal
dagilim varsayimini saglayan modellere eslestiriimis orneklemler t-testi, saglayamayan
modellere ise Wilcoxon isaretli siralar testi uygulanmistir.

Yapilan analiz sonuglari, not ve goriinim vyikselisi duyurularinin yapildigi tarihler
oncesindeki ve sonrasindaki donemlerde, CDS primleri ortalama anormal degisimlerinin
istatistiki olarak anlamli bir sekilde farkhlasmadigini gostermektedir. Not ve gorinim
yikselisine iliskin duyurular ayri ayri olmak lzere, s6z konusu duyurular kurulus bazinda
ele alindiginda ya da tiim kuruluslar bir arada dikkate alinarak modellendiginde farkh bir
sonu¢ ortaya ¢tkmamistir. Bu durum, not ve goriiniim yikselislerine iliskin duyurularin,
Tirkiye’'nin CDS primleri (zerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi
seklinde yorumlanabilir.

Not ve gorinim dislslerine iliskin sonuglar ise, model bazinda farklilasmaktadir. Not
disuslerine iliskin duyurularin ayri ayri yer aldigi modellerde (Model 4 ve Model 11) ve bir
arada dikkate alindigi modelde (Model 15), CDS primi ortalama anormal degisimlerinin
duyuru tarihinden 6nceki ve sonraki dénemlerde anlaml bir sekilde farkllastigi tespit
edilmistir. Benzer sonuglar, sadece Fitch goriinim dislisi duyurularinin dikkate alindigi
modelde (Model 9) ve tim kuruluslarin goérinim dislist  duyurulart bir arada
modellendiginde (Model 13) de elde edilmistir. Bu dogrultuda, s6z konusu not ve gérinim
diistsl duyurulari icin, duyuru tarihinden 6nceki donemde CDS primlerinin anormal bir
artis gosterdigini, duyuru tarihinden sonraki dénemde ise, anormal bir azalis gosterdigini
ifade etmek miumkindir. Bu sonug, 6nceden fiyatlanan duruma verilen tepkinin zamanla
azalmasi ile agiklanabilir. Ayrica, CDS primlerinin gosterdigi degisimin, not ve goriinim
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diisuslerinin gerceklesmesinin tahminine iliskin faydali bilgiler sagladigi da ifade edilebilir.
Not ve goriiniim disisl duyurularina iliskin elde edilen bu sonuglar, Micu, Remolona ve
Wooldridge (2004), Norden ve Weber (2004), Ismailescu ve Kazemi (2010) ile Wengner,
Burghof ve Schneider (2015) tarafindan yapilan calismalardaki sonuclari da destekler
niteliktedir.

Calismada, S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan Tirkiye’nin derecelendirme notuna iliskin
yapilan duyurularin, devlet i¢ borglanma senetlerinin (DIBS) gosterge niteligindeki
degerleri Uzerindeki etkisi de olay analizi yontemi ile incelenmistir. Ancak, kurulan
modellerin tamaminda, gdsterge niteligindeki DIBS degerlerinin, olay éncesi ve sonrasi
dénemlerde istatistiki olarak anlamli bir sekilde farklilagmadigi tespit edilmistir.
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