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Ozet

Bu calismada, 1 Ocak 2013 ile 21 Mart 2018 tarihleri arasinda Moody's, S&P ve Fitch
uluslararasi derecelendirme sirketleri tarafindan Tirkiye ve BRICS Ulkelerine verilen kredi
notlarinin s6z konusu Ulkenin Kredi Temerrit Takas (CDS) primi tzerinde etkisinin olup
olmadidi olay analizi yontemi, eslestirilmis drneklemler t-testi ve Mann Whitney U testi
ile incelenmistir. Yapilan analiz neticesinde, Ulke kredi notu degisikliklerinin, degisiklik
tarihini cevreleyen 21 glnlik dénemde, CDS primleri tGzerinde anlamli bir etkiye neden
oldugu tespit edilmistir. Ayrica, hem Ulke kredi notu diststinin hem de Ulke kredi notu
yUkselisinin CDS primlerinde artisa neden oldugu sonucuna ulasiimistir.
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Abstract - The Impact of Sovereign Ratings on the CDS Premiums:
An Application on BRICS Countries and Turkey

In this study, it is investigated over the period from January 1, 2013 to March 21,
2018 whether or not sovereign ratings of Moody's, S&P and Fitch international rating
agencies for Turkey and the BRICS countries have an impact on their Credit Default
Swap (CDS) Premiums via the event study method, paired samples t-test, and Mann
Whitney U test. As a result of the performed analysis, it is detected that the country
credit ratings resulted in a significant impact on CDS premiums during the 21-day pe-
riod following the change date. In addition, it is concluded that both the decline in the
country’s credit rating and the rise in the country’s credit rating led to an increase in
CDS premiums.
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1.Giris

Derecelendirme, borclunun anapara ve faiz yikimluliklerinin zamaninda ve tam
olarak karsilanabilme glcini olcen bir aractir (Akyurt, 2011: 46). Baska bir ifade ile
derecelendirme, ihraggilari, yatirmcilari ve kamu menfaatgcilerini korumak amaci ile
Ulke ve kurumlarin, borclanma araclari ihrac ederek elde ettikleri kredilerin anapara
ve faizlerinin eksiksiz ve zamaninda geri 6denmelerindeki riskleri, kendi finans ve
idari yapilarindan kaynaklanacak riskleri, 6zel olarak ayrica tasarladiklari finansal ya-
pilardaki riskleri dlcme, sayisallastirma ve belirleme faaliyeti olarak ifade edilmektedir
(Akbulak, 2012: 171).

Derecelendirme kavraminin tarihi 180014 yillara uzanmakta olup, ilk derecelen-
dirme sirketleri ABD'de kurulmustur. 1970°li yillardan itibaren de diger Ulkelerde
derecelendirme sirketleri kurulmaya baslanmistir. Dinya genelinde ulusal ve uluslara-
rasi diizeyde faaliyet gostermekte olan bircok derecelendirme kurulusu yer almakta-
dir (Yazicl, 2009: 5). Ancak bunlar arasinda ¢ok fazla baskin olan, diinya piyasasinin
%95’ine, ABD derecelendirme piyasasinin %97'sine hakim olan ve “Uc¢ buyukler”
olarak nitelendirilen uluslararasi derecelendirme sirketleri S&P, Moody's ve Fitch'dir
(Akgayir, 2013: 25).

Kredi derecelendirme kuruluslari, bir menkul kiymetin, bir kurumun ya da bir G-
kenin kredi risklilik durumunu belirli kriterler cercevesinde hesaplayip sembollerle
ortaya cikaran ulusal ve uluslararasi sirketlerdir. Ulke kredi notu hem yatinmailar
hem de sermaye ihtiyaci olan Ulkeler acisindan biytk énem arz etmektedir. Yatirim
yapilabilir derecede nota sahip olan Ulkeler uluslararasi piyasalardan hem daha kolay
sekilde hem de daha distk maliyetle fon saglayabilmektedir. Yatirmcilar ise kredi
notuna sahip ulkeler arasinda kiyaslama yaparak daha glvenli sekilde yatirimlarina
yon verebilmektedir.

Bir Ulkenin kredi riskliligine iliskin gdstergelerden biri derecelendirme notlari iken
bir diger gosterge ise CDS primleridir. CDS, yatirimacilarin temerr(t, iflas, batma gibi
durumlarda ugrayacadi zararlarini Gglinct bir kisiye transfer etmesi amaciyla kullan-
diklari bir sézlesmedir. Derecelendirme notlarina kiyasla CDS primlerine iliskin veriler
anlik olarak takip edilebilmektedir (Kaya vd., 2015: 559).

LiteratUrde, genellikle Glke kredi notlarinin hisse senedi ve tahvil piyasasi Gzerin-
deki etkisini ele alan calismalar yer almakta ve CDS primleri Gzerindeki etkisini arasti-
ran sinirli sayida calisma bulunmaktadir. Bu ¢alismanin amaci; S&P, Moody's ve Fitch
uluslararasi derecelendirme sirketleri tarafindan Tirkiye ve BRICS Ulkelerine verilen
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kredi notlarinin s6z konusu llke CDS primi Gzerinde etkisinin olup olmadigini incele-
mektir. Bu dogrultuda calisma bes bélimden olusmaktadir. Girisin ardindan calisma-
nin ikinci bélimdnde literatirde yer alan uygulamali calismalara yer verilmistir. Calis-
manin Uclncl bolimddnde veri setine ve yonteme iliskin agiklamalar yer almaktadir.
Dordlinct bolimde bulgulara yer verilip son kisimda da sonuglar yorumlanmaktadir.

2. Literatur

Literatlr kapsamli olarak incelendiginde, cogunlukla kredi derecelendirme duyu-
rulari ile hisse senedi ve tahvil piyasalari arasindaki iliskiyi ele alan calismalar yer
almaktadir. Ancak tlrev piyasalarin hizli bdylmesi nedeniyle, son yillarda arastirma
ilgisi CDS pazarina kaymaktadir. Ozellikle 2008'de meydana gelen kiiresel ekonomik
krizden bu yana, kredi derecelendirme sirketleri ve onlarin CDS piyasasi ile iliskileri
Uzerine yapilan calismalar ilgi cekmektedir (Yilmaz, 2014: 46).

Micu, Remolona ve Wooldridge (2004), calismasinda 694 kurulusun kredi derece-
lendirme notlari ile CDS primleri arasindaki iliski incelenmistir. Calismada AA'nin Uze-
rinde BBB'nin altinda olan derecelendirmeler haric tutulmus ve regresyon analiz yon-
temi kullanilmistir. Analiz kapsaminda, Ocak 2001 ile Aralik 2003 dénemlerine ait
5 yil vadeli CDS primleri ile S&P ve Moody's tarafindan verilen kredi derecelendirme
notlar bulunmaktadir. Sonucta, kredi derecelendirme not indiriminin CDS primleri
Uzerinde 6nemli etkisinin oldugu ortaya ¢ikmistir. Ancak bu etkinin A- ve BBB- notu
ile derecelendirilen kurumlarda daha bUytk oldugu ileri strlimasttr. Farkli yontemle
konuyu elen Norden ve Weber (2004) calismasinda, kredi derecelendirme duyurula-
rinin hisse senedi ve CDS piyasasi Uzerine etkisi olay analizi yontemi ile incelenmistir.
Veri seti olarak 90 firmanin (58 Avrupa, 24 ABD, 8 Asya) 2000 — 2002 dénemlerine
ait glinlik hesaplanan CDS primleri, S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan verilen kredi
derecelendirme duyurulari ile hisse senedi piyasa endeksi olarak Stoxx 50, S&P 500
ve Topix 100 kullanilmistir. Firmalarin bu Uc¢ derecelendirme sirketi tarafindan yapilan
not indirimlerini daha énceden tahmin ettikleri ve bu tahminlerin duyuru yapilmadan
60-90 glin 6nce basladidi tespit edilmistir. Ayrica, CDS piyasasinin hisse senedi piya-
sasina gore daha erken tepki vermeye egilimli oldugu anlasiimistir. Son olarak S&P
ve Moody'’s tarafindan yapilan not indirimlerinin CDS piyasasi tUzerinde etkili oldugu
ancak, Fitch tarafindan yapilan not indirimlerinin CDS piyasasi Uzerinde 6énemli bir
etkisinin olmadigi tespit edilmistir. Firma kredi notlarinin etkisini ele alan bir diger
calisma olan Lehnert ve Neske (2004) calismasinda, kredi derecelendirme duyurula-
rinin Avrupa sermaye piyasalarindaki CDS primleri Uzerine etkisi incelenmistir. Faiz
degiskeni olarak J. P. Morgan Trak-X sirketlerinin CDS primleri kullaniimistir. Calisma-
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da 2000 - 2003 donemlerini kapsayan veri seti kullanilmistir. Sirketlerin kredibilitesi
ile ilgili bilgilerin CDS primlerini kesinlikle etkiledigi tespit edilmistir. Hatta negatif
gorinlUmlerin CDS primleri Gzerinde Onemli derecede artisa sebep oldugdu, pozitif
gorinimlerin ise CDS primleri Gzerinde azalisa sebep oldugu sonucuna ulasilmistir.
Kredi notlarindaki dustistin negatif goériinimden daha énemli etkilerinin oldugu tes-
pit edilmis ve bu ylzden bir basamak not indirimi ile iki basamak not indirimin etkileri
ayri ayri incelenmistir. Sonug olarak iki basamak not indirimin CDS primi Gzerindeki
etkisinin daha belirgin oldugu tespit edilmistir.

Ulke kredi notlari ile CDS primleri arasindaki iliskiyi inceleyen éncii calismalardan
birisi olan Ismailescu ve Kazemi (2010) calismasinda, ulke kredi not degisikliginin
CDS primleri Gzerindeki etkisi ve diger gelismekte olan ekonomilerin CDS primleri
Uzerinde yayllma etkisi incelenmistir. Veri seti olarak Ocak 2001 ile Nisan 2009 tarih-
leri arasinda gelismekte olan 22 Ulkenin giinlik hesaplanan CDS primleri ile bu Glke-
lere S&P kredi derecelendirme sirketinin verdigi tlke kredi notlar kullanilmistir. Calis-
mada Ulke kredi notlarinin CDS primleri Gzerinde etkisinin olup olmadidi olay analizi
yontemi ile gelismekte olan ekonomilerin CDS primleri Gzerindeki yayilma etkisi ise
regresyon yontemi ile incelenmistir. Calisma sonucunda, pozitif kredi derecelerinin
CDS piyasalari Gzerinde hemen etkisinin oldugu, negatif kredi derecelerinin ise hicbir
etkisinin olmadigi ifade edilmistir. Ayrica, pozitif kredi derecelerinin diger gelismekte
olan Ulkelerin CDS piyasalarina yayilma olasiliginin negatif kredi derecelerinden daha
yUksek oldugu tespit edilmistir. Konuyu farkl Ulke seti Gzerine inceleyen bir diger
calisma olan Afonso, Davide ve Pedro (2011) ¢alismasinda ise, Ulke kredi not veya
gorinim degisikliklerinin AB devlet tahvilleri ve CDS marijlari Gzerindeki etkisi olay
analizi yontemiyle incelenmistir. Analiz icin Ocak 1995 - Ekim 2010 dénemi arasinda
S&P, Fitch ve Moody's tarafindan 24 AB Ulkesine (Avusturya, Belcika, Bulgaristan,
Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan,
irlanda, italya, Letonya, Litvanya, Malta, Hollanda, Polonya, Portekiz, Romanya, Slo-
vakya, Slovenya, ispanya, isvec, Birlesik Krallik) verilen tilke kredi notlari ve gériniim-
leriile bu Glkelerin 10 yillik devlet tahvil getirileri ve CDS marjlariicin 5 yillik Gst dizey
borg verileri kullaniimistir. Analiz sonucunda; Ulke kredi not ve gérinim degisiklik-
lerine karsl devlet tahvil getirilerinde énemli derecede etkilenme oldugu ve pozitif
notlara kiyasla negatif notlara tepkinin daha fazla oldugu, CDS primleri ile Ulke kredi
notlari arasinda negatif yonde iliski oldugu tespit edilmistir. Diger calismalardan fark-
I olarak sadece Ulke kredi notu diststnU ele alan Blau ve Roseman (2014) calisma-
sinda, 5 Adustos 2011 tarihinde ABD Ulke kredi notu dislsinin hemen hemen tiim
Avrupa Ulkelerinin CDS primleri Gzerinde etkisinin olup olmadigi olay analizi yonte-
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mi ile incelenmistir. Ayrica ¢alismada, ABD'nin kredi notu dusisi sirasinda Avrupa
llkelerinin CDS piyasasini etkileyen Ulkeye 6zgu faktorler de incelenmistir. Yapilan
analiz sonucunda ABD CDS primlerinde herhangi bir artis gorilmemis ancak, Avrupa
tlkelerinin CDS primlerinde belirgin bir artis gorilmustir. Benzer yontem ile konuyu
inceleyen Wang, Svec ve Peat (2014) calismasinda ise CDS primlerindeki anormal
degisiklikler olctlerek Avustralya kredi derecelendirme duyurularinin bilgi icerigi olay
analizi yontemi ile arastinilmistir. Calismada, 3 Eylil 2004 ve 30 Haziran 2011 dénem-
leri arasinda hesaplanan Avustralya iTraxx CDS endeks verileri ile S&P, Moody's, Fitch
tarafindan yapilan kredi derecelendirme duyurulari kullaniimistir. Analiz sonucunda
negatif yondeki izlenimlerin CDS primleri Uzerinde negatif yonde etkili oldugu ve
bunu takiben yapilan not indirimlerinin de CDS primleri Gizerinde etkisinin olabilecegi
tespit edilmistir. Not artislarinin ise CDS primlerinde énemli ama kicik anormal aza-
lislara yol actigi ancak, yukari yonli izlenimlerin CDS primleri icin yeni bilgi icermedigi
sonucuna ulasiimistir. Ismailescu ve Kazemi (2010) calismasindan farkli olarak tlke
kredi notu yUkselisinin CDS primlerini etkilemedigi sonucuna ulasan Kaya, Oner Kaya
ve Yalciner (2015) calismasinda 31 Ekim 2001 — 9 Mart 2015 tarihleri arasinda
olay analizi yontemi ile S&P, Moody’s ve Ficth tarafindan Turkiye'ye yonelik yapilan
derecelendirme notu duyurularinin CDS primleri Uzerindeki etkisi incelenmistir. Ana-
liz neticesinde, derecelendirme notu ya da gorinidm yukselisine iliskin duyurularin
CDS primleri tizerinde anlamli bir farklilasmaya sebep olmadigi tespit edilmistir. Ote
yandan, derecelendirme notu ya da gérinim dususlerine iliskin duyurularin ise, CDS
primleri Gzerinde anlamli bir farklilasmaya neden oldugu sonucuna ulasiimistir.

3. Veri ve YOntem

1 Ocak 2013 ile 21 Mart 2018 tarihleri arasindaki dénemi kapsayan calismada,
derecelendirme duyurulari ve CDS primleri olmak Uzere iki farkli degisken kullaniimak-
tadir. Kullanilan degiskenlerden ilki, S&P, Moody's ve Fitch derecelendirme sirketleri
tarafindan Tdrkiye ve BRICS Ulkelerine verilen uzun dénem yabanci para birimi cinsi
tlke kredi derecelendirme notlaridir. Ulke kredi notlar “Trading Economics” sitesin-
den temin edilmistir. Calismanin kapsadigi donem araliginda S&P, Fitch ve Moody's
derecelendirme sirketleri Tlrkiye icin toplam 10 not degisikligi ve 6 gorinim de-
gisikligi; Brezilya icin toplam 10 not degisikligi ve 10 gdorinim degisikligi; Rusya
icin toplam 7 not degisikligi ve 10 gorinim degisikligi; Hindistan icin toplam 2 not
degisikligi ve 2 gorinim degisikligi; Cin icin toplam 2 not degisikligi ve 3 goriinim
degisikligi; Guney Afrika icin ise toplam 8 not degisikligi ve 8 gorinim degisikligi
yapmistir. Calismada sadece not degisiklikleri dikkate alinmig olup gorinim degisik-
likleri kapsam disi birakilmistir. Ayrica, calismada kullanilan yontemin 6zelligi geregi
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s6z konusu not degisikliklerinin bazilari analiz disinda tutularak toplamda Tablo 1'de

gosterilen 17 Ulke kredi derecelendirme notu analiz kapsaminda incelenmistir.

Tablo 1: Analiz Kapsaminda incelenen Ulke Kredi Derecelendirme Notlari

Ulke Tarih Derecelendirme Sirketi Not
27.03.2013 S&P BB'den BB+'ya yikselis
o 20.07.2016 S&P BB+'dan BB'ye dlsls
Turkiye - ; ; ——
27.01.2017 Fitch BBB-‘den BB+'ya dlsls
07.03.2018 Moody's Ba1'den Ba2'e dusus
24.03.2014 S&P BBB'den BBB-'ye diisus
. 11.08.2015 Moody's Baa2'den Baa3'e disls
Brezilya - ; ; —
05.05.2016 Fitch BB+'dan BB'ye disls
11.01.2018 S&P BB'den BB-'ye diislis
25.04.2014 S&P BBB’den BBB-'ye dlsls
Rusya 17.10.2014 Moody's Baal'den Baa2'ye disls
23.02.2018 S&P BB+'dan BBB-'ye yukselis
Hindistan 16.11.2017 Moody's Baa3'den Baa2'ye yikselis
Cin 24.05.2017 Moody's Aa3’'den Al'e disls
10.01.2013 Fitch BBB+'dan BBB'ye dlsus
. . 13.06.2014 S&P BBB'den BBB-'ye disls
Glney Afrika - ; ; —
04.12.2015 Fitch BBB'den BBB-'ye dUsls
24.11.2017 S&P BB+'dan BB'ye dlsls

Kullanilan ikinci degisken Turkiye ve BRICS Ulkelerinin 5 yil vadeli CDS primleridir.
CDS primleri 1 yil, 5 yil ve 10 yil gibi vadelerde hesaplanabilmektedir. Piyasada islem
goren 1 yil ve 10 yil vadeli CDS s6zlesmelerine karsin, 5 yil vadeli CDS sozlesmeleri
daha likit olmaktadir. Literatlrde Ismailescu ve Kazemi (2010), Blau ve Roseman
(2014), Wang, Svec ve Peat (2014), Wengner, Burghof ve Schneider (2015) calisma-
larinda da 5 yil vadeli CDS sozlesmeleri kullanilmistir (Kaya vd., 2015: 563). Bu ne-
denle analizlere 5 yil vadeli CDS primleri dahil edilmistir. CDS primlerine iliskin veriler
de "Datastream” veri tabanindan temin edilmistir.

Calismada iki asamali bir ydntem izlenmistir. ilk asamada, anormal degisim ile k-
mulatif anormal degisimlerin s6z konusu olaylara verdigi tepkiler olay analizi (event
study) yontemi ile incelenmistir. Olay analizi herhangi bir olayin finansal piyasalar
Uzerine etkisini tespit etmek icin kullanilan istatistiksel bir tekniktir. Olay analizinin
amaci gerceklesen olaylarin piyasada anormal veya fazla degisime sebep olup ol-
madigini, gerceklesen ile beklenen (normal) degisim arasinda anormal degisim elde
edilip edilmedigini tespit etmektir (Schweitzer, 1989: 17-18). ikinci asamada ise,
s6z konusu olaylardan 6nce ve sonra elde edilen kimdlatif anormal degisimlerin
ortalamalari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadigi eslestirilmis
orneklemler t-testi ve Mann Whitney U testi ile tespit edilmistir.
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Olay analizi yontemi ile ilgili olarak kullanilan belli bir model olmamasina ragmen
genellikle finansal olay calismasinda dort adim bulunmaktadir. Bu yéntemin uygu-
lanma asamalart MacKinlay (1997: 14-15) ve Schweitzer (1989: 18-19) tarafindan
asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

« Olayin tanimlanmasi
+  Olay penceresi ve tahmin penceresinin belirlenmesi
«Anormal degisim ile kiimulatif anormal degisimlerin hesaplanmasi

- Verilerin analiz edilmesi

ifade edildigi tizere olay analizi ydnteminin uygulanabilmesi icin olayin, olay pen-
ceresinin ve tahmin penceresinin belirlenmesi gerekmektedir. Calismada olay, ulus-
lararasi derecelendirme sirketleri tarafindan Tirkiye ve BRICS Ulkelerine verilen kredi
derecelendirme notlari olmaktadir. Olay penceresi, olay 6ncesi ve olay sonrasi belir-
lenen dénem ile olay ginunU kapsamaktadir. Tahmin penceresi ise olayin etkisinin
olmadigi distinllen, olay oncesi donemi ifade etmektedir (Harmanci, 2013: 52). Ca-
lismada mevcut literatlrtn isiginda olay penceresi, -10 gtin olay 6ncesi, +10 glin olay
sonrasi ve olay gunl olmak Gzere 21 glin olarak, tahmin penceresi ise olayin etkisinin
olmadigi distinllen olay oncesi (-111, -11) 100 glin olarak belirlenmistir. Calismada
21 gunluk olay penceresi ile 100 ginlik tahmin penceresinde, yani toplamda 121
gunlik dénemde cakisan olaylar analiz kapsami disinda birakilmistir. Ayrica, art arda
verilen kredi derecelendirme notlarindan ilk dnce verilen notlar tercih edilmistir. Olay
penceresi ve tahmin penceresi Sekil 1'de gosterilmektedir.

Sekil 1: Olay ve Tahmin Penceresi

Tahmin Penceresi Olay Penceresi

111 to-10 to te+10

k Y \ Y }

Olay oncesi dénemTOlay sonrast donem

Olay giinii

Kaynak: (MacKinlay, A. C., 1997: 20).
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Olay analizinin amaci, bir olayin gerceklestigi tarih etrafindaki asiri degisimleri
incelemektir. Asiri degisimler, bu olay gerceklesmedigi zaman elde edilen normal
degisimlerden yuksek veya distk degisimlerdir. Bu degisimler “anormal degisim”
olarak adlandinimaktadir (Olmez, 2017: 68). Anormal degisim (AD), ortalamaya
gore duzeltiimis getiri (mean-adjusted return) ve piyasaya gore dizeltilmis getiri
(market- adjusted returns) yontemleriyle hesaplanmaktadir (Schweitzer, 1989: 25).
Bu calismada da ortalamaya gore dizeltilmis getiri yontemi tercih edilmistir. Anor-
mal degdisim oranini hesaplayabilmek icin dncelikli olarak verilerin gunlik degisim-
lerini hesaplamak gerekmektedir. Bu nedenle, CDS primlerinin gunlik degisimleri
hesaplandiktan sonra analiz kapsamina alinmistir. Bu dogrultuda ilgili degiskenin t
zamanindaki dederinden t-1 zamanindaki degeri cikartilip t-1 zamanindaki degderine
oranlanarak t zamanindaki gunlik degisim orani hesaplanmaktadir.

Degiskenlerin tahmin penceresindeki normal degisimlerinin hesaplanmasinin ar-
dindan olay penceresindeki anormal degisimlerinin hesaplanmasi gerekmektedir.
Anormal degisimlerin hesaplanmasi icin kullanilan denklem asagidaki gibi ifade edi-
lebilir (Schweitzer, 1989: 25):

ADrZDr'Er (M

AD oranlarinin hesaplandigi denklemde AD, t gtinliinde CDS primindeki anormal
degisim orani; D, t gliniinde CDS priminde hesaplanan gergeklesen degisim orani;
Er tahmin penceresi ortalama degisim (beklenen degisim) oranini ifade etmektedir.

Anormal degisim oranlari hesaplandiktan sonra ele alinan olaylarin etkisinin de-
gisim oranlarinin birikimli degerleri Gzerindeki etkisinin tespiti icin kiimulatif anormal
degisim (KAD) hesaplanmaktadir. Kimdlatif anormal degisim asagidaki denklem
yardimi ile hesaplanmaktadir (Harmanci, 2013: 60).

KAD, = 4:=,(AD,) (2)

Anormal degisim oranlari hesaplandiktan sonra bu oranlar toplanarak kiimulatif
anormal degisim oranlari elde edilmektedir. Hesaplanan KAD degerleri istatistiksel
olarak sifirdan farklilik arz ediyorsa ilgili olayin degiskenler Gizerinde etkili oldugu ve
anormal degisimi mumkun kildigi sdylenebilir. Ancak, elde edilen KAD 0a esit ya da
0'a ¢ok yakin degerler aliyorsa ilgili olayin degiskenler Uzerinde etkili olmadigi ifade
edilebilir (Kaderli ve Demir, 2009: 51).

Olay penceresi kapsaminda olay éncesi ve olay sonrasi elde edilen kiimulatif
anormal degisim oranlarinin ortalamalari arasinda istatistiksel olarak anlaml farkli-
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lik olup olmadiginin tespiti icin eslestiriimis drneklemler t-testi ile Mann Whitney U
testi uygulanmustir. Eslestirilmis orneklemler t-testi parametrik bir hipotez testi ol-
masindan dolayi gruplara iliskin (olay 6ncesi ve olay sonrasi KAD gruplari) verilerin
normal dagiima uydugu varsayimina sahiptir. Dolayisiyla, ¢calismada olay ¢alismasi
yontemi ile elde edilen KAD dederlerinden olusan verilerin normal dagilim varsayimi-
ni saglayip saglamadigi test edilmistir. Eslestirilmis érneklemler t-testine konu olan
gruplarin normal dagilim gosterip gostermedigi iki farkli normal dagilim testi ile test
edilmistir. Normal dagilim test sonuclari yorumlanirken gruplara iliskin veri sayisi (N)
dikkate alinir. N>50 olmasi durumunda Kolmogrov-Smirnov testinin, N<50 olmasi
durumunda ise Shapiro-Wilk testinin sonuclari dikkate alinmaktadir. Calismada ele
alinan KAD degerleri temel alindiginda Shapiro-Wilk testinin sonuclarini dikkate al-
mak daha uygun olacaktir. (Korkmaz vd., 2017: 181). Buna gore Kolmgrov-Smirnov
testinin sonuclarina ise yer verilmemistir. Ayrica normal dagilim gostermeyen olayla-
rin incelenmesinde parametrik olmayan bir test olan Mann Whitney U testi sonuglari
dikkate alinmistir.

Eslestirilmis orneklemler t-testi ve Mann Whitney U testi icin asagidaki hipotezler
gelistirilmistir.

H, = Olay Oncesi ve olay sonrasi ortalama bakimindan anlamli farkllik yoktur.
H_ = Olay 6ncesi ve olay sonrasi ortalama bakimindan anlamli farklilik vardir.

Testlerin anlamlilik derecesi (p) 0,05'den kucuk ise Hy reddedilir ve alternatif
hipotez olan H, kabul edilir (Korkmaz vd., 2017: 182). Calismada, eslestirilmis &r-
neklemler t-testinde ve Mann Whitney U testinde, CDS primleri kimdalatif anormal
degisimlerin ortalamalarinda, derecelendirme duyuru Oncesinde ve sonrasinda, an-
lamli bir farklilasma olup olmadiginin belirlenmesi amaclanmistir.

4. Bulgular

Ulke kredi not degisikliginin CDS primleri Gzerindeki etkisini 6lcmek icin uygula-

nan olay analizine iliskin AD ve KAD degerleri Ek 1, Ek 2, Ek 3, Ek 4, Ek 5 ve Ek 6'da

gosterilmektedir. Calismada ilk olarak olay 6ncesi ve olay sonrasi KAD degerlerin nor-

mal dagilip dagilmadigina iliskin Tablo 2'de yer verilen Shapiro-Wilk Normal Dagilim
Testi sonuclarina ulasilmistir:
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Tablo 2: Shapiro-Wilk Normal Dagilim Test Sonuclari

.. . Olay Oncesi Olay Sonrasi
Ulke Tarih KAD p. Degeri | KAD p. Degeri
27.03.2013 0,031 0,055*
Tiirkiye 20.07.2016 0,062* 0,788*
27.01.2017 0,096* 0,212*
07.03.2018 0,278* 0,065*
24.03.2014 0,008 0,115*
Brezilya 11.08.2015 0,381* 0,019
05.05.2016 0,603* 0,371*
11.01.2018 0,027 0,048
25.04.2014 0,364* 0,071*
Rusya 17.10.2014 0,378* 0,833*
23.02.2018 0,188* 0,789*
Hindistan 16.11.2017 0,009 0,943*
Cin 24.05.2017 0,142* 0,809*
10.01.2013 0,631* 0,373*
. . 13.06.2014 0,163* 0,252*
Giney Afrika 04.12.2015 0,6527 0,175"
24.11.2017 0,201* 0,509*

*sareti serinin normal dagilima uygun oldugunu géstermektedir.

Shapiro-Wilk normal dagilim testi sonuglari incelendiginde 17 olaydan 12'sinin
analizde hesaplanan p degerinin 0.05'ten bulyuk ¢ikmasi, normal dagilim varsayimi-
nin saglandigini gostermektedir. Normal dagiim varsayiminin saglandigi olaylarda
parametrik olan eslestirilmis 6rneklemler t-testi, normal dagdilim varsayiminin sagla-
namadigr 27.03.2013, 24.03.2014, 11.08.2015, 11.01.2018 ve 16.11.2017 tarihli
olaylarda ise parametrik olmayan Mann Whitney U testi sonuclari dikkate alinmistir.

Tlrkiye ve BRICS Ulkelerine ait kredi notlarinin s6z konusu tlke CDS primi Uze-
rindeki etkisine yonelik gerceklestirilen analizlerden elde edilen bulgular 6zet olarak
Tablo 3'de sunulmustur. Buna gore tablo 3'de; her Ulke igin belirlenmis olan kredi
notu degisim yonu, CDS primi degisim yonu, olay 6ncesi ve olay sonrasi KAD oranlari
ortalamasi, CDS priminin olay 6ncesi ve olay sonrasi farkliligina iliskin eslestirilmis
orneklem t-testi ve Mann Whitney U testi p degeri incelenebilir.
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Tablo 3: CDS Primi Degisim Yénii ve Eslestirilmis Orneklem T-Testi ve Mann Whit-
ney U Testi Istatistigine Ait Olasilik Degerleri

Not CDs Olay Oncesi OlaYKiolj"‘raS' Eslestirilmis MTJ“? V\t/_hitney
Ulke Tarih Degigim Primi KAD Oranl Orneklem T- Deg ' (P)
Yoni Degisim Oranlari raniari Testi (9) egeri
Yonu Ortalamasi | Ortalamasi Degeri

27.03.2013 T T 0,0645 0,121 0,167 0,041**
Tiirkiye 20.07.2016 l T -0,0406 0,1326 0,000* 0,000
27.01.2017 l l -0,0460 -0,1525 0,000* 0,000
07.03.2018 ! T 0,0005 0,0473 0,012** 0,013

24.03.2014 l l 0,0282 -0,0487 0,000 0,000*
Brezilya 11.08.2015 l T 0,0053 0,0473 0,000 0,082
05.05.2016 l [0} 0,0453 0,0468 0,850 0,705
11.01.2018 l [0} -0,0527 -0,0700 0,371 0,545
25.04.2014 l [0} 0,0910 0,1404 0,080 0,059
Rusya 17.10.2014 l [0} 0,0055 -0,0153 0,255 0,199
23.02.2018 T l 0,0212 -0,0321 0,013** 0,001

Hindistan 16.11.2017 T T 0,0176 0,0487 0,000 0,000*
Cin 24.05.2017 l T 0,0145 0,0396 0,008* 0,002
10.01.2013 l [0} -0,0367 -0,0142 0,270 0,096
Giiney Afrika 13.06.2014 l [0] 0,0459 0,0350 0,481 0,326
04.12.2015 l T 0,0395 0,2200 0,000* 0,000
24.11.2017 l { -0,0076 -0,1132 0,000* 0,000

(*) %1 given seviyesinde anlamliligi, (**) ise %5 gliven seviyesinde anlamliligi gdstermektedir.

Test sonuglarl yorumlanirken, olay dncesi ve olay sonrasi KAD oranlari arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farkin olup olmadigi testin p degerine bakilarak, KAD
oranlari Uzerinde olayin ne yonde etki yarattigi ise olay dncesi ve olay sonrasi KAD
oranlari ortalamalarina bakilarak gozlemlenebilir (Korkmaz vd, 2017: 182).

Tablo 3 incelendiginde; Tirkiye ve BRICS Ulkeleri icin incelenen 17 olaydan 14'G
not diististi 3'U ise not ylkselisi seklindedir. incelenen 14 not diisiisti olayindan 7'si-
nin ilgili testlere iliskin p degeri 0,05'den kiiclk olarak gerceklesmistir. Diger bir ifa-
deyle, s6z konusu bu olaylarin olay éncesi KAD oranlari ile olay sonrasi KAD oranlari
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldudu tespit edilmistir. Dolayisiyla,
uluslararasi derecelendirme sirketlerinin Tirkiye ve BRICS Ulkelerinin kredi notlarini
dislrmesi olaylarinin s6z konusu KAD oranlari Gzerinde istatistiksel olarak anlamli
bir etkisinin oldugunu ifade eden H, hipotezi kabul edilmistir. Olay dncesi ve olay
sonrasi KAD oranlari ortalamalarina bakildiginda ise, 7 not distsu olayindan 4 tane-
sinin CDS primlerini artirdigi, 3 not dislsl olayinin ise CDS primlerini azalttigi tespit
edilmistir.
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Tablo 3'de Turkiye ve BRICS Ulkeleri igin incelenen 3 kredi notu ylkselisi olayindan
tamaminin testlere iliskin p degeri 0,05'den kliclk olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla,
bu g kredi notu yikselisi olayinin s6z konusu Utlke CDS primleri Gzerinde anlamli bir
etkisinin oldugu ifade edilebilir. Ayrica, olay dncesi ve olay sonrasi KAD oranlari orta-
lamalarina bakildiginda, 3 not yukselisi olayindan 2 tanesinin CDS primlerini artirdidi,
digerinin ise CDS primlerini azalttigi tespit edilmistir. Bu bulgular dogrultusunda hem
Ulke kredi notu yukselisinin hem de Ulke kredi notu dislsindn CDS primleri Gzerinde
etkili oldugu sdylenebilir.

Ulke kredi not degisikliklerinin CDS primleri Gzerindeki etkisi Glkeye gore farkhlik
arz etmektedir. Tablo 3'de Ulkeler karsilastirildiginda; Ulke kredi notu yukselisinin
Tlrkiye, Rusya ve Hindistan'in CDS primleri Gzerinde anlamli bir etkiye neden ol-
dugu ifade edilebilir. Ulke kredi not dustistinin ise Turkiye, Brezilya, Cin ve Giiney
Afrika’'nin CDS primleri Gzerinde anlamli bir etkiye neden oldugu Rusya'nin CDS
primleri Gzerinde anlamli bir etkiye neden olmadigi sdylenebilir.

5. Sonug

Uluslararasi sermayenin Ulkeler arasinda dolasiminin serbestlesmesi ile birlikte de-
recelendirme faaliyetinin 6nemi de ortaya ¢ikmistir. Derecelendirme faaliyeti ile borg-
lunun mali yGkimldliklerini karsilayabilme potansiyeli ve yetenedi degerlendirilip bu
yUkamliliklerin yerine getirilip getirilemeyecegi dlctilmektedir. Ulke kredi notlarinin
bilgi degeri, piyasalar Uzerindeki etkisi ile 6lcllebilmektedir. Yeterli seviyede kredi
notuna sahip olan Ulkeler uluslararasi sermaye piyasalarindan daha distk maliyetle
fon saglayabilmektedir.

Bu calismada Ulke kredi notlarinin CDS primi Gzerinde etkisinin olup olmadigini
incelemek amacglanmistir. Arastirmanin amaci dogrultusunda uluslararasi derecelen-
dirme sirketleri Moody's, S&P ve Fitch tarafindan 1 Ocak 2013 ile 21 Mart 2018 ta-
rihleri arasinda Tulrkiye ve BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Glney Afrika) tlke-
lerine verilen kredi notlarinin s6z konusu Ulke CDS primi Gzerindeki etkisi olay analizi
yontemi, eslestirilmis érneklemler t-testi ve Mann Whitney U testi ile incelenmistir.

Calismada kullanilan verilerin normal dagiim varsayimini saglayip saglayamadigi-
nin belirlenmesi amaciyla Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk testleri kullanilmistir.
Normal dagilim varsayimini saglayan olaylarda eslestiriimis drneklemler t-testi, sagla-
yamayan olaylarda ise Mann Whitney U testi sonuclari dikkate alinmistir.

Analizler sonucunda Ulke kredi notu degisikliklerinin CDS primleri Gzerinde istatis-
tiksel olarak anlamli bir etkiye neden olabildigi tespit edilmistir. Bu etkinin yonU ince-
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lendiginde calisma kapsaminda elde edilen bulgularda Ulke kredi notu diststnin ve
Ulke kredi notu artisinin CDS primlerinde artisa neden oldugu gorilmustdr.

Analiz sonuclari Tirkiye acisindan dederlendirildiginde; kredi notu yukselisinin ve
kredi notu dUsuslerinin CDS primleri Gzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye
neden olabildigi tespit edilmistir. Ayrica, Turkiye kredi notu yukselisi ve dustslerinin
orneklem doneminde CDS primlerinde artisa neden oldugu soylenebilir. Tarkiye ile il-
gili elde edilen bu sonuclar Kaya, Oner Kaya ve Yalciner (2015) calismasinin sonuclari
ile farkhlik géstermektedir. Bu farkliligin nedeni olarak farkli dénemlerin incelenmis
olmasi soylenebilir.

Arastirma kapsaminda veri seti olarak gelismekte olan Ulkelerin son bes yillik ve-
rilerinin kullaniimis olmasi arastirmanin dnemli kisitlarindan birisini olusturmaktadir.
lleride yapilacak benzer calismalarda gelismekte olan (lkelerin yani sira gelismis Gl-
kelerin calisilmasi, Glkelerin bu gline kadar aldigi tim kredi not ve gériinim degi-
simlerinin incelenmesi dnerilebilir. Ayrica, ileride yapilacak diger calismalarda ABD
kredi notu degisimlerinin Tirkiye veya BRICS Ulkelerinin CDS primlerine olan etkisinin
incelenmesi de dnerilebilir. Bunun disinda kredi notlari ve CDS primlerinin degisimleri
arasindaki muhtemel iki yonla iliskinin incelendigi yeni calismalar ise konuyla ilgili
daha fazla bilgi saglayabilir.
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EK 1: Tuirkiye’nin Kredi Notunun Degismesi Olayinda CDS Primine iliskin AD ve KAD

Degerleri
27.03.2013 20.07.2016 27.01.2017 07.03.2018
Tarih AD KAD AD KAD AD KAD AD KAD
t-10 -0,00414 -0,00414 -0,00239 -0,00239 -0,01385 -0,01385 | -0,01672 -0,01672
t-9 -0,00147 -0,00561 -0,02296 -0,02535 -0,00082 -0,01466 | 0,010474 -0,00625
t-8 -0,00571 -0,01133 -0,03498 -0,06033 -0,00958 -0,02424 | 0,016563 0,010317
t-7 0,015083 0,003756 -0,03451 -0,09483 -0,00606 -0,0303 -0,02166 -0,01134
t-6 0,050793 0,054549 -0,00838 -0,10321 0,004111 -0,02619 | -0,00034 -0,01169
t-5 0,054928 0,109477 0,018654 -0,08456 -0,02427 -0,05046 | 0,000747 -0,01094
t-4 0,021835 0,131312 -0,00299 -0,08754 -0,01692 -0,06739 | 0,014693 0,003754
t-3 0,008955 0,140268 0,009257 -0,07829 -0,01447 -0,08185 | 0,019436 0,02319
t-2 -0,02537 0,114901 0,099871 0,021585 0,006526 | -0,07533 | -0,00283 0,020358
t-1 -0,00234 0,11256 0,086689 | 0,108273 -0,00076 -0,07609 | -0,01528 0,005078
t 0,033391 0,145951 0,077177 0,18545 -0,00736 -0,08345 | 0,002187 0,007264
t+1 -0,00567 0,140279 -0,02556 0,159891 -0,02581 -0,10926 -0,0042 0,003062
t+2 0,00363 0,143909 -0,02266 0,137231 0,003704 | -0,10555 | -0,01358 -0,01052
t+3 0,002114 0,146023 -0,01296 0,124273 -0,00505 -0,11061 0,01177 0,001249
t+4 -0,01242 0,133603 0,020042 0,144316 -0,03072 -0,14132 | 0,021696 0,022945
t+5 0,023758 0,157362 -0,00188 0,142435 -0,03809 -0,17941 | 0,003478 0,026423
t+6 -0,02258 0,134779 -0,00885 0,133589 0,001186 | -0,17823 | 0,003157 0,02958
t+7 -0,0255 0,10928 0,003402 | 0,136991 0,024399 | -0,15383 | 0,014488 0,044068
t+8 -0,04061 0,06867 -0,02929 0,107702 -0,00891 -0,16274 | 0,031864 0,075932
t+9 -0,00346 0,065207 0,002943 | 0,110645 -0,02433 -0,18706 | 0,068751 0,144682
t+10 -0,04325 0,021956 0,019215 0,12986 -0,00998 -0,19704 | -0,00872 0,135959
S&P BB'den BB+'ya S&P BB+'dan BB'ye Fitch BBB-"den Moody’s Ba1’den
Olay yukselis disus BB+'ya dislis Ba2'ye duisiis

EK 2: Brezilya’nin Kredi Notunun Degismesi Olayinda CDS Primine iligkin AD ve KAD

Degerleri
24.03.2014 11.08.2015 05.05.2016 11.01.2018
Tarih AD KAD AD KAD AD KAD AD KAD
t-10 | 0,0433557 0,043356 -0,02826 -0,02826 0,04496 0,04496 -0,00049 -0,00049
t-9 -0,006478 0,036878 -0,02433 -0,0526 0,027134 | 0,072094 | -0,002211 -0,0027
t-8 -0,001089 0,035789 0,008303 -0,04429 | 0,007839 | 0,079934 | 0,0016127 | -0,00109
t-7 0,0082963 0,044085 0,017942 -0,02635 -0,03245 0,047483 | -0,032323 | -0,03341
t-6 -0,017583 0,026502 0,021908 -0,00444 | -0,02905 0,018432 | -0,021441 | -0,05485
t-5 -0,040374 -0,01387 0,009637 | 0,005195 | 0,008112 | 0,026545 | -0,025179 | -0,08003
t-4 0,0142986 0,000427 0,003533 | 0,008729 | 0,004932 | 0,031476 | -0,009055 | -0,08909
t-3 0,0375861 0,038013 0,055861 0,064589 | -0,00441 0,027069 | -0,005026 | -0,09411
t-2 0,0035945 0,041608 0,013238 | 0,077827 | 0,025054 | 0,052123 | 0,0045169 | -0,0896
t-1 -0,012038 0,02957 -0,02479 0,053037 | 0,001441 0,053565 | 0,0078235 | -0,08177
t -0,027056 0,002514 -0,02695 0,026088 | 0,008899 | 0,062464 | -0,003595 | -0,08537
t+1 -0,026942 -0,02443 -0,01892 0,007164 | -0,01257 0,049894 | -0,003632 -0,089
t+2 -0,024672 -0,0491 0,006315 | 0,013479 | 0,021002 | 0,070896 -0,00097 -0,08997
t+3 0,0049426 -0,04416 -0,00859 0,00489 -0,02758 0,043318 | 0,0038284 | -0,08614
t+4 0,016998 -0,02716 -0,00335 0,001535 -0,0273 0,016023 | 0,0037284 | -0,08241
t+5 -0,018598 -0,04576 0,013815 | 0,015349 | 0,000913 | 0,016937 | 0,0063798 | -0,07603
t+6 0,0028964 -0,04286 0,015295 | 0,030644 0,0093 0,026237 | 0,0188434 | -0,05719
t+7 0,0208091 -0,02205 0,018067 | 0,048712 0,00091 0,027146 | 0,0050824 | -0,05211
t+8 -0,032117 -0,05417 0,028307 0,077018 | 0,015833 | 0,042979 | 0,0331859 | -0,01892
t+9 -0,037279 -0,09145 0,064769 | 0,141788 | 0,033241 0,07622 -0,049117 | -0,06804
t+10 | 0,0051983 -0,08625 -0,00906 0,132727 | 0,022683 | 0,098903 | -0,012756 | -0,08079
S&P BBB’den BBB-'ye Moody's Baa2’den Fitch BB+'dan BB'ye S&P BB’den BB-'ye
Olay diisus Baa3'e duisiis disus diisus

Omer ISKENDEROGLU, Asuman BALAT




EK 3: Rusya’nin Kredi Notunun Degismesi Olayinda CDS Primine iliskin AD ve KAD

Degerleri
25.04.2014 17.10.2014 23.02.2018
Tarih AD KAD AD KAD AD KAD
10 0,018931 0,018931 20,00011 20,00011 0,097011 0,097011
-9 0,058163 0,077094 0,02792 10,02803 10,07059 0,026422
-8 10,00629 0,070804 0,01217 10,01586 0,017075 | 0,043496
t7 0,04907 0,119874 0,018767 0,002905 10,00166 0,041833
6 0,03352 0,086354 10,0231 10,0202 0,02633 0,015502
5 10,00302 0,083334 0,038404 0,018203 10,03066 0,01516
t4 10,00248 0,080851 10,006 0,012203 0,006204 10,0089
t3 0,00496 0,085811 10,02088 10,00867 0,027657 | 0,018701
t2 0,036218 0,122029 0,05569 0,047017 0,02834 10,00064
1 0,043454 0,165483 0,001146 0,048163 0,012651 0,00301
T 0,073411 0,238894 0,03152 0,016644 10,02022 0,01721
t+1 10,0467 0,19219 0,01344 0,030084 10,06092 0,07814
t+2 0,02433 0,167859 10,0252 10,00244 0,021328 10,05681
t+3 10,02479 0,143071 0,007106 0,004667 0,002829 10,05398
t+4 10,0062 0,136868 0,03114 0,035807 0,019069 10,03491
t+5 0,051546 0,188414 0,05113 0,01533 0,028083 10,00683
t+6 0,00113 0,187287 0,009803 10,00552 10,00554 0,01237
t+7 0,03147 0,155815 10,03681 0,04233 20,0166 10,02897
t+8 0,07517 0,080649 0,004029 10,03831 0,030867 0,001896
t+9 10,00302 0,077629 0,03378 10,07209 0,01704 0,01514
t+10 10,00302 0,074609 0,024407 10,04768 10,02073 10,03587
S&P BBB'den BBB-‘ye diisiis Moody’s Baal'den Baa2've | gqp pp.qan BBB-'ye artis
Olay distis

EK 4: Hindistanin Kredi Notunun Degismesi Olayinda CDS Primine iliskin AD ve

KAD Degerleri

16.11.2017
Tarih AD KAD
t-10 0,001554 0,001554
t-9 0,001554 0,003108
t-8 0,001554 0,004662
t-7 0,001667 0,00633
t-6 0,001667 0,007997
t-5 0,001781 0,009778
t-4 0,023421 0,033199
t-3 0,001778 0,034978
t-2 0,001778 0,036756
t-1 0,001446 0,038202
T 0,001667 0,039869
t+1 0,001889 0,041759
t+2 0,001335 0,043093
t+3 0,002111 0,045204
t+4 0,001667 0,046872
t+5 0,001224 0,048096
t+6 0,001002 0,049098
t+7 0,001779 0,050876
t+8 0,001556 0,052433
t+9 0,001556 0,053989
t+10 0,001778 0,055768
Olay Moody’s Baa3'den Baa2'ye artis

Ulke Kredi Notlarinin CDS Primleri Uzerindeki Etkisi: BRICS Ulkeleri ve Turkiye Uzerine Bir Uygulama
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EK 5: Cin’in Kredi Notunun Degismesi Olayinda CDS Primine iliskin AD ve KAD De-

gerleri
24.05.2017
Tarih AD KAD
t-10 0,006474 0,006474
t-9 -0,01049 -0,00402
t-8 0,005108 0,001091
t-7 0,005106 0,006197
t-6 -0,01066 -0,00446
t-5 0,007844 0,00338
t-4 0,047824 0,051204
t-3 -0,01923 0,031973
t-2 -0,0066 0,025376
t-1 0,002529 0,027905
t 0,015645 0,04355
t+1 -0,00139 0,04216
t+2 -0,00409 0,038073
t+3 0,003817 0,04189
t+4 0,003817 0,045708
t+5 0,006509 0,052217
t+6 -0,0095 0,042718
t+7 -0,00826 0,034455
t+8 -0,00026 0,034196
t+9 -0,00415 0,030049
t+10 0,005156 0,035205
Olay Moody’s Aa3'den A1'e diislis

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

Omer ISKENDEROGLU, Asuman BALAT




