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Oz

Bu calismanin amaci gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde kredi de-
recelerinin iilke CDS primleri lizerinde etkili olup olmadigmin ve etkinin iki
grup arasinda farklilik gosterip gostermediginin incelenmesidir. Bu amagla,
26 gelismis ve gelismekte olan iilkenin Ocak 2005- Ekim 2021 donemine ilis-
kin CDS primleri ile kredi derecelendirme kuruluslarinin kredi notlarina ilis-
kin duyurular1 kullanilarak, olay analizi yontemiyle aragtirma sorularina yanit
aranmistir. Analiz sonuglar1 gelismis iilkelerde CDS primlerinin negatif duyu-
rulardan istatistiksel olarak anlamli 6l¢iide etkilenmedigini, pozitif duyurulara
verilen tepkinin ise istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir. Ote
yandan, gelismekte olan iilkelerde CDS primleri hem pozitif hem de negatif
derecelendirme duyurularindan anlamli 6lgiide etkilenmektedir.
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The Effect of Sovereign Credit Ratings on CDS Premiums: An Event
Study on Developed and Developing Countries

Abstract

This study aims to examine whether credit ratings effect country CDS
premiums in developed and developing countries and whether the effect
differs between the two groups. For this purpose, CDS premiums of 26
developed and developing countries for the period of January 2005-October
2021, the announcements of credit rating agencies and event analysis method
were employed. The results show that CDS premiums in developed countries
are not statistically affected by negative announcements, but the response to
positive announcements is statistically significant. On the other hand, CDS
premiums in emerging countries are significantly affected by both positive
and negative rating announcements.

Keywords: Credit rating announcement, CDS premium, event study,
sovereign credit rating

JEL Codes: C12, G14, G24

1. Giris

Finans piyasalari, finansman ihtiyaglarimi karsilamak icin fon agigi
olanlarla fon fazlasi olanlar1 bulusturmaktadir. Bor¢lular ve bor¢ verenler
arasindaki bilgi asimetrisi, finansal piyasalarda verimsizlige yol agarken, bir
taraftan borg verenler daha yiiksek faiz oranlari talep etmekte, diger taraftan
da borg ihtiyaci olanlarin maliyetleri artmaktadir. Finansal piyasalarda taraf-
larin kredibilitelerine iliskin, kredi derecelendirme kuruluslarinca (Credit Ra-
ting Agency - CRA) yapilan derecelendirmeler ve kredi temerriit swap (CDS)
primleri, bilgi asimetrisinin neden oldugu sorunlarin iistesinden gelmeye yar-
dimci1 olmaktadir.

1909 yilinda Moody’s Investors Service tarafindan yapilan ilk derece-
lendirme duyurusundan bu yana, kredi derecelendirme kuruluslariin finans
piyasalarindaki rolil giderek artmistir. Giiniimiizde, kredi derecelendirme ku-
ruluslari, bir menkul kiymet ihraggisinin kredi degerliligi ve vadesi geldiginde
sozlesmeden dogan yiikiimliiliikklerini yerine getirebilme potansiyeli hakkinda
bilgi saglayan en énemli kurumlardandir. Thragginin kredi degerliligini 6lg-
mek i¢in, CRA’lar farkli olarak borglanma araglari igin ¢esitli derecelendir-
meler, goriiniimler ve gbzden gecirmeler ortaya koymaktadirlar. Son yillarda
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finansal piyasalarda en etkili olan kredi derecelendirme kuruluslar1 Standard
and Poor’s, Moody’s ve Fitch’tir.

Yillar iginde, kredi temerriit swaplari, varlik swaplar1 ve toplam getiri
swaplar1 gibi bir¢ok kredi tiirevi enstriimani finansal piyasalarda yerini almis-
tir. En popiiler kredi tiirevlerinden biri kredi temerriit swaplaridir. Baslangic-
ta, CDS’ler menkul kiymet alicilarini temerriit riskine kars1 korumak igin bir
finansal arag¢ olarak kullanilmigtir. Ancak bugiin, CDS s6zlesmeleri yogun bir
sekilde alinip satilan araglara donlismiis olup, en dnemli kredi riski gosterge-
lerinden biri olarak algilanmaktadir.

CRA’larin degerlendirmelerinin ve CDS so6zlesmelerinin kredi riski
icin 6nemli gostergeler oldugu diistiniildiigiinde, bu gostergelerin birbirini na-
sil etkiledigi sorusu dogal olarak ortaya ¢ikmaktadir. Kredi derecelendirme
kuruluslar, firmalar ve iilkeler hakkinda kapsamli arastirmalar yapmakta, 6zel
bilgiler toplamakta olup, bu bilgilerin bir kism1 da kamuya agik degildir. Bu
nedenle, edinilen s6z konusu bilgiler CRA’lar tarafindan duyurular yoluyla
kamuya agiklandiginda, CDS piyasalarinin bu yeni bilgilere uyum saglamasi
beklenebilir.

Kredi derecelendirme duyurularinin CDS piyasasi i¢in yeni bilgiler ige-
rip igermedigi sorusu bazi arastirmacilar tarafindan onceki ¢aligsmalarda ele
alimmistir. Bu ¢aligmalarin ¢ogu, firma dereceleri ile CDS primleri arasindaki
iliskiye odaklanmustir. Kiiresel kriz sonrasinda ise piyasa katilimcilar tilkele-
rin temerriide diigmesinden daha fazla endise eder hale gelmis, yatirimcilar
temerrtit riskinden korumak amaciyla tilke CDS sozlesmelerinde 6nemli artis
gerceklesmis ve iilke CDS piyasasi boylelikle biiyliime kaydetmistir. Bunun
neticesinde, firmalarm kredi dereceleri ile CDS piyasalari arasindaki iliskiyi
ortaya koymay1 hedefleyen ¢alismalarin yerini, iilke kredi dereceleri ile devlet
borglanma araglarinin CDS primleri arasindaki iliskiye odaklanan ¢aligmalar
almaya baslamistir. Bununla birlikte, s6z konusu ¢aligmalar sinirli sayidadir.
Bu arastirmalarin bazilar gelismis iilkeleri ele almig, bazilari ise gelismekte
olan {iilkeleri incelemistir.

2007-2008 kiiresel finansal krizinin ardindan CRA’lar krizin ortaya
¢ikmasinda pay1 olmakla elestirilmis, kullanilan modellerin hatali olma ihti-
mali, derecelendirmeler i¢in s6z konusu kuruluslara 6deme yapan firmalarinin
baskisi, pazar payini artirma c¢abalari, ¢ok yiiksek karlara ragmen igin gerek-
tirdigi sekilde yapilmasi igin gereken kaynaklarin yetersizligi ve otoritelerin
s0z konusu kuruluslar {izerindeki gdzetim ve denetim eksikligi gibi nedenlere
bagli olarak CRA’larin gorevlerini gerektigi gibi yerine getirmedikleri kanisi
olusmustur. Ayrica, finansal standart, kanun ve diizenlemelerde mevcut olan
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kredi derecelendirme notlarma mekanik bagimliligin ugurum etkisi ve siirii
davranigina yol actig1, dongiiselligi artirarak finansal istikrar iizerinde olum-
suz etkilere neden oldugu goriisii yayginlasmistir. Bunun tizerine uluslararasi
standart belirleyici kuruluglar ve ulusal otoriteler tarafindan kredi derecelen-
dirme notlarima mekanik bagimliligin azaltilmasi amaciyla galigmalar basla-
tilmis, bu konuda prensipler gelistirilerek bankalar, kurumsal yatirnmcilar ve
diger piyasa katilimcilarmin kendi igsel kredi riski derecelendirme yontem-
lerini gelistirmeleri, CRA’larin kredi notlarint kendi i¢sel derecelendirme ve
muhakemelerine ilave bir girdi olarak kullanmalari, CRA’larin seffafliginin
ve sektordeki rekabetin artirilmasi ile s6z konusu kuruluslarin gézetim ve de-
netiminin iyilestirilmesi amaglanmaistir.

Covid-19 salgini sonrasi tiim diinyada yasanan finansal ve ekonomik
sikintilar neticesinde hem gelismis iilkelerin hem de gelismekte olan iilkele-
rin ekonomilerine iliskin kredi notu indirimlerinin sayis1 tiim zamanlarin en
yliksek seviyesinde gerceklesmistir. Yapilan bazi ¢aligmalar CRA’larin kredi
notlarmi ve goriiniimlerini, ekonomik kosullarin kétii oldugu zamanlarda iyi
zamanlara gore daha sik degistirdiklerini ortaya koymustur. Bu bulgu, s6z
konusu davranisin 6zellikle gelismekte olan iilkelerde dongiiselligi artirici bir
etken oldugu, bu gruptaki iilkelerin yurtdisi fonlara en ¢ok ihtiya¢ duyduklari
donemde diisiiriilen kredi notlar1 nedeniyle sermaye c¢ikisi yasadiklari, dola-
yistyla bor¢lanma maliyetlerinin de yiikseldigi, bu nedenle CRA’larin derece-
lendirme metodolojilerini kriz donemlerine uyarlayacak sekilde gézden gegir-
melerinin faydali olacagi tartigmalarini giindeme getirmistir.

Ulke kredi notlar1 piyasa katilimcilarinin bir iilkenin kredi riskini de-
gerlendirmek ve dolayisiyla borglanma maliyetine yon vermek i¢in kullanabi-
lecegi bir aractir. Bu amagla kullanilabilecek bir diger arag tilke CDS primleri-
dir. Eger kredi notlart CDS primleri {izerinde etkili ise, bir tilkenin bor¢lanma
maliyeti her iki kanaldan da ayn1 yonde etkilenecek, ekonomik kosullarin el-
verigsiz oldugu zamanlarda dongiiselligi artirici etki yaratacaktir. Eger bu etki
gelismekte olan {ilkelerde gelismis olan lilkelere gore daha fazlaysa, ekono-
miye iligkin olumsuz geligmelerin oldugu zamanlarda gelismekte olan iilkeler
aleyhine bir dongii olusacak, bu durum yukarida ifade edilen CRA’larin kriz
donemlerinde derecelendirme metodolojilerini daha sik gézden gegirmeleri
gerektigi goriisiine destekleyici yonde bir argiiman sunacaktir. Bu ¢alismada,
yukarida bahsedilen tartismalardan yola ¢ikarak, gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde kredi notu degisimlerinin iilke CDS primleri {izerinde etkili olup
olmadigi ve s6z konusu etkinin gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda
farklilik gosterip gostermedigi aragtirllmistir. Bilindigi kadariyla, bu ¢aligma
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin kredi derecelendirme notlarinin CDS
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primleri {izerindeki etkisini birlikte ele alan ilk ¢aligma olup, bu anlamda ya-
zina katki saglamay1 hedeflemektedir.

2. Literatiir incelemesi

Kredi riski hemen hemen tiim finansal faaliyetlerde mevcuttur ve CDS,
tahvil ve hisse senedi piyasalar1 gibi piyasalardaki fiyatlari etkilemektedir. Bu
ic piyasa yapisal olarak farklidir ve kredi riski kosullarindaki degisikliklere
farkli hizlarda yanit vermektedir. 1970’lerden baslayarak, arastirmacilar 6n-
celikle kredi derecelerinin hisse senedi piyasalar {izerindeki etkisini ele al-
muslardir. Bu ilgi daha sonra tahvil piyasalarina, CDS piyasasindaki dnemli
gelisme ve biiylimenin ardindan ise CDS primleri {izerindeki etkilerin ince-
lenmesine kaymustir.

Hull ve digerleri (2004), CDS primleri ile CRA duyurular1 arasinda-
ki iligkiyi ele alan ilk arastirmacilardir. Kullandiklar1 kredi derecelendirme
duyuru listesi Moody’s’den derlenmis olup, 1.599 firma i¢in Ocak 1998 ile
Mayis 2002 donemini kapsamaktadir. 5 yillik vadeye sahip CDS sozlesmeleri
icin 29.032 prim gozlemi elde etmisler, CDS primleri tizerindeki makroeko-
nomik etkileri kontrol etmek i¢in, CDS prim endekslerini her yatirim sinifi
kategorisi i¢in ayr1 ayr1 hesaplamiglardir. Daha sonra, her bir prim “diizeltil-
mis prim gdzlemine” doniistiiriilmiistiir. Oncelikle, derecelendirme duyuru-
sunun etkileri ele alinmis, bir kredi derecelendirme olayindan dnce ve sonra
primlerdeki hareketler analiz edilmistir. ikinci olarak ise, derece degisikligi
olaylarinin CDS primlerinin hareketlerinden tahmin edilip edilmeyecegi test
edilmistir. Analizde 100 giinliik [-90, 10] bir zaman aralig1 kullanilmig, daha
sonra farkli araliklardaki prim hareketlerini incelemek igin alt araliklar ([-90,
-61], [-60, -31], [-30, -1], [-1, 1] ve [1, 10]) incelenmistir. Analiz sonuglari
CDS primlerinin olumsuz kredi notu duyurularinin 6nciisti oldugunu, negatif
kredi notu duyurularindan 6nce CDS primlerinde 6nemli artis gerceklestigini
ortaya koymustur.

Micu ve digerleri (2004), kredi derecelendirme kurulusu duyurular ile
CDS primleri arasindaki iliskiyi Avrupa Birligi, Japonya, Isveg, Isvicre, Birle-
sik Krallik ve ABD’de bulunan finansal ve finansal olmayan sektorlerden 694
referans kurulusun verilerini kullanarak incelemislerdir. AA’nin {lizerinde ve
BBB’nin altinda derecelendirmeye sahip kuruluglar analiz disinda tutulmus-
tur. Calisma, kuruluslarin 5 yillik vadeye sahip CDS’lerinin Ocak 2001-Ara-
lik 2003 dénemindeki giinliik primleri kullanilarak yapilmigtir. Duyuru ve-
rileri Moody’s ve Standard & Poor’s’tan alinmis, olay penceresi olarak 80
giin [-60, 20] kullanilmistir. Bu aralik ([-60, -21], [-20, -2], [-1, 1] ve [2, 20])
araliklarina boliinmistiir. Duyuru verileri, 2.010 negatif ve 325 pozitif not
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duyurusunu igermektedir. Yazarlar, olumlu duyurularin sayisinin, olumsuz
duyurularin sayisina kiyasla ¢ok az oldugunu fark etmisler, bu nedenle pozitif
derecelendirme duyurularini veri setinden g¢ikarmistir. Calisma, not indirim-
lerinin CDS primleri iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
sonucuna varmistir. Bu sonucun 6zellikle A- ve BBB dereceli kuruluslar igin
gecerli oldugu goriilmistiir.

Norden ve Weber (2004) calismalarinda, olay analizi metodolojisini
uygulamislardir. Diizeltilmis CDS prim degisikliklerinin Standard & Poor’s,
Moody’s ve Fitch’in kredi notu duyurularina tepki verip vermedigini ve tep-
kinin siddetini incelemislerdir. Calismanin veri seti, 2000-2002 donemi icin
58’1 Avrupa, 24’1 ABD ve 8’1 Asya fimasi olan 90 firmanin verilerinden olus-
maktadir. Daha kii¢iik pencerelere ([-90, -61], [-60, -31], [-30, -2], [-1, 1],
[2, 30], [31, 60], [61, 90]) bolinmiis 180 giinliik [-90, 90] bir olay pencere-
si kullanmiglar, her birim ve her duyuru tiirii i¢in ortalama diizeltilmis CDS
prim degisikligini hesaplamislardir. Yazarlar, analizin ilk asamasinda, CDS
piyasasinin not indirimlerine tepkisini incelemis, [-90, -61] doneminde not
indirimlerinin ve not indirimi i¢in yapilan gézden gecirmelerin beklendigi-
ni ve CDS piyasasinin anormal bir performans gosterdigini bulgulamislardir.
Bununla birlikte, en 6nemli diizeltilmis CDS degisikliginin [-1, 1] olay pen-
ceresi icinde gerceklestigi; bu durumun, beklentilere ragmen derecelendirme
kuruluslariin piyasaya yeni bilgiler sundugu anlamina geldigi belirtilmistir.

Lehnert ve Neske (2004), Agustos 2000 — Agustos 2003 donemini kap-
sayan c¢alismalarinda J. P. Morgan Trac-X Europe endeksindeki sirketlerin
CDS primlerini kullanarak kredi derecelendirme duyurulariin CDS primleri
iizerindeki etkisini incelemiglerdir. Arastirma bulgularina gére CDS primleri
sirketlerin kredibilitesine iligkin bilgilerden ve negatif goriiniimlerden anlamli
Olciide etkilenmekte, pozitif goriiniimler ise CDS primleri lizerinde azalisa yol
acmaktadir. Ek olarak, kredi notlarindaki diisiisiin negatif goriiniime kiyasla
daha 6nemli etkiler ortaya ¢ikardigi, iki basamak not indiriminin CDS primi
iizerindeki etkisinin bir basamak not indirimine gére daha belirgin oldugu tes-
pit edilmistir.

Micu ve digerleri (2006), 2004 yilinda yaptiklar1 ¢aligmanin uzantisi
niteliginde olan ¢aligmalarinda, Ocak 2001-Mart 2005 déneminde 6000’den
fazla kredi derecelendirme duyurusu ve yaklagik 800 referans varliga iligkin
CDS primi verilerini kullanarak kredi derecelendirme duyurularinin CDS
primleri lizerindeki etkisini ele almislardir. Arastirma sonuglarina gore, pozi-
tif ya da negatif her tiir derecelendirme duyurusu (goriiniim, gdzden gegirme,
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not degisimi), CDS primlerine anlamli 6l¢iide etki etmektedir. Bu etki gézden
gecirmeler i¢in daha belirgindir.

Ismailescu ve Kazemi (2010), 2001-2009 yillar1 arasinda gelismekte
olan ekonomilerin iilke CDS piyasalarinin kredi itibarindaki bozulma veya
iyilesmeye tepkisini incelemektedir. 22 iilkenin (Arjantin, Brezilya, Sili, Cin,
Kolombiya, Ekvador, Misir, El Salvador, Endonezya, [srail, Liibnan, Malez-
ya, Meksika, Panama, Peru, Filipinler, Giiney Aftrika, Giiney Kore, Tayland,
Tiirkiye, Venezuela ve Vietnam) 43.436 gozlemden olusan verilerini derleye-
rek yaptiklar1 ¢alismalarinda S&P’nin duyuru listesini kullanmislardir. Diger
duyuru veya haberlerin etkisini bertaraf edebilmek icin standart olarak kulla-
nilan 30 giinliik olay penceresi yerine iki giinliik [-1, 1] bir olay penceresini
tercih etmislerdir. Analiz sonuglari, not artirimlarinin tilke CDS piyasalarini
hemen etkiledigini, not indirimlerinin ise sz konusu piyasalar iizerinde hig-
bir etkisi olmadigini ortaya koymustur. Ismailescu ve Kazemi (2010) ayrica
[-30, -1], [-60, -31] ve [-90, -61] olay pencerelerini kullanarak derecelendirme
duyurusunun CDS piyasalari tarafindan beklenip beklenmedigini arastirmis-
lardir. Analiz sonuglar1 gelismekte olan ekonomilerde kredi notu artislarinin,
kredi notu diistlislerine gore daha fazla bilgi icerdigini ve piyasa tarafindan
beklenmekte olsalar dahi olumlu not agiklamalariin yeni bilgiler aktardigini
ortaya koymustur. Buna ek olarak, CDS primlerinin olumsuz olaylari tahmin
etmede faydali oldugu, ancak not artirimini tahmin etme konusunda yeterli
olmadig1 sonucuna varilmistir.

Afonso ve digerleri (2011), Standard & Poor’s, Moody’s ve Fitch tara-
findan yapilan derecelendirme agiklamalarinin Euro bolgesindeki iilke CDS
primleri ve tahvil getirileri {izerindeki etkisini ele almislardir. incelenen do-
nem, bazi llkeler i¢in 2 Ocak 1995 gibi erken bir tarihte baglamakta ve Ekim
2010’da sona ermektedir. Piyasalarin derecelendirme duyurularina tepkisini
test etmek i¢in [-1, 1] olay penceresini kullanmislardir. Tahvil piyasasi igin,
S&P’den gelen olumsuz agiklamalarin etkileri ve Moody’s’in olumlu agikla-
malarinin etkileri anlamli bulunmustur. CDS primlerinin, S&P tarafindan ya-
pilan olumlu derecelendirme duyurularina ve Moody’s’in olumsuz derecelen-
dirme agiklamalarina anlamli diizeyde tepki verdigi bulgulanmistir. Fitch’in
duyurularmin ise anlamli bir etkisi olmadig1 sonucuna varilmistir.

Finnerty ve digerleri (2013), kredi izleme, goriiniimler ve kredi notu
degisikliklerinin CDS primleri lizerindeki etkisini arasgtirmiglar ve CDS prim-
leri ile diizeltilmis prim degisikliklerinin pozitif ve negatif kredi notu olayla-
rin1 tahmin etme kabiliyetini incelemislerdir. 2 Ocak 2001 ile 31 May1s 2009
donemi i¢in 14.248 firmanin 1.500.735 adet giinliik CDS primini ve S&P’nin
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duyuru listesini kullanarak yaptiklari ¢alismalarinda derecelendirme duyu-
rularmin etkisini test etmek icin [-1, 1] olay penceresini tercih etmislerdir.
CDS piyasalarmin her tiirlii olumlu kredi notu duyurusuna (not yiikseltme,
goriiniim ve izleme) tepkisinin anlamli oldugunu ortaya koyarken, not artirrm
duyurularimin, 2003’ten baslayarak CDS primleri tizerinde tutarlt ve dnemli
bir etkiye sahip oldugunu bulgulamislardir. Ayrica, [-30, 2], [-60, -31] ve [-90,
-61] zaman pencerelerinde olumsuz derecelendirme agiklamalarinin [-30, 2]
ve [-60, -31] zaman pencerelerinde ise olumlu not duyurularimin beklendigini
ortaya koymuslardir. Ayrica, hem yatirim sinifi hem de yatirim smifi olmayan
krediler i¢in CDS primlerinin, negatif kredi notu duyurularinin olasiligini tah-
min etmek i¢in yararh bilgiler icerdigini tespit etmislerdir.

Blau ve Roseman (2014) ¢alismalarinda, sadece iilke kredi notu diisii-
stinii ele almislar, olay analizi yontemi kullanarak 5 Agustos 2011 tarihinde
gerceklesen ABD’nin lilke kredi notundaki diisiisiin Avrupa iilkelerinin CDS
primleri tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Bunun yani sira, Avrupa iilkeleri-
nin CDS primlerine etki eden tlilkeye 6zgii faktorleri de incelenmistir. Analiz
sonuglart ABD’nin CDS primleri normal diizeyde seyrederken, Avrupa {il-
kelerinin CDS primlerinde yukar1 yonli hareket oldugunu ortaya koymustur.

Wang ve digerleri (2014), Avustralya’daki kredi derecelendirme duyu-
rularinin bilgi igerigini olay analizi yontemi kullanarak incelemislerdir. Eyliil
2004 - Haziran 2011 donemi i¢in Fitch, Moody’s ve S&P tarafindan yapilan
kredi derecelendirme duyurulari ile Avustralya iTraxx CDS endeks verilerinin
kullanildig1 ¢alismada negatif yondeki izlenimlerin CDS primleri {izerindeki
etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve takip eden not diisiislerinin de
ongoriilebildigi sonucuna varilmistir. Not artiglarinin ise CDS primlerinde kii-
¢lik anormal azalislarla iligkili oldugu, ancak yukari yonlii izlenimlerin CDS
primleri agisindan yeni bilgi icermedigi bulgulanmustir.

Yilmaz (2014) calismasinda, kredi derecelendirme kuruluslarinin du-
yurulariin gelismekte olan iilkelerin kredi temerriit takas primleri izerindeki
etkileri ve olas1 bir duyurunun kredi temerriit takas piyasalari tarafindan 6ngo-
riliip ongorillemedigi incelenmektedir. Bu iligkilerin analizi i¢in, yirmi gelis-
mekte olan tilkenin bes senelik kredi temerriit takas primleri se¢ilmistir. Aras-
tirma i¢in olay analizi yontemi kullanilmigtir. Calismanin bulgular1 olumlu
ve olumsuz kredi derecelendirme duyurularinin kredi temerriit takas primleri
iizerinde anlamli bir etki yarattigini saptarken, olumlu duyurulara verilen tep-
kinin daha belirgin oldugu gozlemlenmistir. Bu bulgular, kredi derecelendir-
me duyurularinin kredi temerrtit takaslari tizerindeki etkisinin simetrik olma-
digimi gostermektedir. Olast bir olumlu ya da olumsuz kredi degerlendirme
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duyurusunun ¢alismaya dahil edilen gelismekte olan tilkelerin kredi temerriit
takas piyasalar tarafindan 6ngoriildiigii belirlenmistir.

Kaya ve digerleri (2015), Ekim 2001 — Mart 2015 déneminde Fitch,
Moody’s ve S&P’nin Tiirkiye’ye iligkin kredi notu duyurularinin CDS prim-
leri lizerindeki etkisini olay analizi yontemi kullanarak ele almislardir. Ya-
pilan analiz neticesinde CDS primlerinin iilke kredi notu yiikselisinden et-
kilenmedigi yargisina ulasiimistir. Ote yandan, analiz sonuglarma gore CDS
primleri derecelendirme notu ya da goriiniim diislislerinden anlamli 6l¢iide
etkilenmektedir.

Wengner ve digerleri (2015) ¢alismasinda, firmalarin CDS primleri-
nin S&P firmasiin kredi derecelendirme duyurularindan etkilenme diizeyi
20042011 doénemi igin incelenmis, s6z konusu etkinin rakip isletmelere ne
Olciide yayildig1 analiz edilmistir. Calismada, derecelendirme duyurusunun
yapildig: tarihte hem not degisimine konu olan isletmelerin, hem de rakip fir-
malarin CDS primlerinin not diisiisleri ve not yiikselislerinden anlamli 6l¢iide
etkilendigi sonucuna varilmistir. Ayrica, not yiikselisleriyle kiyaslandiginda
not diisiislerinin daha tahmin edilebilir oldugu bulgulanmistir.

Drago ve Gallo (2016), ¢alismalarinda, iilke kredi notu duyurularinin
15 euro bolgesi iilkesi CDS piyasasi lizerindeki etkisini analiz etmisler ve olay
analizi teknigi aracilifiyla, not diigiirme ve yiikseltmelerinin finansal piyasa-
lar1 6nemli Olgiide etkiledigini ortaya koymuslardir. Etkinin diizeyi, bir dere-
celendirme degisikligi duyurusundan sonra “yeni” bilgilerin sunulmasindan
(bilgi kesfi etkisi) ve derecelendirmenin mevcut finansal diizenlemelerdeki
roliinden (sertifika etkisi) kaynaklanmaktadir. Buna karsilik, CDS piyasasi,
not uyarisi (goriiniim ve inceleme) duyurularina 6nemli dl¢iide tepki verme-
mektedir.

Chodnicka-Jaworska (2017), 35 Avrupa iilkesinin kredi notu bilgileri-
nin degeri lizerine bir arastirma yapmis ve S&P ile Moody’s tarafindan verilen
kredi notlarina iligkin verileri kullanmistir. Avrupa CDS piyasasinin iilkelerin
kredi notlarindaki degisikliklere duyarli oldugu ve bu degisikliklerin etki dii-

zeyinin ilgili kredi derecelendirme kurulusuna bagl olarak degistigi sonucuna
varmistir.

Binici ve Hutchison (2018) ¢aligsmalarinda, kredi derecelendirme du-
yurularinin, CDS primleri ile &lgiilen iilke riskinin piyasa fiyatlandirmasina
iliskin marjinal bilgi degerini analiz etmislerdir. Kredi notu degisikliklerinin
etkisinin dogru bir sekilde degerlendirilmesinin, derecelendirme degisikligin-
den once temin edilen bilgilere bagl olmasi gerektigini gdstermislerdir. Bu
amagla, not degisikliginden hemen 6nce makroekonomik kosullar ile borg-
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lanma aracinin goriiniimiinii veri setlerine dahil etmiglerdir. Caligmada, Ocak
2004’ten Agustos 2012’ye doneminde 56 iilkenin aylik verilerini ele alan di-
namik bir panel makroekonomik model kullanilmistir. Izleme/gériiniim duru-
munun kredi notu degisikliklerinin bilgi degerini dogru bir sekilde belirleme-
de kritik bir rol oynadigini bulgulamiglardir.

Balat ve Iskenderoglu (2018) ¢alismalarinda, Fitch, Moody’s ve S&P
kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan Tiirkiye ve BRICS iilkelerine ve-
rilen kredi notlarinin CDS primleri tizerindeki etkisini Ocak 2013 — Mart 2018
donemi i¢in olay analizi metodolojisi, Mann Whitney U testi ve eslestirilmis
orneklemler t-testi kullanarak incelemislerdir. Analiz sonuglari, duyuru tarihi-
ni gevreleyen 21 giinlilk donemde, iilke kredi notu duyurularinin CDS primle-
rini anlamli 6l¢iide etkiledigini ortaya koymustur.

Doplerala ve Ilczuk (2020) ¢aligmalarinda, 2008 ile 2018 arasinda ge-
lismekte olan 17 Avrupa ekonomisinde gerceklesen kredi derecelendirme sii-
recleriyle ilgili verileri kullanmiglar, Fitch Ratings, Moody’s ve Standard &
Poor’s tarafindan yapilan not degisiklikleri ve goriiniimlerle ilgili olumlu, ndtr
ve olumsuz olaylar1 dikkate almislardir. Olay analizi ile gergeklestirilen calis-
ma sonuglarina gére CDS piyasasi not indirimlerinin duyurulmasindan ii¢ ay
oncesine kadar devlet borglanma senetlerine iliskin bilgileri yansitmaktadir.
Derecelendirme kuruluslari tarafindan piyasaya rapor edilen bilgiler, yalnizca
not indirimlerini ve artirnmlarini gevreleyen kisa zaman diliminde etkili ol-
maktadir. Ancak, olumlu yonde kredi notu degisiklikleri piyasaya daha fazla
bilgi aktarmaktadir. Ayrica, kriz sonras1 dénemde kredi notlarinin piyasalara
daha az bilgi sagladigina dair gii¢lii kanitlar mevcuttur.

3. Veri ve Arastirma Yontemi

Bu ¢alismada gelismis ve gelismekte olan iilkelerin devlet tahvillerine
iligkin CDS primlerinin iilke kredi derecelerindeki degisiklige farklr sekiller-
de tepki verip vermedigi arastirilmistir. Bu amagla 26 iilkenin verileri gelismis
ve gelismekte olan iilkeler olmak iizere iki gruba ayrilmis* ve gruplarin pozitif
ve negatif olaylara tepkileri ve bu tepkilerin istatistiksel anlamlilig1 ayr1 ayri
incelenmistir. 4 Ocak 2005 ile 12 Ekim 2021 dénemini kapsayan ¢aligmada
CDS primleri ve derecelendirme duyurulart olmak iizere iki degisken kulla-
nilmstir.

4 Ulkeler belirlenirken diinya ekonomisinin yaklasik %80’ini temsil eden G20 iilkeleri esas alinmis,

gozlem sayisinin artirilmast amaciyla gelismis tilke sayist artirilmistir. Gelismis ve gelismekte olan
iilkeler gruplanirken IMF nin kullandig1 siniflandirma esas alinmistir.
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Degiskenlerden ilki s6z konusu iilkelerin 5 yil vadeli ABD dolar
cinsinden devlet tahvillerinin CDS primleridir. S6z konusu veri giinliik ola-
rak Bloomberg veri tabanindan temin edilmistir. Ikinci degisken ise Fitch,
Moody’s ve S&P derecelendirme sirketleri tarafindan s6z konusu tlkelere
verilen uzun déonem yabanci para cinsinden iilke kredi derecelendirme notlari
ve goriiniim degisiklikleridir. Bu veriler “Trading Economics” internet sayfa-
sindan alinmstir.

Kredi notu ve goriintime iliskin duyurular CDS piyasalar i¢in yeni
bilgiler tasiyorsa, kredi notu agiklamalarinin olumlu olmast durumunda CDS
primlerinin diismesi, kredi notu agiklamalarinin olumsuz olmasi durumunda
artmasi beklenebilir. O nedenle ilk asamada, kredi notu ve goriiniim duyu-
rularmin gelismis ve gelismekte olan {ilke piyasalart agisindan gercekligi ve
gecerliligi olan yeni bilgiler tasityip tasimadigi arastirilmistir. Ikinci olarak,
CDS piyasalarinin kredi derecelerindeki olumlu ve olumsuz gelismelere ver-
digi tepkinin gelismis ve gelismekte olan iilkelerde farkli olup olmadigi ince-
lenmistir.

Yukarida ifade edilen aragtirma sorulari olay analizi yontemi kullani-
larak ele alinmigtir. Olay analizi, belirli bir olay etrafindaki bir zaman dilimi
iginde bir olayin bir varlik {izerindeki etkisini degerlendirmek icin kullanilan
istatistiksel bir yontemdir. Olay1 ¢evreleyen zaman dilimine olay penceresi
denilmektedir. Olay analizinde, olayin ekonomik etkisini 6lgmek igin, olay
sirasinda gozlemlenen fiili getiri ile beklenen veya normal getiri, yani olayim
yoklugunda olusmasi beklenen getiri karsilastirilarak, dayanak varlik iizerin-
de beklenmedik veya anormal bir getiri olup olmadig irdelenmektedir (Mac-
kinlay, 1997). Olay analizi yonteminin etkinligi, piyasadaki rasyonellik goz
oniine alindiginda, bir olayn etkilerinin aninda varlik fiyatlarina yansitilacagi
varsayimindan kaynaklanmaktadir. Bylelikle, kisa bir ddnem boyunca goz-
lemlenen varlik fiyatlar1 kullanilarak olayin ekonomik etkisinin bir dl¢iisii
olusturulabilir. Buna karsilik, diger analiz yontemleri daha uzun gézlem siire-
si gerektirebilmektedir. Bu nedenle, kredi notu olaylarina iliskin CDS primle-
rinin tepkisini test etmek i¢in bu ¢aligmada olay analizi metodu kullanilmistir.

Analizde kullanilan finansal varlik 26 iilkenin 5 y1l vadeli ABD dolar1
cinsinden devlet tahvillerinin CDS primleridir. Kullanilan olaylar ise, Fitch,
Moody’s ve S&P derecelendirme sirketleri tarafindan s6z konusu iilkelere ve-
rilen uzun déonem yabanci para cinsinden iilke kredi derecelendirme notlar
ve goriiniim degisiklikleridir. Piyasanin rasyonel davranacagi ve yeni bilgi-
lerin CDS piyasalarina tahvil ve hisse senedi piyasalarina kiyasla daha hizl
yayilacagi beklentisinden yola ¢ikarak olay penceresi olarak olaydan onceki
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giin, olay giinii ve olaydan sonraki giinii kapsayan 3 giinliik bir donem [-1, 1]
kullanilmagtir.

Literatiirde olay analizlerinde, beklenen getirileri tahmin etmek i¢in bir
dizi alternatif teknik kullanmaktadir. Yaygin olarak kullanilan dért model:
Sermaye Varlig1 Fiyatlandirma Modeli (CAPM), Piyasa Modeli (MM), Orta-
lamaya Gore Diizeltilmis Getiri Modeli (MAR) ve Piyasaya Gore Diizeltilmis
Getiriler veya Endeks Modeli (IM)’dir. Bu calismada arastirma hedefine uy-
gun olarak, gelismis ve gelismekte olan iilke devlet tahvillerinin CDS primle-
rini ayr1 ayri temsil eden endeksler olusturularak Piyasaya Gore Diizeltilmis
Getiri Modeli (IM) kullanilmaktadir.

Olay analizi metodolojisi bes adimdan olusmaktadir (Henderson, 1990
ve Mackinlay 1997). Birinci adim olaylarin belirlenmesidir. Bu ¢aligmada
kullanilan olaylar S&P, Moody’s ve Fitch derecelendirme sirketleri tarafindan
kredi derecelendirme notlar1 ve goriinim degisikliklerine iliskin duyurularin
yapildigi tarihlerdir.

Ikinci adim, iilkeler ve piyasa endeksi igin CDS prim degisikliklerinin
hesaplanmasini igermektedir. Bu amagla iilkeler gelismis ve gelismekte olan
iilke olarak iki grup altinda gruplandirilmis, her bir grup i¢in kendi i¢inde re-
ferans varliklarin esit olarak agirliklandirildigr bir portfoy olusturulmus ve bu
portfoy piyasa endeksi olarak kabul edilmistir. S6z konusu endeks asagidaki
gibi hesaplanmustir:

1 -

Endeks = (;) Yi=1 CDS primi (1)
Burada,

CDS primi ; = i lilkesinin t ddnemindeki CDS primi,

n = {ilke sayisidir.

Piyasaya gore diizeltilmis getiri modeli, tiim piyasanin hareket etmesi
halinde olusabilecek yanlis ¢ikarimlart engellemektedir (Brown ve Warner,
1985). Bu metodoloji, 6nceki ¢alismalarda kullanilan metodolojilere benzer-
lik arz etmektedir (Hull ve digerleri, 2004; Norden ve Weber, 2004; Ismailes-
cu ve Kazemi, 2010, Finerty ve digerleri, 2013, Yilmaz, 2014).

Oncelikle, giinliik CDS primi degisimleri ve giinliik endeks degisimi
asagidaki sekilde hesaplanmistir:

APrimi’t: In(CDSprimi, ) - In(CDS primi ) 2)
AEndesk =In(Endeks ) - In(Endeks, ) 3)
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Burada;

CDS primi ; =i tlkesinin t giintindeki CDS primi

CDS primi ;=1 iilkesinin t-1 giintindeki CDS primi

APrim, =1 tlkesinin CDS priminin t ve t-1 giinleri arasindaki degisimi
Endesk = t glinlindeki piyasa endeks degeri

Endesk = t-1 gliniindeki piyasa endeks degeri

AEndesk = piyasa endeks degerinin t ve t-1 giinleri arasindaki degisi-
midir.

Ucgiincii adim, segilen karsilastirma 6lgiitiine kiyasla iilkelerin giinliik
CDS primi degisimini hesaplamaktir. Diizeltilmis prim degisimi (DPD), bir
iilkenin CDS primindeki degisim eksi piyasa endeksindeki degisim olarak ta-
nimlanmaktadir.

DPDm = APrimi’t- AEndesk[ 4)
Burada;

APrim, = i iilkesinin CDS priminin t ve t-1 giinleri arasindaki degisimi

AEndesk = piyasa endeks degerinin t ve t-1 giinleri arasindaki degisimi
DPD, = i lilkesinin t zamanindaki diizeltilmis prim degisimidir.

Dordiincii adimda performanst daha uzun dénemler igin analiz edebil-
mek amactyla kiimiilatif diizeltilmis prim degisimi (KDPD) kullanilmaktadir.
KDPD anormal getirilerin olayin baslangig giinii t, ’den olay penceresinin son
giinii olan t ’e kadar toplanmasiyla elde edilmektedir. i iilkesinin KDPD’si
asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

KDPD,=DPD,  +......+ DPD,_ = Tt DPD, (5)

Olaylar etrafindaki prim degisiklikleri varlik bazinda analiz edilebile-
cek olsa da, s6z konusu olayla ilgisi olmayan bilgi akislar1 da prim degisimle-
rine neden olabileceginden, varlik bazinda analiz belirli bir olaydan kaynakla-
nan degisimi agiklamada yetersiz kalabilmektedir. Bu yaklagim yerine, 6rnek-
lemdeki tiim varliklar ve tiim derecelendirme duyurulari i¢in diizeltilmis prim
degisimlerinin ortalamasinin alinmast, analizlerin bilgi degerini artirmakta ve
belirli bir olayin etkisini izole edebilmektedir. Buna gore, ortalama diizeltil-
mis prim degisimi (ODPD) asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:
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ODPD,= ()T, DPD (6)
N = kredi derecelendirme olaylarinin sayisidir.

ODPD, ve KDPD;’yi hesapladiktan sonra tiim varliklarin kredi derece-
lendirme duyurularina iligkin kiimiilatif ortalama diizeltilmis prim degisimi
(KODPD) asagidaki iki yontemden biri kullanilarak hesaplanabilir:

1. Yontem: KODPD = :‘iz,lrfliljfilli'ﬂi'i’t @)
o 1 -

2. Yéntem: KODPD = (;) ¥, KDPD,, (8)

KODPD = kiimiilatif diizeltilmis prim degisimlerinin ortalamasi

Yukaridaki formiiller kredi derecelendirme olayinin n iilkenin devlet
tahvillerine iligkin CDS primi iizerindeki ortalama etkisini gdstermektedir.

KODPD hesaplandiktan sonra, son adimda, hesaplanan anormal getiri-
lerin 6nceden belirlenmis bir anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
olup olmadig: test edilmektedir. KODPD’nin sifira esit oldugu bos hipotezi
altinda asagidaki sekilde t istatistigi hesaplanmistir:

KODPDWE

tkoep — . ©)

N = olay sayis1

s = standart sapma

Standart sapma asagidaki sekilde hesaplanmigtir:

s= \Jl'ﬁ Y. X (KDPD;— KODPD)? (10)

Caligmada kullanilan 6rneklem merkezi limit teoremiyle uyumlu ola-
cak sekilde yeteri kadar negatif ve pozitif duyuru igerdiginden, kiimiilatif
ortalama diizeltilmis prim degisimlerinin normal dagildig1 varsayilmaktadir.
Orneklem, gelismis iilkeler icin her ikisi de 30°dan biiyiik olan 94 pozitif ve
115 negatif olay, gelismekte olan iilkeler i¢in ise 166 pozitif, 142 negatif olay
icermektedir. Buna gére, KODPD’nin istatistiksel olarak anlamliligini yiizde
10’Iuk bir giiven diizeyinde test etmek igin, kritik degerin 1,64’ten yiiksek
veya -1,64’ten diisiik olmasi, ylizde 5°lik bir giiven diizeyinde test edilmesi
icin 1,96’dan yiiksek veya -1,96’dan diisiik olmas1 gerekmektedir. Yiizde 1
giiven diizeyi i¢in ise kritik deger 2,58’den yiiksek veya -2,58’den diisiik ol-
malidir.

Caligmada kullanilan veriler, gelismis ve gelismekte olan her bir tilke
icin 4 Ocak 2005-12 Ekim 2021 donemine ait farkli sayida giinliik CDS pri-



Maliye ve Finans Yazilart - 2022 - (117), 135 - 158 149

mi gozleminden olusmaktadir. Incelenen 17 gelismis iilke i¢in toplam 54.116
CDS primi gdzlemi kullanilmistir. Incelenen gelismis iilkeler ABD, Almanya,
Avustralya, Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Giiney Kore,
Hollanda, Ingiltere, irlanda, Isvec, Italya, Japonya, Norveg, Portekiz’dir. In-
celenen 9 gelismekte olan iilkeye iliskin olarak ise toplam 38.144 CDS primi
gbzlemi kullanilmistir. Ele alinan gelismekte olan iilkeler ise Arjantin, Bre-
zilya, Cin, Endonezya, Giliney Afrika, Meksika, Rusya, Suudi Arabistan ve
Tiirkiye’dir. Her {ilke i¢in ham CDS primi verilerine iligkin &zet istatistikler
Tablo 1’de verilmektedir.

Tablo 1: Ulkelerin CDS Verilerine iliskin Ozet Istatistikler

. CDS Primi (Baz puan) Giinliik CDS Primi

Ulke Baslangig Gozlem Degisimi
Tarihi Sayist Standart Standart
Ortalama Sapma Ortalama Sapma
ABD 13.07.2012 2413 18,77 7,45 -0,00049 0,01726
Almanya 04.01.2005 4376 23,00 22,28 0,00019 0,06911
Avustralya 22.08.2008 3428 39,96 24,28 -0,00011 0,03426
Avusturya 13.07.2012 2413 38,33 10,34 -0,00057 0,01236
Belgika 13.07.2012 2413 57,30 17,81 -0,00054 0,01395
Danimarka 13.07.2012 2413 29,52 7,83 -0,00054 0,01338
Finlandiya 13.07.2012 2413 30,81 4,51 -0,00029 0,01237
Fransa 04.01.2005 4376 43,18 45,80 0,00041 0,07603
Giiney Kore 04.01.2005 4376 71,84 67,42 -0,00009 0,03712
Hollanda 13.07.2012 2413 27,94 11,95 -0,00059 0,01521
ingiltere 08.08.2008 3438 40,33 27,10 -0,00016 0,03967
irlanda 12.10.2007 3653 151,79 213,79 0,00028 0,05983
Isveg 13.07.2012 2413 18,44 3,78 -0,00046 0,01673
italya 04.01.2005 4376 144,98 113,83 0,00051 0,04234
Japonya 04.01.2005 4376 40,85 31,03 0,00026 0,04253
Norveg 13.07.2012 2413 16,08 2,29 -0,00029 0,01578
Portekiz 13.07.2012 2413 256,65 102,70 -0,00054 0,01987
Arjantin 22.06.2005 4255 1379,417 1379,417 0,00042 0,11622
Brezilya 04.01.2005 4376 193,1336 193,1336 -0,00009 0,03600
Cin 04.01.2005 4376 70,73088 70,73088 0,00018 0,04182
Endonezya 21.05.2005 4363 180,658 180,658 -0,00025 0,03964
Giiney Afrika 04.01.2005 4376 178,3225 178,3225 0,00031 0,03417
Meksika 04.01.2005 4376 121,2995 121,2995 0,00005 0,03776
Rusya 04.01.2005 4376 179,5272 179,5272 -0,00009 0,04128
Suudi Arabistan 02.04.2009 3269 81,14095 81,14095 -0,00044 0,02610
Turkiye 04.01.2005 4377 256,1297 256,1297 0,00015 0,03227

Kaynak: Bloomberg

S&P, Fitch ve Moody’s derecelendirme kuruluslari 4 Ocak 2005 - 12
Ekim 2021 déneminde kredi notu ve goriiniimlere iliskin gelismis iilkeler i¢in
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toplam 209, gelismekte olan iilkeler i¢in ise toplam 308 duyuru yapmustir.
Boylelikle, bu ¢alismada kullanilan toplam duyuru sayis1 517 olarak gergek-
lesmistir. Duyurularin yillara ve iilke gruplarina gore dagilimi Tablo 2’de
gosterilmektedir. Bu tablodan goriilebilecegi tizere kiiresel ekonomik krizin
ve yansimalariin yasandigi 2007-2009 donemi ile Covid-19 salgminin eko-
nomik etkilerinin en yogun olarak hissedildigi 2020 yilinda hem geligsmis hem
de gelismekte olan iilkelerin negatif derecelendirme duyurusu sayisinda diger
donemlere gore artig gergeklesmistir.

Tablo 2: Derecelendirme Duyurularinin Yillara Gére Dagilimi

Her yil icin derecelendi.l_'me duyurusu | Her yil i¢in derecelendirme"duyurusu
sayisi (Gelismis Ulkeler) sayisi (Gelismekte Olan Ulkeler)
Pozitif Duyurular | Negatif Duyurular | Pozitif Duyurular | Negatif Duyurular

2005 4 2 22 1
2006 4 1 15 1
2007 2 0 17 1
2008 0 0 8 13
2009 3 10 13 4
2010 2 8 15 0
2011 5 20 9 4
2012 6 13 3 9
2013 12 9 7 6
2014 19 10 4 17
2015 10 9 4 15
2016 3 12 10 16
2017 6 3 16 11
2018 9 2 6 12
2019 6 1 10 13
2020 1 15 5 19
12.10.2021 2 0 2 0

Toplam 94 115 166 142

Kaynak: Trading Economics

Bu caligsmada, bir kredi derecesi duyurusu bir iilkenin kredi notundaki
degisikliklerin yani sira kredi notu goriiniimiindeki degisimleri de kapsan-
maktadir. Pozitif duyurular derecelendirme kuruluglarmin bir iilkenin kredi
notunu ya da kredi goriiniimiinii iyilestirdigi aciklamalari, negatif duyurular
ise derecelendirme kuruluglarinin bir {ilkenin kredi notunu ya da kredi gorii-
nimiind kotiilestirdikleri aciklamalar: igermektedir. Veri seti 114 not artisi,
141 goriiniim iyilestirme, 128 not azalisi, 134 gdriiniim kotiilestirme verisini
icermektedir (Tablo 3). 4 Ocak 2005 — 12 Ekim 2021 doneminde en sik not
diisiisti (17 defa) ve not artis1 (19 defa) yasayan iilke Arjantin olmustur. S6z
konusu donemde kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan Tiirkiye igin 9
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not yiikseltme, 10 not diislirme, 13 goériiniim iyilestirme ve 13 gdriinim kotii-
lestirme duyurusunda bulunulmustur (Tablo 3).

Tablo 3: Derecelendirme Duyurularinin Ulkelere Gore Dagilimi

Ulke Not degisikligi Goriiniim Degisikligi
Pozitif Negatif Pozitif Negatif
ABD 0 0 4 1
Almanya 0 2 2
Avustralya 1 0 1 3
Avusturya 0 2 1 3
Belgika 0 1 4 2
Danimarka 0 0 0 0
Finlandiya 0 3 3 5
Fransa 0 6 2 6
Gliney Kore 10 0 6 1
Hollanda 1 1 3 2
Ingiltere 0 7 4 8
Irlanda 7 15 7 8
Isveg 0 0 0 0
italya 1 15 7 7
Japonya 1 5 8 7
Norveg 0 0 0 0
Portekiz 8 0 13 5
Arjantin 19 17 8 10
Brezilya 13 10 13 10
Cin 7 2 3 3
Endonezya 14 0 11 5
Giiney Afrika 4 14 6 12
Meksika 8 6 6
Rusya 9 8 13 10
Suudi Arabistan 2 5
Tiirkiye 9 10 13 13
Toplam 114 128 141 134
4. Analiz

Calismada {igiincii boliimde ifade edilen sorularin yanitlanabilmesi igin,
bir onceki bolimde detaylandirildigr gibi, oncelikle tiim gelismis ve gelis-
mekte olan iilkeler i¢in kredi derecelendirme duyurusu olaylari belirlenmistir.
Ikinci adimda ABD dolari cinsinden 5 y1l vadeli devlet tahvillerinin giinliik
CDS primi degisimleri ile giinliik piyasa endeksi degisimleri hesaplanmustir.
Daha sonra bir iilkenin giinlitk CDS primi degisiminden giinliik piyasa endek-
si degisimleri ¢ikarilarak diizeltilmis prim degisimleri (DPD) hesaplanmuistir.
Dordiincii adimda olayin gergeklestigi giiniin dncesi, olay giinii ve olayin ger-
ceklestigi giinden bir sonraki giin [-1, 1] olay penceresi kullanilarak DPD’ler



152 Maliye ve Finans Yazilar1 - 2022 - (117), 135 - 158

toplulagtirilmis ve kiimiilatif diizeltilmis prim degisimi elde edilmistir. Son-
raki adimda kiimiilatif diizeltilmis prim degisiminin gelismis ve geligsmekte
olan iilke gruplar ile pozitif ve negatif duyurular i¢in ayr1 ayr1 olmak {izere
ortalamasi alinarak 4 adet ortalama kiimiilatif diizeltilmis prim degerine ula-
stlmistir. Son olarak, ortalama kiimiilatif diizeltilmis prim degerlerinin istatis-
tiksel anlamlilig1 test edilmistir.

Oncelikle gelismis ve gelismekte olan iilkelerin CDS primlerinin dere-
celendirme duyurularina anlaml 6lgiide tepki verip vermedigi analiz edilmis-
tir. Tablo 4 ve Tablo 5’te ortalama diizeltilmis prim degisimi (ODPD) deger-
leri gosterilmektedir. Beklendigi {izere, daha diisiik risk diizeyine isaret eden
pozitif duyurular CDS primlerinde diisiise yol agmaktadir. Gelismis iilkelerde
pozitif derecelendirme duyurulart i¢in ODPD degisimi olaydan bir onceki
giin % -0,0012, olay giiniinde % -0,0031, olaydan sonraki giin ise % -0,0039
olarak gergeklesmistir. Boylelikle, s6z konusu {i¢ giin i¢in kiimiilatif ortala-
ma diizeltilmis prim degisimi % -0,0081 olmustur. Gelismekte olan iilkelerde
ise pozitif derecelendirme duyurulari i¢in ODPD degisimi olaydan bir dnceki
giin % -0,0052, olay giiniinde % -0,0041, olaydan sonraki giin ise % -0,0014
olarak gerceklesmistir. Boylelikle, s6z konusu ii¢ giin i¢in kiimiilatif ortalama
diizeltilmis prim degisimi % -0,0106 olmustur. Gelismis iilkeler i¢in -1, 0 ve
1. giinlerde ODPD %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak
anlamli bulunmamuistir. Gelismekte olan iilkeler i¢in ise -1 ve 0 giinleri igin
ODPD %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. En
anlamli etki duyurudan bir giin 6nce goriilmektedir (Tablo 4).

Tablo 4: Giinliik Ortalama Diizeltilmis Prim Degisimi (Pozitif Duyurular)

Gelismis Ulkeler
Giin ODPD (%) KODPD (%) t-testi p degeri
-1 -0,0012 -0,0012 -0,5492 0,5824
0 -0,0031 -0,0043 -1,0988 0,2714
1 -0,0039 -0,0081 -1,3372 0,1836
Gelismekte Olan Ulkeler
Giin ODPD (%) KODPD (%) t-testi p degeri
-1 -0,0052 -0,0052 -1,8519% 0,0644
0 -0,0041 -0,0092 -1,7453* 0,0802
1 -0,0014 -0,0106 -0,4426 0,66

**% 951 diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, * %10 diizeyinde anlaml

Negatif derecelendirme duyurularinin, iilke riskindeki artiga isaret et-
tiginden, CDS primlerini artirmalar1 beklenmektedir. Tablo 5°de gorildii-
gii lizere calismada kullanilan 6rmeklem bu beklentiyi karsilamakta, negatif
duyurular CDS primlerinde artisa yol agmaktadir. Gelismis iilkelerde nega-
tif derecelendirme duyurular1 i¢in ODPD degisimi olaydan bir dnceki giin
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%0,0276, olay giiniinde %0,0026, olaydan sonraki giin ise %0,0025 olarak
gerceklesmistir. Boylelikle, s6z konusu li¢ gilin i¢in kiimilatif ortalama dii-
zeltilmis prim degisimi %0,0327 olmustur. Gelismekte olan iilkelerde ise ne-
gatif derecelendirme duyurulari icin ODPD degisimi olaydan bir 6nceki giin
%0,0007, olay giiniinde %0,0068, olaydan sonraki giin ise %0,0075 olarak
gergeklesmistir. S0z konusu ii¢ giin i¢in kiimiilatif ortalama diizeltilmis prim
degisimi ise %0,0149 olmustur. Gelismis iilkeler i¢in -1, O ve 1. giinlerde
ODPD %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmamistir. Gelismekte olan iilkeler i¢in ise olayin gerceklestigi giin i¢in
ODPD %1 anlamlilik diizeyinde, olaydan sonraki giin i¢in ise %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. En anlamli etki duyuru-
nun yapildig1 giin goriilmektedir (Tablo 5). Giin bazinda ODPD incelendi-
ginde gelismis {ilkelerde CDS primleri pozitif duyurulara negatif duyurulara
gore daha fazla tepki verirken, durumun gelismekte olan tilkeler igin tam tersi
oldugu gozlemlenmekte, bu iilkelerde CDS primleri negatif duyurulara pozitif
duyurulara gore daha fazla tepki vermektedir.

Tablo 5: Giinliik Ortalama Diizeltilmis Prim Degisimi (Negatif Duyurular)

Gelismis Ulkeler
Giin ODPD (%) KODPD (%) t-testi p degeri
-1 0,0276 0,0276 1,0840 0,2802
0 0,0026 0,0302 1,0625 0,2892
1 0,0025 0,0327 1,4909 0,1362
Gelismekte Olan Ulkeler
Giin ODPD (%) KODPD (%) t-testi p degeri
-1 0,0007 0,0007 0,2245 0,8258
0 0,0068 0,0075 2,7079%** 0,0068
1 0,0075 0,0149 2,1701%* 0,03

**% 061 diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, * %10 diizeyinde anlaml

Tablo 6 [-1,1] olay penceresinde gelismis ve gelismekte olan iilkeler
icin KODPD’nin pozitif ve negatif derecelendirme duyurularina iligkin t tes-
ti istatistiklerini gostermektedir. Bu tabloya gore gelismis iilkelerde pozitif
kredi derecelendirme duyurulari negatif KODPD’ye (%-0,0081) yol agmakta
olup, bu deger, t testi sonuglarina gore, olay gilinlinli ¢evreleyen [-1,1] olay
penceresi i¢inde %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Ote yandan,
gelismis tlkelerde negatif kredi derecelendirme duyurulari pozitif KODPD’ye
(%0,0327) yol agmakla birlikte, t testi sonuglarina gore bu etki istatistiksel
olarak anlamli degildir. Gelismekte olan iilkelerde ise pozitif derecelendirme
duyurulart i¢in KOPDP degeri % - 0,0106, negatif derecelendirme duyuru-
lar1 igin ise % 0,0149 olup, t-testi sonuglarina gore her iki deger de %1 di-
zeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bulgular gelismis {ilkelerde CDS
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primlerinin pozitif duyurulara tepki verirken, negatif duyurulardan ayni dl¢ii-
de etkilenmedigini, gelismekte olan {ilkelerde ise hem pozitif hem de negatif
derecelendirme duyurularinin CDS primleri {izerinde anlaml1 etkisi oldugunu
gostermektedir.

Tablo 6: Pozitif ve Negatif Derecelendirme Duyurularina iliskin t-testi Istatistikleri

Gelismis Ulkeler

N KODPD (%) t-test p degeri
Pozitif 94 -0,0081 -1,6604* 0,097
Negatif 115 0,0327 1,2603 0,2076
Gelismekte Olan Ulkeler

N KODPD (%) t-test p degeri
Pozitif 166 -0,0106 -2,9156%** 0,0036
Negatif 142 0,0149 3,5850%%%* 0,0004

**% 91 diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, * %10 diizeyinde anlaml1

5. Sonug¢

Bu caligmada gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde kredi derecelerinin
iilke CDS primleri tizerinde etkili olup olmadig1 ve eger bir etki var ise bu etki-
nin gelismis ve gelismekte olan tlilkeler arasinda farklilik gosterip géstermedi-
ginin incelenmesi amaciyla, diinya ekonomisinde agirlig1 olan 17 gelismis ve
9 gelismekte olan iilkenin 4 Ocak 2005 ile 12 Ekim 2021 dénemine ait ABD
dolar1 cinsinden 5 yil vadeli devlet tahvillerine iligkin CDS primleri ile S&P,
Moody’s ve Fitch kredi derecelendirme kuruluslarinin s6z konusu iilkelerin
kredi notu veya goriiniimiine iligskin yaptiklar1 duyurular kullanilmigtir. Olay
analizi yontemiyle yukarida ifade edilen arastirma sorularina yanit aranmistir.

Aragtirma bulgular1 gelismis {ilkelerde CDS primlerinin negatif duyu-
rulardan istatistiksel olarak anlamli 6l¢iide etkilenmedigini, pozitif duyurulara
verilen tepkinin ise istatistiksel olarak anlamli oldugunu gdstermektedir. Ote
yandan, gelismekte olan iilkelerde CDS primleri hem pozitif hem de negatif
derecelendirme duyurularindan anlamli 6lgiide etkilenmektedir.

Bu bulgular gelismekte olan iilkeler agisindan Yilmaz (2014), Balat ve
Iskenderoglu (2018) ve Doplerala ve Ilczuk’un (2020) bulgulariyla paralel-
lik arz ederken, gelismis iilkelerin negatif duyurulara verdigi tepki agisindan
Chodnicka-Jaworska’nun (2017) bulgulariyla ortiismemektedir. S6z konusu
calisma, bizim ¢alismamizin aksine, negatif duyurularin da CDS piyasasi iize-
rinde etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak, Chodnicka-Jaworska (2017)
calismasinda 35 Avrupa iilkesinin verisini kullanmis, 6rneklemin 6nemli bo-
liimii geligmis iilkelerden olmakla birlikte, gelismekte olan tilke verilerine de
yer verilmistir. ki calisma arasindaki bulgularin rtiismemesi 6rneklemdeki
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bu farkliliga baglh olabilir. Ote yandan, bu ¢alismada ortaya koyulan gelismis
iilkelerin CDS primlerinin negatif duyurulara anlaml diizeyde tepki vermedi-
&1 bulgusunun arkasinda, gelismis iilkelerin negatif duyurularinin s6z konusu
iilkelerin kredi derecesini yatirim yapilabilir kategorisinden yatirim yapilamaz
kategorisine diisiirmilyor olmast yatiyor olabilir. Incelenen dénemde gelismis
iilkelerde bu tiir duyurularin sayisi oldukga sinirlidir. Aksine, gelismekte olan
iilkelerde yatirim kategorisi degisikligine yol acan kredi derecelendirme du-
yurulart beklendigi tizere ¢ok daha fazladir.

Calismamizda derecelendirme notu veya goriniim degisikliklerinin
kriz dénemlerinde arttig1 goriilmekte, dzellikle negatif yonde giincellemelerin
sayisinda sigrama oldugu anlasilmakta, bu glincellemelerden gelismekte olan
iilkelerin CDS primlerinin anlamli diizeyde etkilendigi bulgulanmaktadir.
CDS primlerindeki artis borglanma maliyetlerine yansidigindan bu c¢alisma-
daki bulgular gelismekte olan iilkelerin kredi derecelendirme duyurularindan
gelismis iilkelere kiyasla daha fazla etkilendigi ve derecelendirme duyurulari-
nin ozellikle gelismekte olan iilkelerde dongiiselligi artirict etkide bulundugu
elestirilerini destekler niteliktedir.

Bu dogrultuda, bu ¢alismanin sonuglarina gore 6zellikle kriz veya ¢al-
kant1 donemlerinde kredi derecelendirme kuruluslarinin degerlendirme yon-
temlerini bu donemlere 6zgii olarak gdzden gegirmeleri 6zellikle gelismekte
olan iilkelerin dalgalanmalardan daha az etkilenmelerine ve fon ¢ikislarina
daha az maruz kalmalarina neden olabilecektir.

Bildigimiz kadariyla, bu ¢alisma gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
kredi derecelendirme notlarmin tilke CDS primleri iizerindeki etkisini birlik-
te ele alan ve iki iilke grubu arasindaki tepki farkliliklarini ortaya koyan ilk
calisma olup, bu konuda yazinda mevcut boslugu doldurmaya katki saglama-
y1 hedeflemektedir. Calisma, Ocak 2005-Ekim 2021 dénemini ve 26 iilkenin
verilerini esas almaktadir. Farkli bir donem ve farkli iilke verileri kullanilarak
yapilacak bagka caligmalari ayn1 sonuglar1 verecegine iliskin bir genelleme
yapmak dogru olmayacaktir. Bundan sonra yapilacak caligmalarda iilkeler
kredi dereceleri agisindan yatirim yapilabilir ve yatirim yapilamaz olarak
gruplandirilmak suretiyle kredi derecelerinin CDS primleri iizerindeki etkisi
analiz edilebilir, 6rneklemi biiylitmek agisindan iilke sayisi artirilarak analiz-
de goriiniim degisiklikleri degil, yalnizca kredi notu degisimleri dikkate alina-
bilir. Bir bagka ¢alismada ise kiiresel finansal kriz sonras1 CRA’lara yonelik
diizenlemelerin etkisini hissettirmeye basladig1 ve piyasa katilimcilarinin ka-
rarlarinda kendi i¢sel derecelendirme yontemlerini devreye sokmalarinin bek-
lendigi 2010 y1l1 sonras1 donem esas alinarak kredi derecelendirme notlarinin
CDS primleri tizerindeki etkisi incelenebilir.
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