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oz

Kredi derecelendirme notlari ve kredi temerrit swap primleri
bir Glkenin kredi riskinin lgiimesinde iki temel gostergedir. Ekono-
mik ve sosyal olaylara verilen tepkinin dlcilmesi hangi gésterge-
nin Ulke riskini yansitmada daha etkin oldugunu test etme imkéni
saglamaktadir. Coklu dogrusal regresyon yéntemi ve ginluk veri-
ler kullanilarak, 01.01.2007 ile 22.04.2014 tarihleri arasindaki
dénemin, Turkiye dlceginde analiz edildigi calismada, derecelen-
dirme notlari ve CDS primlerinin ayni olaylara her zaman ayni
tepkiyi vermedigi tespit edilmistir.
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ANALYSIS OF THE RESPONSES OF TURKEY’S RATINGS AND
CREDIT DEFAULT SWAP SPREADS TO THE ECONOMIC AND
SOCIAL EVENTS

ABSTRACT

Credit ratings and credit default swap spreads are two main
indicators for the measurement of a country’s credit risk. Measu-
rement of the response to the economic and social events provide
the opportunity to test which indicator is more effective to reflect
country risk. By using multiple linear regression method and daily
data, it was determined that ratings and credit default swaps are

not always give the same response to the same events for the peri-
od between January 1, 2007 and April 22, 2014 in Turkey.

Keywords: Credit Default Swap Spread, Credit Rating, Mul-
tiple Linear Regression

1. GIRIS

Kredi degerliliginin belirlenmesinde uzun yillardan beri kul-
lanilan fakat son zamanlarda givenilirligine dontk yapilan tarhs-
malarla gindemden dismeyen araclardan biri, cesitli kurum ve
kuruluslara, sirketlere ve Ulkelere verilen derecelendirme notlari-
dir. Son ddénemlerde sirket ve Ulkelerin kredi degerliliginin tespi-
tinde kullanilmaya baslayan ve kullanim alani giderek daha da
genisleyen, hatta belki de derecelendirme notlarina bir alternatif
olarak degerlendirilebilecek enstrimanlardan bir digeri ise, kredi
temerrit swap (CDS) primleridir. Kredi degerliliginin tespitinde kul-
lanilabilecek derecelendirme notlari ve CDS primlerinin hangisinin
meydana gelen ekonomik ve siyasi olaylari yansitan iyi bir gdster-
ge oldugunun belirlenmesi énem arz etmektedir.

Bu calismanin amaci, ilke kredi derecelendirme notlar
ile CDS primleri arasindaki etkilesimin Turkiye 6lceginde 6rnek
olaylarla incelenmesidir. Calismada, secilen dénem icerisin-
de Turkiye'de ortaya cikan veya dinyada ortaya ciktigi halde
Turkiye'yi de etkileyen cesitli ekonomik, siyasi ve sosyal gelismele-
rin ve olaylarin, Glke derecelendirme notlari ve CDS primleri Gze-
rindeki etkisi incelenmektedir.
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Il. Literatur Taramasi

Derecelendirme notlari ile CDS primleri arasindaki etkilesi-
mi inceleyen ¢alismalara, CDS sézlesmelerinin yodun bir bicimde
kullanilmasi ile birlikte, 2000l yillardan sonra rastlanmaktadir.
Yapilan her ¢alisma, bu etkilesimi ya da kredi degerliliginin dlcul-
mesi noktasinda her iki aracin gosterdigi basariyi, sirketler veya
Ulkeler dlceginde cesitli acilardan test etmek suretiyle gerceklesti-
rilmektedir.

Lehnert ve Neske (2006) tarafindan yapilan ¢alismada ise,
fiili not dususlerinin dnemli bilgi icerdigi, farkli derecelendirme
duyurularinin piyasalarca éngérilemedigi, pozitif ya da duragan
goérunum raporlarinin duyuru sonrasi CDS primleri Gzerinde 6nem-
li bir etkisi oldugu ve negatif gérinim raporlari ile not disuslerinin
piyasalar tarafindan birbirinden bagimsiz olaylar olarak kabul
edildigi tespitlerine ulasilmistr.

Micu, Remolona ve Wooldridge (2006), daha énce yaptik-
lari calismayi gelistirmek suretiyle derecelendirme duyurularinin
CDS primleri Uzerindeki etkisini incelemistir. Yapilan analiz so-
nucunda, her tir derecelendirme duyurusunun, gérinim-gézden
gecirme-derecelendirme notu degisikligi (pozitif ya da negatif)
olduguna bakilmaksizin, CDS primleri Gzerinde nemli bir etkisi
oldugu tespit edilmistir.

Ersan ve Ginay (2009) tarafindan yapilan calismada, 14
Mart 2008’de agilan ve 30 Temmuz 2008'de karara baglanan
iktidar partisinin kapatilmasina iliskin davanin, Dow Jones en-
deksinin, 2030 vadeli Tirkiye gosterge eurobond faizinin, Tir-
kiye yurt ici gosterge faizinin ve BIST 100 endeksi volatilitesinin
Turkiye'nin CDS primleri Uzerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisinin olup olmadigi analiz edilmistir. Ulasilan sonuglara gére,
kapatma davasinin Turkiye'nin CDS primleri Gzerinde anlamli bir
etkisi olmadigi sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte Turkiye'nin
CDS primleri Uzerinde etkili olan degiskenlerin, Turkiye'deki yurt
ici degiskenlere nazaran yurt disinda islem goren eurobondlara
ait getiriler ile Dow Jones endeks getirisi gibi yurt disi deg@iskenler
oldugu tespit edilmistir.
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Jacobs, Karagézoglu ve Peluso (2010) tarafindan gercekles-
tirilen calismada, CDS primleri ile derecelendirme notlari arasin-
daki iliskinin kredi riskinin fiyatlanmasi ve piyasa katiimeilarinin
algilarinin agiklanmasi noktasindaki etkisi incelenmistir. Elde edi-
len sonuglar, kredi kalitesini dlcen degiskenlerin farklari ile kredi
derecelendirmeleri arasinda istatistiksel acidan anlamli farkliliklar
oldugunu géstermistir. Gozlemlenen farkhiliklar, kredi kalitesi yani
sira borsa getirileri ve kisa ve uzun dénem faiz oranlariyla kismen
de olsa acgiklanabilmistir. Buna ragmen ulasilan sonuglar, CDS
primleri ile kredi derecelendirmeleri arasindaki farklarin 6nemli
bir kisminin sadece piyasa ya da sadece referans varlikla ilgili
degiskenlere baglanamayacagini géstermistir.

Ismailescu ve Kazemi (2010)'nin ¢alismasinda, tlke notu de-
Jisimlerine karsi gelismekte olan piyasa CDS primlerinin tepkisi
olctlmustir. Bu calismada dikkat cekilmesi gereken noktalardan
biri, Standard & Poor’s Rating Services'den saglanan derecelen-
dirme notlarinin 1’den 17’ye kadar, 1in en distk dizeyi, 17'nin
ise en yUksek dizeyi ifade ettigi bir dlcege dénustirilmesidir. Ya-
pilan analizlerde, pozitif olaylarin meydana geldigi 2 gin iceri-
sinde CDS piyasalari Gzerindeki etkisinin ortaya ¢ikh@i ve diger
gelismekte olan ilkelere daha fazla yayilma etkisi gosterdigi tes-
pit edilmistir. Ayrica CDS piyasalari negatif olaylari 6ngérmis ve
CDS primlerindeki énceki degisiklikler negatif kredi notu degisim-
lerinin tahmininde de kullanimistir.

Flannery, Houston ve Partnoy (2010) tarafindan yapilan
calismada, kredi derecelendirme notlari yerine CDS primlerinin
kullanilabilirligi analiz edilmistir. Calismada son mali krizin etkile-
rinin belirgin bir sekilde hissedildigi 15 buyik finansal kurulusun
finansal yikimluluklerinin bir dayanagi olan CDS primleri Gzerine
yogunlasilmis olup, CDS primlerinin kredi derecelendirme notlari-
na nazaran daha dogru ve hizli bir sekilde bilgi yansith@r tespit
edilmistir.

Papaioannou (2011), calismasinda, CDS primleri Gzerinde
kredi derecelendirme duyurularina karsi ekonomik ve piyasa fak-
torlerinin etkisini incelemistir. Elde edilen sonuclara gore, CDS'ler
bir gosterge niteligi tasidigindan, ekonomik faktarler ya da kredi
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derecelendirme duyurularina nazaran piyasa faktorleri ile daha
fazla iliskilidir.

Castellano ve Giacometti (2012) tarafindan yapilan ¢alis-
mada, parametrik olmayan haritalama ile CDS primlerine dayali
bir derecelendirme notu dlcedi olusturulmakta olup, derecelen-
dirme kuruluslarinca verilen notlar ile bu model karsilastiriimistir.
103.804 CDS sézlesmesinin yer aldigi analizde olusturulan de-
recelendirme notu dlcegi ile derecelendirme kuruluslarinca hazir-
lanan derecelendirme notu élgedi arasinda bir hiza oldugu tes-
pit edilmistir. Bu hiza, finansal kriz yillarinin oldugu dénemlerde
daha da belirginlesmistir. Kriz dncesi dénemde ABD piyasasina
nazaran Avrupa CDS piyasasiyla ilgili olusturulan derecelendirme
notlari, derecelendirme kuruluslarinca olusturulan derecelendirme
notlariyla daha baglantilidir.

Finnerty, Miller ve Chen (2013) tarafindan yapilan ¢alisma-
da, kredi derecelendirme duyurularinin CDS primleri Gzerindeki
etkisi incelenmistir. Standart olay analiz yonteminin kullanildig
calismada, sirketlerin derecelendirme notlarindaki artislarin CDS
primleri Uzerinde 6nemli bir etkisi oldugu belirlenmistir. Fakat de-
recelendirme notlarindaki azalislarin bir etkisi bulunmamistr.

ll. Calismanin Literatire Katkisi

Calismanin literatire katkisi, Turkiye'deki ve dinyadaki ge-
lismeler cercevesinde, hem derecelendirme kuruluslari tarafindan
Turkiye'ye verilen derecelendirme notlarinin hem de Turkiye'nin
CDS primlerinin, tlke kredi degerliligi Uzerindeki etkinliginin &l-
cUlmesidir. Diger bir ifadeyle, her iki gostergenin etkinligi de,
belirlenen dénem igerisindeki olaylara verilen tepkiler acisindan
olculmektedir. Boylelikle, her iki gdstergenin Tirkiye'nin tlke kredi
degerliligini dogru, hizli ve zamaninda yansitma noktasindaki ba-
sarisi da test edilmis olmaktadir.

IV. Veri Kimesi ve Degiskenlerin Tanimlanmasi

Turkiye'deki veya dinyadaki ekonomik ve sosyal gelismele-
rin, Turkiye'nin CDS primleri ve derecelendirme notlari Gzerindeki

etkisinin incelendigi bu calisma, 01.01.2007 ile 22.04.2014 to-
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rihi arasindaki dénemi kapsamaktadir. Analizde kullanilan degis-
kenler Tablo 1'de gosterilmektedir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Kodu Degiskenler

Tirkiye'nin $ Cinsinden 5 Yil Vadeli CDS Primlerindeki
Degisim

CDS_DEG

Standard & Poor’s Rating Services Tarafindan Tirkiye'ye
S&P_DEG | Verilen Uzun Dénem Yabanci Para Birimi Cinsi Egemen

Bagiml Ulke Kapsamli Derecelendirme Notu Degisimi
:Degigken- MOODYS Moody’s Corporation Tarafindan Tirkiye'ye Verilen Uzun
er DEG ~ | Dénem Yabanci Para Birimi Cinsi Egemen Ulke Kapsamli

Derecelendirme Notu Degisimi

Fitch Ratings Tarafindan Tirkiye'ye Verilen Uzun Dénem
FITCH_DEG | Yabanci Para Birimi Cinsi Egemen Ulke Kapsamli Derece-
lendirme Notu Degisimi

X1 lyi Olay
X2 Koty Olay
X3 Siyasi Olay
Bogv[m5|z X4 Ekonomik Olay
Degisken- —
ler X5 Yurt Igi lyi Olay
Xé Yurt Disi lyi Olay
X7 Yurt igi Kéti Olay
X8 Yurt Disi K&ti Olay

Analizde kullanilan bagimli degiskenlerden ilki, Tirkiye'nin
$ cinsinden 5 yil vadeli CDS sézlesmelerine dayali yayimlanan
primlerindeki degisimdir. Farkli vadelerde CDS sézlesmeleri islem
goérmesine ragmen, 5 yil vadeli CDS sézlesmelerinin kullaniimasi-
nin nedeni, bu sézlesmelerin buyik cogunlugunun 5 yillik sireyi
kapsayan CDS sézlesmeleri olmasidir. Gunlik olarak yayimlan-
makta olan CDS verileri, Bloomberg veri saglayicisindan temin
edilmektedir. CDS verilerindeki ginltk degisimler ise, her gine ait
veriden dnceki ginin verisi ¢ikarilarak bulunmaktadir.

Analizde kullanilan bagimli degiskenlerden digeri ise, bas-
lica U¢ derecelendirme kurulusu (Standard & Poor’s Rating Servi-
ce, Moody’s Corporation ve Fitch Ratings) tarafindan uzun vade-
li yabanci para birimi cinsi yokumlilikler icin Turkiye'ye verilen
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egemen Ulke derecelendirme notu ve gérinimlerinin yer aldig
kapsamli derecelendirme notlaridir.

Derecelendirme kuruluslarinca olusturulan not dlcekleri birbi-
rinden farklilasmaktadir. Bu farkhlasmay: bir bitin halinde gére-
bilmek icin derecelendirme kuruluslari tarafindan uzun vadeli yo-
banci para birimi cinsi yukimliliklerin yerine getirilmesine iliskin
olusturulan not élcekleri Tablo 2'de gosterilmektedir.

Tablo 2. Derecelendirme Kuruluslarinca Olusturulan Uzun Vadeli

Yabanci Para Birimi Cinsi Yikimliliklere Iliskin Derecelendirme
Notu Olcekleri

Standard & Poor’s Rating Services | Moody’s Corporation Fitch Ratings
AAA Aaa AAA
AA Aa AA
A A A
BBB Baa BBB
BB Ba BB
B B B
CCC Caa CCC
CcC Ca CC
R C C
SDve D RD
D

Kaynak: Fitch Rating, 2014, Definitions of Ratings and Other Forms of Opinion, 5.9-10;
Moody’s Investor Services, 2014, Rating Symbols and Definitions, s.5; Standard
& Poor's Rating Services, https://www.globalcreditportal.com/ratingsdirect/ren-
derArticle.do2articleld=1019442&SctArtld=147045&from=CM&nsl|_code=LIME,
Erisim Tarihi: 21 Mart 2014.

Derecelendirme kuruluslarinin not dlcekleri bir harf sistemine
dayandiriimaktadir. Bununla birlikte, derecelendirme kuruluslarin-
dan Standard & Poor’s Rating Services bu not dlcegini AA ile
CCC arasindaki notlara + ve — isaretler vermek suretiyle, Moody's
Corporation Aa ile Ca arasindaki notlara 1, 2, 3 seklinde numara
vermek suretiyle (1 en yiksek durumu, 3 ise en distk durumu ifa-
de etmektedir), Fitch Rating ise AA ile B arasindaki notlara + ve
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— isaretler vermek suretiyle genisletmektedir. Bu sekilde dlceklerin
daha hassas élcimler yapabilmesi saglanmaktadir. Bu dogrultuda
derecelendirme kuruluslarinin genisletilmis not dlcekleri Tablo 3'te
yer almaktadir.

Derecelendirme kuruluslari tarafindan Glkelerin derecelendi-
rilmesinde Tablo 3'teki not dlcekleri kullaniimakla birlikte, not degi-
simleri cok sik gerceklesmemektedir. Derecelendirme kuruluslarinca
yapilan daha kisa dénemli degerlendirmelerin neticesi not degisi-
mi olarak degil de izlem degisimi ya da gorinim degisimi seklin-
de gerceklesmektedir. Derecelendirme kuruluslari uzun dénem icin
derecelendirme notlarini, orta vade dénemler icin not gérinimle-
rini ve daha kisa dénemli degerlendirmeler icin ise not izlemlerini
kullaniimaktadir. Bu agidan yapilan analizde derecelendirme ku-
ruluslarinin derecelendirme notlari yaninda not gérinimleri ve not
izlemleri birlikte degerlendirilmekte ve analize dahil edilmektedir.
Fakat Tablo 3'te yer aldigi Gzere derecelendirme notlari bu durum-
larda dahi bir harf sisteminden 6teye gidememektedir.

Tablo 3. Derecelendirme Kuruluslarinca Olusturulan Uzun Vadeli
Yabanci Para Birimi Cinsi Yokimliliklere lliskin Genisletilmis
Derecelendirme Notu Olgekleri

Standard & Poor’s Rating Services | Moody’s Corporation Fitch Ratings
AAA Aaa AAA
AA+ Aal AA+

AA Aa?2 AA
AA- Aa3 AA-
A+ Al A+
A A2 A
A- A3 A-
BBB+ Baal BBB+
BBB Baa2 BBB
BBB- Baa3 BBB-
BB+ Bal BB+
BB Ba?2 BB
BB- Ba3 BB-
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B+ Bl B+

B B2 B

B- B3 B-

CCC+ Caal CCC

CCC Caa?2 CC

CCC- Caa3 C
CC Cal RD

R Ca2 D

SDve D Ca3
C

Kaynak: Fitch Rating, 2014, Definitions of Ratings and Other Forms of Opinion, 5.9-10;
Moody’s Investor Services, 2014, Rating Symbols and Definitions, s.5; Standard
& Poor's Rating Services, https://www.globalcreditportal.com/ratingsdirect/ren-
derArticle.do?articleld=1019442&SctArtld=147045&from=CM&ns|_code=LIME,
Erisim Tarihi: 21 Mart 2014.

Turkiye'nin CDS primlerindeki degisimin gunluk sayisal veri-
ler oldugu dustnildiginde olusturulan zaman serisi verileriyle bu
verilerin uyumunu bu sekliyle saglamak mimkin olmamaktadir. Bu
sorunun ortadan kaldirlmasi icin, Ismailescu ve Kazemi (2010) ile
Gande ve Parsley (2005)'in ¢alismasinda oldugu gibi rakamsal
ibareler ile ifade edilen not dlceklerine dénistirme yolu tercih edil-
mektedir. Bu kapsamda olusturulan kapsamli derecelendirme notu
olcekleri Tablo 4'te yer almaktadir.
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Tablo 4. Derecelendirme Kuruluslarinca Olusturulan Uzun Vadeli
Yabanci Para Birimi Cinsi Yokimliliklere lliskin Kapsamli
Derecelendirme Notu Olgegi

Standard & Poor’s Standard & Poor’s Moody’s CZ:OZ:ZiZn Fitch Ratings Fitch Ratings
Rating Services Not Rating Services Corporation Ka :;mh Not Not O e?i Kapsamli Not
Olgegi Kapsamli Not Olgedi | Not Olcegi p@ge@i €9 Olgegi
AAA 23 Aaa 23 AAA 21
AA+ 22 Aal 22 AA+ 20
AA 21 Aa2 21 AA 19
AA- 20 Aa3 20 AA- 18
A+ 19 Al 19 A+ 17
A 18 A2 18 A 16
A 17 A3 17 A 15
BBB+ 16 Baal 16 BBB+ 14
BBB 15 Baa2 15 BBB 13
BBB- 14 Baa3 14 BBB- 12
BB+ 13 Bal 13 BB+ 11
BB 12 Ba2 12 BB 10
BB. 11 Ba3 11 BB. 9
B+ 10 B1 10 B+ 8
B 9 B2 9 B 7
B- 8 B3 8 B- 6
CCC+ 7 Caal 7 ccc 5
CccC 6 Caa?2 6 cC 4
CCC- 5 Caa3 5 C 3
cC 4 Cal 4 RD 2
C 3 Ca2 3 D 1
R 2 Ca3 2
SD ve D 1 C 1
Pozitif not gériinim 0,50
Pozitif not izlemi 0,25
Duragan not gériinimi 0
Negatif not izlemi 0,25
Negatif not gérinimi 0,50

Kaynak: Derecelendirme kuruluslarinin notlari, gérinimleri ve izlemleri dikkate alinarak
tarafimizca olusturulmustur.

Tablo 4'te olusturulan puanlama sisteminde derecelendirme
notlari icin 1 puan en disik seviyeyi; derecelendirme kuruluslari-
nin not &lcekleri farkli oldugundan Standard & Poor’s Rating Servi-
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ces igin 23 puan, Moody’s Corporation i¢cin 23 puan ve Fitch Ra-
tings icin ise 21 puan en yuksek seviyeyi ifade etmektedir. Ayrica
derecelendirme notu gérinimi ile ilgili olarak pozitif gorinim du-
rumunda not puaninin 0,50 puan artirilmasi, negatif gérinim du-
rumunda not puaninin 0,50 puan azaltilmasi, duragan gérinim
durumunda ise not puaninin degistirilmemesi yoluna gidilmektedir.
Ayrica not izlemleri de not puani izerinde 0,25 puanlik bir katsa-
yi ile etki yapmaktadir. Yani pozitif not izlemi olmasi durumunda
not puani 0,25 puan arhrilmakta, negatif not izlemi olmasi duru-
munda ise not puani 0,25 puan azalilmaktadir. Bu kapsamda
yapilan puanlamaya bir 6rnek vermek gerekirse, Tirkiye'nin de-
recelendirme notu Standard & Poor’s Rating Services'e gére BB+
ve not gorinimi ise negatif oldugunda derecelendirme notu igin
13 puan, not gérinimi igin ise -0,50 puan dikkate alindiginda,
Turkiye'nin kapsamli derecelendirme notu 12,5 puan olmaktadir.
Olusturulan puanlama sistemi ile not dlceklerinin bir zaman serisi
verisine donusmesi mumkin olmaktadir.

Kapsamli derecelendirme notlari analize dahil edilirken, s6z
konusu notlardaki gunltk degisimler dikkate alinmaktadir. Fakat
derecelendirme notlarina iliskin veriler ginlik olmadigindan, én-
celikle bu verilerin ginlik verilere dénustirilmesi gerekmektedir.
Bu amagla izlenen yol, not degisimi olana kadar ki tarih arali-
ginda, kopsamll derecelendirme notunun tekrar ettigi varsayimi-
dir. Ornegin, 3 Nisan 2008 tarihinde Standard & Poor’s Rating
Services tarafindan Tirkiye'ye verilen kapsamli derecelendirme
notu 10,5 puana tekabil etmektedir. 3 Nisan 2008 tarihinden
18 Eylul 2009 tarihine kadar bir not degisimi olmamistir. 18 Eylil
2009 tarihinde ise kapsamli derecelendirme notu 11 puana yik-
selmektedir. 3 Nisan 2008 tarihi ile 18 Eylil 2009 tarihi arasinda
bir not degisimi olmadigindan, bu tarih araligindaki her gin igin
Standard & Poor’s Rating Services kapsamli derecelendirme notu
10,5 puan olarak kabul edilmektedir. Bu sekilde kapsamli derece-
lendirme notlarinin ginltk veriye dénustirilmesi mimkin olmakta
ve notlardaki ginlik degisim hesaplanabilmektedir. Ginlik de-
isimler ise her gine ait veriden dnceki ginin verisi ¢cikarilarak
bulunmaktadir.
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Analizde kullanmakta oldugumuz bagimsiz degiskenler ise
Turkiye'de ve dinyada ortaya ¢cikan ekonomik, siyasi ve sosyal
olaylarin gesitli acilardan kategorik bir siniflandirmaya tabi tutul-
masiyla olusturulan degiskenlerdir. Tirkiye'de ve dinyada ortaya
ctkan énemli olaylarin belirlenmesi amaciyla yapilan taramalarda
yilsonlarinda yayimlanan almanaklardan ve gazete arsivlerinden
faydalanilmistir. Tarama neticesinde, arastirma déneminde bao-
gimli degiskenler zerinde etkisi oldugu dusinilin 127 olaya ula-
silmishir. Tespit edilen olaylar kendi igerisinde bir siniflandirmaya
tabi tutuldugunda, ulasilan sonuclar Tablo 5'te yer almaktadir.

Tablo 5. Tirkiye ve Dinyada Ortaya Cikan Ekonomik, Siyasi ve

Sosyal Gelismelerin Yer Aldigi Olaylara iliskin Siniflandirma
Olay Sira Olay Tiri Olay Sayisi
X1 lyi Olay 87
X2 Kati Olay 40
X3 Siyasi Olay 48
X4 Ekonomik Olay 79
X5 Yurt igi Iyi Olay 44
X6 Yurt Dist lyi Olay 43
X7 Yurt ici K6t Olay 26
X8 Yurt Digi K&ti Olay 14
Kaynak: Tarama neticesinde ulasilan olaylar degerlendirilerek tarafimizca olusturul-
mustur.

lyi olay olarak degerlendirilebilecek olaylara, fasillarin AB ile
fiili mizakerelere acilmasi, Merkez Bankasi’'nin faiz oranlarinda
indirim kararlari, FED'in faiz oranlarinda indirim kararlari, genel
ve mahalli idare secimleri, derecelendirme notu gérinim ve izlem
artislari drnek gosterilebilir. Kéti olay olarak degerlendirilebilecek
olaylara ise, suikastler, ekonomik kriz neticesinde ortaya ¢ikan
iflas kararlari, Merkez Bankasi’nin ve FED'in faiz oranlarinda arts
kararlari, sinir dtesi askeri operasyonlar, cesitli davalar, yolsuzluk
operasyonlari, komsu Ulkelere askeri midahaleler, derecelendir-
me notu, gorinim ve izlem dususleri drnek gosterilebilir.
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lyi ve koti oloqur da kendi icerisinde yurt ici-yurt disi kaynak-
I olmalarina ve siyasi-ekonomik szellik tasimalarina gore ayrilmis-
tir. Ornegin, fasillarin AB ile fiili mizakerelere acilmasi, suikastler,
genel ve mahalli idare secimleri, sinir Stesi askeri operosyonlor
cesitli davalar siyasi olay olarak degerlendirilirken; Merkez Ban-
kasi ve FED'in faiz oranlarindaki degisim kararlari, derecelendir-
me notu, gorinim ve izlem degisiklikleri ekonomik olay olarak
degerlendirilmistir.

Kategorik siniflandirmaya tabi tutulan olaylarin analize dahil
edilmesinde ise, olayin meydana geldigi tarihler 1, olay meydana
gelmeyen tarihler ise O olarak kodlanmakiadir. Ornegln 19 Ocak
2007 tarihinde Hrant Dink suikasti meydana gelmistir. 21 Subat
2007 tarihinde ise mortgage yasa tasarisi olarak adlandirilan
kanun teklifi TBMM’de kabul edilmistir. lyi olay ya da kst olay
olarak degerlendirilebilecek her iki olay 1 ile kod|onmok’rod|r iki
tarih arasinda herhangi bir olay gerceklesmedigi disinildiginde
bu tarihlerdeki iyi olay ya da kéti olay kategorisinde tarihlerin
karsisina O ile kodlama yapilmaktadir. Bu sekilde bir dizenleme
neticesinde 8 ayri kategoriye ait siniflandirma yapilmasi mimkin
olmaktadir. Bu durumda bagimsiz degisken olarak degerlendirile-
cek kategorik degiskenlerin yani olaylarin bagiml degisken Gze-
rindeki etkinligi incelenebilmektedir.

V. Yontem

Regresyon analizinde temel olarak, bagiml degisken ya da
degiskenler ile bagimsiz degisken ya da degiskenler arasindaki
iliskinin matematiksel olarak incelenmesi ve ortaya cikan iliski du-
zeyinin yorumlanmasi amaglanmaktadir.

Bu dogrultuda Buyukoztirk (2012)'e gore;

e Bir bagiml degisken ile bir bagimsiz degisken arasindaki ilis-
kinin incelenmesine basit regresyon analizi,

e Bir bagimli degisken ile birden fazla bagimsiz degisken arasin-
daki iliskinin incelenmesine ¢coklu regresyon andlizi,
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o Birden fazla bagiml degisken ile birden fazla bagimsiz degis-
ken arasindaki iliskinin incelenmesine ise cok degiskenli reg-
resyon analizi adi verilmektedir.

Coklu regresyon analizinde, bagimsiz degiskenler tarafin-
dan bagiml degiskende agiklanan toplam varyansin yorumlan-
masina, istatistiksel olarak aciklanan varyansin ve bagimsiz de-
Jiskenlerin anlamli olup olmadigina, bagimsiz degiskenler ile ba-
gimh degiskenler arasindaki iliskinin yénune iliskin bilgilere sahip
olmak mimkin olmaktadir (Biytkoztirk, 2012: 98). Bu bakimdan
yapilan analizlerde bagimsiz degiskenlerin bagiml degiskenler
uzerindeki etkisi en kicik kareler yontemiyle coklu dogrusal reg-
resyon modeline gore incelenmektedir.

Analiz ve Bulgular

Bu kisimda yapilan analizlerle ilgili olarak éncelikle bagimli
ve bagimsiz degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiklere yer veril-
mektedir. Degiskenlerle ilgili tanimlayici istatistikler Tablo é'da yer
almaktadir.
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Bagimli degiskenlerle ilgili olarak gunluk veriler kullanildigin-
dan, analiz déneminde 1906 gézlem sonucuna ulasiimaktadir.
Gézlem sonuclari, bagimli degiskende bir énceki gine gére orta-
ya cikan degismeyi ifade etmektedir. Bu baglamda, CDS primlerin-
de ortalama degisim yaklasik yizde 2 dizeyindeyken, Standard
& Poor’s Rating, Moody’s Corporation ve Fitch Ratings kapsamli
derecelendirme notlarindaki degisim sifira yakin seyretmektedir.

Tablo 6'da yer alan veriler, arastirma dénemi icerisinde,
CDS primlerindeki en yiksek degisimlerin, 131 puan arhs ve 122
puan disis seklinde gerceklestigini gostermektedir. Derecelendir-
me notlarina iliskin veriler incelendiginde ise, Standard & Poor’s
Rating Services kapsamli derecelendirme notlarindaki en yiksek
artisin 1,5 puan, en yiksek disisin 0,5 puan ile; Moody’s Cor-
poration kapsamli derecelendirme notlarindaki en yiksek artigin 1
puan, en yiksek disisin 0,5 puan ile; Fitch Ratings kapsamli de-
recelendirme notlarindaki en yiksek arhsin 1,75 puan, en yiksek
distsin 0,5 puan ile gerceklestigi gorilmektedir.

Bagimli degiskenlerdeki degisimlerin daha net gorilebilmesi
icin sekillerinin ¢izilmesi faydali olacaktr. Bu kapsamda bagimli
degiskenlerden ilki olan CDS primlerindeki gunluk degisimlere ilis-
kin veriler Sekil 1'de yer almaktadir.

Sekil 1. CDS Primlerindeki Ginlik Degisim

Sekil 1'de gorilebilecegi tzere, CDS primlerindeki pozitif
degisimin yani CDS puanlarinda bir énceki gine gére artisin en
yuksek oldugu dénemler Eylil, Ekim, Kasim 2008 dénemleridir.
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CDS primlerindeki negatif degisimin yani CDS puanlarinda bir
onceki gine gore dususin en yiksek oldugu dénemler ise yine
Eyltl, Ekim, Kasim 2008 dénemleridir. Bu dénemlerde CDS prim-
lerindeki gunluk degisim, yaklasik 125 puan civarindadir. 2007
yili Eylil ayi, 2008 yili Ocak ayi, 2009 yili Ocak ve Mayis aylarr,
2010 yili Temmuz ayi, 2012 yili Ocak ayi, 2013 yili Eylil ve Ekim
aylari ve 2014 yili Nisan ayinda da CDS primlerinin ginlik de-
gisiminde 2008 yili Eylil, Ekim ve Kasim aylarina nazaran daha
kicik capli fakat belirgin sicramalar dikkat cekmektedir.

Bagimli degiskenlerden bir digeri olan Standard & Poor’s
Rating Services kapsamli derecelendirme notlarina iliskin degisim-
ler Sekil 2'de yer almaktadir.

Sekil 2. Standard & Poors Rating Services Kapsamli
Derecelendirme Notlari Ginlik Degisim
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Standard & Poor’s Rating Services kapsamli derecelendirme
notlari, analiz dénemi icerisinde yalnizca é defa (Ugi gorinim
disist, Ucl not ve goérinim arhsi seklinde) degisime ugramistir.
Bunlardan ¢t kapsamli derecelendirme notu artisi, diger i ise
not azalisi seklinde gerceklesmistir. Not artisinin en yiksek oldugu
donem Subat 2010’a isabet etmekle birlikte, arastirma donemi
icerisinde not degisiminin sadece 6 defa olmasi kapsamli dere-
celendirme notlarindaki degisime iliskin serinin biytk kisminda
degisimin sifira denk gelmesine neden olmaktadr.

Sekil 3'te ise Moody’s Corporation kapsamli derecelendirme
notlarinin arastirma dénemi icerisindeki degisimi yer almaktadir.
Sekil 2'de oldugu gibi Sekil 3'te de kapsamli derecelendirme not-
larinda yalnizeca 6 degisim (biri gérinim disust, besi not ve go-
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rinim arhsi seklinde) meydana gelmistir. Bu degisimler icerisinde
en dikkat cekeni ise Haziran 2012'de gerceklesen not arhisidir.
Arastirma ddnemi igerisinde not degisiminin yalnizca 6 defa ol

masi, ginltk ortalama not degisimlerinin sifir olarak gerceklesme-
sine neden olmaktadir.

Sekil 3. Moody’s Corporation Kapsamli Derecelendirme Notlari
Gunluk Degisim
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Diger bir derecelendirme kurulusu olan Fitch Ratings kap-
samli derecelendirme notlarindaki degisim ise Sekil 4'te yer al-
maktadir. Diger derecelendirme sirketlerinde oldugu gibi, Fitch
Rating kapsamli derecelendirme notlari da arastrma déneminde
6 kez (ikisi gorinim dusist, dordu not ve gorinim artisi seklinde)
degisiklige ugramistir. Bu degisimlerden en dikkat cekicisi, Aralik
2009'da gerceklesmistir. Not degisimlerinin bu kadar az olmasi
gunlik kapsamli derecelendirme notlarindaki degisimin sifir olma-
sina neden olan énemli bir husus olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

Sekil 4. Fitch Ratings Kapsamli Derecelendirme Notlari Ginlik
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Yapilan analizler dogrultusunda, bagimli degiskenler ile ba-
gimsiz degiskenler arasindaki iliskinin ortaya koyulmasi amaciyla
olusturulan ¢coklu dogrusal regresyon modellerine iliskin elde edi-
len sonuglar Tablo 7’de yer almaktadir.

Bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasindaki ilis-
kinin incelenmesi amaciyla 20 farkli model olusturulmus olup, bu
modellerin ilk dérdinde iyi ve kéti olaylarin bagiml degiskenler
Uzerindeki etkisi incelenmektedir. Bu amacla olusturulan modeller
asagida siralanmaktadir.

CDS,, = 0,09 - 3,59*X, + 4,26*X, ()
S&P,.. = 0,03*X, - 0,04*X, 2)
MOODYS,, = 0,03*X, - 0,01*X, 3)
FITCH, .. = 0,04*X, - 0,03*X, (4)

1, 2, 3 ve 4 numarali modellere iliskin teorik beklenti, iyi
olaylarin CDS primlerini distrmesi ve derecelendirme notlarini
artirmasi iken kétu olaylarin ise CDS primlerini yikseltmesi ve de-
recelendirme notlarini disirmesidir. Elde edilen sonuclar, teorik
beklentiyi istatistiksel olarak anlamli bir bicimde desteklemektedir.
Bir karsilastirma yapildiginda ise, CDS primleri Gzerinde bu etki-
nin diger degiskenlere gére daha fazla oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 7. Olusturulan Modellere iliskin Coklu Dogrusal Regresyon

Sonuclari
Bagimh  Bagimsiz Katsavi Standart T islut.:.sliVi R Durbin ~ F isfulli:sﬁ'i
Degisken Degisken Y Hata lstatistigi 0|05|||g Watson Istatistigi OIaslli
c | 009 | 027 | 034 | 073
Model 1 [CDS.DEG | X1 | 359 | 1,26 | 284 | 000 |001| 1,63 | 692 | 0,00
X2 | 426 | 184 | 231 | 002
Model 2 |S&P_DEG X 0.03 001 694 0.00 0,04 | 2,01
x2 | 004 | 001 | 512 | 0,00
Model3 [MOODYS. 1003 | 000 | 90 | 000 |
x2 | 001 | 001 | 236 | 002
Model 4 |FITCH_DEG X 0.04 001 7,54 0.00 0,03 | 2,00
x2 | 003 | 001 | 318 | 0,00
c | 019 | 027 | 069 | 049
Model 5 |CDS_DEG | X1*X3 | 2,96 | 2,28 | -1,30 | 0,19 |001| 1,63 | 431 | 001
X1*x4 | 3,99 | 1,50 | 266 | 001
c | 000 | 000 | 076 | 045
Model 6 [S&P DEG | X1*X3 | 0,00 | 001 | 009 | 093 |0,03| 201 | 3423 | 0,00
x1*x4 | 005 | 001 | 827 | 000
c | 000 ]| 000 | 035 | 072
Model 7 |MOOPYS- x1+x3 | 000 | 001 | 004 | 097 006 202 | 6532 | 000
X1x4 | 0,05 | 000 | 11,43 | 0,00
c | 000 | 000 | 047 | 064
Model 8 |FITCH_DEG | X1*X3 | 0,00 | 0,01 | 0,06 | 096 |004| 200 | 4031 | 0,00
X1*x4 | 006 | 001 | 898 | 000
c | 007 | 027 | 028 | 078
Model 9 |CDS_DEG | X2*X3 | 6,21 | 247 | 2,51 | 001 |000 163 | 347 | 0,03
x2*x4 | 224 | 273 | 082 | 0,41
c | 000 | 000 | 1,49 | 014
Model 10 [S&P_DEG | X2*X3 | 0,00 | 0,01 | 0,16 | 087 |0,03| 200 | 2949 | 0,00
x2*x4 | 0,08 | 001 | 771 | 000
c | 000 | 000 | 203 | 004
Model 11|M2OPYS- xo+x3 | 0,00 | 001 | 022 | 083 001 200 | 658 | 000
x2*x4 | 0,03 | 001 | 3,62 | 000
c | 000 | 000 | 161 | o011
Model 12 |FITCH_DEG | X2*X3 | -0,00 | 001 | -017 | 086 |001| 200 | 11,63 | 0,00
x2*x4 | 0,06 | 001 | 482 | 000
c | 019 | 027 | 069 | 049
Model 13|CDS_DEG | X5 | 1,78 | 176 | -1,01 | 031 |001| 1,63 | 546 | 0,00
X6 | 563 | 178 | 317 | 0,00
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C -0,00 0,00 0,76 0,45

Model 14 |S&P_DEG X5 0,00 0,01 0,12 0,921 10,05| 2,00 49,29 0,00
X6 0,07 0,01 9,93 0,00
C -0,00 0,00 0,35 0,73

Model 15 'I\)AE%ODYS* X5 0,02 0,01 4,50 0,00 |0,05| 2,01 50,18 0,00
X6 0,05 0,01 9,05 0,00
C -0,00 0,00 0,48 0,63

Model 16 |FITCH_DEG X5 0,00 0,01 0,07 0,94 10,06| 2,00 58,46 0,00
X6 0,08 0,01 10,81 0,00

C -0,07 0,27 0,28 0,78
Model 17 |CDS_DEG X7 5,65 2,28 2,48 0,01 |0,00| 1,3 3,30 0,04
X8 2,15 3,09 0,69 0,49

c | 000 | 000 | 148 | 014

Model 18 |5&P_DEG x7 | 002 | 001 | 226 | 002 |002] 200 | 1934 | 0,00
x8 | 007 | 001 | 58 | 000
c | 000 | 000 | 203 | 004

Model 19 AD"E%ODYS— x7 | 0,00 | 001 | 024 | 081 |001| 200 | 828 | 000
x8 | 004 | 001 | 407 | 000
c | 000 | 000 | 161 | 011

Model 20|FITCH.DEG | X7 | 0,02 | 001 | 212 | 003 |001| 200 | 604 | 0,00
x8 | 004 | 001 | 278 | 0,01

Olusturulan diger bir grup modelde ise, iyi siyasi ve iyi eko-
nomik olaylarin bagiml degiskenler Gzerindeki etkisi test edilmek-
tedir. Bu dogrultuda olusturulan modeller ve sonuglari asagida
gosterilmektedir.

CDS,. = 0,19 — 2,96*X,*X, - 3,99*X *X, (5)
S&P, . =-0,00 + 0,00%X,*X, + 0,05*X,*X, (6)
MOODYS, . =-0,00 + 0,00*X *X, + 0,05*X *X, (7
FITCH, .. = -0,00 + 0,00%X,*X, + 0,06*X,*X, (8)

Ulasilan sonuglara gore, iyi ekonomik olaylarin bagimli de-
iskenler Uzerinde etkili oldugu, baska bir ifadeyle, CDS primlerini
azalthgi ve derecelendirme notlarini artirdigds; iyi siyasi olaylarin
ise bagiml degiskenleri etkilemedigi tespit edilmistir.

Koty siyasi ve ekonomik olaylarin bagimli degiskenler ize-
rindeki etkileri ise asagidaki modeller ile test edilmistir.
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CDS,, =-0,07 + 6,21*X *X, + 2,24*X *X, 9)
S&P,.. = 0,00 — 0,00*X,*X, — 0,08*X,*X, (10)
MOODYS,_.= 0,00 - 0,00%X,*X, - 0,03*X,*X, (11
FITCH, . = 0,00 — 0,00*X,*X, - 0,06*X,*X, (12)

9,10, 11 ve 12 numaral modellerden elde edilen sonuclar,
kotu siyasi olaylarin CDS primleri disindaki bagiml degiskenler
Uzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadigini; koti eko-
nomik olaylarin ise CDS primleri disindaki bagiml degiskenleri
etkiledigini gostermektedir. CDS primleri Gzerindeki etki, teorik
beklentiyle uyumlu olarak CDS primlerinde yukselis; derecelendir-
me notlari Gzerindeki etki ise, teorik beklentiyle uyumlu olarak de-
recelendirme notlarinda dusus olarak ortaya ¢ikmaktadir.

lyi olay kaynaklarinin yurt ici ve yurt disi olmasi durumunda
ortaya ¢ikan sonuglar ise asagidaki modellerde yer almaktadir.

CDS,. = 0,19 - 1,78*X, - 5,63*X, (13)
S&P,.. =-0,00 + 0,00%X, + 0,07*X, (14)
MOODYS,_ =-0,00 + 0,02*X, + 0,05*X, (15)
FITCH, . = -0,00 + 0,00%X, + 0,08*X, (16)

Elde edilen sonuglar, yurt ici kaynakli iyi olaylarin Moody's
derecelendirme notlari haricindeki bagiml degiskenler Gzerinde
anlamli bir etkisi olmadigini géstermektedir. Yurt disi kaynakli iyi
olaylar ise, Moody’s derecelendirme notlari haricindeki bagimli
degiskenler izerinde teorik beklentiyle uyumlu etkiler olusmaktadir.

Yurt igi ve yurt disi kaynakli kéti olaylarin bagimli degisken-
ler Uzerindeki etkisi ise asagidaki modellerde yer almaktadir.

CDS,,, = -0,07 + 5,65*X, + 2,15*X, (17)
S&P,.. = 0,00 — 0,02*X, - 0,07*X, (18)
MOODYS,_ = 0,00 - 0,00*X, - 0,04*X, (19)
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FITCH, . = 0,00 — 0,02*X, — 0,04*X, (20)

Yurt disi kaynakli kéti olaylarin CDS primleri ve Standard &
Poor’s derecelendirme notlari Gzerinde istatistiksel olarak anlamli
bir etkisi bulunmazken, yurt ici kaynakli kéti olaylarin ise Moody's
derecelendirme notlari Uzerinde bir etkisi bulunmamaktadir. Yurt
ici kaynakli kéti olaylar, CDS primlerini teorik beklenti déhilinde
artirirken, derecelendirme notlarini disirmektedir. Yurt disi kay-
nakli kéti olaylar ise yalnizca Moody’s ve Fitch derecelendirme
notlarini teorik beklenti dahilinde disirmektedir.

Bagimsiz degiskenlerin bagiml degiskenler izerinde bir
etkisi olup olmadigini ve etkinin varligi durumunda bagimli de-
Jiskenin yéninin ne oldugunu bir bitin halinde gérmek amaciy-
la Tablo 8'de yer alan veriler incelendiginde, 10 kategorik olay
grubunun, bagiml degiskenler Gzerindeki etki sayilarinin birbirine
yakin oldugu gérilmektedir. Baska bir ifadeyle, CDS primleri Gze-
rinde anlamli etkiye sahip olan olay sayisi 6 iken, derecelendirme
notlar Uzerinde anlamli etkiye sahip olan olay sayisi 7’dir. Bu
dogrultuda anlamsiz etkiye sahip olay sayisi, CDS primleri icin 4,
derecelendirme notlari icin ise 3 olarak belirlenmistir.

Arastirma neticesinde,

e iyi ve kot olay olarak degerlendirilen olaylarin tim bagimli
degiskenler Gzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin ol-
dugu

e iyi siyasi olaylarin hi¢bir degisken Uzerinde anlamli bir etkisi-
nin olmadig

e iyi ekonomik olaylarin tim bagimli degiskenler Gzerinde an-
lamli bir etkisinin oldugu

o koty siyasi olaylarin yalnizca CDS primleri Gzerinde anlamli
bir etkisinin oldugu

o koti ekonomik olaylarin ise yalnizca CDS primleri Gzerinde
anlamli bir etkisinin olmadigr tespit edilmistir.
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Olaylarin ¢ikis noktasi ile ilgili bir degerlendirme yapildigin-
da ise,

o yurt ici kaynakli iyi olaylarin Moody’s haricinde bagimli
degiskenler Gzerinde bir etkisi olmadigi

e yurt ici kaynakli kéti olaylarin sadece Moody's Gzerinde
etkisi olmadigi

e yurt disi kaynakli iyi olaylarin tim degiskenler Gzerinde
anlamli bir etki gosterdigi

e yurt disi kaynakli kéti olaylarin ise yalnizca CDS primleri
uzerinde anlamli bir etkisinin olmadigi belirlenmistir.

VII. Sonug

Kredi degerliliginin ve tlke riskliliginin belirlenmesinde kul-
lanilan en temel gosterge, derecelendirme notlaridir. Fakat son
dénemde, 6zellikle ortaya ¢ikan olaylarin etkisinin hemen yansi-
tilmasi basta olmak Uzere, cok cesitli acilardan derecelendirme
notlari elestirilere maruz kalmaktadir. Bu sirecte derecelendirme
notlarina iliskin alternatif arayislari dikkatleri CDS primlerine yo-
neltmektedir. Bu agcidan derecelendirme notlari ve CDS primlerinin
Turkiye dlceginde ortaya ¢ikan ya da Turkiye'yi etkileyen olaylara
verdigi tepkilerin ve bu olaylarin derecelendirme notlari ve CDS
primlerinin deg@iskenligi Gzerindeki etkisinin belirlenmesi dnem arz
etmektedir. Bu dogrultuda, 2008 krizinin etkilerinin de yer almasi
amaciyla, 01.01.2007 ile 22.04.2014 tarihleri arasinda tespit
edilen 127 olayin Tirkiye'nin derecelendirme notlarindaki ve CDS
primlerindeki degisim Uzerinde var olan etkisi coklu regresyon
analizi yéntemi ile test edilmistir.

Analiz sonuglari, kategorik olay sayisi bakimindan, bagimli
degiskenler Uzerinde etkiye sahip olan olay sayisi ile etkiye sahip
olmayan olay sayisinin birbirine yakin oldugunu géstermektedir.
lyi ya da kéti olduguna bakilmaksizin tim olaylar degiskenler
uzerinde beklendigi sekilde anlamli bir etkiye sahiptir. Fakat olay-
larin etkileri daha detayl bir sekilde incelendiginde, ortaya farkli
bir tablo ¢tkmaktadir. Olaylarin anlamli bir etkiye sahip olup ol-
madigr ve eger anlaml bir etkiye sahipse bu etkinin yéni, CDS
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primleri ile derecelendirme notlari arasinda ve hatta t¢ farkli kuru-
lusun derecelendirme notlari arasinda dahi farklilik gésterebilmek-
tedir. Siyasi ya da ekonomik olay anlaminda bir degerlendirme
yapildiginda, ekonomik olaylarin siyasi olaylara nazaran bagimli
degiskenler izerinde daha etkili oldugu gorilmektedir. Olay kay-
naklari géz énine alinarak degerlendirildiginde, yurt disi kaynakli
iyi olaylarin yurt ici kaynakli iyi olaylara gére bagimli degiskenler
uzerinde daha etkili oldugu tespit edilmistir. Tum olaylar dikkate
alinarak bir degerlendirme yapildiginda ise, derecelendirme not-
larinin CDS primlerine nazaran daha fazla olayin etkisini icerigin-

de barindirdigi ifade edilebilir.
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