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Ozet

Bu calismada, 1 Ocak 2013 ile 21 Mart 2018 tarihleri arasinda S&P, Moody’s ve Fitch uluslararasi
derecelendirme kuruluslar: tarafindan BRICS iilkeleri ve Tiirkiye'ye verilen kredi notlarinin Bolsa
de Valores de Sao Paulo (BOVESPA), Moscow Times Indeks (RTSI), Bombay Stock Exchange (BSE
SENSEX30), Shanghai Stock Exchange Composite Index (SHANGHATI), Johannesburg Stock
Exchange (JSE TOP40) ve Borsa Istanbul 100 (BIST100) endeksi islem hacmi tizerinde etkisinin olup
olmadif1 olay analizi yontemi, eslestirilmis orneklemler t-testi ve Mann Whitney U testi ile
incelenmistir. Yapilan analizler neticesinde, tilke kredi notu degisikliklerinin, degisiklik tarihini
cevreleyen 21 giinlitk dénemde, hisse senedi piyasasi islem hacmi tizerinde istatistiksel olarak
anlaml1 bir etkiye neden oldugu tespit edilmistir. Bu etkinin yonii incelendiginde, tilke kredi notu
diisiisiintin islem hacimlerini pozitif yonde, iilke kredi notu yiikselisinin ise islem hacimlerini
negatif yonde etkileyebildigi sonucuna ulasilmistir.
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Jel Kodlar: G10, G14, G24
Abstract

In this study, it is investigated over the period from January 1, 2013 to March 21, 2018 whether or
not sovereign ratings of S&P, Moody’s and Fitch international rating agencies for Turkey and the
BRICS countries have an impact on Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA), Moscow Times
Indeks (RTSI), Bombay Stock Exchange (BSE SENSEX30), Shanghai Stock Exchange Composite
Index (SHANGHAI), Johannesburg Stock Exchange (JSE TOP40) and Borsa Istanbul 100 (BIST100)
index trading volume 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 sovereign ratings resulted in a
significant impact on trading volume during the 21-day period following the change date. When
the direction of this effect is analyzed, it is concluded that the sovereign rating decline may affect
the trading volumes positively and the sovereign rating increase may negatively affect the trading
volumes.
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Giris

Derecelendirme; ihrag edenlerin gelecekte hem borclarin1 hem de faizlerini geri
Odeyebilme kabiliyetinin degerlendirilmesi islemi olarak tamimlanmaktadir (Afonso,
Furceri & Gomes, 2011, s.8). Daha kisa bir ifadeyle derecelendirme, baz1 olgiitler esas

aliarak kurum ya da kuruluslar: veya tilkeleri kategoriye ayirip, tasnif ederek siralama
islemidir (Ulusoy & Yilmaz, 2017, s.63).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin ortaya cikist 1800°1ii yillara uzanmaktadir. ABD
ekonomisinin 1837 yilinda yasadig: finansal kriz sonucunda c¢ogu sirket taahhiitlerini
yerine getirememis ve bu durumdan bircok yatirime1 ve ABD ekonomisi olumsuz yonde
etkilenmistir. Bir yatirimci olarak bu krizden en ¢ok etkilenen Lewis Tappan, pek ¢ok
yatirnmcmin ihtiyaclarina cevap vermek adina, sirketleri izlemek ve degerlendirmek
amaciyla Mercantile Agency isimli ilk derecelendirme sirketini 1841 yilinda kurmustur
(Kab, 2015: 10).

1900 yilinda John Moody sirketleri bilgilendirmek amaci ile “Moody’s Manual of
Industrial & Corporation Securities” isimli el kitab1 yaymlamistir. 1909 yilinda ilk defa
sirket borcunu degerlendirerek yiiksek kalitede, orta kalitede ve diisiik kalitede borg
siniflandirmasi yapmustir (Sirvan, 2004: 3). John Knowles Fitch tarafindan 1913 yilinda da
ABD’de genel kabul gormiis ilk Avrupa asilli derecelendirme kurulusu “Fitch Publishing
Company of Newyork” kurulmustur. Fitch derecelendirme sirketi 1924 yilinda
faaliyetlere baslamistir. Baslangicta bankalarin derecelendirmesini yapan Fitch, ilerleyen
zamanlarda farkli sektordeki sirketlerin derecelendirmesini de yapmaya baslamistir
(Karag®l ve Mihgiokur, 2012: 12). Giintimtiizde tig biiytik derecelendirme kuruluslarindan
biri olan Standard and Poor’s sirketi ise 1916 yilinda kurulan “Poor’s Publishing
Company” isimli derecelendirme sirketi ile 1922 yilinda kurulan “Standard Statistic
Company” isimli sirketin birlesimi ile 1941 yilinda kurulmustur (Hasbi, 2012: 7).

Kredi derecelendirme kuruluslari, bir tilkenin, bir kurumun ya da bir menkul
kiymetin kredi risklilik durumunu belirli olctitler altinda degerlendirip sembollerle
ortaya ¢ikaran ulusal ve uluslararas: sirketlerdir. Ulke kredi notu hem sermaye ihtiyaci
olan tilkeler hem de yatirimcilar agisindan biiyiik 6neme sahiptir. Yatirim yapilabilir
derecede nota sahip olan tilkeler uluslararas: para ve sermaye piyasalarindan hem daha
kolay sekilde hem de diisiik maliyetle fon elde edebilmektedir. Ayrica yatirimcilarda
kredi notuna sahip olan {ilkeler arasinda kiyaslama yaparak daha giivenilir sekilde
yatirimlarina yon verebilmektedir.

ABD’de yiiksek derecelendirme notuna ragmen iflas eden biiyik sirketler
bulunmaktadir (Adali, 2011: 47). Enron, Parmalat, WorldCom gibi biiytik sirket
skandallar1 ile Latin Amerika bor¢ krizi ve 2001 Arjantin ¢okiistii derecelendirme
kuruluslarmma olan giiveni azaltmistir (Katz, Munoz and Stephanou, 2009: 4). Bu
kuruluslar, 6zellikle 2008 yilinda meydana gelen kiiresel kriz ile birlikte ciddi elestirilerle
kars1 karsiya kalmiglardir. Bu elestiriler; a) erken uyar1 mekanizmalari islevinin aksamasi,
b)derece diistisleri sonrasinda piyasalarin ¢ok daha kétiiye gitmesi, c) biiytik derece
indirimleri, d)metodolojilerin seffaf olmamasi, e) finansal diizenlemelerde kredi notlarina
asir1 bagimlilik, f) kredi risklilik durumunu belirtmede notlarin yeterli olmamasi, g)
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ihraggilarin derecelendirme kuruluslarina ticret demesi konular: tizerine yogunlasmistir
(Gtir ve Oztiirk, 2011: 75).

Ulke ekonomisindeki finansal gelismeleri gosteren en dnemli gostergelerden biri hisse
senedi piyasa endeksi olarak degerlendirilmektedir. Hisse senedi piyasa endekslerinin
tilke ekonomisindeki makroekonomik, politik, mevsimsel ve uluslararasi gelismeleri ve
beklentileri yansittig1 goriisiine dayanarak tilke kredi notlariin bu endeksler tizerindeki
etkisinin incelenmesinin onemli bilgiler verecegi diisiiniilmektedir. Ulke ekonomisinin
mevcut performansi, gelecek durumu ve {iilke kredibilitesi hakkinda basta yatirimcilar
olmak {tizere bilgi edinmek isteyenler iilke kredi derecelendirme notlarim
degerlendirmektedir (Harmanci, 2013, s.44).

Bu calismanin amacy;, S&P, Moody’s ve Fitch uluslararas1 derecelendirme sirketleri
tarafindan BRICS tilkeleri ve Tiirkiye'ye verilen kredi notlarinin s6z konusu tilkenin hisse
senedi piyasa islem hacmi {izerinde etkisinin olup olmadigimi incelemektir. Bu
dogrultuda gerceklestirilen calisma bes boliimden olugsmaktadir. Buna gore konuyla ilgili
temel bilgilerin ifade edildigi giris boltimiintin ardindan ¢alismanin ikinci bolimiinde
literattirde yer alan uygulamali calismalara yer verilmistir. Calismanin tglincii
bolimiinde veri setine ve yonteme iliskin agiklamalar yer almaktadir. Dérdiincii
bolimde bulgulara yer verilmis olup son bolim genel bir degerlendirmeden
olusmaktadar.

1.Literatiir

Kredi derecelendirme not degisikliklerinin finansal piyasalar tizerine etkisinin
belirlenmesi, 2000°li yillardan sonra arastirmacilarin dikkatini ¢eken bir konu haline
gelmistir. Bu konuda yapilan calismalarin genellikle kredi derecelendirme notunun hisse
senedi, tahvil ve CDS piyasalar tizerindeki etkisinin belirlenmesi tizerine odaklandig:
goriilmektedir (Kaya Oner, Kaya & Yalcmer, 2015, s.559). Bu calismada, BRICS ve
Turkiye kredi notlarmin hisse senedi piyasa islem hacmi {izerinde etkisinin olup
olmadigimi tespit etmek amaglandigindan, bu kisimda derecelendirme notu
degisikliklerinin hisse senedi piyasalar1 tizerindeki etkisini tespit etmeye yonelik olarak
yapilmis ¢alismalar incelenmektedir.

Ulke kredi notlar1 ile hisse senedi piyasa getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen 6ncii
calismalardan birisi olan Kaminsky ve Schmukler (2002) c¢alismasinda, {iilke kredi
derecelendirme notu ve goriiniim degisikliklerinin, gelismekte olan finansal piyasalarin
istikrarsizligina neden olup olmadig1 panel veri analizi ve olay analizi yontemleri ile
arastirilmistir. Calismanin sonucunda gortinim degisikliklerinin derecelendirme notu
degisiklikleri kadar etkili oldugu, derecelendirme notu ve gortinim degisikliklerinin
tilkenin hisse senedi ve tahvil piyasalarimi dogrudan etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica,
not artinmlarimin  (indirimlerinin) piyasay1 genislettigi (daralttigi) ifade edilmistir.
Konuyu ayn1 yontemlerle inceleyen bir diger ¢alisma olan Brooks, Faff, Hillier ve Hillier
(2004) calismasinda ise, iilke kredi not degisikliklerinin hisse senedi piyasasi tizerindeki
etkisi incelenmistir. Ocak 1973 - Temmuz 2001 doneminde S&P, Fitch, Moody’s ve
Thomson Reuters sirketlerinin yaptig1 tilke kredi not degisimleri analizde veri olarak
kullamilmistir. Calismada not indirimlerinin hisse senedi piyasasi tizerinde negatif etki
biraktig1 ancak not artirimlarinin anormal getiri saglamadig tespit edilmistir. Konuyu
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farkl: tilke seti tizerine inceleyen bir diger calisma olan Hooper, Hume ve Kim (2008)
calismasinda ise, 1995-2003 yillar1 arasinda gelismis ve gelismekte olan 42 tilkenin
derecelendirme notu degisikliklerinin uluslararas1 finansal piyasalar tizerindeki etkisi
panel regresyon yontemi ile incelenmistir. Calisma sonucunda, kredi derecelendirme
kuruluslarmin doéviz ve hisse senedi piyasalarina yeni bilgi sagladigi, derece artisinin
ABD dolar1 cinsinden hisse senedi piyasa getirilerini énemli derecede arttirdig1 ve
oynaklig1 azalttig1 tespit edilmistir. Diger calismalardan farkli olarak sadece S&P sirketi
tarafindan verilen tilke kredi notlarimi ele alan Li, Jeon, Cho ve Chiang (2008)
calismasinda, Ocak 1990 ile Mart 2003 yillar1 arasmda 1997 Asya krizinden en fazla
etkilenen Tayland, Malezya, Endonezya, Filipinler ve Kore'nin déviz cinsi kredi
notlarindaki degisikliklerin hem kendi hisse senedi getirileri hem de diger tilkenin hisse
senedi getirileri tizerindeki etkisi panel regresyon yontemi ile incelenmistir. Calisma
sonucunda bir iilkenin hisse getirileri tizerinde hem kendi tilke kredi notlarinin hem de
yabanci tilke kredi notlarinin etkisinin oldugu tespit edilmistir. Farkli yontemle konuyu
inceleyen Kabaday1 (2013) calismasinda ise, S&P, Moody’s ve Fitch derecelendirme
sirketleri tarafindan Tiirkiye icin verilen tilke kredi notlariin BIST100 endeksi tizerindeki
etkisi zaman serisi analizi yontemiyle incelenmistir. Calismanin sonucunda tilke kredi
derecelerinin hisse senedi piyasasi tizerinde ¢ok fazla etkili oldugu gozlenmis ve tilke not
indirimlerine hisse senedi piyasasinin negatif, iilke not artirimina ise pozitif tepki verdigi
tespit edilmistir. Konuyu farkli iilke seti tizerine inceleyen bir diger calisma olan
Rosenius ve Sharafuddin (2013) calismasinda, 11 Avrupa tilkesine 2008 - 2013 yillar1
arasinda Moody’s tarafindan verilen kredi derecelendirme notlarinin hisse senedi
piyasast tizerindeki etkisi olay analizi yontemi ile incelenmistir. Calismada, pozitif
duyurularin kisa donemde pozitif etkisinin oldugu ancak uzun dénemde ise etkisinin
olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Negatif duyurularin ise 2008 krizinin yasandig1 dénemde
hisse senedi getirileri tizerinde 6nemli 6lctide daha biiytiik etkisinin oldugu ve bu etkinin
kriz sonrasinda da devam ettigi tespit edilmistir.

Fatnassi, Ftiti ve Hasnaoui (2014), ¢calismasinda 1 Haziran 2008 ile 7 Haziran 2012
tarihleri arasinda 4 Avrupa tilkesinin hisse senedi getirilerinin, Fitch, Moody’s ve S&P
sirketleri tarafindan verilen tilke kredi not degisimlerine tepkisi panel regresyon ytntemi
ile analiz edilmistir. Calismada, iilke not indirimlerinin ve artirnmlarimin hem iilkenin
kendi hisse senedi getirileri hem de diger tilkelerin hisse senedi getirileri tizerinde etkisi
oldugu; bagka tilkelerin not indirimlerine karsi piyasa tepkisinin, tilke krizlerinin
yasandig1 donemlerde daha giiclii oldugu sonucuna ulasilmistir. Farkli yontemle konuyu
inceleyen Sensoy, Eraslan ve Ertiirk (2016) calismasinda, gelismekte olan 11 Avrupa
tilkesinin kredi derecelendirme duyurular ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) modeli ile incelenmistir. Sonugcta,
tilke kredi notlarinin hisse senedi getirileri tizerinde dnemli bir etkiye sahip olmadig:
tespit edilmistir. Bunlara ek olarak, bir tilkede derecelendirme degisiminden dolay:
meydana gelen soklarin genellikle yayilmadig: tespit edilmistir. Bu durumun muhtemel
bir nedeninin Avrupa’daki yatirimcilarin tilke notuyla ilgili olaylari, bolgesel bir etki
kaynag1 olarak degil, tilkeye 6zgii bir haber olarak gormeleri oldugu agiklanmustir.
Konuyu farkl tilke seti {izerine inceleyen bir diger calisma olan Kang ve Min (2016)
calismasinda ise, iilke kredi notlarinin hisse senedi, CDS primi ve biiytime oranlari
tizerindeki etkisi Panel VAR modeli ile incelenmistir. Calisma Dogu Asya’da yer alan
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yedi tilkenin 2000 ile 2013 yillar1 arasindaki geyrek verilerini kapsamaktadir. Analiz
sonucunda, hisse senedi, CDS primi ve biiytime oranlari tizerinde kredi notlarindaki artis
ve pozitif gortintimiin kredi notlarindaki azalis ve negatif goriintimden daha gticli bir
etkiye sahip oldugu hatta pozitif gortiniim ve derece etkisinin 2008 krizinden sonra
arttig1 tespit edilmistir. Diger calismalardan farkli olarak tiim kanaat degisikliklerinin
(not, izleme ve goriiniim) pay piyasasindaki etkilerinin bir arada tespitinin yapildig1
Pirgaip (2017) calismasinda, 1993 ve 2016 yillar1 arasinda S&P, Moody’s ve Fitch
tarafindan Tirkiye'ye verilen tilke kredi notlarindaki olumlu ve olumsuz degisimlerin
BIST100 tizerindeki etkileri olay analizi yontemiyle incelenmistir. Analiz sonucunda,
BIST100 endeksi anormal getirilerinin olumlu ve olumsuz kredi derecelendirme
degisikliklerine ©nceden beklentilere uygun tepkiler vermeye basladigi, degisiklik
tarihinde bu tepkilerin daha belirgin oldugu sonraki zamanlarda ise bu tepkinin azaldig1
tespit edilmistir. Ayrica, olumlu yondeki derecelendirme degisikliklerinin hisse senedi
getirileri tizerinde pozitif, olumsuz yondeki derecelendirme degisikliklerinin ise negatif
etkisinin oldugu anlasilmistir. Konuyu ayn yontemle inceleyen bir diger calisma olan
Yildirim, Yildiz ve Aydemir (2018) calismasinda ise, uluslararasi derecelendirme
kurulusu S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan Tiirkiye’ye verilen tilke kredi notlarinin hisse
senedi getirileri tizerindeki etkisi olay analizi yontemi ile arastirilmistir. Veri setinde
2012-2016 yillar1 arasinda BIST’te yer alan BIST Banka, BIST Mali, BIST Menkul Kiymet
Yat. Ort.,, BIST Ticaret, BIST Sinai ve BIST KOBI Sanayi olmak {izere alt1 endeks
kullamilmustir. Sermaye piyasasinda islem goren ilgili endeksler kredi notlarmna
duyarliligs en yiiksek olacag diistintildtigii igin tercih edilmistir. Analiz sonuglarinda
tilke kredi notlarinin BIST Banka, BIST Sinai ve BIST Mali endekslerinde etki olusturdugu
BIST KOBI Sanayi, BIST Menkul Kiymet Yat. Ort. ve BIST Ticaret endekslerinde ise higbir
etkisinin olmadig: tespit edilmistir.

2. Veri ve Yontem

1 Ocak 2013 ile 21 Mart 2018 tarihleri arasindaki dénemi kapsayan bu calismada,
derecelendirme duyurular: ve hisse senedi piyasa islem hacmi olmak tizere iki farkl
degisken kullanilmaktadir. Kullanilan degiskenlerden ilki, S&P, Moody’s ve Fitch
derecelendirme sirketleri tarafindan BRICS tilkeleri ve Tiirkiye igin yapilan kredi
derecelendirme notu degisiklikleridir. Ulke kredi notlar1 ise “Trading Economics”
sitesinden temin edilmistir. Calismanin kapsadigr donem araliginda S&P, Moody’s ve
Fitch derecelendirme sirketleri Tiirkiye icin toplam 10 not degisikligi, Brezilya igin
toplam 10 not degisikligi, Rusya icin toplam 7 not degisikligi, Hindistan i¢in toplam 2 not
degisikligi, Cin i¢in toplam 2 not degisikligi, Giiney Afrika icin ise toplam 8 not
degisikligi yapmustir. Calismada, olusturulan pencerede gakisan olaylar analiz kapsami
disinda birakilmistir. Ayrica, art arda degisen kredi derecelendirme notlarindan ilk 6nce
verilen notlar tercih edilerek toplamda Tablo 1'de gosterilen 17 tilke kredi
derecelendirme notu analiz kapsaminda incelenmistir.
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Tablo 1: Analiz Kapsaminda Incelenen Ulke Kredi Derecelendirme Notlari

Ulke Tarih Derec?len?lirme Not
Sirketi
27.03.2013 S&P BB’den BB+'ya yiikselis
Tiirkiye 20.07.2016 S&P BB+ dan BB'ye diisiis
27.01.2017 Fitch BBB-‘den BB+'ya diistis
07.03.2018 Moody’s Bal’den Ba2'e diisiis
24.03.2014 S&P BBB’den BBB-ye diisiis
. 11.08.2015 Moody’s Baa2’den Baa3'e diisiis
Brezilya ; 7 7 P
05.05.2016 Fitch BB+'dan BB'ye diisiis
11.01.2018 S&P BB’den BB-"ye diistis
25.04.2014 S&P BBB’den BBB-"ye diistis
Rusya 17.10.2014 Moody’s Baal’den Baa2'ye diisiis
23.02.2018 S&P BB+'dan BBB-ye yiikselis
Hindistan 16.11.2017 Moody’s Baa3’den Baa2'ye yiikselis
Cin 24.05.2017 Moody’s Aa3’den Al’e diisiis
10.01.2013 Fitch BBB+'dan BBB'ye diisiis
.. . 13.06.2014 S&P BBB’den BBB-‘ye diisiis
Giiney Afrika 04.12.2015 Fitch BBB'den BBB—’ze diisiis
24.11.2017 S&P BB+'dan BB'ye diisiis

Kullanilan diger degisken, BIST100, BOVESPA, RTSI, BSE SENSEX30, SHANGHAI,
JSE TOP40 endekslerine ait giinliik islem hacimleridir. Bu endekslere iliskin gitinliik islem
hacimleri de “investing.com” sitesinden temin edilmistir. Bu cercevede calismada
incelenen tilkelerin hisse senedi piyasalarina iliskin bilgiler Tablo 2'de sunulmustur.

Tablo 2: Calismada Incelenen Ulkeler ve Hisse Senedi Piyasalar1

Ulke Borsa Ismi Endeks Tiirti Endeksin Igerigi
o Borsa Istanbul 100 BIST te islem goren islem hacmi ve piyasa degeri en
Tarkiye Endeksi BIST100 yiiksek 100 sirketin hisse senetleri
Brezilya Bolsa de Valores de BOVESPA B3’te islem goren en biiyiik sirketlerin hisse senetleri
Sao Paulo
Rusya Moscow Times RTSI En buiyiik ve dlnarrle gehgmekFe olan ihraggilarin
Indeks hisse senetleri
o Bombay Stock BSE Mali agidan giiclii 30 sirketin hisse senetleri
Hindistan Exchange SENSEX30
Shanghai Stock Sangay Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren
Cin Exchange Composite SHANGHAI tiim A ve B hisse senetleri
Index
Giiney Johannesburg Stock JSE TOPAO Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem
Afrika Exchange goren en biiyiik 40 sirketin hisse senetleri

Calismada ti¢ asamali bir yontem izlenmistir. Ik asamada, anormal degisim ile
kiimiilatif anormal degisimlerin s6z konusu olaylara verdigi tepkiler olay analizi (event
study) yontemi ile incelenmistir. Olay analizinin amaci gerceklesen olaylarin piyasada
anormal veya fazla degisime sebep olup olmadigini, gerceklesen ile beklenen (normal)
degisim arasinda anormal degisim elde edilip edilmedigini tespit etmektir (Schweitzer,
1989: 17-18). Ikinci asamada, olay calismasi yontemi ile elde edilen kiimiilatif anormal
degisimlerin normal dagilim varsayimimni saglayip saglamadig test edilmistir. Son olarak
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ise, soz konusu olaylardan 6nce ve sonra elde edilen kiimiilatif anormal degisimlerin
ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadigi eslestirilmis
orneklemler t-testi ve Mann Whitney U testi ile incelenmistir.

Olay analizi yonteminin uygulanabilmesi icin olayin, olay penceresinin ve tahmin
penceresinin belirlenmesi gerekmektedir. Calismada olay, uluslararasi derecelendirme
sirketleri tarafindan BRICS f{ilkeleri ve Tiirkiye'ye verilen kredi derecelendirme notlar1
olmaktadir. Olay penceresi, olay dncesi ve olay sonrasi belirlenen dénem ile olay giintinii
kapsamaktadir. Tahmin penceresi ise olayin etkisinin olmadig1 diisiintilen, olay 6ncesi
donemi ifade etmektedir (Harmanci, 2013: 52). Calismada olay penceresi, -10 giin olay
oncesi, +10 giin olay sonras1 ve olay giinii olmak tizere 21 giin olarak, tahmin penceresi
ise olaym etkisinin olmadigi distintilen olay oncesi (-111, -11) 100 giin olarak
belirlenmistir. Calismada 21 gtinliik olay penceresi ile 100 giinliik tahmin penceresinde,
toplamda 121 giinlitk donemde cakisan olaylar analiz kapsami disinda birakilmistir.
Ayrica, art arda degisen kredi derecelendirme notlarindan ilk 6nce verilen notlar tercih
edilmistir.

Anormal degisim oranmi hesaplayabilmek icin oncelikli olarak verilerin gtinliik
degisimlerini hesaplamak gerekmektedir. Bu nedenle, islem hacimlerin gtinliik
degisimleri hesaplandiktan sonra analiz kapsamma alinmistir. Bu dogrultuda ilgili
degiskenin t zamanindaki degerinden t-1 zamanindaki degeri c¢ikartilip t-1 zamanindaki
degerine oranlanarak t zamanindaki giinliik degisim orani hesaplanmaktadir.

Degiskenlerin tahmin penceresindeki normal degisimlerinin hesaplanmasinin
ardindan olay penceresindeki anormal degisimlerinin hesaplanmasi gerekmektedir.
Anormal degisimlerin hesaplanmasi icin kullaniulan denklem asagidaki gibi ifade
edilebilir (Schweitzer, 1989: 25):

AD, _ D, _D, 1)

AD oranlarmin hesaplandig1 denklemde AD; ¢ gilintinde islem hacmindeki anormal

degisim orany; D ¢ gunitinde islem hacminde hesaplanan gerceklesen degisim orani;
tahmin penceresi ortalama degisim (beklenen degisim) oranini ifade etmektedir.

D;

Anormal degisim oranlar1 hesaplandiktan sonra ele alinan olaylarin etkisinin degisim
oranlarmin birikimli degerleri tizerindeki etkisinin tespiti icin kiimiilatif anormal degisim
(KAD) hesaplanmaktadir. Kiimiilatif anormal degisim asagidaki denklem yardimi ile
hesaplanmaktadir (Harmanci, 2013: 60).

EAD, = EF, (A0 )

Anormal degisim oranlar1 hesaplandiktan sonra bu oranlar toplanarak kiimiilatif
anormal degisim oranlar1 elde edilmektedir. Hesaplanan KAD sifirdan farklihik arz
ediyorsa ilgili olayin degisken tizerinde etkili oldugu ve anormal degisimi mimkiin
kildig1 soylenebilir. Ancak, elde edilen KAD 0’a esit ya da 0'a ¢ok yakin degerler aliyorsa
ilgili olayin degisken tizerinde etkili olmadig; ifade edilebilir (Kaderli ve Demir, 2009: 51).
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Degiskenlere iliskin olay penceresindeki her bir giin igin kiimiilatif anormal
degisimlerin belirlenmesinden sonra, tilke kredi not degisimlerinin hisse senedi piyasa
islem hacmi tizerindeki etkisinin belirlenmesi amaciyla, hipotez testlerinden
yararlanilmaktadir. Hipotez testleri, parametrik hipotez testleri ve parametrik olmayan
hipotez testleri olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Verilerin normal dagilim varsayimini
sagladigi durumlarda parametrik hipotez testlerin; normal dagilim varsayiminin
saglamadigt durumlarda ise parametrik olmayan hipotez testlerin kullaniimasi
gerekmektedir (Giirsakal, 2014: 151; aktaran Kaya Oner, Kaya & Yalginer, 2015, 5.565).

Verilerin normal dagilim varsayimim saglayip saglamadig: iki farkli normal dagilim
testi ile test edilmistir. Normal dagilim test sonuglar: yorumlanirken gruplara iliskin veri
sayist (N) dikkate almir. N=50 olmasi durumunda Kolmogorov-Smirnov testinin, N<50
olmas1 durumunda ise Shapiro-Wilk testinin sonuclar1 dikkate alinmaktadir (Korkmaz,
Yaman & Metin, 2017, s.181). Calismada ele alinan KAD degerleri temel alindiginda
Shapiro-Wilk testinin sonuglarini dikkate almak daha uygun olacag: icin Kolmogorov-
Smirnov testinin sonuglarina yer verilmemistir.

Calismada, verilerin normal dagildig1 durumlarda, olay penceresi kapsaminda olay
Oncesi ve olay sonrasi elde edilen kiimiilatif anormal degisim oranlarinin ortalamalar:
arasinda istatistiksel olarak anlamli farklilik olup olmadigmin tespiti icin parametrik
testlerden eslestirilmis crneklemler t-testi kullanilmistir. Normal dagilim gostermeyen
olaylarin incelenmesinde ise parametrik olmayan bir test olan Mann Whitney U testi
kullamlmstir. Eslestirilmis ¢rneklemler t-testi ve Mann Whitney U testi ile islem hacmi
kiimdtilatif anormal degisimlerin ortalamalarinda, derecelendirme duyuru 6ncesinde ve
sonrasinda, anlaml1 bir farklilasma olup olmadiginin belirlenmesi amaclanmustir.

3. Bulgular

Ulke kredi not degisikliginin islem hacmi {izerindeki etkisini 6lcmek igin uygulanan
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 oncesi ve olay sonrast KAD degerlerin
normal dagilip dagimadigina iliskin Tablo 3'de yer verilen Shapiro-Wilk Normal
Dagilim Testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3: Shapiro-Wilk Normal Dagilim Test Sonuglar:

Ulke Tarih Olay Once:si KAD p- Olay Sonrrzl51 KAD p-
Degeri Degeri
27.03.2013 0,807 0,458
o 20.07.2016 0,409 0,218
Tarkiye 27.01.2017 0,701 0,328
07.03.2018 0,095 0,307
24.03.2014 0,764 0,072
. 11.08.2015 0,296 0,952
Brezilya 05.05.2016 0,845 0,238
11.01.2018 0,428 0,419
25.04.2014 0,932 0,488
Rusya 17.10.2014 0,204 0,076
23.02.2018 0,117 0,881
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Ulke Tarih Olay C)nceusi KAD P Olay Sonrau151 KAD p-
Degeri Degeri

Hindistan 16.11.2017 0,033* 0,716
Cin 24.05.2017 0,785 0,674
10.01.2013 0,057 0,138
. 13.06.2014 0,762 0,105
Giiney Afrika 0412.2015 0,164 0,111
24.11.2017 0,965 0,109

*Isareti serinin normal dagilima uygun olmadigim gostermektedir.

Shapiro-Wilk normal dagilim testi sonuglari incelendiginde, 16.11.2017 tarihli
Hindistan kredi notu olayr disinda normal dagilim varsaymmmn saglandig:
goriilmektedir. BRICS tilkeleri ve Tiirkiye'ye ait kredi notlarinin stz konusu tilkenin
hisse senedi piyasa islem hacmi tizerindeki etkisine yonelik gerceklestirilen analizlerden
elde edilen bulgular 6zet olarak Tablo 4'de sunulmustur. Buna gore tablo 4’de; her tilke
i¢in belirlenmis olan kredi notu degisim yonti, islem hacmi degisim yonii, sz konusu
tilke piyasalarmin degisim yonii, olay oncesi ve olay sonrast KAD oranlar1 ortalamasi,
islem hacminin olay 6ncesi ve olay sonrasi farkliligina iliskin eslestirilmis drneklem t-testi
ve Mann Whitney U testi p degeri yer almaktadir.

Tablo 4: Islem Hacmi Degisim Yonii, Eslestirilmis Orneklem T-Testi ve Mann
Whitney U Testi Istatistigine Ait Olasilik Degerleri

Olay -,
Not Islem Piyasa Olay Oncesi Sonrasi E§1e§it§1rllm Wl\ftziitr:;y
Ulke Tarih D.e 518 H%?Il.ll Degisim KAD KAD Orneklem | U Testi
im Degisim o Oranlar: Oranlar: .

- > Yoni T-Testi (p)

Yoni Yoni Ortalamasi Ortalamas .. o

L (p) Degeri Degeri
27.03.2013 1 - - -0,0308 0,0168 0,530 0,631

o 20.07.2016 4 - - 1,0639 1,7544 0,098 0,029

Tirkiye

27.01.2017 1 1 T -0,6553 -0,8200 0,020** 0,075

07.03.2018 1 - - -0,2706 -0,3731 0,146 0,143

24.03.2014 1 - - -0,3626 -0,5089 0,164 0,063
. 11.08.2015 1 - - -0,2103 -0,2693 0,535 0,481

Brezilya

05.05.2016 ! 1 1 -0,3593 -0,6343 0,002* 0,002
11.01.2018 1 T T 0,2297 0,5773 0,005* 0,011
25.04.2014 1 - - -0,1827 0,2470 0,126 0,105

Rusya 17.10.2014 1 - - -0,3081 -0,4758 0,118 0,089
23.02.2018 1 1 T 0,1099 -0,1741 0,026** 0,015
Hindista 16.11.2017 1 - - 18,907 19,672 0,828 0,481
Cin 24.05.2017 1 - - 0,1851 0,2248 0,585 0,481
10.01.2013 ! T 1 2,4349 3,9190 0,019** 0,001

Giiney 13.06.2014 1 T T 1,1490 1,6614 0,040** 0,019
Afrika 04.12.2015 1 T 1 0,1240 1,7865 0,000* 0,001
24.11.2017 1 - - -0,1221 0,3549 0,158 0,353

(*) %1 giiven seviyesinde anlamliligi, (**) ise %5 giiven seviyesinde anlamlilig
gostermektedir.
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Olay oncesi ve olay sonrast KAD oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
farkliigin olup olmadig; testin olasilik (p) degerine bakilarak yorumlanmaktadir. Olayin
KAD oranlar1 tizerinde ne yonde etki olusturdugu ise olay oncesi ve olay sonrast KAD
oranlar1 ortalamalarina bakilarak tespit edilmektedir.

Tablo 4 incelendiginde; tilke kredi not degisikliklerinin hisse senedi piyasa islem
hacmi tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye neden oldugu tespit edilmistir.
BRICS tilkeleri ve Tiirkiye i¢in incelenen 17 olaydan 14’1 not diististi 3"l ise not ytikselisi
seklindedir. Incelenen 14 not diististi olayindan 6’simn olay 6éncesi KAD oranlart ile olay
sonrast KAD oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir etkinin oldugu tespit
edilmistir. Olay oncesi ve olay sonrast KAD oranlar1 ortalamalarma bakildiginda ise, 6
not diististi olayindan 4 tanesinin islem hacimlerinde pozitif yonde bir degisime, 2 not
diististi olaymin ise islem hacimlerinde negatif yonde bir degisime neden oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, bu 6 not diisiisii olayindan yarisinin piyasada negatif yonde degisime
neden oldugu diger yarisinin ise pozitif yonde bir degisime neden oldugu ifade
edilmektedir.

Tablo 4’de BRICS tilkeleri ve Tiirkiye icin incelenen 3 kredi notu yiikselisi olaymdan 1
tanesinin soz konusu {iilke hisse senedi piyasasinin islem hacmi tizerinde anlaml bir
etkisinin oldugu ifade edilebilir. Ayrica, olay 6ncesi ve olay sonrast KAD oranlari
ortalamalar1 incelendiginde, kredi notu yiikselisi olayinin islem hacmi tizerinde negatif,
piyasa tzerinde ise pozitif yonde bir degisime neden oldugu tespit edilmistir. Bu
bulgular dogrultusunda hem tilke kredi notu yiikselisinin hem de tilke kredi notu
dististiniin hisse senedi piyasa islem hacmi tizerinde etkili oldugu séylenmektedir.

Ulke kredi not degisikliklerinin igslem hacimleri tizerindeki etkisi tilkeye gore farklilik
arz etmektedir. Tablo 4'de tilkeler karsilastirildiginda; tilke kredi notu ytikselisinin RTSI
endeksi islem hacmi tizerinde anlamli bir etkiye neden oldugu, BIST100 ve BSE
SENSEX30 endeksi islem hacmi tizerinde anlamli bir etkiye neden olmadig1 ifade
edilebilir. Ulke kredi notu diisiisiiniin ise BIST100, BOVESPA, JSE TOP40 endeksi islem
hacmi tizerinde anlamli bir etkiye neden oldugu, RTSI ve SHANGHAI endeksi islem
hacmi tizerinde anlamli bir etkiye neden olmadig soylenmektedir.

Sonug¢

Uluslararast sermayenin {iilkeler arasinda dolasiminin serbestlesmesi ile birlikte
derecelendirme faaliyetinin onemi de ortaya cikmustir. Derecelendirme faaliyeti ile
borglunun mali ytikiimliiliiklerini karsilayabilme potansiyeli ve yetenegi degerlendirilip
bu yiikiimliiliiklerin yerine getirilip getirilemeyecegi dlgtilmektedir. Ulke kredi notlarinin
bilgi degeri, piyasalar tizerindeki etkisi ile oOlctilebilmektedir. Yeterli seviyede kredi
notuna sahip olan tilkeler uluslararasi sermaye piyasalarindan daha diisiik maliyetle fon
saglayabilmektedir.

Bu calismada, tilke kredi not degisikliklerinin hisse senedi piyasa islem hacmi
tizerinde etkisinin olup olmadigmi incelemek amagclanmistir. Calismanin amact
dogrultusunda {ii¢ biiytik uluslararas1 derecelendirme sirketleri S&P, Moody’s ve Fitch
tarafindan 1 Ocak 2013 ile 21 Mart 2018 tarihleri arasinda BRICS (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin, Giiney Afrika) tilkeleri ve Tiirkiye'ye verilen kredi notlarimin BOVESPA,
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RTSI, BSE SENSEX30, SHANGHAI, JSE TOP40 ve BIST100 endeksi islem hacmi
tizerindeki etkisi olay analizi yontemi, eslestirilmis 6rneklemler t-testi ve Mann Whitney
U testi ile incelenmistir.

Analizler sonucunda tilke kredi not degisikliklerinin hisse senedi piyasa islem hacmi
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye neden olabildigi tespit edilmistir. Ayrica,
tilke kredi notu ytikselisinin islem hacmi tizerinde negatif, tilke kredi notu diistislerinin
ise pozitif yonde degisime neden olabildigi ifade edilebilmektedir. Bu sonug, tilke kredi
notu degisikliginin hisse senedi piyasasi tizerinde etkili oldugunu ileri stiren Kaminsky
ve Schmukler (2002), Hooper, Hume ve Kim (2008) calismalariin sonugclar: ile benzerlik
gostermektedir. Ancak, bu sonug, not indirimlerinin hisse senedi piyasasi tizerinde
negatif etki biraktigini ve not artinmlarmin anormal getiri saglamadigin tespit eden
Brooks, Faff ve Hillier (2004) calismasinin sonuglarindan farkliik gostermektedir. Bu
bulgu, analiz donemlerinin etkiler konusunda farklilik gosterebilecegini ortaya
koymaktadir. Dolayisiyla, sonuglarin déneme duyarli ve doneme 6zgii oldugu ifade
edilebilmektedir. Ayrica, literatiirde yer alan calismalarda kredi notlarinin hisse senedi
piyasa getirileri tizerindeki etkisi incelenmis olup s6z konusu bu ¢alismada hisse senedi
islem hacmi tizerindeki etkisinin incelenmis olmasi da bu farkliligin nedeni olarak
sOylenebilir.

Analiz sonuglar1 Tiirkiye acisindan degerlendirildiginde; kredi notu yiikselisinin
BIST100 endeksi islem hacmi tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye neden
olmadigi, kredi notu dusiisleri i¢in incelenen 4 olaydan sadece birinin BIST100 endeksi
islem hacmi tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye neden olabildigi tespit
edilmistir. Ayrica, Tiirkiye kredi notu diististintin BIST100 islem hacmi iizerinde negatif
yonde bir degisime neden oldugu soylenebilir. Ulke kredi not degisimlerinin iglem hacmi
tizerinde daha fazla etkiye neden olmamas: olay penceresinin (21 giin) genis tutulmus
olmasi s6z konusu olabilmektedir.

Yasanan kiiresel krizler sonucunda kredi derecelendirme kurumlarma olan giiven
onemli derecede azalmis olmasina ragmen yatirimcilar bir tilkeye yatirim yapacaklar:
zaman sz konusu {lkenin kredi notunu goz 6niinde bulundurarak yatirimlarma yon
vermektedir. Ayrica, hisse senedi piyasa islem hacimlerinde goriilen degisimler, tilke
kredi notlarinin piyasalar icin oldukca onemli oldugunu gostermektedir. Bu nedenle,
tilke kredi notlarmin agiklanacagi donemlerde not beklentisinin yoniine gore diizenleyici
otoriteler tarafindan piyasa isleyisine yonelik onlemlerin alinmasi uygun olmaktadir.
Ayrica, yatirnmcilarin da not beklentisine gore yatirnm kararlarimi vermeleri, islem
hacmindeki potansiyel degisim oraminda yatirim kompozisyonunu degistirmeleri
onerilmektedir. Gelismekte olan tilkelerin yami sira gelismis tilkelerin ¢alisilmasi,
tilkelerin bu giine kadar aldig1 tiim kredi not ve goriintim degisimlerinin incelenmesi ve
ayrica olay penceresinin (-1 +1), (-2 +2) ve (-5 +5) olarak farkli sekilde dtizenlenip tilke
kredi notlarinin etki giictintin karsilastirilmas: ileriki arastirma konular1 olarak
belirlenmistir.
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EK 1: Tiirkiye'nin Kredi Notunun Degismesi Olayinda BIST 100 Islem Hacmine liskin

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 0,001976 0,001976 -0,28233 -0,28233 -0,26253 -0,26253 -0,20219 -0,20219
9 -0,14331 -0,14133 -0,63253 -0,91487 -0,31574 -0,57827 -0,02415 -0,22634
t-8 0,333206 0,191873 1,782924 0,868057 0,118512 -0,45976 -0,18628 -0,41262
t-7 -0,22766 -0,03578 0,137036 1,005093 -0,00299 -0,46276 0,17922 -0,2334
t-6 0,02967 -0,00611 0,546695 1,551788 -0,15241 -0,61516 0,016014 -0,21739
t-5 -0,24182 -0,24794 -0,17709 1,374696 -0,23825 -0,85341 -0,00374 -0,22113
t-4 0,354549 0,106611 -0,13043 1,244265 -0,04654 -0,89995 0,106608 -0,11452
t-3 -0,273 -0,16639 -0,19715 1,04711 0,25153 -0,64843 -0,25872 -0,37324
t-2 0,033003 -0,13339 1,39954 2,446651 -0,16941 -0,81783 -0,14184 -0,51507
t-1 0,255076 0,121687 -0,14725 2,299397 -0,1374 -0,95523 0,324695 -0,19038
t 0,029527 0,151213 -0,2722 2,027193 -0,1307 -1,08593 -0,1815 -0,37188
t+1 0,08316 0,234373 0,105783 2,132975 0,527836 -0,5581 -0,16311 -0,53499
t+2 -0,16609 0,068281 -0,14162 1,991356 -0,10231 -0,66041 0,153004 -0,38199
t+3 -0,27495 -0,20667 -0,20903 1,782326 -0,2645 -0,9249 0,194975 -0,18701
t+4 0,285925 0,079258 -0,03215 1,750176 0,286517 -0,63839 -0,00294 -0,18996
t+5 0,004455 0,083714 0,048139 1,798315 -0,18713 -0,82551 -0,08056 -0,27052
t+6 0,026571 0,110285 -0,09086 1,707457 0,111874 -0,71364 0,019211 -0,25131
t+7 -0,0137 0,096586 -0,15613 1,551328 -0,23508 -0,94872 -0,14116 -0,39247
t+8 -0,17628 -0,0797 0,024884 1,576212 -0,08533 -1,03406 -0,15322 -0,54568
t+9 0,026803 -0,05289 0,12286 1,699072 0,061693 -0,97237 0,161433 -0,38425
t+10 -0,11233 -0,16523 -0,14392 1,555156 0,048341 -0,92403 -0,20883 -0,59308
S&P BB’den BB+'ya S&P BB+'dan BB'ye Fitch BBB-‘den BB+'ya Moody’s Bal’den
Olay yiikselis diisiis diisiis Ba2'ye diisiis
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EK 2: Brezilya'nin Kredi Notunun Degismesi Olayinda BOVESPA Islem Hacmine iliskin

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 -0,10069 -0,10069 0,153318 0,153318 -0,13923 -0,13923 -0,20346 -0,20346
t-9 -0,1602 -0,26089 -0,12713 0,026187 -0,10686 -0,24609 0,1041 -0,09936
t-8 -0,1332 -0,39409 -0,16359 -0,13741 -0,17501 -0,42109 0,131293 0,031934
t-7 -0,02082 -0,41492 -0,06974 -0,20715 -0,02714 -0,44824 0,350526 0,38246
t-6 0,061449 -0,35347 -0,17624 -0,38339 0,262019 -0,18622 0,06004 0,442499
t-5 -0,21198 -0,56545 -0,01062 -0,39401 -0,1419 -0,32812 0,077155 0,519654
t-4 0,171321 -0,39413 -0,03293 -0,42694 0,067 -0,26112 -0,24257 0,277085
t-3 -0,12357 -0,5177 0,330708 -0,09623 -0,3716 -0,63272 -0,10154 0,175545
t-2 0,251454 -0,26625 -0,14759 -0,24382 0,14 -0,49272 0,326545 0,502089
t-1 -0,09293 -0,35917 -0,1504 -0,39422 0,054366 -0,43836 -0,23255 0,269539
t -0,33556 -0,69473 0,089939 -0,30428 -0,21335 -0,6517 0,200709 0,470248
t+1 -0,07387 -0,7686 0,295339 -0,00895 -0,11138 -0,76308 0,020412 0,490661
t+2 0,112166 -0,65643 -0,28007 -0,28901 0,454168 -0,30892 -0,48886 0,001797
t+3 0,669902 0,013468 -0,13019 -0,41921 -0,21578 -0,52469 0,50413 0,505927
t+4 -0,34061 -0,32714 -0,19454 -0,61375 0,021243 -0,50345 0,089652 0,595579
t+5 -0,19105 -0,5182 0,432935 -0,18081 0,021842 -0,48161 -0,0018 0,593779
t+6 -0,09503 -0,61323 -0,11786 -0,29867 -0,10998 -0,59159 -0,12127 0,472514
t+7 0,314636 -0,29859 -0,12275 -0,42142 -0,22491 -0,8165 -0,16752 0,304998
t+8 -0,32325 -0,62184 -0,05924 -0,48067 0,053263 -0,76324 0,346828 0,651827
t+9 0,003208 -0,61863 0,612342 0,131675 0,009741 -0,7535 0,449548 1,101375
t+10 -0,06204 -0,68067 -0,24443 -0,11275 -0,08337 -0,83686 -0,04674 1,054632
S&P BBB’den BBB-‘ye Moody’s Baa2'den Fitch BB+'dan BB’ye S&P BB’den BB-'ye
Olay diisiis Baa3'e diisiis diisiis diisiis
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EK 3: Rusya’nin Kredi Notunun Degismesi Olayinda RTSI islem Hacmine iliskin AD ve
KAD Degerleri

25.04.2014 17.10.2014 23.02.2018

Tarih AD KAD AD KAD AD KAD
t-10 -0,08935 -0,08935 -0,24016 -0,24016 0,356702 0,356702
-9 0,060721 -0,02863 0,07453 -0,16562 -0,43247 -0,07577
t-8 -0,08293 -0,11156 -0,22023 -0,38585 0,001645 -0,07413
7 0,189272 0,077708 0,145604 -0,24025 0,14062 0,066494
t-6 -0,31494 -0,23723 0,01856 -0,22169 0,002826 0,06932
t-5 -0,23564 -0,47287 -0,01557 -0,23726 0,27181 0,34113
t-4 -0,3176 -0,79047 -0,17737 -0,41462 -0,51556 -0,17443
t-3 0,604577 -0,1859 -0,04943 -0,46405 0,142224 -0,03221
t-2 -0,12699 -0,31288 -0,09822 -0,56228 0,363083 0,330877
t-1 0,63633 0,323449 0,412383 -0,14989 -0,03947 0,291409
t -0,07141 0,252035 -0,27062 -0,42052 0,083375 0,374785
t+1 0,168912 0,420947 -0,11886 -0,53938 -0,43085 -0,05607
t+2 -0,36703 0,053919 0,014369 -0,52501 0,253645 0,197574
t+3 -0,31432 -0,2604 -0,03959 -0,5646 -0,15336 0,044212
t+4 -0,45429 -0,71469 0,083209 -0,4814 -0,1504 -0,10619
t+5 -0,01621 -0,7309 -0,44846 -0,92985 -0,2847 -0,39089
t+6 0,86849 0,137586 0,398598 -0,53125 0,349462 -0,04143
t+7 0,977748 1,115334 -0,02389 -0,55514 -0,08133 -0,12276
t+8 -0,13394 0,981393 0,13361 -0,42153 -0,44273 -0,56549
t+9 -0,32554 0,655854 0,314669 -0,10686 0,141445 -0,42405
t+10 0,155311 0,811165 0,003596 -0,10327 0,147508 -0,27654
S&P BBB'den BBB-‘ye diisiis Moody’s Baél" fien Baa2'ye S&P BB+'dan BBB-"ye

Olay diisiis artis
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EK 4: Hindistan'in Kredi Notunun Degismesi Olaymda BSE SENSEX 30 Islem Hacmine
Iliskin AD ve KAD Degerleri

16.11.2017

Tarih AD KAD
t-10 -0,73607 -0,73607
-9 14,4221 13,68603
t-8 -1,54801 12,13802
t-7 -0,37425 11,76376
t-6 15,78759 27,55135
t-5 -1,56407 25,98729
t-4 -0,10095 25,88633
t-3 -0,75469 25,13164
t-2 -0,95361 24,17804
t-1 -0,68452 23,49352
t -0,75571 22,7378
t+1 -0,44823 22,28957
t+2 -0,91589 21,37368
t+3 0,285781 21,65946
t+4 -0,72933 20,93013
t+5 -1,07827 19,85186
t+6 -0,51441 19,33745
t+7 -0,46441 18,87304
t+8 -0,71198 18,16106

t+9 -0,78806 17,373
t+10 -0,49349 16,87952

Olay Moody’s Baa3’den Baa2ye artis
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EK 5: Cin’in Kredi Notunun Degismesi Olayinda SHANGHAI Islem Hacmine Iliskin AD
ve KAD Degerleri

24.05.2017

Tarih AD KAD
t-10 0,179433 0,179433
t-9 0,17888 0,358313
t-8 -0,17598 0,182332
t-7 -0,16108 0,021253
t-6 0,26997 0,291224
t-5 -0,04014 0,251083
t-4 -0,12994 0,12114
t-3 -0,13866 -0,01752
t-2 0,17516 0,157645

t-1 0,149256 0,3069
T -0,22672 0,080176
t+1 0,358302 0,438478
t+2 -0,19627 0,242206
t+3 -0,03004 0,212167
t+4 0,05526 0,267427
t+5 -0,13656 0,130864
t+6 -0,08027 0,050594

t+7 -0,15559 -0,105
t+8 0,516541 0,411542
t+9 -0,13147 0,280076
t+10 0,040418 0,320494
Olay Moody’s Aa3’den Al’e diisiis
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EK 6: Giiney Afrika'nin Kredi Notunun Degismesi Olayinda JSE Top 40 Islem Hacmine
Iliskin AD ve KAD Degerleri

10.01.2013 13.06.2014 04.12.2015 24.11.2017

Tarih AD KAD AD KAD AD KAD AD KAD
t-10 -0,90142 -0,90142 1,498111 | 1,498111 -0,2126 -0,2126 -0,04749 -0,04749
t9 2,609219 1,707801 -0,56869 0,929417 | 0,064915 -0,14769 -0,17463 -0,22213
t-8 -0,16642 1,541376 0,138561 | 1,067978 -0,1744 -0,32209 | 0,064904 -0,15722
t-7 -0,61448 0,926896 -0,18152 | 0,886463 | 0,058861 | -0,26323 | 0,380714 0,223491
t-6 2,337516 3,264412 0,153508 | 1,039971 | -0,25458 | -0,51781 | -0,11406 0,109427
t-5 0,18018 3,444592 -0,24081 0,799162 | 1,309815 0,79201 -0,10597 0,00346
t-4 0,034799 3,479391 -0,40143 | 0,397737 -0,2624 0,529609 | -0,10017 -0,09671
t-3 -0,18037 3,299019 1,422587 | 1,820324 -0,0345 0,49511 -0,06126 -0,15796
t-2 0,213479 3,512498 -0,25119 1,56913 -0,0345 0,460611 | -0,16301 -0,32097
t-1 0,562739 4,075238 -0,08673 1,482404 -0,0345 0,426113 -0,23445 -0,55542
t -0,32222 3,753013 -0,15338 | 1,329029 | 0,494657 | 092077 -0,23282 -0,78824
t+1 0,000855 3,753868 0,08197 | 1,410999 | -0,43915 | 0481616 | 0,375849 -0,41239
t+2 0,234414 3,988282 -0,16751 | 1,243485 | 0,068838 | 0,550454 | 0,118585 -0,29381
t+3 0,280208 4,26849 1,300832 | 2,544317 | -0,09438 0,45607 -0,34404 -0,63785
t+4 -0,08492 4,183572 -0,40242 2,141895 | 2,127196 | 2,583266 | 1,117312 0,479464
t+5 -0,16489 4,018682 -0,52107 | 1,620826 -0,094 2,489266 | -0,49996 -0,02049
t+6 -0,01024 4,008439 0,148258 | 1,769084 | -0,37699 | 2,112276 | -0,11544 -0,13593
t+7 -0,26998 3,738456 -0,193 1,576083 -0,32613 1,786145 | 0,147818 0,011887
t+8 0,002153 3,74061 -0,0258 1,550284 | 1,29406 | 3,080205 | 1,722157 1,734044
t+9 -0,04282 3,697791 -0,31509 | 1,235197 | -0,60443 | 2,475772 | -0,25565 1,478391
t+10 0,094237 3,792028 0,287273 | 1,522469 | -0,62564 | 1,850132 | -0,13183 1,346562
Fitch BBB+'dan BBB’ye S&P BBB’den BBB- Fitch BBB’den BBB- S&P BB+'dan BB'ye

Olay diisiis ‘ye diisiis ‘ye diisiis diisiis




