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Bu galismada, kredi temerrit swap (CDS) spreadlerinin kredi derecelendirme duyurularina tepkisi, aralarinda
Turkiye, Cin, Glney Afrika, Brezilya ve Rusya’nin yer aldigi bazi gelismekte olan ilkeler kapsaminda
arastinlmistir. Olay ¢alismasi analizi uygulanarak ve 1 Haziran 2009 - 31 Mayis 2018 doénemi igin Moody’s,
Fitch ve S&P’nin kredi derecelendirme duyurulari ile 5-yillik CDS spreadlerinin glinliik verileri kullanilarak,
pozitif kredi derecelendirme olaylarinin CDS spreadlerini anlamh bir sekilde azalttigi, negatif kredi
derecelendirme olaylarinin ise tam tersi bir etkiyi dogurdugu bulunmustur. Negatif olaylar CDS piyasalari
tarafindan éngériilebilirken, bu durum pozitif olaylar igin dogrulanamamistir. Ustelik, CDS spreadleri negatif
kredi derecelendirme duyurulari sonrasinda anlamh bir sekilde diismeye baslamaktadir. Bununla birlikte,
pozitif olaylari takiben CDS spreadlerinde anlamli bir degisiklik tespit edilmemistir. Genel olarak, kredi
derecelendirme olaylarinin 6zellikle duyuru tarihi etrafinda CDS piyasalari igin 6nemli bir bilgisel igerik tegkil
ettigi sonucuna ulasiimis ve hem negatif hem de pozitif kredi derecelendirme olaylarinin CDS spreadlerinin
onemli belirleyicileri oldugu agikhga kavusturulmustur.
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Abstract

In this study, the response of credit default swap (CDS) spreads to the credit rating announcements is explored
in the context of some emerging countries including Turkey, China, South Africa, Brazil and Russia. By applying
an event study analysis and using data for credit rating announcements of Moody’s, Fitch and S&P and daily
5-year CDS spreads for the period June 01, 2009, to May 31, 2018, it is found that positive credit rating events
significantly decrease CDS spreads, whereas it is vice versa for negative credit rating events. While negative
events have been anticipated by CDS markets, it is not the case for positive events. Moreover, after negative
credit rating announcements, CDS spreads start to decrease significantly. However, it is not found any
significant change in CDS spreads following the positive events. In general, it is concluded that credit rating
events convey valuable information to CDS markets especially around the announcement date, and it is
identified that both negative and positive credit rating events are important determinants of CDS spreads.
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1. Giris

Kredi derecelendirme kuruluslari, modern finans yapisi baglaminda, fon arz edenler ile fon talep
edenler arasinda bir koprii gorevi Ustlenerek 6nemli bir yer edinmistir (Langohr ve Langohr,
2008:9). Kredi derecelendirme kuruluslari, 6diing alan ya da sabit getirili menkul kiymetleri ihrac
eden sirket veya devletlerin kredi riskinin degerlendirmesini yapar, bunun icin de bu 6dling alanlar
ya da ihragcilara iliskin buyik miktarda bilgiyi, bunlarin piyasalarini ve ekonomik durumlarini analiz
eder ve bu suretle belirli bir 6diing alana borg verenlerin ya da bir ihragcidan sabit getirili menkul
kiymetleri satin alan yatirimcilarin yizlestikleri riskleri daha iyi anlamalarina imkan saglarlar ki iste
bu kapsamda, kredi derecelendirmesi de, bir ihragcinin belirli bir borcu veya finansal yikimlaluga
va da genel olarak borglarini zamaninda geri 6deyebilme olasiligina iliskin kredi derecelendirme
kurulusunun bir goérusiudir (International Organization of Securities Commission, 2003:1).
Gunumuzde, Moody’s, Standard and Poor’s (S&P) ve Fitch derecelendirme piyasasindaki en 6nemli
kuruluslardir ve yaptiklari duyurular basta yatinmcilar olmak lzere piyasa aktorleri tarafindan
yakindan izlenmekte, hatta bu kuruluslarin notlarina dair ongériler daha duyuru 6ncesinde
piyasalarda fiyatlanabilmektedir.

Sistematik risk, portféy cesitlendirmesiyle elimine edilemez ve piyasa geneli etki dogurur
(Ulusoy, 2008:226). Ekonomik, finansal ve politik bilesenlerden olusan Ulke riski de sistematik risk
kapsaminda yer alir. Ulke riski, basta yabanci yatirmcilar olmak {izere, tiim piyasa aktorleri
tarafindan yakindan takip edilmektedir. Ulke riskinin degerlendirilmesi, ilgili Gilkenin borcunu
6dememe, erteleme veya reddetme olasihigini tahmin etmektir (Hoti ve McAller, 2002:2). Kredi
derecelendirme kuruluslarinin verdikleri tlke notlarinin disiik olmasi Glke riskinin ytksek oldugu
anlamina gelmekte olup, tlkenin uluslararasi finansal piyasalardan yiiksek faiz oranlar ile
borglanmasina ve uluslararasi yatirnmcilarin tlkeden ¢ekilmesine neden olmaktadir (Glilmez ve
Giindogan, 2014:66). Ote yandan, kredi notlarinin yiiksek olusu ise yatirimcilarin katlandigi riskin
azalmasi anlamini dogururken, tlkenin borglanma maliyetlerinin de azalmasina etki etmektedir.

Ulke riskini gdzlemlemenin en pratik bir yolu ise Kredi Temerriit Swap (Credit Default Swap,
CDS) spreadlerini takip etmektir (Bozkurt ve Kaya, 2018:2). Kredi temerrit swaplari kredi tlrevleri
arasinda en popdler olanidir (Hull vd., 2004:2790). CDS, sigorta benzeri bir s6zlesmedir (Levine,
2010:202). CDS so6zlesmeleri, bir Glke ya da sirket tarafindan cikarilan tahvil-bonolarin ya da
bunlarin aldiklar kredilerin temerriit riskine karsi, yatirimcilarin korunmasi amacina hizmet eder.
Dolayisiyla CDS s6zlesmesinin bir tarafinda bu korumayi satin alan yer alirken, diger tarafta ise
koruma satan bir lglinci kisi bulunur. CDS s6zlesmesine konu temerrit riski bulunan sirket yada
llke, sozlesmede referans kurulus olarak anilir. Sigortayi satin alanin yillik 6deme orani, CDS
spreadi olarak bilinir (Hull vd., 2004:2790). CDS sozlesmesine konu referans kurulusa iliskin risk
arttikga, CDS spreadleri de artar. Koruma satin alan édemelerini periyodik olarak, kredi olayi
gerceklesene kadar ve eger gerceklesmeyecek olursa da s6zlesmesinin vade tarihine kadar yapar
(Blanco vd. 2005:2256). CDS spreadi igin 100 baz puan %1’lik 6demeye karsilik gelir. Ornegin; 10
milyon $ ana para ve 300 baz puandan Ford Motor Credit tizerine 5 yillik bir CDS sozlesmesi yapildigi
varsayimi altinda, sigortayi satin alan satana yillik 300.000 $’lik bir 6demeyi yapar ve bu suretle
Ford’un temerride diismesi halinde, alict bu tahvilleri nominal degeri lizerinden satma hakkina
sahip olur (Hull vd., 2004:2790). Temerriide disen sirketin tahviliyle tahvilin nominal degerinin
degistirilmesi yerine, sdzlesmede yapilacak bir belirlemeyle, tahvilin nominal degerinden temerrit
zamanindaki piyasa degerinin c¢ikarilmasiyla, aradaki farkin koruma satin alana édenmesi de so6z
konusu olabilir (Stulz, 2010:74). Her haltkarda, CDS s6zlesmesi ile sigortayl satan alan, referans
kurulusa iliskin temerrtt riskini sigortayl satana transfer etmis olur. Ancak, CDS’in sigorta
sozlesmesinden bir farki da sudur ki bir tahvil Gzerine bir CDS satin almak igin o tahvile sahip olma
zorunlulugu yoktur, iste bu yiizden CDS ile sigorta edilen miktar nominal miktardir, bunun yani sira
ikinci bir fark ise buylk cogunlukla sigorta sozlesmeleri alim satima konu olmazken, CDS
s6zlesmelerinin tezgahiistl piyasalarda alinip satilmasidir (Stulz, 2010:74). CDS’lerin 2007 global
finansal krizi sonrasindaki itibari miktarlari nemli 6lgiide azalmis olup, 2007 sonunda 61.2 trilyon
S’lik itibari degerden 10 yil sonrasinda 9.4 trilyon $’lik itibare degere bir azalis yasanmis, ancak
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merkezi takas uygulamasi da bu 10 yillik sirede biiylik mesafe katetmistir (Aldasoro ve Ehlers,
2018:2).

Gelismekte olan {lkeler yiliksek oranlardan borglanmalarini gercgeklestirirler, ancak onlari
bor¢glanma maliyeti yiksek diger 6ding alanlardan ayiran bir faktor vardir ki bu da onlarin
temerride dismeleri halinde varliklarini tasfiye etmek veya iflas slirecine girmek yerine borglarini
yeniden yapilandirma mekanizmalarina basvurmalaridir ki iste Ulkenin temerrit riskinin bu
dogasindan otiirli, CDS piyasalarinin kredi derecelendirme duyurularina karsi nasil bir tepki
gosterdiklerinin ortaya konulmasi daha da 6nem arz etmektedir (Ismailescu ve Kazemi, 2010:2861).
Ulkelerin finansal, ekonomik ve politik durumuna iliskin negatif ve pozitif haberler, CDS spreadine
yansimaktadir. Negatif haberler spreadi arttirirken, pozitif haberler ise spreadi azaltmaktadir. Bir
diger ifadeyle, bir lilkenin riskinin artisina paralel bir sekilde CDS spreadleri ylkselmekte, llkenin
riski azaldik¢a da CDS spreadleri dismektedir (Bozkurt ve Kaya, 2018:2). CDS spreadleri (izerine etki
eden negatif ve pozitif bilgi akisinin bir boyutunu ise kredi derecelendirme kuruluslarinin not
actklamalari olusturmaktadir. Nitekim, derecelendirme duyurularinin finansal piyasalar tizerindeki
etkisini tespit etmeye yonelik calismalara bakildiginda, bu duyurular ile hisse senedi, tahvil ve CDS
piyasalari arasindaki iliskinin tespit edilmesi tizerine yogunlasildigi gérilmektedir (Oner Kaya vd.,
2015:559). Bu calismada da; Fitch, Moody’s ve S&P’nin kredi notu agiklamalarinin gelismekte olan
tilkelerden Brezilya, Cin, Rusya, Giliney Afrika ve Tiirkiye CDS primlerinin Uzerindeki etkisinin
belirlenmesi amaglanmaktadir. Bu gergevede 01.06.2009 ile 31.05.2018 arasindaki donemde ilgili
ilkelerdeki kredi notu aciklamalarinin CDS primleri Uzerindeki etkisi arastiriimistir. Literatlrde
kredi notu aciklamalarinin gelismekte olan (lke CDS primleri (izerindeki etkisini inceleyen
calismalarin az olmasindan 6tiirli, bu calismanin literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

Calisma, literatlir arastirmasi ile devam etmekte, sonrasinda veri seti ve metot tanitilmakta,
takiben ampirik bulgular sunulmakta ve sonug bolimd ile ¢calisma tamamlanmaktadir.

2. Literatiir Aragtirmasi

Kredi derecelendirme duyurularinin finansal piyasalar (hisse senedi, tahvil ve CDS piyasalari)
lizerindeki etkisi literatlrde bircok calisma tarafindan ele alinmistir.

Derecelendirme duyurularinin tahvil piyasalar Gizerindeki etkisine iliskin olarak; Katz (1974)
tahvillerin notun vyeniden siniflanmasi duyurularini 6nceden tahmin edemedigini, tahvil
getirilerinin not diislisi ya da artisina tamamen uyarlanmasinin 6-10 haftayi bulabildigini; Grier ve
Katz (1976) kredi derecelendirme duyurularinin tahvil fiyatlarini anlamli sekilde etkiledigini, tahvilin
vadesi uzadikca verilen tepkinin de keskinlestigini; Hettenhouse ve Sartoris (1976) kredi
notlarindaki dususlerin aylik tahvil getirileri Gzerinde zayif bir etkisi oldugunu; Weinstein (1977)
kredi derecelendirme degisikliginin duyurulmasindan dnce sirket tahvil fiyatlari davranisinda bazi
anormal degisimler oldugunu belirlemislerdir. Hand vd. (1992) kredi derecelendirme kuruluslarinin
not diistisiine dair duyurularindan sonra sirketlerin hisse senetlerinin ve tahvillerinin hizla deger
kaybettigini; Wansley vd. (1992) kredi derecelendirme kuruluslarinin not disiirmeye yonelik
duyurularindan sonra sirket tahvillerinde 6nemli dlgiide negatif getiriler olustugunu not artislarina
ise 6nemli bir tepkinin olusmadigini goézlemlemislerdir. Steiner ve Heinke (2001) kredi
derecelendirme kuruluslarinin not distrmeye yonelik duyurulari kapsaminda duyuru gini ve
sonrasi glinlerde, tahvillerin getirilerinde negatif ydonde anormal hareketlerin gorildigiini; ancak
not artisi duyurularinin tahviller Uzerinde istatistiksel olarak anlamh fiyat degisiklikleri
olusturmadigini; Kaminsky ve Schmukler (2002) gelismekte olan Ulke kredi not agiklamalarinin
hisse senedi ve tahvil piyasalarina etkisinin oldugu ve etkinin diger Ulkelere de tasindigini tespit
etmislerdir. Gande ve Parsly (2005) negatif derecelendirme duyurularinin devlet tahvilleri tizerinde
yayllma etkisine yol actigini, pozitif derecelendirme duyurularinin ise yayilma etkisine yol
acmadigini ortaya ¢ikarmislardir. Afonso vd. (2011) kredi notuna iliskin 6zellikle negatif
aciklamalarin bono getirileri Uzerindeki etkisinin daha belirgin oldugu, duyurularin tahmin
edilemedigini ve bono getirileri ile lilke kredi notlari arasinda iki yonli bir iliskinin bulundugunu;
Mateev (2012) asagl yonlu kredi derecelendirme notlarinin tahvil ve pay senedi piyasasini
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etkiledigini ve bu etkinin diger tilkelere de tasindigini; Badaoui vd. (2016) ise CDS ve tahvil piyasalari
arasinda giicla bir iliski bulundugunu raporlamislardir.

Derecelendirme duyurularinin hisse senedi piyasalari Gzerindeki etkisine iliskin olarak; Griffin
ve Sanvicente (1982), Holthausen ve Leftwich (1986), Hand vd. (1992), Goh ve Ederington (1993),
Followill ve Martell (1997) ile Dichev ve Piotroski (2001) tahvillerin not dislslerinin hisse senedi
fiyatlarinda anlaml negatif etkiler olusturdugunu, not artislari igin ise ¢ogu kere biyiik ve anlamh
bir etkinin bulunamadigini; Elayan vd. (2003) pozitif cagrisimh kredi derecelendirme duyurularinin,
hisse senetlerinde 6nemli ve anormal getirilere yol acgtigini raporlamiglardir. Norden ve Weber
(2004) piyasalarin asagi yonlu puanlamalarinin ve negatif izlemelerinin endekslere negatif etkisinin
oldugunu, pozitif puanlamalarin ise anlamh bir etkisinin olmadigini; Li vd. (2004) g6rinim
degisikliklerinin pay senedi fiyatlarina etkisinin oldugunu tespit etmislerdir. Martell (2005)
uluslararasi baglantilari yiiksek olan sirketlerin asagi yonli kredi notu giincellemelerinden daha
fazla etkilendigini; Li vd. (2008) pay piyasalarinin not degisikliklerinden etkilendigi ve bu etkinin
inceleme konusu diger llke piyasalarina da tasindigini saptamislardir. Bissoondoyal-Bheenick vd.
(2014) kredi notu artislarinin duyuru éncesinde, distslerinin ise duyuru sonrasinda pay piyasasini
etkiledigini; Amin vd. (2018) ise pay piyasasinin not artislarina pozitif bir tepki verirken not
disuslerine ise anlamli bir tepki vermedigini ve artis dncesi kiimdlatif anormal getiri ne kadar biyik
olursa piyasanin duyuru penceresindeki tepkisinin de o kadar biiyik oldugunu belirlemislerdir.

Derecelendirme duyurularinin CDS piyasalari izerindeki etkisine iliskin olarak; Hull vd. (2004)
Moody's’in negatif izleme duyurularinin 1.599 referans varliga ait CDS primleri izerinde belirgin bir
etki olusturdugunu, 6te yandan not indirimlerinin ve gériinimiin negatife diistirilmesinin anlamh
bir etkisinin bulunmadigini, pozitif derecelendirme olaylarinin etkisinin negatif olaylara gore ¢ok
daha az anlamli oldugunu, ayrica kredi spreadi veya CDS spreadi seviyelerinin negatif not degisikligi
olasihiginin tahmini igin yararh bilgiler sundugunu; Daniels ve Jensen (2005) kredi spreadleri ve CDS
spreadlerinin S&P’nin 6zellikle not diistslerine anlamli bir tepki verdigini, CDS piyasasinin not
degisikliklerine tepkisinin tahvil piyasasindan daha hizli ve anlamh oldugunu tespit etmislerdir.
Micu vd. (2006) Moody’s ve S&P tarafindan gergeklestirilen hem pozitif hem de negatif tim
derecelendirme duyurularinin CDS primleri Gzerinde anlaml bir etkisinin oldugunu, en biylk
etkiye izleme degisiklikleri sahip olmakla beraber not ve goriinim degisikliklerinin etkisinin de goz
ardi edilemeyecegini; Lehnert ve Neske (2006) Moody’s’in Avrupa’dan referans kuruluslara iliskin
derecelendirme duyurularinin CDS piyasasi Uzerine etkisini arastirdiklari ¢alismalarinda, not
duslsleri ve negatif gorinim duyurularinin énemli bir bilgi tasidigini ve bunlarin duyuru éncesi
piyasada tahmin edilemedigini, pozitif ve stabil gériiniUm raporlarinin ise duyuru sonrasi giinlerde
anlamli etkiler olusturdugunu belirlemislerdir. Galil ve Soffer (2011) 2002-2006 yillari arasi 2152
sirketin 5 yillk CDS’leri Gzerinde Moody’s ve S&P’nin 2866 kredi notu duyurusunun etkisini
arastirmiglardir. Not diistisi, not artisi ve gorinimdeki olumlu ya da olumsuz degisimlerin
timinin anlamh bir etki dogurdugu, ancak yine de negatif olaylara piyasanin daha glicli bir tepki
verdigini saptamislardir. Krygier (2013) Avrupa, Amerika ve Asya-Pasifik'ten 152 sirketin CDS
spreadlerinde Moody’s’in 336 kredi derecelendirme olayinin etkisini incelemistir. Buna gore, not
degisimi ve gorliniime dair tim olaylarin genel olarak anormal getirileri ortaya cikardigini, pozitif
olaylarin daha az tepkiye yol agtigini ve olasi degisimlerin gergeklesmis degisimlere gore daha
blylk bir etkiyi agiga cikardigini tespit etmistir. Finnerty vd. (2013) ise S&P’nin derecelendirme
notlarindaki artislarin  14.248 referans varligin CDS spreadleri Uzerinde anlamh bir etki
olusturdugunu, ancak not artislarinin not azalislari kadar iyi tahmin edilemedigini ve ayrica pozitif
izleme ve gorinim duyurularinin anlamh kimdlatif anormal getirileri ortaya c¢ikardigini
raporlamislardir. Wengner vd. (2015) 2004-2011 donemi igin 168 sirket Ulzerine yaptiklari
arastirmada, S&P’nin hem not duslisleri hem de not yukseliglerinin CDS primleri Gizerinde anlamli
bir etkisinin oldugunu, bu etkinin 2007 finansal krizi sonrasi daha belirgin hale geldigini, etkinin
sektorler arasinda degistigini ve negatif olaylarin pozitif olaylardan daha fazla tahmin edildigini
tespit etmislerdir. Mavrommati (2015) 2006-2011 dénemi icin diinya genelinde bankacilik
sektoriiniin S&P ve Moody’s’in kredi derecelendirme duyurularina tepkisini arastirmis, sektériin
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negatif duyurular blyik o6l¢iide olay dncesinde tahmin ettigini, negatif olaylar sonrasi giicli
anormal spread tepkisinin belirdigini ve CDS spreadindeki degisimlerin notun sinifindan, bankanin
lokasyonundan ve hangi kredi derecelendirme kurulusunun duyuru yaptigindan etkilendigini
belirlemislerdir.

Turkiye Uzerine yapilmis veya igerisinde Tirkiye’nin de yer aldigi ¢alismalar kapsaminda ise;
Ismailescu ve Kazemi (2010) S&P tarafindan gergeklestirilen pozitif kredi derecelendirme
olaylarinin 22 gelismekte (lke (Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Ekvator, Misir, El Salvador,
Endonezya, Israil, Liibnan, Malezya, Meksika, Panama, Peru, Filipinler, Gliney Afrika, Gliney Kore,
Tayland, Tirkiye, Venezuela ve Vietnam) CDS primlerini etkiledigini ve CDS piyasalarinin negatif
duyurulari 6ngoérebildigini belirlemislerdir. Blau ve Roseman (2014) aralarindaki Turkiye'nin de yer
aldigi 31 Avrupa Ulkesinin CDS spreadlerinin 5 Agustos 2011 tarihli ABD’deki not azaltimina
verdikleri tepkiyi arastirmislardir. ABD CDS spreadleri bu not degisiminden etkilenmezken, Avrupa
CDS spreadleri kayda deger bir ylkselis sergilemistir. Avrupa CDS piyasasinin tepkisi olaydan 5 giin
once baslamis ve olaydan 10 giin sonrasina kadar devam etmistir. Yilmaz (2014) aralarinda
Tirkiye'nin de bulundugu 20 gelismekte olan llkeye dair kredi derecelendirme duyurularinin CDS
piyasalarina etkisini incelemistir. Calismasinda, olay tarihi itibariyle hem pozitif hem de negatif
olaylarin anlamli bir etki olusturdugunu, pozitif olaylarin etkisinin daha belirgin oldugunu, negatif
olaylarin olay 6ncesinde tahmin edilebildigini ve hem negatif hem de pozitif olaylar sonrasinda CDS
spreadlerinden anlamh bir degisim yasanmadigini ortaya ¢ikarmistir. Oner Kaya vd. (2015)
Turkiye'nin derecelendirme notuna iliskin S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan yapilan duyurularin
CDS primleri lzerindeki etkisini olay analizi yontemiyle arastirdiklari g¢alismalarinda, not ve
gorinumdeki dususe iliskin duyurularin CDS primleri Gzerinde anlamli bir etki olusturdugunu, 6te
yandan not ve gorinim artisina iliskin duyurularin ise anlamh bir etkisinin olmadigini tespit
etmislerdir.

3. Veri Seti ve Metodoloji
3.1. Kapsam ve Veri Seti

Calismada, 01.06.2009-31.05.2018 doneminde Moody’s, S&P ve Fitch tarafindan Brezilya, Cin,
Rusya, Giiney Afrika ve Tirkiye icin verilen kredi derecelendirme notlarindaki degisikliklerin CDS
primleri Gzerindeki etkilerinin incelenmesinde, Tablo 1’de yer alan duyuru tarihleri ve duyuru
icerikleri esas alinmistir.

Calismada kullanilan degiskenlerden ilki, S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan Brezilya, Cin, Rusya,
Gliney Afrika ve Tirkiye’'ye verilen uzun dénem yabanci para birimi cinsi Ulke derecelendirme
notlari ve duyurulardir. Analiz donemi icerisinde Brezilya icin Moody’s tarafindan 2 not yikselisi, 2
not dislsl; S&P tarafindan 1 not yikselisi, 4 not dislisi; Fitch tarafindan 1 not yikselisi, 4 not
dusisl gergeklesmistir. Cin Moody’s tarafindan 1 not yiikselisi, 1 not diistisli; S&P tarafindan 1 not
dusisl yasamistir. Rusya icin Moody’s tarafindan 2 not diistisi; S&P tarafindan 1 not yikselisi, 2
not diistsi; Fitch tarafindan 1 not dislisi olmustur. Glney Afrika icin Moody’s tarafindan 1 not
yikselisi, 2 not dlistisi; S&P tarafindan 1 not diists; Fitch tarafindan 2 not diistisii gergeklesmistir.
Tirkiye icin ise Moody’s tarafindan 3 not yukselisi, 2 not dislisti; S&P tarafindan 1 not yiikselisi, 2
not diistisu; Fitch tarafindan 2 not ylkselisi, 1 not dlislisi duyurusu gerceklesmistir. Segilen donem
icin kredi derecelendirme duyuru olaylari Countryeconomy.com (2019)'dan elde edilmistir.
Kullanilan degiskenlerden digeri ise, Brezilya, Cin, Rusya, Guiney Afrika ve Turkiye’nin S cinsinden 5
yil vadeli CDS primleridir. CDS primlerine iliskin verilere, Bloomberg veri tabanindan ulasiimistir.
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Tablo 1: 2009-2018 Yillar1 Arasinda S&P, Moody’s, ve Fitch’in Brezilya, Cin, Rusya, Gliney Afrika, Tiirkiye Degerlendirmesi

BREZILYA GiN RUSYA GUNEY AFRIKA TURKIYE
. NOT i NOT q NOT q NOT q NOT
TARIH (Goriiniim) TARIH (Goriiniim) TARIH (Goriiniim) TARIH (Goriiniim) TARIH (Goriiniim)
Baa3
24.02.2016 Ba2 . 24.05.2017 Al, 16.01.2015 (Degerlendirme 09.06.2017 Baa3. 07.03.2018 Bag
(Negatif) (Duragan) (Negatif) (Duragan)
altinda)
Baa3 Aa3 Baa2 Baa2 Bal
g 11.08.2015 (Duragan) 11.11.2010 (Pozitif) 17.10.2014 (Negatif) 06.11.2014 (Duragan) 23.09.2016 (Duragan)
) Baa2 A3 Baa3
8 20.06.2011 . 16.07.2009 . 16.05.2013 N
s (Pozitif) (Duragan) (Duragan)
22.09.2009 Baa3 20.06.2012 Bal
o (Pozitif) o (Pozitif)
Ba2
08.01.2010 (Duragan)
BB- A+ BBB- BB BB-
11.01.2018 (Duragan) 21.09.2017 (Duragan) 23.02.2018 (Duragan) 24.11.2017 (Duragan) 01.05.2018 (Duragan)
17.02.2016 BB 26.01.2015 BB+ 20.07.2016 BB
o (Negatif) o (Negatif) T (Negatif)
o BB+ BBB- BB+
g 09.09.2015 (Negatif) 25.04.2014 (Negatif) 27.03.2013 (Duragan)
24.03.2014 BBB-
(Duragan)
BBB
17.11.2011 (Duragan)
BB- BBB- BBB- BB+
23.02.2018 (Duragan) 09.01.2015 (Negatif) 04.12.2015 (Duragan) 27.01.2017 (Duragan)
BB BBB BBB-
05.05.2016 (Negatif) 08.03.2013 (Duragan) 26.02.2013 (Duragan)
S BB+ BB+
[v]
E 16.12.2015 (Negatif) 03.12.2009 (Duragan)
BBB-
15.10.2015 (Negatif)
04.04.2011 BB..B
(Duragan)
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3.2. Calismanin Yéntemi

Calismada Fitch, Moody’s ve S&P tarafindan 01.06.2009 ve 31.05.2018 tarihleri arasinda
Brezilya, Cin, Rusya, Giney Afrika ve Tirkiye icin agiklanmis olan kredi notu duyurularinin bu
lkelerin CDS primleri Gzerindeki etkisi Olay Calismasi Analizi (Event Study Analysis) yontemi
kullanilarak incelenmistir. Olay calismasi analizi, belli bir donemdeki belirli olaylara piyasanin
verdigi anormal tepkileri 6lgmekte kullanilan bir yontemdir (Bozkurt ve Kaya, 2018:7). Olay
calismasi yonteminde; olayin tanimlanmasi, olay penceresinin (event window) tanimlanmasi,
olayin etkilerinin degerlendirilmesi ve modelin kurulup test edilerek sonuglarinin degerlendirilmesi
olmak lizere birbirini izleyen dort adim yer almaktadir (Mackinlay, 1997:14-15).

Olay galismasi yonteminde; Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli (SVFM), Piyasa Modeli (PM),
Ortalama-diizeltilmis Getiri Modeli (MAR) ve Piyasaya Gore Dizeltilmis Getiriler veya Endeks
Modeli (EM) olmak lzere yaygin olarak kullanilan dért model mevcuttur (Mackinlay, 1997:18-19).
Bu calismada ilgili Glkelerin CDS primlerini temsil eden bir endeks olusturularak Piyasaya Gore
Dizeltilmis Getiriler Modeli (EM) kullanilmistir. Bu c¢ercevede, Ismailescu ve Kazemi (2010) ile
Finnerty vd. (2013) takip edilerek, referans ulkelerin esit agirlikh portféy spreadi hesaplanarak
endeks olusturulmustur. Burada, referans tlkelerin kredi notlarinin birbirine yakin veya esit olmasi
onemlidir. Nitekim, bu calismada gelismekte olan 5 lilkenin yer almasindan o6tiri olusturulan
endeks de tutarhdir.

Analiz kapsaminda olaydan 6nceki giini, olay giinlinii ve olaydan sonraki gtinii kapsayan [-1,1]
olay penceresi kullanilmistir. Ayrica, kredi derecelendirme olaylarinin olay 6ncesinde CDS piyasalari
tarafindan tahmin edilip edilmedigini belirlemek icin olay o©ncesi [-10,-2] olay penceresi
kullanilmistir. Bunun yani sira, kredi derecelendirme olaylarinin olay sonrasi CDS spreadleri
Gzerinde bir etkisinin olup olmadigini tespit etmek adina olay sonrasi [2,10] olay penceresi
kullaniimustir.

Calismada pozitif olaylarin (not artislari) etkisi ile negatif olaylarin (not diistsleri) etkisi ayri ayri
arastinilmistir. Ug olay penceresi icin anormal getiri (AR), AR;; = ASpread;; — AEndeks, formili
uygulanarak elde edilmis olup, burada ASpread,; i tilkesinin t zamanindaki kredi spread degisimidir
(Finnerty vd., 2013:2015). Yani [-1,1] olay penceresi igin (iki glinliik CDS spreadi igin) t+1 glini CDS
spreadinin logaritmik degerinden t-1 giini CDS spreadinin logaritmik degeri ¢ikarilarak elde edilir
(Ismailescu ve Kazemi, 2010:14-15; Hull vd., 2004:2802). AR formilindeki AEndeks; ise referans
tlkelerin esit agirhkli portféy spreadlerindeki degisimdir. Yani, [-1,1] olay penceresi igin t+1 glinl
esit agirlikli spread portfoyinin logaritmik degerinden t-1 glini esit agirlikl spread portfoyinin
logaritmik degeri cikarilarak elde edilir. AR’lerin elde edilmesinden sonra, kimiilatif anormal
getiriler (CAR), CAR;, = Y.t_, AR;, formiilii ile elde edilir (Finnerty vd., 2013:2015).

4. Ampirik Bulgular

Moody’s, S&P ve Fitch’in incelenen 5 gelismekte olan (lkeye yonelik not dislslerinin CDS
primleri Uzerindeki etkisi bir arada incelenmistir. Tablo 1'de goriilecegi lizere bu ¢ kurulus
tarafindan 01.06.2009 ve 31.05.2018 tarihleri arasinda Brezilya, Cin, Rusya, Gliney Afrika ve Turkiye
icin toplamda 27 adet not disisi gergeklestirilmistir. Tablo 2'de [-1,1], [2,10] ve [-10,-2] olay
pencereleri icin tim negatif kredi notu duyurularinin t-testi istatistik sonugclari gdsterilmektedir.

Tablo 2: Moody’s, S&P ve Fitch’in Negatif Kredi Notu Duyurularinin [-1,1], [2,10] ve [-10,-2] Olay
Pencereleri i¢in T-testi istatistik Sonuglari (2009-2018)

N CAR t-stat
[2,10] 27 -0,1597 -2,96**
[-1,1] 27 0,0556 1,92*
[-10,-2] 27 0,1290 2,87**

** %1 dizeyinde ve * %5 dizeyinde anlamhiligl belirtmektedir.

Buna gore, duyuru tarihinde [-1,1] CAR degeri 0,0556 olup t- istatistigi degeri 1,92’dir. Bu
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dogrultuda, negatif kredi notu degisikligi duyurularinin CDS primlerini duyuru tarihinde pozitif ve
anlamh bir sekilde etkiledigi anlasiilmaktadir. Ayrica, kredi notlarinin daha duyurular
gerceklesmeden once primler tarafindan absorbe edilip edilmedigini 6grenmek amaciyla [-10,-2]
olay penceresi icin de CAR hesaplanmistir. Buna gore, CAR degeri 0,1290 olup t- istatistigi degeri
2,87'dir ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla, CDS primlerinin daha
negatif duyurular gerceklesmeden anlaml bir artis goéstererek fiyatlama yaptigi anlasilmaktadir.
Bununla birlikte, duyurular sonrasinda CDS piyasasinin tepkisi de arastirilmistir. Buna gore, [2,10]
olay penceresi icin CAR degeri -0,1597 olup, t- istatistigi degeri -2,96’dir. Bu cercevede, olay
sonrasinda CDS primlerinin istatistiksel olarak anlamh bir sekilde azaldig ortaya ¢ikmaktadir. Bu
bulgu, negatif haberden kaynaklanan bilgisel sogurmanin sona ererek artik CDS piyasasinin olay
oncesi seviyelere dénmeye evrildigi anlasiimaktadir.

Bu bulgu, Oner Kaya vd. (2015)'nin Tirkiye'ye dair elde ettikleri bulgular ile 6rtiismektedir.
Nitekim calismalarinda, negatif kredi notu olaylarinin CDS primlerini olaydan 6nce anlamli bir
sekilde artirdigini, olaydan sonra ise CDS primlerinde anlamli bir azalisin gozlemlendigini
raporlamislardir. Bu bulgu tarafimizdan da dogrulanmaktadir. Dolayisiyla sadece Turkiye’nin degil,
Tirkiye'nin de icinde yer aldigi 5 gelismekte olan Glkenin CDS piyasasinin benzer bir davranis
icerisinde bulundugu ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica elde edilen bulgular, Yilmaz (2014)'in aralarinda
Tirkiye'nin de yer aldigi 20 Ulkeye yonelik elde ettikleri bulgularla buyik 6l¢tide ayni dogrultudadir.
Tek farklilik, Yilmaz (2014)'in negatif olaylar sonrasinda CDS primlerinde anlamli bir degisme
olmadigina dair tespitinin bulgularimizla celismesidir. Ote yandan, elde edilen bulgular, Ismailescu
ve Kazemi (2010)'nin aralarinda Tirkiye'nin de bulundugu 22 gelismekte olan llkeye dair elde
ettikleri bulgular ile kismen o6rtiismektedir. Nitekim bu arastirmacilar, ¢alismalarinda negatif
olaylarin %83’linlin, olay oOncesi absorbe edildigini, dolayisiyla olay aninda ani bir tepkinin
olusmadigini belirlemislerdir. Halbuki, tarafimizca, aralarinda Tirkiye’nin de yer aldigi 5 ulke igin
CDS primlerinin sadece olay 6ncesinde degil olay aninda da negatif olaylara anlamli pozitif bir tepki
verdigi, olaydan sonra ise piyasanin anlamli bir tersine yonelig igine girdigi tespit edilmistir.

Calisma kapsaminda, Moody’s, S&P ve Fitch’in pozitif not duyurularinin CDS primleri lizerindeki
etkisi ayrica arastirilmistir. Bu gercevede, [-1,1], [-10,-2] ve [2,10] olay pencereleriicin CAR degerleri
hesaplanmistir. Tablo 1’de belirtildigi tizere, Moody’s, S&P ve Fitch tarafindan 01.06.2009 ve
31.05.2018 tarihleri arasinda Brezilya, Cin, Rusya, Gliney Afrika ve Tirkiye i¢in 20.06.2011,
22.09.2009, 11.11.2010, 16.07.2009, 16.05.2013, 20.06.2012, 08.01.2010, 17.11.2011, 23.02.2018,
27.03.2013, 04.04.2011, 26.02.2013, 03.12.2009 tarihlerinde 13 adet not artisi gergeklestirilmistir.
Tablo 3’te analiz sonuglari yer almaktadir.

Tablo 3: Moody’s, S&P ve Fitch’in Pozitif Kredi Notu Duyurularinin [-1,1], [2,10] ve [-10,-2] Olay
Pencereleri igin T-testi istatistik Sonuglari (2009-2018)

N CAR t-stat
[2,10] 13 -0,0203 -0,49
[-1,1] 13 -0,1019 -4,00*
[-10,-2] 13 0,0453 1,28

*%1 diizeyinde anlamhhigi belirtmektedir.

Buna gore, duyuru tarihinde [-1,1] CDS primleri icin hesaplanan CAR degeri -0,1019 olup t-
istatistigi degeri -4,00’dir. Bu gergevede, pozitif kredi notu duyurularinin olay tarihinde CDS primleri
Gzerinde %1 anlamhhk dizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiyi dogurdugu
anlasilmaktadir. Ayrica, pozitif duyurularin olay 6ncesi [-10,-2] ve olay sonrasindaki [2,10] etkileri
de arastiriimistir. Olay dncesi icin hesaplanan CAR degeri 0,0453 olup bu istatistiksel olarak anlamli
degildir. Benzer sekilde, olay sonrasi icin hesaplanan CAR degeri -0,0203 olup bu deger de
istatistiksel olarak anlamli degildir. Dolayisiyla, pozitif olaylarin CDS primleri lzerindeki anlamli
etkisinin sadece olay tarihinde ortaya c¢iktigi ve bu etkinin de beklendigi lizere primlerdeki disls
seklinde ortaya ciktigi ortaya cikmaktadir.

Elde edilen bu bulgu, Oner Kaya vd. (2015)’'nin Tirkiye’ye dair pozitif kredi notu olaylarinin CDS
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primleri Gizerinde anlamli bir etki dogurmadigina dair elde ettikleri bulgudan farklilasmaktadir. Ote
yandan, elde edilen bulgular, Yilmaz (2014)"in aralarinda Tlrkiye'nin de yer aldigi 20 tlkeye iliskin
elde ettigi bulgular ile ayni dogrultudadir. Nitekim, Yilmaz (2014) da pozitif olaylarin sadece [-1,1]
olay penceresi icin CDS primlerini distrdiglini, olay oncesi [-15,2] ve olay sonrasi [2,20] olay
pencerelerinde ise anlamli bir etki dogurmadigini belirlemistir. Ayrica elde edilen bulgular,
Ismailescu ve Kazemi (2010)'nin aralarinda Tirkiye'nin de bulundugu 22 gelismekte olan Glkeye
dair elde ettikleri bulgular ile de ortismektedir. Nitekim, bu yazarlar ¢alismalarinda, pozitif
olaylarin %78’inin CDS primlerinde disise yol agtigini tespit etmislerdir.

5. Sonug¢

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin agiklamis oldugu kredi derecelendirme not
kararlari, basta yatirirmcilar olmak lizere tiim piyasa katilimcilari tarafindan yakindan izlenmektedir.
Yatirimcilar, yatirim yapacaklari (lkeleri ve firmalari kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi
notlara bakarak sekillendirmekte, bu kredi notlari yatirimcilar igin bir referans niteligi tasimaktadir.
Ote yandan, iilke riskinin ne durumda oldugunun tespitinde CDS primleri de &nemli rol oynamakta,
tlke riski arttikga CDS primi yikselirken, lke riski azaldik¢a CDS primi dismektedir. CDS primleri
bilgi ile sekillendiginden ulkenin politik, finansal, ekonomik gelismelerine dair bilgi akisinin CDS
primlerine etki etmesi beklenir. Nitekim, Glke riskini yansitan en 6nemli parametrelerden birisi de
Ulkenin kredi notudur ki bu notun ortaya cikisinda hem subjektif karakterli politik gelismelerin hem
de daha objektif karakterli finansal ve ekonomik gelismelerin etkisi vardir. Dolayisiyla, kredi
notlarina dair duyurularin CDS primlerine yansimasi, yani prim tarafindan absorbe edilmesi
beklenir.

Bu calismada 01.06.2009 ve 31.05.2018 tarihleri arasinda Fitch, Moody’s ve S&P’nin kredi notu
actklamalarinin Brezilya, Cin, Rusya, Gliney Afrika ve Tirkiye'nin CDS primleri tizerindeki etkisi olay
calismasi analizi yontemiyle incelenmistir. Calismada, not artislari pozitif bir olay olarak kategorize
edilirken, not duslsleri ise negatif bir olay olarak kategorize edilmistir. Bu kapsamda, pozitif ve
negatif olaylarin etkisi CDS primleri UGzerindeki etkisi ayri ayri arastiriimistir. Elde edilen bulgular,
hem pozitif hem de negatif olaylarinin duyuru tarihinde CDS primlerini anlamli bir sekilde
etkiledigine isaret etmektedir. Nitekim, negatif kredi notu duyurulari CDS primlerini artirirken,
pozitif kredi notu duyurulari CDS primlerini distrmektedir. Bununla beraber, negatif olaylarin olay
tarihindeki etkisi pozitif olaylardan daha belirgindir. Genel olarak, kredi notu duyurularinin olay
tarihinde CDS primlerinin énemli bir belirleyicisi oldugu sonucuna variimaktadir. Ote yandan,
negatif kredi notu olaylarinin pozitif olaylara gére CDS piyasalari tarafindan ¢ok daha iyi tahmin
edildigi tespit edilmistir. Ayrica, negatif olaylari takiben CDS spreadlerinin olay dncesi duruma
dénme egiliminde oldugu, ancak pozitif olaylar i¢in bdyle bir durumun s6z konusu olmadig
belirlenmistir.

Kredi derecelendirme notu duyurularinin CDS piyasalarina etkisi hem sirket CDS piyasalari hem
de llke CDS piyasalari ekseninde arastirilmaktadir. Ancak bu iki piyasanin dinamiklerinin bire bir
ayni oldugunu soylemek mimkin degildir. Dolayisiyla, llke CDS piyasalarinin dinamiklerinin
mustakilen arastirilmasi geregi ortaya ¢ikmaktadir. Bununla beraber, gelismis ulkelerin CDS
piyasalari ile gelismekte olan (lkelerin CDS piyasalarinin dinamiklerinin de birebir ayni oldugunu
ifade etmek de olanakh degildir. Gelismis Ulkelerin kredi notlari ekseriyetle yatirim yapilabilir
seviyede yer almakla beraber, gelismekte olan olan Ulkelerin kredi notlari ise ya spekiilatif seviyede
ya da yatinm yapilabilir seviyede yer alabilmektedir. Ayrica, gelismekte olan Ulkelerin yatirim
yapilabilir seviye ile spekilatif seviye arasinda gelgitlerine de sik rastlanmaktadir. Bu ¢ercevede
Glke CDS piyasalari Gzerine yapilacak arastirmalarda gelismekte olan dlkelerin bagimsiz olarak
irdelenmesi 6nem arz etmektedir. Nitekim, bu ¢alisma da bazi gelismekte olan (lkeleri konu
edinmistir. Calismadan elde edilen bulgular, Micu vd. (2006)’nin pozitif kredi derecelendirme
olaylarinin en buyilk etkiyi yatinm yapilabilir seviyenin tam altindaki not verilenlerin CDS
fiyatlarinda gosterdigi bulgusu ile paralellik arz etmektedir. Nitekim, bu ¢alismadaki ele alinan
tilkelerin kredi notlari da tam bu esik etrafinda yer almaktadir. Ustelik, yukarida tartisildigi tizere,
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literatirdeki bazi c¢alismalarin, gelismekte olan (lkelerin CDS primlerinin negatif kredi
derecelendirme olaylarina olay aninda pozitif bir tepki vermedigine dair bulgulari, bu ¢alismadan
elde edilen bulgular tarafindan dogrulanmamaktadir. Bu cercevede, gelismekte olan Ulkeler igin
hem pozitif hem de negatif kredi derecelendirme olaylarinin yatirimcilar igin biylik 6nem arz ettigi
ve her iki olay tlirine de yatirimcilarin aninda bir tepki verdigi sonucuna ulasiimaktadir.

Kredi derecelendirme notu duyurularinin lilke CDS primlerine etkisi, farkli ekonometrik
yontemler kullanilarak, analiz donemi genisletilerek, daha fazla sayida tlke ele alinarak ve CDS
piyasalarinin yanisira pay piyasalari ve borglanma araglari piyasalari da arastirmaya dahil edilerek
sonraki calismalarca incelenebilir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN CREDIT DEFAULT SWAP SPREADS AND CREDIT
RATING ANNOUNCEMENTS: AN INVESTIGATION IN THE CONTEXT OF
EMERGING COUNTRIES

Extended Abstract

Aim: In this study, it is aimed to explore the response of credit default swap (CDS) spreads to the
credit rating announcements regarding Turkey, China, South Africa, Brazil and Russia. By including
these countries, we aim to find evidence for emerging countries.

Method(s): We employ an event study analysis and use Moody’s, Fitch and S&P’s credit rating
announcements which include only rating changes not outlook events for the period of June 01,
2009, to May 31, 2018. We label credit rating upgrades as positive events and downgrades as
negative events. We separately examine the effects of positive and negative events on CDS
spreads. The investigated credit rating announcements include 27 negative events and 13 positive
ones. Since the credit ratings of examined emerging markets are close each other, the effects of
positive events regarding these five countries are considered together as well as negative events.
For CDS spreads, we use daily 5-year CDS data which is the most common preference in the
literature. We use three event windows which are [-1,1], [-10,-2] and [2,10]. By including the [-
10,2] and [2,10] windows, we are able to identify if there is any significant change in CDS markets
before and after the events.

Findings: 1t is found that both negative and positive events significantly affect CDS spreads around
announcement date. While positive events decrease CDS spreads, it is vice versa for negative
events. However, it is clarified that the impacts of negative events are more prominent than
positive events around the announcement date. On the other hand, it is noted that the negative
events have been significantly anticipated by markets, though it is not the case for positive events.
However, the announcements of negative events still have significant impacts on the event date.
Besides, while there is no significant change in CDS spreads following the positive events, the CDS
spreads tend to decrease after negative events.

Conclusion: These findings are partially consistent with the findings of Oner Kaya et al. (2015) who
found that while positive events regarding Turkey do not affect the spreads, negative effects
significantly affect the CDS market. On the other hand, our findings are in parallel with the results
of Yilmaz (2014) who reported that both positive and negative events regarding 20 emerging
countries including Turkey have significant impacts on CDS markets around the announcement
date. Also, our findings regarding the impacts of positive events are in line with the study of
Ismailescu and Kazemi (2010). However, our results regarding negative events contradict the
findings of Ismailescu and Kazemi (2010) who determined that negative events of 22 emerging
countries including Turkey do not immediately affect CDS markets on the event date because they
had already been anticipated by markets. Our findings also support the findings of Micu et al.
(2006) who detected that the positive events demonstrate their greatest impact on issuers whose
ratings are below the investment grade, though in our study, the ratings of some examined
countries are just above the speculative grade. In general, it is concluded that both negative and
positive events are important determinants of CDS spreads and they convey valuable information
to CDS markets especially around the announcement date.
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