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This bachelor’s thesis examines the impact of credit rating changes on exchange rate vola-
tility, focusing on the exchange rate between the Turkish lira (TRY) and the U.S. dollar
(USD) during the period 2018-2024. The aim of the study is to determine whether foreign
exchange markets react systematically to credit rating changes published by international
credit rating agencies, Standard & Poor’s (S&P) and Moody’s.

The research method used is an event study, which allows for the examination of market
reactions around individual events. The event window is defined as [-5, +5] days around the
publication date of the credit rating change, and the estimation window as [-120, -20] days
prior to the event. The data used consists of daily USD/TRY exchange rates and credit rating
decisions published by S&P and Moody’s during the study period. The analysis focuses on
identifying abnormal returns and examining their cumulative effects in the context of credit
rating changes. This allows us to assess whether market behavior deviates from the norm
immediately before and after these events.

The results are evaluated using statistical methods and by comparing different types of credit
rating changes, such as upgrades and downgrades. The analysis aims to identify potential
differences in market reactions and assess their statistical significance.

The study provides insights into how credit rating information is reflected in foreign ex-
change markets and what kinds of reactions it may trigger, as well as deepening our under-
standing of exchange rate behavior in an uncertain economic environment, particularly from
the perspective of emerging economies.
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1 Johdanto

Valuuttakursseilla on merkittdvd rooli kansainvilisessd taloudessa, koska ne heijastuvat
useisiin padtoksiin, kuten sijoituspditoksiin, ulkomaankauppaan ja taloudelliseen vakauteen.
Varsinkin kehittyvien talouksien valuutat kohtaavat rajuja kurssivaihteluita, jotka voivat joh-
tua institutionaalisista, poliittisista tai taloudellisista tekijoistd (IMF, 2017). Rahoitusmark-
kinoilla sijoittajat reagoivat nopeasti uuteen informaatioon, joka voi vaikuttaa valuuttakurs-

sien volatiliteettiin.

Yksi silmiinpistédvd informaatiosignaali rahoitusmarkkinoilla on riippumattomien kansain-
vilisten luottoluokituslaitosten, kuten Moody’s ja Standard & Poor’s (S&P) antamat arviot
valtioiden luottokelpoisuudesta. Luottoluokituslaitosten antamat arviot voivat vaikuttaa si-
joittajien riskikdsityksiin, pddoman saatavuuteen sekd velanhoitokustannuksiin (Cantor &
Packer, 1996). Heikentynyt luottoluokitus voi liséta sijoittajien varovaisuutta, joka voi joh-
taa pddoman ulosvirtaukseen, mika voi heikentdd maan valuuttaa. Témén takia luottoluoki-
tusten ja valuuttakurssien keskeinen suhde on ollut tutkimuskohteena kansainvilisessi ra-

hoitustutkimuksessa.

Turkki tarjoaa ajankohtaisen ja silmiinpistivin tapauskohteen télle tarkastelulle. Turkin liira
(TRY) on heikentynyt merkittivisti suhteessa Yhdysvaltain dollariin (USD) viime vuosien
aikana. Tarkasteluajankohdan lopussa vuonna 2024 USD/TRY -valuuttakurssi oli ndhtavésti
korkeammalla tasolla kuin aiempina vuosina, miké osoittaa liiran heikentyneen suhteessa
dollariin. Esimerkiksi tarkastelujakson alussa vuonna 2018 yksi Yhdysvaltain dollari vastasi
noin 3,78 Turkin liiraa, kun taas tarkastelujakson lopussa vuoden 2024 lopussa kurssi oli
noussut tasolle 35,29 liiraa per dollari (TCMB, 2026). Tami muutos kuvaa tarkasteluaika-

valilla poikkeuksellisen voimakasta heikkenemista.

Luottoluokituslaitosten ilmoituksilla on huomattu olevan merkittdva vaikutus kehittyvien
markkinoiden valuuttakurssien vakauteen. Li & Wang (2011) osoittavat tutkimuksessaan,
ettd luottoluokitusmuutokset valittdvit markkinoille uutta informaatiota, jossa negatiiviset
luokitusmuutokset vaikuttavat valuutan arvoon voimakkaammin kuin positiiviset uutiset.
Sijoittajat reagoivat erityisen voimakkaasti negatiivisiin uutisiin, miké heijastuu padiomapa-

kona ja valuutan heikkenemisend (Li & Wang, 2011).



1.1 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Taman kandidaatintutkielman tavoitteena on tutkia, kuinka luottoluokitusten muutokset ovat
heijastuneet Turkin liiran ja Yhdysvaltain dollariin vilisiin valuuttakurssivaihteluihin vuo-
sina 2018-2024. Tutkimuksen pddkohteena ovat uudet luottoluokituspédatokset ja miten ne
vaikuttavat liiran arvon kehitykseen lyhyelld aikavililla. Tavoitteena on tutkia, heikentyyko
vai vahvistuuko Turkin liira suhteessa Yhdysvaltain dollariin luottoluokituksen muutoksen

jélkeen.

Tutkielman pddkysymys on seuraava:

Onko luottoluokituksen muutoksilla tilastollisesti merkitsevd vaikutus Turkin liiraa suh-

teessa Yhdysvaltain dollariin?

Paatutkimuskysymyksen liséksi tarkastellaan seuraavaa alakysymysta:

Kuinka nopeasti valuuttakurssi reagoi luottoluokituksen muutoksiin?

Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisena analyysind, jossa hy0dynnetiddn valuuttakurssidataa
ja luottoluokitusten julkisia tietoja. Pédasiallisena menetelménd kéytetdén tapahtumatutki-
mus (event study) -menetelmii, jonka perusteella tarkastellaan luottoluokitusmuutosten vé-
litonta vaikutusta Turkin liiran ja Yhdysvaltain dollarin viliseen valuuttakurssiin. Tapahtu-
matutkimus mahdollistaa uuden tiedon vaikutuksen erottamisen normaalista markkinaliik-

keestd, miki tekee siité erityisen soveliaan markkinavaikutusten tarkasteluun.



1.2 Ty0n rajaus

Tutkimus on rajattu maantieteellisesti koskemaan ainoastaan Turkin valtion luottoluokituk-
sia. Luottoluokituksista huomioidaan kansainvélisten luottoluokituslaitosten (Moody’s ja
Standard & Poor’s) tekemit muutokset, esimerkiksi luokituksen lasku, nosto tai nakymien

muutos.

Ajanjakso 20182024 on valittu, sill se sisdltdd useita merkittdvid poliittisia ja taloudelli-
sia tapahtumia, jotka ovat heijastuneet Turkin talouteen ja valuuttamarkkinoihin. Turkin
talous kohtasi vuonna 2018 merkittavid haasteita, kuten valuuttakurssin heikentymisen,
korkean inflaation ja rahapoliittisen epdvarmuuden (OECD 2018). Ndma haasteet ovat joh-

taneet useisiin luottoluokitusten tarkistuksiin ja muutoksiin.

Valuuttakurssin osalta tutkimus rajataan USD/TRY -kurssiin, silld Yhdysvaltain dollari toi-
mii maailmanlaajuisena reservivaluuttana ja on merkittdvé vertailukohta kansainvélisilla
rahoitusmarkkinoilla. Téssé tutkimuksessa ei sisdllytetd muita valuuttapareja, jolloin tutki-

mus pysyy hallittavissa.

Tutkimuksessa ei tavoitella arvioimaan mahdollisia makrotaloudellisia tekijoitd, jotka vai-
kuttavat valuuttakurssiin, kuten korkotasoa, vaihtotasetta, inflaatiota, tai keskuspankin har-
joittamaa rahapolitiikkaa, vaan ndma tekijét tunnistetaan osaksi laajempaa taloudellista
taustaa, kun taas varsinainen empiirinen tarkastelu kohdistuu ainoastaan luottoluokitusten

muutoksiin ja siitd seuraavaan valuuttakurssimuutokseen.



1.3 Tyo6n rakenne

Tamai tutkimus rakentuu viiden pddluvun varaan: johdanto, teoreettinen viitekehys, tutki-
musaineisto ja -menetelmaét, tulokset sekd yhteenveto ja johtopadtokset. Sisiltd etenee joh-
donmukaisesti tutkimuskysymyksen esittelystd teoreettiseen tarkasteluun ja empiiriseen

analyysiin.

Ensimmadisessd luvussa, johdannossa esitellddn tutkimuksen tausta, tavoitteet, tutkimusky-
symykset seké tyon rajaus. Tutkimuksen toinen luku pitdd siséllddn teoreettisen viitekehyk-
sen, jossa tarkastellaan luottoluokitusten merkitysté rahoitusmarkkinoilla ja valuuttakurssien

madrdytymistd sekd my0Os aiempaa tutkimusta aiheesta.

Tutkimuksen kolmas luku sisdltdd aineistoa ajanjaksolta 2018-2024 sekéd tutkimusmenetel-
mait, joiden avulla tutkitaan luottoluokitusten muutosten vaikutusta USD/TRY -valuuttakurs-
siin. Tutkimuksen neljdnnessé luvussa esitetdin tutkimuksen keskeiset havainnot ja analy-
soidaan tuloksia. Viides luku siséltidd yhteenvedon, johtopédétokset ja jatkotutkimusehdotuk-

set.

Tutkimuksen lopussa esitetdén 1dhdeluettelo, joka kokoaa yhteen kaikki tutkimuksessa kay-
tetyt tieteelliset artikkelit. Ldhdeluettelon jélkeen on liite, joka siséltdd kattavan koosteen
kaikista tarkastelujakson luottoluokitustapahtumista paivimairineen, outlook-tietoineen
sekd lyhyen kuvauksen. Liitteen tarkoituksena on vahvistaa tutkimuksen ldpindkyvyytta ja

toistettavuutta.



2 Teoreettinen viitekehys

Tassd luvussa tarkastellaan tutkimuksen kannalta merkitsevid teoreettisia 1dhtokohtia. En-
simmaiseksi tarkastellaan luottoluokitusten roolia rahoitusmarkkinoilla seké valuuttakurssin
madrdytymistd selittdvid teorioita. Luottoluokituksen muutos voi tehdd muutosta sijoittajien
riskikasityksiin, rahoituksen kustannuksiin sekd padomavirtoihin, joka voi puolestaan vai-

kuttaa valuuttakurssiin.

Valuuttakurssien madrdytymistd selittdd useampi talousteoria, kuten ostovoimapariteetti,
korkopariteetti sekd padomavirtoihin perustuvat mallit. Ndiden teorioiden mukaan valuutan
arvo reagoi herkisti muutoksiin taloudellisissa odotuksissa, korkotasossa ja riskipreemioissa
(Krugman, Obstfeld & Melitz 2018). Valtion luottoluokituksen laskiessa sijoittajat voivat
edellyttdd korkeampaa riskipreemiota tai viedd pddomiaan pois maasta, joka voi vaikuttaa
valuutan heikentymiseen. Sen sijaan luottoluokituksen nosto voi vahvistaa valuuttaa, koska

se lisdd sijoittajan uskoa talouden vakauteen ja véhentéd riskipreemioita (Cantor & Packer,

1996).

Tadman teoreettisen tarkastelun pohjalta voidaan tulkita, milld mekanismeilla Turkin luotto-

luokitusten muutokset ovat voineet heijastua Turkin liiran arvoon suhteessa Yhdysvaltain

dollariin vuosina 2018-2024.

2.1  Valtion luottoluokitukset ja luottoluokituslaitokset

Valtion luottoluokitus on ennuste, jonka kansainvilinen luottoluokituslaitos antaa valtion
kyvysti ja valmiudesta noudattaa velkasitoumuksensa sovitusti. Luottoluokitus kertoo sijoit-
tajalle todennédkdisyyden sille, ettd valtio kykenee maksamaan lainansa takaisin korkoineen
ajallaan. Luottoluokitus vaikuttaa suoraan valtion lainakustannuksiin — korkea luokitus alen-

taa korkoja, matala nostaa niit4.

Luottoluokitus voi olla numeerinen tai kirjainmerkinté esimerkiksi AAA, BB, CCC, joiden
avulla sijoittajien ja rahoituslaitosten on helpompi verrata maiden luottoriskii toisiinsa. Kor-

keampi luottoluokitus tarkoittaa alhaisempaa riskid, jolloin lainanhoitokustannukset ovat



maltillisempia, kun taas matalampi luottoluokitus tarkoittaa suurempaa riskid ja siten lainan-

hoitokustannukset ovat korkeampia valtioille (S&P Global Ratings, 2025).

Valtioiden luottoluokituksia antavat padsddntdisesti kansainvilisesti, yksityisesti toimivat
luottoluokituslaitokset. Kolme suurinta ja vaikutusvaltaisinta luottoluokituslaitosta ovat

Standard & Poor’s (S&P), Moody’s ja Fitch Ratings.

Némai luottoluokituslaitokset myOntévit riippumattomia arvioita suorittaen sekd kvantitatii-
visia ettd kvalitatiivisia analyysejd. Loppuarviointiin sisiltyy muun muassa taloudelliset in-
dikaattorit, kuten inflaatio, bruttokansantuote (BKT), julkisen ja yksityisen sektorin velkan-

tuneisuus, poliittinen vakaus sekd instituutioiden toimivuus (Cantor & Packer, 1996).

Luottoluokitukset ovat joko pitkdaikaisia tai lyhytaikaisia, ja niihin sisdltyy sekd my0s out-
look-arvioita. Outlook-arviot kuvaavat luokituksen kehityssuuntaa tulevaisuudessa. Positii-
vinen outlook viittaa mahdolliseen luokituksen nostoon, negatiivinen outlook kohonneeseen
riskiin ja mahdolliseen laskuun, kun taas tasainen outlook tarkoittaa, etti luokituksen odote-

taan pysyvian muuttumattomana lyhyellé aikavélilla.

Valtion luottoluokitusarvioiden merkitys nakyy suoraan my0s valtion lainanoton kustannuk-
sissa. Empiirinen tutkimus néyttaa, ettd luokituksen laskulla on yleensd voimakkaampi ne-
gatiivinen vaikutus korkoihin, kuin luokituksen nostolla on positiivinen vaikutus (Afonso,
Furceri & Gomes, 2012). Luottoluokituksen muutokset vaikuttavat myds valtion budjettiku-
riin sekd liikkkumavaran. Korkeammat korot tarkoittavat sitd, ettd suurempi osa valtion tu-
loista kuluu korkomenoihin, mikd voi johtaa negatiiviseen kierteeseen, jossa velkaantumi-

nen kiihtyy rahoituskustannusten nousun vuoksi (Gértner, Griesbach & Jung, 2011).

Valtion luottoluokitukset eivét ole tdysin neutraalisia mittareita, koska niihin liittyy myds
subjektiivista arviointia. Esimerkiksi tutkimuksessa on havaittu, ettd varsinkin kehittyvien
talouksien luokituksissa pehmedmmilld tiedoilla, kuten poliittisilla ja institutionaalisilla ar-

vioilla, voi olla vaikuttava rooli luokituksen lopullisessa arviossa (Reusens & Croux, 2017).

2.2 Liiran kurssikehitys

Turkin liiran (TRY) kurssikehitys vuosina 2018-2024 on ollut poikkeuksellisen volatiili.
Vuonna 2018 dollarin arvo oli noin 4 liira, mutta vuoteen 2024 mennessa liiran arvo oli

laskenut niin, ettd yhdelld dollarilla sai noin 32 liiraa. Tdma kehitys ei ole ollut ainoastaan



markkinavoimien seurausta, vaan se pohjautuu maan poliittisen paatoksentekoon, keskus-

pankin itsendisyyden heikentymiseen ja kokeelliseen rahapolitiikkaan (IMF, 2024).

Liiran alaméki alkoi vuonna 2018, kun Turkki joutui valuuttakriisiin. Kriisin taustalla olivat
maan suuri vaihtotaseen alijiima ja voimakas riippuvuus ulkomaisesta pddomasta. Tilan-
netta pahensi vield diplomaattiset konfliktit Yhdysvaltojen kanssa, joka johti luottamuspu-

laan kansainvilisilla markkinoilla (World Bank, 2024).

Vuosina 2021-2023 Turkin valuuttakurssi ldpikévi historiansa vakavimman iskun. Toisin
kuin useimmat maat, jotka nostivat korkoja inflaation kiihtyessd, Turkin keskuspankki
(CBRT) laski ohjauskorkoaan. Syyné tdhén oli se, ettd matalat korot laskisivat inflaatiota ja

kasvattaisivat vientid (IMF, 2024). Tadma padtos kiihdytti inflaatiota vield enemman.

Toukokuun 2023 vaalien jalkeen Turkki teki tdyskddnnoksen talouspolitiikassaan. Uusi ta-
lousjohto palautti perinteisen rahapolitiikan ja keskuspankki nosti ohjauskorkoa voimak-
kaasti 8,5 prosentista 50 prosenttiin kevddseen 2024 mennessd (WIIW, 2024). Tarkoituksena
oli hallita inflaatiota ja palauttaa ulkomaisten sijoittajien luottamus, vaikka liira on pysynyt
heikkona; kurssin kehitys on muuttunut ennustettavammaksi ja maan taloudellinen riskitaso

on laskenut (World Bank, 2024). Kuva 1 kuvaa USD/TRY- kurssia periodilla 2018-2024.
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2.3 Valuuttakurssin madrdytyminen ja riskikanavat

Valuuttakurssi on hinta, jolla yhden maan valuutta vaihtuu toiseen valuuttaan. Se mééraytyy
kansainvélisilld valuuttamarkkinoilla kysynnén ja tarjonnan mukaan (Mishkin & Eakins,
2018). Perinteinen valuuttakurssien teorian mukaan valuuttakursseihin vaikuttavat makrota-
loudelliset tekijét, kuten inflaatio, korkotasoerot, kauppatase ja sijoittajien odotukset tule-
vasta talouskehityksestd (Krugman, Obstfeld & Melitz, 2018). Markkinoiden epatiydelli-

syys ja riskipreemiot aiheuttavat kuitenkin poikkeamia tisté tasapainosta.

Valuuttakurssien vaihteluun liittyy myds merkittévii riskikanavia, jotka voivat erota funda-
mentaalisista tekijoistd. Markkinaosapuolten riski, rahoitusmarkkinoiden likviditeetti ja kan-
sainvélisten sijoitusvirtojen volatiliteetti voivat kasvattaa valuuttakurssien reaktioita talou-
dellisiin ja poliittisiin hdiridihin (Engel & West, 2005). Esimerkiksi epdvakaat rahoitusmark-
kinat voivat saada aikaan lyhytaikaista volatiliteettia, joka on selitettdvissd enemmaén riskien

hinnoittelulla, kuin fundamentaalimuutoksilla (Burnside, Eichenbaum & Rebelo, 2007).

Yksi keskeisimmista kansainvélisiin valuuttasuhteisiin liittyvista riskikanavista on luottoris-
kin dynamiikka. Luottoluokitusten muutokset kuvastavat markkinoille uutta informaatiota
riskiprofiilin muutoksista ja voivat siten vaikuttaa sijoittajien odotuksiin riskipreemiosta
sekd valuuttakurssien hinnoitteluun (Gande & Parsley, 2005). Tdma mekanismi voi olla eri-
tyisen tehokas kehittyvilla markkinoilla, joissa valuuttamarkkinat ovat haavoittuvimpia seki

makro- ettd rahoitusshokeille (Calvo & Reinhart, 2002).

Turkin liiran (TRY) kontekstissa ndmaé riskikanavien merkitys korostuu, silld Turkin talous
on viime vuosina kérsinyt poikkeuksellisen korkean inflaation, valuuttapaineesta seké po-
liittista epdvarmuutta, mitkd ovat yhdessd nostaneet markkinoiden riskipreemiota (Alper &
Oguz, 2019). Luottoluokitusten muutokset voivat laukaista laajempia reaktioita rahoitus-
markkinoille, joka voi nidkyd suoraan USD/TRY valuuttakurssissa lisddntyneend epdvar-

muutena ja hintojen vaihteluna.



2.4 Kehittyvien talouksien erityispiirteet ja luottoluokituksen merkitys valuuttakurssille

Kehittyville talouksille on tyypillistd suurempi makrotaloudellinen haavoittuvuus, korke-
ampi poliittinen riski ja vahvempi riippuvuus ulkomaisesta rahoituksesta verrattuna kehitty-
neisiin talouksiin. Néisti tekijoistd kansainvilisten sijoittajien riskikdsitykset ja ulkoiset sig-
naalit, kuten luottoluokitukset vaikuttavat huomattavasti rahoitusmarkkinoiden vakauteen ja
valuuttakurssien kehitykseen (Eichengreen & Hausmann, 1999; Kaminsky & Schmukler,

2002).

Yksi kehittyvien talouksien keskeinen piirre on niin sanottu “original sin” -ongelma, mika
tarkoittaa sitd, ettd maat eivit pysty lainaamaan kansainvalisiltd markkinoilta omassa valuu-
tassaan (Eichengreen & Hausmann, 1999). Timi ongelma altistaa valuuttakurssiriskille,
silld ulkomainen velka on paédsdéantoisesti sidottu vahvoihin valuuttoihin, kuten Yhdysvaltain
dollariin. Oman valuutan heikentyessé, velkataakka suhteessa bruttokansantuotteeseen kas-

vaa, joka voi heikentii sijoittajien luottamusta ja nostaa riskipreemiota.

Kehittyvit taloudet ovat myos usein erityisen herkkid kansainvélisille pddomavirroille. I1-
miotd kutsutaan termilld, “sudden stop”, jossa ulkomainen rahoitus voi odottamatta pysahtyéd
riskimielialan heikentyessd (Calvo 1998). Esimerkiksi luottoluokituksen lasku voi toimia

tdllaisen ilmion laukaisijana ja johtaa valuutan nopeaan heikkenemiseen.

Tutkimuksen tarkastelukohteena oleva Turkki tarjoaa nima mekanismit. Maan taloudelle on
ominaista vaihtotaseen alijidmai, korkea inflaatio sekd tunnettu ulkomainen velkaantunei-
suus, joka lisdd riippuvuutta kansainvilisistd rahoitusmarkkinoista. Ndiden lisdksi keskus-
pankin riippumattomuuteen ja rahapolititkan uskottavuuteen liittyvéit ongelmat ovat lisén-
neet makrotaloudellista epavarmuutta. Téllaisessa toimintaymparistdssd valtion luottoluoki-
tuksen muutos voi vaikuttaa sijoittajien riskikdsityksiin vahvasti ja siten heijastua suoraan

valuuttakurssiin.

2.5 Aiempi tutkimuskirjallisuus

Luottoluokitusten vaikutuksia rahoitusmarkkinoihin on tutkittu 1990-luvulta ldhtien. Canto-

rin ja Packerin (1996) tutkimusta pidetddn alan keskeisend ldhteend. Heiddn tutkimuksessaan
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toteutettiin ensimmadinen kattava analyysi Moody’sin ja Standard & Poor’sin antamien val-
tionluottoluokitusten determinanteista sekd markkinavaikutuksista. Tutkimuksessa todettiin,
ettd kuusi makrotaloudellista tekijda - talouskasvu, bruttokansantuotteen asukaskohtainen
taso, ulkomainen velka, inflaatio, maksuhiiridhistoria seké taloudellinen kehittyneisyys, ku-
vaavat suurimman osan luottoluokitusten vaihtelusta. Lisdksi Cantor & Packer (1996) osoit-
tivat tapahtumatutkimus -menetelmailld, ettd joukkolainojen tuottoreaktiot luottoluokitusil-

moituksiin olivat tilastollisesti merkitsevia.

Reisen & von Maltzan (1999) tarkastelivat analysoimalla luottoluokitusilmoitusten etuké-
teisodotuksia ja huomasivat, ettd merkittavd osa markkinareaktiosta tapahtuu jo ennen viral-

lista luokitusmuutosta, silld markkinatoimijat osaavat ennakoida tulevaa paétosta.

Kaminsky & Schmukler (2002) tutkivat luottoluokitusmuutosten tartuntavaikutuksia kehit-
tyvilld markkinoilla. Tulos osoitti, ettd yksittdisen maan luottoluokituksen tarkistuksella on
leviimisvaikutus muiden kehittyvien maiden rahoitusmarkkinoihin ja varsinaisesti tima vai-
kutus on voimakkaampaa maantieteellisesti laheisten maiden vélilld. Kriisiajat aiheuttavat

myds levidmisvaikutusta.

Safari & Ariff (2015) tutkivat valtionluottoluokitusten muutosten vaikutuksia kansainvéli-
silld rahoitusmarkkinoilla 42 valtion aineistolla vuosilta 1995-2003. Tuloksista havaitaan,
ettd luottoluokituslaitokset vilittdvdt valuutta- ja osakemarkkinoille uutta informaatiota,
joka heijastuu markkinoiden hinnoitteluun ja kaupankdyntikédyttdytymiseen. Tutkimuksessa
luottoluokituksen nosto kasvatti merkitsevésti dollareissa méaérattyjd osakemarkkinatuottoja

ja vihensi volatiliteettia, kun taas lasku tuotti vastakkaiset reaktiot.

2.5.1 Turkkia koskevat aiemmat tutkimukset

Turkki on ollut houkutteleva tutkimuskohde kehittyvien markkinoiden rahoituskirjallisuu-
dessa, nimenomaan sen valuuttakriisien ja epidtavanomaisen rahapolitiikan vuoksi. Akatee-

minen kiinnostus Turkin liiraan kohtaan on kasvanut vuoden 2018 valuuttakriisin jalkeen.
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Gilir, Tatliyer & Dilek (2019) kuvasivat vuoden 2018 kriisiepisodin yksityiskohtaisesti. Tu-
lokset osoittivat, ettd USD/TRY -vaihtokurssi heikkeni merkittdvasti vuoden 2018 ensim-

maisten kuukausien aikana saavuttaen elokuun huippunsa, jonka jdlkeen kurssi tasaantui.

Girkaynak, Kisacikoglu & Lee (2023) tarkastelivat Turkin rahapolitiikan heikentymisen
vaikutusta valuuttakurssiin ja inflaatioon. Tulokset osoittivat, ettd arvostetuimmat luotto-
luokituslaitokset alensivat Turkin ulkomaan valuutan luottoluokituksia toistuvasti vuodesta

2016 lédhtien.

Akateemisen kirjallisuuden liséksi Turkin talouskriisejd on tutkittu kansainvilisten organi-
saatioiden raporteissa. IMF:n (2024) arvio korostaa, ettd Turkin rahapolitiikan epdjohdon-
mukaisuus sekd keskuspankin heikentynyt uskottavuus ovat olleet tekijoitd liiran romahta-
miseen. Myos World Bank (2024) on todennut, ettd Turkin valuutta on herkka ulkoisille

muutoksille, koska maa on riippuvainen ulkomaisesta rahoituksesta.
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3 Tutkimusaineisto ja -menetelmait

Tassd luvussa tarkastellaan tutkimuksen aineistoa ja sen késittelyd. Tadma tutkimus on toteu-
tettu kvantitatiivisella eli maarallistd tutkimusmenetelméad soveltaen. Luvun lopussa syven-

nytddn tyon tutkimusmenetelmiin ja tutkimuksessa Turkin valuuttaa tutkivia mittareihin.

3.1 Tutkimusaineiston kuvaus

Téssd tutkimuksessa arvioidaan luottoluokitusmuutosten vaikutusta Turkin liiran valuutta-
kurssiin suhteessa Yhdysvaltain dollariin. Tarkastelujakso kattaa 1.1.2018-31.12.2024. Tar-
kastelujakso on valittu, silld ajankohta sisdltdd useita merkittdvid luottoluokitusmuutoksia

sekd huomattavaa valuuttakurssivolatiliteettia.

Valuuttakurssiaineisto koostuu paivittdisisti USD/TRY keskikursseista. Valuuttakurssiai-
neisto on keridtty Turkin keskuspankin (TCMB) ylldpitamastd luotettavasta elektronisesta
tietojdrjestelmistd (EVDS), mikd varmistaa datan validiteetin ja virallisen tilastollisen stan-

dardin noudattamisen.

Luottoluokitustapahtumat on kerétty kahden kansainvélisen luottoluokituslaitoksen julkai-
suista, jotka ovat Standard & Poor’s (S&P Global Ratings) ja Moody’s. Aineistossa arvioi-
daan ainoastaan varsinaiset luokitustason muutokset eli nostot ja laskut, silld ne heijastavat
selkedd muutosta valtion arvioidussa luottokelpoisuudessa. Nakymamuutokset on myos si-
sdllytetty analyysiin. Tapahtumapiivéksi asetetaan luottoluokituksen virallinen julkaisu-
pdivd, jos julkaisun ajankohta ajoittuu ei-kaupankiyntipdivéan, tapahtumapéiviksi asetetaan

seuraava kaupankdyntipdiva.

Aineiston kasittelyssd on poistettu viikonloput ja muut ei-kaupankdyntipdivit, jotta valuut-
takurssimuutokset vastaavat havaittuja markkinareaktioita. Lisdksi on tarkistettu mahdolli-
set puuttuvat havainnot ja varmistettu aikasarjan jatkuvuus. Tarkastelujakso késittelee useita
taloudellisesti poikkeuksellisia ajanjaksoja, kuten voimakkaita inflaatiopainetta, geopoliitti-
sia jénnitteitd sekd rahapoliittisia muutoksia, jotka ovat vaikuttaneet Turkin taloudelliseen

ympéristoon.
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3.2  Tutkimusmenetelmat

Tama tutkimus toteutetaan kvantitatiivisena eli méarallisend tutkimuksena, jossa kéytetdén
rahoitustieteessd vakiintunutta tapahtumatutkimusmenetelmad (event study). Menetelmin
avulla voidaan tunnistaa, miten rahoitusmarkkinat reagoivat yksittéisiin informaatiotapahtu-
miin, kuten luottoluokitusmuutoksiin, ja erottaa tapahtumaan liittyvd markkinareaktio taval-
lisesta kurssikehityksestd (MacKinlay, 1997). Menetelmain tutustutaan tarkemmin luvussa

3.2.1.

Tapahtumatutkimuksessa keskeinen valinta on odotetun tuoton mallin méérittiminen. Ylei-
simmin kaytettyjd malleja ovat Capital Asset Pricing Model (CAPM) sekéd markkinamalli,
jotka soveltuvat parhaiten osaketutkimukseen (MacKinlay, 1997). Valuuttakurssitutkimuk-
sessa ndiden kaytto ei ole perusteltua, koska USD/TRY -valuuttaparille ei ole yksiselitteista
vertailuindeksid. Téssad tutkimuksessa hyddynnetdén satunnaiskulkumallia (random walk

model), jota perustellaan tarkemmin luvussa 3.2.2.

Menetelméd pohjautuu toteutuneiden ja odotettujen tuottojen vertailuun. Ndiden erotuksena
saatavat epanormaalit tuotot kuvaavat mahdollista vaikutusta valuuttakurssiin. Tutkimuk-
sessa tarkastellaan epanormaaleja tuottoja sekd yksittdisend havaintona ettd kumulatiivisesti,

jotta voidaan arvioida vaikutusten ajallista ulottuvuutta.

Tilastollista merkitsevyyttd tutkitaan hypoteesitestauksen avulla, jossa tarkastellaan, poik-
keavatko epdnormaalit tuotot tilastollisesti nollasta. Ndin voidaan arvioida, liittyyko luotto-

luokitusmuutoksiin systemaattisia valuuttakurssireaktioita.

3.2.1 Tapahtumatutkimusmenetelma

Tapahtumatutkimus on rahoitustutkimuksessa vallitsevasti kédytetty empiirinen menetelma,
jonka avulla voidaan tutkia, miten rahoitusmarkkinat reagoivat tiettyihin informaatio- tai
uutistapahtumiin. Menetelmén ensisijainen tavoite on arvioida, poikkeavatko rahoitusinstru-
mentin tuotot normaalista kehityksestidén tapahtuman ymparilld (MacKinlay, 1997). Mene-
telmén vahvuutena pidetdén sen kykya mitata lyhyen aikavilin markkinareaktioita ja erottaa

tapahtumaan liittyva vaikutus muusta markkinakehityksestd (Kothari & Warner, 2007).
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Tapahtumatutkimus -analyysi perustuu arvioon, ettd rahoitusmarkkinat heijastavat uutta in-
formaatiota hintoihin kohtuullisen nopeasti. Kun markkinoille tuodaan uutta taloudellista
informaatiota, esimerkiksi luottoluokituksen muutos, sijoittajat muokkaavat odotuksiaan ky-
seisen maan taloudellisesta tilanteesta ja riskitasosta. Tdma voi heijastua rahoitusinstrument-

tien hinnoissa, kuten valuuttakursseissa.

Menetelmin keskeisid vaiheita ovat tapahtumapéivian méérittiminen, analyysiin siséllytet-
tdvin tapahtumaikkunan valinta seki normaalituottojen estimointi. Tdmén pohjalta voidaan
arvioida markkinoiden reaktioita tarkasti rajattuna ajanjaksona ennen ja jilkeen tapahtuman.
Téssé tutkimuksessa tarkastellaan luottoluokituslaitosten julkaisemia luokitustason muutok-

sia, joiden oletetaan vélittdvén uutta informaatiota valtion taloudellisesta riskista.

3.2.2 Odotetun tuoton malli

Epénormaalien tuottojen laskeminen edellyttdd arvio siitd, millainen valuuttakurssin kehitys
olisi ollut ilman luottoluokitustapahtumaa. Témé kutsutaan odotetuksi tuotoksi ja sen esti-
mointiin kdytetddn tdssa tutkimuksessa satunnaiskulkumallia. Satunnaiskulkumalli perustuu
oletukseen, ettd valuuttakurssin paras ennuste seuraavalle paiville on sen tdménhetkinen
arvo. Tama tarkoittaa sitd, ettd odotettu tuotto on nolla, jolloin kaikki havaittava kurssiliike
tapahtumaikkunan aikana tulkitaan epédnormaaliksi tuotoksi (AR). Satunnaiskulkumalli on
valuuttamarkkinoilla laajasti kdytetty teoreettisesti perusteltu ldhestymistapa, silld valuutta-
kurssien on todettu kdyttaytyvén ldhelld satunnaiskulkua erityisesti lyhyilld aikaperiodeilla

(Fama, 1970).

3.3 Tapahtumaikkuna ja estimointi-ikkuna

Tapahtumatutkimus -menetelméssa keskeinen vaihe on tapahtumaikkunan ja estimointi-ik-
kunan miérittdminen- Tdméd mahdollistaa sen, ettd voidaan erottaa tarkasteltavan tapahtu-
man mahdollinen vaikutus normaalista markkinakehityksestd. Tapahtumaikkuna tarkoittaa
ajanjaksoa, jonka aikana tarkastellaan markkinoiden reaktiota tiettyyn informaatiotapahtu-
maan, kun taas estimointi-ikkunaa kdytetddn normaalituottojen estimointiin ennen varsi-

naista tapahtumaa (MacKinlay, 1997).
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Tésséd tutkimuksessa tarkasteltavana tapahtumana toimii kansainvélisten luottoluokituslai-
tosten julkaisemat luottoluokitusmuutokset. Tapahtuman mahdollinen vaikutus nakyy Tur-
kin liiran valuuttakurssiin suhteessa Yhdysvaltain dollariin. Valuuttakurssien reaktiota tut-
kitaan rajatussa aikaikkunan ympdrill4, jotta voidaan havaita mahdolliset poikkeamat taval-

lisesta kurssikehityksesta.

Tutkimuksessa tapahtumaikkunaksi asetetaan [-5, +5] péivéa luottoluokitusmuutoksen jul-
kaisupdivan ympérilld. Taémé mahdollistaa sen, ettd analyysi siséltdd viisi kaupankdyntipii-
vai ennen tapahtumaa seké viisi paivda tapahtuman jalkeen. Téllainen aikarajaus mahdollis-
taa myods mahdollisten ennakoivien markkinaliikkeiden tarkastelun sekd viivéstyneiden

markkinareaktioiden havaitsemisen.

Normaalituottojen estimointia varten tutkimuksessa kdytetdén estimointi-ikkunaa, joka aset-
tuu ennen tapahtumaikkunaa. Téssd tutkimuksessa estimointi-ikkunaksi asetetaan [-120, -
20] paivad suhteessa tapahtumapaivddan. Estimointi-ikkunan tarkoituksena on havainnollis-
taa valuuttakurssin normaalia kayttdytymistd ilman tapahtuman vaikutusta. Valittu aikavéli
on riittdvan pitkd luotettavan normaalituoton estimointiin, mutta samalla riittdvain kaukana
tapahtumapdivéstd, jotta tapahtumaan liittyvd informaatio ei vairistd estimointia (MacKin-
lay, 1997). Vaikka satunnaiskulkumallissa odotettu tuotto on nolla, estimointi-ikkunaa kay-
tetddn tdssd tutkimuksessa kumulatiivisen epdnormaalin tuoton keskivirheen 6(CAR) esti-
mointiin. Keskivirhe lasketaan estimointi-ikkunan paivétuottojen residuaalien perusteella, ja
sitd kdytetddn tilastollisen testauksen t-arvon laskennassa kaavan (4) mukaisesti. Kuvassa 2

on esitetty tapahtumaikkuna ja estimointi-ikkuna.

Feinsntiia gz Ta"“hml"’““”
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Kuva 2. Tapahtumatutkimuksen estimointi- ja tapahtumaikkuna.
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Tassd tutkimuksessa analysoidaan yhteensd 16 luottoluokitusmuutostapahtumaa, jotka si-
joittuvat tarkastelujaksolle 2018-2024. Jokaisen tapahtuman ymparille muodostetaan aiem-
min mainittu tapahtumaikkuna, jonka pohjalta voidaan tarkastella valuuttakurssin mahdolli-
sia poikkeavia tuottoja ennen ja jilkeen luottoluokituspaatoksen julkaisun. Tdmén l&hesty-

mistavan avulla voidaan arvioida, reagoiko valuuttakurssi luottoluokitusmuutoksiin vai ei.

3.4 Tuottojen ja epdnormaalien tuottojen laskenta

Tapahtumatutkimuksessa keskeistd on maarittaa tutkimuskohteen tuottoa suhteessa sen odo-
tettuun tuottoon tapahtumaikkunan aikana. Téssd tutkimuksessa valuuttakurssimuutokset
lasketaan kayttadmalla logaritmisia tuottoja. Logaritmisten tuottojen kayténto on rahoitustie-
teellisessé tutkimuksessa yleistd, silld ne ovat aikasarja-analyysissa helposti yhteenlasketta-
via eri ajanjaksojen yli. Liséksi niiden tilastolliset ominaisuudet, esimerkiksi jakautuminen
ovat ldhempénd normaalijakaumaa kuin tavallisten prosentuaalisten muutosten (MacKinlay,

1997).

Valuuttapari on noteerattu muodossa USD/TRY, kurssin nousu tarkoittaa dollarin vahvistu-
mista ja Turkin liiran heikkenemistd. Positiivinen epdnormaali tuotto kuvastaa siten liiran

heikkenemistd, kun taas negatiivinen epdnormaali tuotto viittaa liiran vahvistumiseen.

Sama logiikka pétee kumulatiiviseen epdnormaaliin tuottoon (CAR): positiivinen CAR-arvo
tarkoittaa liiran heikkenemistd ja negatiivinen CAR-arvo liiran vahvistumista suhteessa dol-

lariin.

Logaritminen péivétuotto lasketaan seuraavan kaavan mukaisesti:

P

Ry —In| —
f Py

(1)

Missd Rt kuvaa valuuttaparin toteutunutta tuottoa paivana ¢, P; on valuuttaparin paatoskurssi

tarkasteltavana pdivanad ja Pr1 puolestaan edeltdvin kaupankéyntipdivin hinta.
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Jotta luottoluokitusmuutosten konkreettinen markkinavaikutus voidaan erottaa muusta ylei-
sestd markkinoiden vaihtelusta, on tutkimuksessa laskettava epanormaalit tuotot. Epénor-
maalilla tuotolla tarkoitetaan toteutuneen tuoton ja sellaisen tuoton erotusta, joka olisi to-

denndkdisesti toteutunut ilman kyseistd tapahtumaa (Strong, 1992).

Epanormaalin tuoton laskenta suoritetaan seuraavalla kaavalla:

AR; — R; — E(Ry)
{ )
Téasséd kaavassa AR on epdnormaali tuotto valuuttaparille ; pdivina ¢, R¢ on toteutunut loga-

ritminen tuotto ja E(R) edustaa puolestaan mallinnettua normaalia eli odotettua tuottoa.

3.5 Kumulatiivinen epanormaali tuotto (CAR)

Kumulatiivinen epdnormaali tuotto (CAR) on tapahtumatutkimuksissa hyodynnetty mittari,
joka keskittyy siihen, kuinka paljon valuuttakurssi on yhteensd poikennut normaalista kehi-
tyksestdén tietyn tapahtuman aikana. Téssé tutkimuksessa CAR kertoo, kuinka suuri koko-
naisvaikutus luottoluokituksen laskulla on ollut Turkin liiran kurssiin tapahtumaikkunan ai-

kana.

Yksittdisen pdivian epdnormaali tuotto ei pelkdstddn riitd kuvaamaan tapahtuman kokonais-
vaikutusta, koska markkinareaktio voi ilmeté viiveelld tai jakautua useammalle péivélle ta-
pahtuman ympdrille. Tasté syystd yksittdiset paivikohtaiset epdnormaalit tuotot summataan
yhteen koko tapahtumaikkunan ajalta. jolloin saadaan yksi luku kuvaamaan tapahtuman ko-

konaisvaikutusta (MacKinlay, 1997).

Kumulatiivinen epidnormaali tuotto lasketaan seuraavasti:

s
CAR(ty,ty) = Y AR,
t=t (3)
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jossa ti on tapahtumaikkunan ensimméinen pdivd ja t on tapahtumaikkunan viimeinen
paivd. Summaus toteutetaan kaikkien tapahtumaikkunaan kuuluvien péivien yli, jolloin saa-
daan kokonaiskuva siitd, kuinka paljon liiran kurssi on poikennut odotetusta kehityksestdan

luottoluokitustapahtuman ymparilla.

Positiivinen CAR-arvo tarkoittaa sitd, ettd Turkin liira on heikentynyt enemmaén kuin esti-
mointi-ikkunan perusteella olisi odotettu. Negatiivinen CAR-arvo puolestaan tarkoittaa, etta
liira on vahvistunut odotettua enemmaén. Jos CAR-arvo on 1dhelld nollaa, voidaan todeta,
ettei luottoluokitustapahtumalla ole ollut havaittavaa vaikutusta valuuttakurssiin. Ismailes-
cun ja Kazemin (2010) mukaan luottoluokituksen laskun vaikutus on havaittavissa jo ennen
virallista julkistamispdivdd, joka viittaa siithen, ettd markkinat osaavat ennakoida etukéteen
luottoluokitusmuutoksia. Tdmé huomioidaan tapahtumaikkunaa méériteltdessa siten, ettd ik-

kuna kattaa myo0s tapahtumapiivaa edeltivit paivit.

3.6 Tilastollinen testaus

Tilastollisen merkitsevyyden arviointia varten tutkimuksessa hyodynnetién t-testié, joka on
tapahtumatutkimuksissa yleisesti hyodynnetty ja vakiintunut testausmenetelmé (Brown &
Warner, 1985). T-testin avulla tutkitaan, poikkeavatko havaitut epdnormaalit tuotot seké ku-
mulatiiviset epdnormaalit tuotot tilastollisesti merkitsevésti nollasta tapahtumaikkunan ai-
kana. Testauksen tarkoituksena on selvittda, onko luottoluokituksen laskulla huomattavissa
systemaattinen ja tilastollisesti merkitsevd vaikutus Turkin liiran kurssikehitykseen suh-

teessa Yhdysvaltain dollariin.
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Tutkimuksen hypoteesit asetetaan seuraavasti:
Luottoluokituksen laskut (downgrade):

Ho: Luottoluokituksen lasku ei vaikuta Turkin liiran kurssiin suhteessa Yhdysvaltain dolla-

riin (CAR = 0)

Hi: Luottoluokituksen lasku heikentdd Turkin liiraa suhteessa Yhdysvaltain dollariin (CAR
> 0)

Luottoluokituksen nostot (upgrade):

Ho: Luottoluokituksen nosto ei vaikuta Turkin liiran kurssiin suhteessa Yhdysvaltain dolla-

riin (CAR =0)

Ha: Luottoluokituksen nosto vahvistaa Turkin liiraa suhteessa Yhdysvaltain dollariin (CAR
<0)

Molemmat hypoteesit ovat yksisuuntaisia, koska talousteorian ja aiemman empiirisen kirjal-
lisuuden perusteella luottoluokituksen laskun odotetaan heikentdvin kohdemaan valuuttaa
(Cantor & Packer, 1996). Luottoluokituksen lasku lisdd maan koettua maksukyvyttomyys-
riskid, joka tyypillisesti johtaa pddomapakoon (Ismailescu & Kazemi, 2010). Yksisuuntainen
testi on tdssa tilanteessa sopiva, koska tutkimuksen nékokohta kohdistuu nimenomaan liiran

arvon alenemiseen luottoluokitustapahtuman yhteydessa.

Tilastollinen testaus pohjautuu kumulatiivisen epidnormaalin tuoton (CAR) standardisoin-
tiin. Testisuuren selvittdmiseksi CAR jaetaan sen estimoidulla keskihajonnalla, jolloin saa-

daan t-arvo:

_ CAR(t;,ty)
s(CAR)

(4)

jossa CAR (ti, t2) on kumulatiivinen epidnormaali tuotto tapahtumaikkunan péivien t: ja t2
vililld ja o(CAR) on kumulatiivisen epdnormaalin tuoton keskivirhe. Keskivirhe estimoi-

daan estimointi-ikkunan residuaalien perusteella.

Tutkimuksessa kdytetdan merkitsevyystasona 10 %. Nollahypoteesi hylétdén, jos laskettu p-

arvo on pienempi kuin 0.10.
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3.7 Tutkimusaineiston rajoitteet

Tutkimusaineistoon liittyy useita rajoitteita, joita on hyvéa tunnistaa tulosten tulkinnan kan-
nalta. Vaikka tapahtumatutkimus -menetelmé on vallitseva tapa tutkia tapahtumien vaiku-
tuksia finanssimarkkinoilla, liittyy sen soveltamiseen kehittyvilld valuuttamarkkinoilla eri-

tyishaasteita (MacKinlay, 1997).

Yksi keskeisimmisti rajoitteista on samanaikaisten tapahtumien vaikutus, koska ne voivat
vadristad tarkasteltavan tapahtuman todellisen vaikutuksen arviointia. Turkin talous on tut-
kimusajanjaksolla 2018-2024 kokenut useita taloudellisia hdirioitd, kuten vuoden 2018 va-
luuttakriisin, korkean inflaatiojakson sekd geopoliittisia jénnitteitd (OECD, 2023). Ndma
hiiridt voivat vaikuttaa liiran kurssikehitykseen samanaikaisesti luottoluokitustapahtumien
kanssa, jolloin on hankalaa erottaa luottoluokituksen laskun itsendistéd vaikutusta (Ismailescu

& Kazemi, 2010).

Tapahtumatutkimusmenetelméa pohjautuu myds oletukseen markkinoiden tehokkuudesta eli
sithen, ettd markkinat reagoivat nopeasti uuteen informaatioon (MacKinlay, 1997). Kehitty-
villd markkinoilla, kuten Turkissa tdima oletus voi kuitenkin olla kyseenalainen, koska mark-

kinoilla voi esiintyd informaatioon epétasaista jakautumista tai viivéstyneitd reaktioita.

Lisdksi Turkin liiran kurssi on tutkimusajanjaksolla ollut erityisen volatiili, mika voi hanka-
loittaa tulosten tilastollista tutkintaa. Voimakkaiden markkinahéairididen, kuten vuoden 2018
valuuttakriisin yhteydessd, kurssiliikkeet ovat olleet erityisen suurin, jonka seurauksena ti-

lastolliset testit voivat antaa harhaanjohtavia tuloksia (Brown & Warner, 1985).

Poikkeuksellinen metodologinen rajoite liittyy elokuun 2018 samanaikaiseen kaksoisalen-
nukseen, jossa sekd Moody’s ettd S&P laskivat Turkin luottoluokitusta samanaikaisesti
17.8.2018 (tapahtumat #4 ja #5). Nama kaksi tapahtumaa kuvaavat kdytdnndssd samaa
markkinareaktioita, koska kumpikin luottoluokituslaitos reagoi samanaikaisesti. Niiden pi-
tdminen kahtena toisistaan riippumattomana havaintona on kyseenalaista. Tdma voi yliko-

rostaa laskuryhmin keskiméardistd CAR-arvoa.
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Otoskoon suppeus (N = 16) heikentdd analyysin tilastollista voimaa erityisesti ryhmétason
tarkasteluissa. Lisédksi tapahtuma 1-3 jouduttiin poistamaan aineistosta riittimattoméan esti-

mointi-ikkunan vuoksi.
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4  Tulokset

Neljannessa padluvussa kdydéén 1dpi tutkimusaineiston ja tutkimusmenetelmien avulla saa-
vutetut tulokset suhteessa tutkimuskysymyksiin. Ensin tarkastellaan aineiston kuvailevia
tunnuslukuja, mink jilkeen analysoidaan luottoluokitustapahtumien yhteydessi havaittuja
epdnormaaleja tuottoja ja kumulatiivisia epdnormaaleja tuottoja. Ndiden analyysien avulla
pyritddn vastaamaan tutkimuksessa asetettuihin tutkimuskysymyksiin. Lopuksi arvioidaan

tulosten tilastollista merkitsevyytta.

4.1 Aineiston kuvailevat tilastot

Tutkimusaineisto muodostuu Turkin liiran (TRY) ja Yhdysvaltain dollarin (USD) paivittii-
sistd valuuttakursseista aikaperiodilla 01.01.2018-31.12.2024, joka siséltdd 1759 kauppapii-
véd. Kurssi nousi tarkastelujakson aikana noin 3,78 (tammikuu 2018) tasolle 35,29 (joulukuu

2024), miki kuvastaa liiran merkittdvad heikkenemistd suhteessa dollariin.

Taulukossa 1 esitetddn aineiston kuvailevat tilastot. Péivittdinen keskituotto on 0,127 %,
mika kuvaa liiran heikkenemistd. Tuottojakauma on hyvin huipukas (185,48) ja vinoutunut
vasemmalle (-5,67), mikd kertoo, ettd joukossa esiintyy poikkeuksellisen suuria tuottoja.
Suurin yksittdinen paivdmuutos oli +14,71 % (14.8.2018, liirakriisin huippu) ja suurin lasku
-29,40 % (22.12.2021, joulukuun 2021 valuuttakriisi). Nami epidtavalliset havainnot ajoit-

tuvat tutkimuksen keskeisiin tapahtumaikkunoihin.

Taulukko 1. USD/TRY -pédivétuottojen kuvailevat tilastot (2018-2024)

e Kauppapavat (N)  Keskiavo  Keskihajonta (%) Minimi ~ Maksimi
Paivitiainen log-tuotto 5 000027 Ly 02 014

Vinaus 2011
Huipukkuus 1646
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4.2 Luottoluokitustapahtumat

Taulukossa 2 esitetdédn kaikki 19 tarkasteltua luottoluokitustapahtumaa. Tapahtumat on luo-
kiteltu kolmeen ryhméén: laskut (n=5) ja negatiiviset outlook-muutokset (n=2), nostot ja
positiiviset outlook-muutokset (n=5) seké neutraalit vahvistukset (n=7). Kolme ensimmaéista
luottoluokitustapahtumaa (# 1, 2, 3) jii lopullisen analyysin ulkopuolelle, koska niiden esti-
mointi-ikkuna [-120, -20] ei mahtunut tdysin aineiston alkuun. Lopullinen otoskoko on titen

16 tapahtumaa.

Huomionarvoista on, ettd kaksi tapahtumaa (# 4 ja # 5) asettuvat samalle paiville 17.8.2018:
Moody’s ja S&P laskivat Turkin luokitusta yhtdaikaisesti liirakriisin vuoksi. Tdmé on poik-
keuksellinen tapaus, silld tapahtumat eivét ole toisistaan riippumattomia. Tuloksia tulkitta-

essa on huomioitava, ettd kyseiset havainnot saattavat ylikorostaa laskuryhmén vaikutusta.

Taulukko 2. Luottoluokitustapahtumat 20182024

Piivimadird Laitos UELLE Suunta

1 7.3.2018 Moody's Affirmaatio BaZ2(stable) Ba2(stahle) MNeutraali

2 1.5.2018 3&P Affirmaatio BB-(stable) BB-(stable) MNeutraali

3 1.6.2018 Moody's CreditWatch BaZ2(stable) Ba2{under review)

4 17.8.2018 Moody's Downgrade BaZ(under review) Ba3(negative)

5 17.6.2018 S&P Downgrade BB-(stable) B+(stable)

6 14.6.2019 Moody's Downgrade Ba3(negative) Bl(negative)

7 11.9.2020 Moody's Downgrade Bl{negative) B2(negative)

8 10.12.2021 S&P Outlook-muutos  BH(stable) B+(negative)

9 3.12.2021 Moody's Outlook-muutos  B2{negative) B2(negative) MNeutraali
10 1.4.2022 5&P Affirmaatio B+(negative) B+(negative) Neutraali
11 30.9.2022 S&P Affirmaatio B(negative) Bistable) MNeutraali
12 12.8.2022 Moody's Affirmaatio B3(negative) B3(stable) MNeutraali
13 31.3.2023 S&P Outlook-muutos  B(stable) Binegative)

14 29.9.2023 S&P Affirmaatio B(stable) Bistable) MNeutraali

15 12.1.2024 Moody's Outlook-muutos  B3(stable) B3(positive) MNosto/Pos.
16 30.11.2023 Sa&P Outlook-muutos  Bistable) Bipositive) MNosto/Pos.
17 3.5.2024 5&P Upgrade B(positive) B+(positive) MNosto/Pos.
15 19.7.2024 Moody's Upgrade B3(positive) Bl(positive) MNosto/Pos.
19 1.11.2024 S&P Upgrade B+(positive) BB-(stable) MNosto/Pos.

Huom: Punainen = Lasku/Negatiivinen, Vihred = Nosto/Positiivinen, Harmaa = Ne utraali/ Affirmaatio.
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4.3 Laskut ja negatiiviset signaalit

Taulukossa 3 esitetddn luottoluokitusten laskuihin liittyvén tapahtumatutkimuksen tulokset
Turkin liiran valuuttakurssin ndkokulmasta. Taulukko siséltdé viisi negatiivista luottoluoki-
tustapahtumaa (D1-D5), joihin kuuluvat seké varsinaiset luottoluokitusten laskut ettd nega-
titviset nikyméamuutokset. Taulukossa raportoidaan tapahtumaikkunan [—5, +5] pdivikoh-
taiset epdnormaalit tuotot sekd tapahtumakohtaiset kumulatiiviset epdnormaalit tuotot
(CAR). Liséksi taulukossa esitetddn kaikkien tapahtumien keskiméaardiset epanormaalit tuo-
tot (AAR), kumulatiiviset keskimairdiset epdnormaalit tuotot (CAAR) seké niihin liittyvit

t-testisuureet.

Tapahtumatutkimuksen tulokset viittaavat siihen, ettd luottoluokitusten laskuilla oli keski-
madrin liiraa heikentdva vaikutus, mikéd nikyy positiivisina CAR-arvoina tapahtumaikku-
nassa. Keskimdardinen kumulatiivinen epanormaali tuotto (CAAR) tapahtumaikkunassa oli
2,3433 %, ja siihen liittyva t-testisuure oli 0,6327. P-arvo oli 0,5613, mika ylittdd selvésti
tutkimuksessa kédytetyn 10 prosentin merkitsevyystason kriittisen rajan. Néin ollen nollahy-
poteesia ei voida hyléti, eiki tulosten perusteella voida osoittaa, ettd luottoluokitusten laskut

olisivat aiheuttaneet systemaattisesti tilastollisesti merkitsevdd muutosta liiran arvossa.

Vaikka koko tapahtumaikkunan vaikutus jdi tilastollisesti heikoksi, yksittdisissd tapahtu-
missa huomattiin voimakkaita markkinareaktioita. Esimerkiksi Moody’sin 17.8.2018 toteut-
taman luottoluokituksen laskun (D1) kumulatiivinen epdnormaali tuotto (CAR) oli 16,7135
%, ja siihen liittyvé t-statistiikka 4,253 osoittaa tilastollisesti merkitsevéd vaikutusta. Samoin
S&P:n 31.3.2023 julkaisema negatiivinen ndkyméamuutos (D4) tuotti tilastollisesti merkitse-
van reaktion t-statistiikan ollessa 5,005. Néiden yksittdisten tapahtumien perusteella mark-
kinat reagoivat voimakkaasti erityisesti tilanteissa, joissa luottoluokitusmuutokset liittyivat

jo valmiiksi epdvarmaan taloustilanteeseen.

Péivékohtaisia keskimiiriisid epanormaaleja tuottoja (AAR) tarkasteltaessa havaitaan, ettéd
suurimmat positiiviset reaktiot esiintyivdt ennen varsinaista tapahtumapdéivai. Erityisesti
pdivind —4 ja—3 AAR-arvot olivat 1,8281 % ja 2,6161 %. Tamaé voi viitata siithen, ettd mark-
kinat ennakoivat luottoluokitusten laskuja ennen niiden virallista julkaisua tai ettd osa infor-

maatiosta oli jo hinnoiteltu markkinoille etukateen.
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Tapahtumapéivina (péiva 0) keskimiédrdinen epdnormaali tuotto oli —1,1457 %, mika viittaa
liiran vahvistumiseen uutisen julkaisun yhteydessd. Reaktio jii kuitenkin tilastollisesti ei-
merkitseviksi, silld tapahtumapdéivén t-statistiikka oli —0,960. My0s tapahtumapdivan jal-
keiset tuotot vaihtelivat huomattavasti, mika kertoo markkinoiden epayhtendisestd reagoin-

nista eri luottoluokitusuutisiin.

Tulokset tukevat osittain aiempaa tutkimuskirjallisuutta, jonka mukaan negatiiviset luotto-
luokitusmuutokset voivat heikentdd sijoittajien luottamusta ja lisdtd valuuttamarkkinoiden
volatiliteettia. Tassa tutkimuksessa vaikutukset ndyttidvit kuitenkin olevan enemmén tapaus-
kohtaisia kuin systemaattisia, silld koko otoksen tasolla tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta

el havaittu.

Taulukko 3. Luottoluokitusten laskujen ja negatiivisten ndkyméamuutosten vaikutus Turkin

liiran epdnormaaleihin tuottoihin tapahtumaikkunassa [-5, +5]

D1 02 D3 D4 D5
— A TR -
Downgrade AP LI Downgrade muutos signaali
5 1,9641 01332 0.4331 0.0145 0,6102 03336 0,336 0.758
4 9.2991 05736 0.0386 0.0617 0.3145 18281 21617 0.976
3 14.4705 10,6237 0.1404 0,1459 1,0629 26161 47778 0,880
2 5.2020 0.6140 0.1034 0.0678 0.5622 1,0185 3752 -0.959
1 67112 0.2219 0.0279 0.1053 10,5629 13818 23774 1,032
0 58985 0.3270 10,3066 01871 20,0372 1,457 1,2318 0,960
1 3.0908 0.8267 10,3618 0.0226 0.1904 07537  1,9855 1,226
2 10,2361 10,3405 0.2423 0.1169 0.8909 01347 21202 0.619
3 2,9756 10,6361 10,1768 0,0954 41,0090 02498 2,3700 0,353
4 0.2240 0.0629 10,1380 01217 -0,6545 00788 22912 -0.506
5 27370 22188 0.4829 0.0339 20,7746 0,051  2,3433 0.064
[ car RTRIES 3,714 0,4852 0,9727 2,7434 2,3433
[ tstat | 4,253 11477 0,224 5,005 1,128 0,633

Huom. Taulukosta on jétetty pois 17.8.2018 toteutunut S&P:n laskutapahtuma, koska se jakaa saman

tapahtumapaivan Moody’sin laskutapahtuman kanssa.
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4.4 Nostot

Taulukossa 4 esitetddn luottoluokitusten nostojen ja positiivisten nikymamuutosten vaiku-
tuksia Turkin liiran valuuttakurssiin tapahtumatutkimuksen avulla. Taulukko sisdltda viisi
positiivista luottoluokitustapahtumaa (U1-US5), joihin sisdltyvét sekd varsinaiset luotto-
luokitusten nostot etté positiiviset nakymamuutokset. Taulukossa raportoidaan tapahtumaik-
kunan [-5, +5] péivédkohtaiset epdnormaalit tuotot sekd tapahtumakohtaiset kumulatiiviset
epanormaalit tuotot (CAR). Lisdksi taulukossa esitetddn kaikkien tapahtumien keskimaarai-
set epanormaalit tuotot (AAR), kumulatiiviset keskimaaréiset epanormaalit tuotot (CAAR)

sekd niihin liittyvét t-testisuureet.

Tulosten perusteella luottoluokitusten nostoilla ei ollut tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta
Turkin liiran arvoon koko tapahtumaikkunan tasolla. Keskiméérdinen kumulatiivinen epé-
normaali tuotto (CAAR) tapahtumaikkunassa [—5, +5] oli —1,0120 %, mikai viittaa pienesti
negatiiviseen kokonaisvaikutukseen. Tdhédn liittyvé t-statistitkka oli —1,7503 ja p-arvo
0,1550, joten tulos ei ole tilastollisesti merkitseva tutkimuksessa kdytetylld 10 prosentin mer-

kitsevyystasolla. Néin ollen nollahypoteesia ei voida hylata.

Yksittdisid tapahtumia tarkasteltaessa huomataan kuitenkin huomattavia eroja markkinare-
aktioissa. Merkittavin tulos liittyi S&P:n 3.5.2024 toteuttamaan luottoluokituksen nostoon
(U3), jonka kumulatiivinen epanormaali tuotto (CAR) oli —2,3546 % ja t-statistiikka —4,067.
Tama viittaa tilastollisesti merkitsevddn negatiiviseen markkinareaktioon positiivisen luot-
toluokitusuutisen yhteydessd. Tulos voi viitata siihen, ettd markkinat olivat jo ennakkoon
hinnoitelleet odotetun luottoluokituksen noston tai ettd samaan aikaan markkinoilla vaikutti

muita negatiivisia taloudellisia tekijoita.

Péivikohtaisia keskimdérdisid epdnormaaleja tuottoja tarkasteltaessa huomataan, ettd AAR-
arvot olivat padosin negatiivisia 1dhes koko tapahtumaikkunan ajan. Suurimmat negatiiviset
reaktiot havaittiin pdivind +3 ja +4, jolloin AAR-arvot olivat —0,1458 % ja —0,1980 %. Nii-
hin péiviin liittyvat t-statistiikat olivat myos suhteellisen voimakkaita, mika viittaa siihen,

ettd markkinat saattoivat reagoida luottoluokitusuutisiin viiveella.

Tapahtumapdéivand (pdiva 0) keskiméadrdinen epdnormaali tuotto oli —0,0973 %, mika viittaa

sithen, ettei positiivinen luottoluokitusuutinen vahvistanut liiraa  vélittomasti
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julkaisupdivénd. Tapahtumapiivén t-statistiikka oli —1,789, mikai ei kuitenkaan ylittdnyt tut-

kimuksessa kaytettya kriittistd arvoa.

Kokonaisuutena tulokset osoittavat, ettd luottoluokitusten nostot eivit vahvistaneet Turkin
liiraa systemaattisesti tutkimusajanjakson aikana. Tulokset tukevat aiempaa tutkimuskirjal-
lisuutta, jonka mukaan markkinat reagoivat usein voimakkaammin negatiivisiin kuin posi-
titvisiin luottoluokitusuutisiin. Tdma viittaa sithen, ettd sijoittajien kdyttdytyminen valuutta-
markkinoilla on herkempi riskien kasvulle ja negatiiviselle informaatiolle kuin positiivisille

signaaleille.

Taulukko 4. Luottoluokitusten nostojen ja positiivisten nakymamuutosten vaikutus Turkin

liiran epdnormaaleihin tuottoihin tapahtumaikkunassa [-5, +5]

u1 u2 u3 U4 us
Tapahtumapaiva h'kxfgfiglu:kz)ok S;ng):gjgk 20240503 Zm:l!) 20241101 AAR tstat
muutos muutos S&P Upgrade Upgrade
-5 -0.0541 -0.3178 -0.2028 0.3841 -0.0024 -0,0386 -0,0386 0,323
4 0,0143 -0,2020 -01217 -0,1831 -0,0896 40,1164 -0,1550 -3,027
-3 0.1371 -0.1865 -0.1912 0.1123 -0.0613 0,0379 -0,1930 -0.538
-2 0,0875 -0.2447 -0.4745 0.2811 -0.0578 0,0817 -0,2746 -0.625
1 0,0312 -0,2632 -0,2153 -0,0215 0,0020 40,0933 -0,3680 -1.540
0 0.0751 -0.2583 -0.0899 -0.0659 -0.1477 0,0973 -0,4653 -1.789
1 0,1205 -0.0621 -0.3483 -0.1741 0,0732 0,0782 -0,5435 -0.919
2 0,0215 -0,2271 -0,1948 -0,2512 0,0943 0,1115 -0,6550 -1.877
3 -0.0666 -0.1853 -0.1756 -0.2621 -0.0392 0,1458 -0,8007 -3,556
4 0.0101 -0.2500 -0.1242 -0.2817 -0,3442 -0,1980 -0,9987 3,134
5 -0,0318 -0,1941 -0,2163 0.4557 -0,0800 40,0133 -1,0120 0,109
CAR 0,3447 -2,3910 -2,3546 -0,0063 -0,6528 -1,0120

0,358 0,673 4,067 0,007 -0,808 1,750

4.5 Tilastollinen testaus ja ryhmévertailu

Taulukossa 5 esitetddn CAR-arvojen t-testin tulokset koko otokselle seké erikseen kolmelle
tapahtumatyyppiryhmélle. Nollahypoteesina on, ettd ryhmén keskiméérdinen CAR on nolla
(HO: CAR=0)
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Taulukko 5. CAR-arvojen t-testi ryhmittéin

Keskim. CAR t-arvo  p-arve  Johtopaatos
16 2.926% 1248 02310  Eimerkitseva

Mosto/Upgrade/Positive 2 -0.906% L7770 01499 Ei merkitseva
Neutraali/Neutral/Affirm 5 -1.994% 0977  0.3830  Ei merkitseva

Kaikki tapahtumat

Huom: Laskuryhmi (n=6) sisdltdd myds S&P:n 17.8.2018 tapahtuman, joka on jéitetty pois taulu-

kosta 3 mutta sisdllytetty tdhdn ryhmétason analyysiin.

Huom.: HO: CAR = 0. Testi: yksisuuntainen t-testi. ***p<0,01 **p<0,05 *p<0,10.

Koko otoksen t-testi (t = 1,248, p = 0,231) ei tue hypoteesia tilastollisesti merkitsevésta
CAR-arvosta 10 % merkitsevyystasolla. Tulos selittyy osin sill, ettd eri suuntaiset tapahtu-
mat kumoavat toisiaan: laskutapahtumat tuottavat positiivisia CAR-arvoja eli liira heikkenee
ja nostotapahtumat negatiivisia eli liira vahvistuu, mikd kokonaisotoksessa tasoittaa vaiku-

tuksen.

Laskuryhméssd (n=6) keskimédrdinen CAR on 8,882 %, ja t-arvo 2,418 on taloudellisesti
merkittdvd. P-arvo 0,060 alittaa 10 % merkitsevyystason, joten tulos on tilastollisesti mer-
kitsevd tilld tasolla. Otoskoko rajoittaa tilastollista voimaa: kuudella havainnoilla yksikin
poikkeuksellinen havainto kuten elokuun 2018 kaksoislasku vaikuttaa tuloksiin huomatta-

vasti.

Nostoryhméssd (n=5) CAR on -0,906 %, joka on taloudellisesti odotetun suuntainen, koska
liira vahvistuu nostojen yhteydessd. Tulos ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseva vali-
tulla 10 % merkitsevyystasolla (t=-1,777; p = 0,150), joten my06s H: jdd voimaan eiké vaih-

toehtoista hypoteesia voida hyviksya.
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5 Yhteenveto ja johtopaatokset

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd, onko luottoluokituksen muutoksilla tilastollisesti mer-
kitsevé vaikutus Turkin liiraan suhteessa Yhdysvaltain dollariin, seka tarkastella, kuinka no-
peasti valuuttakurssi reagoi kyseisiin muutoksiin. Tutkimus toteutettiin tapahtumatutkimus-
menetelmalld (event study), jossa kéytettiin S&P:n ja Moody’sin luottoluokitustapahtumia
vuosilta 2018-2024 seka paivittdistd USD/TRY -valuuttakurssidataa, joka keréttiin Turkin
keskuspankin sivuilta. Estimointi-ikkunana kiytettiin [-120, -20] ja tapahtumaikkunana [-5,

+5] kauppapiivad suhteessa tapahtumapéivaan. Merkitsevyystasoksi asetettiin 10 %:n tasoa.

5.1 Tutkimustulosten yhteenveto

Tutkimuksen paitutkimuskysymyksend oli: Onko luottoluokituksen muutoksilla tilastolli-
sesti merkitsevdi vaikutus Turkin liiraa suhteessa Yhdysvaltain dollariin? Tutkimustulokset
ovat taloudellisesti suuntaa antavia, mutta tilastollisesti pddosin heikkoja 10 %:n merkit-
sevyystasolla. Laskuryhmaissi havaittu CAR on kuitenkin tilastollisesti merkitsevd 10 %:n
merkitsevyystasolla, vaikka otoskoon pienuus rajoittaa tulosten yleistettdvyyttd. Tutkimuk-
sessa asetettiin nollahypoteesi (Ho), jonka mukaan luottoluokituksen lasku ei vaikuta Turkin
liiran kurssiin suhteessa Yhdysvaltain dollariin (CAR = 0), sekd vaihtoehtoinen hypoteesi

(H:1), jonka mukaan luottoluokituksen lasku heikentdd Turkin liiraa (CAR>0).

Koko aineiston kumulatiivinen keskimdirdinen epédnormaali tuotto (CAAR) tapahtumaikku-
nassa [-5, +5] oli 2,93 prosenttia, mutta tulos ei ollut tilastollisesti merkitseva 10 %:n tasolla
(t=1,25; p=0,23). Ndin ollen nollahypoteesi — CAAR = 0— jd4 voimaan koko aineiston ta-

solla, eikd vaihtoehtoista hypoteesia voida hyviksyé johtopdédtoksena.

Tapahtumakohtainen tarkastelu osoittaa, ettd luottoluokitusmuutosten vaikutukset valuutta-
markkinoilla eivit ole tiysin yhtendisid, vaan markkinareaktioiden voimakkuus vaihtelee
tapahtumien valilld. Keskimdérin negatiiviset luottoluokitusmuutokset aiheuttivat voimak-
kaampia reaktioita kuin positiiviset muutokset, mutta vaikutukset jdivét kokonaisuudessaan
melko rajallisiksi ja osittain tilastollisesti heikoiksi. Tulokset viittaavat siihen, ettd markkinat

reagoivat herkemmin negatiiviseen informaatioon kuin positiiviseen informaatioon.
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Tulokset ovat yhdenmukaisia aiemman tutkimuskirjallisuuden kanssa. Cantor ja Packer
(1996) huomasivat, ettd luottoluokitusmuutosten vaikutukset ovat epdsymmetrisia ja riippu-
vat vahvasti taloudellisesta toimintaympaéristostd. Vastaavasti Kaminsky ja Schmukler
(2002) osoittivat, ettd luottoluokitusmuutokset voimistavat finanssimarkkinoiden reaktioita
erityisesti kriisiaikoina, mika selittdd elokuun 2018 poikkeuksellisen voimakkaan markkina-

reaktion.

Tutkimuksen alakysymyksena oli: Kuinka nopeasti valuuttakurssi reagoi luottoluokituksen
muutoksiin? Paivittdisten keskimairéisten epdnormaalien tuottojen (AAR) tarkastelu tapah-
tumaikkunassa osoitti, ettd markkinareaktiot vaihtelivat luottoluokituksen laskujen ja nosto-

jen valilla.

Laskutapahtumien yhteydessd suurimmat positiiviset AAR-arvot havaittiin pédivind t = -3
(+2,62 %) jat=-4 (+1,83 %). Tama viittaa sithen, ettd markkinat saattoivat hinnoitella osan
negatiivisesta informaatiosta jo ennen virallista luottoluokituspditostd. Tapahtumapidivin
jilkeen AAR-arvot kuitenkin heikkenivit nopeasti, mika viittaa siihen, ettd merkittiva osa

markkinareaktiosta tapahtui jo ennen julkistamista.

Nostotapahtumien yhteydessd AAR-arvot olivat pddosin negatiivisia koko tapahtumaikku-
nan ajan, mikd kuvastaa Turkin liiran vahvistumista positiivisten luottoluokitusmuutosten
yhteydessd. Suurimmat negatiiviset AAR-arvot havaittiin pdivind t = +3 (-0,15 %) ja t = +4
(-0,20 %), miké viittaa siihen, ettd markkinat reagoivat positiivisiin luottoluokitusmuutok-

siin hieman hitaammin kuin laskutapahtumiin.

Néma havainnot tukevat tehokkaiden markkinoiden hypoteesin puolivahvaa muotoa (Fama,
1970): jos markkinat ovat informaatiotehokkaat, luottoluokitusmuutoksiin sisdltyvé tieto

heijastuu hintoihin jo ennen virallista julkistamista.

Tutkimustulokset todistavat, ettd luottoluokitusmuutosten vaikutus Turkin liiran valuutta-
kurssiin suhteessa Yhdysvaltain dollariin kokonaisuudessaan rajallinen ja osittain tilastolli-
sesti heikko. Siitd huolimatta, ettd yksittdisten tapahtumien yhteydessd huomattiin epénor-
maaleja tuottoja, niiden keskiméédrdinen vaikutus ei ollut tilastollisesti merkitseva koko tar-
kastellussa tapahtumaikkunassa. Tdma osoittaa sen, ettd valuuttamarkkinat eivét reagoi voi-
makkaasti pelkdstddn luottoluokitusmuutoksiin vaan merkittdva osa informaatiosta saattaa

olla jo hinnoiteltu ennen virallista julkistusta.
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Tuloksia voidaan selittdd myos Turkin taloudellisella toimintaymparistolla vuosina 2018—
2024. Tarkastelujakson aikana Turkissa oli korkea inflaatio, epdtavanomainen rahapolitiikka
sekd poliittinen epavarmuus, jotka vaikuttivat valuuttakurssiin. Niissd olosuhteissa yksit-

tdisten luottoluokitusmuutosten merkitys voi jddda toissijaiseksi.

Tulokset osoittavat, ettd negatiiviset luottoluokitusmuutokset aiheuttavat voimakkaampia ja
selkeammin havaittavia valuuttakurssimuutoksia kuin positiiviset muutokset, mikd nékyy
suurempina positiivisina CAR-arvoina laskuryhméssa. Havainto tukee aiempaa tutkimuskir-
jallisuutta, jonka mukaan markkinat reagoivat voimakkaammin negatiiviseen informaatioon.
Kokonaisuudessaan tulokset tukevat ndkemysta siitd, ettd valuuttamarkkinat ovat tehokkaita
ja uusi informaatio heijastuu hintoihin nopeasti, usein jo ennen virallista julkaisua.

Tulokset osoittavat, ettd luottoluokitusmuutokset eivit yksinddn tarjoa informaatioetua si-
joittajille, mutta voivat aiheuttaa merkittdvad valuuttakurssivaihtelua kriisiaikoina. Paatok-
sentekijoiden kannalta timé korostaa uskottavan talouspolititkan merkitysté luottoluokitus-

ten negatiivisten vaikutusten minimoimiseksi (Ismailescu & Kazemi, 2010).

5.2 Jatkotutkimusehdotukset

Tama tutkimus tarkasteli luottoluokitusmuutosten vaikutusta Turkin liiraan suhteessa Yh-
dysvaltain dollariin vuosina 2018-2024. Tulevaisuudessa tutkimusta voisi laajentaa usealla
eri tavalla. Ensimmaisend, tutkimus voidaan tehdd pidemmaélld aikavililld tai vertaamalla
useita kehittyvid maita. Toiseksi tutkimuksessa voisi huomioida muita makrotaloudellisia
tekijoitd, kuten korkotasot ja inflaatiot. Kolmanneksi tulevissa tutkimuksissa voitaisiin tutkia
erilaisten luottoluokituslaitosten vélisid eroja ja niiden vaikutusta markkinoihin, mikd aut-
taisi ymmartdmadn, kuinka markkinat reagoivat eri ldhteistd tulevaan informaatioon. Néin
jatkotutkimukset voisivat tarjota syvillisemmén ja monipuolisemman kuvan luottoluokitus-

ten roolista valuuttamarkkinoilla.
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