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OZET

ULKE KREDI NOTUNDAKI DEGISIKLIGIN CDS PRIMLERI
UZERINDEKI YAYILMA ETKISINE YONELIK BIR ARASTIRMA

INCE, Mehmet
Yiiksek Lisans, Isletme Bolimii
Tez Danigmani: Yard. Dog. Dr. EKin TOKAT
Temmuz 2013

Kiiresel finans piyasalariin ardindan reel ekonomiyi de etkileyen 2008
finansal kriz yatirnmcilarin  algisini  degistirmistir. Krizin olusmasinda ve
derinlesmesinde tiirev iriinlerin etkisinin 6nemli oldugu disiiniildiigiinden,
oncelikli olarak tiirev piyasalarda algi degisikligi olmasi beklenmektedir. Bu
nedenle bu ¢alismada, kredi olaylarinin tiirev {iriin olan CDS primleri tizerindeki
etkisi ve aktarma kanallar1 kriz 6ncesi ve sonras1 donem olarak incelenmistir.

Yatirnmcilarin artan risk istah1 nedeniyle kriz oncesi donemde CDS
primlerinin kredi olaylarina tepki vermedigi goriilmistiir. Diger taraftan kriz
sonrast donemde risk istah1 seviyesindeki azalmayla birlikte CDS primlerinin
kredi olaylarina anlamli tepkiler verdigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica, olaysiz iilke
CDS primlerinin 6zellikle kriz sonrasi donemde olayin gergeklestigi lilke ve
olaysiz iilke kredi derecelerinden etkilendigi kanitlanmistir. Yayilma etkisinin ayn1
ticaret bloku iiyesi olma parametresiyle aktarildigi goriilmiistiir. Ayrica, Avrupa
bor¢ krizini de kapsayan kriz sonrasi donemde negatif kredi olaylarinin etkisinin
gelismis iilke parametresiyle aktarildigi gézlenmistir.

Kriz sonrasi CDS primlerinin kredi olaylarina verdigi tepkilerdeki
degisikligin, Kredi Degerlendirme Kuruluslarinin kriz 6ncesi déonemde bozulan
itibarlarin1  diizeltmek i¢in daha ihtiyatlh not vermeleri ve risk istahindaki
azalmayla ilgili oldugu diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Temerriit Takasi, Kredi Degerlendirme
Kuruluslar1, Event Analizi, Yayilma Etkisi, Aktarma Kanali, Risk Istah.



ABSTRACT

A RESEARCH FOR SPILLOVER EFFECT OF SOVEREIGN
CREDIT RATINGS NEWS ON CDS SPREADS

INCE, Mehmet
Master of Business Administration
Supervisor: Asist. Prof. Dr. Ekin TOKAT
July 2013

The financial crisis in 2008 affected following the global financial markets
the real economy and has changed the perception of investors. Since it is thought
that the impact of the derivative products is important in the beginning and
deepening the crisis, primarily in derivative markets is expected to be a change in
perception. Therefore, in this study, the effects of credit events on CDS, derivative
product, spreads and transfer channels were examined in the period before and
after the crisis.

It is achieved that due to rising risk appetite of investors CDS spreads
showed no reaction to the credit events in the pre-crisis period. On the other hand,
it is concluded that with a significant decrease in the level of risk appetite CDS
spreads responded significantly to the credit events in the post-crisis period. In
addition, it was proven that CDS spreads were affected by sovereign credit ratings
of both event and nonevent country particularly in the post-crisis period. It was
seen that spillover effect transferred with the parameter of trade bloc. Moreover, it
was observed that the effect of negative credit events transferred with the
parameter of developed country in the post-crisis period including the European
debt crisis.

It is thought that the alteration of CDS spreads’ responses to credit events
in the post-crisis are related to a decrease in risk appetite of the investors and
Credit Rating Agencies giving more prudent to fix the reputation deteriorating in
the pre-crisis period.

Key Words: Credit Derivatives Swaps, Credit Rating Agency, Event
Analysis, Spillover Effect, Transmission Channel, Risk Appetite.
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BiRINCi BOLUM

GIRiS

Finans sektoriinin son 25 yili, bilim ve teknolojideki gelismeleri
aratmayacak bir gelisime sahne oldu. Sektoriin ihtiyaglarin1 ve sektor risklerini
karsilayacak {irtinler olusturuldu. Bununla beraber risk yonetiminin popiiler hale
geldigi 2000’li yillarda yeni tiirev iriinler tiiretildi. Yatirnmeilar korunma (hedge)
amaciyla tiirev triinlere yoneldi. Bu triinlerden bir tanesi de Tiirkgesi “Kredi
Temerriit Takas1” olan “Credit Default Swap”tir. Bas harfleri olan CDS olarak

bilinmektedir.

CDS en basit tamimiyla bir sigorta poligesidir. Prim 6deyerek CDS satin
alan taraf alacaklinin borcunu 6deyememesi durumunda alacagini CDS satana
sigortalatmis olur. Yani CDS alan kredi riskini CDS saticisina 6dedigi prim
karsiligr aktarmis olur. CDS’in taraflar1 ve isleyisi Sekil 1°de gosterilmektedir.

Buna gore, CDS satin alan taraf bor¢ludan kupon 6demesi almaktadir. CDS satan



tarafa CDS primi 6demektedir. Bor¢lunun temerriide diistiigli durumda CDS satin
alan alacagin1 CDS satandan tahsil etmektedir. CDS satan tarafin borgluyla dolayl
bir iligkisi bulunmaktadir. Temerriit durumunda dayanak varlik el degistirmekte ve
CDS satan ile borglu, borcun tarafi olmaktadirlar. Temerriit durumu
gergeklesmediginde ise CDS satan tarafin  herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Bu durumda aldigi CDS primi kar1 olmaktadir. CDS satin alan

taraf da kredi riskine karsi karinin bir kismindan feragat etmektedir.

Prim 6demesi

B
CDS Satin Alan CDS Satan

-

Sigorta saglar

A

Kupon Fon
odemesi saglar

y

Bor¢lu Taraf

ekil 1 Kredi Temerriit Takasi’min Taraflar ve Isleyisi
y

Finansal agidan CDS popiiler bir aragtir. Ayni zamanda bir¢ok akademik

calismaya da konu olmustur. CDS fiyatlama konusunda yapilan ¢aligmalar CDS



primleri ile geri O6deyememe (temerriit) olasiliklar1 arasinda yakin bir iligki
oldugunu gostermektedir. CDS’ler kiiresel kriz doneminde de basrolde
olmuslardir. Ciinkii CDS primleri borglu tarafin geri 6deyememe riskini gosterdigi
distintildiigiinden yatirimeilar, Avrupa iilkeleri borg¢ batiklar1 giindemdeyken de,
CDS performanslarin1 yakindan takip etmekteydiler. Bu ilgi sayesinde Mortgage
Krizinin finans piyasalarini etkiledigi 2008 yilinda, 62 trilyon $ hacmindeki CDS
piyasast devasa boyutlara ulagsmistir. Daha sonraki yillarda CDS piyasasinda bir

diisiis yasansa da hala piyasasi en genis tiirev enstriimandir.

Geri 6deyememe ihtimallerini dikkate alarak kapsamli bir arastirma yapan
Kredi Degerlendirme Kuruluslari (KDK) degerlendirme sonuglarini kamuoyu ile
paylagmaktadirlar. Yapilan bu kapsamli degerlendirme iilkelere bor¢ verecek
yatirimcilar i¢in bir gosterge niteligi tasimaktadir. Fakat Larrain’e (1997) gore
KDK’larin degerlendirme sonuglari iilkelerin ger¢ek durumunu yansitmamaktadir.
Ozellikle not indirimlerinde ihtiyatsiz davrandiklari belirtiimektedir. Buradan
hareketle, iilke risklerini zamaninda ve dogru bir sekilde gostermeyen
degerlendirme sonuglar1 yatirimey: yaniltmaktadir. Avrupa borg krizi ile bu sonug
bir kez daha gozler oniine serilmistir. Sekil 2’de goriilen Yunanistan 6rneginde
oldugu gibi, Irlanda, Ispanya ve Portekiz gibi bor¢ kriziyle miicadele eden
tilkelerin kredi goriinlimleri bor¢ krizine ragmen bir siire yiiksek seviyelerde

devam etmistir. Bu da KDK’larin verdigi kredi derecelerini referans kabul eden



yatirimcilarin  riskleri fark etmelerini engellemektedir. Dolayisiyla, etkin bir

yatirim portfoyli olusturulamamakla birlikte yatirimei zarar gérmektedir.
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Teoride not degisikliklerinin  iilke CDS primlerini etkiledigi

diistiniilmektedir. CDS primleri ile not degisiklikleri arasindaki iliskiyi inceleyen

calismalar

incelenmistir.

Daha once yapilan c¢aligmalarin bir kismi

not

Kredi Notu Sayisal Karsihg:



indirimlerinin CDS primleri iizerinde etkisinin olmadigini gostermektedir. Bu
sonu¢ Larrain’in (1997) c¢alisma sonuglariyla da uyumludur. Ek olarak son
donemde KDK’lar Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliiligi (CDO), Varliga Dayali
Menkul Kiymet (ABS) gibi finansal iiriinlerin riskini yanlis degerlendirmekle
elestirilmektedir. Ve bu yanlis degerlendirme neticesinde yatirimcilarin zararlari
bliyiik boyutlara ulagmistir. Bu nedenle krizin en biiylik su¢lusu finansal varliklara
gereginden yiiksek not veren KDK’lar olarak gosterilmektedir. KDK’larin krizde
sarsilan itibarlarin1  kurtarmak adma degerlendirmelerinde daha ihtiyath

davranmalar1 beklenmektedir.

Bunun yaninda artan risk istahi kredi olaylarina kayitsiz kalinmasini
sagladigi  disiiniilmektedir. Yatirimcilarin  risk  tasima  istekliligi  olarak
tanimlanabilen risk istahi, uluslararasi finans piyasalarinin performansinda
belirleyici oldugu diisiiniilen faktorler arasinda yer almaktadir. Risk istahi
seviyesinin CDS piyasasint da etkiledigi diislinlilmektedir. Artan risk istahi
nedeniyle yatirimci daha fazla risk alabilmekte ve bu nedenle risk algis1t CDS
primlerine yansimamaktadir. Buradan hareketle kriz sonrasi risk istahindaki
azalma ile birlikte CDS primlerinin kredi olaylarina, ozellikle negatif kredi

olaylarina, kars1 hassas olacagi sylenebilir.

Mortgage krizi olarak bilinen 2008 finansal krizi kredi krizi olarak bas
gostermistir. Sorunlu kredilerin sayisindaki artis nedeniyle baslayan sizinti,

karmasik Kredi tiirev iriinler vasitasiyla tiim finansal sisteme yayilmis ve krize



zemin hazirlamistir. Kiiresel finans piyasalarini1 ve sonrasinda reel ekonomileri de
etkileyen ve Biiylilk Buhran’dan sonraki en biiyiilk ve en etkili kriz olarak
degerlendirilen bu olayin, kiiresel piyasalar i¢in yeni bir donemi baslattigi kabul
edilmektedir (Deloitte, 2009, s.12). Krizin baslangi¢ noktasi olarak yatirim bankasi
Lehman Brothers’in iflasi gosterilmektedir (BDDK,2008,s.44). 16.09.2008’de
Lehman Brothers’in iflasimi ilan etmesiyle ¢alkalanan piyasalarda agir kayiplar
yasanmis, piyasalardaki likidite sikintis1 zamanla krizin reel sektore de sigramasina
neden olmustur (BDDK, 2008, s.45). Finansal piyasalarin farkli davranis izledigi
yeni donemin Oneminden ve KDK’larin kriz donemindeki rollerinin kritize
edilmesinden hareketle, bu calismada CDS primlerini etkileyen faktorler kriz
Oncesi ve sonrast olmak {iizere iki ayr1 donemde incelenmektedir. Daha 6nce de
belirtildigi  gibi  kriz ~ oOncesi  donemde  yatirimcilarin  KDK’larin
derecelendirmelerine tepkisi sinirliyken, kriz sonrasi donemde bu davranislardaki

farkliliklar incelenmektedir.

Bu calismada Ismailescu ve Kazemi’nin (2010) CDS primleri ve kredi
olaylar1 arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢alisma dikkate alinarak kriz oncesi ve
sonras1 donemde CDS primlerinin kredi olaylarina verdikleri tepkiler, Avrupa borg

krizi donemini de kapsayacak sekilde irdelenmektedir.

Bu ¢alismada, kriz 6ncesi donemde iilke CDS primlerinin kredi olaylarina
tepkisiz kaldigr goriilmektedir. Fakat kriz sonrast donemde yatirimci risk

istahindaki gerileme ile birlikte negatif yondeki kredi olaylarinin iilke CDS



primleri lizerindeki etkisi goriilmektedir. Elde edilen bulgulara gore, kriz sonrasi
donemde yatirnmcilarin algisinda degisiklik yasandigi soylenebilir. Yatirimcilar
kriz sonrasi donemde negatif olaylara daha duyarli hale gelmistir. Bu da

yatirimeinin risk istahindaki azalmaya isaret etmektedir.

Kredi derecelerinin yayilma etkisi lizerindeki etkilerine bakildiginda 6nceki
caligmalarla paralellik gosterdigi goriilmektedir. Buna gore, negatif olaylarda kredi
olaymnin yiiksek kredi derecesine sahip iilkeden gelmesi iilke CDS priminin
tepkisini genisletmektedir. Yani yiiksek dereceli iilke olaylarina karsi verilen
tepkiler biiyiik olmaktadir. Diger yandan olaysiz iilke kredi derecesinin yiiksek
olmasi1 verilen tepkiyi azaltmaktadir. Yani yiliksek dereceleri iilkeler diger iilke

kredi olaylarina siirli tepki vermektedirler.

Olaysiz iilke CDS primlerinin kredi olaylarma tepkisi bazi aktarim
kanallar1 vasitasiyla olmaktadir. Yapilan analizler kriz 6ncesi donem igin pozitif
kredi olaylarinin yayilmasinda higbir parametrenin istatistiksel olarak anlamli
olmadigim1 gostermektedir. Negatif olaylarda ise ticaret blogu ve gelismekte olan
tilke parametreleri yayilmada aktarim kanali oldugu belirlenmistir. Risk
istahindaki azalmayla birlikte CDS primlerinin kredi olaylarina tepkisi kriz sonrasi
donemde daha belirgin gerceklesmistir. Ayrica, yayilma etkisini agiklayacak daha
fazla parametre anlamli bulunmustur. Kriz sonrast donemde pozitif kredi

olaylarindan CDS primlerine dogru yayilma etkisi aciklanirken biitlin parametreler



tek basma anlamli ¢ikmistir. Negatif olaylarda ise yayilma etkisi ticaret bloku ve

siir komsusu parametreleri ile agiklanmaktadir.

1.1 Arastirmanin Amaci

1997 yilinda finans literatiirine kazandirilan CDS (Credit Derivatives
Swap) gerek korunma gerekse spekiilatif amagli kullanilmasi dolayistyla 15 yil
icerisinde olduk¢a yaygin kullanilan bir enstriiman haline gelmistir. Tiirev iirtinler
icerisinde en yaygin kullanilan CDS, 2011 yilinda 32 trilyon $ piyasa biyiikliigiine
sahiptir. Yaygmn bir sekilde kullanilan CDS akademik anlamda da arastirma
konusu olmustur. CDS primi ile kredi olaylar1 arasindaki iliskiyi inceleyen
aragtirmalar incelendiginde CDS primlerinin kredi olaylarindan etkilendigi
goriilmektedir. Baz1 aktarma kanallar1 vasitasiyla, olayin ger¢eklesmedigi iilke
CDS’lerinin de bu olaylardan etkilendigi goriilmektedir. Bu ¢alismada kredi notu
degisikliklerinin CDS primleri {izerindeki etkisi arastirilmis ve yayilma etkisi
(spillover effect) incelenerek aktarma kanallari (transmission channel) tahmin

edilmeye caligilmstir.



Kriz 6ncesi ve sonrasi donem olarak analizler yapilarak asagidaki konular

arastirilmistir:

=  Kredi olaylar1 CDS piyasasi i¢in yeni bilgi icermekte midir? Bu
kapsamda kredi olaylar1 CDS fiyatlarini etkilemekte midir?

» Kredi olaymin gergeklesmedigi ililke CDS’leri bu olaylardan
etkilenmekte midir?

» Bu etki aktarilirken hangi aktarma kanallar1 vasitasiyla aktarim

saglanmaktadir?

1.2 Arastirmanin Onemi

Bu konuda yapilan ¢alismalara bakildigi zaman genelde 2008 krizi 6ncesi
donem arastirtlmistir ( Parker ve Zhu, 2005; Gande ve Parsley, 2005; Gama ve
Ferreira, 2006; Ismailescu ve Kazemi, 2010). Yapilan ¢alismalarin bir kisminda
CDS primlerinin KDK ’larin negatif kredi olaylarina tepki vermedigi, sadece
pozitif kredi olaylarina istatistiksel olarak anlamli tepkiler verdigi tespit edilmistir

(Gama ve Ferreira, 2006; Ismailescu ve Kazemi, 2010). Bu ¢alismada diger



calismalardan fakli bir donem ele alinarak 2008 kriz Oncesi ve sonrast donem

olarak inceleme yapilacaktir.

Kriz oncesi donemde yatirimcilarin artan risk istahi seviyeleri CDS
primlerini kredi olaylarina karsi tepkisiz birakacag diisiintilmektedir. Ayrica kriz
sonrasi donemde artan belirsizlik ve azalan risk istahi ile kredi olaylarinin CDS
primleri lizerinde daha etkili olacagi diisiiniilmektedir. Bu nedenle, kriz bir doniim
noktast olarak diisiiniilmekte ve kirilimin analiz sonuglariyla goriilmesi
beklenmektedir. Diger taraftan, kriz Oncesi ve sonrasi karsilastirma yapilarak
aktarma kanallarindaki farkliliklar analiz edilmesi planlanmaktadir. Ayrica Avrupa
bor¢ krizini de kapsayan bu donemin g¢alisilmasinin literatiire katki saglayacagi

diistiniilmektedir.

1.3 Arastirmamin Kapsam Ve Ana Hatlan

Kredi olayr ile CDS primleri arasindaki iligki ve olayin gerceklesmedigi
iilke CDS primlerine dogru yayillma etkisi “event analizi” teknigi kullanilarak
analiz edilmistir. Bu analizde iki giinliikk degisimler gz Oniine alinmistir. Ciinkii
daha genis bir pencerede analiz yapilirsa, kalintilarin sonuglar1 kirletme ihtimali

artmaktadir. Bu nedenle, kredi olayinin t=0 zamaninda gergeklestigi varsayilip [-1,

10



1] zaman araligindaki CDS primlerindeki degisimler dikkate alimmustir. Bu
calismada CDS primlerinin kredi olayma verdikleri tepkiler analiz edilmistir.
Ayrica yayllma etkisini saglayan aktarma kanallar1 tahmin edilmistir. Aktarma
kanallar1 olarak tilkelerin gelismis ya da gelismekte olan {ilke olmalari, kredi
olaymin gergeklestigi iilke ile sinir komsusu olmalar1 ve ayni ticaret blogu

igerisinde yer almalar1 gibi 6zellikler kullanilmistir.

Bu calismada kullanilan veriler 5 yillik iilke CDS primleri ve kredi
olaylaridir. CDS’ler tezgah {listli piyasada islem gordiikleri i¢in elde edilen giin
sonu CDS primlerinin dogrulugu kesin olmamakla birlikte veriler Bloomberg
araciligiyla derlenmistir. Kredi olaylar ile ilgili veriler Standard & Poor’s’un

yayinladigt yillik rapordan alinmistir.
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IKiINCi BOLUM

LITERATUR TARAMASI

Credit Default Swap (CDS), bir alacaklinin, 3. bir kisiye belli bir {icret
Odeyerek alacagini garantilemesidir (Duffie, 1999). Diger bir degisle yapilan
islem, CDS’in dayandig1 varligin kredi riskinin ortadan kaldirilmasi i¢in yapilmis
bir sigorta islemidir. Boylece CDS satin alan kisi kredi riskini CDS satana
aktarmig olur. Bu nedenle CDS primleri kredi riskiyle dogru orantilidir (Jarrow ve
Yildirim, 2002). Kredi riski, borglu tarafin yiikiimliliigiinii zamaninda yerine
getirememesi riskidir (Duffie ve Singleton, 2003: 26). Bir¢ok ¢alismada CDS
primi hesaplama modelleri olusturulurken tahvil ihract yapan sirket veya devletin
borcunu 6deyememe (default) olasiligi géz oniine alinmistir (Hull ve White, 2000;
Das ve Sundaram, 2000, Krishnan vd 2010). Bor¢lu olan tarafin belli bir zaman
icerisinde iflas etme olasiligt CDS primlerinin en temel belirleyicisidir (Hull,
2009: 525). Ciinkii yatirimci aldigi tahvil getirisinden CDS primi diistldigi
zaman risksiz getiri oran1 kadar kazanmalidir. Diger tiirlii arbitraj imkani olusacak

ve kisa siirede getiriler o seviyeye gelecektir.
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Kredi Degerlendirme Kuruluslart (KDK), iilke ve sirketlerin 6deme
giiclerini dikkate alarak kredi degerlendirmesi yaparlar. Ulkeler igin yapilan kredi
degerlendirmesi, bir iilkede yatirim ortaminin risk seviyesini ifade eder, politik
riski de hesaba katar. KDK’lar iilkelerin maruz kaldigi riskleri goz Oniinde
bulundurarak iilkelere not vermektedirler. En az alti ayda bir olmak iizere
devletlerin yatirim ortamindaki gelismeler (gerilemeler) neticesinde not

yiikseltmesi (not diisiirmesi) gibi durum giincellemesi yapmaktadirlar.

CDS piyasasinda prim d6deyen CDS alicilar1 ve prim alan CDS saticilari
bulunmaktadir. CDS primleri, iilkelerin borglarini 6deyememe (default risk)
olasiligi kestirimi ile piyasa ortaminda alicilar ile saticilar arasinda
belirlenmektedir. Yani teoride CDS primleri iilke kredi riskiyle orantili olmaktadir.
Ulke kredi riskleri, global ekonomik durum, krizler ve iilkelerin bor¢ ddeme
kabiliyetlerini etkileyebilecek bazi olaylar nedeniyle degismektedir. Bu nedenle,

CDS primleri dalgali bir seyir izlemektedir.

Etkin piyasalar hipotezine gore varlik fiyatlarindaki degisimler tahmin
edilemez (Fama, 1970). Ayn1 mantikla disiiniildiigii zaman CDS fiyatlarindaki
degisimlerin de etkin piyasalar hipotezi altinda tahmin edilemeyecegi sdylenebilir.
Ama yapilan ¢aligmalar bu hipotezin aksine varlik ve CDS fiyatlarinin tahmin
edilebilir oldugunu gosteriyor (Steiner ve Heinke, 2001; Ferreira ve Gama,
2005;Daniels ve Jensen, 2005; Ismailescu ve Kazemi, 2010). Ismailescu ve

Kazemi’ye (2010) gore CDS piyasasindaki oyuncular asimetrik bilgi nedeniyle
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bilgiye farkli hizlarda erismektedirler. Yazarlara gore iilkelere not veren KDK’lar
bilgiye daha hizli erisebilmektedirler. Bu nedenle CDS primleri kredi
degerlendirme not degisikligi ve KDK duyurularinda buna tepki vermektedir. CDS
primleri not artiglarina tepki gosterirken, negatif not degisikliginde istatiksel olarak
anlaml bir tepki vermemektedir (Norden ve Weber, 2004; Ismailescu ve Kazemi,

2010).

Ismailescu ve Kazemi (2010) yaptiklar1 calismada oncelikli olarak iilke
CDS primlerindeki degisim ile kredi olaylar1 arasindaki iligkiyi incelemektedirler.
Elde edilen bulgular iilke CDS primlerindeki degisikligin pozitif kredi olaylarini
tahmin etmede basarisiz iken negatif not olaylarini tahmin etmede basaril
oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle, pozitif kredi olaylar1 iilke CDS
primlerini etkilerken negatif kredi olaylar1 etkilememektedir. Negatif kredi
olayindan 6nce CDS primlerinin piyasada fiyatlandig1 ve negatif kredi olayinin bir

etkisinin bulunmadigi ifade edilmistir.

Diger taraftan Daniels ve Jensen (2005) 73 sirket i¢in yaptiklar1 analiz ile
sirketlerin CDS primlerinin kredi olaylarindan etkilendigi sonucuna ulagmislardir.
Yazarlar 2000-2002 doénemini ¢alismiglardir. Calismada yatirim yapilabilir
seviyesinin CDS primi degisimlerine etkisi iizerinde durulmustur. Yazarlara gore
yatirim yapilabilir seviyenin altindaki sirketler kredi olaylarma kars1i daha
duyarhdir. Baz1 fonlarin yatirnrm yapma kriteri olarak yatirim yapilabilir seviyede

olma sartina bakmalar1 bu bulgulart agiklamada yardimer olmaktadir. Bu
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caligmalar gosteriyor ki, farkli zamanlarda ve farkli tipteki CDS’lerin kredi

olaylarina tepkileri farkli olabilmektedir.

Diger taraftan, KDK’larin yapmis oldugu kredi degerlendirmelerindeki
degisiklik sadece ilgili iilkenin finansal piyasalar1 etkilemekle kalmamaktadir.
Globallesme ile birlikte tlilke sinirlarmin ortadan kalktigir giinlimiizde iilkelerin
finans piyasalar1 da i¢ ice gecmistir. Bu ortamda iilkelerin birbirini etkilemesi
kacinilmaz olmaktadir (Ferreira ve Gama, 2005). Literatiirde, piyasalarin
birbirlerini etkilemesi yayilma etkisi (spilover effect) adiyla anilmaktadir ( Zhang
vd. 2008; Arezki vd. 2011). Yayilma etkisi event analizi ile test edilmektedir.
Granger (2000), iilkeler arasinda yayilma etkisini agiklayan kanitlar elde
etmektedir. Daha sonraki ¢alismalarda, yayilma etkisini bir takim degiskenlere
bagli olarak agiklayan analizler yapilmaktadir (Gande ve Parsley, 2005; Ismailescu
ve Kazemi, 2010). Yapilan c¢aligmalarda, ikili ticaretler, ayn1 birlik {iyesi olan
tilkeler, aradaki mesafe, ABD ile yapilan ikili ticaret hacimleri, gelismislik
seviyesi, milli gelir vb. kukla degiskenler kullanilmakta ve yayilma etkisini
aciklamada faydali olabilecek degiskenler tahmin edilmektedir. Ismailescu ve
Kazemi (2010) ¢alismalarinda, kurduklart regresyon modeliyle etkili degiskenleri
test etmektedir. Calisma sonucunda ortak borg veren ve ABD ile ikili ticaret hacmi

degiskenleri istatistiki olarak anlamli bulunmaktadir.

Bu calismada ise aktarma kanallari, gelismis veya gelismekte olan tilkeler

kategorisinde olunmasi, kredi olaymin gergeklestigi iilke ile sinir komsusu
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olunmasi ve ayni ticaret blogu igerisinde yer alinmasi gibi degiskenler olarak
tanimlanmakta ve test edilmektedir. Yapilan caligmanin AB iilkelerini, 6zellikle
bor¢ krizi yasayan AB iilkelerini kapsamasi ve kriz donemi sonrasi kirilimlarin

incelenmesi bakimindan literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Bu ¢alismada 5 yillik iilke CDS primleri kullanilarak kredi degerlendirme
kuruluglarinin kredi notu degisikliklerinin 2004-2012 déneminde iilkelerin CDS
primlerine etkisi sorgulanmaktadir. 5 yillik CDS’lerin se¢ilmesinin sebebi CDS
piyasasindaki en likit varlik olmasidir. Farkli zaman araliklarinda KDK’lara
bakildiginda en fazla giincellemenin Standart&Poor’s kurulusu tarafindan
yapildigi  goriilmektedir. Bu nedenle c¢aligmada Standart&Poor’s kredi
degerlendirme kurulusunun not degerlendirmeleri dikkate alinmaktadir. 1 Ocak
2004 — 31 Aralik 2012 tarihleri arasindaki veriler kullanilarak analizler
yapilmaktadir. Bu analiz 2008 krizi Oncesi ve sonrasi olarak iki kisimda

incelenmektedir.
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UCUNCU BOLUM

VERI VE METODOLOJI

Bu bodliimde, bu c¢alismada uygulanan yontem ve kullanilan veriler

hakkinda bilgi verilecektir.

3.1 Kredi Temerriit Takasi

Credit Default Swaps olarak anilan tiirev iiriin Tiirk¢e *ye Kredi Temerriit
Takas1 olarak ¢evrilmistir. Kredi Temerriit Takasi, Ingilizce adinin bas harflerinin
kisaltmasi olan CDS olarak anilmaktadir. CDS, {ilkelerin veya sirketlerin herhangi
bir iflas durumunda borglarin1 6deyememe olasilifina karsi alman bir ¢esit
sigortadir. Bu sigorta isleminin iki tarafi vardir: Bir tarafta belli bir ticret 6deyerek

bor¢lunun kredi riskine karsi kendisini korumaya alan CDS satin alicisi, diger
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tarafta iicreti alarak bor¢lunun iflas1 durumunda dayanak varlig1 nominal tutar ile
satin almay1 taahhiit eden CDS saticis1 bulunmaktadir. Alinan bu ticrete CDS primi
denmektedir. Hull ve White’a (2000) gére CDS primleri temelde dayanak varligin
kredi riskine gore belirlenir. Diger bir ifadeyle, CDS primleri bor¢lunun batma
olasiligina gore belirlenmektedir. Bu bakis acisiyla CDS satanlar, {ilkenin iflas
etme ihtimali yiiksekse daha yiiksek prim talep edeceklerdir. Ayni sekilde
yatirimcilar da kendilerini koruma altina almaya daha istekli olacaklarindan, bu
yiiksek primleri 6demeye razi olacaklardir. Yani ilerleyen zamanlarda iflas etme

thtimali yiiksek olan varlik i¢in daha yiiksek bir prim ile anlasma yapilmaktadir.

Bu caligmada iilke CDS primlerindeki degisimler incelenmektedir. CDS’ler
tezgah {listii piyasalarda islem gormektedirler. CDS primleri Bloomberg araciligi
ile glinliik kapanis verileri ilizerinden elde edilmektedir. Daha 6nce belirtildigi
tizere caligma 2004-2012 donemini kapsamaktadir. Bu donemi kapsayacak sekilde
CDS verisi bulunan biitiin {ilkeler arastirma kapsamina dahil edilmek
istenmektedir. Bu sart1 saglayan 2008 kriz dncesi donemde 27 iilke ve 32 iilke ile

calisilma yapilmaktadir. Bu tilkelerin listesi Tablo E.2’de verilmektedir.

Calisma kapsaminda yer alan iilke CDS primleri ile ilgili tanimlayici istatistik

Tablo 1°de verilmektedir.
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Tablo 1 Ulke CDS Primleri ve CDS Primleri Degisimi Tanimlayic1 Istatistigi

Minimum Maksimum CDS Primi (baz CDS Primi

Ulke CDS CDS Primi puan) Degisimi (%)
Primi Ortalama Standart Ortalama Standart

Sapma Sapma

Almanya 2,13 119,16 26,89 29,24 0,53 11,25
Arjantin 182,53 4689,08 957,88 913,45 0,08 4,27
Avusturya 1,00 268,98 72,06 62,11 0,37 8,71
Belgika 2,05 406,12 68,44 88,65 0,27 7,19
Brezilya 61,50 3951,50 403,73 589,25 0,03 4,42
Bulgaristan 13,22 692,53 187,13 137,12 0,01 4,15
Cin 10,08 276,30 60,32 48,03 0,06 5,36
Endonezya 92,26 1248,35 225,80 145,39 0,02 5,13
Filipinler 93,21 824,78 274,06 141,28 0,04 3,74
Fransa 1,50 249,63 45,42 60,41 0,57 11,80
Giiney Afrika 24,57 654,96 139,55 86,10 0,01 4,00
Giiney Kibris 28,25 1630,73 479,69 466,63 0,40 6,46
Giiney Kore 13,75 674,88 88,71 80,10 0,07 5,22
ingiltere 16,50 164,92 70,46 23,85 0,05 4,84
Irlanda 5,19 1191,50 412,47 243,78 2,18 69,66
Ispanya 2,55 640,97 130,66 160,32 0,31 6,22
Israil 16,81 288,38 106,01 63,92 0,24 7,83
Isveg 1,63 156,36 26,70 28,26 0,13 4,94
Italya 5,58 591,54 113,43 149,16 0,20 5,30
Japonya 2,13 157,21 38,76 39,83 0,17 6,08
Malezya 12,35 491,59 83,92 61,74 0,02 4,77
Meksika 28,17 601,21 136,15 82,65 0,01 4,41
Peru 59,66 605,83 180,77 98,84 0,01 4,55
Polonya 7,67 415,00 88,25 81,71 0,07 4,75
Portekiz 4,02 1526,95 221,83 353,71 0,25 5,86
Romanya 17,00 769,46 218,30 161,20 0,01 3,98
Rusya 36,88 1113,38 211,37 162,19 0,01 4,42
Sili 12,50 322,96 71,93 53,73 0,00 4,38
Tiirkiye 116,55 1416,88 340,91 256,37 0,04 3,86
Ukrayna 126,13 5304,89 659,81 742,27 0,04 4,14
Venezuela 117,50 3239,28 801,59 566,59 0,04 3,60
Yunanistan 5,20 5047,45 248,74 488,88 0,90 18,21
Ortalama 224,74 208,34 0,22 7,92
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Ulkelerin ortalama CDS primlerine bakildiginda 38,76 baz puan ile
Japonya’nin en diisiik primli, 957,88 baz puan ile Arjantin’in en yiiksek primli
iilke oldugu goriilmektedir. CDS primlerindeki degisimlere bakildig1 zaman borg
krizi yasayan Yunanistan, Irlanda, Ispanya ve Portekiz’in ortalama ve standart

sapma degerlerinin yiiksek oldugu goriilmektedir.

3.2 Kredi Degerlendirme

Kredi degerlendirmesi veya kredi derecelendirmesi; bir kisi, sirket veya bir
ilkenin kredi itibarinin belirlenmesidir. Kredi degerlendirmesi, bir bor¢lunun kredi
gecmisi hakkinda yapilan bir degerlendirme olabilecegi gibi, potansiyel bir
bor¢lunun borcunu geri 6deyebilme yeteneginin degerlendirmesi de olabilir.
Hesaplanmasi i¢in mali gegmis, cari varlik ve cari borglar incelenir. Tipik olarak
bir kredi degerlendirmesi, bor¢ veren veya yatirimci i¢in, o borcun geri 6denme
olasiligin1 belirlemek i¢in yapilir. Diisiik bir derecelendirme, bor¢ alanin borcunu

O0dememe (temerriit) riskinin yliksek oldugu anlamina gelir.
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3.2.1 Kredi Degerlendirme Kuruluslar:

Sirket ve devletler igin kredi dereceleri kredi degerlendirme kuruluslari
tarafindan belirlenmektedir. Degerlendirme kuruluslari, sirketlere ve iilkelere
yonelik analizlerinde elde ettikleri bilgiler 1s1ginda bu sirketlerin bor¢glanmadan
dogan yiikiimliiliikklerini yerine getirme giiclerini ¢esitli semboller araciligi ile

kamuoyuna duyurmaktadirlar.

En biiylk ticari kredi degerlendirme kuruluslar1 Moody's, Standard &
Poor's ve Fitch Ratings'dir. Bu kuruluslarin derecelendirme skalas1 Tablo 2’de
gosterilmektedir. Buna gore, KDK’lar tarafindan verilen dereceler en iyiden en
kotiiye, sOyledir: AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC, C, D. BBB'nin altindaki
tahviller spekiilatif veya yiiksek riskli sayilmaktadir. Moody's derecelendirme
sistemi de benzerdir ama isimlendirme farklidir. En iyiden en kdtiiye sOyle
siralanir: AAA, Aal, Aa2, Aa3, Al, A2, A3, Baal, Baa2, Baa3, Bal, Ba2, Ba3,
Bl, B2, B3, Caal, Caa2, Caa3, Ca, C. Devlet kredi degerlendirmesi, bir tilkede
yatirim ortaminin risk seviyesini ifade etmekte ve politik riski de hesaba
katmaktadir. Bu nedenle bu kuruluslarin yaptigi degerlendirmeler, yabanci

tilkelerde yatirim yapacak yatirimeilar tarafindan takip edilmektedir.
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Tablo 2 Bashca Kredi Degerlendirme Kuruluslar: ve Derecelendirme Skalasi

Moody's S&P Fitch
Uzun Kisa Uzun Kisa Uzun Kisa
vadeli vadeli vadeli vadeli vadeli vadeli
Aaa AAA AAA En yliksek dereceli
Aal AA+ AA+
A-1+ F1+ i ]
Aa2 b1 AA AA Yiiksek dereceli
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+
A-1 F1 ..
A2 A A Ust orta sinif
A3 A- A-
P-2 A-2 F2
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB Alt orta sinif
P-3 A-3 F3
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+ Yatirim yapilamaz
Ba2 BB BB spekdlatif
Ba3 BB- BB-
B B
B1 B+ B+
B2 B B Son derece spekiilatif
B3 B- B-
Caal Not CCC+ Onemli riskler
Caa2 prime CccC Blylik 6lctde spekiilatif
Caa3 CCC- C Cccc C
Kurtarilmasi beklenen,
CcC .
Ca iflasa yakin
C
C DDD
D / / iflas
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3.2.2 Kredi Olay1

Kredi degerlendirme kuruluslari, {lkeler i¢in yaptiklar1i  kredi
degerlendirmelerini en fazla alti ayda bir gozden gecirmektedirler. Bir onceki
degerlendirmeden farkli bir sonu¢ elde edilmisse bu sonu¢ kamuoyu ile
paylasilmaktadir. Bu farklilik literatiirde kredi olayr olarak tanimlanmaktadir.
Diger bir degisle kredi olayi, iilkenin kredi notu gériintimiindeki degisiklik ya da
notundaki degisikliktir. Ornek vermek gerekirse A ilkesinin t; ve 1
zamanlarindaki notu sirasiyla A+ ve A olsun. Bu durumda t, zamaninda “kredi
olay1 olmustur” denmektedir. Ayni sekilde A iilkesinin t; Ve t, zamanlarindaki not
goriinimii sirasiyla Negative ve Stable olsun. Yine aymi sekilde t, zamaninda
“kredi olay1 olmustur” denmektedir. Kredi olaymin oldugu zaman t=0 zamani
olarak ele alinmaktadir. Degerlendirmeler bu varsayim altinda yapilmaktadir.
S&P’nin iilkeler i¢in yaptig1 degerlendirmeler ekteki Tablo E.1 kullanilarak sayisal
verilere doniistiiriilmektedir. Burada doniistiiriilen rakamlar -1 ile 17 arasinda
degismektedir. AAA en yiiksek not degerine sahipken, SD (Selective Default) en
diisiik not degerine sahip olmaktadir. Olay Oncesi ve sonrasi kredi derecesi
arasindaki fark kredi olayinin biiyiikliigiinii ifade etmektedir. Bir ilkenin t-1 ve t+1

zamanlardaki kredi dereceleri sirasiyla A+/Watch Negatif ve BBB/Stable olsun.
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Buna gore degerlendirme sonucu veriye doniistiiriiliirse, sirasiyla 12,75 ve 9 elde

edilir. Kredi olay1 da aradaki fark kadar yani, -3.75 olmaktadir.

Kredi Derecesi Degisimi
&
%
67
%
%
%
%
67
%

Tarih

Sekil 3 2004-2012 Donemleri Aras1 Ger¢eklesen Kredi Olaylar

Kredi olaylarn1 not degisikligi ve kredi goriniim degisikligi olarak
gerceklesmektedir. 1 puanin altindaki kredi olaylari genelde S&P’un goriiniim
degisikligi yapmasi sonucu olugsmaktadir. Bu varsayim altinda Sekil 3’te 6zetlenen
kredi olaylarinin ¢ogunlugunun not goriiniimii degisikligi sonucu gerceklestigi

sOylenebilir. Negatif kredi olaylarimin 2008 krizi sonrast yogunlastig
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gorilmektedir. Bunun nedeni, KDK’larin sarsilan giivenlerini geri kazanmak adina

tilke notlarini diistirmeleridir.

Sekil 4’te iilke CDS primleri ve S&P kurulusu tarafindan iilkelere verilen
kredi notlart sekil iizerinde goriilmektedir. Grafiklere bakildiginda CDS
primlerinde 2008 Eyliil ay1 civarinda ciddi artislarin oldugu goézlenmektedir.
Burada azalan risk istahinin CDS primlerine yansidig: sOylenebilir. Diger taraftan
not indirimleri 2008 yilindan itibaren artmaktadir. CDS primlerinin kriz sonrasi
donemde tekrar azaldign fakat Irlanda, Yunanistan, Ispanya, Giiney Kibris gibi
Avrupa ilkeleri CDS primlerinin  giinimiize kadar yiiksek seyrettigi
goriilmektedir. Bu yliksek CDS primleri Avrupa borg krizi olarak adlandirilan ve

anilan {ilkeleri etkileyen borg krizinden dolayidir.

Giliney Kibris 1000 Italya - 20
2000 15
10 500 AA - 10
1000 vV le
5
0 0 0 0
S$08 M09 M10 H11 T12 A13 K03 S 06 NO8 H10 A12
——— CDS Primi Kredi Derecesi ——— CDS Primi Kredi Derecesi

Sekil 4 2004 - 2012 Donemi Ulke CDS Primleri ve Ulke Kredi Dereceleri
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1000 Ispanya - 20
500 m\» 10
0 0
KO3 S06 NO8 H10 A12
——— CDS Primi Kredi Derecesi
2000 Portekiz - 20
1000 - 10

i
JJ«»M '
0 0

KO3 $S06 NO8 H10 A12
——— CDS Primi Kredi Derecesi
400 Sili - 20
- 10
200
-0
0 -10
KO3 $S06 NO8 HI10 A12
—— CDS Primi Kredi Derecesi
Sekil 4 (Devam)

26

Israil

400 - 15
- 10
200
-5
0 0
K03 S 06 N 08 H 10 A1l12
—— CDS Primi Kredi Derecesi
6000 Yunanistan | 2
4000 - 10
2000 J -0
0 -10
KO3 S06 NO8 HI10 A12
——— CDS Primi Kredi Derecesi
300 Cin - 15
|
200 - 10
100 -5
0 0
K03 S 06 N 08 H 10 A1l12
—— CDS Primi Kredi Derecesi




Polonya

600 - 15
400 - 10
200 -5
0 0
K03 S 06 N 08 H 10 A1l12
——— CDS Primi Kredi Derecesi
1000 , GuUney Kore 1
- 13
500 I - 12
- 11
0 10
K03 S 06 NO8 HI10 A12
——— CDS Primi Kredi Derecesi
200 Japonya - 16
- 15
100
- 14
0 13
AO03 S 06 M08 T10 E12
——— CDS Primi Kredi Derecesi
Sekil 4 (Devam)
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600 Malezya - 12
400 | - 11,5
200 - 11
0 10,5
KO3 S06 NO8 H10 A12
——— CDS Primi Kredi Derecesi
1500 Irlanda - 20
1000 M
LT - 10
500 /’M/M "\AJ\\,
0 0
$08 M 10 T12
——— CDS Primi Kredi Derecesi
600 Belcika - 17
400 - 16
200 - 15
W
0 14
A 03 S 06 M08 T10 E12
—— CDS Primi Kredi Derecesi




ingiltere

200 - 20,4
)
0 10,4
TO08 E10 Al2
——— CDS Primi Kredi Derecesi
300 Fransa - 20,4
200 M
- 15,4
100 \V’
0 : 10,4
AO3 $S06 MO8 TI10 E12
——— CDS Primi Kredi Derecesi
6000 Ukrayna -6
-4
4000
-2
2000
V\(\\"—J\_ °
0 -2
AO03 S06 MO8 T10 E12
—— CDS Primi Kredi Derecesi
Sekil 4 (Devam)
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300 Avusturya . 204
200 N M
1 15,4
100 \
0 10,4
A0O3 S06 MO8 T10 E12
——— CDS Primi Kredi Derecesi
150 Almanya - 20,4
100 “l A
V - 15,4
50
0 10,4
AO3 $S06 MO8 T10 E12
——— CDS Primi Kredi Derecesi
6000 Arjantin 6
-4
4000 M
\J’ ‘_ 2
2000
\AA\J\/\!\_ 0
0 -2

AO03

S06 MO8
—— CDS Primi

T10

E12

Kredi Derecesi




1000 Tu rkiye 10

ol L,

0 0
A 03 S06 M08 T10 E12
——— CDS Primi Kredi Derecesi
1500 Endonezya - 10
1000
-5
500
0 0
AO03 S06 M08 T10 E12
——— CDS Primi Kredi Derecesi
1500 Rusya - 15
1000 | - 10
500 -5
0 0
AO03 S§06 M08 T10 E12
—— CDS Primi Kredi Derecesi
Sekil 4 (Devam)
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1000 Romanya - 10
i
" wjrw 5
0 0
A0O3 S06 M08 T10 E12
——— CDS Primi Kredi Derecesi
1000 BreZ|Iya - 10
500 -5
!
0 0
AO3 S06 M08 T10 E12
——— CDS Primi Kredi Derecesi
1000 Filipinler - 10
500 -5
0 0
AO3 S06 M08 T10 E12
—— CDS Primi Kredi Derecesi




1000 Bulgaristan - 15
l - 10
500
-5
0 0
A0O3 S06 M08 T10 E12
——— CDS Primi Kredi Derecesi
1000 Meksika - 15
- 10
500
-5
0 0
AO03 S06 M08 T10 E12
——— CDS Primi Kredi Derecesi
4000 Venezuela - 10
-5
2000
-0
0 -5
AO03 S§06 M08 T10 E12
—— CDS Primi Kredi Derecesi

Sekil 4 (Devam)
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1000 Peru - 15
- 10
500 '
! -5
0 0
AO3 S06 M08 T10 E12
——— CDS Primi Kredi Derecesi
1000 , GuUney Afrika 1
- 10
500 i
-9
0 8
A 03 S§06 M08 T10 E12
——— CDS Primi Kredi Derecesi
200 Isveg - 175
l 17
100
- 16,5
0 16
AO3 S06 MO8 TI10 E12
—— CDS Primi Kredi Derecesi




3.3 Event Analizi

Event analizi, bir olayin bir deger iizerindeki etkisinin arastirildigi
istatistiki bir metottur. Bu ¢alismada event analizi yapilirken, kredi degerlendirme
olaylarmin CDS primleri tizerindeki etkisi incelenmektedir. Event analizi
yapilirken dikkat edilmesi gereken nokta degerlendirme penceresinin genisligidir.
Degerlendirme penceresi olayin etkisinin arastirildigi zaman genisligini ifade
etmektedir. Bu nedenle CDS primlerinin kalint1 olaylardan etkilenmesini énlemek
amaciyla degerlendirme penceresi dar tutulmaktadir. Bu calisgmada 2 giinlikk

pencereden analizler yapilmaktadir.

3.4 Yayilma Etkisi Ve Aktarma Kanallan

Yayilma etkisi, bir piyasadaki degismenin diger piyasalar lizerinde yarattig1
etki olarak tanimlanmaktadir. Globallesmeyle birlikte iilkeler arasindaki smirlar
ortadan kalkmistir. Bu nedenle piyasalar birbirini daha kolay etkileyebilmektedir.

Diger taraftan ayn1 kaynak i¢in rekabet halinde olan piyasalar baska piyasalardaki
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gelismelerden olumlu veya olumsuz sekilde etkilenmektedir. Bu etkilesme

literatiirde yayilma etkisi konu bagligi ile incelenmektedir.

Yayilma etkisi gerceklesirken bilginin bir piyasadan bagka bir piyasaya
tasinmas1 aktarma kanallar1 vasitasiyla olmaktadir. Bu aktarma kanallari
piyasalarin iliskileri ile yakindan ilgilidir. Baz1 ortak 6zellikler veya yakin iliskiler
Aktarma kanallariin tahmin ve test edildigi ¢alismalarda, ikili ticaret hacimleri,
ortak dil, aym1 kaynaktan bor¢ kullanimi, sinir komsusu olunmasi, gelismislik
seviyeleri gibi faktorlerin aktarma kanali olabilecegi lizerinde durulmaktadir. Bu
calismada aktarma kanallar1 tahmin edilirken onceki ¢alismalardan ve elde edilen
sonuglardan yararlanilmaktadir. Bu g¢alismada test edilen aktarma kanallari ve

tagidiklar1 anlamlar asagida agiklanmaktadir.

e Gelismis Ulke: Kukla degisken olarak tahmin modelinde kullanilan bu
degisken olaym gergeklestigi lilke ile olaysiz tilkenin ikisi de gelismis tilke
ise 1 degerini, aksi takdirde 0 degerini alacaktir. Burada gelismis tlkeler
belirlenirken IMF’in gelismis {ilkeler raporundan faydalanilmaktadir.
Incelenen iilkeler icerisinde gelismis iilke olarak tamimlanan 15 iilke
bulunmaktadir: Almanya, Avusturya, Belcika, Fransa, Giiney Kibris,
Giiney Kore, Ingiltere, Irlanda, Ispanya, Israil, Isveg, Italya, Japonya,

Portekiz ve Yunanistan.
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Gelismekte Olan Ulke: Kukla degisken olarak tahmin modelinde
kullanilan bu degisken olayin gergeklestigi iilke ile olaysiz tilkenin ikisi de
gelismekte olan iilke ise 1 degerini, aksi takdirde 0 degerini alacaktir. .
Incelenen iilkeler igerisinde gelismekte olan iilke olarak tanimlanan 17
iilke bulunmaktadir: Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Cin, Endonezya,
Filipinler, Giiney Afrika, Malezya, Meksika, Peru, Polonya, Romanya,
Rusya, Sili, Tiirkiye, Ukrayna ve Venezuela.

Simir Komsusu Olma: Kukla degisken olarak tahmin modelinde
kullanilan bu degisken olaymn gerceklestigi iilke ile olaysiz iilke sinir
komsusu ise 1 degerini, aksi takdirde 0 degerini alacaktir.

Ticaret Blogu Uyesi: Kukla degisken olarak tahmin modelinde kullanilan
bu degisken olaymn gergeklestigi iilke ile olaysiz iilke ayni ticaret blogu
tiyesi ise 1 degerini, aksi takdirde 0 degerini alacaktir. ~ Ticaret  bloku,
ortak ¢ikarlar1 bulunan tilkelerin bir araya gelerek olusturulan hiikiimetler
arasi bir anlasma tiirli olarak tanimlanmaktadir. Ticaret bloklarinin amaci,
kendi iglerinde uluslararasi giimriik prosediirlerinden dogan giicliikleri en
aza indirgemek ya da tiimiiyle ortadan kaldirmaktir. Bu amag cergevesinde
olusturulan ortak pazar kavramu iilkeler arasindaki sinirlar1 kaldirmakta ve
iilkeleri entegre hale getirmektedir. Buradan hareketle ayni ticaret bloku
iiyesi olmak aktarma kanali olarak diistiniilmektedir. Bu ¢alismada dikkate

alian ticaret bloklar ve tiyesi olan tilkeler Sekil 5’te gdsterilmistir.

33



Tablo 3 Ticaret Bloku ve Uye Ulkeleri

Avrupa Ekonomik Almanya, Avusturya, Belcika, Bulgaristan, Fransa,
Toplulugu-AET Giiney Kibris, Ingiltere, irlanda, Ispanya, Isvec,
Italya, Polonya, Romanya, Portekiz ve Yunanistan

Asya Pasifik Ekonomik
isbirligi-APEC Brezilya, Cin, Endonezya, Filipinler, Giiney Kore,

Japonya, Malezya, Peru, Rusya, Sili

Giiney Amerika Ortak | Arjantin, Meksika, Venezuela
Pazari-MERCOSUR

3.5 Model

Bu c¢alismada Oncelikli olarak KDK not degisikliklerinin olayin
gerceklestigi  iilkedeki CDS primleri iizerindeki etkisi incelenmistir. Bu
incelemede not degisikligi bagimsiz degisken, CDS primlerindeki degisiklik de

bagimli degisken olarak diisiiniiliip basit regresyon modeli kurulmustur.

ACDSpriTnolayl'Jlke,t = Bo+ ﬁlOlayolayUlke,t t Eolayiike,t (3.1)

ACDSpri"lolayUlke,t = (CDSprimolayUlke,Hl - CDSprimolayUlke,t—l) /

CDSprimolayUlke,t—l (32)
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Burada, ACDSprimgqyiike,: kredi olaymnm oldugu zaman o iilke igin iki
giinlik zaman penceresinden CDS primindeki degisikligi ifade eder.
Olay oiaytitke,c» kredi olaymnin gergeklestigi t zamaninda kredi notundaki toplam

degisimin Tablo E.1’e gore sayisal ifadesidir.

Kredi olaylarinin olaysiz tlkelerdeki CDS primleri lizerindeki etkisinin

arastirildig1 regresyon modeli su sekilde olusturulmustur.

ACDSprlmolaySLzUlke,t = agy + Xiolaysizllke,t * OlayolayUlke,t +

glolaySLzUlke,t (3.3)

ACDSpriTnolaysw['Ilke,t = (CDSprimolaySLZUlke,Hl - CDSprimolaySLZUlke,t—l) /

CDSpTimolaystzUlke,t—l (34)

Denklem 3.3’te kredi olaymin olaysiz iilke CDS degisimleri tizerindeki
etkisi incelenmektedir. Burada dogrusal regresyon modeli kurulmustur. Ismailescu
ve Kazemi’ye (2010) gore yayilma etkisi kredi olaymnin gerceklestigi iilke ve
olaysiz iilkenin kredi derecelerine de baglidir. Buradan hareketle yayilma etkisinin
gozlemlendigi 0lay ,iqyijike,: Parametresinin katsayist aqjqysizijike,: 1€ olayl tilke

kredi derecesi ve olaysiz lilkenin kredi derecesi arasinda dogrusal bir iliski oldugu
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varsayllmaktadir. Bu ¢alismada da benzer yaklasim izlenerek yayilma etkisinin

katsayisi ve kredi dereceleri arasi iliski asagidaki gibi gosterilmektedir.

X1 olaysizUlket = .81 + VlKDolayUlke,t—l + SlKDolayqulke,t +

NolaysizUlke,t (3.5

Bu varsayim altinda regresyon modeli (Denklem 3.3) yeniden diizenlenirse

asagidaki Denklem 3.6 elde edilmektedir.

ACDSpT'in‘"olaystzUlke,t = ao+ ﬁlOlayolayUlke,t + VlOlayolayUlke,t *

n
KDolayUlke,t + 6101aYOlayUlke,t * KDolaysmUlke,t + & olaysizUlke,t (36)

Kredi olaymnin olaysiz iilkelerin CDS primlerini nasil ve hangi aktarma
kanallar1 vasitasiyla etkilendiginin incelenmesi bu ¢alisma kapsami igerisinde yer
almaktadir. Boliim 3.4.1°de belirtildigi iizere aktarma kanallar1 gelismis iilke,
gelismekte olan tilke, sinir komsusu olma ve ticaret bloku tiyesi gibi parametrelerle
test edilmektedir. Bu parametrelerin 3.6 esitligine eklenmesi ile aktarma

kanallariin test edilecegi asagidaki esitlik elde edilmektedir.
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ACDSprirnolaystzUlke,t = ag+ BlOlayolayUlke,t + VlOlayolayUlke,t *
KDolayUlke,t + 610layolay["]lke,t * KDolaysmUlke,t + alGeliSmi$olayUlke,t +
aiGelismekteOlan,qyiike,r + a1TicaretBlogquesiolayUlke,t +

n
alslnHK0m$usuolayUlke,t +é& olaysizUlke,t (3-7)
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DORDUNCU BOLUM

AMPIRIK CALISMA

Kredi olaylarinin CDS primlerine etkisi ve diger iilkeler tizerindeki
yayillma etkisini saglayan aktarma kanallarinin tahmin edildigi bu g¢alismada
sonuglar iki boliimde degerlendirilmektedir. Bunlardan birincisi kredi olaylarinin
CDS primlerine etkisinin tartisildigi boliim, digeri ise aktarma kanallarinin tahmin
edildigi yayilma etkisinin tartisildig1 boliimdiir. Sonuglar kriz 6ncesi ve sonrasi iki

donem olarak ele alinmakta, piyasanin tepkisindeki degisiklikler tartisilmaktadir.
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4.1 Kredi Olaylarimin Ulke Cds Primlerine Etkisi

Kredi olaylarinin CDS primlerine olan etkisinin arastirildigi bu béliimde,
Bolim 3.5’te kurulan modeller test edilmekte ve sonuglar yorumlanmaktadir.
Oncelikle Denklem 3.1 ile kredi olaylarinin olayin gerceklestigi iilke CDS
primlerine etkisi incelenmektedir. Regresyon analizi sonuglari Tablo 4’te
goriilmektedir. Sonuclara bakildig1 zaman, incelenen donem igerisinde tiim olaylar
icin CDS primlerinin kredi olaylarina anlaml tepki verdigi goriilmektedir. CDS
primlerinin tepkisi Olgiiliirken kredi olaymin katsayisi ; -0.019 olarak tahmin
edilmektedir. Buradan hareketle kredi olayindaki bir puanlik degisimin CDS
primini tersi yonde %1.9 degistirmektedir. Fakat veri seti kriz 6ncesi ve sonrasi
donem olarak analiz edildigi zaman, kriz 6ncesi CDS primlerinin kredi olaylarina
tepkisiz kaldigr gozlenmektedir. Diger taraftan kriz sonrast donem ig¢in CDS
primleri kredi olaylarmma anlamli tepki vermektedir. Buna gore kriz sonrasi

donemde 1 puanlik kredi notu artist CDS primlerini % 2.3 azaltmaktadir.
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Tablo 4 Kredi Olaylarinin Olay Ulkesi CDS Primlerine Etkisi

Tim Olaylar Kriz Oncesi Olaylar Kriz Sonrasi Olaylar
(2004-2012) (2004-2008) (2008-2012)

Bo 0.004 -0.002 0.003
(0.662) (-0.205) (0.353)

b1 -0.019*** -0.009 -0.023***
(-3.393) (-0.909) (-2.932)

Orneklem 196 78 118
R? 0.0509 0.0106 0.0690

Daha 6nceki ¢alismalarda kriz sonrasi donem incelenmemekle birlikte bazi
calismalarda negatif olaylar CDS primlerini etkilemezken pozitif olaylarin CDS
primlerini etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir (Ismailescu Kazemi, 2010;Hull vd.
2004). Yazarlar negatif not olay1 yaratabilecek iilke gelismelerinin piyasa
tarafindan tahmin edildigi ve CDS primlerinin not olayr gergeklesmeden
fiyatlandigin1 belirtmektedirler. Hull vd. ’ne (2004) gore yatirim yapilabilir
seviyedeki iilkelerin negatif kredi olaylarina verdigi tepkiler daha anlamlidir. Bu
calismada diger calismalarin aksine kriz sonrasi kredi olayma verilen tepkideki
degisiklik sorgulanmaktadir. Daha Once belirtildigi {lizere krizin bir kirihm
olusturabilecegi ve piyasay1 farkli sekilde etkileyebilecegi diisiiniilmektedir. Elde
ettigimiz sonuglar bu tezi desteklemektedirler. Kriz 6ncesi donem yatirimeilarin
risk istahlarinin yliksek oldugu bir donemdir. Kriz Oncesi dénemde CDS
primlerinin kredi olaylarina tepki vermemesinin nedenin bu asir risk istahi oldugu

diistiniilmektedir.
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Kredi olaylarmin olayin gerceklesmedigi iilke CDS’lerine etkisi Ismailescu
ve Kazemi (2010) modelinden yola ¢ikilarak olusturulan Denklem 3.6 kullanilarak
analiz edilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 5’te sunulmaktadir. Yine ayn1 sekilde
veriler kriz Oncesi ve sonrasi olarak analiz edilmistir. Bir 6nceki Denklem 3.1°de

elde edilen kriz sonrasi risk istahindaki kirilim burada da sorgulanmaktadir.

Kriz 6ncesi donemde, olaysiz iilke CDS primlerinin kredi olaylarina tepkisi
sadece pozitif olaylarda olmaktadir. Pozitif olaylarda her bir puanlik degisiklik
CDS primlerini %3,7 diisiirmektedir. Daha 6nce {lizerinde durulan yatirimcinin
yiiksek risk igtah1 seviyesi nedeniyle CDS primlerinin kriz 6ncesi negatif olaylara
tepkisi bulunmamaktadir. Kriz 6ncesi asir1 risk almaya istekli yatirimcinin negatif

olaylara tepki vermedigi diistiniilmektedir.

Ismailescu ve Kazemi (2010) yayilma etkisinin olayl iilke ve olaysiz iilke
kredi derecelerine de bagli oldugunu belirtmektedirler. Bu nedenle bu béliimde
kredi derecelerinin etkisi de arastirilmaktadir. Kriz 6ncesi donem igin CDS

primlerinin tepkisi kredi derecelerinden bagimsizdir.

Kriz sonrasi donemde azalan risk istahina bagl olarak CDS primlerinin
kredi olaylarma kars1 daha hassas olduguna deginilmisti. Tablo 5’teki sonuglar bu
varsayimimizi desteklemektedir. Sonuglara gore, CDS primleri negatif kredi
olaylarindan daha fazla etkilenmektedir. Negatif olaylarda olaysiz iilke CDS

primlerinde her bir puanlik degisime karsi % 2.6 artis gorilmektedir. Negatif
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olaylarda, olayin gergeklestigi iilke kredi derecesi yiiksek ise CDS primlerindeki
degisiklik daha biiyiik olmaktadir. Diger taraftan olaysiz {ilke kredi derecesi ne
kadar diisiikse CDS primi degisimi o kadar biiylik olacaktir. Yani kredi
derecelerinin CDS primindeki degisim lizerindeki etkisi yiiksek kredi dereceli
olayl tilke ve diisiik kredi dereceli olayl iilke durumunda en yliksek olacaktir. Bu
sonuglar Ismailescu ve Kazemi’'nin (2010) bulgulaniyla da paralellik
gostermektedir. Lakin sonuclar karsilastirildigi zaman bu c¢aligmadaki sonuglarin
anlamlilik diizeyleri daha yiiksektir. Bunun sebebi olarak Ismailescu ve
Kazemi’nin (2010) kriz Oncesi donemi calismasindan kaynaklandig:
diisiiniilmektedir. Kriz sonrasi zamanda yayilma etkisi daha net bir sekilde
goriilmektedir. Sonug olarak yatirimcilar kriz sonrast KDK not degisikliklerini

yakindan takip etmektedirler.
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Tablo 5 Kredi Olaylarinin Olaysiz Ulke CDS Primlerine Etkisi

Sabit Olay* Olay*
Terim Olay KDOlay  KDOlaysiz Orneklem R?
Kriz Oncesi Dénem
(2004-2008)
Pozitif Olaylar *k *k
y 0.015 0.037 0.002 0.001 1438 0.0039
(-2.195) (-2.195) (-1.407) (-1.231)
Negatif Olaylar - - -
g y 0.001 0.001 0.000 0.000 462 0.0008
(-0.050) (-0.066) (0.216)  (-0.129)
Tam Olaylar -
y 0.003 0.007 0.001 0.000 1900 0.0020
(1.374) (-0.981) (1.579) (0.869)
Kriz Sonrasi Donem
(2008-2012)
Pozitif Olaylar -0.005* -0.006  0.001** -0.
y 0.000 1226 0.0076
(-1.664) (-1.099) (2.548) (-0.428)
Negatif Olaylar ~ 0.021*** 0.026*** 0.001*** -0.001**
& Y 0.00 2394 0.0166
(6.350)  (5.348) (-3.800) (-1.976)
Tam Olaylar 0.005*** 0.011*** 0.001*** -0.001**
620 0.0094
(3.365)  (3.052) (-4.874) (-2.133)
4.2 Aktarma Kanallar

Kredi olaymin aktarma kanali vasitasiyla olaysiz iilke CDS primlerini
etkiledigini sdylemistik. Yayilma etkisinin 6zellikle kriz sonras1 donemde etkili
oldugu bir onceki boliimde belirtilmisti. Bu bdliimde ozellikle kriz sonrasi

donemde etkili olan yayilma etkisi i¢in, tahmin edilen aktarma kanallarinin katkisi
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test edilmektedir. Sonuglar Tablo 6’da goriilmektedir. Buna goére kriz Oncesi
donemde pozitif olaylar i¢in herhangi bir aktarma kanali anlamli bulunmazken,
negatif olaylarda ise ticaret bloku ve gelismekte olan iilkeler parametrelerinin
yayillma etkisine katki sagladiklar1 goriilmektedir. Ismailescu ve Kazemi (2010)
ayni ticaret blogu iilkesi olunmasini anlamsiz bulurken, bu ¢alismada farkli bir
sonuca ulasilmistir. Calisma kapsaminda arastirilan iilkelerin iiye oldugu
topluluklar APEC, AET ve MERCOSUR’dur. Olaym gerceklestigi iilke ve
olaysiz iilke her ikisi ayn1 ticaret toplulugunda ise negatif olaylara daha genis tepki
vermektedir. Diger taraftan olayli {ilke ve olaysiz iilke ikisi de gelismekte olan
tilke ise CDS primi negatif olaylarda da az tepki vermektedir. Yani gelismekte
olan iilkede gergeklesen bir olay diger gelismekte olan {ilkeler icin pozitif bir

sinyal olarak algilanir.
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Tablo 6 Kriz Oncesi Donemde Aktarma Kanallarmin Test Sonuclar:

Olay*
Sabit Olay* KDOlay Ticaret Simr Gelismekt
Terim  Olay KDOlay siz Blogu Komsusu e Olan Gelismis R’
Kriz Oncesi Dénem Pozitif Olaylar
(Ocak 2004-Eyliil 2008)
0.017** -0.044** 0.002* 0.001  -0.004 -0.005 -0.000 -0.013 0.0055
(2.265) (-2.434)  (1.751) (1.219) (-0.733) (-0.586)  (-0.024)  (-1.138)
0.017** -0.039** 0.002 0.001 -0.004 0.0043
(2.303) (-2.464)  (1.520) (1.293) (-0.768)
0.016** -0.036** 0.002  0.001 -0.007 0.0044
(2.248) (-2.303)  (1.407) (1.139) (-0.837)
0.015** -0.037**  0.002 0.001 0.000 0.0039
(2.042) (-2.183)  (1.362) (1.104) (0.010)
0.016** -0.042*** 0.002*  0.001 -0.012 0.0047
(2.268) (-2.580)  (1.689) (1.368) (-1.088)
Kriz Oncesi Dénem Negatif Olaylar
(Ocak 2004-Eyliil 2008)
0.014  -0.005 0.002  0.001  0.018** 0.004 -0.020 -0.016 0.0250
(-1.152) (-0.581)  (-1.271) (0.834) (-2.156) (0.327) (-2.535)  (-1.403)
-0.000  -0,002 0,001 0,000 0,015** 0.0093
(-0.046) (-0.178)  (0.724) (0.136) (-1.978)
-0.001  -0.001 0.000  -0.000 0.004 0.0011
(-0.077) (-0.060)  (0.231) (-0.138) (0.369)
0.015 -0.004 0.002 0.000 -0.018** 0.0129
(1.212) (-0.503)  (1.103) (0.712) (-2.371)
-0.001  -0.000 0.000  -0.000 -0.002 0.0009
(-0.079) (-0.052)  (0.132) (-0.166) (-0238)
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Kriz sonrasi donemde yatirimci risk istahindaki azalmaya ve bunun
sonucunda CDS primlerinin kredi olaylarina daha duyarli hale geldigine
deginilmisti. Aktarma kanallarmin test edildigi bu bdliimde, kriz sonrast donem
icin elde edilen sonuglar Tablo 7°de aktarilmaktadir. Kriz 6ncesi donem igin ayri
ayr1 aktarma kanallar1 test edildiginde hepsi anlamli bulunmustur. Buradan
hareketle kriz oncesi donemde her bir parametrenin tek basina yayilma etkisini
acikladig1 soOylenebilir. Diger taraftan dort parametrenin birlikte ele alindig
durumda ticaret blogu ve gelismis lilke parametreleri anlamli ¢ikmistir. Yani dort
parametreden sadece iki tanesi yayilma etkisini agiklayabilmektedir. Eger olayin
gerceklestigi tilke ile olaysiz iilkenin ayni ticaret blogu iiyesi olmasi durumunda
CDS primindeki degisim genislemektedir. Her iki iilkenin gelismis iilke olmasi
durumunda da CDS primlerinde genisleme olmaktadir. Ismailescu ve Kazemi
(2010) galigmalarinda bu ¢alismanin aksine ticaret blogu iiyesi olunmasini aktarma
kanali olarak anlamsiz bulmuglardir. Bunun nedeni yazarlarin gelismekte olan
tilkeleri ¢alisma kapsamina alip Avrupa Birligi liye iilkelerini kapsam disinda
tutmalarindan kaynaklanabilir. Avrupa bor¢ krizini de kapsayan calismamiz
Avrupa birligi tiye ilkelerinin kredi olaylarina tepkisi ticaret blogu ve gelismis

tilke parametreleri ile test edilmis oldu.
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Tablo 7 Kriz Sonrasi Donemde Aktarma Kanallarinin Test Sonuclari

Olay*
Sabit Olay* KDOlay Ticaret Sinir Gelismekt
Say1 Olay KDOlay sz Blogu Komsusu e Olan Gelismis R?
Kriz Sonras1 Donem Pozitif Olaylar
(Eyliil 2008-Aralik 2012)
-0.003 -0.010*  0.001***  0.000 -0.013*** -0.006 0.004 -0.011** 0.0305
(0.913)  (-1.823) (2.947) (0.655) (-3.184) (-0.878)  (1.220) (-2.056)
-0.001 -0.008 0.001 -0.000  -0.017 0.0241
(-0.473) (-1.396) (2.708) (-0.044) (-4.541)
-0.005 -0.005 0.001** -0.000 -0.011* 0.0101
(-1.488) (-0.929) (2.546) (-0.579) (-1.679)
-0.008** -0.009 0.001***  0.000 0.006* 0.0103
(-2.372) (-1.524) (2.775) (0.193) (1.783)
-0.004 -0.008 0.001 0.000 -0.019*** 0.0202
(-1.368) (-1.539) (2.923)*** (0.302) (-3.938)
Kriz Sonras1 Dénem Negatif Olaylar
(Eyliil 2008-Aralik 2012)
0.020*** 0.024*** -0.001*** -0.001  0.014 -0.007 -0.006 0.011 0.0226
(5.061) (4.485) (-3.230) (-1.171) (3.037) (-1.221)  (-1.280)  (1.493)
0.018*** 0.023*** -0.010*** -0.000  0.013*** 0.028
(5.088) (4.412) (-3.408) (-0.886) (3.182)
0.020*** 0.026*** -0.001*** -0.001 0.013* 0.0180
(5.954) (5.311) (-3.848) (-1.926) (1.788)
0.023*** 0.026*** -0.001*** -0.001 -0.006 0.0173
(6.312) (5.117) (-3.379)  (-1.740) (-1.216)
0.021 0.026 -0.001 -0.001 0.002 0.0167
(6.001) (4.826) (-3.679) (-1.556) (0.470)
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Kriz sonras1 donemde iilke CDS primlerinin negatif not olaylarina anlamli
tepkiler verdigi belirtilmisti. Tablo 7’ye baktigimiz zaman bu tepkinin ticaret
blogu iiyesi ve sinir komsusu olma kanallar1 ile aktarildigi goriilmektedir. Bu
calismada, Ismailescu ve Kazemi’den (2010) farkl1 olarak ayn ticaret blogu iiyesi
olma parametresi anlamli bir aktarim kanali olarak bulunmustur. Diger taraftan
sinir komsusu parametresinin anlamli olmasi, kredi olaylarmin varlik piyasasina
yayllma etkisini arastiran Ferreira ve Gama’nin (2005) bulgulariyla paralellik

gostermektedir.
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BESINCI BOLUM

SONUC

Yatirimcilar agisindan kredi riski Oonemli bir sorun teskil etmektedir.
Bor¢lunun borcunu zamaninda tamamini veya bir kismint 6deyememesi (temerriit)
olasilig1 yatirimciyr zarar etme durumuyla karsi karsiya getirmektedir. Finansal
enstriimanlarin hizli bir sekilde gelismesi ve likiditesinin artmasiyla birlikte riski
yonetmek ve transfer etmek icin bir takim tiirev iirlinler piyasada islem gérmeye

bagladi. CDS tiirev enstriimanlar arasinda en yaygin kullanilan finansal tirtindiir.

Bir tiir sigorta islemi olan CDS bor¢lunun temerriit durumu olustugunda
aldig1 prim karsili§1 borcun anaparasini bor¢ verene ddenmesini gerektirir. CDS
piyasasi oldukga likit bir piyasa olup veriler indeks veya hemen her varlik igin
bulunmaktadir. Ulke kredi riskinin bir gostergesi kabul edilen iilke CDS primleri
iilke riskini gdstermesi bakimindan iyi bir gosterge kabul edilmektedir. Diger
taraftan Kredi Degerlendirme Kuruluslar1 iilke risklerini global ve ulusal riskler

bazinda degerlendirip iilkelere not vermektedir. Asimetrik bilgi nedeniyle
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KDK’larin bilgiye daha kolay ve hizli ulastiklar1 diisiiniilmektedir. Bu nedenle,
teorik olarak CDS primlerinin kredi olaylarindan etkilendigi sdylenebilir. Fakat
diger taraftan risk istah1 seviyesindeki artisin yatirrmcinin kredi olaylarina karsi
tepkisiz kalmasina neden oldugu disiiniilmektedir. Bu nedenle analizler kriz
Oncesi ve sonrasi donem ig¢in yapilmistir. Diger taraftan yapilan arastirmalar
KDK’larin 6zellikle not indirimlerinde isteksiz davrandiklar1 ve bol kredi
dereceleri verdiklerini gostermektedir. Bu nedenle kriz dncesi dénemde yapilan

yanlis degerlendirmeler nedeniyle KDK’lar gliven kayb1 yagamistir.

Bu ¢alismada, CDS primlerinin kriz sonrasi donemde kredi olaylarina tepki
gosterirken, kriz oncesi donemde kredi olaylarina tepkisiz kaldigi gozlenmistir.
Kredi olaylarinin olaysiz iilke CDS primlerine etkisinin de incelendigi bu
calismada yayilma etkisinin kriz sonrasi donemde etkili oldugu sdylenebilir. Elde
edilen bulgular onceki ¢aligmalarla benzerlik gostermekle birlikte bu ¢aligmada
0zellikle krizin meydana getirdigi kirilim goriilmektedir. Kriz sonras1 donem ig¢in
olayin gerceklestigi ililke ve olaysiz iilke kredi derecelerinin yayilma etkisi
tizerinde etkili oldugu sonucu 6nemli bulgular arasindadir. Bu sonu¢ negatif
olaylar icin daha anlamli bulunmustur. Buna gore, kredi olayr kredi derecesi
yiiksek bir tilkede gergeklesirse CDS primlerindeki degisim daha genis olur. Diger

taraftan olaysiz iilke kredi derecesi yiiksek olan tilkelerdeki degisim daha dar olur.

Son olarak aktarma kanallarinin test edildigi bu calismada, ayni ticaret

blogu iilkesi olanin yayilma etkisi lizerinde iyi bir aktarim kanali oldugu

50



gorilmektedir. Negatif olaylarin aktarimi kriz 6ncesi donemde gelismekte olan
iilkeler kanaliyla gerceklesirken, kriz sonrast donemde gelismis iilkeler kanaliyla
gergeklestigi goriilmektedir. Bu degisimin nedeni Avrupa bor¢ krizi nedeniyle

negatif olaylarin gelismis tilkeler arasinda yayilmasi olarak goriilmektedir.

Ozetle, kriz sonras1 dénemde CDS primlerinin kredi olaylarina verdigi
tepkilerin ve aktarim kanallarinin degistigi; Lehman Brother’s’in iflasini temel
aldigimiz finansal kriz ile birlikte bir kirtlim yasandigi sonucuna ulasilmigtir.
Bunun iki nedeni oldugu diisiiniilmektedir. Birincisi, kriz sonras1 donemde KDK
zedelenen itibarlarin1 kurtarmak adina daha ihtiyath degerlendirme yapmalar1 ve
daha gercekci not vermeleridir. Ikincisi ise, azalan risk istahma bagli olarak
yatinmcilarin  KDK’larin not degerlendirmelerini bir gosterge olarak daha
yakindan takip etmeleridir. Yani KDK’lar kriz sonrast1 zamanda daha itibarli
kuruluglar olarak goriilmekte ve kredi degerlendirmeleri gosterge olarak takip

edilmektedir.
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EKLER

Tablo E.1 S&P Kredi Notu ve Goriiniimlerinin Sayisal Degerleri

Kredi Derecelendirme Sayisal
Notu Deger
AAA 17
AA+ 16

AA 15
AA- 14
A+ 13
A 12
A- 11
BBB+ 10
BBB 9
BBB- 8
BB+ 7
BB 6
BB- 5
B+ 4
B 3
B- 2
CCC+ CCC- aras1 1
CCC- asagisi 0
SD (temerriit) -1
Kredi Goriiniimii
Positive 0.5
Watch Positive 0.25
Stable 0
Watch Negative -0.25
Negative -0.5
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Tablo E.2 Cahsma Kapsamindaki Kriz Oncesi ve Sonrasi Ulkeler

Kriz Sonrasi Donem Calisilan Kriz Oncesi Dénem Cahisilan

Ulkeler Ulkeler
Almanya Almanya
Arjantin Belcika
Avusturya Brezilya
Belgika Bulgaristan
Brezilya Cin
Bulgaristan Filipinler
Cin Fransa
Endonezya Giiney Afrika
Filipinler Giiney Kore
Fransa Hindistan
Giiney Afrika Ispanya
Giiney Kibris Israil
Giiney Kore Italya
Hindistan Izlanda
Ingiltere Japonya
Irlanda Malezya
Ispanya Meksika
Israil Peru
Italya Polonya
Izlanda Portekiz
Japonya Romanya
Malezya Rusya
Meksika Sili
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Tablo E.2 (Devam)

Peru Tiirkiye

Portekiz Yunanistan

Romanya
Rusya
Sili
Tiirkiye
Ukrayna
Yunanistan
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