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OZET
2008-2009 kiresel finans krizi sonrasinda ilkelerin kredi

notlari ile ihrag ettikleri bono getirileri arasindaki iliskinin tutarli
olmadig yonunde tespitler yapilmaktadir. Ulkelerin temerrit riski
takas (Credit Default Swap-CDS) kontratlarindaki fiyat degisimleri-
nin bu Ulkelerin riskini o|cmede daha anlamli bir gésterge oldugu
ve kredi notunun yerini alcbllecegl tartisiimaktadir. Bu ¢calismada
Avusturya, Belcika, Fransa, Portekiz, italya ve Ispanya’nin 2009-
2015 dénemindeki 5 yil vadeli gunluk CDS primleri ile ayni vade-
deki EUR cinsi bono getirileri arasindaki iliski incelenmistir. Ikinci
asamada ise Ulkelerin kredi notlari ile bono getirileri arasindaki
i|i§ki analiz edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Euro Bslgesi Borg Krizi, CDS, Kredi Notu,
Eurotahvil Getirileri

ABSTRACT

After the 2008-2009 global financial crisis, it has been ar-
gued that the relationship between sovereign credit ratings and
sovereign bond yields is not consistent. It has been also claimed
that credit default swap contracts are better indicators than the cre-
dit ratings for measuring the credit risk of the underlying sovereign
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and CDS contracts can be a good substitute of credit ratings. In
this study, the relationship between the 5-year EUR denominated
bond yields and 5-year CDS premiums of Austria, Belgium, Fran-
ce, Portugal, Italy and Spain was analyzed for the period between
2009 and 2015 by using daily data. In the second part, the rela-
tion between the credit ratings and the Eurobond yields of these
countries was examined.

Keywords: Euro-zone Debt Crisis, CDS, Credit Rating, Sove-
reign Eurobond Yields

1. Giris

2008-2009 kiresel finans krizi sonrasinda ilkeler, sirketler
ve yatinm araglarina iliskin kredi notlarinin bu varliklarin riskini
dogru olarak yansitmadigi yodun bir sekilde tartisilmaya baslan-
mishir. AA kredi notuna sahip Lehman Brothers'in iflasi, AAA notu-
na sahip AIG firmasinin A.B.D. hikimetince iflastan kurtariimasi,
pek cok benzer durumun Ulkeler ve yatinm araglar icin de yo-
sanmasi Uzerine kredi derecelendirme kuruluslarimin givenirligini
zedelemistir. Bu nedenle, yatirnmcilar agisindan riskin dogru ve
zamaninda analiz edilebilmesi icin kredi notunun yerini alabile-
cek gosterge veya enstrimanlarin varhi§r giderek daha énem ko-
zanmishir. Son yillarda tirev Urin piyasalarinin gelisimi ile birlikte
yatirim yapilan varligin temerrit riskine karsi ddenen sigorta primi
olan CDS primlerinin, kredi notuna kiyasla daha iyi bir gésterge
olabilecegi tarhisiimaktadir. CDS piyasalarinin, yeni bilgiye anlik
tepki verebilmesi ve fiyatinin, tim piyasa oyuncularinin katilimiyla
arz-talep dengesi prensibiyle tespit ediliyor olmasi, kredi notuna
kiyasla avantajlari olarak gorilmektedir.

Ulke, sirket veya finansal irinlere iliskin kredi notlari ise bu
alanda uzmanlasmis kredi derecelendirme kuruluslarinca veril-
mektedir, bu kuruluslarin 6nde gelenleri Moody’s, S&P ve Fitch
oldugundan c¢alismada bu t¢ kurulusun kredi notlari géz éniinde
bulundurulmustur. Kredi derecelendirme kuruluslarina yéneltilen
elestirilerin basinda analistlerin, notlandirdiklar Glke veya sirkete
iliskin yeterince bilgi sahibi olmamalari, politik etkilerin altinda
kararlar almalari ve bu kuruluslarin notlandirdiklari Glke veya sir-
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ketler ile ticari iliskilerinin olmasi gelmektedir. Ozellikle 2008 yi-
linda A.B.D.’deki ipotege dayali menkul kiymet piyasasinda islem
goren pek cok Urinin iflas dizeyinde olmalarina karsin en yiksek
kredi notlari ile derecelendirilmeleri, bu kurumlarin yukarida ifade
edilen eksikliklerini ortaya koymaktadir. Benzer sekilde borg krizi
ile karsilasan basta Yunanistan ve Irlanda olmak zere Ispanya,
ltalya ve Portekiz gibi Ulkelerin Almanya ile ayni veya yakin se-
viyede kredi notlarina sahip olmasi da bu kuruluslarin basarisiz
olduklari bir diger érnek olmustur.

2. Literatur

Hull, Predescu ve White (2004), 5 Ocak 1998 - 24 Mayis
2002 déneminde, vadesi 2-10 yil arasi, 6 ayda bir kupon &de-
meli, USD cinsi, teminatsiz, kamuya acik 183 adet bono ve 370
adet 5 yillik CDS verisini ve Moody’s tarafindan gerceklestirilen
kredi notu aciklamalarini incelemistir. Calismanin sonucunda, kre-
di piyasasinda gosterge risksiz getiri olarak ortalamada “5 yillik
swap orani - 10 baz puan”in kullanildigini, negatif izlemeye alin-
ma haberinin CDS primleri Gzerinde belirgin bir etkisinin oldugu-
nu ancak not indirimlerinin, gérinimin negatife disirilmesinin
ve pozitif degisimlerin belirgin bir etkisinin bulunmadigini tespit
etmistir. Ayrica not indirimlerinin %42.6'sinin, gérinimin negati-
fe distrtlmesinin %39.8'inin ve negatif izlemeye alinma haberle-
rinin %50.9'unun, CDS primlerinin en fazla degisim gosterdigi ilk
%25'lik bolimde meydana geldigini ifade etmistir.

Afonso, Furceri ve Gomes (2011 ve 2012), 2 Ocak 1995
— 10 Ekim 2010 déneminde, 24 Avrupa Birligi ilkesinin 10 yil
vadeli bono getirileri ile 5 yil vadeli CDS primlerini ve bu Glkelere
iliskin Moody’s, S&P ve Fitch’in toplam 394 adet kredi notu agik-
lamasini incelemistir. Kredi notuna iliskin negatif aciklamalarin
bono getirileri Uzerindeki etkisinin, pozitif aciklamalara kiyasla
daha fazla oldugu ve bono getirileri ile Glke kredi notlari arasinda
karsilikli bir etkinin bulundugunu tespit etmistir. Bunun yani sira
AAA notuna sahip olan Almanya ile AA notuna sahip tlkelerin 10
yil vadeli bono getirileri arasindaki ortalama farkin %0.2, AA- ve
A+ notuna sahip Ulkeler icin bu farkin %1, A- notuna sahip Glkeler
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icin %2 ve daha dusik not seviyesi icin %3-%5 civarinda oldugu
sonucuna ulasmistir.

Kiff, Nowak ve Schumacher (2012), Ocak 2005 - Temmuz
2007 déneminde 72 lkeyi inceledikleri calismalarinda Moody’s
tarafindan yapilan not artisi ve not indirimlerinin, CDS primi ve
bono getirileri Gzerindeki etkisinin sinirli oldugunu buna karsin
negatif izleme veya gérinimin negatife cevrilmesi haberlerinin
etkisinin yUksek oldugunu belirtmistir. Gérinimin negatife cevril-
mesi duyurusunun, gelismis ekonomilerin CDS primlerinde ortala-
ma 100 baz puan, gelisen ekonomilerde ise 160 baz puan artisa
neden oldugunu tespit etmistir.

Chava, Ganduri ve Ornthanalai (2012), Ocak 1998 - Arc-
lik 2007 déneminde 398 tanesinin CDS verisi olan 1293 sirketi
incelemis ve kredi notu degisikliklerinin, CDS verisi olan sirketle-
rin hisse senetleri Uzerinde, CDS verisi olmayanlara kiyasla daha
diustk etkisinin oldugu sonucuna ulasmistir. Benzer sekilde CDS
verisi olustuktan sonraki dénemde ilgili firmanin hisse senetlerinin
ve bonolarinin, kredi notu degisimlerine olan hassasiyetinin CDS
verisi dncesindeki déneme kiyasla azaldigini tespit etmistir.

Flannery, Houston ve Partnov (2010), A.B.D.'deki 15 biyuk
finans kurulusunun 5 yillik CDS verisini Ocak 2006 - Mart 2009
déneminde analiz etmistir. Calismanin sonucunda, CDS piyasasi-
nin aciklanan verileri cok hizli bir sekilde fiyatlara yansitigr ancak
CDS primlerindeki degisimin, hisse senedi piyasasinin gelecek fi-
yat hareketlerini tahmin etmede kullanilamadigini tespit etmistir.
Diger taraftan, CDS piyasasinin, kredi notlarina kiyasla degisik-
liklere daha cabuk tepki vermesine karsin kredi notu degisimleri
icin dnci niteliginde olmadigi belirtilmistir. Son olarak calismada,
2008 krizi sirasinda CDS piyasasi, pek cok finans kurulusunun
iflas riskini fiyatlarken kredi notlarinin bu gercekten uzak kaldig
sonucuna ulasilmistir.

Li ve Huang (2011), 1T Ocak 2004 - 31 Temmuz 2008 d&-
nemi igin 20 Ulkenin 208 adet Eurotahvilini ve 5 yillik CDS verisini
incelemistir. Ulkeden Glkeye degismekle birlikte CDS piyasasinin,
bono getirileri Uzerindeki etkisinin arthgini, 20 tlkenin 19'unda
CDS piyasast ile bono piyasasi arasinda dinamik iliski bulundugu-
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nu ve gelisen dnemine karsin CDS piyasasinin heniz bono piyo-
sasi icin énci bir gosterge olmadigini ifade etmistir.

Ammer ve Cai (2011), 26 Subat 2001 - 31 Mart 2005 déne-
mi icin gelismekte olan 9 ilkenin 5 yil vadeli CDS primleri ile USD
bono getirileri arasindaki iliskiyi inceledikleri calismalarinda, kisa
dénemde likidite kaynakli olarak CDS primleri ile bono getirileri
arasindaki iliskinin dikkate deger bir bicimde ayrishgini, ancak
uzun dénemde bu iliskinin yeniden olustugunu belirtmistir. Diger
taraftan, yatirim yapilabilir kredi notuna sahip Glkelerde kisa do-
nemde CDS piyasasinin, degisikliklere daha ¢abuk tepki verdigi,
dustk kredi notuna sahip Ulkelerin bazilarinda ise bono piyasasi-
nin 8ncu olarak hareket ettigi sonuglarina ulasiimistir. Daha fazla
sayida bonosu islem géren ve bono likiditesinin yiksek oldugu
Ulkeler icin ise her iki piyasanin da ayni hizla tepki verdigi tespit
edilmistir.

Palladini ve Portes (2011), 30 Ocak 2004 — 11 Mart 2011
déneminde 6 Avrupa Birligi Glkesinin, 5 yil vadeli CDS primleri ile
bono getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismanin sonucun-
da, CDS ve bono piyasalari arasinda gicli bir iliski oldugu, bu
iliskinin kisa sureli olarak bozulmakla birlikte CDS primi ile bono
getirisi arasindaki farkin degisiminin sifir dizeyinde dalgalandig
sonucuna ulasiimishir. Ayrica CDS piyasasi, periyodun yaklasik
olarak %61’inde bono piyasasinin éninde hareket ederken bono
piyasasinin degisikliklere daha gec tepki verdigi ifade edilmistir.

Jacobs, Karagézoglu ve Peluso (2010), 28 Subat 2003 -
28 Subat 2008 déneminde 10 yil vadeli bono getirileri ile 5 yil
vadeli 391 adet CDS verisini ve kredi notlarini incelemis ve kredi
notlarinin surekli olarak ilgili varligin kredi notunu birebir yansit-
mamasina karsin dnemli bir bilgi niteligi tasimaya devam ettigi
sonucuna ulasmistir. CDS piyasasinin degisikliklere daha ¢abuk
tepki vermesine ragmen kredi notu degisimleri icin énci niteligin-
de olmadig tespit edilmistir.

CDS ve Euro+ahvil primleri arasindaki iliskinin Avrupa Borg
Krizi’'nin baslangic dénemini de icine alan Ocak 2009 - Kasim
2012 déneminde ne sekilde gergeklestigini inceleyen Koy (2014),
Fransa, ltalya ve Tirkiye icin CDS primlerindeki degisimin Euro-
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tahvil primlerindeki degisime yén verdigi; irlanda, ispanya, Por-
tekiz ve Yunanistan CDS primleri ve Euro-tahvil primleri arasinda
geri bildirim oldugu sonucuna ulasmishr

3. Data ve Metodoloji

3.1. CDS Primi ve Bono Getiri Farklan iliskisi:

Calismada kullanilan CDS primleri ve bono getirileri Bloom:-
berg terminali kullanilarak temin edilmistir. Veri seti 2 Ocak 2009
- 15 Nisan 2015 dénemini kapsamaktadir. Daha 6nceki calisma-
larla da uyumlu olarak en aktif CDS kontrat olmasi nedeniyle 5
yil vadeli CDS verisi ve ayni vadedeki bono getirileri kullanilmis-
tir. Ulkelerin bonolarinin vadeleri zaman icinde degistiginden ve
surekli olarak 5 yil vadeye sahip olan bir bono bulunmadigindan
Bloomberg terminalinden bahsi gecen Glkeler icin ara deger bul-
ma ydntemi ile hesaplanan 5 yil vadeli bono getirileri temin edil-
mis ve calismada bu veriler kullaniimistir.

incelenen bonolar, EUR cinsi ve alt ayda bir kupon 6demeli
olup tim bonolarin benzer 6zelliklere sahip oldugu varsayilmis-
tir. S&P, Moody'’s ve Fitch, ilk derecelendirme yapilan tarihten bu
yana Almanya’nin kredi notunu AAA olarak belirlediginden ¢alis-
mada Ulkelere 6zgu risk primlerinin tespitinde Almanya bono ve
CDS verileri baz olarak belirlenmistir. Dolayistyla hem bono hem
de CDS verilerinin, Almanya’nin bono ve CDS verileri ile aralarin-
daki farklar (spread) hesaplanmistir.

Ulkelerin CDS primleri, iflas risklerinin artmasi durumunda
yukselirken benzer sekilde riskin artmasi tlkelerin bono getirile-
rini de arthirmaktadir. Yatiricimlar acisindan CDS tirev Urind,
Ulkelerin temerride disme risklerine karsilik bir sigorta primidir.
Dolayisiyla CDS primleri ile bono getirileri arasinda tutarli bir ilis-
kinin olmasi beklenmektedir. Aksi halde piyasalarda arbitraj olus-
masi durumunda, bu arbitraj gelirinin yatinmeilar tarafindan kisa
dénemde degerlendirilecedi ve bu arbitrajin ortadan kalkacag:
prensibine gére bono getirileri ile CDS primleri arasindaki iliskinin
de kisa dénemde bozulmasina ragmen vzun dénemde tutarli bir
sekilde devam etmesi beklenmektedir. Yani uzun dénemde, Porter
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ve Palladini’nin (2011) calismasinda belirttigi Gzere CDS primi
farklari ile bono getiri farklar arasindaki baz farkinin (basis) sifir
olmasi beklenir.

Baz Farki (BASIS) = CDS (Bono Getirisi — Risksiz Ulke Bono Getirisi] = 0

spread

Aksi halde piyasada arbitraj, yani risksiz getiri firsati, bulun-
maktadir. Bu da piyasanin etkinligini ortadan kaldirmaktadir. Bu
prensip dogrultusunda incelenen 6 lkenin hem CDS primleri hem
de bono getirileri ile Almanya’nin CDS primleri ve bono getirileri
arasindaki fark hesaplanmis ve bu farklar arasinda uzun dénemli
bir iliski olup olmadigr incelenmistir. Tum Glkeler icin hesaplanan
baz farkinin, sifirin etrafinda dalgalanmakla birlikte dénemsel olo-
rak dengenin bozulabildigi tespit edilmistir. Bu durum, CDS prim-
leri ile bono getiri farklari arasinda kisa dénemlerde bozulmakla
birlikte uzun dénemli bir iliskinin olabilecedi sonucunu ortaya ¢i-
karmaktadir. Ampirik sonuclarin yer aldigi 4. bélimde, duragan-
lik testi, Johansen Esbitinlesme testi, Vektor Hata Dizeltme modeli
ve Granger Nedensellik testlerine iliskin sonuglar 6zetlenecektir.

3.2. Kredi Notu ve Bono Getiri Farklar iliskisi:

Calismada bono getiri farklari icin 6nceki bolimde ifade
edildigi tzere AAA kredi notuna sahip Almanyai ile tlkelerin bono
getirileri arasindaki fark hesaplanmistir. Diger taraftan Moody's,
S&P ve Fitch'in, tlkelerin uzun dénemli yabanci para cinsi kredi
notlar Bloomberg’ten temin edilmistir. 2 Ocak 2009 - 15 Nisan
2015 doneminde Moody’s, S&P ve Fitch’in toplamda 84 adet
kredi notu veya gorinim degisimi incelenmistir. Afonso, Furceri
ve Gomes (2011 ve 2012) calismalarinda, AAA kredi notu icin
17 olmak Gzere 1 basamak distk kredi notu icin 1 puan disik
olacak sekilde bir puanlama sistemi gelistirmistir. Bu calismada
ise, en yuksek kredi notu 32 ve her not kademesi arasinda 2 puan
fark olacak sekilde bir puanlandirma kullaniimistir. Ek olarak, kre-
di notunun negatif izlemede olmasi durumunda 0,5 puan eksi,
pozitif izleme durumunda ise 0,5 puan art etki ile puanlandirma
sistemine gorinimin etkisi de dahil edilmistir. Puanlama sistemi
Tablo 1'de gosterilmektedir.
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Her ¢ derecelendirme kurulusu icin de Tablo 1de belirtilen
prensip dogrultusunda yapilan notlandirma esit oranda agirliklan-
dirllarak her Glke icin veri seti boyunca ortalama kredi notu puani
hesaplanmistir. Ampirik sonuglarin 6zetlendigi 4. bolimde tlkele-
rin ortalama kredi notu puanlari ile bono getiri farklar arasindaki
iliski Johansen Esbitinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testi
kullanilarak incelenecektir.

Tablo 1: Kredi Notu Puanlama Sistemi

Moody’s S&P / Fitch Goérinim Puan Moody’s S&P / Fitch Goérinim Puan

- - Pozitif 16,5
Aaa AAA Duragan 32,0 Baa?2 BBB Duragan 16,0
Negatif 31,5 Negatif 15,5

Pozitif 30,5 Pozitif 14,5
Aal AA+ Duragan 30,0 Baa3 BBB- Duragan 14,0
Negatif 29,5 Negatif 13,5

Pozitif 28,5 Pozitif 12,5
Aa2 AA Duragan 28,0 Bal BB+ Duragan 12,0
Negatif 27,5 Negatif 11,5

Pozitif 26,5 Pozitif 10,5

Aa3 AA- Duragan 26,0 Ba2 BB Duragan 10,0
Negatif 25,5 Negatif 9,5

Pozitif 24,5 Pozitif 8,5

Al A+ Duragan 24,0 Ba3 BB- Duragan 8,0
Negatif 23,5 Negatif 7.5

Pozitif 22,5 Pozitif 6,5

A2 A Duragan 22,0 Bl B+ Duragan 6,0
Negatif 21,5 Negatif 55

Pozitif 20,5 Pozitif 4,5

A3 A- Duragan 20,0 B2 B Duragan 4,0
Negatif 19,5 Negatif 3,9

Pozitif 18,5 Pozitif 2,5

Baal BBB+ Duragan 18,0 B3 B- Duragan 2,0
Negatif 17,5 Negatif 1,5

4. Ampirik Sonuglar

Bu bélimde dncelikle CDS primi ve bono getiri farklar ara-
sindaki iliskinin incelenmesi amaciyla Birim Kdk Testi, Johansen
Esbitinlesme Testi, Vektor Hata Dizeltme Modeli ve Granger Ne-
densellik Testi sonuglarina yer verilecektir. lkinci olarak ise orta-
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lama kredi notu puani ile bono getiri farklari arasindaki iliskinin
incelendigi calismanin sonuclari paylasilacaktir.

4.1. Birim K&k Testi (CDS Primi - Bono Getiri lliskisi)

6 ilkenin CDS primi ve bono getirileri ile Almanya’nin CDS
primi ve bono getirisi arasindaki farklara iliskin asagidaki gro-
fikler incelendiginde kesikli ADF testinin, birim kok testi icin uy-
gun olduguna karar verilmistir. Tablo 2'de &zeti yer alan ADF test
sonuclarina gére Avusturya’nin bono farki haricindeki serilerin,
dizeyde duragan olmadiklar ancak 1. dereceden farklarinin alin-
masi sonrasinda duragan olduklari tespit edilmistir. 1. dereceden
birim kéke sahip olan bu serilerin, Johansen Esbitinlesme testi,
Vektér Hata Dizeltme modeli ve Granger Nedensellik testlerinde
kullanilmasi énceki literatir calismalari ile uyumludur. Ancak Avus-
turya bono getirileri dizeyde duragan oldugu icin calismaya dahil
edilememektedir. Dolayisiyla calismanin bundan sonraki bélimiin-
de Belgika, Fransa, Portekiz, ltalya ve Ispanya’nin CDS primleri ile
bono getiri farklari arasindaki iliski incelenecektir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuclan ve Serilere Ait Grafikler

tist. p_degeri tist. p_degeri
Avusturya CDS spread 2,228 0,196 italya CDS spread -1,801 0,380
Avusturya CDS spread (1. fark) -10,547 0,000 italya CDS spread (1. fark) 28,318 0,000
Avusturya Bono spread 2,926 0,043 italya Bono spread -1,560 0,503
Avusturya Bono spread (1. fark) - - italya Bono spread (1. fark) 26,065 0,000
Belcika CDS spread -1,869 0,334 ispanya CDS spread -1,504 0,531
Belcika CDS spread (1. fark) 34,107 0,000 ispanya CDS spread (1. fark) 24,017 0,000
Belcika Bono spread -1,893 0,336 ispanya Bono spread -1,606 0,479
Belcika Bono spread (1. fark) 25,191 0,000 ispanya Bono spread (1. fark) 23,807 0,000
Fransa CDS spread -1,841 0,368 Portekiz CDS spread -1,406 0,581
Fransa CDS spread (1. fark) -38,639 0,000 Portekiz CDS spread (1. fark) 23,190 0,000
Fransa Bono spread 2,774 0,062 Portekiz Bono spread -1,268 0,646

Fransa Bono spread (1. fark) -38,740 0,000 Portekiz Bono spread (1. fark) 21,273 0,000
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4.2. Johansen Esbitinlesme Testi (CDS Primi - Bono Getiri

lliskisi)

Johansen Esbitinlesme Testi’nin uygulanabilmesi icin serile-
rin ayni dereceden duragan olmasi gerekmektedir. Bu nedenle
yukarida da ifade edildigi Gzere Avusturya’nin bono getiri farki
dizeyde duragan oldugundan ¢alismanin disinda birakilirken di-
ger tlkelerin CDS primi ve bono getiri farklari arasinda esbitinles-
me olup olmadiginin test edilmesi icin Johansen Esbitinlesme Testi
kullanmilmistir. Johansen Esbitinlesme Testi’nin ilk asamasi olarak
VAR modelinde en uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi
gerekmektedir. CDS primi ve bono getirilerine iliskin ginlik islem
verilerinin kullanilmasi ve her iki finansal Grinin de gin igcinde ak-
tif bir sekilde islem gérmesi nedenleriyle ortaya ¢ikacak farklilikla-
rin yaklasik 1 hafta icinde kapanabilecedi distnilmektedir. Diger
taraftan veri setinin, sadece is gunlerini iceriyor olmasi nedeniyle
en uygun gecikme uzunlugunun tespitinde, 1 haftalik sire, yani 5
gecikmeye kadar olan VAR modelleri incelenmistir. Her Glke icin
en uygun gecikme uzunluklari LR, FPE, AIC, SC ve HQ bilgi kriter-
leri g6z 6ninde bulundurularak tespit edilmistir, bilgi kriterlerine
iliskin sonuclar Tablo 3'te yer almaktadir. Bu sonuglara gére Belci-
ka ve Fransa icin 4 gecikme, ltalya, Portekiz ve Ispanya icin ise 5
gecikme uzunlugunun kullaniimasinin uygun oldugu tespit edilmis-
tir. Bu nedenle, Johansen Esbitinlesme ve Vekiér Hata Dizeltime
modellerinde, Belcika ve Fransa icin VAR(4), ltalya, Portekiz ve
Ispanya icin ise VAR(5) modelleri kullanilmistir.

Tablo 3: VAR Modeli Gecikme Uzunlugu Tespit Kriterleri

Belcika
Lag Logl LR FPE AIC SC HQ

-1534.429 NA 0.022955 1.901521 1.908189 1.903996
5171.053 13386.07 5.74e-06 -6.392392 -6.372388 -6.384968
5235742  128.9785  5.32¢06 -6.467503 -6.434163 -6.455129
5254331 37.01667 5.23e06 -6.485558 -6.438882* -6.468235
5267.366  25.92491* 5.17e-06* -6.496740* -6.436728 -6.474467*
5267.925 1.109796  5.19e06 -6.492481 -6.419134 -6.465258

O N WN— O
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Fransa
Lag Logl R FPE AIC SC HQ
0 530.3893 NA 0.001789 -0.650325 -0.643687 -0.647862
1 6790.160 12496.43 8.11e-07 -8.349735 -8.329822* -8.342346*
2 6796.908 13.45393 8.08e-07 -8.353117 -8.319928 -8.340802
3 6800.174 6.504342 8.09e-07 -8.352214 -8.305749 -8.334973
4 6812.784 25.08135* 8.00e07* -8.362812* -8.303071 -8.340645
5 6814.314 3.038850 8.03e-07 -8.359771 -8.286755 -8.332679
italya
Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 -2756.558 NA 0.102222 3.395148 3.401786 3.397611
1 3428.485 12347.25 5.08e05 -4.212289 -4.192375 -4.204900
2 3480.052 102.8180 4.79e05 4270834 -4.237644 -4.258519
3 3492.814 25.41276 4.74e05 -4.281617 -4.235152 -4.264376
4 3509.830 33.84423 4.66e-05 -4.297637 -4.237896* -4.275470*
5 3515.414 11.09334* 4.65e-05* -4.299587* -4.226571 -4.272495
Portekiz
lag Logl IR FPE AIC sC HQ
0 -5874.564 NA 5.074993 7.300079 7.306767 7.302562
1 853.9999 13432.05 0.001196 -1.053416 -1.033351 -1.045968
2 935.5207 162.5353 0.001086 -1.149715 -1.116274* -1.137301
3 937.4337 3.809369 0.001089 -1.147123 -1.100305 -1.129743
4 948.3696 21.74956 0.001079 -1.155739 -1.095545 -1.133394
5 963.2402 29.53793* 0.001065* -1.169242* -1.095672 -1.141932*
ispanya
lag  LogL LR FPE AlC sc HQ

0 -3216.949 NA 0.185998 3.993733 4.000414 3.996213
1 3211.938 12833.85 6.42e-05  -3.977591 -3.957547  -3.970151
2 3252.202 80.27711 6.14e-05  -4.022583  -3.989176* -4.010182
3 3262.158 19.82587 6.09e-05  -4.029972  -3.983202 -4.012612
4 3273.384 22.32682 6.04e-05  -4.038938  -3.978805 -4.016617
5 3293.471 39.90041*  5.92e-05* -4.058897* -3.985402 -4.031616*

Johansen Esbitinlesme Testi'nin ikinci asamasinda ise Jo-
hansen Esbitinlesme Test Ozet'ine gore en distk AIC, SC krite-
rine sahip model uygun esbitinlesme modeli olarak belirlenmis-
tir. Belcika ve Ispanya icin trend ve kesikli olmayan ilk model;
Fransa, ltalya ve Portekiz icin ise trend iceren ve kesikli olmayan
ikinci model en uygun modeller olarak belirlenmistir. Tablo 4'te
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yer alan Johansen Esbitinlesme Trace ve En Yuksek Eigen-degeri
test sonuclarina gore 5 Glke icin de 1 adet esbitinlesme denklemi
bulunmaktadir.

Belgika
Fransa
italya
Portekiz
ispanya

Belcika
Fransa
italya
Portekiz

ispanya

Tablo 4: Johansen Esbitinlesme Test Sonuclan

H, : Esbitiinlesme yoktur.

Trace istatistigi  p_degeri
13,87769 0,0272
27,83457 0,0037
30,2292 0,0015
30,03165 0,0016
20,4327 0,0018

H, : Esbitiinlesme yoktur.

Max.Eigen desieri
istatistigi p-deg

12,36762 0,0313
23,79653 0,0023
27,86752 0,0004
28,28366 0,0004
19,00981 0,0018

H, : En fazla 1 adet esbitiinlesme vardir.

Trace istatistigi
1,510068
4,03804
2,361681
1,747981
1,42289

p_degeri
0,2569
0,4065
0,7052
0,8271

0,2728

H, : En fazla 1 adet esbitiinlesme vardir.

Max.Eigen
istatistigi
1,510068
4,03804
2,361681
1,747981
1,42289

p_degeri
0,2569
0,4065
0,7052
0,8271

0,2728

Tablo 5'te ise CDS primi ve bono getiri farklari arasindaki
esbitinlesme katsayilari yer almaktadir. llk sttunda esbitinles-
me katsayisi olan B yer almakta olup |B| = 1 hipotezi tim Ulke-
ler icin reddedilmektedir. Esbitinlesme katsayisi, B, Fransa icin
-0,774086 iken incelenen diger Ulkelerde -1'den daha kiguktir.
Bu da CDS primi farkinda meydana gelen 1 birimlik degisimin
Belcika, ltalya, Portekiz ve Ispanya bono getiri farklari Gzerinde
daha biytk bir etki yaptigini gostermektedir. Bu Ulkelerde bono
piyasasinin volatilitesi, CDS piyasasina kiyasla daha yuksektir.
Fransa’da ise bu iliski tam ters sekildedir.
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Tablo 5: Johansen Esbiitinlesme Test Sonuclan

Hy: |B] =1

B_degeri Standart Sapma
Belgika -1,124948 0,08609
Fransa -0,774086 0,09020
italya -1,274436 0,04914
Portekiz -1,335149 0,03970
ispanya -1,155293 0,03842

4.3. Vektor Hata Diizeltme Modeli (CDS Primi - Bono Getiri

lliskisi)

Vektdr Hata Dizeltme Modeli, vektér otoregresif (VAR) mo-
dellerinin kisith bir versiyonudur, bu modelde 1. dereceden du-
ragan ve aralarinda esbitinlesme olan seriler arasindaki uzun
dénemli iliski incelenmektedir (Li & Huang, 2011). CDS primi ve
bono getiri farklar arasindaki baz degerin, arbitrajin ortadan
kaldirilabilmesi icin sifir olmasi gerektigi ancak bu farkin zaman
icinde sifirdan farklilasabildigi yukarida ifade edilmisti. Dolayisiy-
la CDS ve bono piyasasi arasinda zaman icinde uyumsuzluklar
meydana gelmesi, piyasalardan birinin digerine gére daha hizli
tepki verdigi ve digerinin onu takip ettigini ortaya koymaktadir
(Palladini & Portes, 2011). Calismanin bu bdlimde, bu prensip
baglaminda hangi piyasanin digerine kiyasla daha hizl tepki ver-
digini belirleyebilmek amaciyla faydalanilan Vektér Hata Dizelt-
me Modeli sonuclarina yer verilecektir.

incelenen ilkelere ait Johansen esbitinlesme katsayilari
(B_degeri), esbitinlesme fonksiyonunda yer alan bono getiri far-
ki katsayilari ve CDS primi farki katsayilar ile Gonzalo-Granger
degeri Tablo é’da gésterilmektedir. Buna gére p_degerlerinin yo-
ninda “*” bulunan parametreler istatiksel olarak anlamli degildir.
Yani, %5 given araliginda Belcika icin Parametre 1 ve 2, Fransa
ve Ispanya icin Parametre 2, italya ve Portekiz icin ise Porometre 1
anlamli deglldlr Palladini ve Portes’in (2011) bellrmgl glbl Fransa
ve Ispanya’da bono piyasasi, CDS plyososmdon daha 6nce hare-
ket eder, italya ve Portekiz'de ise CDS piyasasi, bono piyasasina
kiyasla Sncidr. %5 guven araligi icin iki parametrenin de anlam-
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li olmadigr Belgika icin ise degerlendirme %10 given araligi igin
tekrarlandiginda Parametre 1 anlamli hale gelir, yani, Belcika icin
de bono piyasasinin, CDS piyasasindan daha hizl tepki verdigi
sonucuna ulasiimaktadir.

Diger taraftan Gonzalo-Granger degerinin, %50'nin Uze-
rinde olmasi ve 1’e yaklasmasi, CDS piyasasinin énci oldugu,
%50'nin altinda olmasi ve 0’a yaklasmasi ise bono piyasasinin
énci oldugunu géstermektedir (Palladini & Portes, 2011). Tablo
6'da gorilecegi iUzere ltalya ve Portekiz'de CDS piyasasi, Belci-
ka, Fransa ve Ispanya’da ise bono piyasasi éncidir. Bu sonuglar,
Vektér Hata Dizelteme Modeli sonuglari ile de uyumludur.

Tablo 6: Vektor Hata Diizeltme Modeli Test Sonuclari

Gonzalo-Granger

B_degeri Parqnjetre 1 Parametre 2 Degeri
- (Getiri farki) (CDS farki) Par.2
(Par.2 - Par.1)
Belgika katsayi -1,124948  -0,010053 0,00599 0,37
std. sapma  (0,08609) (0,00559) (0,00416)
t_istatistigi ~ [-13,0673]  [-1,79730] [-1,43953]
p_degeri 0,07240* 0,14780*
Fransa Katsay: -0,774086  -0,029642 0,00093 0,03
std. sapma  (0,09020) (0,00713) (0,00487)
t_istatistigi  [-8,58188]  [4,15981] [0,19118]
p_degeri 0,00000 0,85500*
italya katsayi -1,274436  -0,014221 0,01876 0,57
std. sapma  (0,04914) (0,00993) (0,00771)
t_istatistigi  [-25,9348]  [-1,43151] [2,43383]
p_degeri 0,15240* 0,01490
Portekiz katsayi -1,335149  -0,012735 0,01999 0,61
std. sapma  (0,03970) (0,00869) (0,00654)
t_istatistigi ~ [-33,6310]  [-1,46548] [3,05550]
p_degeri 0,14290* 0,00220
ispanya katsayi -1,155293  -0,030042 -0,00801 -0,36
std. sapma  (0,03842) (0,00789) (0,00665)

tistatisigi  [30,0701]  [3,80777]  [1,20390]
p_degeri 0,0001 0,2340*
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4.4. Granger Nedensellik Testi (CDS Primi - Bono Getiri

lliskisi)

CDS piyasasi ile bono piyasasindan hangisinin digerinin
nedeni oldugunun tespiti amaciyla Granger Nedensellik Testi ger-
ceklestirilmistir. Uygun gecikme uzunlugu olarak her tlke icin Tab-
lo 3'teki gecikme uzunluklar kullanilmis olup test sonuclar Tablo
7'de yer almaktadir. Buna gére tim ilkeler icin H, reddedilir ve
hem getiri farki, CDS primi farkinin hem de CDS primi farki, ge-
tiri farkinin Granger nedenidir, yani, karsilikli nedensellik iliskisi
mevcuttur. Bu da gdstermektedir ki CDS primi farkinin ge¢mis de-
gerleri, bono getiri farkinin gelecek degerlerinin tahmininde bilgi
saglamaktadir, bu iliski diger yonde de gecerlidir.

Tablo 7: Granger Nedensellik Testi Sonuclari

H, : Getiri farki, CDS primi H, : CDS primi fark, getiri
farkinin nedeni degildir. farkinin nedeni degildir.
Kikare degeri p_degeri Ki-kare degeri p_degeri
Bel¢ika 89,97252 0,0000 44,01600 0,0015
Fransa 14,78911 0,0052 12,80341 0,0123
italya 32,13954 0,0000 25,07679 0,0001
Portekiz 40,03343 0,0000 67,32350 0,0000
ispanya 35,03840 0,0000 26,25530 0,0001

4.5. Birim Kok Testi (Kredi Notu — Bono Getiri iliskisi)

Bono getiri farklarina iliskin ADF test sonuglarina 4.1'de yer
verilmisti, Tablo 8’de ise Ulkelerin ortalama kredi notu puanlari-
na iliskin ADF test sonuclari yer almaktadir. ADF test sonuglarina
gore tim Ulkelerin ortalama kredi notu puan serilerinin, dizeyde
duragan olmadiklari ancak 1. dereceden farklarinin alinmasi son-
rasinda duragan olduklar tespit edilmistir. Ancak Avusturya’nin
bono getiri farki dizeyde duragan oldugundan ¢alismaya Belgi-
ka, Fransa, italya, Portekiz ve ispanya verilerinin analizi ile devam
edilmistir.
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Tablo 8: ADF Birim Kok Testi Sonuclari ve Serilere Ait Grafikler

tist. p_degeri tist.  p_degeri
Belgika kredi notu puani -1,027 0,745 ispanya kredi notu puani 0,9743 0,764
Belcika kredi notu puani (1. fark)  -6,947 0,000 ispanya kredi notu puani (1. fark) 15,956 0,000
Fransa kredi notu puani 0,8482 0,995 Portekiz kredi notu puani 1,468 0,545
Fransa kredi notu puani (1. fark) ~ -40,544 0,000 Portekiz kredi notu puani (1. fark) -10,571 0,000
italya kredi notu puani -0,532 0,882

itolyo kredi notu puani (1. fark) -40,518 0,000

ort.rtg_be ort.rtg_fr
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30,04 320
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4.6. Johansen Esbijtinlesme Testi (Kredi Notu — Bono Getiri
lliskisi)
Ulkelerin ortalama kredi notu puanlari ile bono getiri farklari
arasinda esbitinlesme olup olmadiginin test edilmesi icin Johan-
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sen Esbutinlesme Testi kullanilmistir. CDS primi ve bono getiri ilis-
kisine benzer sekilde kredi notu, bono getiri iliskisinin incelenmesi
icin de 5 gecikmeye kadar olan VAR modelleri incelenmistir. LR,
FPE, AIC, SC ve HQ bilgi kriterleri géz 6ninde bulundurularak
Fransa icin 1 gecikme uzunlugunun; Belcika, italya, Portekiz ve
Ispanya icin ise 5 gecikme uzunlugunun kullanilmasinin uygun ol-
dugu tespit edilmistir.

Johansen Esbitinlesme Testi'nin ikinci asamasinda ise Jo-
hansen E§bu’run|e§me Test Ozet'ine gére e§butun|e§me modeli ola-
rak Belcika icin trend ve kesikli olmayan ilk model; ispanya icin
trend iceren ve kesikli olmoycn ikinci model, Fransa ve Portekiz
icin iki degiskenli trend iceren ve kesikli be§|nC| model ve italya
icin ise dogrusal trend iceren ve kesikli dérdinci model en uygun
modeller olarak belirlenmistir.

Johansen Esbitinlesme sonuclarina gére Portekiz disindaki
Ulkelerin ortalama kredi notu puani ile bono getiri farki arasin-
da 1. dereceden esbitinlesme bulunmaktadir, Portekiz icin ise
esbitinlesme bulunamamistir. Dolayisiyla Portekiz icin Granger
Nedensellik Testi gerceklestirilmemistir.

4.7. Granger Nedensellik Testi (Kredi Notu — Bono Getiri
iliskisi)

Tablo 9'da yer alan sonuglara gére Belcika icin ortalama
kredi notu puani ile bono getiri farki karsilikli olarak birbirinin
Granger nedenidir. Fransa icin kredi notu ile bono getiri farki
arasinda Grcmger nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. ltalya ve
Ispanya icin bono getiri farki, ortalama kredi notunun Granger
nedeni iken diger yonde bir nedensellik iliskisi yoktur.
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Tablo 9: Granger Nedensellik Testi Sonuclari

H, : Ortalama kredi notu puani, H, : Bono getiri farki, ortalama kredi

bono getiri farkinin nedeni degildir. notu puaninin nedeni degildir.

Kikare degeri p_degeri Kikare degeri p_degeri
Belcika 7,477846 0,0238 31,03112 0,0000
Fransa 4,825996 0,0895 1,423254 0,4908
italya 0,964571 0,6174 29,90582 0,0000
ispanya  3,872027 0,1443 21,53815 0,0000

5. Sonug

Yatinmcilar acisindan riskin  énceden tespit edilebilmesi
6nem arz etmektedir, bu nedenle kredi derecelendirme kurulusla-
rinin finans sistemi icindeki rolU yadsinamaz. Ancak kiresel finans
krizi gostermistir ki belirli kisitlari nedeniyle kredi notlari surekli ve
etkin bir sekilde riskin dogru fiyatlanmasi icin tek basina yeterli
degildir. Bu nedenle alternatif finansal araglarin ve enstrimanlarin
olusturulmasi kiresel finans sisteminin saglikli islemesinde dnemli
bir ihtiyachr. Bu baglamda, CDS piyasasi ézellikle 2008 yilindaki
finansal kriz sonrasinda gerek hacim gerekse de artan vade ve
dayanak varlik cesitliligi ile yahrimeilara yeni bir alternatif olus-
turmaktadir. Bu ¢calismada, ilk asamada gelisen CDS piyasasi ile
bono piyasasi arasindaki iliski incelenmistir. CDS piyasasinin,
bono getirileri icin dnci bir gosterge olup olamayacagi, bono
getirisi ile CDS primleri arasinda bir nedensellik iliskisinin varligi
arastirilmistir. ikinci asamada ise kredi notu ile bono getirileri ara-
sindaki |||§k|n|n yoni ve nedensellik iliskisi incelenmistir. Onceki
bolimlerde 6zetlenen sonuglar incelendiginde CDS piyasasinin,
bono getiri degisimleri Gzerinde etkisinin oldugu ve incelenen Glke-
lerin tamaminda iki piyasa arasinda nedensellik iliskisinin oldugu
sonuglarina ulagilmistir. Kredi notu ile bono getirileri arasindaki
nedensellik iliskisinin ise daha sinirli sayida tlke icin gecerli oldu-
Ju tespit edilmistir. Dolayisiyla yatinmeilar agisindan CDS piyo-
sasinin énemi giderek artmaktadir. Bundan sonraki ¢calismalarda,
CDS primlerindeki degisimin, bono getirilerindeki gelecek fiyat
hareketleri Gzerindeki etkisinin tespitine iliskin ¢alismalarin litera-
tirin gelisimi agisindan degerli oldugu disinilmektedir.
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