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2008 KURESEL KRiZ DONEMINDE TURKIYE ILE
GELISMEKTE OLAN ULKELER ARASINDA KRiZiN YAYILMA
ETKISININ INCELENMESINE YONELIK BiR CALISMA

Kadir TUNA", Selma ONER™ ve Hakan ONER™
Ozet

Krizin, olustugu bolgede kalmayarak diger bolgelere hizla yayilmasi sonucunda
kiiresel bir kriz haline doniismesini ifade eden yayilma etkisi siireci, 1997 Uzakdogu Asya
krizi ile hiz kazanmigtir. Bu durumun temel nedeni, teknolojik gelismelerin sermayenin
lilkeler arasinda sinir tanimaksizin hizla hareket edebilmesine olanak saglamasidir. Bu
cercevede, 2008 Kiiresel Kriz doneminde Tiirkiye ile gelismekte olan iilkeler arasinda
krizin yayilma etkisi, kriz 6ncesi donem, kredi krizi dénemi ve Lehman Brothers Yatirim
Bankasi’nin iflas etmesinden sonraki kiiresel kriz donemi olmak iizere toplam {i¢ donemde
incelenmektedir. Incelemede, Tiirkiye ile secilmis bes gelismekte olan ve iki gelismis
iilkenin Amerikan Dolar1 cinsinden 5 yillik kredi temerriit swap oranlari arasindaki
korelasyon odl¢iilmekte ve yayilma etkisi yorumlanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Temerriit Swaplari, 2008 Kiiresel Krizi, Krizlerin
Yayilma Etkisi

A Study for Examining the Spillover Effect of Crisis Between Turkey and
Emerging Markets via Changes in Credit Default Swap Rates During 2008 Global
Crisis Era

Abstract

The spillover effect process which means the spread of a crisis from the home region
to the others rapidly and transform to a global crisis has gained momentum with the 1997
East Asian Crisis. The main reason of this situation is the technological developments
which enable capital to flow between countries rapidly. In this context, the spillover effect
of crisis between Turkey and emerging markets during the 2008 Global Crisis Era is
examined in three periods such as the pre-crisis period, the credit crisis period and the
global crisis period after the bankruptcy of Lehman Brothers Investment Bank. The
correlation between 5-Year U.S. Dollar credit default swap rates of Turkey and five
selected developing and two selected developed countries are measured and the spillover
effect is interpreted in the examination.
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GIRIS

Kiresel sermaye, teknolojinin hizla gelismesi sayesinde iilkeler arasinda
siir tanimaksizin hareket edebilme olanagina kavusmustur. Bunun neticesinde,
diinyanin bir bolgesinde ¢ikan bir finansal krizin, bulundugu boélgeden diinyanin
diger bolgelerine hizla yayilmasi ve kiiresel bir kriz haline gelmesi igin uygun bir
ortam olusmustur.

Krizlerin, olustuklar1 bolgede kalmayarak diger bolgelere hizla yayilmasi
sonucunda kiiresel bir kriz haline gelmesi durumu krizlerin yayilma etkisi veya
bulasma etkisi olarak adlandirilmaktadir. Finans literatiirinde yayilma, herhangi bir
iilkenin finans piyasasinda meydana gelen istikrarsizliklarin bagka iilkelerde de
yasanmaya baslanmasi; fakat sebebinin o iilkelere 6zgli makroekonomik temellerle
aciklanamamasi durumu olarak tarif edilmektedir (Rowlend, 2004:47).

Yayilma etkisinin gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki goriilme sikligina
bakildiginda, gelismekte olan iilkeler arasinda daha sik goriildiigli sonucu ile
karsilasilmaktadir. 1990’11 yilarda gelismekte olan iilkeler de sik sik finansal krizler
goriilmiis, 1997 yilinda yasanan Uzakdogu Asya krizi, sadece Tayland ile sinirlt
kalmamis, kisa siirede, Uzakdogu Asya iilkelerinin tiimiine ardindan Rusya,
Tiirkiye ve Giiney Amerika kitast iilkelerini de icine alan tiim gelismekte olan iilke
ekonomilerini etkilemistir. Bu déonemde Latin Amerika iilkelerinin kredi temerrtit
swap oranlar1 oldukga yiiksek seviyelere ulagsmustir (Chan ve Nam, 2008:25-27).
Krizlerin gelismekte olan iilkeler arasindaki benzer yayilma etkileri Meksika
Krizi’nde de yasanmistir. Meksika Krizi sirasinda, Meksika para birimi olan
pezoya yapilan devaliiasyon bu iilke sinirlarini da asarak Arjantin ve Brezilya para
birimleri ve bu iilke varliklar1 tizerinde spekiilatif ataklarin yasanmasina neden
olmustur (Delice, 2003:68). Temmuz 2007 tarihinde baslayan ve giiniimiizde
etkileri hala devam eden Amerikan mortgage piyasasi kaynakl kredi krizi, bolgesel
olarak sadece Amerika Birlesik Devletleri’nde kalmamis, en yiiksek kredi
derecelendirme notu olan AAA kredi notuna sahip Lehman Brothers Yatirim
Bankasi’nin 2008 yil1 Eyliil ayinda iflas etmesiyle birlikte tiim diinyaya yayilmistir.
Dolayisiyla, Amerika Birlesik Devletleri’nde baslayan bir kriz, diinya c¢apinda
finansal kurum ve piyasalara olan giiveni sarsarak kiiresel bir kriz halini almistir
(Cetinkaya, vd., 2008:224).

Krizlerin yayilma etkisinin bu kadar net gézlemlenebilmesinin temel nedeni,
sermaye hareketlerinin hacimsel olarak ¢ok yiiksek miktarlara ulagsmasi ve yiiksek
miktardaki bu fonun, teknolojinin gelismesine de bagli olarak, hizla hareket
edebilme kabiliyetine sahip olmasidir. Bu durum, 6zellikle 1990’11 yillarin ikinci
yarisinda etkisini gostermistir (Delice, 2003:76) ve sermaye hareketliligindeki
artisa bagl olarak oniimiizdeki yillarda daha da etkili olacagimi tahmin etmek hig
de zor degildir.
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Finansal krizlerin ortaya c¢ikist ve yayilmalari {izerine bir¢cok calisma
yapilmistir. Bu ¢alismanin amaci1 da 2004-2012 yillart arast veriler kullanilarak,
Temmuz 2007 oncesindeki kriz oncesi donem, kredi krizinin yasanmaya baslamasi
ile Lehman Brothers Yatirim Bankasi’nin iflas ettigi tarih arasinda kalan Temmuz
2007 — 15 Eyliil 2008 kredi krizi donemi ve Lehman Brothers Yatirim Bankasi’nin
iflas ettigi 15 Eylil 2008 tarihinden sonraki kiiresel kriz donemindeki yayilma
etkilerini incelemektir. Inceleme, Tiirkiye kredi temerriit swap oranlari ile secilen
bes gelismekte olan ve iki gelismis lilke kredi temerriit swap oranlari arasindaki
korelasyonlarin  yorumlanmas1 yoluyla gergeklestirilmektedir. Korelasyon,
degiskenler arasindaki iliskinin yonii ve derecesini gosteren bir katsayidir ve
nedensellikle ilgili bir agiklama yapmamaktadir (Giiris, Caglayan ve Giiris,
2011:149). Bu baglamda, kriz 6ncesi ve kriz donemlerinde segilmis iilkelere ait
kredi temerriit swap oranlarinin hareketleri incelenirken, degiskenler arasinda
nedensellik ile ilgili yorum yapilmayip, sadece degiskenlerin ayn1 yonde hareket
edip etmedikleri ve s6z konusu hareketin derecesi incelendiginden Kkorelasyon
analizi kullanilmaktadir. Ulke kredi temerriit swaplarinin referans varliklarini ise
iilkelerin yurtdisindan ihrag¢ ettikleri eurobondlar olusturmakta olup uluslararasi
piyasalarda ¢ok yogun sekilde islem gormektedirler.

I. KREDi TEMERRUT SWAPLARI

Kredi temerriit swaplar1 (credit default swaps, CDS), iki taraf arasinda
yapilan sozlesme ile kredi riskinin belirli bir prim karsiliginda bir taraftan diger
tarafa aktarilmasini saglayan finansal enstriimanlardir. Bu araglar, tahvil-bono gibi
kredi riski tasiyan varliklarin, temerriit riskinden korunabilmek amaciyla swap
saticisi tarafindan satilmasi ve temerriit riskini belirli bir prim karsiligi Gistlenen
swap alicisi tarafindan satin alinmasi seklinde tezgah-iistii (over the counter-OTC)
piyasada islem gormektedirler (Takavoli, 2001:87). Kredi temerriit swaplari
vasitasiyla, kredi veya yatirimin sahipligi degismeden, sadece kredi ve yapilan
yatirnmlar nedeniyle olusabilecek riskin bir taraftan diger tarafa transfer edilmesi
saglanmaktadir (Robbe, 2008:99). Kredi temerriit swap1 yapan taraflardan swap
alicisi, kredi riskini swap saticisina devretmesi karsihi@inda belirli bir tcret
o6demektedir. Bu iicrete kredi temerriit swap oran: veya swap primi, kredi riski
tagtyan varliga ise referans varlik adi verilmektedir. Ayrica kredi temerriit swap
oranlari, referans varligin risk istahim gostermektedir. Gelismekte olan ilke kredi
temerriit swap oranlari, piyasa oyunculari agisindan risk istah1 gostergesi olarak iyi
bir gosterge teskil etmektedir (Singh, 2003:3).

Kredi temerriit swaplar1 sigorta sozlesmelerine benzemektedirler. Sigorta
sozlesmeleri sigorta yapilan malin deger kaybini tazmin ederken, kredi temerriit
swap sozlesmeleri de benzer sekilde tizerine kredi temerriit swap1 yapilan referans
varligin temerriidiic durumunda kredi temerriit swap alicisinin zararini tazmin
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etmektedir. Ancak sigorta sozlesmelerinin ikinci el piyasalarinin olmamasina
ragmen; kredi temerriit swaplarinin finansal piyasalarda alinip satilabilmeleridir.

Kredi temerriit swap sodzlesmesi cer¢evesinde koruma satin alan taraf,
donemsel bazda 6deyecegi swap primi karsiliginda, referans varlik olan tahvil-
bononun temerriit riskine karsi kendini koruma altina almaktadir (Fabozzi ve
Choudhry, 2006:48). Donemsel bazda 6denen swap primi, satin alinan koruma
tutarinin  belirli bir yiizdesi olarak belirlenmekte ve genellikle ti¢ ayda bir
odenmektedir (Karabryik ve. Anbar, 2006:49). Ornegin, kredi temerriit swap1 primi
piyasada 150 baz puan olarak uygulaniyor ise, bu fiyattan koruma satin alan
yatirnmct nominal miktar olarak 1 milyon Amerikan Dolar i¢in (1.000.000 x
0,0150) = 15.000 Dolar yillik 6deme yapacaktir. 100 baz puan % 1’lik degisimi
ifade etmektedir (Mengle, 2007:4).

II. TURKIYE iLE GELISMIiS VE GELISMEKTE OLAN ULKELERIN
KREDIi TEMERRUT SWAP ORANLARI ARASINDAKI
KORELASYON ILISKiSi

2007-2008 yillar1 arasinda Amerika’da yasanmaya baslanan kredi krizinin
etkileri hala sona ermemistir ve olumsuz sonuglari biitiin diinya genelinde
gozlenmeye devam etmektedir. Ekonomistlerin birgogu 2007 yilinda baslayan
kredi krizinin daha ne kadar devam edebilecegini tahmin edememektedirler.
Amerikan mortgage kredileri ve mortgage kredilerinin referans varlik olarak
alindigi kredi tiirevlerinin neden oldugu bu kriz, sadece Amerika ile simirh
kalmamis, diger iilkelere de kisa siirede sigramis ve buna bagli olarak iilke risk
primleri hizla ylikselmistir.

Calismanin ana konusu olan finansal krizlerin yayilma etkisi, ilkelerin
eurobondlarinin referans varlik olarak alindigt Amerikan Dolar cinsinden 5 yillik
tilke kredi temerrit swap oranlarmin degisimlerinin incelenmesi yoluyla
yorumlanacaktir. Bu baglamda, Tiirkiye’nin Amerikan Dolar1 cinsinden 5 Yillik
kredi temerriit swap oranlar1 ile secilmis gelismis ve gelismekte olan tlkelerin
Amerikan Dolart cinsinden 5 Yillik kredi temerriit swap oranlari arasindaki
korelasyon hesap edilecek ve krizin yayilma etkisi yorumlanacaktir.

Tiirkiye ile bes gelismekte olan tilke ve iki gelismis lilkenin Amerikan Dolari
cinsinden 5 yillik kredi temerriit swap oranlari su {i¢ ayr1 donemde
karsilastirilmaktadir:

e Kredi krizinin bagladigt Temmuz 2007 6ncesindeki kriz oncesi donem
(02.01.2004-30.06.2007).

e Amerika’da gosterge faiz oranlarinin artmasi ve buna bagh olarak esik-alti
(subprime) kesime kullandirilan kredilerin geri 6demelerinin yapilamamasi
sonucu kredi krizinin yasanmaya baslamasi ile Lehman Brothers Yatirim



C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 15, Say1 1, 2014 25

Bankasi’nin iflas ettigi tarih arasinda kalan kredi krizi donemi
(01.07.2007-14.09.2008).

e Lehman Brothers Yatirim Bankasi’nin iflas ettigi 15.09.2008 ile Amerikan
kaynakli kredi krizinin Oncelikle Avrupa olmak iizere tiim diinyaya
sigradigr ve yerel kredi krizinin kiiresel bir kriz haline dontistiigii tarih olan
15.09.2008 ile 02.05.2012 tarihleri arasindaki kiiresel kriz donemi
(15.09.2008-02.05.2012).

Tiirkiye ile diger iilkeler arasinda krizin yayilma etkisi incelenirken, Reuters
Veri Dagitim Servisi’nde en ¢ok islem goren kredi temerriit swap sozlesmeleri
tercih edilmis ve likiditenin en yogun oldugu Amerikan Dolar1 cinsinden 5 yillik
kredi temerriit swap oranlari kullanilmistir. Calismada incelenecek gelismis ve
gelismekte olan iilkeler secilirken, iilkelerin gegmis donem kredi temerriit swap
oranlarina ulasabilme kriteri géz 6niinde bulundurulmustur. Ornegin, gelismis iilke
olarak Amerika Birlesik Devletleri ¢alismaya dahil edilmek istenmis; fakat kriz
oncesi donem kredi temerriit swap orani verilerine ulagilamamustir. Bu durumun
nedeni olarak, ABD’nin batmayacak kadar biiyiik bir iilke olarak nitelendirilmesi
ve risk oraninin olmayacagi disiincesi gosterilmektedir (Gregory, 2010:8).
Dolayisiyla, gelismis iilke olarak gegmis verileri de ulasilabilir olan Japonya ve
Almanya; gelismekte olan iilkeler olarak ise Polonya, Giliney Afrika, Brezilya,
Meksika ve Arjantin caligmaya dahil edilmistir.

Calismaya dahil edilen dlkelerin cografi olarak birbirlerine yakin
olmamalarina dikkat edilmeye c¢alisilmistir. Cografi o6zellikleri bakimindan,
gelismis tilkelerin bir tanesi Avrupa ve bir tanesi Asya kitasindan; gelismekte olan
tilkelerin ise bir tanesi Afrika, bir tanesi Avrupa, bir tanesi Kuzey Amerika ve iKi
tanesi de Giliney Amerika kitasindan segilmistir.

Calismada kullanilacak veriler, 02.01.2004 — 02.05.2012 tarihleri arasindaki
2166 giline ait Amerikan Dolar1 cinsinden 5 yillik llke kredi temerriit swap
oranlarinin giin sonu kapanis verileri olup, veri dagitim servisi olan Bloomberg’den
alinmustir.

I1l. TURKIYE ILE POLONYA, GUNEY AFRIKA, BREZILYA,
MEKSIKA VE ARJANTIN’IN KREDIi TEMERRUT SWAP
ORANLARI ARASINDAKI KORELASYON ILISKiSI

Analizin ilk bolimiinde Tirkiye ile secilmis gelismekte olan iilkeler olan
Polonya, Giiney Afrika, Brezilya, Meksika ve Arjantin’in Amerikan Dolar1
cinsinden 5 yillik kredi temerriit swap oranlar arasindaki korelasyon iligkisi
incelenmektedir. 11k etapta Polonya ve Giiney Afrika verileri analiz edilecektir.

Polonya, Avrupa Birligi’ne {iye bir iilke olmas1 ve bir Dogu Avrupa iilkesi
olarak bazi yatirimeilarin Polonya’ya Tiirkiye ve Rusya ile ayn1 énemi vermesi
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nedeniyle; Giiney Afrika ise yine portfoy yatirnmlarinda Tiirkiye ile ayn1 kategoride
degerlendirilmesi nedeniyle calismaya dahil edilmistir.

Bloomberg Veri Dagitim Servisi’nden alinan Amerikan Dolar1 cinsinden 5
yillik kredi temerriit swap oranlar1 kullanilarak hesaplanan korelasyon degerlerine
gore, 02.01.2004 — 30.06.2007 tarih araligina karsilik gelen kriz 6ncesi doénemde,
Tiirkiye ile Polonya’ya ait 5 yillik iilke kredi temerriit swap oranlar1 arasinda %
32,97 oraninda diisiik bir korelasyon varken; ikinci dénem olan 01.07.2007 —
14.09.2008 tarih araligina karsilik gelen kredi krizi déneminde korelasyon %
77,89’¢ yiikselmis ve Lehman Brothers Yatirim Bankasi’nin 15.09.2008 tarihinde
iflas etmesi sonrasinda yasanan kiiresel kriz doneminde korelasyon % 70,24 olarak
gergeklesmistir. Analizden elde edilen tiim korelasyon katsayilar1 toplu olarak
Tablo 1’de yer almaktadir.

Analizden elde edilen sonucglara gore, Tiirkiye ile Giiney Afrika’ya ait 5
yillik iilke kredi temerriit swap oranlari arasinda yiiksek bir korelasyon
goriilmektedir. Kriz oncesi donemde % 55,37 ile orta seviyede bir korelasyon
varken; kredi krizi déneminde % 88,85 ve kiiresel kriz doneminde % 95,99 gibi
oldukga yiiksek korelasyon oranlari gozlenmektedir. Dolayisiyla, hem Polonya
hem de Giiney Afrika iilkelerine ait Amerikan Dolari cinsinden 5 yillik kredi
temerriit swap oranlari ile Tiirkiye’ye ait Amerikan Dolar cinsinden 5 yillik kredi
temerriit swap oranlar1 arasindaki korelasyonun, 2007 yilinda yasanmaya baslanan
kredi krizi ile birlikte yiikseldigi sdylenebilmektedir. Bu durumda, Tirkiye ile
Polonya ve Giiney Afrika tlilke ekonomileri arasinda, kredi krizi ve kiiresel kriz
donemlerinde bir yayilma etkisinden bahsedilebilmektedir. Sekil 1 bu durumu
gozler Oniine sermektedir.
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Sekil 1: Tiirkiye 5 Yillik Kredi Temerriit Swap Oranlarinin, Polonya ve
Giliney Afrika 5 Yillik Kredi Temerriit Swap Oranlari ile Karsilastirilmasi
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Kaynak: Bloomberg Veri Dagitim Servisi, Temmuz 2012

Polonya ve Gliney Afrika’ya ait verilerin incelenmesinin ardindan, ikinci
etapta Amerika kitasinda bulunan ve piyasa oyuncularinin Tiirkiye ile ayn1 kefeye
koyduklar1 Brezilya, Arjantin ve Meksika’ya ait Amerikan Dolari cinsinden 5 yillik
kredi temerriit swap oranlar1 arasindaki korelasyon iligkisi incelenmektedir.

Tiirkiye ile Brezilya ve Meksika tilkeleri arasindaki korelasyon incelenirken
02.01.2004 — 02.05.2012 doénemindeki Amerikan Dolar1 cinsinden 5 yillik kredi
temerriit swap oranlarinin 2165 giinliik kapanis degerleri alinmistir. Tiirkiye ile
Arjantin arasindaki korelasyon incelenirken ise 22.06.2005 tarihinden once
Arjantin’in  kredi temerriit swap oranlarma ulagilamamis olmast nedeniyle
22.06.2005 — 02.05.2012 donemindeki Amerikan Dolari cinsinden 5 yillik kredi
temerriit swap oranlarinin 1787 giinliik kapanis degerleri alinmustir.

Yine Tablo 1’de yer alan hesaplanan korelasyon degerlerine bakildiginda,
Tiirkiye ile Brezilya’ya ait 5 yillik tlke kredi temerriit swap oranlari1 arasinda kriz
oncesi donemde % 93,75 gibi oldukca yiiksek bir korelasyon goézlenmektedir.
Kredi krizinin yasandigi 01.07.2007 — 14.09.2008 doneminde korelasyon yine
yiiksek olmasina ragmen bir miktar diiserek % 75,22 degerine gerilemistir. Lehman
Brothers Yatinm Bankasi’nin iflas etmesinin ardindan yasanan kiiresel kriz
doneminde ise korelasyon yeniden yiikselise ge¢cmis ve iki iilke arasindaki en
yiiksek korelasyon seviyesi olan % 95,21 oranina yiikselmistir.
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Tirkiye ile Arjantin’e ait 5 yillik iilke kredi temerriit swap oranlar
arasindaki korelasyon incelendiginde, kriz oncesi donemde % 50,25 gibi orta
seviyelerde bir korelasyon orani gozlenirken; Temmuz 2007 kredi Krizinin
yasanmaya baglamasiyla birlikte korelasyonda artis gozlenmis ve 01.07.2007 —
14.09.2008 doneminde % 82,01 olan oran kiiresel kriz doneminde % 84,49
seviyesine ulagmistir.

Son olarak, Tirkiye ile bir Kuzey Amerika iilkesi olan Meksika’ya ait 5
yillik iilke kredi temerriit swap primleri arasindaki korelasyon incelendiginde, kriz
oncesi donemde % 92,83 gibi oldukga yiiksek bir korelasyon orani ile
karsilasilmakta; ardindan, bu oranin kredi krizi déneminde % 85,81’e geriledigi ve
kiiresel kriz déneminde yeniden yiikselise gecerek % 92,48 seviyesine ulastig
goriilmektedir.

Sekil 2: Tiirkiye 5 Yillik Kredi Temerriit Swap Oranlarinin, Brezilya,
Arjantin ve Meksika 5 Yillik Kredi Temerriit Swap Oranlari ile Karsilastirilmasi
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Kaynak: Bloomberg Veri Dagitim Servisi, Temmuz 2012

Elde edilen bu sonuglara gore, Tiirkiye ile Amerika kitasinda yer alan iig
gelismekte olan iilke olan Brezilya, Arjantin ve Meksika iilke kredi temerriit swap
primleri arasindaki korelasyonun, ozellikle kiiresel kriz doneminde yiikselmekte
oldugu goriilmektedir. Bu baglamda, Tirkiye ile Brezilya, Arjantin ve Meksika
arasinda  Ozellikle kiiresel kriz doneminde bir yayilma etkisinden
bahsedilebilmektedir. Sekil 2 bu durumu goézler 6niine sermektedir.
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IV. TURKIYE iLE JAPONYA VE ALMANYA’NIN KREDIi
TEMERRUT SWAP ORANLARI ARASINDAKI
KORELASYON iLiSKiSi

Gelismekte olan bes iilke ile Tiirkiye’nin Amerikan Dolar1 cinsinden kredi
temerriit swap oranlar1 arasindaki korelasyon iliskisinin analiz edilmesinin
ardindan, geligmis iilkeleri temsilen secilen Japonya ve Almanya’ya iliskin veriler
incelenmektedir.

Tirkiye ile Japonya’ya ait Amerikan Dolar1 cinsinden 5 yillik kredi temerriit
swap oranlar1 arasindaki korelasyonlar incelendiginde, kriz oncesi donemde %
77,12 gibi yiiksek sayilabilecek bir korelasyon gozlenirken; kredi Kkrizinin
yasandigr 01.07.2007 — 14.092008 doneminde % 79,57 gibi bir onceki doneme
nazaran daha yiiksek bir oran karsimiza ¢ikmaktadir. Fakat 15.09.2008 tarihinde
Lehman Brothers Yatirim Bankasi’min iflasindan 02.05.2012 tarihine kadarki
kiiresel kriz déneminde, korelasyonun % -6,90 gibi diisikk bir negatif orana
donistiigii goriilmektedir.

Sekil 3: Tiirkiye 5 Yillik Kredi Temerriit Swap Oranlarinin, Japonya ve Almanya 5
Yillik Kredi Temerriit Swap Oranlart ile Karsilastirilmasi
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Kaynak: Bloomberg Veri Dagitim Servisi, Temmuz 2012

Tirkiye ile Almanya’ya ait 5 yillik Ulke kredi temerriit swap primleri
arasindaki korelasyon incelendiginde ise, kriz 6ncesi donemde % 60,17 gibi orta
seviyede bir korelasyon orani ile karsilasilirken; bu oranin kredi krizi déneminde %
46,12’ye, kiiresel kriz doneminde ise % 18,15’e geriledigi goriilmektedir.



30 TUNA, ONER ve ONER

Goriildiigii gibi, kriz sonras1 donemde gelismis {iilkeler ile Tiirkiye arasinda
finansal krizin yayilma etkisinden bahsedilememektedir. Sekil 3 bu durumu
sergilemektedir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi, Tiirkiye ile secilen bes gelismekte olan iilke
ve iki gelismis {ilkenin kredi temerriit swap oranlar arasindaki, kriz dncesi donem,
kredi krizi donemi ve kiiresel kriz donemi olarak adlandirilan {i¢c doneme iligkin
korelasyon oranlart Tablo 1°de topluca gosterilmektedir. Korelasyon oranlarimin
timii % 5 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. % 1 anlamlilik diizeyinde ise, sadece
Tirkiye ile Japonya’ya ait kredi temerriit swap oranlar1 arasinda kiiresel kriz
donemine iliskin hesaplanan korelasyon katsayisinin anlamli  olmadigi
goriilmektedir.

Tablo 1: Tiirkiye ile Segili 7 Ulkenin Kredi Temerriit Swap Oranlarinin
Korelasyon Katsayilart™

Giiney - . -

Polonya Afrika Brezilya  Arjantin  Meksika  Japonya Almanya
Ocak 2004 - 0,3297 0,5537 0,9375 0,5025 0,9283 0,7712 0,6017
Temmuz 2007 (10,8429)  (20,6450) (82,8621) (17,8763) (76,7869) (37,2015) (23,1334)
Temmuz 2007 - 0,7789 0,8885 0,7502 0,8201 0,8581 0,7957 0,4612
Eyliil 2008 (21,2228)  (33,0867) (20,0728)  (25,3557) (29,5654) (23,2418) (9,19587)
Eyliil 2008 - Mayis 0,7024 0,9599 0,9521 0,8449 0,9248 -0,0690  0,1815
2012 (29,6374)  (102,8348) (93,4082) (36,0522) (72,9235) (-2,0784) (5,5462)

*Parantez i¢indeki degerler her bir katsayiya iligkin hesaplanan t degerleridir.

SONUC

Teknolojinin gelismesi paralelinde sermaye hareketlerinin hizla iilke
ekonomilerine girmesi ve herhangi bir sorun halinde yine hizla iilke ekonomilerini
terk etmesi, ekonomilerin krize girmelerine veya var olan ufak ¢apl bir krizin daha
da derinlesmesine neden olabilmektedir. Bu baglamda, bir tilkede yasanan bolgesel
bir kriz, giinimiiz diinyasinda sermaye hareketlerinin serbest olmasi paralelinde
hizla diger iilkelere yayilabilmektedir. Bu c¢aligmada, 2008 Kiiresel Kriz
doneminde Tiirkiye ile secilen gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda krizin
yayilma etkisi, kriz 6ncesi donem, kredi krizi donemi ve Lehman Brothers Yatirim
Bankasi’nin iflas etmesinden sonraki kiiresel kriz donemi olmak iizere toplam ii¢
donemde incelenmektedir. Incelemede, ilgili iilkelerin Amerikan Dolar1 cinsinden
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5 wyillik kredi temerriit swap oranlar1 arasindaki korelasyon katsayilar
degerlendirilmistir.

Calismadan elde edilen sonuglara gore, Tirkiye’nin Amerikan Dolari
cinsinden 5 yillik kredi temerriit swap oranlarinin, krizin yasandigi doénem
icerisinde cografi ozelliklerden bagimsiz olarak, gelismekte olan iilkeler ile ayni
yonde ve kuvvetli bir dogrusal iliski sergiledigi; ancak gelismis tilkeler ile giiglii bir
korelasyona sahip olmadigi goriilmektedir. Krizin yasandigi dénemlerde, Tiirkiye
ile gelismekte olan iilke kredi temerriit swap oranlar1 arasindaki korelasyon kriz
oncesi donemlere gore yiikselmistir. Fakat benzer etkiler Tiirkiye ile gelismig lilke
kredi temerriit swap oranlar1 arasinda incelendiginde, korelasyonun kriz &ncesi
doneme gore azaldigi; hatta Japonya Orneginde oldugu gibi diisiik bir negatif
korelasyon oldugu sonucuna ulasilmigtir. Diger bir ifade ile, kriz 6ncesi donemde
Tiirkiye ile diger biitiin {ilkelerin kredi temerriit swap primleri arasinda dogrusal
korelasyon bulunurken; 6zellikle kiiresel kriz doneminde, sadece gelismekte olan
iilkeler ile Turkiye kredi temerriit swap primleri arasinda, kriz 6ncesi doneme gore
daha yiiksek oranda bir korelasyon oldugu goériilmektedir. O halde, tilke riskinin
gostergesi olan iilke kredi temerriit swap oranlar1 kullanilarak gerceklestirilen
korelasyon c¢alismasi sonucunda, krizin yayilma etkisinin sadece Tiirkiye ile
gelismekte olan tilkeler arasinda var oldugundan s6z edilebilmektedir.

KAYNAKCA

CETINKAYA, Murat; Esra Talash ve Yesim Kubar(2008), “Finansal Krizler ve G-
8 Ulkelerinin Finansal Krizlerin Yayilmasindaki Etkileri”, Marmara

Universitesi Uluslararas1 Finans Sempozyumu, 19 Aralik 2008, s. 217-
234.

DELICE, Giiven(2003), “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif”,
Erciyes Universitesi lktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 20(1),
s:57-81.

FABOZZI, Frank J; Henry A. Davis and Moorad Choudhry (2006), Introduction to
Structured Finance, John Wiley & Sons, Inc.

GREGORY, Jon(2010), Counterparty Credit Risk: The New Challenge for Global
Financial Markets, John Wiley&Sons, Inc.

GURIS, Selahattin; Ebru Caglayan ve Burak Giiris(2011), EViews ile Temel
Ekonometri, Der Yaynlari.

HUH, Chan Guk; Kwanghee Nam (2010), “A Preview of Tale of Korea’s Two
Crises: Distinct Aftermaths of 1997 and 2008 Crises”, The Journal of
Korean Economy, 11(1), p:1-29.



32 TUNA, ONER ve ONER

KARABIYIK Lale; Adem Anbar (2006), “Kredi Temerriit Swaplar1 ve Kredi
Temerriit Swaplarinin Fiyatlandirilmasi”, Muhasebe ve Finansman
Dergisi, (31)2, s:48-58.

MENGLE David(2007), “Credit Derivatives: An Overview”, Economic Review,
Federal Reserve Bank of Atlanta, (92)4, p:4.

ROBBE, Jan Job de Vries Robbe; Paul U Ali(2008), Securitization Law and
Practice: In the Face of the Credit Crunch, Kluwer Law International.

ROWLEND, Peter(2004), “The Colombian Sovereign Spread and Its
Determinants”, Banco De La Republica Research Report, 1-75.
http://www.banrep.gov.co/docum/ftp/borra315.pdf.

SINGH Manmohan (2003), “Are Credit Default Swaps Spreads High in Emerging
Markets - An Alternative Methodology for Proxying Recovery Value”,
IMF Working Paper.

TAKAVOLI, Janet. M(2001), Credit Derivatives and Synthetic Structures: A
Guide to Instruments and Applications, 2. Bs., John Wiley & Sons,
Inc.



